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Pri pohfade na udalosti minulého roka sa
rozSirenie Eurdpskej tnie, ku ktorému doslo
1. maja 2004, vynima ako vyznamny historicky
uspech. Na toto rozsirenie sme sa v oblastiach
nasej pdsobnosti pripravovali v dostato¢nom
predstihu, predovSetkym tym, ze hned, ako to
bolo mozné, sme na zasadnutia Generalnej rady
prizyvali guvernérov centralnych bank desiatich
novych clenskych Statov ako pozorovatelov;
rozsirenie bolo uspesSné aj vdaka intenzivnym
pripravnym pracam ECB a jej pracovnikov.
Okrem toho sme expertom z tychto centralnych
bank umoznili ti¢ast na rokovaniach vyborov
Eurépskeho systému centrdlnych bank (ESCB),
tiez ako pozorovatelov. Dokladna priprava a jej
priatel'sky charakter umoznili bezproblémovy
vstup tychto krajin do EU a ich centrdlnych
bank do ESCB. Prvé zasadnutie Generdlnej
rady po rozsfreni EU bolo pre nés vietkych
vzrusujucou udalostou. Vyznamnym milnikom
bola prva telekonferencia Generdlnej rady —
presvedcili sme sa o vybornom fungovani nasej
novej bezpecnej komunikacnej siete a dokazali
svoju schopnost tu¢inne rokovat prostrednictvom
telekonferencii v ramci celej Eurdpy.

ECB
. Vyrocnd sprava
2004

Desaf novych ¢lenskych Statov vstipilo do EU
bez klauzuly ,opt-out®, t. j. s povinnostou
prijat euro. Definitivne sa teda zaviazali vstipif
do eurozény. Vsetci sa zhodujeme v tom, Ze,
plne v sulade s poziadavkami zmluvy, kI'icovy
vyznam v priprave na zavedenie eura ma vysoka
uroveit udrzatelnej konvergencie merana
maastrichtskymi kritériami.

V priebehu roku 2004 vstipili do mechanizmu
ERM Il tri dalSie meny, ato mena Esténska, Litvy
a Slovinska, ked dovtedy tento mechanizmus
pozostdval zo zdkladnej meny eura a z danskej
koruny. Tieto tri novovstupujice krajiny sa
zaviazali zii¢astfiovat sa na mechanizme ERM 11
tak, aby sa zabezpecilo plynulé fungovanie
tohto systému a ¢o mozno najlepsi prispevok
k dosiahnutiu udrzatelnej konvergencie.

skokok

V (¢lenskych Statoch EU prebicha proces
ratifikdcie neddvno podpisanej Zmluvy o Ustave
pre Eurépu. Ustava je presved¢ivou ukdzkou
eurdpskej vodle pokradovat v historickom
upevilovani Eurdpskej unie, spolu s jej
rozSirovanim. Eurosystém, ktorého prvoradym
cielom je zabezpeCovanie cenovej stability, si
plne uvedomuje svoju ulohu pri upeviiovani
EU, potvrdent ustavou. Ustava potvrdzuje
aj vSetky zdsadné prvky strategického rdmca
EMU, opierajiceho sa o menovy pilier, ako
aj o hospodarsky a fiskalny pilier. ECB uvita
ratifikdciu ustavy.

skokosk

Rok 2004 priniesol pre eurozénu mierny
hospodédrsky rast, ked sa redlny HDP
medziroéne zvysil o 1,8 %, v porovnani s 0,5 %
v roku 2003. Vyvoj v priebehu roka sa vyznacoval
relativne dynamickym prvym polrokom
a nasledne pomalym rastom v trefom a §tvrtom
stvrtroku. Celkovo sa potvrdzuje, Ze dochddza
k postupnému hospodéarskemu ozivovaniu, ktoré
prebieha v prostredi domécich a medzinarodnych
neistot.



Rada guvernérov ECB udrziavala hlavnu
refinané¢nd urokovu sadzbu pocas celého
roku 2004 na mimoriadne nizkej trovni 2 %.
Uskutoc¢novala menovu politiku, ktorej cielom
bolo zachovaf cenovu stabilitu v zloZitom
medzindrodnom prostredi, ktoré sa vyznacovalo
predovSetkym rastom cien komodit a ropy,
obdobiami vysokej volatility na devizovych
trhoch, pretrvdvanim vyraznych globdlnych
nerovnovah a vyraznym prispevkom rychleho
hospodarskeho vyvoja viacerych rozvijajtucich sa
ekonomik ku globalnemu rastu. Jedno z hlavnych
posolstiev Rady guvernérov, tlmocCené pocas
celého roka, bolo zddraznovanie obozretnosti
vo vztahu k inflaénym rizikdm spojenym
s moznymi sekunddrnymi efektmi zvySovania
miezd a cien v dosledku skokov celkovej inflacie,
ktoré nasledovali po cenovych Sokoch na trhoch
komodit a ropy. Aj vdaka tomu, Ze hospodarske
subjekty a socidlni partneri jasne pochopili
toto nase posolstvo, sekunddrne ucinky zostali
nevyrazné.

V prvej polovici roku 2004 sme na zdklade
udajov z viacerych prieskumov a z indexovanych
dlhopisov zaznamenali isti tendenciu zvySovania
strednodobych a dlhodobych odhadov infla¢nych
ocCakdvani. Tento negativny trend sa zastavil
priblizne v polovici roku 2004 a v priebehu
druhej polovice roka nabral opalny smer.
K udrzaniu celkovej stability inflacnych
oCakdvani na urovni nizSej, resp. blizkej 2 %,
teda v sulade s nasou definiciou cenovej stability,
urcite prispeli aj jednoznac¢né vyjadrenia
Rady guvernérov v priebehu roka tykajtuce sa
obozretnosti.

Stabilizdcia strednodobych a dlhodobych
inflacnych ocakdvani v eurozéne, Kktord
vyjadruje doveryhodnost Rady guvernérov ECB,
mé zdsadny vyznam. Prave doveryhodnost
umoziiuje ECB zabezpecoval cenovu stabilitu
v stlade s jej manddtom zakotvenym v Zmluve
o EU, a to aj v zlozitych podmienkach, kedze je
pre hospodarske subjekty jasnym orientacnym
bodom v procese tvorby cien a miezd. Umoznuje
eurozone fazif z vyhod finanéného prostredia,
ktoré je priaznivé pre hospodarsky rast a tvorbu
pracovnych miest, prostrednictvom historicky

nizkych strednodobych a dlhodobych trhovych
trokovych mier, v ktorych su obsiahnuté inflacné
oCakdvania v stulade s nasou definiciou cenovej
stability.

kkosk

Dobrda menova politika je nevyhnutnou
podmienkou udrzatelného rastu a tvorby
pracovnych miest. Sama osebe vSak nestaci. Musi
byt sprevadzand zdravou fiskdlnou politikou
a primeranymi Strukturalnymi reformami.

Eurosystém preto vzdy rozhodne argumentoval
v prospech sprdvnej realizdcie Paktu stability
arastu a trvalo zdorazinoval potrebu bezvyhradne
sa podriadif ndpravnym ndstrojom tohto paktu,
najmid nomindlnej kotve vo forme limitu
fiskalneho deficitu vo vyske 3 % HDP, ako aj
samotnému postupu pri nadmernom deficite.

To je zaroven dovod, preco Eurosystém tak
intenzivne pozadoval, aby sa v eurozdne zacala
realizacia rdznych Strukturalnych reforiem na
trhu prace, vo vzdeldvani a vychove, vyskume
a vyvoji, v oblasti trhov tovarov a sluzieb, ako aj
pri riadeni vydavkov na socidlne zabezpecenie.
Tieto reformy maji mimoriadny vyznam pri
zvySovani rastového potencidlu eurdpskeho
hospodérstva, podpore tvorby pracovnych
miest a vyraznom zniZovani nezamestnanosti.
Pocas roku 2004 ECB podporovala iniciativy
Eurépskej komisie a Rady EU zamerané na
ozivenie a urychlenie realizdcie Strukturalnych
reforiem obsiahnutych v Lisabonskej agende.
Privitali sme tieZ navrhy vyplyvajlice zo spravy
skupiny na vysokej urovni pod vedenim Wima
Koka, uverejnenej na konci roku 2004, aby sa
Lisabonskd agenda sustredila na obmedzeny
pocet prioritnych oblasti zameranych na podporu
vysokého hospodarskeho rastu a zamestnanosti.

K kosk

Pokial ide o organizdciu a fungovanie ECB,
rok 2004 bol pre tuto institiciu naro¢ny. ECB
zaznamenala Cisti stratu 1636 mil. EUR
v porovnani s Cistou stratou 477 mil. EUR
vroku 2003. T4to ¢istd strata bola opif spdsobend
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vyvojom Vv oblasti vymennych kurzov, ktory mal
vplyv na hodnotu aktiv ECB v cudzich
menach, vyjadrenu v eurdch. Zakladom nasich
uétovnych zdsad je maximdlna obozretnost.
Z tohto dovodu sa uvedené nerealizované kurzové
straty vykazuju ako realizované a na konci roka
sa objavuju vo vykaze ziskov a strat: v roku
2004 zhodnotenie eura viedlo k Cistym stratdm
z precenenia vyplyvajucich z kurzovych zmien vo
vyske takmer 2,1 mld. EUR. Narozdiel od toho sa
nerealizovany zisk z preceneni podla kurzovych
zmien a trhovych cien netuctuje ako zisk, ale
prevadza sa priamo na UcCty precenenia.

Pravidelné prijmy ECB pochadzaju najma
zvynosov z investovanych devizovych rezervnych
aktiv, investovaného splateného zdkladného
imania vo vySke 4,1 mld. EUR a z trokovych
prijmov z jej podielu na eurovych bankovkach
v obehu vo vyske 8 %. Urokové prijmy boli
v roku 2004 opiaf nizke, najmid vdaka
mimoriadne nizkej drovni urokovych sadzieb,
ked sa hlavné refinancné operacie pocas celého
roka 2004 udrziavali na urovni 2 %. V porovnani
so 715 mil. EUR v roku 2003 bol v roku 2004
celkovy C&isty urokovy prijem ECB 690 mil.
EUR. Mzdové a ostatné ndklady na spravu
ECB, ndklady na prendjom budov a na tovary
asluzby predstavovali 340 mil. EUR. V porovnani
s 1217 zamestnancami v predchddzajiicom roku
bol na konci roka 2004 pocet zamestnancov
vECB 1 314.

V minulom roku sa dokoncil projekt ECB
v pohybe (ECB in Motion), ktorého cielom
bolo zvysit d¢innost a efektivnost fungovania
ECB, zdokonalit riadenie ludskych zdrojov
a upevnif hodnoty centrdlneho bankovnictva
medzi pracovnikmi. Realizdcia va¢Siny opatreni
zahrnutych v programe a schvalenych Vykonnou
radou je uzukoncend a na zavedeni dalSich sa este
pracuje. Program ECB v pohybe je pozoruhodny
tym, Ze pomohol zlep$if nasu pracovnu kulturu
a daf pracovnym cinnostiam v banke timovy
charakter. Vykonna rada je plne odhodlana
realizovat tento program a zachovéavat ducha
tohto programu.

ECB
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Rok 2004 bol charakteristicky dvoma dal$imi
dolezitymi  skutoénostami. Prvou bolo
prijatie zakladnych hodn6t ECB, ktorymi su
kompetentnost, u¢innost a efektivnost, ¢estnost,
timovy charakter préce, transparentnost
a zodpovednost a praca v prospech Eurdpy.
Druhou vyznamnou skuto&nostou bolo
rozhodnutie realizovat proces pldnovania
a zostavovania rozpoctu na nulovom zaklade.
ECB sa od svojho zalozenia 1. jina 1998 rychlo
rozsirovala, aby mohla uspes$ne plnit historické
ulohy, ktoré pred fou stdli; potom, ako ich
dokézala zvlddnuf, zacala pocifovaf, Ze nastal
Cas, aby dokladne preskumala efektivnost
svojho fungovania. Vykonnd rada teda zacala
v roku 2004 proces planovania a rozpoctovania
na nulovom z4klade s cielom preskiimat vietky
ulohy inStitucie a ich pokrytie pracovnikmi.
Projekt v sucasnosti prebieha a ukon¢i sa do
polovice roku 2005.

skekock

Vykonna rada, Rada guvernérov a Generédlna
rada ECB sa inSpiruju vynimo¢nym duchom
timovej prace. V eurozone tvori ECB a 12
narodnych centrdlnych bédnk jeden tim,
Eurosystém. V roku 2004 bolo prijaté Vyhlasenie
o poslani Eurosystému (uvedené v boxe 15
tejto vyrocnej spravy), ktoré je spoloCnym
vyhldsenim 13 inStiticii celej eurozény a ich
pracovnikov. Toto vyhldsenie je pozoruhodnou
ukdzkou nasho spolo¢ného odhodlania dalej
posilfiovat tim Eurosystému v sluzbe Eurdpe
a jej jednotnej meny. ECB je hrdd, Ze stoji na
Cele tohto jedine¢ného timu.

Frankfurt nad Mohanom, marec 2005
S

/

Jean-Claude Trichet
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KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO)
A MENOVA POLITIKA



1. ROZHODNUTIA MENOVE] POLITIKY

Ozivenie hospodarskej aktivity eurozdny,
ktoré sa zacalo v druhej polovici roku 2003,
pokracovalo aj v roku 2004. V prvej polovici roka
sa hospodarstvo eurozony posilnilo, pricom
fazilo zo silného svetového hospoddrskeho
rastu. V druhom polroku 2004 sa cCiastoCne
v doésledku rasttcich cien ropy hospodarska
aktivita eurozony mierne oslabila. Oproti 0,5 %
v roku 2003 a 0,9 % v roku 2002 vzrastol realny
HDP ocisteny o vplyv poctu pracovnych dni
v roku 2004 0 1,8 %.

V  prostredi postupného hospodarskeho
ozivovania zostali predovSetkym vdaka
umiernenému rastu mzdovych ndkladov

domadce inflacné tlaky podmienujice tento
vyvoj pod kontrolou. K miernemu zniZzeniu
inflaénych tlakov do istej miery prispelo aj
nepatrné zhodnotenie nominédlneho efektivneho
vymenného kurzu eura. Celkovu mieru inflacie
vsak v roku 2004 vo vyznamnej miere ovplyvnilo
zvySenie regulovanych cien a nepriamych dani
a v druhej polovici roka taktiez rast cien ropy.
Z tohto dovodu dosiahla ro¢na inflacia HICP

rovnaku uroven 2,1 % ako v predchddzajicom
roku.

V prostredi utlmenych domdcich tlakov na
ceny a pozitivneho vyhFadu cenovej stability
v strednodobom horizonte ponechala Rada
guvernérov pocasceléhoroka 2004 hlavné tirokové
miery ECB nezmenené na ich historickych
miniméach. Minimdalna akceptovatelna urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie ECB bola
2 %, urokova sadzba pre jednodiové steriliza¢né
obchody 1 % a urokova sadzba pre jednodnové
refinanéné obchody 3 % (graf 1).

Podrobnejsi pohlad na rozhodnutia menovej
politiky ukazuje, zZe uidaje za prvé mesiace roka
2004 svedcili o pokracujicom hospodarskom
ozivovani, ktoré sa zacalo v druhej polovici
roka 2003. Co sa tyka zahrani¢nej oblasti,
export podporovany silnou dynamikou
svetovej ekonomiky bol na vzostupe. Okrem
toho velmi priaznivd situdcia v eurozodne
v oblasti financovania a lepSi vyhlad tvorby
ziskov podnikovej sféry odzrkadl'ujuci zmeny

Graf 1 Urokové sadzby ECB a irokové miery peiiainého trhu

(v % p. a.; denné udaje)

— I:Jrokové sadzba jednodiiovych refinanénych obchodov
«+«++ Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych obchodov

= = = Minimalna akceptovatelna Girokova sadzba hlavnych refinanénych obchodov
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Poznémka: Urokové sadzba pre hlavné refinanéné operécie je sadzba uplatiiovand v tendroch s pevnou trokovou sadzbou pri operacidch
vysporiadanych pred 28. jinom 2000. Po tomto termine sadzba zodpovedd minimdlnej akceptovatefnej sadzbe uplatiiovanej v tendroch

s pohyblivou urokovou sadzbou.

ECB
Vyrocnd sprava
2004



v suvahdch spolo¢nosti vytvaral pozitivny obraz
pre investorov. Co sa tyka sukromnej spotreby,
na zaklade predpokladaného zvysSenia redlnych
disponibilnych prijmov a postupného zlepSenia
podmienok na trhu price sa ocCakdvalo jej
postupné ozivenie. Vdaka uvolneniu inflanych
tlakov vyplyvajuicemu zo zhodnotenia eura
v poslednych niekolkych mesiacoch roka 2003
a bazickym efektom prameniacim z prudkého
rastu cien energii za¢iatkom roka 2003 poklesla
inflicia HICP zaciatkom roka 2004 pod droven
2%.

Rocny rast agregatu M3 pokracoval v prvom
Stvrfroku 2004 v klesajucom trende, ktory sa
zacal v lete 2003. Tento vyvoj odzrkadloval
predovsetkym vracanie predtym uskutoénenych
presunov v portféliach, ked investori po tom, ako
od roku 2001 do polovice roka 2003 prejavovali
vynimocne silny zdujem o likviditu vyplyvajici
zo zvysenej ekonomickej a financnej neistoty,
postupne menili Struktiru svojich finan¢nych
aktiv smerom k dlhodobejSim a riskantnej$im
investiciam nepatriacim do agregdtu M3.
I napriek normalizécii v oblasti rastu agregatu
M3 zostalo v eurozdéne ovela viac likvidity,
nez je potrebné na financovanie neinfla¢ného
hospodarskeho rastu. Aj ked si dand situdcia
vyzadovala zvySenu pozornost, a to najmi
v oblasti rizik cenovej stability, Rada guvernérov
hodnotila vyhlad cenovej stability v prvom
Stvrtroku 2004 ako priaznivy.

Hospoddrsky vyvoj v druhom Stvrfroku 2004
naznacoval existenciu dvoch protichodnych
faktorov. Na jednej strane dostupné informédcie
naznacuju, ze nadalej prebichal masivny rast
svetovej ekonomiky a Ze vyvoj vyvozu eurozony
bol taktiez vel'mi priaznivy. Na strane druhej sa
vS§ak po marci 2004 vyznamne zdvihli ceny ropy,
¢im sa postupne zvysili rizikd pre prebiehajice
ozivovanie. V priebehu druhého Stvrfroku
prevazil prvy scendr a hospodarske ukazovatele
Coraz vaeSmi potvrdzovali skutoénost, Ze
ozivovanie nabera na sile. Do konca druhého
Stvrfroku publikované informécie skutoéne
poukazovali na skutoénost, Ze hospoddarske
ozivenie v eurozdne v prvej polovici roka 2004
prevysilo ocakdvania, ¢o zivilo optimizmus

ohladom vyhladu hospodarskeho rastu. Redlny
HDP v priemere za prvy polrok medzikvartdlne
vzrastol o 0,6 %, o je najvysSie tempo rastu
zaznamenané v eurozéne od prvého polroku
2000. Po dlh§om obdobi stagnécie sila oZivenia
odzrkadlovala najmd vys§i vyvoz a prvotné
posilnenie stkromnej spotreby. Na pozadi
tychto skuto¢nosti prognézy Eurosystému
z juna 2004 predvidali priemerny rast realneho
HDP v eurozéne v roku 2004 od 1,4 % do 2,0 %
a v roku 2005 od 1,7 % do 2,7 %. Aj progndzy
medzinarodnych a sikromnych organizécii
zhodne ocakdvali posilnenie hospodarskeho
rastu v druhej polovici roka 2004.

Prudky rast cien ropy uplatiioval znacny
kratkodoby tlak na spotrebitel'ské ceny
a mal zna¢ny dopad na infliciu. Ro¢nd miera
inflacie HICP sa v druhom §tvrfroku 2004 opif
zvysila, ¢o bolo ¢iastocne sposobené aj vyssimi
regulovanymi cenami a nepriamymi danami.
Pri hodnoteni cenového vyvoja v strednodobom
horizonte vSak Rada guvernérov zastdvala ndzor,
ze infla¢né tlaky pravdepodobne zostant mierne,
ato najma vdaka utlmenym podmienkam na trhu
prace a o¢akdvaniam, Ze rast miezd vo svetle len
pomaly sa zlepSujticej situdcie na trhu prace a
pokojného tempa hospodarskeho ozivovania
zotrvd na miernej drovni. Tieto nézory boli
v zhode s progndézami Eurosystému z jina 2004,
ktoré predvidali pre priemernt ro¢nud mieru
inflacie v roku 2004 urovent 1,9 % az 2,3 % a
pre rok 2005 1,1 % az 2,3 %, a boli konzistentné
s prognézami medzindrodnych a sukromnych
organizacii. Napriek tomu sa vSak zistili isté
rizika, ktoré ohrozovali progndzovany vyvoj,
vyplyvajlce z cien ropy, neistoty ohladom zmien
nepriamych dani a regulovanych cien a mozného
sekundarneho dopadu na spravanie sa v oblasti
urcovania miezd a tvorby cien. Okrem toho sa
na finan¢nych trhoch v tomto obdobi mierne
zvysili inflacné oCakdvania v strednodobej az
dlhodobej perspektive.

Ro¢na miera rastu agregdtu M3 aj v druhom
Stvrtroku 2004 v zdsade klesala. Tento vyvoj
odzrkadloval  postupujicu  normalizdciu
spravania sa drzitelov penazi v oblasti skladby
portfélia, ktord vSak napredovala dosf pomaly,
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pricom rast agregdtu v dosledku stimulujiicich
vplyvov nizkych drokovych mier na dopyt po
likvidnych aktivach zotrvdval na relativne
vysokej urovni. Rada guvernérov sa preto
nadalej znepokojovala pre trvalo vysoky
nadbytok likvidity v eurozdne, ktory by v Case
hospodarskeho vzostupu mohol v strednodobom
horizonte viest k inflaénym tlakom.

I ked sa hlavny scenar prebiehajuceho
zotavovania ekonomiky v druhom Stvrfroku
podstatne nemenil, za¢inalo byt Coraz va¢Smi
zrejmé, Ze oZivenie v eurozdne bude napredovat
pomals$im tempom, ako sa povodne oCakavalo.
Tento vyvoj pramenil najmd z docasného
spomalenia rastu svetovej ekonomiky, d'alSieho
podstatného zvySenia cien ropy v trefom
Stvrfroku a vyrazného zhodnotenia eura vo
Stvrtom $tvrfroku. Udaje v priebehu druhej
polovice roka 2004 skuto¢ne potvrdili, Ze rast
cien ceny ropy pokracoval a vyzadoval si svoju
dan v podobe utlmenia rastu dopytu v eurozone
aj mimo nej. Rast redlneho HDP v eurozdne sa
v trefom a $tvrtom Stvrfroku medzikvartélne
nachédzal len na hladine 0,2 %. Progndza
Eurosystému z decembra 2004 uvddzala rast
redlneho HDP na rok 2005 na trovni 1,4 % az
2,4 % anarok 2006 1,7 % az 2,7 %. Okrem toho
Rada guvernérov zdoéraznila, Ze dosiahnutie
tychto vysledkov mdze byt ohrozené rizikami
spojenymi s potencidlnym nepriaznivym
vyvojom na trhu s ropou.

V oblasti cenového vyvoja zotrvavala v druhej
polovici roka 2004 ro¢nd miera inflicie HICP
mierne nad hladinou 2 %, ¢o spdsobili najmé
rastice ceny ropy. AvSak naznaky vytvdrania sa
domdcich infla¢nych tlakov sa nezaznamenali.
Rast miezd ostal na umiernenej drovni od
posledného Stvrfroka 2003 a predpokladalo
sa, ze tento trend bude pokracovat aj nadalej,
v kontexte pretrvdvajiceho pomalého rastu
a oslabeného trhu prdace. Na zdklade tychto
skuto¢nosti prognézy Eurosystému publikované
v decembri 2004 predpokladali ro¢né zvysenie
inflacie HICP na rok 2005 na urovni 1,5 % az
2,5 % a na rok 2006 1,0 % az 2,2 %. Vazky rizik
tychto projekcii vSak zostali naklonené nahor.
Rizika sa tykali najméa vyvoja cien ropy, neistoty
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ohl'adom budticeho zvysenia nepriamych dani
a regulovanych cien a moZznych sekunddrnych
dopadov na spravanie sa v oblasti urCovania
miezd a tvorby cien.

Na existenciu tychto rizik Coraz vacSmi
poukazovala aj menovda analyza ECB.
V druhej polovici roka 2004 zacali tlaky na
rast agregatu M3 — najmi na jeho likvidnejSie
zlozky — vyplyvajuce z pretrvavajico nizkych
drokovych mier, prevazovaf nad tlakmi na
jeho postupné klesanie, ktoré pramenili
z normalizacie spravania sa investorov v oblasti
skladby portfélia. Nizke drokové miery dalej
zivili dopyt stikromného sektora po tveroch.
Taktiez sa eSte viac zvySila uz vysokd uroven
dopytu po tveroch na byvanie, ktora prispela
ksilnej dynamike cien bytovych nehnutel'nosti vo
viacerych krajindch eurozony. Rada guvernérov
povazovala v tomto ohlade pretrvavajuci vysoky
nadbytok likvidity a prudky rast tiverov nielen za
riziko s moznym dopadom na cenovu stabilitu,
ale aj za mozny zdroj neudrzatel'ného rastu cien
aktiv, a to najma nehnutelnosti. Na zaciatku
roka 2005 sa tento obraz zdsadne nezmenil.
Vysoky monetédrny rast, ktory sa zaznamenéval
od polovice roka 2004, pokracoval, a v eurozéne
zostalo podstatne viac likvidity, neZ je potrebné
na financovanie neinflaéného rastu.

V druhom polroku 2004 a na zaciatku roka
2005 Rada guvernérov vyjadrila zvySené
obavy ohladom nepriaznivého vyvoja infldcie
vkratkodobom horizonte. Sucasne poznamenala,
Ze nie su badatel'né naznaky narastania domacich
inflacnych tlakov. V tomto kontexte zachovala
ECB svoje klicové tirokové miery nezmenené
pocas celého tohto obdobia. Napriek tomu Rada
guvernérov zddraznila potrebu obozretnosti,
najmé Co sa tyka radu rizik s moznym dopadom
na cenovu stabilitu v strednodobom horizonte.



2. MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1. GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

NAJSILNE)Si RAST SVETOVE) EKONOMIKY ZA POSLEDNE
DVE DESATROCIA

V roku 2004 expandovala svetova ekonomika
najrychlej$im tempom od roku 1976, pricom
tento rast prebiehal v mnohych odvetviach
v celom rade regionov (graf 2). Prudky vyvoj
zaznamenal azijsky region s ¢cinskou ekonomikou,
ktora vykazovala zndmky prehriatia. Silnému
svetovému hospodarskemu rastu napomahali
aj priaznivé financ¢né podmienky a stimuly
vychddzajice z makroekonomickej politiky
mnohych krajin. Sticasne v roku 2004 dochddzalo
k masivnej expanzii svetového obchodu, ktory
v roku 2004 dosiahol najvyssi objem od roku
2000.

Celosvetovd hospodarska expanzia dosahovala
vysoku uroven predovSetkym v prvych mesiacoch
roka, zatial ¢o neskdr sa vo vicSine krajin
spomalila. Toto spomalenie Ciasto¢ne odrazalo
normalizdciu silnej dynamiky zaznamenanej
v predchddzajucich $tvrtrokoch, a z postupného
zmenSovania pdsobenia stimulov rozhodnuti
hospodarskej politiky. Vyrazné zvySenie cien
ropy, ktoré malo svoj vrchol v oktébri 2004,
tiez pdsobilo utlmujiico. Rast cien ropy prispel
v mnohych krajindch k miernemu zdvihnutiu
miery inflacie, v dosledku vyvoja cien viazanych
na energie. Trendy inflacie zostali relativne
stabilné, ¢o poukazuje na skutoCnost, Ze
sekundédrne dopady boli pod kontrolou (graf 2).

Pokracujuci silny rast v Spojenych Statoch
(v porovnani s niektorymi ich obchodnymi
partnermi) napomdhal dalSiemu prehibeniu
schodku bezného uctu USA. Toto spolu
s neistotou sprevadzajucou vyhlad fiskalnej
politiky Spojenych $tdtov znovu vyvolalo obavy
trhu ohladom udrzatelnosti globalnej rovnovahy.
Aj v ich doésledku zaznamenal americky dolar
v poslednom mesiaci roka relativne hlbsi pokles
hodnoty.

Hospodarsky rast v Spojenych Statoch pokracoval
v roku 2004 celkovo rychlym tempom (podfa
predbeznych odhadov). Redlny HDP sa pocas
roku ako celku zvysil o 4,4 % a tento rozmach

Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja vo

vyznamnych priemyselnych krajinach
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sa eSte rozsiril v sdvislosti s dlho ocakdvanym
zlepSenim situdcie na trhu prace. Rast
redlneho HDP bol podporovany pokracujlicim
posiliiovanim spotreby domdacnosti a investicii
podnikov (predovSetkym v oblasti zariadeni
a softvéru), pricom prispevok cistej obchodnej
bilancie k rastu bol zdporny.

Po viacsinu roka vykazoval solidnu uroven aj
rast sukromnej spotreby, ¢im odzrkadloval
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prebiehajuci  vplyv  makroekonomickych
rozhodnuti, prudky rast cien obytnych
nehnutelnosti a vyrazné zlepSenie v oblasti
mzdovej politiky. I ked doslo po niekolkych
rokoch oslabenia k rastu zamestnanosti, tlaky na
rast miezd zostali vo vSeobecnosti pod kontrolou,
a to najmi v dosledku pretrvavajicej prevahy
ponuky nad dopytom na trhu prace. Utlmeny rast
mzdovych ndkladov spolu so zvySenymi cenami
ropy prispievali k obmedzeniu rastu realneho
disponibilného prijmu v druhom polroku 2004,
¢o by v pripade neexistencie jednorazového
zvySenia prijmov v podobe nezvyCajne vysokej
decembrovej vyplaty dividend viedlo k dalSiemu
znizeniu miery osobnych uspor. Sucasne sa
zdvihol dlh domadcnosti, ktory ako podiel
disponibilného prijmu v roku 2004 dosiahol
svoje historické maximum.

Roku 2004 investicie podnikov v prostredi
priaznivych podmienok financovania, docasnych
fiSkdlnych stimulov a nizkej urovne zdsob
sprevadzanej silnym dopytom prudko rastli,
pricom prim hralo zvySenie investicii do zariadeni
a softvéru. Ziskovost podnikov zotrvévala na
vysokej trovni i napriek skuto¢nosti, ze vysoké
ceny ropy prispeli k zvySeniu nékladov na
nerastné suroviny. Ciastoéne z dovodu zlepenia
situdcie na trhu prace sa v roku 2004 znizila
produktivita, hoci za rok ako celok aj nadalej
zostala na relativne vysokej trovni.

Zahrani¢na situdcia Spojenych Stitov sa
v priebehu roka 2004 nad’alej zhorSovala, pricom
obchodny deficit a deficit bezného uctu, merané
podielom na HDP, sa zvysili na historicky
najvyssiu troven. V redlnom vyjadreni rast dovozu
prekrocil rast vyvozu aj napriek kumulativnemu
znizovaniu hodnoty doldra od zaciatku roka
2002, pretoze relativne silny domadci dopyt
v Spojenych §tatoch bol vyrazne vyssi ako dopyt
ich hlavnych obchodnych partnerov. Stucasne
nerovnovdha uspory/investicie odzrkadlovala
pokracujuci trend k znizovaniu uspor verejného
sektora, ako aj historicky nizku mieru osobnych
uspor.

Inflacia vyjadrena spotrebitelskymi cenami
v roku 2004 zadala opat stupat predovsetkym
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v dosledku vysSich cien energii, pricom jej
roény rast dosiahol na konci roka 3,3 %.
Inflacia ocCistend o potraviny a energie takisto
zvréatila svoj klesajuci trend z predchédzajicich
rokov a zvysila sa na 2,2 %. Tlaky na rast cien
vSak zostali relativne umiernené, ¢o bolo
sposobené najmd postupnym absorbovanim
volnej pracovnej sily na trhu prace, nadalej
silnym rastom produktivity a len obmedzenym
vplyvom znizovania hodnoty amerického doldra
na spotrebitel'ské ceny. Z tohto ddévodu zostéavali
oCakdvania infldcie zalozené na prieskumoch
a trhovych ukazovateloch umiernené, hoci
v oblasti trhovych ukazovatelov zaznamenali
mierny rast.

V roku 2004 po obdobi historicky nizkych
urokovych mier zvysil Federdlny vybor pre
volny trh (Federal Open Market Committee)
Federdlneho rezervného systému cielovu
sadzbu pre federdlne fondy o 125 bazickych
bodov. Toto zvySenie sa uskutoc¢nilo v piatich po
sebe iducich zvySeniach o 25 bazickych bodov
od juna 2004, ¢im sa zvySila cielovd sadzba
pre federdlne fondy na konci roka na 2,25 %
(a na 2,5 % zaciatkom februdra 2005). Vybor
oznamil, Zze menovopolitické financovanie
by sa malo postupne znizovat s najvacSou
pravdepodobnostou meratefnym tempom,
a zdoraznil, Ze bude reagovat na zmeny
vyhladu hospodarskeho vyvoja takym sposobom
a v takom Case, ako to bude potrebné v zdujme
udrzania cenovej stability. Vo fiSkalnej oblasti sa
v roku 2004 aj napriek zlepSeniu hospodarskej
aktivity zvysil schodok federdlneho rozpoctu na
3,6 %.

Rast japonského hospodarstva v priebehu
roka stracal na sile. Po silnom raste v prvom
Stvrtroku 2004 sa v zostdvajucej Casti roka
hospodarska aktivita vyrazne spomalila. Toto
spomalenie hospodarskeho vyvoja odzrkadlovalo
predovSetkym nizSie verejné vydavky, ako
aj zmiernenie dynamiky exportu. AvSak aj
napriek tomu sa v doésledku bazickych efektov
a silného prvého $tvrfroku roény rast redlneho
HDP zvysil na najvyssiu troveil od roku 1996
(2,6 %). Isté postupné zlepSenia sa zaznamenali
na trhu prace. Restrukturalizdcia podnikovych



stivah spolu s usilim znizovaf néklady prispela
k silnému oziveniu rastu ziskovosti v podnikovom
sektore, zatial’ Co bankovy sektor znizoval objem
nesplatenych zlych tverov.

Obavy z deflacie sa v priebehu roka znizili, hoci
sa celkom nerozptylili. V dosledku rastu cien
surovin sa zvysili ceny podnikovych produktov,
no findlne spotrebitel'ské ceny pokracovali
v pomalom poklese. Ro¢nd miera zmeny
spotrebitel'skych cien za rok ako celok dosiahla
0 % v porovnani s -0,3 % v roku 2003. Ndznaky
ubudania deflacnych tlakov viedli v oktdbri
niektorych ¢lenov Rady pre stratégie japonskej
centrdlnej banky k prognézam mierneho rastu
inflicie meranej spotrebitefskymi cenami
s vynimkou cCerstvych potravin na rok 2005.
Koncom roka 2004 sa vSak v dosledku poklesu
liberalizovanych cien siefovych sluzieb deflaéné
tlaky znovu vynorili. Japonska centrdlna banka
v januari 2004 zvySila svoj cielovy rozsah
nesplateného zostatku na beznom tcte na 30 az
35 triliénov jenov. Nastavenie menovej politiky
zostalo po zvySok roka nezmenené.

Azijské ekonomiky mimo Japonska si
udrzali svoju silu z predchddzajicich rokov
a v roku 2004 opaf zaznamenali masivny rast
podporovany najmi silnym zahrani¢nym
dopytom, ozivenim doméceho dopytu
a boomom investicii v Cine. Posilnila sa
integracia v Azii na regiondlnej urovni, o com
sved¢i prudky rast medziregiondlneho obchodu
ainvesticii. Koncom roka 2004 sa v§ak v dosledku
ochabujtiiceho zahrani¢ného dopytu a vysokych
cien ropy sila hospodérskeho rastu znizila. Co sa
tyka jednotlivych Statov, ¢inske hospodarstvo aj
nadalej prezivalo silny rast vykazujuci v prvom
polroku isté zndmky prehriatia. Opatrenia
hospodarskej politiky spomalili v druhej polovici
roka tempo investicii, ale neoslabili celkovu
hospodarsku aktivitu. Pocas roka ako celku
vzrastol HDP Ciny 0 9,5 %.

Aj hospodarska situacia v Juznej Amerike
vykazala vyrazné zlepSenie podporované jednak
exportom a jednak doméacim dopytom. Rast
v Brazilii a Mexiku naberal v priebehu roka
na sile, podporovany masivnym exportom a

posilnenim investi¢nej aktivity. V Argentine si
hospoddrske oZivenie uchovalo svoju vysoku
uroven, avsak v priebehu roka sa do istej miery
zmiernilo.

PRUDKY RAST CIEN KOMODIT V ROKU 2004

Ceny ropy rastli v prostredi vyrazne vysokej
volatility po vac¢sinu roka. Ropa brent dosiahla
koncom oktébra svoj vrchol vo vyske 51 USD,
pricom rok zac¢inala na urovni 30 USD (graf 3).
Priemernd cena ropy brent za cely rok 2004
bola 38 USD, ¢o je 0 33 % viac ako priemer za
rok 2003. Vyjadrena v eurdch sttpla tito cena
v tom istom obdobi o0 20 %. Hlavnymi hybnymi
silami podporujlicimi rast cien ropy v roku 2004
bol silny globdlny dopyt po tejto komodite,
bezpeénostné obavy o ropné zdsoby a nesulad
medzi ponukou a dopytom v jednotlivych
druhoch ropy.

Dopyt po rope prudko vyletel najmi v Azii
a Severnej Amerike a v kontexte masivneho
globdlneho ekonomického rastu prekracoval
oCakavania pocas celého roka 2004. Podla
Medzinarodnej agentury pre energiu sa v roku
2004 svetovy dopyt po rope zvysil o 3,4 %, ¢o
predstavuje najvyssiu mieru rastu za posledné tri
desatrodia.

Co sa tyka ponuky, v désledku vyjadreni
Organizacie krajin vyvazajucich ropu (OPEC)
ocakavali ucastnici trhu zaciatkom roka 2004,
Ze v bezprostrednom cCase dojde k zniZeniu
produkcie c¢lenskych krajin OPEC, avsak
tieto oCakavania sa neskor nenaplnili. Préave
naopak, ¢lenské krajiny OPEC, ako aj ostatni
producenti svoju fazbu v roku 2004 vyrazne
zvysili. Globdlnym rastom ponuky ropy sa
vo velkej miere zniZila rezerva v taZbe ropy
a rezerva rafinérskych kapacit, takze kapacitna
rezerva pre pripad neocCakdvanych vypadkov
zostala velmi mald. V dosledku tohto vyvoja
boli ceny ropy v roku 2004 velmi citlivé na
necCakané zmeny rovnovahy ponuka/dopyt, na
vnimanie trhu ohladom bezpecnosti zasob a na
obavy tykajuce sa primeranosti zasob. Okrem
toho prudko rastici dopyt po findlnych ropnych
vyrobkoch a rastice doddvky surovej ropy
viedli ku kvalitativnemu nestuladu vedicemu
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Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja na

komoditnych trhoch
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k vysokym cenovym prirdzkam za vel'mi kvalitné
druhy ropy, akou je napriklad ropa brent.

Cenyneenergetickychkomodit, ktoré prechadzali
Zivym vyvojom od druhej polovice roka 2003, sa
v prvom polroku 2004 vd’aka silnému globalnemu
oziveniu vySplhali na svoj vrchol (graf 3).
V druhej polovici roka ceny tychto komodit do
istej miery poflavili. Pokles zo svojich maxim
v prvej polovici roka 2004 zaznamenali najma
ceny potravin a polnohospodérskych surovin,
zatial ¢o ceny kovov pokracCovali v rasticom
trende. Celkové ceny neenergetickych komodit
v americkych doldroch dosiahli v priemere v roku
2004 hodnoty o 22 % vysSie ako rok predtym.

2.2. MENOVY A FINANCNY VYVO)

RAST AGREGATU M3 OVPLYVNENY DVOMA
PROTICHODNYMI FAKTORMI

Ako vidno z menovej politiky a vyvoja na
kapitdlovom trhu, menovu dynamiku v roku
2004 ovplyviiovali dva protichodné faktory: na
jednej strane to bola uroven urokovych mier
a na druhej strane normalizdcia skladby
portfdlia rezidentov eurozony a ich spravania,
ktora nasledovala po obdobi silného dopytu po
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likvidite medzi rokom 2001 a polovicou roka
2003. V prvej polovici roka 2004 dominoval
v oblasti ro¢ného rastu najSirSieho agregéatu
zmierfiujici vplyv normalizacie skladby
portfélia, pricom vyvoj agregatu M3 pokracoval
v spomalovani nastipenom v lete 2003. Do
juna 2004 poklesol ro¢ny rast agregatu M3
na 5,3 %. V druhej polovici roka 2004 sa vsak
opiatovne posilnil a nasledne koncom roka
vystupil na 6,4 %, ¢o sposobil najma stimulujuci
dopad nizkej hladiny drokovych mier. Prim
v oblasti rastu agregdatu M3 zadali zohrdvat nizke
oportunitné naklady drzby penazi. Tuto situdciu
dalej posilnil obnoveny pokles dlhodobych
urokovych mier. Menova dynamika v roku 2004
sicasne odzrkadlovala silnejsi rast celkovej
produkcie ako v predchddzajicom roku.

Normalizédcia spravania sa rezidentov eurozdny
v oblasti skladby portfélia pozorovana v roku
2004 napredovala len pomaly. Po dlhSom
obdobi povazlivych burzovych strit od roku
2000 do polovice roka 2003 pretrvavala
i vdomdcnostiach eurozoény averzia podstupovat
riziko, a to aj napriek tomu, Ze sa mimoriadna
hospoddrska a finantnd neistota na trhu
zmenSila. To pravdepodobne vysvetfuje mieru
preferovania likvidity investormi, ktora
prevySovala Uurovenn beznu pre dand fazu
konjunkturdlneho cyklu. NavySe, stimulacny
efekt nizkej urovne urokovych mier na drzbu
petiazi moZe byt osobitne silny v pripade, ked
st urokové miery vel'mi nizke. Tento jav mohol
suvisief s existenciou transakénych ndkladov
spojenych s presunmi likvidnych aktiv, ktoré
mohli este viac zniZit oportunitné ndklady drzby
takychto aktiv.

Rastiici vplyv nizkych udrokovych mier na
dynamiku agregdtu M3 mozno ukdzat aj na
agregate M3 upravenom o odhadovany dopad
portféliovych presunov do tohto agregétul
pocas obdobia vynimocCne vysokej neistoty,
ktora na trhu panovala od roku 2001 do polovice
roka 2003. V désledku svojej konstrukcie tento
upraveny agregat nie je ovplyvneny naslednou

1 Podrobnejsie idaje mozno najst v asti 4 Eldnku Monetary analysis
in real time, Mesa¢ny bulletin ECB, oktdber 2004.



Graf 4 Agregat M3 a M3 upraveny o

odhadnuty vplyv portfdliovych presunov

Graf 5 Prispevky k roénému rastu M3

(medziro¢nd percentudl na zmena; ocistené o sezénne a kalendarne
vplyvy)
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1) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruované
pouzitim postupu uvedeného v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in
real time, Mesac¢ny bulletin ECB, oktéber 2004.

normalizdciou skladby portfdlia, a teda by mal
poskytovatf jasnejSiu predstavu o dopadoch
drokovych mier nez oficidlne vykazovné Casové
rady M3. Treba zdo6raznif, ze odhad agregdtu
M3 upraveného o dopad portféliovych presunov
sprevadza zna¢nd miera neistoty, a preto
je potrebné brat ho s istou dévkou rezervy.
V priebehu poslednych troch Stvrtrokov 2004
bola oficidlne vykazovand miera rastu tohto
najsirSieho agregatu M3 nizSia nez miera rastu
upraveného agregidtu M3, Co naznaluje, ze
normalizdcia spravania sa rezidentov eurozdny
v oblasti skladby portfélia mala zmiernujuci
vplyv. Na druhej strane vSak skuto¢nost, Ze
oficidlne vykazovnd miera rastu agregatu M3,
ako aj upravend miera rastu tohto ukazovatela
sa v druhej polovici roka 2004 posilnili, mdze
poukazovat na to, Ze hlavnou hybnou silou
dynamiky agregatu M3 bol skor stimulujuci
dopad suvisiaci s nizkou hladinou drokovych
mier neZ normalizdcia spravania sa v oblasti
skladby portfélia (graf 4).

Rovnako ako v roku 2003 aj v roku 2004
k rastu agregatu M3 najviac prispievali jeho

(v precentudlnych bodoch; rast M3 v %; ocistené o sezénne
a kalenddrne vplyvy)

mmmm  Obchodovatelné nastroje

Ostatné kratkodobé vklady

= Ml
— M3
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0
4,0
2,0
W .
5 T A
1999 2000 2001 2002 2003 2004
Zdroj: ECB.

najlikvidnejsie zlozky, t. j. tie, ktoré sa nachadzaju
v uzkom menovom agregate M1 (graf 5). Tento
prispevok vyplyval z vyrazného narastu obeziva
a vkladov splatnych na poziadanie. Nérast
obeziva odzrkadloval pretrvdvajici dopyt po
hotovosti v rdmci eurozény aj mimo nej (tiez
kapitola 2, ¢ast 3 o bankovkdch a minciach).

Tempo rastu vkladov splatnych na poziadanie
zotrvalo v roku 2004 na relativne vysokej irovni,
¢omu napomadhali aj veImi nizke oportunitné
naklady drzby tychto vkladov. Priemerné tirokové
miery vkladov splatnych na poZziadanie zostali
v porovnani s koncom roka 2003 vo vS§eobecnosti
nezmenené, pricom koncom roka 2004
dosahovala ich uroven v pripade domécnosti
okolo 0,73 % a nefinanénych spolo¢nosti okolo
0,90 % (graf 6). Tento stav odzrkadFoval vyvoj
urokovych mier na peniaznom trhu v roku 2004.

Podiel inych kratkodobych vkladov nez vkladov
splatnych na poZziadanie na ro¢nom raste
agregatu M3 sa v roku 2004 nachddzal na drovni
okolo 1,1 percentudlneho bodu, Co je vyrazne

NN

menej ako v roku 2003. Takyto nizsi vplyv odrdza
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najméd vyvoj v oblasti kratkodobych vkladov
(t. j. vkladov s dohodnutou lehotou splatnosti
do dvoch rokov vratane), ktorych ro¢na miera
rastu bola negativna, pricom kratkodobé sporivé
vklady (t. j. vklady s vypovednou lehotou do
troch mesiacov vratane) silne rastli. Rozdielny
vyvoj tychto dvoch poloziek moze vyplyvat zo
skutoc¢nosti, ze pri kratkodobych urokovych
sadzbach PFI v roku 2004 neposkytovali vklady
s dohodnutou lehotou splatnosti do jedného roka
v typickom pripade vysSie vynosy nez sporivé
vklady (graf 6). Za takejto situdcie st kratkodobé
sporivé vklady relativne atraktivne, pretoze
sucasne poskytuju vyssiu mieru likvidity.

Podiel obchodovatelnych néstrojov na rocnej
miere rastu agregatu M3 sa v roku 2004 znizil
z 1,2 percentudlneho bodu v predchddzajicom
roku na 0,4. Tento vyvoj odzrkadloval najmé
pokles ro¢nej miery rastu podielov/akcii
podielovych fondov peniazného trhu. Vzhfadom
na ich bezpefnost maju Casto v obdobiach
hospodarskej a finan¢nej neistoty tieto aktiva
v oblube domadcnosti a podniky. Spomalenie
ich rastu teda odraZza normalizdciu spravania
rezidentov eurozény vo vztahu k skladbe
ich portfélia v roku 2004 (tiez box 1 Trendy
v oblasti finan¢nych investicii v nefinan¢nom
sektore eurozony v roku 2004).

Graf 6 Kratkodobé urokové miery vkladov PFI

(v % p. a.; Grokové miery novych obchodov; véazené V)
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1) Od decembra 2003 su vazené urokové miery PFI vypocitavané
pomocou vah krajin zalozenych na 12-mesaénom kizavom
priemere objemu novych tverov. Za predchddzajice obdobie (od
janudra 2003 do novembra 2003) su vdzené urokové miery PFI
vypocitavané pomocou vah krajin zalozenych na priemernych
objemoch novych tverov v roku 2003. DalSie informécie v boxe
Analysing MFI interest rates at the euro area level, Mesacny
bulletin ECB, august 2004.

TRENDY V OBLASTI FINANCNYCH INVESTiCIi V NEFINANCNOM SEKTORE EUROZONY V ROKU 2004

Roc¢na miera rastu financnych investicii v nefinancnom sektore zostdvala pocas prvych troch
Stvrfrokov 2004 zhruba nezmenend v porovnani s priemernou mierou tohto rastu v roku
2003 (pozri tabulku). Tato stabilita vS§ak maskovala mierne heterogénny vyvoj v jednotlivych
kategoriach finanénych investicii. Zatial co v porovnani rokov 2003 a 2004 doslo k oZiveniu
miery rastu investicii do dlhodobych dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii, rast
investicii do podielov/akcii podielovych fondov pefiazného trhu vyznamne poklesol. Investicie
do akciového kapitdlu a akciovych fondov v roku 2004 rastli rychlejSie ako v predchddzajucich
rokoch, avSak nakupy dlhopisov a dlhopisovych fondov sa o nie¢o spomalili. Celkovo tento vyvoj
svedCi o napredujicej postupnej normalizécii spravania sa rezidentov eurozdny v oblasti skladby
portfélia, v sivislosti s ktorou sa obnovil aj zdujem sprostredkovatelov investovat do rizikovejsich

a dlhodobejsich aktiv.
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Financné investicie nefinancného sektora eurozéony

Podiel na Ro¢nd miera rastu
finanénych 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
aktivach v % Q1 Q2 Q3 Q4
Finan¢né investicie 100 5,6 6,5 4,6 3,8 4,4 4,3 4,6 4,5
Hotovost a vklady 37,8 3,0 3,3 4,6 4,9 5,5 5,3 5,3 5,6
Cenné papiere iné ako akcie 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 3,2
z toho: kritkodobé 1,2 2,8 29,8 49 -13,8 -16,1 -4,7 15,4 11,9
z toho: dlhodobé 11,0 4.4 6,4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Podiely v podielovych fondoch 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
z toho: podiely v podielovych fondoch
okrem podielov v podielovych
fondoch penazného trhu 9,2 4,7 7,1 4,1 3,4 6,5 5,2 2,4 1,6
z toho: podiely v podielovych fondoch
pefiazného trhu 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Kétované akcie 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 3,3 2,6
Poistno-technické rezervy 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M3? 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 5,3 6,0 6,4
Roény prirastok alebo ubytok cennych
papierov v drzbe nefinan¢ného
sektora (v % HDP) 10,7 -2,4 -9, -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6

Zdroj: ECB.

Poznamka: Tiez Cast 3.1. v &asti Statistika eurozény Mesaéného bulletinu ECB. Roéné tidaje ku koncu obdobia.
1) Stav ku koncu tretieho $tvrtroka 2004. V désledku zaokriihlovania stiéty nemusia sihlasit.

2) Stav ku koncu obdobia. Menovy agregat M3 zahftia menové nastroje v drzbe subjektov inych ako PFI eurozony (t. j. nefinanény sektor
a nepenazné finanéné instittucie) ulozené v PFI a v ustrednej $tétnej sprave eurozony.

Domaécnosti aj nadalej pokraCovali v smerovani vyznamnej cCasti svojich uspor do
poistno-technickych rezerv, i ked’ s o nieco pomalsim tempom nez v roku 2003. Vysoky zdujem
o tieto produkty zostdva uz po niekolko rokov nezmeneny. Pravdepodobne je odrazom uspor,
ktorymi sa starnica spolo¢nost zabezpeluje na dochodkové obdobie a moze byt vyjadrenim

nedovery hospodarskych subjektov vo verejné dochodkové systémy.

SIRSIE ZALOZENY RAST UVEROV PFI SUKROMNEMU
SEKTORU

Vyvoj protipoloziek agregdtu M3 potvrdzuje
vplyv dvoch protikladnych faktorov uvedenych
v Casti o dynamike menového vyvoja. Na jednej
strane prudSi rast dlhodobejSich finan¢nych
zdvazkov PFI a niz8i rast Cistych zahrani¢nych
aktiv v prvej polovici roka odzrkadl'uje vracanie
predchéadzajiucich  portféliovych  presunov
smerom do agregdtu M3. Na druhej strane
silnejsi rast uverov PFI stikromnému sektoru
odrdaza prevazujucu nizku hladinu drokovych
mier.

V prvej polovici roku 2004 bol odlev kapitalu
z eurozony nadalej robustny, pricom slabsi
prilev kapitalu viedol k poklesu ro¢ného toku
¢istych zahrani¢nych aktiv sektora PFI eurozony

(graf 7). Tento odlev kapitdlu bol vysledkom
toho, ze rezidenti eurozény nakupovali aktiva
od nerezidentov, o je jednym zo znakov procesu
normalizédcie ich sprdvania sa v oblasti skladby
portfélia. V miere, v akej st takéto transakcie
zuctovavané prostrednictvom sektora PFI
eurozony, klesaju aj Cisté zahrani¢né aktiva
tohto sektora a znizuju sa aj vklady rezidentov
eurozony. Prvéa polovica roka 2004 bola taktiez
svedkom pretrvavajlcej expanzie dlhodobejsich
finan¢nych pasiv PFI (okrem Kkapitdlu
a rezerv), ktord bola v zhode s pokracujliicou
normalizaciou portféliového sprdavania sa, ked
sa prostriedky presuvali z likvidnych peniaznych
aktiv do ndstrojov s dlhsou lehotou splatnosti.
Tento vyvoj v oblasti Cistych zahrani¢nych aktiv
a dlhodobejsich finanénych pasiv bol v zdsade
pokracovanim trendov pozorovanych v druhej
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Graf 7 Vyvoj M3 a jeho protipoloiiek

Graf 8 Odhad pefiainej medzery"

(medziro¢na zmena; stav ku koncu obdobia; v mld. EUR; o¢istené
o sezonne a kalendérne vplyvy)
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polovici roku 2003. Uz v prvom polroku 2004
vSak zmieriiujuci dopad tychto faktorov na rast
agregatu M3 bol CiastoCne vyvazeny robustnym
rastom tudverov PFI rezidentom eurozdény
v prostredi nizkych urokovych mier a zlepSenych
hospodarskych podmienok.

Pokracujuce posilnovanie rastu uverov PFI
sikromnému sektoru v druhej polovici roku
2004 urobilo tuito polozku dominantnym
faktorom ziviacim dynamiku M3. Okrem toho
sa dynamika uverov PFI stikromnému sektoru
rozsirila do vSetkych hlavnych nefinanénych
sektorov. Tlak na rast agregdtu M3 taktieZ
suvisel so zmenou predtym klesajuceho trendu
ro¢ného toku Cistych zahrani¢nych aktiv, ktora
vyplyvala z kapitalového prilevu spésobeného
obnovenym zidujmom o majetkovy Kkapitdl
a dlhopisy v eurozéne zo strany nerezidentov,
ako aj ocCakdvaniami dalSieho zhodnotenia
vymenného kurzu eura. Priemerny prispevok
¢istych zahrani¢nych aktiv k ro¢nému rastu
agregatu M3 sa zvysil z 1,1 percentudlneho bodu
v druhom §tvrfroku 2004 na 2,2 percentuédlneho
bodu v §tvrtom $tvrfroku. V tomto istom ¢ase sa
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(v percentdch relevantnej hodnoty agregatu M3; ocistené
o sezénne a kalendarne vplyvy; december 1998 = 0)

=== Nominalna pefiazna medzera na zaklade oficialneho M3
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1) Nomindlna peiiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skutoénou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 %, zékladnym
obdobim je december 1998. Redlna pefiaznd medzera je definovana
ako rozdiel medzi skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP
a deflovanou hodnotou M3, ktord by vznikla pri konStantnom
raste nomindlneho M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 % a pri
inflicii HICP podla definicie cenovej stability ECB, pri¢om
vychodiskovym obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov v M3 st konstruované
pouzitim postupu uvedeného v Casti 4 ¢lanku Monetary analysis in
real time, Mesa¢ny bulletin ECB, oktéber 2004.

nadalej posiltioval rast dlhodobejsich finanénych
pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv), ¢o svedcilo
o pokracujucej normalizacii portféliového
spravania rezidentov eurozény v prospech
nepenaznych aktiv.

NADBYTOK LIKVIDITY

Silnd dynamika agregdtu M3 v priebehu
roka 2004 znamenala dal$i rast ukazovatelov
nadmernej likvidity, ktoré poukazuji na to, Ze
likvidita v eurozdne presahuje objem potrebny
na financovanie neinflaéného rastu (graf 8).
Prvym z tychto ukazovatelov je nomindlna
penaznd medzera, ktord je definovand ako
rozdiel medzi skuto¢nou hladinou agregatu M3
a urovinou, ktord by sa dosiahla pri konStantnom
raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 %, bertc
ako zdkladné obdobie december 1998; druhym
je redlna penazna medzera, ktora je vyjadrenim



nomindlnej penaznej medzery ocistenej
onadbyto¢nulikviditu pohltentpredchadzajicim
cenovym vyvojom (t. j. kumulovana odchylka
mier inflacie od definicie cenovej stability
ECB); a tretim alternativny ukazovatel redlnej
penaznej medzery, ktory vyuziva odhad agregéatu
M3 odisteny o portféliové presuny.

Pri  hodnoteni ukazovatefov nadbytocnej
likvidity je potrebné si uvedomift, Ze referenéné
obdobie (december 1998) bolo vybraté ndhodne
a ze jednotlivé drovne ukazovatelov treba
interpretovat s istou ddvkou opatrnosti. Ako
sme uz predtym uviedli, odhad agregatu M3
upraveny o portféliové presuny obsahuje aj
znaénu mieru neistoty.? Majuc na zreteli vyssie
uvedené okolnosti moZno konstatovat, Ze vietky
odhady penaznej medzery po istej stabilizacii
v prvom polroku 2004 v poslednych Siestich
mesiacoch roka rastli. Velky rozdiel medzi
skuto¢nou penaznou medzerou vychadzajicou
z oficidlne vykazovného agregatu M3
a skuto¢nou peniaznou medzerou vychadzajicou
z agregdtu M3 upraveného o odhadovany dopad
portféliovych presunov naznacuje, Ze vyznamna

dast nadbytocnej likvidity odzrkadlovala
predchddzajuce portféliové presuny do
agregatu M3. Na druhej strane vSak graf §
taktieZ poukazuje na skuto¢nost, Ze upraveny
ukazovatel' agregdtu M3 sa od polovice roka
2003 vyrazne zvysil, ¢o znamena, ze nadbyto¢na
likvidita v eurozoéne ¢oraz vi¢imi prestdava byt
vysledkom vyhradne portféliovych presunov.

Takato uroven nadbytoCnej likvidity signalizuje
rizikd pre strednodobud cenovu stabilitu.
V pripade, ze by nadbytoc¢na likvidita presla do
spotreby, a to predovSetkym v Case silnejucej
dovery a hospodarskej aktivity, mohla by
vyvolaf tlaky na rast inflacie (box 2 Co by sa
mohlo stat s nadbyto¢nou likviditou eurozény?)
Navyse by sa mohol nadbytok likvidity a silny
rast v oblasti dverov staf zdrojom prudkého
zvySenia cien aktiv, a to predovSetkym na trhu
s nehnutelnostami.

2 Podrobnejsie idaje mozno najst v Easti 4 Eldnku Monetary analysis
in real time, Mesa¢ny bulletin ECB, oktdber 2004.

€0 BY SA MOHLO STAT S NADBYTOCNOU LIKVIDITOU EUROZONY?

Silny rast agregatu M3 od polovice roka 2001 viedol k trvalému rastu ukazovatel'ov nadbytoc¢nej
likvidity eurozdny, ktoré dosiahli svoje historické maxima. Z tohto vyvoja vyplyva, Ze v eurozone
sa nachadzalo v roku 2004 vyrazne viac likvidity, ako je potrebné na financovanie neinfla¢ného
hospodérskeho rastu. Vysledky tychto ukazovatelov viak musime interpretovat s rezervou.

Pri analyze toho, ¢o by sa mohlo s nadbytoé¢nou likviditou stat, musime mat na zreteli faktory,
ktoré viedli k jej vzniku. Tu treba poukdzaf najmi na dve skutoénosti: po prvé, dlhé obdobie
hospodarskej, financnej a geopolitickej neistoty, ktoré trvalo od polovice roka 2001 do polovice
roka 2003, viedlo k vyrazne zvySenému zaujmu o bezpecné a likvidné nastroje agregatu M3; po
druhé, nizka hladina tirokovych mier v celej Skale splatnosti a s nou suvisiace nizke oportunitné
néklady drzby likvidnych aktiv prispievali k dopytu po peniazoch, a to predovsetkym v poslednom
obdobi. Na zdklade tychto dvoch javov mozno konStatovat, Ze silny dopyt po kritkodobych
ndstrojoch agregdtu M3 moZze odzrkadlovat skor zmes $pekulativneho motivu a motivu
zabezpecenia sa na horSie Casy, nez transakéného motivu. Tieto dva hlavné motivy sucasne
naznacuju, ako moze byt v buducnosti nadbyto¢né likvidita vyuzitd. So spdsobom jej vyuzitia
nésledne stvisi miera rizika pre cenovu stabilitu (graf).
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Schematické znazornenie moznosti pouzitia prebytocnej likvidity

. (.
il i

Kratkodobé nastroje
obsiahnuté v M3

| dpm, || owesessn 1_l

Bez priameho dopadu Bez vyznamného priameho Priamy pozitivny dopad
na inflaciu HICP dopadu na inflaciu HICP, na inflaciu HICP, ale len maly
a bez inflacie cien aktiv ale s rizikom inflacie cien aktiv priamy dopad na inflaciu
cien aktiv

Jednou z moznosti vyuzitia nadbyto¢nej likvidity je jej investovanie do dlhodobejSich aktiv,
akcii alebo dlhovych cennych papierov, alebo do nehnutel'nosti, a k tomuto investovaniu moze
dojst priamo alebo nepriamo prostrednictvom investiénych fondov. K dosiahnutiu sthrnného
znizenia nadbytocnej likvidity je potrebné, aby sa na tychto transakcidch podielal bud’ sektor
PFI rezidentov eurozdny, alebo sprostredkovatelia spoza jej hranic. Takéto vyuzitie nadbytocnej
likvidity by nemalo nésledny dopad na infldciu HICP, av§ak zmeny v zloZeni portf6lii by za istych
okolnosti mohli ovplyvnif ceny aktiv, ¢o by zase mohlo maf nepriamy a oneskoreny vplyv na
inflaciu prostrednictvom efektov bohatstva.

Druhou moZnostou je, Ze nadbyto¢nd likvidita sa v uréitom bode premietne do spotreby. K tomuto
scendru by mohlo najpravdepodobnejsie dojst v ¢ase posiltiovania hospoddrskej dovery. Pokial
by sa tieto zostatky vyuzili na zvySenie dopytu po domécich tovaroch a sluzbach, reabsorbovali
by postupne sti¢asny nadbytok nevyuzitych kapacit. Ak by silny rast domadcej spotreby trval
dostato¢ne dlhy Cas, kapacitna napétost by mohla viest k rizikdm pre cenovi stabilitu.

Nie je mozné celkom vyluéit ani moznost, Ze sicasnd situdcia s nadbytoénou likviditou do
istej miery odzrkadfuje trvald zmenu spravania sa hospodarskych subjektov v oblasti dopytu po
peniazoch, to znamen4 Strukturdlne vyssi zaujem o likviditu, a tym aj rast pozadovanej urovne
drzby petiazi. Tito zmenu mohla sposobit napriklad Strukturdlne vy$sia averzia k rizikdm na
strane domdacnosti pri financnych investiciach, v dosledku zna¢nych strat, ktoré domdacnosti
utrpeli na burzach v rokoch 2000 az 2003. V tej miere, v ktorej sa na nadbyto¢nej likvidite podiefa
tento faktor, by nadbyto¢na likvidita bola nizSia nez uvadzana a riziko infldcie by neovplyvnila.

Dané situdcia pravdepodobne v skuto¢nosti odzrkadfuje kombindciu vSetkych troch vyssie
uvedenych moznosti. V sucasnosti je fazké stanovit, ¢i v poslednych rokoch doslo k trvalému
zvyseniu zdujmu o likviditu, alebo nie. Sucasne by pretrvdvajuce silné preferovanie kupy
nehnutelnosti mohlo byt spojené s prudkym rastom ich cien. Okrem toho sa ukazuje, Ze
hospodarske subjekty upravili svoje portféliové spravanie sa a viac investuju do dlhodobejsich
finanénych aktiv. Pohlad do budiicnosti nevyluéuje moznost, ze ¢ast nadbyto¢nej likvidity sa
pouzije na zvySenie nomindlnej hodnoty transakcii, a to najma v Case zvySenej hospodarskej
dovery, s ¢im bude spojena vyssia miera inflacie.
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Celkovo mozno konStatovat, Zze aj ked Cast nadbytoénej likvidity odrdza vysSie preferencie
likvidity Casti domacnosti a podnikov eurozény, urovne likvidity dosiahnuté v roku 2004
zostévaju pre ECB zdrojom obdv a volaju po ostrazitosti. S ciefom zistit skuto¢né uplatiiovanie
moznych scendrov vyuzitia nadbytocnej likvidity, ktoré boli stanovené relativne empiricky, a
s tym aj pridruzené rizika pre cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, bude ECB pozorne
sledovat vyvoj na v§etkych frontoch. Konkrétne bude banka monitorovat: a) zndmky vracania
sa predchddzajucich zmien v skladbe portfélii a rizikd stvisiace so vznikom cenovych bublin
v oblasti cien aktiv; b) skuto¢nosti potvrdzujice necakane zvySenu spotrebu, a ¢) skutocnosti
poukazujuce na pripadné Strukturdlne zmeny v dopyte po peniazoch.

UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU ZOSTALI V ZASADE
STABILNE

V roku 2004 sa Rada guvernérov ECB rozhodla
ponechaf doteraj$ie hlavné udrokové miery
nezmenené. V doésledku tohto rozhodnutia
zostali irokové miery periazného trhu na kratSom
konci vynosovej krivky v zdsade nezmenené
pocas celého roka.

DlhodobejSie urokové miery penazného trhu
vyrazne poklesli v prvom §tvrfroku 2004, &¢im
dalej pokracoval ich klesajuci trend pozorovany
od polovice decembra 2003 (graf 9). Ku koncu
marca 2004 sa vo svetle oCakdvani dalSieho
poklesu hlavnych tdrokovych sadzieb ECB
sklon vynosovej krivky petiazného trhu obratil.
Sklon tejto krivky, ktory odrdza rozdiel medzi
dvandstmesacénou a jednomesaénou trokovou
mierou EURIBOR dosiahol 26. marca 2004
svoju najnizsiu hodnotu, -7 bazickych bodov.

V case od aprila do juna 2004 vsak bolo
mozné pozorovat, ze sa sklon vynosovej krivky
normalizuje, pricom dlhodobejSie splatnosti
zaznamenali vyrazny vzrast urokovych mier,
zatial ¢o urokové miery na vefmi kratkom
konci krivky zotrvali v zdsade stabilné.
V nasledujicich obdobiach si dlhodobejsie
urokové miery penazného trhu udrziavali
stabilni uroven, pricom kolisali v tzkom
pasme okolo 10 bazickych bodov. Koncom
roka dosiahol jednomesa¢ny a dvandstmesaény
EURIBOR hodnoty 2,12 % a 2,35 %, blizko
k svojim hodnotdm z konca roka 2003.

V prvych dvoch mesiacoch roku 2005 zostali
tirokové miery EURIBOR dlhsich splatnosti

zhruba stabilné, ked icCastnici trhu oCakavali, ze
kratkodobé uiroky sa po vacsiu Cast roka 2005
menit nebudd a prémia za ¢asovu viazanost
nebola velkd. Dna 24. februdra 2005 bol
jednomesaény EURIBOR na urovni 2,10 %
a dvandstmesaény na urovni 2,34 %.

Zmeny kratkodobych tirokovych mier pefiazného
trhu v priebehu roku 2004 sa v zdsade odrazali
vo vyvoji implikovanej trojmesacnej urokovej
miery z terminovych kontraktov EURIBOR.

Graf 9 Kratkodobé urokové miery a sklon

vynosovej krivky pefiazného trhu

(v % p. a.; v percentudlnych bodoch; denné udaje)

= Jednomesacna tirokova miera EURIBOR (lava os)

12-mesaéna Grokova miera EURIBOR (lavé os)

= = = Spread medzi 12-mesacnou a jednomesacnou
urokovou mierou EURIBOR (prava os)
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Graf 10 Urokové miery trojmesaénych terminovanych

kontraktov EURIBOR a implikovana volatilita odvodena
z opcii na trojmesacné terminované kontrakty EURIBOR
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné udaje)

= Trojmesacné terminované kontrakty EURIBOR
splatné v decembri 2004 (Tava os)

Trojmesacné terminované kontrakty EURIBOR
splatné v marci 2005 (lava os)

Implikovana volatilita z kontraktov s konStantnou
6-mesacnou splatnostou (prava os)
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Zdroj: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

Implikovand volatilita odvodena z opcii na
trojmesacné terminové kontrakty v priebehu
roka vyrazne poklesla, o naznaluje, Ze vo
vzfahu k budicemu smerovaniu kratkodobych
urokovych mier udéastnici trhu pocitovali vel'mi
nizku mieru neistoty (graf 10).

VYRAZNY POKLES VYNOSOV DLHODOBYCH STATNYCH
DLHOPISOV V ROKU 2004

Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov
v eurozone v historickom porovnani boli na
konci roka 2004 na vel'mi nizkej urovni. Zatial
¢o v prvej polovici roka vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov eurozony do istej miere
kolisali, ale vyraznejSie sa nemenili, v druhej
polovici roka vykazovali pokracujici klesajtici
trend. Ku koncu roka sa dostali na hranicu
3,7 %, Co je vyrazne menej ako koncom roka
2003 (graf 11).

Tento vyvoj v oblasti vynosov dlhodobych
dlhopisov eurozény odrdzal najmd meniace
sa vnimanie inflacnych tlakov a vyhladu
hospodarstva eurozény ucastnikmi trhu. Toto
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Graf 11 Vynosy dlhodobych $§tatny dlhopisov"

(v % p.a.; denné udaje)
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Zdroj: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.
1) Dlhopisy s desatro¢nou alebo najbliZzsou inou splatnostou.
2) Od 1. januéra 2001 vratane Grécka.

vnimanie bolo taktieZ ovplyviiované zmenami
prognéz globdlneho makroekonomického
vyvoj pocas roka. Ocakdvania dopadov zvySenia
cien ropy pocas roka ucastnikmi trhu silne
ovplyvnili ich pohlad na mozné inflacné tlaky
a na hospodérsku aktivitu. Tieto oakdvania sa
vsak ¢asom menili v suvislosti so zverejiiovanymi
informdciami o makroekonomickom vyvoji.
Na jar sa ucastnici trhu obdvali najméi
dopadu prudkého rastu cien ropy na inflaciu,
v neskorSich mesiacoch sa vSak ich obavy
preniesli do oblasti vplyvu urovne cien ropy na
hospodarsku aktivitu.

V  prostredi obdv ohfadom intenzity
hospodarskeho oZzivenia v Spojenych Statoch
klesli v eurozéne v prvom §tvrtroku 2004 vynosy
dlhodobych dlhopisov, odzrkadl'ujtic tak vyvoj na
trhu v Spojenych statoch. I napriek postupnému
posiliitovaniu hospodarskej aktivity eurozony,
vynosy indexovanych dlhodobych dlhopisov
v eurozéne v prvom Stvrfroku 2004 klesali
zaroven s porovnate'nymi vynosmi v Spojenych
Statoch, ¢o vyplyvalo z ocCakdvani ucastnikov



Graf 12 Redlne vynosy dlhopisov a breakeven

miera inflacie v eurozdne

(v % p. a.; denné udaje)

Vynos dlhopisov indexovany k roku 2012
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Zdroj: Reuters, francizske ministerstvo financii a vypoéty ECB.
1) Odvodené z francuzskych Stdtnych dlhopisov indexovanych
HICP eurozoény (bez tabakovych vyrobkov) splatnych v roku 2012.
2) Podrobnosti o vypocte st uvedené v Mesatnom bulletine ECB,
februdr 2002.

3) Vypocitané z indexovanych dlhopisov eurozény splatnych
v rokoch 2008 a 2014, od zacatia vyddvania dlhopisov splatnych
v roku 2014.

trhu, Ze buduci celosvetovy hospodarsky vyvoj
bude vo vyznamnej miere poznaceny obavami
o udrzatelnost hospoddrskeho oZivenia
v Spojenych §tatoch.

Pokles vynosov dlhodobych dlhopisov eurozény
zaznamenany v prvych troch mesiacoch roka sa
zaCiatkom aprila rychlo obratil. Nasledny rast
vynosov bol pravdepodobne ovplyvneny dvoma
hlavnymi faktormi. Po prvé, medzi ucastnikmi
trhu narastala dovera ohl'adom pretrvavajiceho
ozivovania eurozény, ktoru podporovali aj
lepsie vyhliadky svetového hospodarstva. Po
druhé, ucastnici trhov zacali Coraz vacSmi
pocitovat obavy z dopadu rastu cien ropy na
inflaciu na pozadi prebiehajiceho globdlneho
hospodérskeho ozivenia. V prostredi obnovenych
obdav Casti investorov ohfadom infldcie skuto¢ne
na jar vynosy dlhodobych dlhopisov aj miera
zlomovej (breakeven) miery inflacie vzrastli
(graf 12). Tieto obavy vSak boli v eurozéne menej
vyrazné ako v Spojenych Statoch, kde sa vynosy
dlhopisov a zZlomova miera inflacie zvysili ovela
viac.

Zd4a sa, ze v obdobi od aprila do juna 2004
oCakadvania infldcie v eurozone ucastnikmi trhu
vzrastli najviac v kratSom horizonte, pricCom
dlhodobejsie vyhTady vyjadrené implikovanymi
forwardovymi zlomovymi mierami inflacie
vykazovali do istej miery stabilnejSi vyvoj,
aj ked zostali na relativne vysokej trovni.?
Ndrast zlomovej miery inflicie v eurozodne
pravdepodobne vo svetle neistoty obklopujuce;j
dopady vyvoja cien ropy do istej miery
odzrkadloval vyssSiu prémiu za inflaéné riziko
vyzadovand investormi. Dalsie informécie
ziskané z prieskumu ocakévani inflacie eurozdny,
ktoré nepreukdzali rast odhadov ocCakdvanej
dlhodobej inflacie, tuto interpretaciu potvrdili.

V druhej polovici roka 2004 vyvoj cien ropy mal
nadalej vyrazny vplyv na vynosy dlhopisov. Zda
sa v8ak, Ze trhy sa tieZ zadali ¢oraz viac obévaf
o dopady cien ropy na hospodarsku aktivitu
v eurozdne, ako aj v globdlnom meradle. Tento
vyvoj sa odrazal v postupnom poklese dlhodobych
vynosov nominalnych a indexovanych dlhopisov
pozorovanom od polovice juna, ¢o naznacuje, ze
trhy ocakavali isty pokles tempa hospodarskeho
rastu eurozény. K zmiernenym ocakdvaniam
kratkodobého vyhladu vyvoja hospodarskeho
rastu eurozony ucastnikmi trhu taktiez
pravdepodobne prispel dalsi pokles amerického
doldra voc¢i euru, ku ktorému doSlo najméi
v poslednom S$tvrtroku 2004. Pokles vynosov
nomindlnych a indexovanych dlhodobych
dlhopisov v eurozéne taktiez odzrkadloval
znizené trhové oCakdvania tempa sprisnovania
menovej politiky v kratko- a strednodobom
horizonte.

V dosledku tohto vyvoja nominédlne vynosy
dlhodobych dlhopisov v eurozéne v roku 2004
vyrazne poklesli (priblizne o 60 bazickych bodov)
na koncoro¢nu urovein 3,7 %, ¢o predstavuje
hodnotu blizku historickému minimu. Rozdiel
tejto urokovej miery voéi trovni v Spojenych

3 Ako ukazuje graf 12, rast spotovej zlomovej (breakeven) inflacie
v roku 2012, ktory o. i. odrdza priemerné inflaéné ocakdvania
v obdobi od 2004 do 2012, bol v jarnych mesiacoch 2004 vyssi nez
dlhodoba implikovand forwardové zlomovad miera infldcie, ktord
odrdza infla¢né ocakdvania na roky 2008 az 2014. Naznaluje to
pritomnost silnejsich inflaénych o¢akdvani v kratSom horizonte.
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Statoch zotrval vo vSeobecnosti po vacsinu roka
na stabilnej hladine. Tento stav odzrkadl'oval viac
¢i menej paralelny vyvoj makroekonomického
vyhladu v oboch ekonomikach. Isty rozchod
vo vyvoji vynosov dlhodobych dlhopisov nastal
koncom roka, ked sa rozdiel drokovych mier
medzi vynosmi desatro¢nych §tdtnych dlhopisov
v Spojenych Statoch a v eurozdéne do istej miery
prehibil a dosiahol troven takmer 60 bazickych
bodov.

V druhej polovici roka 2004 sa mierne upokojili
aj zlomové miery inflacie. Dlhodobd zlomova
miera inflacie v eurozéne si vsak ku koncu roka
zachovavala trovenn nad priemerom od konca
roku 2001, ked boli po prvy raz vydané dlhopisy

bez tabakovych vyrobkov eurozony. Desatro¢né
zlomovéa miera inflacie skoncila rok na urovni
priblizne 2,2 %, ¢o oproti decembru 2003
predstavuje néarast o viac nez 10 bazickych
bodov.

Dalsi pokles implikovanej volatility na
dlhopisovom trhu (ukazovatel, ktory poskytuje
informacie o tom, ako trh vnima pasmo, v ktorom
sa v najblizSom obdobi budu podla ocakavani
pohybovat vynosy dlhopisov) predstavuje dalsiu
vyraznu charakteristiku roku 2004. Nasledné
zmeny reéalnej volatility potvrdili trhové
oCakdvania nizSej volatility dlhopisového trhu
(box 3: Spolo¢né trendy implikovanej volatility
finan¢ného trhu).

viazané na inflaciu, indexované inflaciou HICP

SPOLOCNE TRENDY IMPLIKOVANE] VOLATILITY FINANCNEHO TRHU

Rok 2004 priniesol vyrazny celkovy pokles implikovanej volatility vo viacerych trhovych
segmentoch v eurozone aj v inych rozvinutych ekonomikach. Implikovanu volatilitu, ktord
sa odvodzuje od cien opcii, zvyCajne interpretujeme ako ukazovatel neistoty ucastnikov trhu
ohl'adom vyvoja v najblizSom obdobi na r6znych finan¢nych trhoch. V roku 2004 boli isté obavy,
Ze relativne nizka miera implikovanej volatility nemusi byf Gplne opodstatnend, kedZe ju mohli
znizovat iné faktory neZz oCakédvania budicej redlnej volatility ucastnikmi trhu. Takéto mozné
,,nespravne hodnotenie“ volatility mohlo okrem iného predstavovat riziko pre finanénu stabilitu.
Ak by napriklad finan¢né institucie reagovali na nizsiu volatilitu prisluSnym zvySenim miery
rizika, mohli by utrpief fazké straty v pripade, Ze by doslo k dprave volatility smerom nahor.
Empiricky sa vSak takéto nespravne hodnotenie volatility nezistilo a po poklese implikovanej
volatility na viacerych finanénych trhoch nasledoval aj prislu$ny pokles redlnej volatility.! Nizsiu
redlnu volatilitu moZno na druhej strane vysvetlit napriklad prebiehajiicim procesom normalizécie
predovsetkym na globdlnych akciovych trhoch, ktory nastal po niekolkych vynimo¢ne rusnych
rokoch.

Graf A zobrazuje implikovanu volatilitu (i) nemeckého indexu DAX meranu indexom volatility
VDAX, (ii) dlhodobych statnych dlhopisov odvodent z opcii na terminové kontrakty na Bund
s lehotou do splatnosti 22 dni, a (iii) vymenného kurzu eura vo¢i americkému dolaru odvodeného
z menovych opcii s priblizne mesac¢nou dobou do splatnosti. Ked'Ze vsetky dané opcie su z toho
istého dna a maju priblizne rovnaky ¢as do svojej splatnosti, implikovana volatilita zobrazena
v grafe vyjadruje neistotu icastnikov trhu vo vsetkych troch segmentoch v priblizne rovnakom
kratkodobom horizonte.

1 Box Recent trends in implied stock market volatility v Mesa¢nom bulletine ECB, november 2004 a box Najnovsie trendy implikovanej
volatility na trhoch dlhopisov v Mesaénom bulletine ECB, december 2004.
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V minulosti sa okrem obcasnych obdobi s trhovymi nepokojmi, ktoré boli pravdepodobne
sposobované vSeobecnymi a nie trhovymi javmi, dala pozorovaf len relativne nizka miera
paralelnych pohybov kriatkodobej oCakavanej volatility v jednotlivych trhovych segmentoch.
Za prvé tri Stvrfroky 2004 sa vSak zaznamenal podobny pokles volatilty naprie¢ trhmi. Za
predpokladu, Ze chybaji zndmky nespravneho hodnotenia volatility, tento vyvoj naznacuje,
ze dochadza k rozsiahlemu postupnému zvySovaniu dovery ucastnikov trhu v pokojny vyvoj
v najblizSom obdobi. V poslednych niekolkych mesiacoch roka 2004 sa vSak silny pokles
implikovanej volatility vymenného kurzu amerického doldra a eura zastavil v prostredi
obnoveného zrychlovania oslabovania amerického dolara.

Dnesné kapitdlové trhy vykazujti vysokt mieru integrdcie a mozno sa domnievat, ze medzindrodné
prepojenost volatilit v kazdom trhovom segmente je vyznamnd. Graf B zobrazuje implikovanu
volatilitu na akciovych trhoch v Spojenych Statoch a v eurozéne merant indexmi VIX a VDAX,
ako aj implikovanu volatilitu na prislusnych trhoch dlhodobych dlhopisov odvodenti z opcii na
terminované kontrakty na fondy amerického US Treasury a nemecké dlhopisy Bund.

Z grafu je zrejmé, ze v oboch kategdridch aktiv v Spojenych Stdtoch a v eurozéne dochddza
k vysokej miere paralelného pohybu implikovanej volatility. Okrem toho sa zda, Zze medzinarodné
prepojenia st do istej miery silnejSie v pripade akciovych trhov nez v pripade trhov s dlhodobymi
Statnymi dlhopismi. Napriek tomu mo6zu Specifické faktory konkrétneho trhu alebo krajiny
zohrdvat dominantnd ulohu. Napriklad teroristické utoky z 11. marca 2004 v Madride mali

Graf A Implikovand volatilita finan¢nych trhov v eurozdne

(v % p. a.; mesaéné udaje)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
1) Index volatility nemeckého indexu DAX, ktorym sa meria implikovana volatilita v buducich 45 diioch.
2) Implikovana volatilita z opcii na terminované kontrakty na nemecké dlhopisy Bund s dobou 22 pracovnych dni do splatnosti.
3) Implikovana volatilita z opénych kontraktov na vymenny kurz USD/EUR s priblizne 1-mesa¢nou dobou do splatnosti.
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Graf B Implikovana volatilita dlhopisovych a akciovych trhov v eurozone a v Spojenych statoch

(v % p. a.; mesacné udaje)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

1) Ukazovatel volatility nemeckého indexu DAX, ktorym sa meria implikovand volatilita v budicich 45 kalendarnych diioch.

2) Ukazovatel volatility indexu S&P, ktorym sa meria implikovana volatilita v budtcich 30 kalendarnych diioch.

3) Implikovana volatilita z opcii na terminované kontrakty na americké vladne dlhopisy Treasury s dobou 22 pracovnych dni do splatnosti.
4) Implikovand volatilita z opcii na terminované kontrakty na nemecké vladne dlhopisy Bund s dobou 22 pracovnych dni do splatnosti.

silnejsi, aj ked len docasne, vplyv na ocakdvanu volatilitu akciového trhu v eurozéone ako
v Spojenych Statoch. Graf B taktiez poskytuje dalSie dokazy o tom, Ze celkovy pokles implikovanej
volatility v poslednych niekol'kych rokoch sa netykal len eurozony.

Celkovo mozno konstatovat, Ze prepojenia medzi niektorymi kategériami finanéného majetku
v ramci geografickych regionov su relativne silné, ¢o sa tyka predovsetkym akciovych trhov. Aj
ked implikovana volatilita v jednotlivych segmentoch trhu za normalnych okolnosti nevykazuje
vseobecnu tendenciu paralelnych pohybov, zd4 sa, ze v ¢asoch turbulencii je to naopak. Nedavne
zosuladenie implikovanej volatility naprie¢ tymito tromi kategériami aktiv je hodné povsimnutia
z toho dovodu, ze k nemu nedoslo v takomto obdobi finan¢nych turbulencii, a preto podporuje
rozsireni domnienku ucastnikov trhu o tom, Ze situdcia na finan¢nom trhu bude v najblizSom
obdobi pokojnejsia nez na zaciatku roka 2004.

m

Zaciatkom roka 2005 pokracoval na svetovych
trhoch pokles vynosov dlhodobych dlhopisov,
avsak priblizne v polovici februdra sa tento trend
otocCil. V dosledku toho 24. februdra sa vynosy
Statnych dlhopisov v eurozoéne aj v Spojenych
Stdtoch dostali do blizkosti trovni z konca roka
2004.
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VYSOKE ZISKY AKCIOVYCH TRHOV EUROZONY A

V ROKU 2004

V roku 2004 pokracovali akciové trhy eurozény
vo svojom rasticom trende, ktory nastupili
zaciatkom roka 2003 (graf 13). V porovnani
s koncom predchdadzajuceho roka skoncil index
Dow Jones EURO STOXX rok 2004 so ziskom
asi 10 %, ¢o predstavuje mierne vyssi rast, ako



Graf 13 Hlavné burzové indexy "

Graf 14 Rast aktudlnych a o¢akdvanych
vynosov spolocnosti
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Zdroj: Reuters, Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
1) Sirsf index Dow Jones EURO STOXX za eurozénu, Standard &
Poor’s 500 za Spojené Staty a Nikkei 225 za Japonsko. Od janudra
2001 udaje za eurozonu zahfiiaju aj Grécko.

zaznamenali indexy Standard & Poor’s 500
a Nikkei 225.

Celkovy rast cien akcii v eurozéne odzrkadluje
niekol'ko faktorov, a to predovsetkym pokles
dlhodobych urokovych mier a silny rast ziskov
a dividend (graf 14).

Vyrazny pokles volatility akciovych trhov, ktory
poukazoval na zniZenie miery neistoty ti¢astnikov
trhu vo vzfahu k vyhladu akciovych trhov,
pravdepodobne taktiez v minulom roku pozitivne
prispel k ziskom akciovych trhov (tiez box 3). Na
druhej strane sa zda, Ze potencidlne negativne
faktory, ako napriklad menej optimisticky vyhlad
rastu svetovej ekonomiky v dosledku zvysenych
cien ropy a vyvoj vymennych kurzov (najma ku
koncu roka 2004), mali na rast cien na akciovych
trhoch len timiaci efekt.

Cosatykasektorovej struktury, zvyienie cien akcii
veurozone malo v roku 2004 Siroku zakladnu, ked
len jeden z desiatich sektorov indexu Dow Jones
EURO STOXX (technologicky) v medzirocnom
porovnani zaznamenal na konci roka 2004
nizsie ceny akcii nez v predchadzajicom roku.
Najvyssi rast dosiahlo zdravotnictvo a siefové
odvetvia, pricom k oziveniu doslo v roku 2004

(v %; mesa¢né udaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream (odhady vynosov analytikov
z Institutional Brokers Estimate System IBES).

aj v telekomunika¢nom sektore. Nadpriemerné
vysledky vykéazal taktiez energeticky sektor,
kedze jeho vynosy boli pozitivne ovplyviiované
vyvojom cien ropy. Tento faktor mal pozitivny
dopad aj na siefové odvetvia, pretoZe
v obdobiach vysokych cien ropy bezne dochddza
k presunu dopytu na alternativne energetické
zdroje, napriklad na zemny plyn. Naproti tomu
spotrebny sektor zaznamenal v oboch oblastiach
(cyklické a necyklické tovary a sluzby) vysledky
pod celkovym priemerom roku 2004. Tento
vyvoj moZe odrdzat obavy investorov ohladom
intenzity domdceho dopytu v eurozdone, najmé
dopytu v oblasti sukromnej spotreby.

Celosvetovy rastovy trend v oblasti cien akcif
pokracoval aj v prvych dvoch mesiacoch roku
2005. Od konca roku 2004 do 24. februdra sa
index EURO STOXX zvysil o viac ako 3 %
a v tomto obdobi mierne stipol aj Standard
& Poor’s 500 a Nikkei 225. Zda sa, Ze toto
zvySenie cien akcii bolo podporené najma dal§im
podstatnym zlepsenim ziskovosti podnikov.

SILNY DOPYT DOMACNOSTI PO FINANCNYCH
PROSTRIEDKOCH

V roku 2004 sa zaznamenal silny dopyt
domadcnostivoblastifinancovania, ¢o odzrkadl'uje
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Graf 15 Dynamika trhu s nehnutelnostami

byvanie a péZicky v krajinach eurozony

Graf 16 Urokové miery péii¢iek PFI
<n

domdcnostiam a nefinancnym spolocnostiam

(priemerny medziro¢ny rast v rokoch 1998 — 2003; v %)
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Zdroj: Vypoéty ECB na zéklade udajov o p6zi¢kich PFI
aposlednych dostupnych ndrodnych tidajov o cenach nehnutel'nosti
na byvanie.

skuto¢nost, Ze ro¢nd priemernd miera rastu
uverov PFI sektoru doméacnosti vzrastla na
7,8 %. Dynamika uverov domacnostiam v roku
2004 podporovana najma masivnym vzostupom
dlhodobych tverov pokraCovala v rasticom
trende nastipenom v prvom Stvrtroku 2002.
V prvych troch $tvrfrokoch 2004 dosahovala
rocna miera rastu celkovych  dverov
domadcnostiam vysSiu drovenn ako miera rastu
uverov domacnostiam poskytovanych PFI, ¢o
znamena, Ze ostatné finan¢né institdcie si taktiez
v celom rade krajin udrziavali vysokt mieru rastu
v kontexte sekuritizacie hypotekdrnych tverov
na byvanie.

Dlhodobé uvery PFI domécnostiam boli zvacsa
dvermi na byvanie. Silnd dynamiku tohto
segmentu podporoval rast cien nehnutelnosti
vo viacerych krajindch eurozdény dosahujtci
v prvej polovici roka 2004 za eurozénu ako
celok 7 % ro¢ne. Dostupné udaje naznaduju,
Ze rast pozi¢iek domacnostiam na byvanie vo
vicSine krajin vykazujicich len umierneny
vyvoj v oblasti cien nehnutelnosti stagnoval,
zatial' ¢o v krajindch s prudkym rastom
cien nehnutelnosti bol tento vyvoj vyrazny
(graf 15). Vo viacerych Statoch eurozény vyvoj
cien nehnutelnosti a financovania byvania
pravdepodobne prispel k podpore rastu spotreby.
Zvysenie cien nehnutelnosti zvysilo poziadavky
na ich financovanie, ale sticasne mohlo aj
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(v % p. a.; hodnoty za nové obchody; okrem bankovych precerpani;
vazené )

= Spotrebné Givery domacnostiam s pohyblivym urocenim
a s pociatocnou fixaciou trokovej miery do 1 roka
Pozicky domacnostiam na byvanie s pociato¢nou
fixaciou urokovej miery od 5 do 10 rokov
= = = PO6zicky nefinan¢nym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pohyblivym uro¢enim a s po¢iatoénou fixaciou
urokovej miery do 1 roka
—— Pozicky nefinanénym spolo¢nostiam nad 1 mil. EUR
s pociatocnou fixaciou urokovej miery od 1 do 5 rokov
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1) Od decembra 2003 su vazené urokové miery PFI vypocitavané
z véh krajin vychddzajicich z 12-mesa¢ného pohyblivého
priemerného objemu novych obchodov. V predchdadzajucom
obdobi (od janudra 2003 do novembra 2003) st vdzené trokové
miery vypocitavané z vah krajin vychddzajicich z priemerného
objemu novych obchodov v roku 2003. Dalsie informacie v boxe
Analysing MFI interest rates at the euro area level, Mesacny
bulletin ECB, august 2004.

pomdct Sir§iemu pristupu domécnosti k iverom
prostrednictvom vysSej hodnoty vyuziteIného
kolaterdlu. Silny rast Giverov na byvanie samotny
sa sti¢asne mohol stat faktorom zvySovania cien
nehnutelnosti.

Faktorom, ktory podporoval prudky rast uverov
na byvanie, boli nizke ndklady na financovanie
tychto tverov, ktoré v roku 2004 este viac poklesli
zuzitak nizkejurovnevpredchddzajicichrokoch.
V désledku tohto faktora sa nehnutelnosti stali
dostupné SirSiemu okruhu zaujemcov. Urokové
miery novych tverov na kupu nehnutelnosti
s pevnym urofenim od pif do desaf rokov
v priebehu roka poklesli o 52 bazickych bodov



Graf 17 Pomer dlhu k HDP a rast poziciek

domacnosti

(pomer dlh/HDP a medziro¢ny rast v %; prispevok k medziro¢nej
miere rastu v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB.

Poznédmka: Pomer dlhu k HDP je o nie¢o niz$i na baze §tvrtroénych
finan¢nych uctov ako na bdze ro¢nych finanénych uctov najma

preto, Ze nie su zahrnuté po6zicky nefinanénych sektorov a béank
mimo eurozdény.

avdecembri 2004 sa nachddzali na tirovni 4,49 %
(graf 16). Tento vyvoj odzrkadloval tendencie
porovnatelnych urokovych mier strednodobych
Statnych dlhopisov. Tiez sa zdd, Ze v roku 2004
sa domdcnostiam dostupnost financovania
celkovo zlepsila. Vysledky prieskumu bankovych
uverov Eurosystému naznacuju, ze poziadavky
bank v oblasti schvalovania tverov na nékup
nehnutelnosti sa v poslednych troch §tvrfrokoch
2004 do istej miery uvolnili.

Roku 2004 taktiez vzréastla ro¢na miera rastu
spotrebnych tverov, aj ked z miernejSej urovne
a s istym oneskorenim v porovnani s vyvojom
rastu spotrebnych uverov moéze odzrkadlovat
postupné zlepSenie indikatora spotrebitel'skej
dovery Eurdpskej komisie v  prostredi
relativne nizkych drokovych mier spotrebnych
uverov domdcnostiam. Vysledky prieskumu
Eurosystému v oblasti uverov poskytovanych
bankami taktiez naznacuju, ze v priebehu roka
2004 sa spolu so zjednodusenim podmienok
uverovania zlepSila dostupnost spotrebnych
dverov a inych poziciek.

ZVYSENIE ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

vyustilo do dalSieho mierneho zvySenia pomeru
dlhu domacnosti k HDP (graf 17). Rast tohto
ukazovatela CiastoCne odrdza posun smerom
k prostrediu s cenovou stabilitou a nizSie
urokové miery vo viacerych krajindch eurozény
po prijati eura. Zatazenie domdcnosti dvermi
(t. j. pomer platenych urokov a splacanej istiny
k disponibilnému prijmu) zotrvalo na relativne
nizkej hladine v ddésledku nizkej urovne
urokovych mier. Nizku udroven si napriklad
v porovnani s Velkou Britdniou a Spojenymi
Statmi taktiez zachoval pomer dlhu domacnosti
eurozény k HDP. Napriek tomu nemozno
povedat, Ze by zvySenie zadlZenosti domdcnosti
nepredstavovalo nijaké riziko, pretoze vo
viacSej miere vystavuje domadcnosti rizikdm
plynicim zo zmien urokovych mier, prijmov
alebo cien aktiv. VysSiemu riziku su vystavené
napriklad domdcnosti, ktoré v situdcii, ked
urokové miery boli na svojich historickych
minimdch, financovali svoje hypotekarne uvery
nizkymi pociato¢nymi urokovych platbami, ale
s premenlivymi urokovymi sadzbami. Je len
veI'mi fazké odhadnuf mieru tohto rizika, pretoze
napriklad podiel stdcasného hypotekarneho
zadlZenia, ktoré moze byt vystavené riziku
zmeny prevladajicich urokovych mier, zavisi
od zmluvnych podmienok jednotlivych
hypotekdrnych tiverov. Tieto podmienky suvisia
so Strukturou hypotekdrneho trhu v jednotlivych
krajindch, kultdrnymi zvyklostami a historickymi
faktormi rovnako ako s regula¢nymi zdkonmi
a fiskdlnymi zdlezitostami. VSetky tieto Cinitele
st v jednotlivych krajindch eurozény znacCne
odli§né.*

NiZKE NAKLADY VONKAJSIEHO FINANCOVANIA
NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Podmienky dlhového financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti v eurozéne boli v priebehu roka 2004
aj nadalej vel'mi priaznivé, ¢o odzrkadlovali aj
trhové urokové miery podnikovych dlhopisov
a urokové miery bdnk. Podniky fazili
z nizkych ndkladov na dlhové financovanie

4 Podrobnejsie v boxe Features of mortgage contracts in the euro

area v Mesa¢nom bulletine ECB, november 2004.
ECB
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a z vo vSeobecnosti neobmedzeného pristupu
k finanénym zdrojom.

Co sa tyka financovania vo forme cennych
papierov, nomindlne aj redlne vynosy dlhopisov
emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami sa
nachdadzali na svojich historickych minimdch
(graf 18). Redlne vynosy dlhopisov (tie mozno
povazovat za ukazovatel redlnych ndkladov na
financovanie predajom casti vlastnictva), ktoré
zotrvavali na mierne vyssej urovni, nez bol ich
priemer od polovice 90. rokov, sucasne poklesli
zo svojho maxima dosiahnutého v roku 2003.

Nizke ndklady na financovanie prostrednictvom
dlhopisov vyplyvaju vo vyznamnej miere
z historicky nizkej hladiny turokovych mier
vo vSetkych péasmach splatnosti, ako aj z
pozitivneho vnimania tverovych rizik podnikov
v eurozone investormi. Spready medzi dlhopismi
podnikov a Statnymi dlhopismi, najma dlhopismi
sratingmi AA a BBB-, v roku 2004 opat poklesli
z uz predtym nizkej urovne. Tento vyvoj mozno
vysvetlif vplyvom zédsadnych faktorov, ako je
vyrazny pokles volatility na financnych trhoch
(pozri box 3: Spolo¢né trendy implikovanej
volatility finan¢ného trhu) a zlepSenie ziskovosti
podnikov. Sticasne nemozno v kontexte nizkych
urokovych mier vylu¢if ani moZnost, Ze pri
prudkom poklese podnikovych vynosov nadalej
hrali svoju tlohu investori.

Pohl'ad nafinan¢né naklady spojené suvermi PFI,
ktoré su hlavnou formou dlhového financovania
nefinan¢nych spolo¢nosti, ukazuje, Ze uirokové
miery PFI zostali v roku 2004 (po poklesoch
v rokoch 2002 a 2003) v zdsade stabilné (graf 16)
a celkovo vel'mi nizke.

V roku 2004 zrejme aj podniky mali l'ahsi pristup
k bankovym uverom. Vysledky prieskumu
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Graf 18 Ukazovatele trhovych ndkladov na

financovanie nefinancnych spolocnosti

vV%p.a.)
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Zdroj: ECB, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch
a Consensus Economic Forecasts.

1) Vynosy z dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti st zalozené na
indexeinvesti¢néhostupiianefinanénychspoloénostispracovaného
Merrill Lynch, ako aj na indexe dlhopisov s vysokym vynosom.
Do aprila 1998 st k dispozicii len ndrodné wdaje (Belgicko,
Francuzsko, Nemecko, Taliansko, Holandsko a Spanielsko).
Vynosy su agregované pouzitim vah HDP zodpovedajicim
parite kupnej sily v roku 2001. Nomindlne vynosy su deflované
priemernymi inflaénymi o¢akdvaniami publikovanymi Consensus
Economics Forecast na obdobie zodpovedajiice priemernej lehote
splatnosti podnikovych dlhopisov.

2) Vynosy z dividend st definované ako ro¢né dividendy o¢akédvané
tcastnikmi trhu vyjadrené ako percentudlny podiel z ceny akcii.
Nomindlne vynosy st deflované HICP.

bankovych uverov Eurosystému naznacuju,
ze v prvej polovici roka doslo k postupnému
znizovaniu Cistého sprisiiovania uverovych
podmienok pre podniky, ¢o v druhej polovici
roka 2004 preslo do Cistého uvolnenia tychto
podmienok. SucCasne sa vyskytli isté rozdiely
v oblasti nédkladov na financovanie medzi
velkymi podnikmi na jednej strane a strednymi
a malymi podnikmi na strane druhej (box 4: Mali
v roku 2004 malé a stredné podniky v eurozéne
horSie podmienky na svoje financovanie ako
vel'ké podniky?).



MALI V ROKU 2004 MALE A STREDNE PODNIKY V EUROZONE HORSIE PODMIENKY NA SVOJE FINANCOVANIE AKO
VELKE PODNIKY?

Malé a stredné podniky moZu vo veobecnosti pocifovat vacsie obmedzenia, ¢o sa tyka nédkladov
na financovanie a pristupu k finanénym zdrojom, nez velké podniky. Na rozdiel od nich nie su
malé a stredné podniky zvyajne schopné ziskavat zdroje na kapitdlovych trhoch, a preto sa
musia spoliehat najmé na bankové uvery alebo na drah$ie sposoby vonkajsieho financovania
(napr. obchodny uver, leasing, faktoring a pod.). Okrem toho mozno predpokladat, Ze mensie
firmy budu pri ziskavani zdrojov vo vSeobecnosti viac postihnuté problémami vyplyvajicimi
z mozného nedostatku informdcii na strane veritelov, pretoze Casto ide o mladé podniky, na
ktoré sa nekladu také prisne poziadavky v oblasti vykaznictva (t. j. ich tctovné vykazy nie su
také podrobné). NavySe malé a stredné podniky mavaju menej kolateralu (t. j. fixnych aktiv),
ktorym by za pripadné tivery mohli rucit, ¢o by zniZilo problém nedostatoénych informdcii, ako
zavedené velké podniky. Dosledkom toho banky casto aplikuju prisnejSie podmienky na uvery
poskytované mensim a mlad$im spoloCnostiam, pretoze maji o nich menej informacii.

Malé a stredné podniky taktiez Casto celia
vyS$$im ndkladom na svoje financovanie EYNEYENIERATI R R TIIYD Td M ITTT
(napriklad vy$§im bankovym sadzbdm) ako MECULELXLNIEIIIILEIET)

velké podniky. Relativne vy§ie irokové sadzby (5 percentudina hodnota)

pre tieto firmy moZno vysvetlit viacerymi == Male a stredné podniky

faktormi. Napriklad Gvery mozu byt spojené — MAEy

s fixnymi ndkladmi, ktoré nie si zavislé od 80 50
velkosti dveru. NavySe menSie podniky mézu
byt aj viac rizikové ako velké spoloCnosti  ©0 | 60

Graf A Zmeny iverovych Standardov pre

s dlhodobou tradiciou (hoci diverzifikdcia
moze byf pre banky vidcésia v pripade Gverov 40
malym podnikom). NavySe ak je na trhu
nedostatok konkurencie v oblasti poskytovania Al
uverov malym a strednym podnikom, nastane

situdcia, v ktorej si ich banky k sebe priputaju,

atym sposobia, ze by tymto podnikom pri zmene ]
banky vznikli prili§ velké ndklady. NavySe

vzhfadom na relativne obmedzeny pristup R A R R T R Y]
k vonkajSiemu financovaniu a s nim spojenym 2002 2003 2004

vys$§im ndkladom sa malé a stredné podniky Zdroj: ECB.

tradiéne vagSmi spoliehajt na dribu v priemere Py (it peerii oo 5 et ity
vacsieho mnozstva likVidl’l}'ICh aktiv vo svojej a ,mierne sprisnené“ a sictom percentudlnych hodnét pre
stvahe. KedZze je viak drzba likvidnych aktfy ~ »miemeuvonenc®a . znatne uvolnenc™.

nédkladnejSia, moze to predstavovat dodatoéné

finanéné zataZenie tychto spolo¢nosti.!
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1 Podrobnejsie informdcie o financovani malych a strednych podnikov v Eurépe sa nachddzaji v materidli Eurépskej investi¢nej banky:
Europe’s changing financial landscape: The financing of small and medium-sized enterprises, zv. 8, ¢. 2, 2003 a v materidli Eur6pskej

komisie SMEs and access to finance, Observatory of European SMEs, 2003, ¢. 2.
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Na zdklade vysSie uvedenych skutocnosti sa
v poslednom obdob{ venovala zvy$end pozornost
podmienkam financovania malych a strednych
podnikov v eurozéne. Prieskum bankovych
uverov Eurosystému, ktory sa uskutoCnuje
styrikrdt za rok, poskytuje kvalitativne
informdcie o podmienkach financovania malych
a strednych podnikov a velkych podnikov. Tieto
prieskumy konkrétne zistujii zmeny v oblasti
uverovych podmienok pre vel'ké podniky a malé
a stredné podniky (graf A). Od posledného
Stvrfroka 2002 vykazovali tverové podmienky
pre malé a stredné podniky v zdsade vel'mi
podobny priebeh postupného poklesu Cistého
sprisiiovania. Uverové podmienky pre velké
podniky mali v priemere tendenciu k mierne
niz8ej prisnosti a od druhého $tvrfroka 2004 sa
dokonca uvolnili (v ¢istom vyjadreni). V Stvrtom
Stvrfroku 2004 Cisté spristiovanie uverovych
podmienok pre malé a stredné podniky
dalej klesalo a po prvy raz od zacatia tychto
prieskumov sa tiverové podmienky uvolnili.

Graf B Spready irokovych mier PFl medzi

malymi a velkymi dvermi nefinanénym
spoloénostiam "2
(v percentuédlnych bodoch; nové prevadzkové tvery)
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piatich rokov

=+e++ S poctiatoénou fixaciou urokovej miery nad pét rokov

= = = S pohyblivym tro¢enim pociato¢nou fixaciou Girokovej
miery od jedného roku
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1) Od decembra 2003 su vazené tirokové miery PFI pocitané

pomocou vah krajin zaloZenych na 12-mesa¢nom kizavom
priemere objemu novych tverov. Za predchdadzajice obdobie
od janudra 2003 do novembra 2003 si vazené urokové miery
PFI pocitané pomocou véh krajin zalozenych na priemernych
objemoch novych tiverov v roku 2003. DalSie informécie v boxe
Analysing MFI interest rates at the euro area level, Mesacny
bulletin ECB, august 2004.

2) Malé tvery st tvery do 1 mil. EUR a velké nad 1 mil. EUR.

Zavedenie novej Statistiky irokovych mier PFI
v janudri 2003 umoZfiuje porovnéavat urokové
sadzby aplikované na uvery roznych objemov
(nad a pod 1 mil. EUR).? Za predpokladu,
ze uvery nad jeden milion EUR vyuzivaji
v prevaznej miere velké podniky, ndm
porovnanie urokovych mier na uvery s réznym objemom moZe poskytnuf isté informdcie
o nakladoch malych a strednych podnikov na ich financovanie oproti ndkladom velkych podnikov.
Ide prirodzene len o veI'mi hrubé porovnanie. V priebehu obdobia od janudra 2003 do decembra
2004 uroven urokovych mier malych tverov PFI (merand ako urokové sadzby uverov PFI do
jedného miliéna EUR poskytnuté nefinanénym spolo¢nostiam) bola o 0,4 az 1,8 percentudlneho
bodu vysSia ako urokové miery velkych uverov PFI (merand ako urokové sadzby aplikované na
uvery PFI nad jeden milion EUR poskytnuté nefinanénym spolo¢nostiam) (graf B). Celkovo
mozno konStatovat, Ze v obdobi od janudra 2003 sa rozdiel medzi malymi a velkymi tuvermi
zmenil iba mierne. Podrobnejsi pohlad na posledny vyvoj ukazuje, ze v roku 2004 sa spread
medzi irokovymi mierami malych a velkych tiverov mierne znizil v pripade tverov s po¢iato¢nou
fixdciou urokovej sadzby od jedného do piatich rokov (o 10 bazickych bodov) a v pripade uverov
s po¢iato¢nou fixdciou urokovej sadzby nad pat rokov (15 bazickych bodov), v pripade tirokovych
mier na uvery s premenlivym tro¢enim a na uvery s pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby do
jedného roka zostal tento spread zhruba nezmeneny.

Na zdklade dostupnych informdcii je fazké vyvodit konkrétne zavery. Hoci ndklady na financovanie
malych a strednych podnikov zostali v porovnani s velkymi podnikmi relativne vysoké, vyvoj
v roku 2004 prebiehal pre malé aj pre vel'ké spolocnosti zhruba rovnako. Sucasne su naznaky, ze
pristup k financovaniu malych a strednych podnikov sa v tomto obdobi vyznamne zlepsil.

2 Tiez box 13 Finan¢nd integracia Gverového trhu eurozdény v tejto vyroénej sprave.
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Graf 19 Prispevok k medzirocnej miere rastu

dlhu nefinanénych spoloénosti

Graf 20 Bilancné ukazovatele nefinancnych
spolocnosti

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB.

OBMEDZENE VYUZIVANIE CUDZiCH ZDROJOV
FINANCOVANIA V ROKU 2004

I napriek priaznivym podmienkam vyuzivali
nefinan¢né spolo¢nosti v roku 2004 cudzie
zdroje na svoje financovanie len v obmedzenej
miere. Ro¢nd miera rastu dlhového financovania
sa na konci roka 2004 nachédzala na trovni
4,8 %, ¢o je o nieco viac ako 4,5 % v roku 2003.
V druhej polovici roka 2004 sa jej tempo rastu
trochu zrychlilo désledkom rastu udverového
financovania (graf 19). Rocnd miera rastu
tverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam sa
pritom zvysila z 3,5 % na konci roka 2003 na
5,4 % na konci roka 2004. Miera rastu Cistej
emisie dlhovych cennych papierov nefinan¢nymi
spolo¢nostami sa vSak v roku 2004 nachddzala
na vyrazne niz$ej urovni ako v roku 2003, pricom
od konca roku 2003 do konca roku 2004 poklesla
z10,5% na2,4 %.

Skuto¢nost, Ze dlhové financovanie zotrvalo
celkovo na umiernenej urovni, mdze vyplyvaf
z viacerych faktorov. Po prvé, zlepSenie
ziskovosti podnikov, a to prinajmenej najvacsich

(v %)

== Pomer dlh/hruby prevadzkovy zisk (fava os)
e+e+s Pomer dlh/HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat.

Poznamka: Udaje za §tvrty Stvrtrok 2004 st odhadom na zdklade
transakcii vykazovanych v petiaznych a bankovych Statistikdch
a v Statistikdch emisii cennych papierov. Pomer dlhu k HDP je
o nie¢o nizsi na baze Stvrfroénych finanénych uétov ako na bize
ro¢nych finanénych tétov najma preto, Ze nie st zahrnuté pozicky
nefinan¢nych sektorov a bank nepatriacich do eurozény.

spolo¢nosti zahrnutych do indexu Dow Jones
EURO STOXX (graf 14), ku ktorému doslo vd'aka
zvy$enym vnutornym uspordm, mohlo viest
kvyssej stimuldcii podnikov zniZovat svoje celkové
dlhové zafazenie. Po druhé, relativne pomaly
rast dlhového financovania mo6ze odzrkadlovat
postupny charakter sic¢asného hospoddrskeho
ozivenia. Zda sa, Ze k financovaniu dalSich
velkych kapitalovych investicii zaujali podniky
opatrny a vyCkavaci pristup.

Rok 2004 taktiez zaznamenal spomalenie
nepriameho financovania  nefinan¢nych
spolo¢nostiprostrednictvom sektora nepeniaznych
finanénych institucii. Tento sektor zahfna
finanéné dcérske spolo¢nosti nefinancnych
institucii, ucelovo kreované spoloC¢nosti a iné
spolo¢nosti, ktoré ziskavaju zdroje v mene bank.

Ro¢nd miera rastu CcCistej emisie dlhovych
cennych papierov nepenaznymi finan¢nymi
inStiticiami poklesla z 22,3 % na konci roka
2003 na 13,2 % na konci roka 2004. Napriek
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tomuto vyvoju vsak ostala v porovnani s emisiou
v inych sektoroch na vysokej urovni.

Ro¢nd miera rastu emisii kotovanych akcif
nefinanénych inStitucii v eurozéne na
konci roka 2004 bola 0,9 % a zostala zhruba
v stilade s vel'mi nizkou droviiou pozorovanou
v predchddzajucich dvoch rokoch. Nizky objem
financovania sa emisiou akcii je dosledkom
relativne nizkeho dopytu po vonkajSom
financovani a veI'mi nizkych nédkladov na ostatné
zdroje financovania. Nizka miera Cistych emisii
kétovanych akcii je taktiez do istej miery odrazom
viacerych Strukturdlnych javov, napriklad rusenia
burzového kotovania ¢i skupovania vlastnych
akcii. Tieto transakcie v zdsade uskutocnuju
podniky, ktoré vyprodukovali dostato¢né zisky,
ktoré mozu reinvestovat do svojho podnikania a
za ktoré mozu skupovat svoje akcie.

Priaznivé podmienky financovania v roku 2004
viedli aj k zlepSenym vysledkom v stuvahdch
firiem (graf 20). Z historického hladiska
zotrvali koeficienty zadlzenosti podnikov na
dost vysokej hladine. Dosledkom vieobecného
poklesu tdrokovych mier PFI vSak tento jav
v poslednych rokoch nevyustil do vyrazne vyssej
urovne nakladov na obsluhu dlhu nefinan¢nych
spolo¢nosti.

Tabulka 1 Vyvoj cien

2.3. VYVO) CIEN

Celkovd inflacia HICP dosiahla v roku 2004
priemernu uroven 2,1 %, ¢o je rovnaka droven
ako v predchddzajicom roku (tabulka 1). Vyssie
ceny ropy a dalSie zvySenie nepriamych dani
a regulovanych cien boli hlavnymi faktormi
vyvolavajucimi tlak na zvySovanie cien. Vplyv
tychto faktorov bol kompenzovany dalsim
posilnenim eura, utlmom dopytu a podstatnym
znizenim ro¢nej miery rastu cien nespracovanych
potravin. Napriek znacnému vplyvu vyvoja
cien ropy na zvySovanie spotrebitel'skych cien
v eurozone len malo signdlov naznacovalo vznik
silnejSich inflacnych tlakov v hospodarstve
eurozény. Ceny vyrobcov v roku 2004 medziro¢ne
vzréastli na priemernt uroveil 2,3 % v porovnani
s 1,4 % v roku 2003, najma v dosledku zvysenia
cien energii a medziproduktov. Vyskytli sa
vSak len malé ndaznaky vyraznejSicho prenosu
zvySovania cien do naslednych etap vyrobného
refazca. Podobne zvySovanie cien zostalo v roku
2004 pod kontrolou, v prostredi pokracujuceho
mierneho rastu a vyvoja na trhu prace.

Celkovd inflicia HICP klesla v janudri
2005 na 1,9 %, ¢o predstavuje pokles o 0,5
percentudlneho bodu v porovnani s decembrom
2004. Tento pokles sa vztahoval na mnohé zlozky
inflacie a Ciasto¢ne bol spdsobeny bdzickym

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
HICP a jeho zlozky

Celkové infldcia 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energie -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Spracované potraviny 3,1 3,3 3,4 3,8 3,5 3,9 3,6 2,8 3,2 2,8
Nespracované potraviny 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Priemyselné tovary bez energii 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Sluzby 3,1 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4

Ostatné cenové a nikladové indikatory
Ceny priemyselnych vyrobcov " -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3.8 3,5 .
Ceny ropy (v EUR za barel) ? 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 33,3 34,5 30,0 33,6
Ceny komodit ¥ -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a Hamburg Institute of International Economics.

1) Bez stavebnictva.
2) Brent Blend (pre jednomesaéné terminované dodavky).
3) Bez energii. V eurdch.
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Graf 21 Struktira inflicie HICP: hlavné zlozky

Graf 22 Inflacia HICP: prispevky jednotlivych
zloZiek

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesac¢né uidaje)
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Zdroj: Eurostat.

efektom. Sticasne odrazal dalSie priaznivé vplyvy
znizenia medziro¢nej miery rastu cien energii
v eurach, pokles cien nespracovanych potravin
a v niektorych krajindch eurozony vyraznejSie
znizenie cien v ramci vypredajov.

CELKOVA INFLACIA OVPLYVNENA VOLATILNYMI
ILOZKAMI

Vyvoj celkovej infldcie v roku 2004 moZzno
7 vactsej miery vysvetlit volatilnymi zlozkami
HICP, najmé cenami energii a v mensSej miere
nespracovanych potravin (graf 21).

(ro¢né prispevky v percentudlnych bodoch; mesacné tidaje)

Sluzby

Produkty priemyselnej vyroby okrem energii
Spracované potraviny

Nespracované potraviny

Energie

Celkova inflacia

3,0 3,0

Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: V dosledku zaokrihlovania sucet zloziek nemusi
presne zodpovedat celkovej infl4cii.

Ceny ropy boli v roku 2004 vyssie, ako sa
oCakavalo. Priemernd cena za barel ropy brent
v eurdch bola v decembri o 25 % vys$Sia ako
decembri 2003 (viac informdcii o vplyve cien
nafty na hospodarstvo eurozony je v boxe 5).
To vyvolalo vyrazny priamy tlak na zvySovanie
spotrebitel'skych cien energii v eurozéne, ktoré
sav priemere zvySili v roku 2004 04,5 % po 3,0 %
v roku 2003. Ich prispevok 0,4 percentudlneho
bodu k priemernej ro¢nej miere inflacie

v roku 2004 bol najvyssi za posledné Styri roky
(graf 22).
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Celkova inflacia vyvolanad silnymi béazickymi
efektmi energii v rdmci zloZziek HICP poklesla
v prvom Stvrfroku 2004 priblizne na 1,7 %
v medziroénom vyjadreni. Potom zacala sttpat
vsulade s neoCakavanymi zvySeniami cien energii
a vrchol na drovni 2,5 % dosiahla v m4ji. Tento
tlak na zvySovanie vo velkej miere kompenzuje
zmiernujuci vplyv cien nespracovanych potravin,
v pripade ktorych priemernd ro¢nd miera rastu
poklesla z 2,1 % v roku 2003 na 0,6 % v roku
2004. Pocas leta a jesene ceny nespracovanych
potravin tlmené priaznivymi poveternostnymi
podmienkami mali zmierniujici vplyv na celkovy
vyvoj HICP. Inflacia HICP v8ak zostala mierne
nad 2 % az do konca roka.

V roku 2004 posobili aj dalSie zdroje vonkajsich
inflaénych tlakov. V prvej polovici roka sa
vyrazne zvySili najmé ceny neropnych komodit,
potom sa zmiernili. Vyrazné zhodnotenie eura
vsak sCasti kompenzovalo infla¢ny vplyv cien
ropnych, ako aj neropnych komodit.

Zostavajuce menej volatilné zlozky HICP
prispeli k urcitému pretrvavaniu celkovej

inflacie v roku 2004, najmid vdaka vyvoju
nepriamych dani a regulovanych cien. Tak ako
v roku 2003, vo viacerych krajindch eurozony
sa uskuto¢nilo dalSie zvySenie dani z tabaku,
ktoré prispelo k znacnému tlaku na rast cien
spracovanych potravin. Ceny spracovanych
potravin sa preto v roku 2004 zvysili o 3,4 %
v porovnani s 3,3 % v roku 2003. Ro¢nd miera
zmeny cien neenergetickych priemyselnych
tovarov dosiahla v roku 2004 0,8 %, bez zmeny
od roku 2003. Poklesu tejto zlozky zabranilo
zvySenie regulovanych cien, najma tovaru
zdravotnej starostlivosti a farmaceutickych
vyrobkov. Podobne opatrenia vlady zamerané
na regulované ceny Vv oblasti zdravotnej
starostlivosti spdsobili podstatné zvysenie cien
lekarskych, zubarskych a nemocni¢nych sluzieb.
Tie boli dovodom zvySenia celkového rastu cien
sluzieb z 2,5 % v roku 2003 na 2,6 % v roku
2004. K narastu cien sluzieb ako celku, i ked
v mensej miere, prispel aj vplyv cien energii na
rast dopravnych nakladov. V boxe 5 sa podrobne
opisuje vplyv vyvoja cien ropy na hospodarstvo
eurozony.

CENY ROPY A HOSPODARSTVO EUROZONY

V tomto boxe sa opisuje vyvoj cien ropy v roku 2004 a jeho vplyv na hospodarstvo eurozony.
V tvode je rast cien ropy v roku 2004 zacleneny do historickej perspektivy. Dalej st opisané cesty,
ktorymi ceny ropy vplyvaju na infldciu eurozény a vyvoj HDP. Na zdver sa uvddza predbeznd
kvantifikdcia vplyvov zvySenia cien ropy so zdéraznenim, Ze niektoré vplyvy nemozno zachytit

v modeloch.

Vyvoj cien ropy z dlhodobejSieho hl'adiska

Pocas roku 2004 nomindlne ceny ropy v USD vzréstli na rekordné tirovne. Existuju vSak velké
rozdiely medzi tymto nérastom a predchddzajliicimi ropnymi cenovymi Sokmi. Po prvé, zvySenie

v roku 2004 bolo podstatne menSie ako
zvysenie zaznamenané pocas inych velkych
ropnych Sokov (pozri tabulku). Cena ropy
brent bola v roku 2004 v priemere o 33 % vyssia
ako v roku 2003. I tak sa v dosledku celkového
zhodnotenia eura voci americkému doldru
ceny ropy v eurach zvysili v roku 2004 0 20 %.
Po druhé, ceny ropy po zohladneni inflacie,

m i
Vyrocnd sprava
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Rast cien ropy brent vo vybranych obdobiach

(percentudlna zmena ro¢ného priemeru)

1973 — 1974 | 1978 — 1979 | 1999 — 2000 | 2003 — 2004

V USD 204 125 60 33
V EUR 210 110 84 20

Zdroj: MMF a vypoc¢ty ECB.



Graf A Ceny ropy brent

(za barel)
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Zdroj: MMF a vypocty ECB.

Pozndmka: Redlne ceny ropy umoziiuji porovnévat vplyv vyvoja cien ropy na kipnu silu v jednotlivych rokoch. Vypoéitavaju sa deflovanim
nomindlnych cien ropy pouzitim HICP za eurozénu, pricom ako zaklad slizi december 2004. Cenové udaje spred roka 1990 sa vztahuju
k ndrodnym tdajom CPI.

t. j. realne ceny, boli v roku 2004 podstatne nizsie ako pocas predchddzajicich obdobi vysokych
cien (graf A). Po tretie, faktory, ktoré pdsobili na rast cien v roku 2004 boli tiez odlisné ako pri
predchddzajticich ropnych Sokoch. Na rozdiel od zvyseni cien ropy v rokoch 1973, 1979, 1990
a 1999, ktoré boli sposobené hlavne velkymi poruchami v zdsobovani ropou, na rast v roku
2004 mali vplyv mnohé faktory. Tieto faktory zahfiiaju rastiici dopyt po rope, ktory prekonéval
ocCakdvania, klesanie globdlnej rezervnej kapacity a obavy v ramci zabezpecenia doddvok
z viacerych krajin produkujicich ropu.

Premietnutie zmien cien ropy do inflacie eurozény

Pri analyze vplyvu zvySenia cien ropy na ceny eurozony treba rozliSovat medzi priamymi,
nepriamymi a sekunddrnymi i¢inkami.' Po prvé, priame G¢inky predstavuju vplyv zmeny ceny
ropy na celkovy HICP prostrednictvom priameho vplyvu na spotrebitel'ské ceny energie. Energie
predstavuji 8 % z celkového HICP a vykazuju vysokud koreldciu s cenami ropy v eurdch. Graf B
znazornuje vplyv najdolezitejSich poloziek energie suvisiacich s ropou na celkovd ro¢nti mieru
inflacie HICP a zdroven vyvoj cien ropy. Z grafu vyplyva, ze priamy ti¢inok sa prejavi do roka od
zvysenia ceny ropy.

Po druhé, nepriame uéinky znamenaju moznost, Ze ropny cenovy Sok moze mat okrem priamych
ucinkov, t. j. zvySenim ndkladov na energetické vstupy, vplyv na ceny vsetkych ostatnych tovarov
a sluzieb. To modZe viest k vSeobecnejSiemu zvySeniu cien, hoci to zdvisi aj od miery, do akej
ziskové marZe dokdzu absorbovat zvySovanie ndkladov. Graf C ako priklad znézorfiuje nepriamy
ucinok prostrednictvom sluzieb v oblasti dopravy ako zloziek HICP. Vplyv tychto zloziek na
celkovu infldciu HICP sa zvykne zvySovat s uréitym oneskorenim za zvySenim cien ropy. Treba
viak uviest, Ze na tieto zlozky maju vplyv aj dalsie faktory, a zdroveti zmeny cien ropy nepriamo
vplyvajui aj na ostatné zlozky HICP.

1 Pozritiez ¢lanok ,,Oil prices and the euro area economy” v Mesa¢nom bulletine ECB, november 2004 a box ,,Recent oil price developments

and their impact on euro area prices” v Mesa¢nom bulletine ECB, jil 2004.
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Graf B Ceny ropy a prispevok jednotlivych Graf C Ceny ropy a prispevok jednotlivych
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Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Po tretie, sekunddrne uéinky predstavuji moznost, Ze ropny Sok moze matf okrem priamych
a nepriamych u¢inkov uvedenych vysSie dalsi vplyv na infldciu, pretoze moze viest k vys§im
mzdovym ndrokom na kompenzaciu poklesu redlnych prijmov. Tieto sekundarne tcinky zvycajne
nastavaju s oneskorenim. Prejavenie sa sekundarnych ucinkov zvycajne zavisi okrem ocakavani
tykajicich sa dfiky trvania Soku od toho, ¢i ekonomické prostredie, najma situdcia na trhu prace
podporuje vyssie mzdové naroky. Sekundarne ucinky spojené s ropnym Sokom zostali v roku 2004
pod kontrolou v dosledku cyklickej pozicie hospodarstva eurozény a podmienok na trhu prace.
Nizsia indexdcia miezd ako v 70. a 80. rokoch minulého storo¢ia mohla tieZ prispiet k zniZeniu
ulohy infldcie v procese tvorby miezd.

Premietnutie zmien cien ropy do rastu produkcie eurozony

Ropné Soky vplyvaji na redlne hospodarstvo predovsetkym dvoma cestami. Po prvé
prostrednictvom ponuky, kedZe ropa je ddlezitym vstupnym faktorom vyrobného procesu.
Zvysenie ceny ropy znamend najma v kratkodobom horizonte zvysSenie vyrobnych nakladov,
kedze moznosti ndhrady ropy inymi energetickymi zdrojmi su obmedzené. V dosledku zvySenia
ceny ropy moze klesnuf urovefi objemu produkcie, ¢o moZe tieZ znamenat niz§i dopyt po
ostatnych vyrobnych faktoroch, napriklad pracovnej sile. Po druhé prostrednictvom dopytu,
kedze zvySenie cien ropy znamena zhorSenie vymennych reldcii Cistych dovozcov ropy, akym
je aj eurozona. Vysledny pokles redlnych prijmov vyusti do niz§iecho domédceho dopytu, ak nie
je kompenzovany zniZenim uspor alebo zvy$enim pozitiek. Uginky ropného cenového $oku sa
prendsajuii aj mnohymi d'al§imi cestami, ktoré sa taz$ie meraju, napriklad prostrednictvom dovery
alebo akciovych trhov.

Kvantifikacia vplyvu zvySenia cien ropy na zdklade modelov

Vplyv zvysenia cien ropy zaznamenaného v poslednom roku na infldciu a vyvoj redlneho
HDP euroz6ény mozno aproximovat pouzitim réznych modelov. Tieto odhady vo v§eobecnosti
predpokladaju, Ze 20 % zvysenie cien ropy zvysuje inflaciu eurozdény o priblizne 0,2 percentudlneho
bodu v prvom roku, s dal§sim o¢akdvanym vplyvom asi 0,1 percentudlneho bodu v nasledujticich
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dvoch rokoch. Co sa tyka vyvoja redlnecho HDP, odhadovany t&inok by mal byt okolo -0,1 az
-0,3 percentudlneho bodu v prvom roku a len nepatrny v druhom a trefom roku.2

Vysledky simuldcie v§ak nemozno brat doslovne. Na jednej strane treba mat na pamati viaceré
rizikd, napriklad moZnu existenciu nelinearity a asymetrie, ako aj skuto¢nost, Ze modely
nezahffiaju vietky mozné transmisné kandly. Na druhej strane treba uviest, Ze zo $trukturdlneho
hradiska viaceré faktory naznacCujui, ze hospodarstvo eurozony sa v poslednych rokoch stalo
odolnej$im vo¢i ropnym Sokom, ¢o vedie k tomu, Ze modelové simuldcie by mohli precenif tento
vplyv. PredovSetkym v porovnani so 70-tymi rokmi intenzita produkcie a podiel spotreby ropy
na celkovej spotrebe energii v eurozéne vyrazne poklesli. Dalej sa zd4, e trh prace, vyrobkov a
sluzieb sa stal flexibilnej$i a umoziuje hladSie a rychlejSie prerozdelovanie zdrojov, ¢o by malo
znizovat vplyv ropného Soku na hospoddrstvo. Pri uréovani vplyvu zvy$ovania cien ropy na
hospodérstvo eurozény hrd délezitd tlohu aj doveryhodnost a reakcia menovej politiky, preto je
kvantifikdcia tohto G¢inku neistd.

Evidentne vsak existuje potreba dalSich Strukturdlnych reforiem na zvySenie schopnosti
hospodéarstva eurozony bezproblémovejsie a rychlejie sa prispdsobit budicim Sokom. Vel'mi
prospesné by bolo najmé zvySenie efektivnej konkurencie v energetickom sektore, ¢o by umoznilo
zvladnut vySSie ceny ropy bez vdcsich deformdcii. Nie je preto vhodné kompenzovat zvysenie
cien ropy fiskdlnymi opatreniami, napriklad zniZenim dani, kedZze by to mohlo zvysit stucasné
deformdcie v rozdelovani zdrojov, a tak zabranit hospodéarskym subjektom prisposobit sa tomuto

externému Soku.

2 Dalsie informacie st v &ldnku uvedenom v pozndmke pod &iarou 1.

DYNAMICKE CENY NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozdne,
ktoré nie su zahrnuté do merania HICP,
pokracovali v roku 2004 v silnom raste
a v prvej polovici roka 2004 sa zvysili 0 6,9 %
v porovnani s prvou polovicou roku 2003. Toto
¢islo zakryva rozdielny vyvoj v jednotlivych
krajindch eurozoény, s dvojcifernym zvySenim
\% épanielsku, frsku, Francuzsku a Taliansku
a malym znizenim v Nemecku. Dostupné udaje
za druhy polrok 2004 naznacuju, ze pokracovalo
vyrazné zvySovanie cien, ¢im sa rok 2004 stal
Stvrtym za sebou idicim rokom, v ktorom ceny
nehnutelnosti na byvanie rdstli o priblizne
6 — 7% (graf 23). Toto obdobie trvalého
a silného rastu vSak nasleduje za obdobim
relativne miernych zvy$eni (o menej ako 3 %)
pocas polovice 90. rokov.

ZVYSENIE SPOTREBITELSKYCH CIEN NA ZAKLADNYCH
STUPNOCH VYROBNEHO REZAZCA

Celkova roCnéa miera rastu cien priemyselnych
vyrobcov v eurozéne (okrem stavebnictva)

sa v priebehu roku 2004 stile zvySovala
(graf 24). Zvysenie ziskalo na intenzite v druhom
stvrfroku a bolo vyvolané najma cenami energii
a medziproduktov. To je v stulade s rasticimi
cenami ropnych a neropnych komodit,
ktoré vyvoldvali tlak na ceny vstupov na
zdkladnych stupfioch vyrobného refazca. Ceny
medziproduktov sa v priemere zvySili 0 3,5 % v
roku 2004 v porovnani s 0,8 % v roku 2003.

Existuje vSak malo signalov vzniku vicSieho
tlaku na ceny na vyssich stupfioch vyrobného
refazca. Ceny vyrobcov spotrebného tovaru
v priemere stipli o 1,3 %, €o je stale pod ich
historickym priemerom, ale nad priemernym
narastom 1,1 % v roku 2003. Vyrazny podiel
na zvySeni cien vyrobcov spotrebného tovaru
od roku 2003 do roku 2004 malo zvysenie dane
z tabaku. Ked’ze vo vS§eobecnosti trva dlhsie, kym
sa tlak zo zvySenia cien vstupov premietne do
vyrobného refazca, posunuty uéinok zvysenia
cien komodit zaznamenaného na zékladnych
stupiioch vyroby na ceny vyrobcov spotrebného
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Graf 23 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

v eurozone

Graf 24 Struktira cien priemyselnych
vyrobcov v eurozone

(medziro¢nd percentudlna zmena; ro¢né idaje)
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Zdroj: Vypocty ECB na zéklade neharmonizovanych ndrodnych
udajov.
Poznamka: Udaje za rok 2004 st za prvy polrok.

tovaru mozno len zacal a ziska na intenzite na
zacCiatku roku 2005. Podmienky dtlmu dopytu
v8ak mdZu zabrénit, aby firmy prenésali zvySenie
cien energii a medziproduktov do dalSich
stupnov vyroby.

MIERNY VYVOJ CIEN PRACE V ROKU 2004

Ukazovatele nakladov prace v eurozone sa v roku
2004 dalej zmiernovali v porovnani s poslednymi
rokmi (tabulka 2). Rast odmeny na zamestnanca
vykazoval v prvej polovici roku 2004 pokles,

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesacéné uidaje)
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Zdroj: Eurostat.

s priemernou ro¢nou mierou rastu 2,2 %
v porovnani s 2,4 % v roku 2003. Tento pokles
nastal vS§eobecne vo vSetkych hlavnych sektoroch
hospodarstva (graf 25), hoci o nieCo silnejSie
sa prejavil v trhovo orientovanych sluzbach.
Dostupné tudaje o odmene na zamestnanca
v prvej polovici roku 2004 poukazujui na dalSie
zmiernenie rastu miezd. To naznacuju aj dalSie
ukazovatele ndkladov prace. Ro¢na miera rastu
dojednanych miezd sa v roku 2004 dostala na
drovent 2,2 % v porovnani s 2,4 % v roku 2003.

Tabulka 2 Ukazovatele nakladov prace

(medziro¢nd percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Dojednané mzdy 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Hodinové naklady prace spolu 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Hrubé mesaéné zérobky 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Odmena na zamestnanca 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Produktivita prace 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Jednotkové ndklady prace 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Zdroj: Eurostat, narodné tidaje a vypocty ECB.
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Graf 25 Odmena na zamestnanca podla

sektorov

(medziro¢nd percentudlna zmena; Stvrfro¢né tidaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Neoficidlne udaje z dohdd o dojednani miezd
podpisanych v obdobi do konca roku 2004 vo
viacerych krajindch eurozény nenaznacuji vznik

N7

sekundarnych ucinkov vyssich cien ropy. Ro¢na
miera rastu hodinovych nakladov prace sa v roku
2004 tiez postupne znizovala a dosiahla vyrazne
nizsi priemer ako v roku 2003. Vyvoj miezd bol
v roku 2004 nadalej tlmeny, pri pokracujucom
miernom raste redlneho HDP a obmedzenom
tlaku na trhoch prace eurozony.

Mierny rast miezd spolu s ozivenim rastu
produktivity na priemernd hodnotu 1,4 %
v prvych troch Stvrfrokoch 2004 viedli
k vyraznému poklesu rastu jednotkovych nédkladov
prace. Jednotkové néklady prace sa v prvych
troch Stvrtrokoch 2004 zvysili v priemere 0 0,5 %
v porovnani s 2,0 % v roku 2003.

2.4. VYVO) PRODUKCIE, DOPYTU A TRHU PRACE

POKRACOVANIE HOSPODARSKEHO OZIVENIA V ROKU
2004

Ozivenie hospodarskej ¢innostiv eurozéne, ktoré
zacalo v druhej polovici roku 2003, pokracovalo
aj v roku 2004. Celkovy rast HDP v roku 2004

Tabul'ka 3 Struktira realneho HDP

(percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; sezdnne ocCistené)

Ro¢n4 miera rastu P

Stvrt’roén4 miera rastu ?

2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Reélny hruby domaci produkt 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2
z toho
Domaci dopyt 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Suikromnd spotreba 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Spotreba verejnej spravy 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Tvorba hrubého fixného kapitalu ~ -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6
Zmeny zésob V-9 -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1
Cisty vyvoz ¥ 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 06 -0,6 -0,3 -0,6 0,4 02 -0,7 -0,2
Vyvoz 9 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1,4 2,7 1,3 0,5
Dovoz 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0
Redlna hrub4 pridand hodnota
z toho
Priemysel bez stavebnictva 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Stavebnictvo -0,2  -1,5 0,8 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
Vyhradne trhové sluzby © 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Percentudlna zmena v porovnani s rovnakym obdobim predchddzajiceho roka.

2) Percentudlna zmena v porovnani s predchddzajiicim $tvrrokom.
3) Ako prispevok k rastu redlneho HDP; v percentudlnych bodoch.
4) Vratane akvizicii minus poskytnuté cennosti.

5) Vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb vratane cezhrani¢ného obchodu v rdmci eurozény. KedZe udaje za dovoz a vyvoz v narodnych uétoch nie
st ocistené o obchod v rdmcei eurozény, nie st plne porovnatelné s idajmi platobnej bilancie.
6) Zahttia obchod, dopravu, opravy, hotely a restaurécie, telekomunikécie, finanéné sluzby, sluzby podnikom, sluzby v oblasti nehnutelnosti

a prenajmu.
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vo vyske 1,8 %, ¢o predstavuje najvysSiu mieru
zaznamenanu od roku 2000, sa v podstate
zhodoval s o¢akdvaniami ku koncu roku 2003.
Ozivenie vyvolal silny vyvoz, ktory bol v roku
2004 o 5,6 % vyssi ako v roku 2003. Vyssi bol
aj doméaci dopyt, najmé investicie. R6zne plne
nepredvidané udalosti vSak zabranili, aby sa
ozivenie v priebehu roku 2004 zosilnilo. Najméa
medzikvartalny rast bol vyss$i v prvej polovici
roka ako v druhej. Rast bol ovplyvneny vyvojom
cien ropy a vymennych kurzov a na oslabovanie
sikromnej spotreby vplyvalo len postupné
zlepSovanie podmienok na trhu prace a nizka
dovera spotrebitelov.

Od polovice roku 2003 do polovice roku 2004
ozivenie z viacsej miery vyvolal rast vyvozu, kym
vplyv koneéného domaceho dopytu (t. j. bez
zmien z4sob) bol relativne nevyrazny (graf 26).
Spomalenie medzikvartalneho rastu v druhej
polovici roku 2004 bolo zapri¢inené najmai
vyraznym poklesom prispevku zahranicia, ktory
bol len Cciasto¢ne kompenzovany postupne
sa zvysujucim rastom konec¢ného domdaceho
dopytu. Vplyv z4sob bol v niektorych Stvrtrokoch
pocas oZivenia relativne vyznamny, ale bol tiez
volatilny. S vynimkou zmien zdsob je tento
vyvoj v podstate zhodny s charakteristickymi
¢rtami ozivenia, ktoré bolo mozné pozorovat
v eurozdéne v poslednych desatroéiach.

Co sa tyka domdceho prostredia, medzikvartalny
rast sukromnej spotreby bol pocas roku 2004
v priemere relativne nevyrazny a odrdzal
nielen utlmeny vyvoj na trhu préace, ale aj

Graf 26 Prispevky k Stvrtrocnému rastu

realneho HDP

(Stvrfroéné prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne oéistené)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Percentudlna zmena oproti predchddzajiicemu §tvrfroku.

pokracujicu neistotu vyplyvajicu z realizdcie
potrebnych Strukturdlnych reforiem (box 6). To
pravdepodobne ovplyvnilo doéveru verejnosti.
Tvorba hrubého fixného kapitdlu sa pocas roku
2004 vyrazne zvysila, napriek negativnemu vplyvu
vyrazného znizenia rastu nemeckych investicii do
stavebnictva v prvej polovici a poklesu investicii
verejného sektora v druhej polovici roka.

POKROK V STRUKTURALNYCH REFORMACH TRHU PRACE, VYROBKOV A SLUZIEB EU

Strukturalne reformy prace, vyrobkov a sluzieb si nevyhnutné na zvySenie potencidlneho
hospodarskeho rastu Eurdpy, ulahcenie zmien a zvySenie odolnosti vo¢i Sokom. Opatrenia na
zvySenie miery potencidlneho rastu su este dolezitejSie z hl'adiska vplyvu na znizovanie buducej
ponuky préce, ktory zrejme prinesie starnutie obyvatelstva. Na zasadnuti Eurdpskej rady
v Lisabone v marci 2000 bol prijaty ambiciézny program reforiem, ktorého ciefom je dosiahnut,
aby sa Eurdpska unia stala do roku 2010 najkonkurencieschopnejSim a najdynamickejSim
znalostne orientovanym hospodérstvom sveta. Sprava skupiny na vysokej urovni z novembra
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2004, ktorej predsedom bol Wim Kok!, predstavovala vychodiskovy bod pre strednodobé
prehodnotenie tejto stratégie. Jarna sprava Eurdpskej komisie pre Eurdpsku radu vo februari
2005 ziadala vacsSie uplatnenie lisabonskej stratégie na vnutrostatnej urovni, zjednoduSenie
a zefektivnenie lisabonskej agendy a vys$$iu orientdciu na rast a zamestnanost. Strednodobé
prehodnotenie lisabonskej stratégie uzatvorila Eurépska rada v marci 2005. V tomto boxe sa
hodnoti pokrok dosiahnuty pri realizacii programu reforiem EU v poslednych rokoch, najma
v roku 2004.

EU definuje vieobecné priority pre rozne oblasti hospodarskej politiky v Rdmcovom usmerneni
hospodarskej politiky (Broad Economic Policy Guidelines — BEPG). Tieto priority potom
predstavuju zaklad odporucani v oblasti hospodérskej politiky, ktoré sa pripravuju pre kazdy
¢lensky §tat EU. V oblasti trhu prace BEPG na obdobie rokov 2003 — 2005, spolu s aktualizdciou
BEPG vykonanou v roku 2004 na zaclenenie novych clenskych Statov, zddraziiuje potrebu:
(i) zlepsif zdruZeny stimulaény uéinok dani a ddvok v nezamestnanosti, aby sa vyplatilo
pracovat, (ii) zabezpedit efektivnu aktivnu politiku v oblasti trhu prdce, orientovanti na najviac
znevyhodnené skupiny, (iii) podporovaf pruznejSiu organizdciu prdce a revidovat predpisy
tykajtice sa pracovnych zmluv, (iv) ulah¢if geografickd a profesijni mobilitu a (v) zabezpedit,
aby systémy dojedndvania miezd umoznovali, aby mzdy odzrkadlovali produktivitu.

V poslednych rokoch mnohé krajiny uskutocnili reformy danovych systémov a systémov davok
v nezamestnanosti, aby znizili ndklady prace iné ako mzdy a podporili ponuku prace. Znizili
sa sadzby dane z prijmov u najnizSich a strednych prijmovych skupin a prispevky socidlneho
zabezpecCenia zamestnancov a zamestnavatefov, najma v pripade skupin s nizkym prijmom.
Okrem toho sa dosiahlo zlepSenie vo zvySovani miery zamestnanosti fudi na okraji trhu prace.
Niektoré ¢lenské Staty posilnili ilohu agentir sprostredkujticich docasnt pracu a uvolnili pravne
predpisy o ochrane zamestnanosti, pokial ide o pracovné zmluvy na dobu urciti. Uskutocnili sa aj
zmeny v predpisoch o pracovnom Case, umoziujuce pruznejsi vypocet maximalnych pripustnych
pracovnych hodin v celej EU, a v niektorych krajindch sa rozsirilo pravo pracovat na ¢iastoény
pracovny uvizok. Firmy dosiahli vy§§iu pruznost vo vyuZzivani pracovnych zdrojov ako désledok
reforiem realizovanych v minulosti. Napriklad dprava pracovnych hodin hrala ddlezitejSiu ilohu
v eurozdéne v obdobi spomalenia v rokoch 2001 — 2003 ako v skorSich cykloch.?

Vigsina lenskych statov EU zaviedla v roku 2004 dalsie reformy trhu prace vratane pokradujucej
reformy systémov dane z prijmov, restrukturalizacie systémov socidlneho zabezpecenia a ddvok
a zvySenia priemerného veku odchodu do déchodku. Zda sa vSak, ze reformy sa oneskoruji za
tym, ¢o deklarujui oznamenia vlad. Urcity pokrok sa dosiahol v prildkani va¢§ieho mnozstva l'udi
na trh price, investovani do akumulécie l'udského kapitdlu a zvySeni adaptability pracujicich,
ako aj podnikov na meniace sa makroekonomické podmienky. Prioritnymi oblastami reformy su
nadalej opatrenia zamerané na znizenie dlhodobej nezamestnanosti rekvalifikdciou a zvySenie
produktivity prace odbornym a profesijnym rozvojom a celozivotnym vzdeldvanim. Potrebné su
aj dalSie reformy na podporu mobility prace zlepSenim prevoditelnosti prav v oblasti dochodkov
a zdravotnej starostlivosti a umoznenim mzdovej diferencidcie podfa miestnych, regiondlnych
a sektorovych rozdielov v produktivite.

1 Podrobnejsie tidaje st v kapitole 4 ¢ast 1.1.
2 Podrobnejsie udaje st v boxe ,, Developments in total hours worked in the euro area“ v Mesacnom bulletine ECB, oktéber 2004.
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Program Strukturdlnych reforiem pre trh vyrobkov a sluZieb pokryva Siroké padsmo oblasti.
BEPG okrem iného nalieha, aby &lenské $taty podporovali stifaz na trhu vyrobkov a sluZieb: (i)
rychlejSou transpoziciou smernic o vnutornom trhu do vnutrostatnych pravnych predpisov, (ii)
d'alsim rozsirovanim verejného obstaravania, (iii) poskytnutim primeranych pravomoci a zdrojov
protimonopolnym a regulacnym orgdnom a zabezpecenim ich nezavislosti, (iv) zniZovanim
Statnej pomoci a (v) podporou vstupu na trh a konkurencie v siefovych odvetviach.

Zvysil sa podiel pravnych predpisov EU o vntitornom trhu, ktoré &lenské $taty este neprevzali do
vnutrostatnych pravnych predpisov (zname ako ,,deficit transpozicie®). Eurépska komisia prijala
viaceré kroky na zlepSenie fungovania vntitorného trhu, najma v sektore sluzieb, kde zostali uréité
zavazné prekazky. Zda sa, ze mnohé z tychto prekdzok si sposobené vnutrostatnymi predpismi,
napriklad administrativna ndro¢nost a postupy zakladania dcérskych podnikov v inych krajindch
EU. Na zadiatku roku 2004 sa irske, holandské, luxemburské a britské predsednictva dohodli
na spoloCnej iniciative na preferovanie regulaé¢nych reforiem v rokoch 2004 a 2005 a zvySenie
Usilia na znizenie administrativnych obmedzeni. Mnohé krajiny prijali kroky na zlepsSenie
efektivnosti a transparentnosti postupov verejného obstaravania. Okrem toho niektoré krajiny
zvysili prdvomoci a nezévislost protimonopolnych a regulaénych orgdnov. V poslednych rokoch
pokracoval trend znizovania a presmerovania $tdtnej pomoci k horizontdlnym ciefom, hoci
v niektorych sektoroch, napriklad v doprave, hra stale dolezitt ilohu Statna pomoc. Clenské Staty
pokradovali v realizdcii regulaénych reforiem v siefovych odvetviach, i ked program regula¢nych
reforiem v tejto oblasti eSte nebol dokonéeny. Treba dalej zosilnif konkurenciu v odvetviach,
ktoré boli v minulosti chranené, ako je elektrina a plyn.

Na z4ver mozno konstatovat, Ze v roku 2004 sa dosiahol dalsi pokrok v §trukturdlnych reforméch,
najmi na trhu prace, celkové tempo reforiem viak nie je uspokojivé. V désledku toho EU
s najvaéSou pravdepodobnostou nebude schopnd dosiahnut lisabonské ciele, ak ¢lenské §taty
podstatne nezvySia svoje usilie pri realizdcii reforiem. obnovenie dynamiky Strukturdlnych
reforiem nielen zvysi celkovu ekonomicku efektivnost a zlep$i dlhodobé vyhliadky rastu, ale tieZ
zosilni zédklad pre trvaly ekonomicky rast.

Ekonomicky rast bol v roku 2004 ovplyvneny
aj konkrétnymi vonkajsimi faktormi vratane
vyvoja cien ropy a vymennych kurzov. Rast
eurozony negativne ovplyvnil nielen priamy
vplyv zvySenia cien ropy vo forme zvySenia
vyrobnych nékladov a zniZenia kupnej sily
prijmov spotrebitefov, ale aj nepriamy vplyv
tohto zvySenia prostrednictvom dopadu na
medzindrodné prostredie. Vyrazny rast globédlnej
hospodarskej cinnosti, ktory bolo mozné
pozorovat na zaéiatku roku 2004, bol v druhej
polovici roka utlmeny. Okrem inych faktorov to
bolo aj v désledku zvysSenia cien ropy od polroku
2004, ¢o prispelo k znizeniu rastu zahrani¢ného
dopytu po exporte eurozony v druhej polovici
roka. Podobne vyrazné posiliiovanie vymenného
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kurzu eura pocas vacSiny roku 2003 malo
napriek znizeniu nakladov na ropu pre dovozcov
eurozony aj oneskoreny negativny ucinok na
konkurencieschopnost eurozény ako celku.

Zo sektorového hladiska rast pridanej hodnoty
vacSinou kopiroval celkovy vyvoj redlneho
HDP pocas cyklu. Najma rast pridanej hodnoty
v priemyselnej vyrobe, ako aj Cisto trhovo
orientovanych sluzbach bol pocas prvej polovice
roku 2004 ustaleny, v druhej polovici roka sa vSak
zmiernil. Zd4 sa preto, zZe na cyklickom pohybe
hospodarstva sa v poslednom roku podielali
hlavne celkové poruchy, nie poruchy tykajice sa
konkrétneho sektora.



Tabul'ka 4 Vyvoj trhu prace

(percentudlna zmena vo¢i predchddzajlicemu obdobiu; v %)

2002 2003 2004 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Pracovnd sila 1,0 07 o1 01 02 02 01 01 02 01 02
Zamestnanost 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Pornohospodarstvo ! -2,1 -2,5 -0,8 -0,7 -0,9 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4 0,1 -0,1
Priemyse ? -1,2 -1,5 -04 -05 -03 -03 -0,5 -0,5 -0 0,3 -0,2
— bez stavebnictva -1,3 -2,0 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
— stavebnictvo -0,7  -0,2 -0,3  -0,1 0,1 04 -04 -00 -02 1,2 -0,1
Sluzby ¥ 1,4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3

Miera nezamestnanosti ¥

Spolu 8,2 8,7 8,8 8,3 8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8

Do 25 rokov 16,8 17,6 17,8 16,9 16,8 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6

25 rokov a viac 7,0 7,4 7,6 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahtna tiez rybérstvo, polovnictvo a lesnictvo.

2) Zahtiia priemyselnu vyrobu, stavebnictvo, fazbu nerastnych surovin, dodévku elektriny, plynu a vody.

3) Bez extrateritoridlnych orgdnov a organizacii.

4) V percentéch pracovne;j sily podl'a odporicani Medzindrodnej organizécie prace (ILO).

Z viacerych ukazovatelov disperzity vyplyva,
7e rozdielnost miery rastu redlneho HDP
jednotlivych krajin eurozény sa v roku 2004
znizila. Priemerny ro¢nd dynamika rastu
redlneho HDP, ktory bol scasti odrazom
globalneho ekonomického rastu, sa v roku 2004
v porovnani s predchadzajicim rokom zvysila vo
vsetkych krajinach eurozony okrem Grécka, kde
vSak zostala tiez relativne vyrazna.

POKROK NA TRHU PRACE A RAST PRODUKTIVITY

V ROKU 2004

Podmienky na trhu priace sa v roku 2004
v eurozone vyrazne nezmenili, hoci mozno
pozorovat signdly postupného zlepSovania.
Zamestnanost, ktord sa v roku 2003 v podstate
nemenila, rastla pocas celého roku 2004 (tabul'ka
4). Celkové zvysenie vSak bolo nevyrazné. Sc¢asti
tosuviselo s oneskorenou reakciou zamestnanosti
na hospodérsku ¢innost, ale odrdzalo to aj
nezvylajnu pruznost v oblasti zamestnanosti
(meranu z hladiska po¢tu zamestnanych osdb)
pocas hospodarskeho spomalenia v rokoch
2001 — 2003, ¢o znizilo potrebu najimaf
pracovnu silu v etape ozivenia. Hoci vyvoj
poctu zamestnanych osob bol pocas nedavnych
cyklickych faz relativne stabilny, je zrejmé, ze
zamestnanost z hladiska odpracovanych hodin
citlivejSie reagovala na hospodarsky cyklus.
To znamend, zZe pocas neddvneho spomalenia

a nasledného ozivenia sa zamestndvatelia
rozhodli upravit zamestnanost viac z hladiska
po¢tu odpracovanych hodin ako z hladiska
poctu zamestnanych osob.

Graf 27 Produktivita prace

(medziro¢na percentudlna zmena)
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Zamestnanost v priemysle (okrem stavebnictva) PR e T
sa v roku 2004 dalej znizovala, hoci klesajicou
mierou v jednotlivych $tvrfrokoch, zatial o
v sektore sluzieb nadalej rastla. PoCas roku 2004
pokradovalo vyrazné ozivenie produktivity prace == Medzirotnd zmena v miliénoch 0sob (Tavd os) !

L. X «+«+« V percentach pracovnej sily (prava os)
(najméd v sektore priemyslu) (graf 27). Rast

(mesacéné udaje; sezdnne oclistené)

produktivity prace sa zvySoval od polovice roku 0 i
2003, ¢o bolo odrazom zvyc€ajného cyklického 25 o
vyvoja hospodarskej ¢innosti a zamestnanosti. ’

. . , 2000k L 10,5
Miera nezamestnanosti v eurozéne bola v roku - 4
2004 vo vSeobecnosti stabilnd na trovni 8,8 % L5 | e
(graf 28). Nedoslo ani k Zziadnej vyznamnej % 100
zmene v nezamestnanosti podla vekovej skupiny Y J 3 '
a pohlavia. Po vyraznom zvySeni v roku 2003 os 7 “ . “m M | )
sa poCet nezamestnanych v roku 2004 celkovo ' .
znizil o priblizne 50 000 osob. Tieto ndznaky o, _"h "“mm : ,..I“ H WII 9
zlepSenia, hoci mierne, sa zhodovali s ostatnymi ’ I”““NI l"" m “ Hm o ’
niaznakmi obratu na trhu préce. Patri k nim 0.5 | - 8,5
vyvoj poctu volnych pracovnych miest, ktory sa ‘
zvysil v druhej polovici roku 2004 po klesajuicom -1,0 y 80
trende od roku 2001. ‘ ‘

-15 5 7.5

1994 1996 1998 2000 2002 2004
Miera nezamestnanosti sa vo vicSine Krajin -
Zdroj: Eurostat.

eurozony v obdobi od roku 2003 do roku 2004 Pozndmka: Udaje za Euro 12 (vrétane obdobia pred rokom 2001)
v zdsade nezmenila, i ked' idaje o nezamestnanosti 1) Medziroéné zmeny nie st sezénne o€istené.

v niektorych krajindch boli do urCitej miery

ovplyvnené Statistickymi zmenami. Stupen

disperzity miery nezamestnanosti v jednotlivych

krajindch eurozény v roku 2004 mierne poklesol.

POTENCIALNE UCINKY DEMOGRAFICKYCH ZMIEN V EUROZONE

Sucasnd a planovanda demografickd dynamika v eurozdne je tak ako v mnohych dalSich
priemyselnych krajindch charakterizovand znizujicim sa rastom poctu obyvatefov a postupnym
starnutim populacie. Tento vyvoj je dosledkom nizkej miery porodnosti vo vacsine krajin eurozony
a zvysSujucej sa priemerne;j dfiky zivota. Hoci vSetky demografické projekcie s spojené so znacnou
neistotou, tdto charakteristika sa zd4 byt spolo¢nd pre vacsinu projekcii vratane projekcii Eurostatu
a Spojenych narodov. V tomto boxe sa analyzujt niektoré hlavné dosledky tohto vyvoja.

Demografické zmeny

Podra vacsiny neddvnych projekcii dostupnych pre krajiny eurozény (Vyhlad poctu obyvatelov
sveta za rok 2002 Organizdcie Spojenych narodov') sa ofakdva, Ze celkovd miera pérodnosti

1 Udaje v tejto asti a grafoch sa tykaju ,stredného variantu® prognéz pérodnosti, ktory mozno povazovat za najpravdepodobnejsi. Viac
informdcii moZno ziskat z Vyhladu po&tu obyvatelov sveta Organizacie Spojenych ndrodov, revizia 2002.
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v eurozéne zostane v obdobi do roku 2050 pod troviiou jednoduchej reprodukcie obyvatelstva,
ktorou st dve deti na jednu Zenu. Stcasne sa oéakdva, Ze priemernd dizka Zivota sa od roku 2005
do roku 2050 zvysi o pat rokov (Pava strana grafu). Kombindcia tychto dvoch té¢inkov znamené
spomalenie miery rastu poctu obyvatefov eurozény a priblizne od roku 2015 pokles celkového
poctu jej obyvatelov. Ocakdva sa rast podielu l'udi v poproduktivnom veku (65 rokov a viac) na
pocte obyvatefov a pokles podielu Fudi v produktivnom veku (od 15 do 64 rokov) (pravé strana
grafu), najskor postupny, a potom priblizne od roku 2015 rychlej§i. Bude to znamenat zvysenie
pomeru ludi v poproduktivnom veku (t. j. pomeru obyvatel'ov od 65 rokov k obyvatefom vo veku
od 15 do 64 rokov) z priblizne 26 % v roku 2005 na priblizne 30 % v roku 2015 a na viac ako 52 %
v roku 2050, s celkovym zvySenim o priblizne 26 percentualnych bodov v obdobi od roku 2005
do roku 2050.

Ekonomické dosledky

Uvedend demografickd zmena bude mat velky vplyv na hospoddrstva eurozény. Zmeni sa
napriklad Struktira ponuky prace, kedze sa zvysi podiel starSich pracovnikov, a ponuka préace
moze dokonca klesnuf, ak pracujuci budi odchddzat do dochodku skoro a na trh prace bude
vstupovat prili§ mdlo novych pracujucich, ktori by nahradili odchédzajucich. Predpokladany
pokles obyvatel'stva v produktivnom veku bude vyvijaf tlak na pokles miery rastu potencidlnej
produkcie eurozony, ak ho nebude mozné kompenzovat zvySenym vplyvom inych faktorov rastu,
napriklad vy$Sou mierou zapojenia do pracovného procesu, vyssou produktivitou prace, respektive
produktivnej$im vyuzivanim inych zdrojov, napriklad kapitdlu. Viedla sa urcita diskusia o miere,
v akej imigrdcia mdze pomoct zvysit ponuku prace. Vadésina $tudif ukazuje, Ze uloha migrécie
pri rieSeni demografického problému Eurépy bude pravdepodobne mald a doCasnd, kedze je
obmedzena poctom potencidlnych migrantov v pomere k velkosti problému a praktickymi
a politickymi prekdazkami.

Financovanie systémov socidlneho zabezpecCenia, najma verejnych systémov dochodkového
zabezpecenia zalozenych na zasade priebezného financovania sa tiez dostane pod tlak, ked bude
rdst pomer poétu dochodcov k poétu prispievatelov do systémov dochodkového a zdravotného

Hlavné crty demografického vyvoja v eurozéne

= Percentudlny podiel obyvatelov vo veku 15-64 rokov

) (Tava os)
== Miera rastu obyvatelstva (percentudlna zmena; favi os) ++=== Percentualny podiel obyvatelov vo veku 65 a viac rokov
e+e++ Celkova miera porodnosti (fava os) (Tava os)
= = = Otakavani dizka Zivota (v rokoch; prava os) = = = Pomer 0s6b v postproduktivnom veku (prava os)
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Zdroj: United Nations 2002 World Population Prospects (variant so strednou mierou pérodnosti) a vypocty ECB.
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zabezpedenia. Otakdva sa, Ze verejné vydavky na zdravotnd a dlhodobu starostlivost sa zvysia,
kedZe treba zvySovat pokrok v medicinskych technolégidch a dopyt po tychto sluzbédch rastie
s po¢tom ludi vysSieho veku. Tieto potencidlne u¢inky by mohli mat vyrazny vplyv. Odhady
pracovnej skupiny pre starnutie populdcie Vyboru pre hospodarsku politiku Eurépskej komisie
naznacuji dodato¢né vydavky na déchodky od 3 % do 6 % HDP do roku 2050 vo vac¢Sine krajin
eurozény. Dalsi nérast vydavkov vo vyike 2 % az 4 % HDP by mohol byt spésobeny zvySenim
nédkladov na zdravotnui a dlhodobu starostlivost’.

Starnutie obyvatel'stva by tieZ mohlo vyvolat zmeny v $trukture finanénych trhov a oceflovani
finan¢nych aktiv. Domdacnosti roznych generdcii zvyCajne vlastnia rozdielne objemy finanénych
aktiv a pre svoje investicné portfélia volia aktiva s rozdielnym rizikovym profilom. Kedze
dlhodoby dopyt po bytovej vystavbe zdvisi okrem iného od poctu domécnosti v hospodarstve,
demografické zmeny mo6zu mat vplyv aj na ceny nehnutelnosti. Dochodkové reformy, najméa
posun smerom k financovaniu zo sukromnych zdrojov, budu mat pravdepodobne vyrazny ucinok
na financ¢né trhy, kedze sa zvysi uloha inStituciondlnych investorov, napriklad déchodkovych
fondov a poistovacich spoloénosti. Obmedzena dostupnost dlhodobych Casovych radov cien
finanénych aktiv, problémy s meranim a skuto¢nost, Ze zvyajne len mald Cast obyvatelstva
vlastni majetkové cenné papiere, obmedzuji mieru, v akej mozno kvantifikovaf mozné ucinky
demografickej zmeny na finan¢né trhy. Simulécie realizované s pouzitim modelov zalozenych
na teorii ,,zivotného cyklu“ vsak zvycajne prichddzaju k zdveru, Ze so starnutim obyvatelstva
sa znizuju ceny finan¢nych aktiv (majetkovych aj dlhovych cennych papierov) a zvySuje sa
pozadovand prémia majetkovych cennych papierov, ked sticasné aktivne obyvatelstvo odide do
déchodku.

Potreba komplexnych reforiem

Zvladnutie ucinkov demografickych zmien si vyzaduje zo strany vlad realizdciu komplexnych
reforiem. Tieto reformy by mali byf zamerané na rieSenie konkrétnych problémov v rdmci
systémov dochodkového a zdravotného zabezpecenia, zniZzovanie celkového dlhu verejnych
financii a posiliiovanie vplyvov zvysujicich ekonomicky rast. V ramci EU sa vlddy dohodli
na trojzlozkovej stratégii. Tato stratégia bola prvykrat stanovena v BEPG 2001 a obsahuje tri
vSeobecné ciele: zvysit mieru zamestnanosti, znizit dlh verejnych financii a reformovat systémy
dochodkového zabezpecenia vratane posunu k zvySeniu podielu financovania davok z vlastnych
prostriedkov.

V krajindch eurozény je nevyhnutné zvysit zapojenie do pracovného procesu a zamestnanost
vSetkych skupin obyvatel'stva v produktivnom veku, najma osdb starSich ako 55 rokov, u ktorych
je miera zapojenia do pracovného procesu obzvlast nizka. Prvym dolezitym krokom je znizit
prekdzky prace, ktoré v sucasnosti pretrvavaju na mnohych trhoch priace eurozény v désledku
vzajomného posobenia dani, ddvok v nezamestnanosti a programov predc¢asného odchodu do
dochodku. Tieto systémy vytvaraji demotivacné prekdzky najmé pre fudi s druhym zdrojom
prijmov, pracujucich s nizkym platom, najmladsich a najstarSich pracujicich a zZeny. ZvySovanie
zapojenia Zien do pracovného procesu musi umoZzfiovat Zendm spdjat rodinu a prdcu zvy$ovanim
pruznosti pracovného ¢asu a zlepSovanim sluzieb v oblasti starostlivosti o deti a osoby vysSiecho
veku. V niektorych pripadoch by dalej mohlo byt uzitoéné zlepSovat stimuly pre pokradovanie
v praci vo vyssom veku zivota, napriklad prostrednictvom postupného odchodu z préce a zvySenia
moznosti prace na Ciastocny tivdzok alebo vytvorenia do¢asnych pozicii pre starSich pracujucich.
Musia v8ak existovat dostatoéné stimuly pre zamestndvatelov, aby prijimali, respektive drzali
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star§ich pracujucich. Okrem toho mnohé krajiny budi musief naStartovaf trvaly proces
investovania do Fudského kapitalu a do vyskumu a vyvoja, aby kompenzovali mozné tucinky
starnutia obyvatelstva na produktivitu prace a celkovi produktivitu vyrobnych faktorov.

Znizovanie dlhu verejnej spravy by mohlo prispiet k zlepSeniu fiskdlnej udrzatelnosti, a tym
zabezpedif, aby verejné financie boli menej citlivé na vplyv demografickych zmien. NiZSia
zadlzenost poskytne vlddam dodatoény manévrovaci priestor v ¢asoch zvysenej fiskdlnej zafaze
spojenej so starnutim obyvatel'stva. Podobne nizsie splatky verejného dlhu odlahcia fiskdlne
zdroje a umoznia vlddam pruznejSie reagovat na nepredvidany vyvoj. V tomto ohlade ustanovenia
Paktu stability a rastu, najmé poziadavka vyvazenosti alebo prebytku verejnych financii poskytuju
vladam stimuly, aby sa pripravili na fiskdlne bremeno spojené so starnutim populacie.

Velkost predpokladaného tlaku na dochodkové systémy znamend, Ze v oblasti dochodkovej
reformy treba realizovat dva okruhy stratégii. Po prvé, si potrebné dalsie upravy Struktury ddvok
a prispevkov v ramci sucasnych systémov, ktoré su zalozené na zasade priebezného financovania
(parametrické reformy). Patria sem korekcie vzorcov na vypocet davok a upravy indexécie
dochodkovych dédvok. Navyse pre mnohé krajiny bude nevyhnutny presun k zvyseniu podielu
financovania davok z vlastnych prostriedkov a diverzifikdcia sposobov financovania (systémové
reformy). Namiesto z priebeznych platieb zo mzdovych prijmov budi déchodky financované
z minulého naakumulovaného kapitdlu prostrednictvom déchodkovych fondov. Preto treba
zaviest politiku na podporu rozvoja infrastruktiury, ktord umozni, aby tieto fondy udéinne
rozmiestiiovali dochodkové tspory a riadili stvisiace rizikd, a aby sa zabezpecil neSpekulativny
charakter dochodkovych tspor.

Z4verom mozno konstatovat, ze vyhlady vyvoja obyvatelstva naznacuju, ze demografickd zmena
v eurozone sa vyrazne prejavi priblizne od roku 2015, hoci vyvoj v jednotlivych krajindch prebieha
réznym tempom a v mnohych krajindch eurozdény celkovy pocet obyvatelov uz zacal klesat. Hoci
mnohé krajiny za¢inaju zlepSovat kompatibilitu stimulov dafiovych a ddvkovych systémov, ako
aj udrzatelnost verejnych financii, v blizkej budiicnosti budu potrebné d’alie rozsiahle reformy.
Priprava na demografické zmeny vyzaduje véasnu realizaciu komplexnych reforiem zameranych
na zvysenie stimuldcie.

2.5. FISKALNY VYvO)

ROZPOCTOVE SALDO BOLO V ROKU 2004 V ZASADE
STABILNE
Fiskalny vyvoj v eurozéne bol v roku 2004

nerovnovdhami  nepodarilo  splnif
ambicidzne plany Strukturalnej konsolidacie.

o 0,3 percentudlneho bodu HDP, najmi
kvoli tomu, Ze sa krajindm s pretrvavajucimi
svoje

neuspokojivy. Podla poslednych dostupnych
udajov Eurostatu ostdva deficit eurozény na
urovni 2,7 % HDP (tabulka 5). Rozpoctové
hospodarenie v roku 2004 odrdzalo mierne
fiSkalne uvolnenia, pricom vplyv hospodarskeho
cyklu bol nepatrny. Vacsina krajin eurozony
nesplnila ciele stanovené v aktualizovanych
programoch stability z konca roku 2003
a zaciatku 2004. Ciele sa nesplnili v priemere

Mnohé krajiny zaznamenali pomer deficitu na
alebo nad uroviiou referen¢nej hodnoty 3 % HDP
a Styri krajiny (Nemecko, Grécko, Franctzsko
a Holandsko) boli v situdcii nadmerného
deficitu. V Nemecku a Francuzsku deficit
vyrazne prekroc¢il 3 % HDP treti rok po sebe.
Po zasadnych Statistickych revizidch sa stalo
zrejmé, ze Grécko dosahovalo, podla metodiky
ESA 95, deficit prevysujuci referencnu hodnotu
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Tabul'ka 5 Fiskdlna pozicia krajin eurozdény

(v % HDP)

Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

2001 2002 2003 2004
Eurozona -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgicko 0,4 0,1 0,4 0,1
Nemecko -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Grécko -4,1 -4,1 -5,2 -6,15
Spanielsko -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Francuzsko -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
frsko 0,9 -0,5 0,2 1,3
Taliansko -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luxembursko 6,2 2,3 0,5 -1,1
Holandsko -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Rakusko 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugalsko -4,4 -2,7 -2,9 -2,9
Finsko 5,2 4,3 2,5 2,1
Hruby dlh verejnej spravy

2001 2002 2003 2004
Eurozona 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgicko 108,0 105,4 100,0 95,6
Nemecko 59,4 60,9 64,2 66,0
Grécko 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanielsko 57,8 55,0 51,4 48,9
Francuzsko 57,0 59,0 63,9 65,6
irsko 35,8 32,6 32,0 29,9
Taliansko 110,7 108,0 106,3 105,8
Luxembursko 7,2 7,5 7,1 7,5
Holandsko 52,9 52,6 54,3 55,7
Rakusko 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugalsko 55,9 58,5 60,1 61,9
Finsko 43,8 42,5 453 451

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndamka: Udaje su zaloZené na definicii postupu pri nadmernom deficite. Rozpoc¢tové saldo nezahffia vynosy z predaja licencii UMTS.

od roku 1997; deficit za rok 2004 bol vo vyske
6,1 % HDP. Taliansko ohlasilo deficit 3,0 %
HDP a Portugalsko zaznamenalo deficit len
tesne pod 3 % HDP, napriek pokra¢ujtcej (hoci
klesajicej) realizdcii rozsiahlych docasnych
opatreni fiskalnej politiky.

Vysledok rozpoctového hospodédrenia za celu
eurozonu vyjadreny zmenou primarneho salda
oCisteného o cyklické vplyvy podla odhadu
Eurépskej komisie odrazal mierne expanzivnu
rozpoctovu situdciu. Pri prakticky nezmenenych
urokovych vydavkoch bolo hlavnym faktorom,
ktory =zapriCinil tento vysledok, zhorSenie
primarneho salda. Rast HDP sa podla odhadu
zvysil v podstate zhodne s potencidlnym rastom,
preto eckonomické prostredie malo podla
odhadu v priemere vel'mi maly vplyv na zmenu
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cyklického komponentu rozpoctu. Strukturalna
konsolidacia sa uskutocCnila len v niekolkych
pripadoch. VSetky tri velmi zadlZzené krajiny
(Belgicko, Grécko a Taliansko) nadalej fazili
z uspory urokovych vydavkov, ¢o malo priaznivy
vplyv na celkovi rozpoctovi poziciu. To
Ciasto¢ne kompenzovalo zhorSenie primarneho
salda v tychto krajinach.

Fiskalny vyvoj v priemere za eurozénu odrdza

skuto¢nost, Ze znizenie dani a postupné
rusenie docasnych ozdravnych opatreni
boli nedostato¢ne financované usporami

v oblasti primarnych vydavkoch. Medzi faktory
znizujuce prijmy patrilo zniZovanie priamych
dani a prispevkov socidlneho zabezpecenia,
ako aj pokles kapitalovych prijmov v dosledku
postupného odstraniovania do¢asnych opatreni.



Tieto faktory scasti kompenzovalo zvySenie
nepriamych dani. Na strane vydavkov su zrejmé
urcité restrikcie (hlavne prostrednictvom
verejnej spotreby a socidlnych ddvok), napriek
¢iastoénému vymiznutiu docasnych opatreni.
Hoci to znamend obrat od laxnejSej politiky
v oblasti vydavkov v poslednych rokoch, nie je
to dostato¢né na uplné kompenzovanie znizenia
prijmov.

Pomer dlhu k HDP sa v roku 2004 v eurozdéne
zvysil, druhy rok po sebe, na 71,3 %. Toto
zhorSenie je odrazom hlavne nizkeho
(a klesajiceho) pomeru primarneho prebytku
a skutoCnosti, ze hospodarsky rast bol nizsi ako
implicitnd priemerna tirokova miera dlhu sektora
verejnej spravy a v niektorych pripadoch pomerne
velkych nezrovnalosti medzi vyvojom deficitu

a dlhu — zndmych ako uprava deficitu/dlhu. Zo
siedmich krajin, ktoré vykazuju pomer dlhu vyssi
ako 60 % HDP, jedine Belgicko zaznamenalo
vyrazny pokles svojho pomeru dlhu, na troven
pod 100 % HDP, ¢o bolo odrazom rozpo¢tovych
vysledkov, ktoré zostali takmer vyrovnané.
Grécko a Taliansko nadalej vykazovali pomer
dlhu prevysujuci 100 % HDP, s malou zmenou
od roku 2001. Nemecko, Francuzsko, Rakusko
a Portugalsko vykazali pomer dlhu mierne
nad referen¢nou hodnotou 60 % HDP, a vo
vsetkych tychto krajindch, okrem Rakuska, sa
tento pomer v porovnani s rokom 2003 zvysil.
Pokracujliice zhorSovanie rozpoctového salda
a zvySujuci sa pomer dlhu k HDP sa odrazil aj vo
vyske nesplatenych dlhovych cennych papierov
sektora verejnej spravy (box 8).

VYVOJ DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV SEKTORA VEREJNE] SPRAVY V EUROZONE

Zassitudcie rastucich deficitov sektorov verejnej spravy eurozony sa iroven nesplatenych dlhovych
cennych papierov sektora verejnej spravy v poslednych rokoch zvysila. Tento vyvoj sa odrazil

vo zvyseni pomeru dlhu k HDP a vo vyssSich
roénych mierach rastu dlhovych cennych
papierov vydanych sektorom verejnej spravy
v eurozéne — 5,0 %, 5,5 % a 5,4 % na konci
rokov 2002, 2003, respektive 2004 (oproti
3,3 % na konci roku 2001).!

Ked skimame celkové mnoZstvo nesplatenych
dlhovych cennych papierov sektora verejnej
spravy na konci roku 2004, hlavnymi aktérmi
toho segmentu kapitalovych trhov eurozony su
Taliansko, Nemecko a Francuzsko, s podielmi
priblizne od 20 % do 30 % na celkovom trhu
(graf A).

Vyvoj Struktiry nesplatenych dlhovych cennych
papierov sektora verejnej spravy v eurozone
mé tri zdkladné znaky. Po prvé, emisiu dlhu
sektora verejnej spravy realizuje predovsetkym

Graf A DIhové cenné papiere sektora verejnej

spravy eurozony v roku 2004 podl'a krajiny

(v %; koniec obdobia)

Zdroj: ECB.

1 Miery rastu sa zakladaji na finan¢nych transakcidch a st upravené o reklasifikdcie, precenenia, zmeny vymennych kurzov a dalSie zmeny,
ktoré nevznikaju z transakcii. Bliz$ie idaje v Technickych pozndmkach k Casti 4.3 a 4.4 v Statistike eurozény, Mesaény bulletin ECB.
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sektor tstrednej Stdtnej spravy, ktorého podiel na nesplatenych dlhovych cennych papieroch
v roku 2004 predstavoval 94,3 %, kym ostatné stcasti sektora verejnej spravy zodpovedali za
zostéavajucich 5,7 % (nasledujica tabul'ka). Ostatné sucasti sektora verejnej spravy sa vak predsa
stavaju aktivnejsie. Podiel dlhovych cennych papierov emitovanych sektorom ustrednej Statnej
spravy od roku 1998 stale klesa, kym podiel dlhovych cennych papierov emitovanych ostatnymi
sudastami sektora verejnej spravy sa od roku 1998 do roku 2004 takmer zdvojndsobil.

Po druhé, o sa tyka ¢lenenia dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy podl'a splatnosti,
dlhodoby dlh predstavoval na konci roku 2004 okolo 91,6 % nesplatenych dlhovych cennych
papierov. Tabulka dokumentuje, Ze podiel kratkodobého dlhu od roku 1998 do roku 2000 klesal,
ale nésledne opat stuipol.

Po tretie, tabulka tiez ukazuje, ze velkd vac¢sina dlhodobych dlhovych cennych papierov sektora
verejnej spravy je emitovand s pevnou uirokovou sadzbou. Podiel emisii s pohyblivou tirokovou
sadzbou v priebehu dlhSieho obdobia vyrazne klesol, z 12,3 % v roku 1998 na 7,6 % v roku 2004.
Tento vyvoj vychadzal z postupného znizovania terminovej prémie ku koncu 90. rokov, vypldcanej
niektorymi vladami za dlhodobé cenné papiere s pevnou urokovou sadzbou, v prostredi cenovej
stability. Taliansko, kde je podiel dlhovych cennych papierov s pohyblivou trokovou sadzbou
20,7 %, je jedinou krajinou, v ktorej je tento podiel vyrazne vyssi ako priemer eurozdny.

Pokles rizikovych prémii sa odrazil v priaznivejSich ndkladoch financovania dlhou v poslednych
rokoch. Priemerny vynos desatro¢nych Stdtnych dlhopisov v eurozéne napriklad poklesol
z priemernych 7 % v obdobi od roku 1994 do roku 1998 na 4,7 % v obdobi od roku 1999 do roku
2004. Ako ukazuje graf B, existuju v§ak rozdiely medzi vynosmi Statnych dlhopisov v jednotlivych
krajindch eurozoény, ktoré by mohli odrdzat rozdiely v likvidite a uverovom riziku.

svve

vysokej likvidity nemeckych statnych dlhopisov. Lepsie podmienky financovania sa nemeckej vliady
oproti vSetkym ostatnym vlddam eurozodny, sa, vyjadrené v bazickych bodoch, pohybovali az do
zaciatku roku 2001 na drovni dvojcifernych &isiel. Odvtedy spready medzi vynosmi desatro¢nych
statnych dlhopisov ostatnych krajin eurozény a vynosmi z porovnatel'nych nemeckych dlhopisov

Struktira dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spravou v eurozone

(v percentach celkového objemu dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spréavou; koniec obdobia)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ustredné §tétna spréva 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Dihodobé 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Krdtkodobé 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Ostatnd verejnd sprava 3,1 3,1 3,3 3,7 4.6 5,3 5,7
Dlhodobé 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 56
Krdtkodobé 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Verejna sprava spolu
Dihodobé 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
Pevnad tirokové miera 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
Pohyblivé trokovd miera 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Krdtkodobé 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 84
Verejna sprava spolu v mld. EUR 3304,9 3450,5 3546,4 3764,6 39393 4141,2 4362,5
Zdroj: ECB.
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Graf B Spready vynosov dlhodobych §tatnych dlhopisov voéi nemeckym §tatnym dlhopisom”

(v bazickych bodoch; mesaéné tdaje)

—— Spanielsko —— Franciizsko

ese+s Taliansko oo Rakusko

= = = Portugalsko

50 50

40 40
30
20
10

0 0

-10 ; : r r T r r r T r r r T : r r T r r r T : r : -10

1999 2000 2001 2002 2003 2004

= Belgicko —— Grécko

ccec Irsko 0 e Finsko

= = = Holandsko

70 70

60 / 60

50 50

40 40

30 30

20 | 20

10 10

|EEEEEEEEEEEEEEE O

-10 : : r T r r r T r : : T r r r r -10

——r——r— ——r—r
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: BIS a vypocéty ECB.
1) Vynosy dlhodobych §tdtnych dlhopisov sa tykaju desatroénych dlhopisov alebo dlhopisov s najbliz§ou inou splatnostou.

stdle klesali a najnizS§iu uroveni dosiahli na konci roku 2003. Najvyraznejsie poklesy vynosovych
spreadov sa dosiahli v Belgicku, Grécku, Taliansku, Portugalsku a Spanielsku. Jednym z faktorov
podmiefiujicim tuto konvergenciu by mohol byt fiskdlny vyvoj v Nemecku, kde sa od roku 2001
do roku 2004 pomer dlhu k HDP zhorSoval oproti v§etkym ostatnym krajindm eurozény okrem
Franctizska.

Dostupné udaje naznacuju, ze tie krajiny, ktoré v obdobi rokov 2001 az 2004 dosiahli zlepSenie
svojho pomeru dlhu k HDP oproti Nemecku, dosiahli aj znizenie spreadov dlhodobych
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vynosov vo¢i nemeckym Statnym dlhopisom,
¢o zndzorfiuje priamoumerny vzfah v grafe
C. Hoci dolezité mozu byt aj dalSie faktory,
najmé faktory tykajice sa likvidity dlhopisov,
moze to byt povazované za prvi zndmku toho,
Ze investori pri oceniovani dlhopisov do urcitej
miery berd do uvahy fiSkdlnu poziciu vlad
eurozony.

Sucasné trendy Struktiry financovania sa
vlad su celkove odrazom vyrazne lepSich
makroekonomickych podmienok, ktoré vznikli
v poslednom desatrodi v suvislosti s presunom
k politike viac orientovanej na stabilitu.
NajviditenejSou vyhodou pre verejnost je
vyrazne nizs$i podiel vydavkov z rozpoctov
sektora verejnej spravy na urokové platby.

FISKALNE PLANY NA ROK 2005

NajnovSie aktualizdcie programov stability,
napriek urCitému pokroku, planuju prili§ mélo
krokov na rieSenie problému rozpoctovych
deficitov a stdle chybaju komplexné programy
Strukturdlnych reforiem. Na rok 2005 sa
predpoklada, ze priemerny deficit eurozdny
ako celku klesne asi o pol percentudlneho
bodu HDP. K tomuto vyvoju by mal prispief
maly pokles urokovych vydavkov a mierne
zlepSenie primarneho salda. Predpokladad sa, ze
hospodarsky rast zostane blizko potencidlneho
rastu. Priblizne polovica krajin eurozdény
— Nemecko, Grécko, Francuzsko, Taliansko,
Holandsko a Portugalsko — vSak planuje nad’alej
vykazovat deficit blizko urovne alebo na tirovni
3% HDP. Len niektoré planuji dosiahnut
poziciu blizko rovnovdhy alebo v prebytku.
Predpoklada sa, ze pomer dlhu k HDP sa znizi
asi o pol percentualneho bodu HDP.
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Graf C Zmeny relativnych pomerov dlh/HDP

v porovnani s Nemeckom" a zmeny spreadov
vynosov?) v rokoch 2001 aZ 2004

(os x: v percentudlnych bodoch; os y: v bazickych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

1) Os x: znizenie relativneho pomeru dlh/HDP vo¢i Nemecku,
t.j. rozdiel medzi pomerom dlh/HDP Nemecka a ostatnych krajin
eurozdény v rokoch 2001 az 2004.

2) Os y: zniZenie spreadov vynosov vo¢i nemeckym desatroénym
statnym dlhopisom v obdobi janudr 2001 az december 2004.
Pozndmka: Tento graf mozno vysvetlif na priklade Belgicka:
Belgicky pomer dlh/HDP bol v roku 2001 108 % a v roku 2004
95,6 %, pricom v Nemecku bol tento pomer v roku 2001 59,4 %
a v roku 2004 66,0 %. Rozdiel medzi pomerom dlh/HDP
Nemecka a Belgicka — relativny pomer dlh/HDP Belgicka voci
Nemecku — bol v roku 2001 48,6 % a v roku 2004 29,6 %. Ako
vidno z osi x, tento rozdiel sa od roku 2001 do roku 2004 znizil
0 19,0 percentudlneho bodu (ide o zlepSenie relativneho pomeru
dlh/HDP vo¢i Nemecku). V tom istom obdobi sa spread medzi
vynosmi belgickych a nemeckych Statnych dlhopisov znizil
o 28 bazickych bodov, ako vidno z osi y. Hruba linka predstavuje
zodpovedajicu regresnu linku.

POTREBA KONSOLIDACIE V SULADE

S PREDCHADZAJUCIMI ZAVAZKAMI

Pred verejnymi financiami v eurozdne stoja
tri velké ulohy. Po prvé, je potrebna vyraznd
fiskalna  konsolidacia: makroekonomickd
stabilita vyrazne =zdvisi od udrzatelnosti
verejnych financii, ¢o predstavuje schopnost
vlady uhrddzaf svoje nesplatené zdvizky
(box 9). Dodrziavanie fiskalneho rdmca EU
a striktné uplatiiovanie pravidiel je rozhodujuce,
pretoze prispieva k udrzatelnosti verejnych
financii v EMU. Najma limit deficitu na irovni
3% HDP — ak sa implementuje déveryhodne
— predstavuje kotvu pre ocCakdvania fiSkalnej
discipliny a buduceho vyvoja dlhu. Predstavuje
preto ddlezity signal dobrého fiskalneho stavu
pre finan¢né trhy a verejnost.

Skutoénost, Ze priemerny deficit eurozdny
je blizko referen¢nej hodnoty 3 % HDP a ze
viaceré krajiny maju deficit blizko alebo nad



touto hodnotou, zdoraznuje naliehavi potrebu
zlepsit poziciu verejnych financii. Dobru
prilezitost zrychlit proces fiskdlnej konsoliddcie
poskytuje zlepSené hospodarske prostredie.
Prinosy z hospodarskeho rastu vo forme vyssSich
ako ocakdvanych danovych prijmov treba
vyuzit na znizovanie rozpo¢tovych nerovnovéh.
Krajiny s nadmernym deficitom by mali ¢o
najskor napravif tuto situdciu a splnit svoje

nadmernych deficitov. Je tiez ziaduce, aby tie
krajiny eurozony, ktorych rozpoctovd pozicia
nie je blizko rovnovahy alebo v prebytku, ale
nenachadzaju sa v situdcii nadmerného deficitu,
napredovali s rozpocCtovou konsolidaciou
v stilade s dohodou Euroskupiny z oktébra 2002,
podla ktorej prislusné pomery deficitu treba
znizovaf najmenej o 0,5 percentudlneho bodu
HDP roc¢ne.

z4vizky. Okrem toho sa treba vyhnut opakovaniu

FISKALNA POLITIKA A MAKROEKONOMICKA STABILITA

Tento box analyzuje hlavné vplyvy fiskdlnej politiky na makroekonomicku stabilitu a vyvoj cien,
ako aj spdsob, ako sa tieto vplyvy prejavuju vo fiskdlnom ramei EU.

Fiskdlna politika mdze mat vplyv na makroekonomické prostredie v kraitkodobom horizonte
prostrednictvom rozpoc¢tovych opatreni a automatickych stabilizdtorov. Rozpoctové opatrenia,
t. j. u¢inné zmeny prijmov alebo vydavkov sektora verejnej spravy, mozu ovplyvnit hospodarsky
rast a ceny prostrednictvom svojho ucinku na agregovany dopyt, ako aj agregovanu ponuku.
Skusenosti z poslednych desafroé¢i vSak ukézali, Ze jemné fiskdlne doladovanie prostrednictvom
rozpoctovych opatreni, ktoré sa zameriavali na stabilizaciu hospodarstva, je ¢asto procyklické.
Okrem toho asymetrické pouzivanie opatreni jemného doladovania (najméa poc¢as hospodarskeho
poklesu a v ovela mensej miere pocas vzostupu) viedlo ¢asom k vyssim fiskalnym deficitom.
Na druhej strane volné poOsobenie automatickych stabilizdtorov moze pomdct vyrovndvat
ekonomické vykyvy stabilizacnym vplyvom dani a ddvok v nezamestnanosti na disponibilné
prijmy domacnosti. Ich automaticka povaha ich robi v¢as a viac predvidateI'nymi a ich symetrické
posobenie nema vplyv na uroven dlhu sektora verejnej spravy pocas hospodarskeho cyklu.

Pokial ide o fiskdlne ucinky v strednodobom horizonte, nastavenie fiSkdlnej politiky je
mimoriadne dolezité z hfadiska udrzateInosti verejnych financii a potencidlneho hospodéarskeho
rastu. Fiskdlnu udrZzatelnost mozZno opisat ako schopnost sektora verejnej spravy plnif svoje
nesplatené zdvizky. Vyjadruje to pomer dlhu sektora verejnej spravy k HDP, hoci treba braf
do tvahy aj dalSie prvky, napriklad podmienené a implicitné zavazky verejného sektora.
UdrzateInost verejnych financii md pozitivny vplyv na makroekonomické prostredie, kedze
spotrebitelia a domdcnosti neo¢akévaju podstatné datiové zvysenia alebo tazkosti sektora verejne;j
spravy pri plneni zavédzkov. To zvySuje ekonomicku doveru, podporuje dlhodobé rozhodovanie
(napr. spojené so sukromnymi investiciami) a vytvara priaznivejsie finanéné podmienky. Co sa
tyka potencidlneho hospodarskeho rastu, fisSkdlne opatrenia, ktoré zlepsuju ,,kvalitu® verejnych
financii, m6zu mat priaznivy u¢inok na mieru hospoddrskeho rastu, ktory by bol zluditelny
s cenovou stabilitou. Vydavky sektora verejnej spravy na hmotny kapital a ludské zdroje moézu
napriklad zlep$it kvalitu vyrobnych faktorov. Dafiové sadzby maju dalej vplyv na stimuly k préci,
uspordm, investicidm a inovdcidm. Vy$§i hospodérsky rast zas podporuje udrzatelnost, kedze
splacanie dlhu sa vykondva z vacsej hospodarskej zdkladne.
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Regulédcia fiskdlnej politiky podfa danych pravidiel je vo vSeobecnosti vyhodnejSia ako
pristup ad hoc. Pravidl4 moZu zabranit neprimeranému sustredeniu sa na kratkodoby zisk
a nezohladiiovaniu dlhodobych ndkladov. Pravidld moZu aj stabilizovat o¢akdvania, ¢o poskytne
hospodarskym subjektom oporu pre budtcu fiskalnu politiku v pripade Sokov, a tym sa podpori
dlhodobé pldnovanie v sikromnom sektore. Pravidl4 treba, samozrejme, dodrziavat, aby sa tieto
vyhody prejavili. Vyhody dodrziavania pravidiel su este vysSie v menovej tnii, akou je EMU,
kde sa deformdcie fiskdlnych stimulov mozu zostrif. MoZe napriklad vznikntt zna¢né zniZenie
vypovedacej schopnosti deficitu, kedZe v prostredi jednej meny a integrovanejsich finanénych
trhov je vplyv vyssej tirovne dlhu krajiny na tirokové miery nizsi ako predtym. Fiskdlne pravidla
v menovej unii musia byt uplatnitelné jednoducho, kedZe sa musia uplatiiovat pre vietky
krajiny rovnako v snahe zabezpecit rovnaké zaobchddzanie. Transparentny fiskdlny rdmec tieZz
zvySuje uvedomelost na finanénych trhoch a verejnosti vieobecne a moze pomdct vynucovat
dodrziavanie pravidiel.

Strednodoby ramec zalozeny na pravidlach, ktoré sa prijaliv EM U, zohl'adiuje kritérid kratkodobej
stabilizdcie, ako aj dlhodobej udrzatelnosti. Referenéné hodnoty rozpoctového deficitu
a dlhu sektora verejnej spravy predstavuji spdsob podpory zodpovedného fiskdlneho spravania.
Strednodoba rozpoctova pozicia blizko rovnovahy alebo v prebytku prispieva ku kratkodobej
ekonomickej stabilizdcii prostrednictvom volného podsobenia automatickych stabilizatorov
a stcasne brani nadmernému deficitu v budicnosti a zabezpecuje zlepSenie udrzatelnosti
verejnych financii pésobenim na znizenie pomeru dlhu sektora verejnej spravy.

Z hladiska centrdlnej banky, ktorej hlavnym cielom je udrzaf cenovd stabilitu, sa analyza fiskdlne;j
politiky zameriava na vplyv fiskédlnej politiky na infladciu a makroekonomicku stabilitu, pretoze
tato politika predstavuje sudast prostredia, v ktorom m4 menov4 politika posobif. Spravna
fiskalna politika podporuje menovu politiku vytvdaranim prostredia stabilnych ekonomickych
podmienok z kratkodobého aj dlhodobého hl'adiska.

NEVYHNUTNOST STRUKTURALNYCH REFORIEM SPOLAHLIVE STATISTIKY PODPORUJU DOVERYHODNOST

Druhou tulohou, pred ktorou stoja verejné
financie v eurozéne, je integrovaf plany
fiskalnej konsolidacie do programu Strukturalnej
reformy, ktory podporuje ekonomicky rast,
konkurencieschopnost a zamestnanost. To tieZ
pomdze zvysit udrzatelnost rozpoétového vyvoja,
najma v prostredi zvySujicej sa fiskdlnej zdtaze
suvisiacej so starnutim obyvatel'stva. Reformy
voblastivydavkov st vtomto ohlade rozhodujuce,
hoci moéZze existovat uréity priestor na zvysenie
efektivnosti na strane prijmov. Reformy v oblasti
vydavkov umoznuju fiskdlnu konsolidéciu,
pripravuju pddu pre budice zniZovanie dani
a mozu zabezpelit, aby dafiové systémy
a systémy davok v nezamestnanosti pdsobili
prorastovejSie. V rdmci danych vydavkovych
rozpodétov treba uprednostiiovat produktivne
investicie do infrastruktiry a Fudského kapitalu.
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FISKALNEHO RAMCA

Po tretie, uplnost a kvalita Statistik o financidch
verejného sektora je nutnou podmienkou
doveryhodnosti fiskdlneho rdmca EU. Z4sadné
revizie minulych tdajov o deficite — vykonané
napriklad v pripade Grécka v roku 2004
— poskodzuju, samozrejme, ddveru verejnosti
a doveryhodnost celého rdmca. ZnemoZiiuju
presnu a vcasnu identifikdciu nerovnovah
a potreby ozdravenia, o mdZe spdsobif vdzne
oneskorenie pri uplatiiovani opatreni fiskdlnej
politiky. KedZe zvySuju neistotu fiskdlneho
monitorovania, znizuju hodnotu postupov
mnohostranného dohfadu, a tym zoslabuju
ucinnost tlakov zo strany partnerskych krajin.
Preto je veI'mi dolezité, aby sa prijalo opatrenie
na zabezpeCenie spolahlivého zostavovania
a vCasného nahlasovania Statistiky financif



sektora verejnejspravy. Vsetky ¢lenské Staty musia
pri vykazovani vydavkov a prijmov dodrZiavat
eurdpske uctovné pravidld. Ako vyhldsila Rada
ECOFIN 2. jina 2004, rozpoctova Statistika
nesmie podliehat politickym a volebnym
cyklom.

2.6. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE]
BILANCIE

EURO DALE] POSILNOVALO PRI VYRAZNOM OSLABOVANI
AMERICKEHO DOLARA

Pocas prvych deviatich mesiacov roku 2004 bol
vyvoj hlavnych dvojstrannych vymennych kurzov
eura na devizovych trhoch dost mierny, najma
v porovnani s vyraznym zhodnocovanim eura
v predchddzajucich dvoch rokoch. Nisledne
euro vyrazne posilnilo, najmé vo¢i americkému
doldru. Na konci roku 2004 bol efektivny
vymenny kurz eura mierne nad svojou uroviiou
zo zaciatku roka, ¢o bolo odrazom vyrazného
zhodnotenia vo¢i americkému dolaru, dzijskym
mendam naviazanym na americki menu
a v menSej miere voci japonskému jenu. To
bolo CiastoCne neutralizované oslabenim eura
vo¢i mendm mensSich obchodnych partnerov
eurozony (SvajCiarsky frank, ndrska koruna
a korejsky won), ako aj mendm viacerych novych
¢lenskych statov EU.

Po stabiliz4cii eura v januari a februari 2004
stratilo euro, v prostredi zlepSujuceho sa
globdlneho ekonomického vyhladu a meniaceho
satrhového vnimania zakladnych sil vplyvajicich
na vymenné kurzy, ¢ast svojho predchédzajiceho
prirastku. Sucasne silneli signdly, Ze v Spojenych
Stdtoch a Japonsku nastdva oZivenie, kym
vyhlad pre eurozénu bol nadalej miernejsi.
To viedlo k zmene pozornosti trhu od velkého
a pretrvavajuceho deficitu amerického bezného
uctu k oCakdvaniam vysSich vynosov v USA, ¢o
podporilo americkd menu. Od médja do polovice
oktébra 2004 euro mierne posilnilo v prostredi
postupne sa zlepSujuceho vyhladu hospodarstva
eurozony, ked sa objavili opatrné néaznaky
rozSirenia hospodarskej expanzie z vyvozného
sektora na domdci dopyt. Sucasne sa obavy
trhu z vyhladu globdlneho rastu — motivované

hlavne geopolitickou neistotou a zvySujucimi
sa cenami ropy — stali faktorom, ktory opif

posobil na zniZzovanie amerického dolara
a japonského jenu. Rozhodnutia FOMC zvysif
urokové sadzby uz boli premietnuté do cien
na finanénych trhoch a nemali vplyv na vyvoj
vymennych kurzov. Od polovice oktédbra vsak
euro vyrazne posilnilo vo¢i americkej mene,
ako aj voCi viacerym éazijskym menam, ktoré su
formdlne alebo neformdlne naviazané na dolar.
To nastalo v prostredi rozsiahleho oslabovania
americkej meny v poslednom S$tvrfroku 2004.
Pocas tohto Stvrtroka americky doldr dosiahol
mnohoro¢né minimum voci euru, anglickej libre
a japonskému jenu.

Na konci roku 2004 bol nomindlny efektivny
kurz eura — merany vo¢i mendm 23 hlavnych
obchodnych partnerov eurozény — 2,3 % nad
uroviiou zaznamenanou na zaciatku roka.
Toto celkové posilnenie v roku 2004 zakryva
protichodné pohyby eura vofi mnohym
partnerskym mendm zahrnutym do indexu
efektivneho vymenného kurzu. Presnejsie, euro
posilnilo vyrazne voc¢i americkému doldru,
ako aj voci ¢inskemu jianu a hongkonskému
doléru, ktoré su napojené na americku menu.
Dna 31. decembra 2004 dosiahlo euro 1,36
USD, ¢o je posilnenie zhruba o 8,2 % oproti
hodnote na zaciatku roka. Pocas toho istého
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obdobia euro posilnilo aj voci japonskému jenu
(0 3,7 %) a na konci roka sa predavalo za 139,7
JPY, ¢o znamenalo posilnenie japonského jenu
vo¢i americkému doldru o viac ako 4 %. Voci
anglickej libre malo euro na konci roka hodnotu
0,71 GBP, t. j. ostalo nezmenené v porovnani
s jeho urovtiou z 2. januara 2004.

Euro sa sucasne mierne znehodnocovalo voci
$vajCiarskemu franku, noérskej korune a o nieco
vyraznej$ie vo¢i kérejskému wonu (o 6,3 %).
Tiez sa znehodnotilo vo¢i menam viacerych
novych c¢lenskych Statov EU, Ceskej korune,
madarskému forintu, polskému zlotému
a slovenskej korune (pozri tiez ¢ast 3). Mierne
posilnila aj cyperskd libra, kym lotySsky lats,
ktory bol ¢iasto¢ne naviazany na americky dolar,
oslabil vo¢i euru. S u¢innostou od 1. janudra
2005 sa vsak lotySsky lats naviazal na euro pri
kurze 0,702804 LVL a potom sa obchodoval
blizko tohto kurzu. Maltska lira zostala v roku
2004 relativne stabilnd vocCi euru, ¢o bolo
odrazom dominantnej vahy eura v menovom
kosi, na ktory je lira naviazana.

Graf 29 Nominalny a redlny efektivny
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1) Pohyb indexov EER nahor znamend zhodnotenie eura.
Posledné mesacéné tidaje st z decembra 2004. V pripade redlneho
EER zalozeného na ULCM st posledné tidaje z treticho $tvrfroka
2004 a s¢asti st zalozené na odhadoch.
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V ERM II sa ddnska koruna obchodovala blizko
svojej centralnej parity, kym meny, ktoré vstipili
do ERM II 28. jina 2004 (estonska koruna,
litovsky litas a slovinsky tolar), sa pohybovali vo
vel'mi izkom pdsme, alebo boli nezmenené voci
svojej centralnej parite voCi euru.

V prvych dvoch mesiacoch 2005 euro pokleslo
voCi vacsine hlavnych mien, najmia voci
americkému doldru. Vyvoj vymennych kurzov
eura bol v tomto obdobi ovplyvneny znamkami
velkej hospodarskej aktivity v USA, kym obavy
trhu z deficitu bezného t¢tu USA sa trocha
utlmili. K 24. februaru 2005 bol nomindlny
efektivny kurz eura priblizne 1,4 % pod svojou
urovilou zo zaciatku roka. Znehodnotenie
eura bolo odrazom oslabenia vo¢i americkému
dolaru, ¢inskemu jlianu a v menSej miere voci
anglickej libre, ktoré maju relativne vysoku
vahu v indexe vymenného kurzu eura vizeného
zahrani¢nym obchodom.

Redlny efektivny vymenny kurz eura — zaloZeny
na nakladovych a cenovych indexoch — v roku
2004 nadalej rastol, v zhode so zvySovanim

Graf 30 Beiny ticet platobnej bilancie a jeho
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nomindlneho efektivneho vymenného kurzu (graf
29). V stvrtom §tvrtroku 2004 indexy redlneho
efektivneho vymenného kurzu eura boli vysoko
nad svojou urovilou z prvého Stvrfroka 1999
a udaje zalozené na vyvoji spotrebitel'skych cien
a cien vyrobcov boli tiez veI'mi blizko k najvyssim
urovniam zaznamenanym v poslednych desiatich

rokoch.

PREBYTOK BEZNEHO UCTU SA V ROKU 2004 MIERNE
IVYSIL

Prebytok bezného uctu eurozony sa v roku 2004
zvysil na 40,2 mld. EUR (t. j. priblizne 0,5 %
HDP), z 22,2 mld. EUR v roku 2003 (0,3 %
HDP). Toto zvySenie sposobil hlavne pokles
deficitu bilancie vynosov a beznych transferov
spolu s malym zvySenim prebytku bilancie
sluzieb (graf 30). Prebytok obchodnej bilancie
sa v podstate nezmenil, kedZze hodnoty dovozu
a vyvozu tovarov vzrastli takmer rovnako.

V priebehu roka 2004 vsak 12-mesacny
kumulativny sezénne ocisteny prebytok
obchodnej bilancie zaznamenal dva vyrazné
pohyby. V prvom polroku najprv vzréstol (zo 106
mld. EUR v decembri 2003 na viac ako 125 mld.
EUR v jini 2004), najméd v dosledku silného
vyvozu v tomto obdobi. Nasledne vsak klesol
priblizne na uroven z konca roku 2003 v dosledku
silného dovozu zaznamenaného v druhom
a trefom Stvrfroku 2004 a spomaleniu vyvozu
v druhom polroku. Pokial’ ide o pokles deficitu
bilancie vynosov, ten odrdzal predovsSetkym
vyrazné zvySenie poloziek na prijmovej strane
vynosov, ktoré rastli rychlejSie ako polozky na
vydavkovej strane vynosov. ZvySenie prijmov
z vynosov sa zdd byf z najvdcSej Casti zivené
priaznivym vyvojom rentability investicii
v doésledku silného rastu globalnej ekonomiky,
ktory viac ako kompenzuje negativny vplyv
vysSieho eura (kedZe jeho zhodnocovanie
znizuje na eurd prepocitani hodnotu poloziek
na prijmovej strane vynosov prijatych v cudzich
menach).

Vyvoj vyvozu a dovozu tovarov mozno
lepsie pochopif rozloZzenim hodndt na ceny
a objemy na zaklade Statistiky zahrani¢ného
obchodu Eurostatu (tdaje, ktoré su k dispozicii

pokryvaju obdobie do oktébra 2004). Toto
rozlozenie ukazuje, Ze silny ndrast hodnot
vyvozu zaznamenany v prvom polroku mozno
pripo&itat najma silnému rastu objemov vyvozu,
zatial' o vyvozné ceny zostali utlmené. Zda sa
preto, Zze negativny ucinok zhodnotenia eura na
objemy vyvozu eurozony bol viac ako vyvdzeny
silnym rastom zahrani¢ného dopytu pocas
prvého polroka 2004. Z geografického hl'adiska
osobitne rychlo rastli objemy vyvozu do Azie
a novych &lenskych statov EU. Hoci ur¢ité tlaky
poOsobili na zvySovanie vyvoznych cien zo strany
zvySujucich sa ndkladov sposobenych vyssimi
cenami ropy, mohlo to byt s¢asti neutralizované
uréitym znizenim Cistého zisku, kedze
vyvozcovia sa pokusali s¢asti kompenzovat stratu
cenovej konkurencieschopnosti vyplyvajicu
zo zhodnotenia eura. Zda sa, ze pokles vyvozu
z eurozony v druhom polroku vyplyva najma zo
slabsieho vyvozu do Azie a novych clenskych
Statov, hoci aj vyvoz do Spojenych Statov sa
vyrazne spomalil. Co sa tyka zvySenia hodnoty
dovozu tovarov v druhom a trefom $tvrfroku
2004, tento bol odrazom zvySenia tak cien,
ako aj objemov. Najva&siu Cast zvySenia cien

Graf 31 Saldo financného tctu a jeho zloiky
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dovozu spdsobila vys§ia cena ropy. Cast zvysenia
objemov dovozu moZno pripisat oZiveniu
domaceho dopytu eurozdny, najmi vo vysoko
dovozne naro¢nych kategdridch vydavkov.

CISTY PRILEV SPOJENYCH PRIAMYCH A PORTFOLIOVYCH
INVESTICIi V ROKU 2004

V rdmci finan¢ného uctu zaznamenali v roku
2004 priame a portféliové investicie celkove
Cisty prilev 18,3 mld. EUR, v porovnani
s ¢istym prilevom 38,3 mld. EUR v roku 2003.
Nizsia uroven financnych tokov do eurozdény
bola najméa dosledkom zvyseného Cistého odlevu
priamych investicif (graf 31).

Vyvoj priamych investicii moze byt v prvom
rade spOsobeny postupnym poklesom prilevu
priamych zahrani¢nych investicii do eurozdny,
najma v doésledku skutoCnosti, Zze priame
investicie nerezidentov do majetkového
kapitalu v eurozédne tvorili len tretinu hodnoty
dosiahnutej v minulom roku. Tento pokles bol
vacsi ako pokles priamych investicii eurozény
do zahranicia vo forme majetkového kapitdlu
a moze scasti odrdzat vyhlad silnejsieho
hospodédrskeho rastu globdlnej ekonomiky
v roku 2004 v porovnani s eurozénou.

N4
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Rast cCistého prilevu portféliovych investicii
bol sposobeny najmé rastom Cistych ndkupov
majetkovych cennych papierov eurozony
nerezidentmi. Vysledky prieskumov trhu ukazali
obnoveny zdujem zahrani¢nych investorov
o majetkové cenné papiere eurozony. Skutoénost,
ze majetkové cenné papiere eurozony boli
povazované za relativne cenovo atraktivnejSie,
spolu s ocakdvaniami zhodnocovania eura
v priebehu roka 2004 tiez prispeli k tomuto
vyvoju.

Co sa tyka dlhovych ndstrojov, cezhraniéné
toky vykdzali v rokoch 2003 a 2004 podobny
vyvoj a dosahovali priblizne 200 mld. EUR tak
na strane aktiv, ako aj pasiv. Na strane pasiv
to bola nizka droveni kratkodobych urokovych
sadzieb v eurozdéne, ktord nepodnecovala
zahrani¢né investicie do ndstrojov penazného
trhu eurozdény a nerezidenti investovali takmer
vylu¢ne do dlhopisov a zmeniek eurozony. Na
strane aktiv investori eurozény umiestnili okolo
75 % svojho zahrani¢ného portfélia dlhovych
néstrojov do dlhopisov a zmeniek a 25 %
do ndstrojov penazného trhu. Z porovnania
s rokom 2003 vyplyva, Ze v roku 2004 rezidenti
prikladali menS$iu vdhu zahrani¢cnym dlhopisom
a zmenkdm. To mozZe byt spojené s predvidanim
moznych Kkapitdlovych strat v  ddésledku
oCakdvania vysSich dlhodobych urokovych
sadzieb v Spojenych Statoch. Toky dlhopisov
eurozény do Spojenych Stdtov v skutocnosti
poklesli zo 75 mld. EUR v roku 2003 na 29 mld.
EUR za prvé tri $tvrroky 2004.

Na zéklade kumulovanych tokov za prvé tri
Stvrfroky 2004 eurozoéna zaznamenala Cisty
odlev priamych zahrani¢nych investicii voci
viacsine jej hlavnych partnerskych krajin,
okrem Spojenych 3tatov a Svajeiarska. Spojené
kralovstvo a Spojené Staty boli hlavnymi
prijimateI'mi priamych investicii eurozdény
a hlavnymi investormi v eurozdne.

Geografické cClenenie portféliovych investicii
ukazuje, ze zahrani¢né portféliové investicie
eurozony boli v prvych troch $tvrfrokoch 2004
orientované prevazne na Spojené kralovstvo
a Spojené Staty, ktoré su tradi¢ne hlavnymi



prijimatel'mi tejto kategorie investicii. Investori
eurozény sa tiez orientovali na japonské
majetkové cenné papiere a ich nakupy vyrazne
prevySovali predaje. ZlepsSenie hospodarskeho
vyhladu v Japonsku, najmid zaciatkom roka
2004, zrejme ovplyvnilo rozhodnutia investorov
eurozony, tykajuce sa portféliovych investicii.
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3. HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA CINNOST

Rast redlnecho HDP v <¢lenskych Statoch
EU nepatriacich do eurozony bol podla
predbeznych ukazovatelov v roku 2004 pomerne
vyrazny a vo vSeobecnosti rychlejsi ako priemer
eurozony (tabulka 6). Rast HDP bol najrychlejsi
v pobaltskych Stdtoch a Polsku, v krajindch
s najnizSou uroviiou HDP na osobu v EU. Na
druhej strane bol najnizs$i v Dansku a na Malte,
hoci rast redlneho HDP sa v tychto krajinach
zacal zotavovat z tlmeného tempa, ktoré
prevladalo v roku 2003.

Na raste HDP v mnohych ¢lenskych $tatoch EU
nepatriacich do eurozony sa v roku 2004 najviac
podielal domaci dopyt. Najmi tvorba hrubého
fixného kapitdlu bola hlavnym faktorom,
ktory pdsobil na rast produkcie. Rast dovery
v priemysle, vysoky stupen vyuzitia kapitdlu
a zlepSenie vyhladu v oblasti dopytu prispeli
k oziveniu investicii v mnohych novych ¢lenskych
Statoch, v Dédnsku a vo Svédsku. V mnohych
novych ¢lenskych Statoch, najméa v pobaltskych
Statoch, rast domaceho dopytu bol odrazom
aj vyrazného rastu sukromnej spotreby, ktory
podporil rast redlneho disponibilného dochodku
stivisiaci s dynamickym zvySenim miezd

a zlepSenia trhu prace. V Spojenom kralovstve
sa rast sukromnej spotreby udrziaval dobrymi
vysledkami trhu prace a rastom bytovej vystavby.
V mnohych &lenskych $tatoch EU nepatriacich
do eurozény, najmid v pobaltskych Statoch
a Madarsku, podporil spotrebu domacnosti aj
vysoky, a v niektorych pripadoch zvySujuci sa,
objem uverov pre sukromny sektor. Okrem toho
vo viacsine novych Clenskych Statov o¢akavania
zvySovania cien, vyplyvajuce zo zmien dani
a regulovanych cien v suvislosti so vstupom
do EU, stimulovali v prvej polovici roku 2004
spotrebné vydavky. V niektorych krajindch zasa
fiskalne smerovanie zostalo pomerne volné.

Pokial ide o zahrani¢ny dopyt, prispevok ¢istého
vyvozu k rastu redlneho HDP sa v jednotlivych
¢lenskych statoch EU nepatriacich do eurozény
vyrazne liil. Kym v Polsku a vo Svédsku
zahrani¢ny dopyt vyrazne podporoval rast
produkcie, vo vicSine novych Clenskych Statov
a v Spojenom kralovstve posobil povzbudivo
na hospodarsky rast. Napriek réznorodosti
zostal rast vyvozu a dovozu v roku 2004 celkovo
pomerne silny, najmid v novych clenskych
Statoch. Rast obchodu s tovarom a sluzbami
bol podporeny najma odstranenim obchodnych

Tabulka 6 Rast realneho HDP v ¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(medziro¢na percentudlna zmena)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

Q1 Q2 Q3 Q4

Ceské republika 39 2,6 1,5 3,7 4,0 3,8 39 42 4,2
Dénsko 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Estonsko 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6,8 5,9 6,1 .
Cyprus 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Lotyssko 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Litva 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5,8 6,7
Madarsko 5.2 3,8 3,5 3,0 4,0 43 42 3,7 3,8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Pol'sko 4,0 1,0 1,4 3.8 5,3 6,9 6,1 4,8 3.9
Slovinsko 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 4,3
Slovensko 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5,4 5,5 5,3 5,8
Svédsko 4,3 1,0 2,0 1,5 3,5 3,4 4,0 3,7 2,8
Spojené kralovstvo 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
EU-10Y 42 2,7 2,6 3,9 4,8 5,4 5,1 4,6 4,3
EU-132 3,9 2.2 1,9 2,3 33 3,2 3,7 3,3 3,0
Eurozéna 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Zdroj: Eurostat.

Poznédmka: Stvrro¢né tidaje za Cesku republiku st sezénne o€istené a za Spojené kdlovstvo odistené o sezénne a kalendérové vplyvy.

1) Agregat EU-10 zahfiia desaf novych &lenskych 3tatov EU.

2) Agregat EU-13 zahftia trindst &lenskych tatov EU nepatriacich do eurozény.

ECB
Vyrocnd sprava
2004



prekazok po vstupe do EU, vy$§im dopytom
zahrani¢noobchodnych partnerov a dalSim
zvySenim produktivity.

V dosledku ozivenia hospodérskej aktivity,
rozsiahleho prilevu priamych zahrani¢nych
investicii prijatych v niekolkych poslednych
rokoch a prebiehajucej Strukturdlnej reformy
sa situdcia na trhu prace v roku 2004 postupne
zlepSovala vo vicSine Clenskych Statov EU
nepatriacich do eurozony, najma v pobaltskych
Statoch. Rast zamestnanosti v§ak bol vo vacsSine
novych ¢lenskych $tatov dost utlmeny, v dosledku
predchéadzajiceho zvySenia miezd v niektorych
krajindch a nesuladu kvalifikacnej Struktdry
ponuky a dopytu na trhu prace. V niektorych
krajindch, najmd v Pol'sku a na Slovensku,
zostala miera nezamestnanosti velmi vysoka.
V Spojenom kralovstve bol trh prace napatejsi.

VYVOJ CIEN

Dynamika cien v jednotlivych ¢lenskych Statoch
EU nepatriacich do eurozény bola v roku 2004
zna¢ne rdznoroda. Dansko, Litva, Svédsko
a Spojené krafovstvo zaznamenali najnizSie
rocné miery inflaicie HICP vo vyske okolo
1 %, teda zna¢ne pod priemerom eurozény. Vo

vacsine novych ¢lenskych Statov bola inflacia
HICP vyssia ako priemer eurozony. V Lotyssku,
Madarsku a na Slovensku boli roc¢né miery
inflaicie HICP takmer trojnasobne vyssie ako
priemer eurozony.

Vicsina novych ¢lenskych $tdtov zaznamenala
v roku 2004 vyssie miery inflicie HICP
v porovnani s rokom 2003 (tabulka 7).
Najvyraznejsie zvySenie inflacie sa zaznamenalo
v Ceskej republike, Loty$sku, Litve, Madarsku
a Polsku. V niektorych &lenskych statoch EU
nepatriacich do eurozény vSak v roku 2004
priemerné miery inflacie klesli. Najvyraznejsie
znizenie bolo zaznamenané na Cypre a
v Slovinsku. Okrem toho jednotlivé krajiny
mali v roku 2004 aj odlisny profil infldcie.
V mnohych krajinach sa inflacia vyrazne zvysila
v prvej polovici roku 2004 a potom sa v druhej
polovici roka bud’ stabilizovala na vyssej urovni,
alebo postupne klesala. V niekolkych dalSich
¢lenskych Stdtoch vSak miery inflacie HICP
zostali v podstate stabilné pocas celého roka.

Vyvoj inflicie v &lenskych 3stdtoch EU
nepatriacich do eurozény bol scasti pohanany
niektorymi spolo¢nymi faktormi, najméi

Tabul'ka 7 Inflacia HICP v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozony a v eurozone

(medziro¢na percentudlna zmena)

2000 2001 2002
Ceskd republika 3,9 45 1,4
Dénsko 2,7 2,3 2,4
Esténsko 3,9 5,6 3,6
Cyprus 4,9 2,0 2,8
Lotyssko 2,6 2,5 2,0
Litva 0,9 1,3 0,4
Madarsko 10,0 9,1 5,2
Malta 3,0 2,5 2,6
Pol'sko 10,1 5,3 1,9
Slovinsko 8,9 8,6 7,5
Slovensko 12,2 7,2 3,5
Svédsko 1,3 2,7 2,0
Spojené kréalovstvo 0,8 1,2 1,3
EU-10" 8,4 5,7 2,6
EU-132 3,2 2,7 1,8
Eurozéna 2,1 2,4 2,3

2003 2004 2004 2004 2004 2004
Q1 Q2 Q3 Q4

-0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
1,4 3,0 0,6 3,2 3,9 4,4
4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
2,9 6,2 4,3 5,8 7,4 (2]
-1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
4,7 6,8 6,8 7,4 7,0 5,9
1,9 2,7 2,5 3,3 3,0 2,2
0,7 3,6 1,8 3,4 4,7 4,5
5,7 3,6 3,7 3,8 3,6 3,5
8,5 7,4 8,2 8,0 72 6,0
2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
1,4 1,3 1,3 1,4 12 1,4
1.9 4,0 2,9 4,0 4,8 4,4
1,6 2,1 1,7 22 2,3 2.3
2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3

Zdroj: Eurostat.
1) Agregdt EU-10 zahffia desat novych ¢lenskych Statov EU.

2) Agregit EU-13 zahfiia trinst ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény.
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Tabul'ka 8 Fiskdlna pozicia v élenskych §tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v percentaich HDP)

Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

2001 2002 2003
Ceskd republika -6,2 -6,8 -11,7
Dénsko 2,9 1,7 1,2
Estonsko 0,3 1,4 2,9
Cyprus -2,3 -4,5 -6,3
Lotyssko -2,1 -2,9 -1,5
Litva 22,0 1.5 -1,9
Madarsko -3,7 -8,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Pol'sko -39 -3,6 -4,5
Slovinsko -3,3 -2,4 -2,0
Slovensko -6,0 -6,0 -3,7
Svédsko 2,5 -0,3 0,2
Spojené kréalovstvo " 0,7 -1,7 -3,4
EU-102 -4 -4.9 -5,7
EU-139 0,2 -1,9 -3,1
Eurozéna -1,8 -2,5 -2.8

Hruby dlh verejnej spravy

2004 2001 2002 2003 2004
3,0 27,2 30,7 38,3 37,4

2,8 47,8 47,2 44,7 42,7

1.8 4.4 53 5,3 4,9
4.5 61,9 65,2 69,8 71,9
-0.8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 2.4 21,4 19,7
4,7 52,2 55,5 56,9 57,6
52 62,4 62,7 71,8 75,0
4.8 36,7 41,2 454 43,6
-1,9 28,1 29,5 29,4 29,4
3.3 48,7 433 42,6 43,6

1,4 54,3 52,4 52,0 51,2
3.2 38,8 38,3 39,7 41,6
3,9 37,3 40,1 435 42,7
2.4 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st zaloZené na definicii postupu pri nadmernom deficite, Rozpo&tové saldo nezahfiia vinosy z predaja licencif UMTS.

1) Odhady zalkalendérny rok. )
2) Agregdt EU-10 zahfiia desat novych Elenskych $tatov EU.

3) Agregit EU-13 zahfiia trinst lenskych stétov EU nepatriacich do eurozony.

vyraznym zvySenim cien ropy v roku 2004.
Konkrétny vplyv tohto faktora na inflaciu bol
vsak v jednotlivych krajinach odliSny a bol
predovsetkym odrazom rozdielov v profile
spotreby, trhovych Struktirach a energetickej
naro¢nosti vyroby. Okrem toho v niektorych
krajindch sa reakcia na vysSie ceny ropy
nemusela v roku 2004 e3te v plne miere prejavit
v inflacii. Niektoré inflacné tlaky vznikli aj
z vyrazného rastu redlneho HDP vo vicSine
krajin. V mnohych krajindch preto zacdali rdsf
tlaky na mzdy.

V novych clenskych Statoch sposobil urcité
infla¢né tlaky aj vstup do EU. Ceny potravin vo
vacsine novych ¢lenskych §tatov v prvej polovici
roka rastli, ked'Ze tieto krajiny boli integrované
do Spoloc¢nej polnohospodérskej politiky
a odstranili sa zostdvajuce obchodné prekazky
v tomto sektore. Vzhfadom na pomerne velky
podiel cien potravin v spotrebnych koSoch
HICP tychto krajin, vo vicsine novych
Clenskych Statov to malo vyraznejsi vplyv na
inflaciu HICP. Okrem toho sa v mnohych
novych ¢lenskych statoch zvysili nepriame dane
a spotrebné dane, aby sa zosuladili s iroviiami
prevlddajicimi v EU. Ocakdvané zvySenie cien
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vyvolané dafiami po vstupe do EU viedlo na
zacCiatku roku 2004 k vyssiemu dopytu, Co tiez
sposobilo vyssiu inflaciu. V druhej polovici roku
2004 vsak v mnohych krajindch zacal postupne
tento vplyv pdsobit opacne. Okrem toho sa
v niektorych novych ¢lenskych Statoch podstatne
zvysili regulované ceny s ciefom dokond&if
transformdciu niektorych Statnych podnikov,
aby vyrdbali na trovni ndkladovej rentability.

Vyvoj inflacie bol v roku 2004 ovplyvneny aj
vyvojom nomindlnych efektivnych vymennych
kurzov a jeho oneskorenym premietnutim do
dovoznych cien. V mnohych krajindch, najmé
v Ceskej republike, Madarsku a na Slovensku,
mal vyvoj efektivneho vymenného kurzu timiaci
uc¢inok na infldciu, kym v inych, napriklad
v LotySsku, tento vplyv prispel k inflacnym
tlakom. V Polsku prispel oneskoreny dopad
vyvoja vymennych kurzov k zvySeniu inflicie
HICP v prvej polovici roku 2004, ale v druhej
polovici roku bol ich vplyv opacny.

FISKALNA POLITIKA

Tri Clenské Staty EU nepatriace do eurozony
(Esténsko, Dénsko a Svédsko) v roku 2004
zaznamenali fi§kdlny prebytok a desaf



krajin zaznamenalo fiskdlny deficit. Ako je
uvedené z rozhodnuti Rady ECOFIN z 5. jula
2004, Sest krajin (Ceskd republika, Cyprus,
Madarsko, Malta, Polsko a Slovensko) je
v situacii nadmerného deficitu. Vo vSetkych
pripadoch, okrem Cypru, rozhodnutia Rady
povolili korekciu tychto nadmernych deficitov
v strednodobom rdmci vzhl'adom na existenciu
osobitnych okolnosti, kedze (i) deficit sektora
verejnej spravy po vstupe do EU bol vyrazne nad
referencnou hodnotou a (ii) v pripade éeskej
republiky, Madarska, Pol'ska a Slovenska este
prebiehala Strukturdlna zmena k modernému
trhovému hospodarstvu, sprevadzajica proces
redlnej konvergencie. Spojené kralovstvo
zaznamenalo pomer deficitu nad referenénou
hodnotou 3 % HDP tak v roku 2003, ako aj 2004.
Velké mnozstvo krajin, ktoré maji nadmerny
deficit, poukazuje na pretrvdvajicu potrebu
vys$Sej odhodlanosti k realizacii Strukturdlnych
reforiem a fiSkalnej konsolidacii na politickej
darovni.

Rozpoctové saldo sektora verejnej spravy
sa zlepSilo v desiatich z 13 clenskych Stdtov
EU nepatriacich do eurozéony a zhorSilo sa
v zostavajuicich troch krajinach (tabulka 8).
Zlepsenie mozno vysvetlif zvdcésa docasnymi
faktormi, ako aj pozitivnym efektom
hospodarskeho cyklu. V Ceskej republike
a na Malte, v krajindch, ktoré zaznamenali
najvyraznejsie zlepSenie svojho fiskdlneho salda,
mali na zvySenie deficitu v roku 2003 vyrazny
vplyv docasné faktory.

V roku 2004 zostal pomer dlhu vacsiny ¢lenskych
stitov EU nepatriacich do eurozény vyrazne
niz§i ako priemerny pomer dlhu v eurozoéne.
Pomer dlhu poklesol v Siestich z 13 ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozény, v zhode
so zlepSenim rozpoctovych sald verejnej spravy.
V ostatnych krajindch zvySenie pomeru dlhu
bolo predovsetkym odrazom nizkeho pomeru
primdrneho prebytku a dlh zvySujtcich uprav
deficitu/dlhu, t. j. zmenami dlhu sektora
verejnej sprdvy, ktoré nemozno vysvetlif
deficitom/prebytkom. Len Cyprus a Malta opat
zaznamenali pomer dlhu vyssi ako referencna
hodnota 60 % HDP.

Vo vicésine krajin boli rozpoc¢tové vysledky v roku
2004 v podstate v sulade s cielmi programov

konvergencie predlozenych v mdéji 2004,
alebo boli este lepsSie. Vo viacerych krajindch
bola situacia na strane prijmov priaznivejSia,
ako sa oCakavalo a realizdcia vydavkov sa vo
vSeobecnosti priblizovala vopred uréenym
vydavkovym profilom. Znaky podstatného sklzu
oproti cielom programu konvergencie z médja
2004 vykazalo Madarsko. Okrem toho niektoré
vlady (napriklad v Esténsku a Litve) pouZili ¢ast
prebytku prijmov v roku 2004 na financovanie
dodato¢nych vydavkov a nie na zlepSenie
rozpoc¢tového salda.

VYVOJ PLATOBNE]) BILANCIE

Co sa tyka vzfahov so zahrani¢im, Svédsko
a Dansko v roku 2004 nadalej vykazovali vyrazné
prebytky na svojich beznych uctoch, kym
Spojené kralovstvo a vacsina novych clenskych
Statov zaznamenali deficity bezného uctu, ktoré
v niektorych krajindch boli dost velké (tabulka
9). Jedinou vynimkou bolo Slovinsko, ktoré aj
v minulosti dosahovalo v podstate rovnovaznu
poziciu bezného uétu. Obzvl4ast velké deficity
bezného uctu — blizko 10 % HDP alebo nad
touto uroviou — boli zaznamenané v pobaltskych
Staitoch a Madarsku, kym Slovensko a Pol'sko
dosiahli miernejsie deficity bezného uctu, ktoré
sa pocas poslednych dvoch rokov znizovali
v porovnan{ s predchddzajicimi dvoma rokmi.
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Tabulka 9 Platobna bilancia v élenskych §tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v percentaich HDP)

Saldo bezného a kapitalového uétu

2001 2002 2003
Ceské republika -5,4 -5,7 -6,2
Dénsko 3,1 2,1 3,3
Esténsko -5,6 -9,9 -12,7
Cyprus -3,3 -4.5 -3,3
Lotyssko -7,2 -6.,5 -7,6
Litva -4,7 -4,8 -6,5
Madarsko -5,6 -6,9 -9,0
Malta -4,2 0,5 -5,6
Pol'sko -2.8 -2,6 -2,2
Slovinsko 0,2 0,7 -1,0
Slovensko -8.,0 -7,6 -0,5
Svédsko 43 53 6,4
Spojené kralovstvo -2,2 -1,7 -1,6
Eurozéna -0,1 1,0 0,5

Cisty prilev PZI

20049 2001 2002 2003 2004
-6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
2,8 1,9 1,0 0,1 -0.6
-13,3 5,7 2.2 8,3 45
4.8 73 5,7 3,7 46
-11,0 1,4 2,7 2.4 3,5
8,7 3,6 5.0 0.8 3,2
-8.8 6,9 42 0.8 33
-6.6 6.2 -10,3 5.7 7,3
-1,6 3,1 2,0 1,9 1,4
0.9 1,1 6.8 -0,5 -0,4
2,6 7.4 16,5 2,2 33
7.8 2,5 0,4 4,7 1,7
22,0 -0,3 0.5 25 0,4
0.8 =il,7 0,0 0,0 -0,5

Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2004 st Stvrfronym kizavym priemerom za $tvrty Stvrtrok 2003 az treti Stvrtrok 2004. V pripade Cypru priemer je za treti

Stvrrok 2003 az druhy Stvrtrok 2004.

V mnohych novych c¢lenskych Statoch bolo
zvySenie deficitu bezného uctu v roku 2004
spojené s vyraznym rastom dovozu v dosledku
silného domaceho dopytu a vysokych cien ropy.
Na poziciu bezného uctu mali vplyv aj dalSie
Strukturdlne a docasné faktory. Zo Strukturalnych
je to fakt, ze deficit bezného ucCtu predstavuje
prirodzeny jav v pripade dobiehajucich
ekonomik, akymi st nové Clenské Staty. Hoci
tieto deficity mohli signalizovat problémy
tykajuice sa udrzatelnosti zahrani¢noobchodnej
pozicie, deficity bezného G¢tu v mnohych
novych ¢lenskych Statoch boli do urcitej miery
spojené aj s rastom deficitu vynosov, Co je
odrazom prijmov spojenych s minulym prilevom
priamych zahrani¢nych investicii. Na saldo
bezného u¢tu mohol maf vplyv, ako doCasny
faktor, aj samotny proces vstupu do EU, kedze
napriklad spolo¢nosti zvysili svoje zéasoby
v ocakdvani vysSich ciel alebo znizili saldo
transferov v dosledku platieb do EU.

Ked sa pozerame na finanénu stranku platobnej
bilancie, Cisty prilev priamych zahraniénych
investicii sa v roku 2004 vo vacSine novych
¢lenskych Statov EU trocha zotavil, po
spomaleni v predchddzajucom roku (tabulka
9). Z tychto krajin v roku 2004 jedine Slovinsko
zaznamenalo mierny odlev Cistych priamych
zahrani¢nych investicii. Co sa tyka ostatnych
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¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozdny,
Dénsko a Svédsko zaznamenali v roku 2004 Cisty
odlev priamych zahrani¢nych investicii, kym
v Spojenom kralovstve sa po miernom odleve
v predchadzajucich rokoch vyvoj Ccistych
priamych zahrani¢nych investicii dostal do
kladnych ¢&isel.  Cisté priame zahraniéné
investicie celkove predstavovali v poslednych
rokoch ddlezity zdroj financovania pre mnohé
Clenské Staty nepatriace do eurozdny, hoci vo
vécsine pripadov tento prilev nebol dostato¢ny
na pokrytie deficitu bezného uctu. Cisty
prilev do portféliovych investicii a ,,ostatnych
investicii“ predstavoval dodato¢né financné
zdroje. V dosledku toho sa tiez zvySila zahrani¢na
zadlZenost niektorych krajin.

ERM 11 A OTAZKY SUVISIACE S VYMENNYMI KURZAMI
Dia 28. jina 2004 sa Esténsko, Litva a Slovinsko
pripojili k Dansku ako ucastnici ERM II. Vstupili
do mechanizmu so Standardnym fluktua¢nym
pasmom £15 % okolo svojich centralnych parit
voci euru, pricom Estonsko a Litva si ponechali
svoje menové rady ako jednostranny zavazok.
Krajiny sa na zabezpecCenie bezproblémovej
ucasti v ERM II pevne zaviazali prijaf potrebné
opatrenia na zachovanie makroekonomickej
stability a stability vymenného kurzu. Box 10
vysvetl'uje zdkladné principy ERM II.



Box 10

HLAVNE PRVKY MECHANIZMU VYMENNYCH KURZOV I

So zavedenim eura 1. janudra 1999 Mechanizmus vymennych kurzov Il (ERM II) nahradil
Eurépsky menovy systém (a jeho zlozku mechanizmus vymennych kurzov), ktory fungoval od
roku 1979. ERM II je mnohostrannd dohoda o fixnych, ale upraviteInych vymennych kurzoch,
s dvojstrannou centralnou paritou medzi eurom a kazdou ucastnickou menou, a o Standardnom
fluktuaénom pasme +15 % okolo tychto centrdlnych parit.

Utast v ERM 11 po dobu aspon dvoch rokov bez vyrazného napétia pred preverenim ekonomickej
konvergencie je poziadavkou na splnenie kritéria vymenného kurzu maastrichtskych
konvergenénych kritérif, ktoré treba splnif na prijatie eura. Ekonomickym zmyslom tejto
poziadavky je, Ze pomdha Clenskym S§tditom nepatriacim do eurozony orientovat ich politiku
smerom k stabilite a zvySuje $ance dosiahnuf trvali konvergenciu fundamentov hospodérstva.

Je to odrazom myslienky, ze samotné ekonomické podmienky a hospodarska politika ticastnickych
¢lenskych $tdtov by mali byt v silade s udrziavanim stanovenych centrdlnych parit. Celkovym
cielom tohto procesu je podporovat makroekonomicku stabilitu v novych ¢lenskych $tdtoch
EU a tym poskytnut najleps§i mozny prispevok k udrzatelnému rastu a redlnej konvergencii.
Takisto spravna makroekonomicka politika a stabilné vymenné kurzy podporujti bezproblémové
fungovanie vntitorného trhu.

Podla Rady guvernérov samotny mechanizmus aj poziadavky na hospodarsku politiku st
postavené tak, aby pomohli ¢lenskym $tdtom nepatriacim do eurozdny v ich usili prijat euro a
sucasne pomdhaju riesit zlozity vztah medzi fundamentmi hospodérstva a stabilitou vymenného
kurzu.!

Tento mechanizmus predpokladd $kdlu néastrojov menovej politiky, ktoré mozno kombinovat pri
rieseni trhovych tlakov: opatrenia v oblasti irokovych mier, flexibilita vymenného kurzu v ramci
daného p4dsma, intervencie a moznost stanovenia novej centrélnej parity.

Co sa tyka vykondvacieho hfadiska, rozhodnutia tykajtce sa centralnej parity a $tandardného
fluktuacného pdsma sa prijimaji na zdklade vzdjomnej dohody ministrov jednotlivych krajin
eurozény, ECB a ministrov a guvernérov centralnych bank &lenskych $tatov EU nepatriacich
do eurozony zapojenych do mechanizmu. Za monitorovanie fungovania ERM II zodpoveda
Generélna rada a sluzi ako férum menovej spoluprdce a spoluprace v oblasti vymennych kurzov.
Sustavne pozorne monitoruje udrZzatelnost dvojstrannych vymennych kurzov medzi kazdou
Ucastnickou menou a eurom.

1 Pozri tiez Stanovisko Rady guvernérov Eurdpskej centrdlnej banky k otdzkam vymennych kurzov tykajuce sa pristupujucich krajin,
18. december 2003.

ECB
Vyrocnd sprava
2004



Tabul'ka 10 Vyvoj v ERM Il

(v percentuédlnych bodoch)

\ DKK | EEK | LIL | SIT
Maximalna odchylka od centralnej parity ERM 11V
(desatdiiovy kizavy priemer tidajov podra denného kurzového listka)
Odchylka nahor +0,5 0,0 0,0 0,0
Odchylka nadol 0,0 0,0 0,0 -0,2
Diferencial kratkodobych iirokovych mier
(mesa¢né udaje, priemer)
4. §tvrfrok 2004 0,0 0,3 0,5 1,9

1) Sledované obdobie pre Estonsko, Litvu a Slovinsko je od 28. juna 2004 do 24. februar 2005. Pre Dansko je sledované obdobie od

1. novembra 2002 do 24. februdr 2005.

Ucast v ERM II nebola spojend s napitim na
devizovych trhoch v ziadnej ucastnickej krajine.
Styri meny v ERM 1II sa trvalo obchodovali
na urovni svojej centralnej parity alebo blizko
nej, pricom diferencialy kratkodobej trokovej
miery voéi eurozéne boli vo vidcSine krajin
malé (tabulka 10). Slovinska centrdlna banka
v suvislostiso vstupom do ERM Il bezproblémovo
ukonc¢ila trend postupného oslabovania
slovinského tolaru voci euru.

Vidsina mien ¢lenskych $tatov EU nepatriacich
do eurozony v roku 2004 posiliiovala voci euru
a zhodnotil sa aj ich kurz vazeny zahrani¢nym
obchodom. Oslabovanie eura bolo osobitne
zretené vo¢i mendam viacerych vdcsich novych
¢lenskych statov EU, v prostredi pomerne
priaznivého vyhladu pre hospodarsky rast tychto
krajin (graf 32). Najvacsie zhodnotenie voci

Graf 32 Imeny vymennych kurzov eura voci
mendm EU nezapojenym do ERM Il
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladné hodnoty znamenaji zhodnotenie eura
a zaporné jeho znehodnotenie. Zmeny sa tykaji obdobia od
2. janudra 2004 do 24. februara 2005.
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euru v roku 2004 zaznamenal polsky zloty, za
nim nasledovala ¢eskd koruna, slovenska koruna
a madarsky forint. Naproti tomu loty$sky lats,
ktory bol v roku 2004 ciastoCne naviazany
prostrednictvom rezimu vymenného kurzu na
americky dolar, sa voci euru oslabil. LotySsko
od zaciatku roku 2005 zmenilo naviazanie
latsu z menového kosa SDR (special drawing
rights — zvlaStne prdva Cerpania) na euro pri
kurze 0,702804 LVL za euro. Lats sa od zmeny
naviazania pohyboval v dzkom pésme okolo
tohto kurzu. Svédska koruna, maltska lira
a cyperska libra boli voCi euru relativne stabilné.
Anglickd libra zaciatkom roku 2004 sa voci
euru mierne posilnila, v prostredi priaznivého
vyhladu pre hospodarstvo Spojeného kralovstva
a rasttcich trokovych mier. V druhej polovici
roka sa v8ak voci euru znehodnotila.

MENOVA POLITIKA

Hlavnym cielom menovej politiky vsetkych
¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozény
je cenova stabilita. Stratégie menovej politiky
jednotlivych krajin su vo velkej miere rozdielne,
¢o je odrazom ich roznorodosti z nominalneho,
redlneho a Strukturdlneho hradiska (tabufka 11).
Pocas roku 2004 zostali rezimy menovej politiky
a vymennych kurzov &lenskych statov EU
nepatriacich do eurozény zvicsa nezmenené,
hoci v menovopolitickych rdmcoch viacerych
krajin EU sa vykonali urcité zlepSenia zamerané
na pripravu menovej politiky na buduicu
menovu integraciu. Ide predovsetkym o fakt, ze
Estdnsko, Litva a Slovinsko vstupili dna 28. juna
2004 do ERM 11 a dalej, ze v LotySsku centralna



banka 1. janudra 2005 zmenila naviazanie latsu
zo SDR na euro.

Co sa tyka menovopolitickych rozhodnut{ v roku
2004 v krajinach, ktorych cielom je vymenny
kurz, centrdlna banka Cypru zvySila svoju

kIicovu urokovu sadzbu o 100 bazickych bodov
na 5,5 %, ¢im vyslala signdl o podpore cyperskej
libry za situacie, ked’ sa hovorilo o devalvacii.
Okrem toho sa zaviedli povinné minimalne
rezervy z vkladov v cudzej mene vo vyske 2 %.
V LotySsku centrdlna banka zvySila svoju

Tabul'ka 11 Of

icidlna stratégia menovej politiky élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény

‘ Stratégia menovej politiky

‘ Mena

‘ Charakteristika

Ceskd republika Infla¢né cielenie Ceskd koruna
Dénsko Kurzové cielenie Dénska koruna
Estonsko Kurzové cielenie Estonska koruna
Cyprus Kurzové cielenie Cyperska libra
Lotyssko Kurzové cielenie Lotyssky lats
Litva Kurzové cielenie Litovsky litas
Madarsko Inflaéné cielenie so Madarsky forint
zohfadnenim vymenného
kurzu
Malta Kurzové cielenie Maltska lira
Pol'sko Inflacné cielenie Pol'sky zloty
Slovinsko Stratégia dvoch pilierov Slovinsky tolar
sledujiica menové, redlne,
vonkajsie a finanéné
ukazovatele makro-
ekonomickych podmienok
Slovensko Kombinované infla¢né Slovenskd koruna
cielenie a riadeny plavajici
vymenny kurz "
Svédsko Infla¢né cielenie Svédska koruna

Spojené kralovstvo

Infla¢né cielenie

Anglicka libra

Inflaény ciel: 2 — 4 % do konca 2005, potom 3 %

+ | percentudlny bod (p. b.). Stratégia vymenného kurzu:
(riadeny) plavajici vymenny kurz.

Utast v ERM II s fluktuaénym pasmom 2,25 % okolo
centrélnej parity 7,46038 DKK za euro.

Utast v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo
centrélnej parity 15,6466 EEK za euro. Esténsko pokracuje
v rezime menovej rady ako jednostrannym zdvdzkom.

Naviazanie na euro pri 0,5853 CYP za euro s fluktuacnym
pasmom £15 %. Cyperské libra sa v skuto¢nosti pohybuje
v uzkom pasme.

Od februdra 1994 naviazanie na SDR (vdha eura 36,4 %)

s fluktuaénym pasmom +1 %. Od 1. janudra 2005 naviazanie
na euro pri 0,702804 LVL za euro s fluktuacnym

pasmom £1 %.

Utast v ERM II s fluktuaénym pésmom £15 % okolo
centrélnej parity 3,4528 LTL za euro. Litva pokracuje
v rezime menovej rady ako jednostrannym zdvdzkom.

Ciel vymenného kurzu: naviazanie na euro pri

282,36 HUF za euro s fluktuaénym pasmom +15 %.
Inflagny ciel: 3,5 % (£1 p. b.) do konca 2004, 4 %

(£1 p. b.) do konca 2005 a 3,5 % (£1 p. b.) do konca 2006.

Naviazanie na menovy ko6$ (euro 70 %, anglicka libra
20 % a americky dolar 10 %). Ziadne fluktuaéné
pdsmo, obchodné pasmo +0,25 % pri operdcidch na
devizovom trhu.

Inflaény ciel: 2,5 % £1 p. b. (medziro¢nd zmena CPI) od
2004. Volne plavajici vymenny kurz.

Utast v ERM I s fluktuaénym pasmom %15 % okolo
centrélnej parity 239,640 SIT za euro.

Inflaény ciel: kraitkodoby inflaény ciel stanoveny na 3,5 %
(£0,5 p. b.) na konci 2005. Infla¢ny ciel’ na roky

2006 — 2008: pod 2,5 % na konci 2006 a pod 2 % na konci
2007 a neskor. Ciel vymenného kurzu: riadeny plavajici
vymenny kurz.

Inflaény ciel: rast CPI o0 2 % s toleranciou =1 p. b. VoIne
plavajuci vymenny kurz.

Inflagny ciel: 2 %, merané 12-mesaénym rastom CPI?.
V pripade odchylky o viac ako 1 p. b. sa predpokladd
zaslanie otvoreného listu guvernéra Bank of England
ministrovi financii. Vol'ne plavajuci vymenny kurz.

Zdroj: ESCB.

1) Oficidlna formuldcia Narodnej banky Slovenska je ,,inflacné cielenie v podmienkach ERM I1%.
2) CPI je identicky s HICP.
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kIicovu urokovu sadzbu o 100 bazickych bodov
na 4 %. Na zvladnutie rizik, ktoré maju pdvod
vo vysokom hospodédrskom raste, vyraznom raste
objemu tuverov a zvySovani deficitu bezného
uétu, sa tiez rozhodla zvysit povinné minimdlne
rezervy z 3 % na 4 % a rozsirit zakladiiu pre
vypocet minimélnych rezerv o zavazky bank voci
zahrani¢nym bankdm a zahrani¢nym centralnym
bankdm s dohodnutou lehotou splatnosti alebo
s vypovednou lehotou do 2 rokov. Na Malte
oficidlna urokova sadzba zostala pocas celého
roku 2004 nezmenend na urovni 3 %.

Pokial ide o &lenské 3taty EU nepatriace do
eurozony, ktoré zaviedli rdmec inflacného
cielenia, Ceskd republika a Polsko v roku
2004 zvysili urokové sadzby s cielom udrzaf
inflaéné tlaky pod kontrolou a obmedzif
mozné sekundédrne G¢inky vys$Sej miery inflacie.
\' éeskej republike sa kI'icova menovopolitickd
sadzba zvysila o 50 bazickych bodov na 2,5 %
— hoci v janudri 2005 sa znizila na 2,25 % —
a v Pol'sku sa kltic¢ova sadzba zvySila o 125
bazickychbodovna6,5 %.V Spojenom kralovstve
sa repo sadzba zvysila o 100 bazickych bodov na
4,75 %, najma v dosledku zhorSeného vyhladu
inflacie CPI. Narozdiel od toho Madarsko, ktoré
sa zameriava na infla¢né cielenie v kombindcii
so sledovanim vymenného kurzu, znizilo v roku
2004 urokové sadzby celkove o 300 bazickych
bodov na 9,5 % a vo februdri 2005 na 8,25 %.
Postupné znizovanie urokovych sadzieb pocas
roku 2004 neutralizovalo jednorazové zvysenie
0 300 bazickych bodov, ktoré nastalo v novembri
2003 po nahlom zhorSeni doévery investorov.
Tuto neutralizdciu umoznilo zmiernenie
vnimania kratkodobych rizik, zlepSenie vyhladu
inflacie a relativne tlmeny vyvoj rastu miezd
sukromného sektora. Na Slovensku boli tlaky
na zhodnocovanie koruny hlavnym motivom
znizenia kIicCovej urokovej sadzby celkove
0200 bazickych bodov na 4 %. Vo Svédsku nizsie
inflaéné tlaky podporili znizenie urokovych
sadzieb o 75 bézickych bodov na 2 %.

FINANCNY VYVO)

V roku 2004 bol vyvoj vynosov dlhodobych
Statnych dlhopisov v c¢lenskych Statoch EU
nepatriacich do eurozény réznorody. DIhodobé
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urokové miery, merané vynosom Stdtneho
desafroé¢ného benchmarkového dlhopisu, sa
zvysili na Cypre, v Ceskej republike a Pol'sku,
ale koncom roku 2004 zaali opat klesat.
V désledku toho sa spready vynosov dlhopisov
vo¢i eurozoéne v tychto Kkrajindch zvysili.
V Madarsku vynosy dlhodobych Statnych
dlhopisov boli pomerne volatilné, s klesajucim
trendom v druhej polovici roku 2004, kym
v LotySsku, Litve, Slovinsku a Slovensku
dlhodobé tirokové miery pocas roku 2004 nad’alej
klesali, ¢im sa zuzil spread voci eurozone, najmé
v krajindch, ktoré st zapojené do ERM II. Na
Malte boli dlhodobé trokové miery stabilné,
kym v Dénsku, Svédsku a Spojenom kralovstve
sa pohybovali stibezne s mierami v eurozone,
¢o dokumentuju stabilné spready vynosov
dlhopisov.’

Akciové trhy v Clenskych Statoch EU
nepatriacich do eurozony pokracovali v roku
2004 v dosahovani priaznivych vysledkov
a niektoré burzové indexy, najma indexy novych
¢lenskych Statov, dosiahli historické maxima
a zaznamenali ro¢ny rast od 20 % do 80 %.
Akciové trhy vSetkych novych ¢lenskych Statov,
okrem Cypru, vyrazne prevySovali ceny akcii
eurozony, merané indexom Dow Jones EURO
STOXX. Akciové trhy v Dénsku, Svédsku
a Spojenom kralovstve sa vo vSeobecnosti
nadalej vyvijali v zhode s indexom Dow Jones
EURO STOXX, pricom prvé dve uvedené krajiny
dosahovali mierne lepSie vysledky a tretia krajina
mierne horSie vysledky v porovnani s tymto
referencnym indexom eurozdny.

5 Estéonsko nemd vybudovany trh dlhodobych dlhopisov
denominovanych v domécej mene. Zastupny ukazovatel
dlhodobych urokovych mier v Estonsku, ustanoveny spolo¢ne
s Eurdpskou komisiou, ECB a centrdlnou bankou Esténska,
je zalozeny na vézenom priemere urokovych mier novych
podnikatelskych tverov denominovanych v domdcej mene so
splatnosfou nad pit rokov a ukazuje klesajtici trend pocas roku
2004.
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KAPITOLA 2

OPERACIE A CINNOST]
CENTRALNYCH BANK



1. OPERACIE MENOVE] POLITIKY, DEVIZOVE
OPERACIE A INVESTICNE AKTIVITY

1.1. OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Hlavnou tlohou Eurosystému je vykon menovej
politiky. Opera¢ny ramec, ktory Eurosystém
vytvoril na tento ucel, tvoria tri kategdrie
ndstrojov: operacie na volnom trhu, automatické
operdcie a povinné minimdlne rezervy. Vsetky
uverové operacie, ktoré Eurosystém vykonava,
musia byt kryté primeranym Kkolaterdlom
poskytnutym zmluvnymi stranami.! Eurosystém
prijal v roku 2004 dolezité kroky smerujice
k vytvoreniu jednotného zoznamu kolaterdlov.

POCIATOCNE SKUSENOSTI S NOVYM RAMCOM VYKONU
MENOVE]) POLITIKY

Opera¢ny ramec v roku 2004 nadalej dobre
fungoval, zabezpeCoval stabilné kratkodobé
sadzby penazného trhu a zretelne signalizoval
smerovanie menovej politiky. Pre dalSie
zlepsenie vykonu menovej politiky sa 9. marca
2004 zaviedli dve dolezité zmeny tohto ramca.

— Periédy udrziavania povinnych minimélnych
rezerv sa zmenili tak, aby sa zacinali vzdy
v den ztiétovania hlavnej refinanénej operacie
(HRO) po zasadnuti Rady guvernérov, na
ktoré je planované mesa¢né rozhodnutie
o menovej politike. V minulosti periddy
udrziavania povinnych minimélnych rezerv
zaCinaliv24. kalenddrny defi jedného mesiaca
a konciliv 23. kalenddrny den nasledujticeho
mesiaca, bez ohl'adu na program zasadnuti
Rady guvernérov. Okrem toho sa stanovilo
pravidlo, Ze zmeny urokovych sadzieb pre
automatické operdcie sa realizuju v prvy
dent novej periody udrziavania povinnych
minimélnych rezerv. Predtym sa ticto zmeny
realizovali nasledujuci den po zasadnuti
Rady guvernérov.

— Splatnost HRO sa skratila z dvoch tyzdfiov na
jeden tyzdeti. Spolu s uvedenymi zmenami to
znamend, ze HRO zuctované v jednej peridde
udrziavania povinnych minimalnych rezerv
uz neprechadzaju do nasledujucej peridody
udrziavania povinnych minimdlnych rezerv.

Utelom tychto zmien bolo zosuladif periddu
udrziavania minimalnych rezerv s cyklom
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rozhodovania o urokovych sadzbach, aby sa
dodrziavalo pravidlo, Ze zmeny klIicovych
urokovych sadzieb ECB nadobudnd platnost
az na zaciatku nasledujucej periédy udrziavania
minimdlnych rezerv. ECB tym chce zamedzif
oCakdvania zmien hlavnych trokovych sadzieb
ECB v periéde udrziavania minimélnych
rezerv, a tak stabilizovat sprdvanie tcastnikov
trhu v HRO. Predtym tieto ocakdvania obcas
destabilizovali dopyt zmluvnych stran v HRO.
Najmé ked’'sa o¢akdvalo znizenie irokovej sadzby,
zmluvné strany mali zdujem o menej likvidity,
ako ECB pldnovala umiestnit. Tento jav, zndmy
ako nedostatocny dopyt (,,underbidding®),
bol odrazom pokusu zmluvnych strdn splnif
svoje povinné minimalne rezervy s najnizSimi
moznymi ndkladmi, t. j. po potencidlnom
znizeni irokovej sadzby.

Zlepsila sa aj komunikdcia so zmluvnymi
stranami. V ditloch vyhlasenia HRO ECB nadalej
uverejiiuje progndzu autonémnych faktorov
likvidity, ktoré nie si pod priamou kontrolou
riadenia likvidity ECB, napriklad poctu
bankoviek v obehu, vkladov sektora verejnej
spravy a Cistych zahrani¢nych aktiv. Okrem toho
zacala zverejiiovat aktualizovanu predpoved
v deil konania tendra. V den vyhlasenia, ako
aj v deil konania tendra ECB tieZ oznamuje
benchmarkovy objem. Benchmarkovy objem je
umiestfiovand suma, ktord umoziiuje bankovému
systému eurozony ako celku plynule dodrziavat
povinné minimélne rezervy vzhladom na celkovi
predikciu likvidity Eurosystému, t. j. vratane
autonéomnych faktorov a nadbyto¢nych rezerv.
Zlepsend komunikdacia explicitne objasiuje trhu,
¢i ciefom rozhodnuti ECB o umiestneni v HRO
je vyrovnavanie podmienok likvidity, alebo nie.

Realizdcia zmien rdmca bola bezproblémova.
Skratenie splatnosti HRO z dvoch tyzdiov
na jeden tyzdenn a odstrdnenie prekryvania
medzi operdciami viedlo k okamzitému
zdvojnasobeniu objemu kazdej HRO. Spravanie
sa zmluvnych strdn pri predkladani ponuk

1 Podrobny opis opera¢ného rdmca je v publikdcii ECB s ndzvom
»The implementation of monetary policy in the euro area: General
documentation on Eurosystem monetary policy instruments and
procedures®, februdr 2004.



sa rychlo prisposobilo vyraznému zvySeniu
priemernej pridelovanej sumy, hoci v tretej
HRO so splatnosfou jeden tyzdeni celkovy
objem ponuk nedosiahol benchmarkovi sumu,
do ktorej chybalo 5 mld. EUR. Celkovy objem
ponuk pre HRO sa nésledne rychlo zvySoval
na urovne stabilne nad pridefovani sumu
a v novembri 2004 dosiahol historické maximum
vo vyske priblizne 384 mld. EUR (graf 33).
Pomer krytia pontk, ktory predstavuje pomer
predlozenych pontk k uspokojenym ponukdm,
bol celkovo dobry a od marca 2004 sa pohyboval
na urovni od 1,2 do 1,5. Bezproblémové
prispdsobenie objemov ponuik ucastnikov trhu
tiez naznacuje, ze VaC$i obrat kolaterdlu, ktory
so sebou prinieslo skratenie splatnosti HRO,
uverové institucie zvladli dobre.

Od realizdcie zmien ramca vykonu menovej
politiky sa kratkodobé fluktudcie objemov
tendrov znizili. Od juna 2000 do marca 2004
priemerna tyzdennd zmena pridelovanej sumy
dosahovala 33 mld. EUR, kym v obdobi od
zavedenia zmien do decembra 2004 tato suma
klesla na 7 mld. EUR. Toto zniZzenie mozno
pripisat skuto¢nosti, Ze splatnost HRO je
teraz vzdy zosuladend s casovym horizontom
likvidity, ktort chce ECB dosiahnut vo svojom
tendri. Daldim désledkom je, Ze zniZenie
kratkodobej fluktudcie pridelovanej sumy
prispelo k stabilizdcii ponuk Gverovych instittcii
v hlavnych refinan¢nych operacidch.

Priblizne 2 100 uverovych institicii eurozény je
oprdvnenych zudasttiovat sa na HRO. Priemerny
pocet ucastnikov HRO sa zvysil z 266 v roku
2003 na 339 v roku 2004, ¢im sa obratil klesajuci
trend zaznamenavany od roku 1999. V obdobi
od marca do decembra 2004, t. j. po realizacii
zmien ramca, priemerny pocet ucastnikov
dosiahol 351. Tento ndrast je pravdepodobne
hlavne doésledkom skratenia splatnosti HRO
z dvoch tyzdilov na jeden tyzden, ¢o znamena,
7e banky teraz musia predlozif ponuku kazdy
tyzden namiesto kazdy druhy tyzden, aby
naplnili svoje potreby likvidity. Je vSak mozné,
7e vySSia transparentnost a jednoduchosf
nového ramca vykonu menovej politiky ufahcili

Graf 33 Ponuky a pridelované sumy

v tyidennych HRO v roku 2004
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zmluvnym strandm pripravu ponuk, a tym zvysili
udast v tendroch.

Volatilita EONIA v roku 2004 celkove klesla.
Standardna odchylka spreadu medzi EONIA
a minimalnou akceptovanou urokovou sadzbou
HRO bola v roku 2004 9 bazickych bodov,
v porovnani so 16 bazickymi bodmi v roku 2003
a 13 bazickymi bodmi v roku 2002. Vyraznd
volatilita sa vSak zaznamenala v spreade po
vysporiadani poslednej HRO v niektorych
periddach udrziavania povinnych minimélnych
rezerv. Vyplyva to zo skutocnosti, ze posledna
HRO sa teraz kond zvyCajne osem dni pred
koncom periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv, kym v minulosti bolo
nacasovanie posledného tendra kazdy mesiac iné,
od 6smich dni po dva dni pred koncom peridédy
udrziavania minimalnych rezerv. Cim blizsie je
prislusna prognéza ku koncu periddy udrziavania
minimdlnych rezerv, tym je presnejSia. Zmeny
ramca preto viedli k zvySeniu pravdepodobnosti
vyraznejSej kumuldcie nerovnovéahy likvidity po
uskuto¢neni poslednej HRO prislusnej peridédy
udrziavania povinnych minimalnych rezery,
a tym k skor§iemu a vyraznejSiemu odchyleniu
jednodiiovej urokovej sadzby od minimalnej
akceptovanej urokovej sadzby nez v minulosti.

Zlepsenie komunikacnej politiky ECB pomaha
do urcitej miery tlmit toto riziko, kedZe
ulah&uje ucastnikom trhu zistit nerovnovdhu
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v likvidite od poslednej HRO uskutoCnenej Graf 34 Faktory likvidity a vjvoj objemu
v danej periéde udrZiavania povinnych RBEELLCIESEITLILLERRLITWLL]
minimalnych rezerv. Objavili sa vSak urcité

. , - v . . , (v mld. EUR)
signaly, najma pocas jesene 2004, ze nadmerna
volatilita jednodnovej urokovej sadzby na konci Deficit likvidity
. v: . . , P = Autonoémne faktory
periddy udr21av’am1a povinnych minimélnych weve+ Stav na beznych itoch
rezerv moze mat urcity rusivy vplyv na plynulé = = = Predpisané PMR

fungovanie peniazného trhu. Kedze ECB chce
vytvorif podmienky neutrdlnej likvidity na trhu
jednodiiovych vkladov, reagovala na tento vyvoj 400 400
a v posledny den piatich peridd udrziavania
povinnych minimdlnych rezerv uskutoCnila
doladovacie operdcie s cielom kompenzovat 3% 50
oCakdavané neziaduce vykyvy likvidity,
vyplyvajtice zo zmien v autonémnych faktoroch
prognozovanych Eurosystémom. Dve operdcie 300 300
slizili na absorbovanie likvidity (11. mdja a
7. decembra 2004) a tri na dodanie likvidity
(8. novembra 2004, 18. janudra a 7. februdra 250 250
2005). Tieto operacie boli uspesné z hladiska
obnovy podmienok neutrdlnej likvidity na
konci prislusnych periéd udrziavania povinnych 200 200
minimdlnych rezerv.

Faktory likvidity

Zmeny operacného rdmca sa dotkli aj 150

vykonu dlhodobejSich refinancnych operacii.

S cielom minimalizovat narusenie ¢asového
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zvysila v januari 2004 z 20 mld. na 25 mld. EUR
a vjanudri 2005 z 25 mld. na 30 mld. EUR.

VYVOJ POTRIEB LIKVIDITY

ECB na pripravu tyzdiovych tendrov denne
monitoruje potrebu likvidity bankového
systému eurozony, ktord je definovand ako
sucet povinnych minimédlnych rezerv bdnk,
nadbyto¢nych rezerv (financnych zdrojov
drzanych tverovymi inStiticiami nad uroven
povinnych minimélnych rezerv) a cistych
autonomnych faktorov. Priemerna dennd potreba
likvidity bankového systému eurozony dosiahla
v roku 2004 311,8 mld. EUR, ¢o predstavuje
zvySenie o0 30 % v porovnani s rokom 2003, ked
dosiahla 241,5 mld. EUR (pozri hornu &ast
grafu 34).

PocCas roku 2004 cisté autondémne faktory
nadalej vyrazne rastli a v priemere dosiahli
174,2 mld. EUR v porovnani so 109,3 mld. EUR
v roku 2003. Tento prudky rast takmer vyhradne
sposobilo pokracujice vyrazné zvysenie objemu

Graf 35 Akceptovatelny obchodovatelny

kolateral

bankoviek, ktory v roku 2004 rastol roc¢nou
mierou takmer 15 % a 24. decembra 2004
dosiahol historické maximum 505 mld. EUR
(pozri dolnui Cast grafu 34).

Minimadlne rezervy, ktoré st tverové institicie
eurozédny povinné drzat v Eurosystéme, sa
vypocitaji uplatnenim 2-percentnej sadzby
povinnych minimélnych rezerv na zdkladiu
na vypocet povinnych minimalnych rezerv
dverovych institucii. V roku 2004 povinné
minimadlne rezervy predstavovali 44 % celkovych
potrieb likvidity bankového systému eurozony.
Priemernd uroveil agregovanych povinnych
minimdlnych rezerv drzanych dverovymi
inStituciami eurozony sa zvysila zo 130,9 mld.
EUR v roku 2003 na 136,5 mld. EUR v roku
2004 subezne s rastom zdkladne na vypoclet
povinnych minimdlnych rezerv. Priemerny stav
prostriedkov uverovych institicii na beZnom
ucte nad ich priemerné povinné minimaélne
rezervy dosahoval v roku 2004 0,6 mld. EUR,
v porovnani s 0,7 mld. EUR v roku 2003.

Graf 36 Pouiitie obchodovatelného
kolateralu
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AKTiVA AKCEPTOVATELNE PRE OPERACIE MENOVE]
POLITIKY

Na ochranu Eurosystému pred stratami sa
vyzaduje, aby uverové operacie Eurosystému
boli zalozené primeranym kolaterdlom. Skala
aktiv akceptovanych ako kolaterdl je Siroka.
Prevaznu vac¢sinu tvoria obchodovatefné dlhové
nastroje, ktoré spiﬁajﬁ kritérid akceptovatelnosti
platné v celej eurozdne a oznacuju sa ako aktiva
prvého stupna (tier 1). K aktivam druhého
stupnia (tier 2) patria dalSie obchodovatelné
a neobchodovatelné aktiva, ktoré su dodlezité
najma pre vnutrostatne finan¢né trhy a bankové
systémy.

Priemernd hodnota obchodovatel'ného kolaterdlu
akceptovatelného pre uverové operacie
Eurosystému dosiahla v roku 2004 7,7 bilidéna
EUR v porovnaniso 7,1 biliéna EUR v roku 2003
(graf 35). Vacsinu obchodovatelnych aktiv tvoria
cenné papiere sektora verejnej spravy (54 %)
alebo kryté (t. j. cenné papiere typu Pfandbrief)
a nekryté dlhopisy emitované uverovymi
inStitdciami (28 %). Okrem toho vyrazny rast
zaznamenali cenné papiere kryté aktivami,
ktoré predstavovali na konci roku 2004 5 %
zcelkovéhoobjemuobchodovatefnéhokolateralu.
Priemerna hodnota obchodovatelnych aktiv
pouzivanych zmluvnymi stranami ako kolateral
pre uverové operacie Eurosystému v roku 2004
predstavovala 787 mld. EUR, v porovnani so 704
mld. EUR v roku 2003 (graf 36). Vzhladom na
celkovi akceptovatel'nd sumu sa vladne emisie
a firemné cenné papiere pouzivali ako kolateral
v uverovych operacidach s Eurosyst¢émom len
v nizsej miere. Emisie uverovych institucii
a cenné papiere kryté aktivami sa naopak
pouzivali vo vyssej miere. Informdacie o pouziti
akceptovatelnych aktiv na cezhrani¢nej baze st
v Casti 2 tejto kapitoly.

JEDNOTNY ZOZNAM KOLATERALOV

Stucasny systém Eurosystému s dvoma stupniami
kolaterdlov prispel k bezproblémovému
fungovaniu opera¢ného ramca Eurosystému
v prvych rokoch jeho existencie. V podmienkach
silnejucej integracie financnych trhov v eurozéne
v8ak ré6znorodost aktiv zaradenych do zoznamov
aktiv druhého stupiia roznych NCB eurozdény
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moZe ohrozif rovnost podmienok zmluvnych
stran a znizif transparentnost kolaterdlového
ramca. Okrem toho dopyt po kolaterali stupa,
v neposlednom rade z dovodu skuto¢nosti, Ze
deficit likvidity bankového sektora sa v priebehu
roku 2004 zvysil. Potrebu kolaterdlu zvysil
aj trend zaisfovania uverov na sukromnych
medzibankovych trhoch.

Eurosystém s ciefom vyrie$if tieto problémy sa
rozhodol vytvorif jednotny zoznam kolaterdlov
akceptovatelnych pre vsSetky uverové operdcie
Eurosystému, pri zohfadneni vysledkov
verejnej konzultacie. Jednotny zoznam sa bude
zavédzat postupne a napokon nahradi sucasny
dvojstupriovy systém. Prvd etapa v rdamci
vytvorenia jednotného zoznamu nadobudne
platnost 30. mdja 2005. Skladd sa z troch
prvkov:

— Zaradenie novych ndstrojov, ktoré v suc¢asnosti
nie su akceptovatelné, do zoznamu aktiv
prvého stupnia, a to dlhovych nastrojov
denominovanych v eurdch emitovanych
subjektmi zalozenymi v tych krajindch
G10, ktoré nie su sucastou Eurdpskeho
hospodérskeho priestoru (Spojené Staty,
Kanada, Japonsko a Svaj¢iarsko).

— Dlhové nastroje, ktoré su registrované alebo
kétované len na neregulovanych trhoch,
sa stanu alebo zostanui akceptovatelnymi,
ak prislusny neregulovany trh Eurosystém
pozitivne hodnoti z hladiska plnenia troch
Standardov, a to bezpecnosti, transparentnosti
a pristupnosti. Tieto Standardy sa zaviedli na
roz8irenie po¢tu akceptovatelnych trhov a na
zabezpelenie bezproblémového a efektivneho
hodnotenia kolateralov Eurosystému.

— Vel'mi obmedzeny pocet obchodovatelnych
dlhovych cennych papierov strati Statut
akceptovatelnosti a postupne bude vyradeny.
Okrem toho boli vynaté zo zoznamu aktiv
druhého stupna kmenové akcie.

Ako druhy krok v rdmci vytvorenia jednotného
zoznamu kolaterdlov Rada guvernérov v zdsade
schvdlila zahrnutie bankovych uverov vsetkych



krajin eurozdény do jednotného zoznamu, ako aj
neobchodovatelnych retailovych hypotekdrnych

zdloznych dlhovych nadstrojov, z ktorych
v sucasnosti si ako kolaterdal akceptované len
irske vlastné zmenky zabezpecené hypotékami.
Hlavnym doévodom akceptovania bankovych
uverov je, Ze napriek rasticej tilohe kapitalovych
trhov finan¢ny systém eurozony stdle vo velkej
miere vyuziva bankové sprostredkovanie, pricom
bankové tvery su najdolezitejSou triedou aktiv
v suvahdch bdnk. Akceptovanim bankovych
uverov ako kolaterdlu Eurosystém potvrdzuje
prioritu, ktort prikladd zabezpeceniu Sirokého
pristupu zmluvnych strdn k menovopolitickym
operdciam a vnutrodennym dverom.

RIADENIE RIZIK

Riadenie rizik v spojitosti s menovopolitickymi
operaciami Eurosystému (t. j. uverovymi
operdciami menovej politiky alebo platobnych
systémov) sa stustreduje hlavne na tiverové riziko,
ktorému je Eurosystém vystaveny, ked poskytuje
prostriedky centrdalnej banky zmluvnej strane,
i ked sa zohfadnuju aj ostatné druhy rizik.

V roku 2004 sa vykonala rozsiahla analyza
zaradenia bankovych tuverov do jednotného
zoznamu kolaterdlov. KedZe poskytovatelia
tverov z korporatnej sféry Casto nie st hodnoteni
ratingom, bude potrebné pouZzivat pre bankové
uvery alternativne zdroje hodnotenia tiverovej
spolahlivosti. Hoci tie NCB, ktoré uz akceptuju
bankové tvery ako kolaterdl druhého stupna,
zaviedli interné systémy hodnotenia uverovej
spolahlivosti, bude potrebné zaviest dalSie
zdroje hodnotenia uverovej spolahlivosti
bankovych tverov po ich zaradeni do jednotného
zoznamu pre cely Eurosystém. Vybudovanie

a zavedenie komplexného a efektivneho ramca
hodnotenia tiverovej spolahlivosti Eurosystému
pre obchodovatelné, a najméd neobchodovatelné
aktiva bude zrejme predstavovat naro¢nu tlohu
buducich rokov.

1.2. DEVIZOVE OPERACIE

ECB nevykonala v roku 2004 ziadne intervencie
nadevizovom trhu z menovopolitickych dévodov.
Jej devizové transakcie sa tykali vyhradne
investi¢nej ¢innosti. ECB nevykonala ani ziadne
devizové operdcie s menami krajin, ktoré nie
su sucastou eurozény a ktoré sa zucastiiuju na
ERM II.

Stdla dohoda medzi ECB a MMF na podporu
iniciovania transakcii MMF v mene ECB so
zvlaStnymi pravami Cerpania (SDR) s dalSimi
vlastnikmi SDR bola v roku 2004 pouzita
v Styroch pripadoch.

1.3. INVESTICNE AKTIVITY

RIADENIE DEVIZOVYCH REZERV

Portfélio devizovych rezerv ECB tvoria vklady
devizovych rezerv narodnych centralnych bank
eurozdny. Jeho téelom je financovat operdcie
ECB na devizovom trhu. ECB predovsetkym
drzi &ast rezerv Eurosystému, ktoré mozno
pouzif priamo a bez odkladu na financovanie
devizovych intervencii a moze poziadat o dalSie
devizové rezervy ndarodnych centrdlnych bank
v pripade, ked potrebuje doplnif vyéerpané
rezervy.
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Portfélio devizovych rezerv ECB tvoria prevazne
americké doldre, ale tiez japonské jeny, zlato
a SDR. Podla dohody o obchodovani so
zlatom uzavretej medzi centrdlnymi bankami
26. septembra 1999, predfienej 8. marca 2004,
zlaté rezervy neboli v roku 2004 aktivne riadené.
Hodnota ¢istych devizovych rezervnych aktiv
ECB poklesla poc¢as roku 2004 z 38,3 mld. EUR
na 36,3 mld. EUR, hlavne z dévodu oslabenia
amerického doldra voci euru.

Kazdd NCB eurozény v sucasnosti riadi
Cast doldrového aj jenového portfélia ECB.
Eurosystém presktimal v roku 2004 ttito Struktiru
s ciefom zachovat jej u¢innost, najméa z hladiska
budiiceho rozsirenia eurozdény. Novy systém,
ktory sa v sucasnosti dokoncuje, sa zavedie
v toku 2006 a bude znamenaf 3pecializdciu
¢lenov Eurosystému z hladiska menovej
denomindcie riadenych portfélii, s primeranym
zretelom na princip decentralizacie.

V roku 2004 sa zacala praca na rozSireni
investicného priestoru, aby obsahoval trokové
swapy, ndstroje kryté proti kurzovym rizikdm
a americké cenné papiere STRIP2. Okrem toho
kvantitativne prognostické modely vynosov
vlddnych dlhopisov zvy3ili sofistikovanost
analyzy trhového vyvoja. Na zdver treba
spomenuf pilotny projekt navrhnuty pre
automaticky program poziCiavania cennych
papierov, ktory sa zacne v roku 2005.

RIADENIE VLASTNYCH ZDROJOV

Portfélio vlastnych zdrojov ECB tvori splateny
podiel upisaného kapitalu a vSeobecny rezervny
fond. U¢elom tohto portfélia je poskytnif ECB
rezervu na uhradenie pripadnych strat. Ciefom
jeho riadenia je v dlhodobom rdmci dosahovat
vynosy, ktoré prevySuju priemernu hlavnu
urokovu sadzbu ECB pre refinan¢né operécie.
V roku 2004 sa rozsirili moznosti investovania
portfélia vlastnych zdrojov doplnenim cennych
papierov s pevanym vynosom denominovanych
v eurach, emitovanych niektorymi novymi
Clenskymi Statmi, dalej niektorych dlhopisov
regiondlnej Statnej spravy eurozény a dalSich
krytych dlhopisov.
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V roku 2004 sa portfélio vlastnych finan¢nych
zdrojov ECB zvysilo 0 0,3 mld. EUR na 6,2 mld.
EUR. Zvysil sa najma splateny kapitdl o 63,5
mil. EUR v désledku rozsirenia EU a zmien
kli¢a ECB na upisanie kapitalu.

RIADENIE RIZIK

ECB je pri riadeni svojich investi¢nych portfélii
(devizovych rezerv a vlastnych zdrojov)
vystavend financnym rizikdm. Na riadenie
tychto rizik definuje rdmec, ktory odzrkadluje jej
priority, pokial’ ide o tverové, likviditné a trhové
riziko. Tento rdmec sa vykondva okrem iného
prostrednictvom podrobného systému limitov,
ktorym sa denne monitoruje a overuje ich
dodrziavanie. Vzhl'adom na budice rozsirenie
eurozony sa v roku 2004 uskutocCnili opatrenia
na zjednodusenie rdmca uverového a trhového
rizika.

2 STRIP znamend ,Separate Trading of Registered Interest and
Principal“ (oddelené obchodovanie s kupénom a nominalom), ¢o
predstavuje cenny papier vytvoreny oddelenim istiny dlhopisu od
urokovych platieb vo vlddnom dlhopise USA.



2. PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA CENNYCH

PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v Statdte
je podporovat plynulé fungovanie platobnych
systémov. Hlavnym ndstrojom Eurosystému
na vykon tejto ulohy — popri funkcii dohfadu
— je poskytovanie prostriedkov zabezpecujucich
platobny styk a zuctovanie cennych papierov.
Eurosystém na realizdciu platieb velkej hodnoty
v eurach vytvoril Transeurdpsky automatizovany
expresny systém hrubého zuctovania platieb
v readlnom case, v skratke TARGET. Za
poslednych niekol'ko rokov presiel systém
TARGET viacerymi zmenami a pracuje sa na
vyvoji systému druhej generacie, TARGET?2.
Na zutctovanie cennych papierov Eurosystém
a trh ponukaji viacero kandlov na ulahcenie
cezhrani¢ného pouzitia kolaterélu.

2.1. SYSTEM TARGET

Sucasny systém TARGET je ,,systém systémov*
a tvori ho 15 narodnych platobnych systémov
krajin, ktoré boli ¢lenmi EU pri jeho spusteni,
dalej platobny mechanizmus ECB (EPM)
a spojovaci mechanizmus, ktory umoziuje
spracovavanie platieb medzi prepojenymi
systémami. V roku 2004 prispel TARGET
k dalSej integracii eurového penazného trhu,
a kedZe sa uverové operdcie Eurosystému
spracuvaju prostrednictvom tohto systému,
nadalej zohrdval vyznamnu tlohu v plynulom
uplatniovani jednotnej menovej politiky. Kedze
syst¢m TARGET poskytuje sluzby v oblasti
zucCtovania prostriedkov vedenych na uctoch
v centrdlnej banke v redlnom cCase a ma Siroké
trhové pokrytie, vyuziva sa aj v pripade roznych
inych platieb.

V roku 2004 systém TARGET fungoval plynulo
a uspeSne a nadalej pokracoval rastuci trend
po¢tu zuctovanych platieb velkej hodnoty
v eurdch cez tento systém. Je to v stlade so
strategickym ciefom Eurosystému podporovat
zucCtovavanie prostrednictvom uctov vedenych
v centralnej banke, ¢o je mimoriadne bezpetny
sposob realizacie platieb. Z celkového objemu
platieb vel'kej hodnoty v eurdch sa v roku 2004
uskuto¢nilo 88 % prostrednictvom systému
TARGET. Syst¢ém TARGET sluzi na dhrady

v eurdch medzi bankami vo vSetkych clenskych
Statoch, ktorych NCB st napojené na tento
systém. Takéto thrady sa mozu uskutoéiovat
medzi bankami v jednom c¢lenskom State
(vnutrostatny platobny styk) aj medzi bankami v
roznych Clenskych §tatoch (platobny styk medzi
¢lenskymi Statmi). Posledny prieskum z roku
2004 ukazal, ze v systéme TARGET bolo 10 483
ucastnikov. Je to asi trikrat viac nez v roku 2002
a dovodom je najméi zavedenie novej metodiky
definovania ucastnikov systému TARGET.
Celkovo mozno prostrednictvom systému
TARGET pomocou bankového identifika¢ného
kédu adresovat platby priblizne 48 500
institicidm, najmé pobockam ucastnikov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET

V roku 2004 sa prostrednictvom systému
TARGET denne spracovalo v priemere 267 234
platieb v celkovej dennej hodnote 1714 mld.
EUR. V porovnani s rokom 2003 to znamena
zvySenie o 2 % z hladiska po¢tu a o 4%
z hladiska hodnoty.

Z celkového objemu platieb spracovanych
v systéme TARGET v roku 2004 predstavoval
platobny styk medzi ¢lenskymi $tatmi 33 %
z hladiska hodnoty a 24 % merané ich po¢tom
v porovnani s 33 %, resp. 23 % v roku 2003.
Z tohto platobného styku medzi ¢lenskymi
§tatmi tvorili medzibankové platby 95 %
z hladiska hodnoty a 49 % z hladiska poctu,
zvySok predstavovali klientske platby. Priemernd
hodnota medzibankovych platieb medzi
Clenskymi $tatmi bola 17 mil. EUR a priemerna
hodnota klientskych platieb medzi ¢lenskymi
$tatmi bola 0,8 mil. EUR. Dalie informécie st
uvedené v tabulke 12.

V roku 2004 bola celkovd dostupnost systému
TARGET, t. j. miera vyuzitelnosti systému
ucastnikmi pocas prevadzkovej doby bez
incidentu, 99,81 %. V priemere sa 95,87 %
platieb medzi Clenskymi Statmi spracovalo do
piatich minut. Dalgie informacie su uvedené
v tabul’ke 13.

V priebehu roka 2004 pokracovali mandatorne
zmeny, ktoré si vyziadal prechod na novy systém
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Tabulka 12 Platby v systéme TARGET "

Zmena
Potet platieb ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ (%)
Platby spolu
Celkovy pocet 66 608 000 69 213 486 4
Denny priemer 261208 267 234 2
Platby v ramci
Clenskych $tatov
Celkovy pocet 51354924 52368 115 2
Denny priemer 201 392 202 193 0
Platby medzi
Clenskymi Statmi
Celkovy pocet 15253076 16 845 371 10
Denny priemer 59 816 65 040
Hodnota platieb Zmena
(mld. EUR) ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ (%)
Platby spolu
Celkové hodnota 420 749 443992 6
Denny priemer 1650 1714 4
Platby v ramci
Clenskych $tatov
Celkové hodnota 283 871 297 856 5
Denny priemer 1113 1150 3
Platby medzi
Clenskymi Statmi
Celkové hodnota 136 878 146 137 7
Denny priemer 537 564 5

Zdroj: ECB.
1) V roku 2003 bolo 255 prevddzkovych dnf a v roku 2004 259
prevadzkovych dni.

prenosu sprav. SWIFTNet FIN, pricom sa
vSetky komponenty systému TARGET preniesli
uspesne.

ZABEZPECENIE SYSTEMOVO DOLEZITYCH PLATIEB

V dosledku kltucovej ulohy, ktoru na trhu
zohrava systém TARGET, a v dosledku Sirky
pokrytia trhu, ktoru systém zabezpecluje, je
v zaujme spolahlivého a plynulého fungovania
systému potrebné systém primerane chrdnif
pred velkym poctom roznych ohrozeni. Je
mimoriadne dolezité, aby systémovo dolezité
platby — t. j. tie, ktoré, ak by neboli nacas
spracované, mohli by spdsobit systémové riziko
— boli spracované bez oneskorenia, dokonca
izavynimo¢nych podmienok. Aby sa zabezpecilo
riadne spracovanie takychto platieb i v pripade
nefunkcénosti systému, prijal Eurosytém
v suvislosti so syst¢mom TARGET havarijné
opatrenia. V roku 2004 centrdlne banky (Casto
za spolutcasti komerénych bank) uskutoc¢nili
viacero skusobnych experimentov, ktorymi sa
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Tabul'ka 13 Celkova dostupnost systému
TARGET

(%)

Systém RTGS ‘ 2004
EPM (ECB) 99,48
ELLIPS (BE) 99,88
KRONOS (DK) 99,85
RTGSplus (DE) 99,37
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,89
TBF (FR) 99,94
IRIS (IE) 99,59
BI-REL (IT) 99,91
LIPS-Gross (LU) 99,97
TOP (NL) 99,98
ARTIS (AT) 99,87
SPGT (PT) 99,86
BOF-RTGS (FI) 99,85
E-RIX (SE) 99,74
CHAPS Euro (UK) 99,95
Celkova dostupnost’ systému 99,81

Zdroj: ECB.

overila u¢innost tychto havarijnych opatreni
systému TARGET. Potvrdili, Zze Eurosystém
dokéze zabezpelif pokraCovanie plynulého
chodu platobnych systémov a finanénych trhov
aj v krizovej situacii.

NAPOJENIE NOVYCH CLENSKYCH STATOV NA SYSTEM
TARGET

V oktdbri 2002 Rada guvernérov rozhodla, ze
po rozsireni EU pripoji Eurosystém na systém
TARGET systémy zuctovania hrubych platieb
v redlnom case (RTGS) NCB novych ¢lenskych
Statov na ich poziadanie. Beruc do tuvahy
oCakdavané ukoncCenie prevadzky sucasného
systému TARGET a s ciefom S$etrif ndklady,
vyvinul Eurosystém alternativne moznosti
uplnej integracie zalozené na priamom spojeni
medzi tymito systémami a sucasnym systémom
TARGET. Jedna z takychto alternativ pozostava
z pripojenia sa prostrednictvom jednej zo
sicasnych NCB eurozony a je rieSenim, ktoré
bolo pripravené pre systém RTGS Narodowy
Bank Polski SORBNETeuro. Toto pripojenie
bude v roku 2005 poskytovat Banca d’Italia.



VZTAHY § UZIVATELMI SYSTEMU TARGET

A'S OPERATORMI HRUBEHO ZUCTOVANIA V REALNOM
CASE INYCH MENOVYCH OBLASTI

ESCB udrziava s uzivatefmi TARGET-u uzke
vztahy, aby sa mohli riadne zvézit potreby
uzivatelov systému a mohla sa ziskavat prislu§né
odozva. Tak ako v predchddzajicich rokoch,
aj v roku 2004 sa konali pravidelné stretnutia
medzi 15 NCB napojenymi na TARGET
a narodnymi skupinami uZzivatelov tohto
systému. Okrem toho sa uskutoc¢nili spolocné
stretnutia Pracovnej skupiny pre riadenie
syst¢mu TARGET (TARGET Management
Working Group) ESCB a Pracovnej skupiny
pre TARGET (TARGET Working Group)
eurépskeho bankového sektora, na ktorych
sa diskutovalo o prevadzkovych otazkach.
Strategické otdzky boli predkladané Kontaktnej
skupine pre stratégiu platobného styku v eurdch
(Contact Group on Euro Payments Strategy), ¢o
je férum, na ktorom su zastipeni predstavitelia
komerc¢nych a centrdlnych bank.

Eurosystém ako prevadzkovatel jedného
z najvacsich systémov RTGS vo svete udrziava
uzke spojenie s prevadzkovatel'misystémov RTGS
v inych menovych oblastiach. IntenzivnejSie
vzdjomné vztfahy, napriklad v dosledku operdcii
Continuous Linked Settlement (nepretrzite
spojené zuctovanie obchodov), prinaSaju
potrebu spoloénych diskusii o prevadzkovych
otazkach.

2.2. TARGET2
Rada guvernérov prijala v decembri 2004
spolo¢ny navrh Banca d’Italia, Deutsche

Bundesbank a Banque de France vytvorif
z poverenia Eurosystému jednotnd zdielanu
platformu pre TARGET2 a tuto platformu
rozvinif a prevadzkovat. Toto rozhodnutie
bude mat za nasledok zdsadné prepracovanie
architektiary  systému TARGET, ktory
v sucasnosti tvoria viaceré pridruzené systémy
RTGS prevadzkované NCB a ECB. TARGET2
ponukne pouzivatelom systému TARGET
vys§iu uroven sluzieb pri uspornejSej hromadnej
prevadzke.

K pracam na syst¢éme TARGET2 vykonanym
v roku 2004 patri najmid vyvoj funkénych
Specifikdcii. Tieto prace sa realizovali v uzkej
spolupraci s pouzivateImi syst¢ému TARGET.
gpecifikécie General Functional Specifications
(GFES) pre TARGET2, ktoré schvalila Rada
guvernérov v juli 2004, popisuju na vSeobecnej
urovni charakteristiky a funkcie systému, ako aj
jeho IT-architektiru. TARGET?2 bude ponukaf
komplexnejSie funkcie riadenia likvidity, ktoré
umoznia uverovym institticidm lepsie riadit svoju
eurovu likviditu. Napriklad ucastnik, ktory pri
zuctovani na uctoch v centrdlnej banke pouziva
viaceré platobné systémy a systémy zti¢tovania
cennych papierov, bude mat' v systéme TARGET?2
moznost zuctovat vSetky takéto pozicie
z jediného u¢tu RTGS. Dalej TARGET?2
pontkne pre ucty RTGS uverovych instittcii
eurozény vedené v centralnych bankach eurozony
moznost vnutrodenného zdruZovania likvidity.
To umozni Gcastnikom systému TARGET?2
z eurozdény zoskupovat jednotlivé uéty RTGS
vedené v roznych centralnych bankach eurozény
a zdruzovat disponibilnd vnutrodiiovu likviditu
v prospech vsetkych ¢lenov tejto skupiny tcétov.
Z tohto dévodu pracuje Eurosystém na vytvoreni
pevného pravneho ramca, ktory je podmienkou
pre vykon tejto funkcie. TARGET2 bude
zalozeny na modernej koncepcii kontinuity
zudétovania, ktord umozni vyrovnat sa so Sirokou
Skalou regionalnych katastrofickych situdcii.
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Na zdklade GFS pripravuje Eurosystém
v sucasnosti pouzivatelské Specifikacie User
Detailed Functional Specifications (UDFS),
ktoré popisuju charakteristiky a funkcie
systému TARGET2 na urovni rozpracovania
potrebnej pre zacatie prac na technickom vyvoji
a implementdacii. Podobne ako v pripade GFS,
aj o UDFS sa s pouzivateImi systému TARGET
vedu intenzivne diskusie. Oc¢akava sa, ze UDFS
sa dokon¢i v aprili 2005.

Eurosystém v stuicasnosti vyvija aj systém tvorby
cien hlavnych sluzieb systému TARGET?2,
ktorym sa odstrdnia sicasné cenové rozdiely
medzi domacimi a cezhrani¢nymi transakciami.
Je v iom zahrnutd aj opcia, o ktorej rozhodne
Rada guvernérov a ktorou by sa tcastnikom
umoznilo vybrat si medzi platenim iba
transakénych poplatkov, alebo platenim nizs§ich
transakénych poplatkov a pausalneho poplatku.
Dalsie podrobnosti v suvislosti so systémom
tvorby cien v systéme TARGET?2 sa zadefinuju
v roku 2005.

Dalsou délezitou oblastou &innosti bolo
vypracovanie Struktiry riadenia projektu
TARGET2 a na zéklade tejto Struktury
efektivneho planu dalSich projektovych féz
(vyvoj, testovanie a migracia). Rada guvernérov
schvdlila vnutorné pravidld pre spolo¢né
riadenie projektu vyvoja systému TARGET?2,
ktorymi sa pre tento projekt definuju ulohy
a oblasti zodpovednosti Rady guvernérov, celej
skupiny centrdlnych bank eurozény a troch
NCB vytvarajucich a prevadzkujucich systém.
Zvolena Struktura riadenia a organizacia projektu
zabezpec¢i efektivnu organizdaciu vyvojovych
prac v projektovej fize a po spusteni systému
TARGET2 aj primeranu uroven trvalého
zapojenia sa a kontroly zo strany centrdlnych
bank eurozony.

Vyvoj softvéru a vytvorenie technickej
infrastruktdary pre systém TARGET2 sa
zrealizuje v roku 2005. Zaciatok prvych testov
s centralnymi bankami sa planuje na zaciatok
roka 2006. Pouzivatelia systému TARGET
budi migrovat do systému TARGET2 vo
viacerych vinach k vopred urcenym ddtumom.
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Kazdé vina bude zlozend zo skupiny komunit
ndrodnych bdnk a proces migracie bude
trvat niekol’ko mesiacov, poc¢as ktorych budu
sicasné komponenty systému TARGET
a novy systém koexistovat. Postupnd migrdcia
bude zorganizovana tak, aby sa minimalizovalo
riziko projektu. Dalsou délezitou oblastou
uvah pri rozhodovani o konkrétnom procese
migracie bude minimalizacia potencidlnych
prenosovych problémov a nakladov centralnych
bank a pouzivatelov systému TARGET. Planuje
sa, zZe prva skupina krajin prejde na TARGET?2
2. januara 2007. Eurosystém bude vo vSetkych
fazach projektu nadalej tzko spolupracovaf
s komunitou pouzivatelov syst¢ému TARGET
a bude pravidelne informovaf o dosiahnutom
pokroku.

2.3. CEZHRANICNE POUZiVANIE KOLATERALU

Akceptovatelné aktivasamozucezhrani¢ne pouzit
ako zdbezpeka pri vSetkych typoch uverovych
operacii Eurosystému prostrednictvom modelu
koresepondencnej centrdlnej banky (CCBM)
alebo  prostrednictvom  akceptovatenych
prepojeni medzi systémami zuctovania cennych
papierov (SSS) EU. Model CCBM zabezpetuje
Eurosystém a akceptovatelné prepojenia su
trhovym rieSenim.

Hodnota cezhrani¢ného kolaterdlu vedeného
na uctoch v Eurosystéme vzrastla z 305 mld.
EUR v decembri 2003 na 370 mld. EUR
vdecembri 2004. Koncom roka 2004 predstavoval
cezhrani¢ny kolaterdl 43,89 % celkového
kolateralu poskytnutého Eurosystému. Tieto
hodnoty potvrdzuju trend rasticej integracie
finan¢nych trhov v eurozdne, ktory je pozorovany
v poslednych rokoch a zvySujlcej sa ochoty
zmluvnych strdn maf vo svojich portfdlidch
aktiva vydané v inej krajine eurozony.

MODEL KORESPONDENCNE| CENTRALNE] BANKY

CCBM zostava hlavnym kandlom prevodu
cezhranicného kolateralu. Prostrednictvom
neho sa realizovalo 35,37 % celkového kolateralu
poskytnutého Eurosystému v roku 2004. Objem
aktiv v sprdve CCBM sa zvysil z 259 mld. EUR



z konca roka 2003 na 298 mld. EUR na konci
roka 2004.

V doésledku vylepseni, ku ktorym doslo v roku
2003, NCB uz na zaciatku roka 2004 dosiahli
svoj ciel uskutoétiovat vnutorné procedury
CCBM do jednej hodiny, za predpokladu, ze
zmluvné strany (a ich spravcovia) predlozia
svoje prikazy korektne. Eurosystém skuma
dalsie moznosti zdokonalovania a vytvdrania
alternativ pre efektivne a bezpecné pouZzivanie
cezhrani¢ného kolaterdlu.

V refazci spracovania prostrednictvom modelu
CCBM hraju ¢asto vyznamnu tlohu spravcovské
banky, doddvanim kolaterdlu z poverenia
zmluvnych strdn. V januari 2004 sa zaviedol
pojem ,optimédlne postupy“ (best practices)
spravcovskych bank zapojenych do transakcii
CCBM, na zostaveni ktorych sa podiel'ali hlavné
zdruzenia eurdpskeho Uuverového sektora.
Cielom je optimalizovat efektivnost modelu
CCBM. K uskutoc¢niovaniu vnttornych proceduir
CCBM do jednej hodiny prispelo tiez usilie
ucastnikov trhu uviest tieto optimélne postupy
do Zivota. Za istych okolnosti v§ak moze dojst
k prekroceniu tejto jednohodinovej referencnej
hodnoty, napriklad v pripade prevadzkovej
$picky.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI SYSTEMAMI
ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV

Jednotlivé systémy SSS moZu byt prepojené
prostrednictvom zmluvnych alebo prevadzkovych
dohdd s cielom umoZnit cezhrani¢né
prevody akceptovateIného kolateralu medzi
systémami. Ked sa uz akceptovateIné cenné
papiere prostrednictvom takéhoto prepojenia
do iného SSS previedli, mdzu byt pouzité
v ramci miestnych postupov rovnako ako
akykol'vek domdci kolateral. V sucasnosti
maju zmluvné strany k dispozicii 59 prepojenti,
z nich sa v8ak na zuctovanie obchodov s cennymi
papiermi v uverovych operdciach Eurosystému
aktivne pouziva iba obmedzeny pocet. NavySe
tieto prepojenia pokryvaju iba Cast eurozony.
Prepojenia st pre uverové operdcie Eurosystému
akceptovatelné, ak spfr“lajl’l devat uzivatelskych
Standardov?, ktoré si zamerané na poziadavky

centralnych bank pri zti¢tovani svojich operacif
v systémoch SSS. Vsetky nové prepojenia alebo
zdokonalenia akceptovatelnych prepojeni
posudzuje Eurosystém podFa tychto Standardov.
V roku 2004 boli zdokonalené a kladne posudené
tri existujice akceptovatené prepojenia.

Objem kolaterdlu vedeného na uctoch
prostrednictvom tychto prepojeni sa zvysil
zo 46 mld. EUR v decembri 2003 na 72 mld.
EUR v decembri 2004, avSak predstavoval iba
8,5 % z celkového kolaterdlu, cezhrani¢ného
a domdaceho, ktory bol v drzbe Eurosystému.

3 Standards for the use of EU securities settlement systems in ESCB

credit operations, janudr 1998.
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3. BANKOVKY A MINCE

3.1. OBEH BANKOVIEK A MINCI

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH

Po ro¢nej miere rastu 22 % v roku 2003
zaznamenala hodnota eurovych bankoviek
v obehu v roku 2004 nérast o 15,0 % a zvysila sa
z0 436,1 mld. EUR na 501,3 mld. EUR. Pocet
eurovych bankoviek v obehu sa zvysil o 6,8 %
(v porovnani s rastom o 10,1 % v roku 2003),
29,0 mld. na 9,7 mld. V grafe 37 je zndzorneny
vyvoj celkovej hodnoty narodnych a eurovych
bankoviek v obehu v rokoch 2000 az 2004.
Vyvoj poétu eurovych bankoviek v obehu od ich
zavedenia zndzornuje graf 38.

Od zavedenia eura rastie hodnota bankoviek
v obehu strmSie neZ ich pocet, ¢o je odrazom
najméi osobitne silného rastu poctu bankoviek
vysokych nomindlnych hodné6t. Graf 39
znazornuje vyvoj poctu eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2004 v ¢leneni podla
nomindlnych hodndét. K najvacSiemu narastu
dopytu doslo v roku 2004 pri bankovkach 500
EUR, a to o 28,4 %. VeI'mi silny bol aj dopyt
po bankovkdch 50 EUR a 100 EUR, ked pocet
tychto bankoviek v obehu vzrédstol o 12,4 %,
resp. o 13,5 %.

Celkovy rast poctu bankoviek 5 EUR, 10
EUR, 20 EUR a 200 EUR v obehu je od ich
zavedenia v roku 2002 veI'mi mierny, avSak s
odliSnym vyvojom v jednotlivych krajinach.

Graf 37 Celkova hodnota bankoviek v obehu
vrokoch 2000 az 2004
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Zdroj: ECB.
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Dopyt po bankovkach 10 EUR a 20 EUR sa
prudko zvySoval iba pocas sezénnych Spiciek,
kedze tieto bankovky sa najviac pouzivaju
v kazdodennych hotovostnych platbach.
V pripade bankovky 50 EUR sa zaznamenal
jednak relativne vysoky rast, jednak aj sezdénne
fluktudcie. Naproti tomu obeh bankoviek 5 EUR
a 100 EUR vykazuje iba mierne sezénne zmeny
a pri bankovkach 200 EUR a 500 EUR k takymto
sezénnym zmendm voObec nedochddzalo. Je
zrejmé, Ze samotny dopyt za icelom transakcii
vo vnutri eurozony nedokdze vysvetlif trvajici
rastovy trend bankoviek tychto nominalnych
hodnét, a teda urc¢iti tilohu tu musia zohravaft
aj iné faktory. Zdé sa, Ze jednym z nich je rasttici
medzindrodny dopyt po eurovych bankovkach.
Neddvne analyzy naznalujud, Ze priblizne 10 %
az 15 % bankoviek v obehu sa nachddza mimo
eurozony. Dal§im faktorom je hromadenie
bankoviek verejnosfou, scasti aj pod vplyvom
nizkej urovne irokovych mier.

V priebehu roka 2004 sa hodnota eurovych
minci v obehu (Cisty obeh, bez zdsob ulozenych
v NCB) zvysila 0 9,1 %, zo 14,1 mld. EUR na
15,3 mld. EUR. Celkovy pocet eurovych minci
v obehu vzréstol o 14,8 % a dosiahol stav 56,2
mld. kusov. Od zaciatku roka 2003, ked' sa pocet
eurovych minci v obehu vréatil na pdvodnu
hodnotu 40,4 mld. kusov, akd bola v Ccase
prechodu na novii menu, ich pocet neustdle
rastie.

Graf 38 Celkovy pocet eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2004
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Graf 39 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 az 2004
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SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME
Od druhého Stvrfroka 2002 su polty

deponovanych a vyberanych eurovych bankoviek
vo vSetkych NCB eurozény vcelku stabilné.
Pripadné vykyvy mesa¢nych vkladov a vyberov
zvicsa odrazaju obvyklé sezonne zmeny dopytu
po bankovkach.

V roku 2004 sa v NCB eurozéony celkovo
spracovalo 29,4 mld. eurovych bankoviek, ¢o
je priblizne rovnaky pocet ako v roku 2003. Od
janudra do decembra bolo do obehu vydanych
spolu 30,4 mld. bankoviek a do NCB sa vratilo
29,7 mld. Obritkovost vyjadrend pomerom
celkového poctu bankoviek prijatych na
spracovanie do NCB k priemernému poctu
bankoviek v obehu zostdva od roku 2002 relativne
stabilnd a v roku 2004 dosiahla priblizne 3,4/rok.
V roku 2004 bolo znicenych 3,8 mld. bankoviek
nesposobilych na d’alsi obeh.

3.2. FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Potom, ako v roku 2002 a aj po vidcsiu Cast
roka 2003 miera falSovania eurovych bankoviek
stale rastla, je v stcCasnosti relativne stabilnd.
Od posledného §tvrtroka 2003 do konca roka
2004 sa kazdy mesiac zadrzalo priblizne 50 000
falzifikatov, pricom dochddzalo k sezénnym
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vykyvom, ktoré boli rovnaké ako pri pravych
bankovkdch, napriklad pocas prdzdninovych
obdobi. Narodné analytické centra (National
Analysis Centres (NAC))* prijali v roku
2004 spolu 594 000 falzifikdtov. V porovnani
s rokom 2003 to znamen4d zvySenie 0 7,8 %, ¢o je
podstatne menej neZ miera rastu zaznamenana
v predchddzajucom roku. Trend poctu
zadrzanych falzifikdtov je zndzorneny v grafe 40;
udaje boli od prechodu na novi menu zistované
v polro¢nych intervaloch.

Z tabulky 14 je zrejmé, Ze najcastejSim cielom
falSovatelov zostava bankovka 50 EUR, avSak
v priebehu roka sa objavili isté ndznaky, ze
organizovany zloCin sa stdle viac zameriava
na bankovky 100 EUR, 200 EUR a 500 EUR.
V tychto nomindlnych hodnotdch sa vyrobilo
mensie mnozstvo falzifikdtov v nadpriemernej

Tabul'ka 14 Vyskyt falzifikdtov podl'a
nominalnej hodnoty

| SEUR| 10EUR| 20EUR| S0EUR
Podiel v % 1 5 24 48
| 100EUR | 200EUR| S00EUR|  Spolu
Podiel v % 17 4 1 100

Zdroj: Eurosystém.

4  Centré zriadené v kazdom z Clenskych Stitov zabezpecujice
prvotnu analyzu falovanych eurovych bankoviek na nérodnej

trovni.
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kvalite. Takéto falzifikaty vyssich nomindlnych
hodnot vyrobené organizovanymi zlo¢ineckymi
skupinami sa Casto pouzivaji skor v suvislosti
s inymi formami zloCinu, neZ aby sa objavovali
na verejnosti.

Je evidentné, Ze pocet falzifikatov (594 000
v roku 2004) je iba nepatrnym zlomkom
priemerného poctu pravych bankoviek v obehu
(8,9 mld. v roku 2004). Verejnost sa mdZe na
bezpeénost eura spolahnuf, nadalej zostdva
dobre chranenou menou, a to jednak vdaka
domyselnosti jeho ochrannych prvkov a aj
vdaka uc¢innosti prace eurépskych a ndrodnych
orgdnov zabezpecujucich dodrziavanie zdkonov.
Verejnost by vSak mala byt nadalej ostrazita.
Skaska hmatom, pohladom a naklonenim, tzv.
test ,,citif-vidiet-naklonit“, stdle postaduje
na odhalenie falzifikdtov skoro vo vSetkych
pripadoch.

POTLACANIE FALSOVANIA

Okrem spoluprace s jednotlivymi NCB,
Europolom a Eurépskou komisiou (najma
s Eurépskym uradom pre boj proti podvodom
(European Anti-Fraud Office — OLAF)
uzavrela ECB v roku 2004 dohodu o ochrane
eura a boji proti falSovaniu penazi s Interpolom.
Dalej boli uzavreté dohody o spolupréci
s centralnymi bankami dvoch krajin susediacich
sEU (Ukrajinou a Bulharskom) a v budticnosti sa
planuju podobné dohody aj s dalSimi krajinami.
Eurosystém aktivne pdsobil, v EU aj mimo nej,
pri vzdeldvani odbornikov, ktori spracovavaju

Graf 40 Pocet falzifikdtov eurovych
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hotovost, v oblasti rozpozndvania falzifikatov
bankoviek a nakladani s nimi. Centrum analyzy
falzifikdtov v ECB a NAC v jednotlivych NCB
spolupracovali v boji proti falSovaniu penazi
s policiou a odbornici z NAC na poziadanie

poskytovali prisluSnym orgdnom odborné
poradenstvo a vypracovavali technické spravy.

Medzindrodné centrum pre potla¢anie falSovania
(International Counterfeit Deterrence Centre),
so sidlom v ECB, pokracovalo v posudzovani
novych zariadeni reprodukcnej techniky
a systémov na potlaCanie falSovania a nadalej
podporovalo skupinu vytvorenu centralnymi
bankami na potldCanie falSovania (Central
Bank Counterfeit Deterrence Group), ktord
je spolo€nou iniciativou 27 centrdlnych bank
z celého sveta.

3.3. EMISIA A VYROBA BANKOVIEK

ULOHA EUROSYSTEMU V HOTOVOSTNOM PENAZNOM
OBEHU

V suvislosti s ulohou Eurosystému a jeho
oblastami zodpovednosti v hotovostnom obehu
Rada guvernérov v decembri 2004 odsthlasila
spolo¢né zasady a ciele. Definovanie uloh



a oblasti zodpovednosti Eurosystému prispeje
k vytvoreniu jednotnej oblasti platieb v eurdch
(Single Euro Payments Area) (kapitola 3
Cast 3) a poskytne spolahlivy rdmec aj pre
partnerov Eurosystému v hotovostnom obehu
(to znamena bankovy sektor a spolocnosti
zabezpecdujliice prepravu penazi). V sulade
so zasadou decentralizdicie Rada guvernérov
nevytvorila nijaky Gplne harmonizovany systém
pre hotovostné sluzby v eurozéne. Aj ked je
urc¢itd harmonizdcia a Standardizdcia pod
vedenim ECB potrebnd, za konkrétne detaily
implementacie na narodnej trovni zodpovedaju
NCB, zohladnujuc pritom ndrodné ekonomické
prostredie a bankové $truktudry, existujiicu sief
pobociek NCB, relativny podiel hotovostnych
platieb a pripadné dlhodobé dohody.

RAMEC ECB NA ODHALOVANIE FALZIFIKATOV

A TRIEDENIE BANKOVIEK PODLA ICH SPOSOBILOSTI

NA DALSI OBEH

Po konzultacidch s bankovym sektorom
a subjektmi zabezpecCujucimi prepravu penazi
prijala ECB v decembri 2004 rdmec na
odhalovanie falzifikatov a triedenie bankoviek
podla kvality (zndme ako ,fitness sorting®
— triedenie bankoviek podfa ich fyzickej
spoOsobilostina dal$i obeh) uverovymiinstiticiami
aostatnymi subjektmispracovéavajicimi hotovost.
Hlavnym ciefom tohto rdmca je implementovat
spolo¢ni stratégiu manipuldacie s bankovkami
a ich spracovavania v uverovych inStituciach
a ostatnych subjektoch spracovavajucich
hotovost a poskytovat im pomoc pri plneni
ich povinnosti podla ¢ldnku 6 nariadenia Rady
(ES) €. 1338/2001 o odhalovani a stahovani
falzifikdtov eurovych bankoviek z obehu.
NCB zavedu tento rdmec do svojej legislativy
najneskor do konca roka 2006. Aby sa umoznilo
uverovym inStiticiam a ostatnym subjektom
spracovdvajucim hotovost prispdsobit pracovné
postupy a technické zariadenia, zavedie sa
dvojro¢né prechodné obdobie trvajuce najviac
do konca roka 2007.

VYROBA BANKOVIEK

V roku 2004 sa vyrobilo spolu 1,6 mld.
bankoviek, v porovnani s 3,1 mld. v roku 2003.
Toto podstatné znizenie vyroby vyplynulo najmé

Tabul'ka 15 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2004

Nominalna MnoZstvo Zabezpelenie
hodnota (v mil. ks) vyroby NCB
5 EUR - -
10 EUR 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 EUR 290 FR, PT
50 EUR 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 124 IT, FI
200 EUR - -
500 EUR 124 DE, LU
Spolu 1599

Zdroj: ECB.

z niz8ej nez ocakdvanej potreby nahradzat v
roku 2003 nespdsobilé bankovky novymi.

Od roku 2002 je vyroba bankoviek zverena
NCB, v sulade s decentralizovanym vyrobnym
scenarom, zaloZzenym na tzv. poolingu. Podla
tejto dohody kazdda NCB eurozény zodpovedd
za obstaranie prideleného podielu z celkovej
poziadavky na urCit¢é nomindlne hodnoty.
Rozdelenie vyroby bankoviek v roku 2004 je
zhrnuté v tabufke 15.

Pravidla budidceho obstardvania bankoviek
vymedzuje usmernenie ECB/2004/18, ktoré
prijala Rada guvernérov v septembri 2004.
Toto usmernenie ustanovuje jednotné vyberové
konanie Eurosystému na vyrobu eurovych
bankoviek, ktoré bude implementované najneskor
do 1. januara 2012. Tejto implementacii bude
predchddzaf prechodné obdobie, ktorym sa
poskytne NCB a tla¢iarnam dostatok casu,
aby sa mohli pripravif na novy postup. Toto
prechodné obdobie nezacne skor nez 1. januédra
2008; jeho zaciatok, o ktorom rozhodne Rada
guvernérov, zavisi na dosiahnuti hrani¢ného
pottu tak NCB, ktoré suhlasia s ucasfou na
jednotnom vyberovom konani Eurosystému,
ako aj mnozstva bankoviek, na ktoré sa vyhlasuje
sutaz.

Toto usmernenie sa pripravilo podla zasady
otvorenej trhovej ekonomiky s vol'nou sufazou,
podporujicou efektivne pridelovanie zdrojov
a podla legislativy EU pre oblast hospoddrskej
sufaze. Cielom tohto postupu je zabezpedif
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najmd rovnaké zaobchddzanie so vSetkymi
tla¢iarnami, ktoré sa chctu zucastnif na
jednotnom vyberovom konani Eurosystému,
ako aj zaruCif transparentnost a dalSiu
spolahlivi vyrobu eurovych bankoviek. Pravidla
vyberového konania vymedzené v usmerneni
sa budu tykat vSetkych poZziadaviek na vyrobu
bankoviek Eurosystému. NCB prevadzkujuce
vlastné tlaCiarne alebo vyuzivajuce Statne
tla¢iarne sa moZzu rozhodnut nezudastnif sa na
jednotnom vyberovom konani a budu v tychto
tlatiarfiach nadalej vyrabat bankovky, ktoré im
boli pridelené.

BANKOVKY VELMI NiZKYCH NOMINALNYCH HODNOT
Eurosystém v reakcii na ndvrhy z roéznych
zdrojov preskimal mozné kladné a zéporné
aspekty zavedenia bankoviek vemi nizkych
nomindlnych hodnot, t. j. bankoviek 1 EUR a 2
EUR. Po dékladnom zvdZzeni sa Rada guvernérov
v novembri 2004 rozhodla nemenif svoje
rozhodnutie o nomindlnych hodnotach prijaté
v roku 1998 a nevyddvat bankovky v hodnote
1 EURa2EUR. Po zvdzeni vSetkych argumentov
pre a proti, predloZzenych v tejto debate, Rada
guvernérov nakoniec dospela k ndzoru, Ze
nevyhody zavedenia bankoviek velmi nizkych
nomindlnych hodnot prevazuju nad vyhodami.
Ktomutorozhodnutiuprispel najmanedostatocny
zdujem vacsiny obyvatelov eurozony o bankovky
svel'minizkyminomindlnymi hodnotami, mensia
efektivnost, ktord by zo zavedenia plynula pre
vacsinu zainteresovanych stran, napriklad pre
maloobchod a vyrobcov predajnych automatov,
a najmad vysoké ndklady na tla¢ a spracovanie
bankoviek.
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4. STATISTIKA

ECB s pomocou NCB zhromazduje Sirokud
Skalu Statistickych udajov, ktoré ESCB
potrebuje na plnenie svojich tloh. Potrebné
Statistické informécie sa ziskavaju bud od
prislusnych néarodnych organov, alebo priamo
od hospodarskych subjektov. Podobne ako
v predchéadzajicich rokoch, aj v roku 2004
bolo poskytovanie Statistickych  tudajov
plynulé, pricom pokracovali prace na dalSom
zdokonalovani Statistického rdmca a v sulade so
strednodobou stratégiou ECB v oblasti Statistiky
sa pripravili nové Statistiky. V ECB sa konala
druhda konferencia o Statistikdch, tentoraz
zamerand na ich vyuzitie pri rozhodovani
v menovej a hospodarskej oblasti.

Zostavaju otvorené niektoré otazky tykajice
sa spolahlivosti udajov v oblasti Statistiky
verejnych financii, ktord mé zdsadny vyznam
pre implementovanie Paktu stability a rastu
a doveryhodnost kontroly rozpocétového
hospodarenia. Za  poskytovanie tychto
Statistickych udajov je zodpovednd Eurdpska
komisia  (Eurostat), ktord spolupracuje
s ndrodnymi Statistickymi Uradmi (NSI)
a v prislusnych oblastiach s NCB. ECB vo
velkej miere vyuziva vSeobecné Statistické
tdaje z hospodarskej oblasti, va¢sinu ktorych
zhromazd'uje a kompiluje Eurostat. Poskytovanie
tychto Statistickych udajov za eurozénu sa
v niektorych oblastiach skvalitiiuje, napriklad
z hladiska vCasnosti S$tvrfro¢nych tddajov
o HDP, kvality predbeznych odhadov HICP
a disponibility krdatkodobych ukazovatelov
z podnikovej sféry. S prihliadnutim na vyvoj
v poslednych rokoch ECB uverejnila v decembri
2004 prehlad poziadaviek z oblasti vSeobecnej
hospodarskej Statistiky.

4.1. DALSIE ZDOKONALOVANIE STATISTICKEHO RAMCA
EUROZONY

I napriek vyznamnym uspechom, ktoré sa vo
vztahu k $tatistickému rdmcu doteraz dosiahli,
a vSeobecne vysokej kvalite Statistickych
udajov eurozony, je zdokonalovanie celkového
Statistického ramca eurozdény nadalej potrebné.
Hospodarske premeny pokracuju a je nutné uz

I

SERREL L

vopred prijimatf potrebné opatrenia; niektoré
medzery, ktoré v oblasti zhromazd'ovania tidajov
zistili pouzivatelia v ECB a mimo nej, treba
podla moznosti odstranit. V roku 2004 zacala
ECB pracovat na dalsom zdokonaleni celkového
Statistického ramca. V dosledku véacsej casovej

naroc¢nosti pripravy Statistickych projektov
mozno vysledky oCakévaf v strednodobom
vyhlade.

Vyznamnym prvkom Statistického rdamca
eurozény je dizajn a zostavenie systému
Stvrfroénych néarodnych uétov v ¢leneni podla
sektorov, ktory Eurosystém pripravuje spolu
s Eurostatom a jednotlivymi NSI. Tento systém
uétov sa vztahuje na domdcnosti, nefinanéné
spolo¢nosti, finan¢né spolocnosti, Statnu
spravu a zvySok sveta. Tieto Statistiky odhalia
vzdjomné vzfahy medzi uvedenymi sektormi
amedzi finanénymi a nefinan¢nymi transakciami
v ekonomike. Dostato¢ne dlhé casové rady
takychto sektorovych uctov uverejnovanych
v kratkom case po skoneni hodnoteného
obdobia umozfiuju zistif cestu impulzov
menovej politiky od finan¢ného sektora do
nefinanénych sektorov eurozény a okrem toho
lepsie analyzovaf dopad ekonomickych $okov
na eurozonu. Takéto Casové rady umoznia tiez
vykonat vidcsie mnoZstvo dalSich analyz. Do
Stvrfroénych ndarodnych uétov ¢lenenych podla
sektorov su zabudované aj viaceré dodlezité
ukazovatele, ktoré maji rozhodujtci vyznam pri
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analyze a progndzovani vyvoja hospodarskeho
cyklu.

Zaclenenie  Medzindrodného  uctovného
Standardu 39 (IAS 39) pre finanéné néstroje
do pravneho rdmca EU, ktory ziada, aby
tento Standard od 1. janudra 2005 pouzivali
vsetky spoloCnosti registrované na burze, si
v zaujme zachovania koncepcnej zakladne
menovych Statistik vyziadalo novelizovaf
nariadenie o konsolidovanej stvahe sektora
PFI (ECB/2001/13). Novelizujice nariadenie
(ECB/2004/21), ktoré vstupilo do platnosti 1.
januara 2005 zabezpecluje, zZe bez ohladu na
konkrétnu podobu, v ktorejbude IAS 39 nakoniec
prijaty, budd PFI nadalej vykazovaf uvery
avklady v nominalnych hodnotdch bez ohl'adu na
zmeny, ktoré mozu nastat v zdkonne upravenom
t&tovnom ramei EU po tomto termine.

4.2. NOVE A ROZSIRENE STATISTIKY

V roku 2004 zacala ECB pre ucastnikov trhu
a Siroku verejnost uverejiovat niektoré nové
Statistické produkty, ktoré su dolezité pre
vykon menovej politiky a inych tiloh ESCB, pre
hospodarsku politiku vSeobecne, ucastnikov
trhu a $ir$iu verejnost.

ECB spolu s Eurépskou komisiou na jar 2004
po prvykrdat zverejnila mesacéné Statistiky
dlhodobych drokovych mier za desaf novych
Clenskych Statov EU, ktoré su doélezité
z hladiska posudenia dosiahnutia vysokého
stupna konvergencie tychto Statov, vyzadovaného
pri ich vstupe do EMU. Od juna 2004 ECB
mesacne uverejiiuje aj menovu prezentaciu
platobnej bilancie eurozény. Okrem toho
ECB a Eurostat uverejnili sprdvu o priamych
zahrani¢nych investiciach, v ktorej sa navrhuju
zdokonalené metddy na kompilovanie takychto
Statistickych  produktov. Stvrfro¢né udaje
bezného uctu platobnej bilancie za eurozdénu
su teraz k dispozicii od roku 1980. Co sa
tyka efektivnych vymennych kurzov eura,
zaktualizovali sa obchodné vahy pouzité na
vypocet indexov, zdokonalilo sa geografické
pokrytie a od septembra 2004 sa uverejnuju
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nové udajové rady. Tokova a stavové Statistika
kétovanych akcif za eurozénu sa teraz uverejiiuje
s mesacnou periodicitou. Nové Statistiky
obsahujt udaje o hrubych emisidch a splatenych
a nesplatenych sumdach vsetkych kdtovanych
akcii vydanych rezidentmi eurozony.

V ramci pldnu Statistickych poziadaviek
vo vztahu k EMU (Action Plan on EMU
Statistical Requirements), ktory prijala Rada
ECOFIN, Eurépska centrdlna banka v roku
2004 uverejnila podrobny sdbor Stvrfronych
nefinancnych a finanénych uctov sektora
verejnej spravy. S pracou na zaclefiovani tychto
Statistik do $tvrtro¢nych ndrodnych uctov podla
instituciondlnych sektorov sa uz zacalo.

V roku 2004 ECB tiez skvalitnila svoj pravny
rdmec, aby sa v buducnosti mohli uverejiiovat
aj niektoré nové Statistiky. Zrevidovalo sa
usmernenie a odporucanie ECB o poziadavkach
Statistického vykaznictva v oblasti Statistiky
platobnej bilancie, Statistiky medzinarodnej
investi¢nej pozicie a spdsobe vykazovania
devizovych rezerv. Od januara 2005 zacala ECB
uverejiiovat roz§irené Statistiky z tejto oblasti
vratane geografického ¢lenenia. Vo vzfahu
krozsireniu EU uverejnila metodické usmernenia
k Statistike platobnej bilancie PFI. Ciefom tychto
usmerneni je podpora jasného a konzistentného
chépania poziadaviek a Standardov obsiahnutych
v nariadeni ECB/2003/10.

V roku 2004 sa vynalozilo znac¢né usilie v zaujme
zlepseného uverejiiovania Statistickych udajov
a ich dostupnosti. Roz§irenu Statisticku cast
ma aj Mesacny bulletin ECB, uverejiovany
v novej podobe od januara 2004, ako aj nova
verzia internetovej stranky ECB, zavedenad v juni
2004.

4.3. STATISTIKA VEREJNYCH FINANCIi

V roku 2004 sa vyskytli vazne obavy ohfadom
spolahlivosti Statistickych udajov pre potreby
kontroly rozpoctového hospodérenia,
vyzadovanych podfa zmluvy a Paktu stability
a rastu. ECB plne podporuje vyhldsenie



o nalezitych Statistickych Standardoch vydané
po neformdlnom stretnuti Rady ECOFIN
v Scheveningene diia 11. septembra 2004. Tieto
Standardy by mali posilnit nezdvislost, integritu
a kontrolovatelnost NSI. V tejto stvislosti ECB
uzko spolupracuje s Eurépskou komisiou, najmé
prostrednictvom Vyboru pre menové, finanéné
a platobno-bilan¢né Statistiky, ktorého Clenmi
siu veduci pracovnici Statistickych utvarov
Eurostatu, NSI, NCB a ECB. Implementacia
usmernenia ECB o Statistike verejnych financii,
ktoré prijala Rada guvernérov vo februéri 2005,
prispeje k zvyseniu kvality sthrnnych financnych
tdajov z oblasti verejnych financii v eurozéne
a bude dalsim krokom k zabezpeceniu kvality
a Standardov pre SirSie subory tidajov z oblasti
verejnych financii potrebnych pre rozpoctovy
dohTad.
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5. EKONOMICKY VYSKUM

Cielom ekonomického vyskumu ECB je
vybudovat silnt koncepéni a empirickid zdkladfiu
pre strategické rozhodovanie. Ekonomicky
vyskum v Eurosystéme sa preto zameriava na
zvySovanie znalosti fungovania ekonomiky
eurozony a na pripravu analyz, modelov a inych
néstrojov potrebnych na vykon menovej politiky
ECB a plnenie ostatnych uloh Eurosystému.

Piat rokov po svojom zriadeni poziadala ECB
troch nezavislych externych expertov, aby na
zaklade ndro¢nych akademickych Standardov
zhodnotili jej ¢innost v oblasti ekonomického
vyskumu a posudili, do akej miery tento
vyskum prispieva od roku 1998 k dosahovaniu
jej cielov. Spréava expertov,® ktord je uverejnend
na internetovej stranke ECB, kladne hodnoti
vyskumnu &innost ECB v zmysle vedeckej
kvality a pridanej hodnoty, vyznamu z hfadiska
vykonu menovej politiky a ostatnych tuloh
a funkcii ECB, ako aj vplyvu na akademicku
obec a ostatné inStituicie prijimajice strategické
rozhodnutia. V zmysle zadanych podmienok
hodnotitelia dali viacero odporicani na dalSie
zlepSenie vyskumnych aktivit. Odporucania sa
tykali piatich oblasti: motivacie zamestnancov

kvykonuvysokokvalitného vyskumu, dlhodobého
manazmentu Fudskych zdrojov, pokrytia
a koordindcie vyskumnych ¢innosti jednotlivymi
utvarmi ECB, podpory poskytovanej vyskumu
a komunikovania a rozSirovania informdcif
ojeho vysledkoch. Viacero z tychto vylepSujticich
navrhov sa zhodovalo s hodnotenim ECB a boli
prijaté potrebné opatrenia na ich realizéciu.

5.1. VYSKUMNY PROGRAM

Vyskumny program na rok 2004 mozno
roz&lenif do Siestich hlavnych oblasti:
makroekonomika a menovd ekonomika,
medzinarodna makroekonomika a financie,
finan¢na stabilita, finan¢nd integracia,
makroekonomické modelovanie eurozdény
a vSeobecné ekonomické a Strukturdlne otazky.
Znacné usilie bolo venované aj skimaniu otdzok
rozsfrenia EU a ekonomik novych clenskych
Statov. V tejto suvislosti sa realizovali pripravné

5 M. Goodfriend, R. Konig a R. Repullo: External evaluation of
the economic research activities of the European Central Bank,
2004.

Graf 41 Struktira prispevkov v ECB Working Paper Series podl'a klasifikacie Journal of
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prace na buduce rozsirenie eurozony, najméi
z pohladu analytickych ndstrojov pouzivanych
v makroekonomickych projekciach.

Viacsina  vysledkov  vyskumnych  aktivit
uskuto¢niovanych v ECB alebo v spolupraci
s iou bola prezentovand vo vyskumnych pracach
radu ECB Working Paper, v mensej miere vo
forme prilezitostnych studii ECB (Occasional
Papers), a tiez na roznych konferencidch
a workshopoch. V roku 2004 bolo uverejnenych
126 vyskumnych prac ECB (na porovnanie
97 v roku 2003). Znacny pocet vyskumnych
praic ECB vydanych od zacatia vyddvania
tohto radu v roku 1999 bol publikovany, resp.
ich publikovanie sa ocakdva, vo vedeckych
Casopisoch (130) alebo v kniznych publikacidch
(30). Pri urcitych casovych oneskoreniach
v dosledku procesu porovnédvania s podobnymi
publikovanymi ¢lankami sa oCakdva, ze tento uz
itak vyznamny podiel v roku 2005 d’alej vzrastie.
Graf 41 ilustruje jasnu orientaciu ECB na
strategicky vyznamny vyskum. Vyskumné prace
ECB su rozc¢lenené na jednotlivé témy podla
klasifikacnych kategorii Journal of Economic
Literature. V Studijnych pracach ECB je najviac
zastupend téma ,makroekondémia a menova
ekonémia“, po nej nasleduju , matematické
a kvantitativne metddy*, ,,finanénd ekondomia“
a ,medzindrodnd ekondémia“.

V priebehu roku 2004 ECB usporiadala viacero
konferencii a workshopov. Konala sa napriklad
tretia konferencia centrdlnych bank , Nové
Clenské Staty: konvergencia a stabilita“, ktord
mala tri hlavné témy: hospodarska a Strukturdlna
transformécia novych c¢lenskych Statov EU,
medzindrodné vdzby a makroekonomickd
vykonnost novych ¢lenskych Statov
a makroekonomickd adaptdcia tychto krajin.
Spolu s BIS a centrdlnymi bankami krajin
G10 zacala ECB vyddvat novu publikdciu
International Journal of Central Banking
(kapitola 6).

5.2. VYSKUMNE SKUPINY

Vyskumnd ¢innost ECB sa ¢asto vykondva
v ramci vytvorenych skupin. Ide pritom o skupiny
vedeckych pracovnikov zapojenych do SirSich,
viacucelovych projektov, ktorych ¢lenmi mozu
byt ekonémovia z ECB, NCB eurozdny, inych
centralnych bank a vyznamnych organizacii, ako
aj ini vedecki pracovnici. ECB poskytuje tymto
skupinam koordina¢nt a organiza¢nu podporu,
a to sama alebo spolu s inymi institiciami.

Skupina Inflation Persistence Network, do
ktorej su zapojeni vedecki pracovnici zo
vSetkych centrdlnych bank Eurosystému, bola
vytvorend v roku 2003 s cielom analyzovat
dynamiku inflacie v eurozéne a v jednotlivych
narodnych  ekonomikdch. Na  Studium
tohto fenoménu sa vyuZziva cely rad réznych
informdcii, napriklad individudlne a sektorové
udaje o spotrebitel'skych cendch a cendch
vyrobcov, tdaje o makroekonomickych mierach
inflacie a vysledky prieskumov. Zavere¢né
vysledky analyzy sa ocakdvaju v roku 2005.
V roku 2004 sa zrealizovala vel’k4 ¢ast empirickej
Casti tejto analyzy, Ciastkové stiborné vysledky
boli uverejnené vo vyskumnych pracach ECB
a ziskavala sa spdtnd vazba od akademickej
obce. Niektoré vysledky boli prezentované aj
na viacerych medzindrodnych workshopoch
a konferencidch, napriklad na konferencii,
ktoru tato skupina zorganizovala v decembri
2004 v ECB. Poznatky ziskané na tychto
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akcidch vyuzije skupina v zdvereCnej faze
analyzy. Skupina zatial zistila, Ze frekvencia
cenovych zmien jednotlivych spotrebnych
tovarov a sluzieb v eurozone nie je vel'mi vysoka,
v priemere sa ceny menia jedenkrat ro¢ne. Ked
uz k cenovym tpravam ddjde, zvyCajne byvaju
velké a su priblizne rovnomerne rozdelené na
cenové zvysenia a znizenia. Cenové rigidity su
viac rozsirené v sektore sluzieb nez v sektore
tovarov a vykazuju tendenciu byt v priemere
vysSie v eurozone nez v Spojenych Stdatoch.
Podla zisteni skupiny modze pretrvavanie
inflicie zdvisief od skuto¢nej infl4cie
a zavedeného menovopolitického rezimu a za
inak nezmenenych podmienok mdze byt nizsia
v pripade, ked o¢akdvania cenovej stability maju
silnt oporu v ekonomike.

Skupina Euro Area Business-Cycle Network,
ktora je organizovana v spolupraci s Centrom
pre vyskum eurépskej politiky (CEPR), je forom
pre studium hospodéarskych cyklov eurozdny.
Spaja vedeckych pracovnikov z akademického
prostredia, centralnych bank a z inych institucii.
V roku 2004 tato skupina zorganizovala druhy
cyklus Skoleni o faktorovych modeloch
a metodach analyzy hospodarskych cyklov,
ktory usporiadala belgickd centrdlna banka
(Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique) a univerzita Bocconi. Pripravila
aj dva workshopy, jeden o hospodarskom cykle
novych Clenskych krajin a pristupovych krajin,
ktory usporiadala rakuska centrdlna banka
(Oesterreichische Nationalbank), a druhy
o najnovsich zlepSeniach v oblasti kombindcie
progndz, usporiadatelom ktorého bola belgicka
centralna banka (Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique). Od zaciatku
roka 2004 bola velk4 ¢ast vysledkov tejto skupiny
uverejnovana v novom rade diskusnych prac,
vydavanom spolu s CEPR.

Skupina Research Network on Capital Markets
and Financial Integration in Europe, ktord v roku
2002 vytvorila ECB spolu s Centrom pre finan¢né
studie (CFS), sa zameriava na strategicky dolezity
vyskum integracie eurdpskych finan¢nych
systémov a ich medzindrodné vazby. Tato skupina
uzavrela dva roky svojej prace sympodziom
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konanom vo Frankfurte nad Mohanom v m4ji
2004 (box 12). ECB a CFS rozhodli, Ze ¢innost
tejto skupiny bude pokracovat az do roku 2007
a jej priority sa roz§irili o tri oblasti: (i) stivislost
medzi finan¢nou integraciou a finan¢nou
stabilitou, (ii) pristupenie do EU, finan&ny vyvoj
a finan¢nd integracia a (iii) modernizacia
finan¢nych systémov a hospodarsky rast v Eurépe.
Vyskumny program Lamfalussy Fellowship,
vytvoreny v rdmci tejto skupiny, bol tiez rozsireny
na tieto tri oblasti.

5.3. MAKROEKONOMETRICKE MODELOVANIE
EUROZONY

Vyznamnym rozvojovym prvkom v oblasti
makroekonometrického modelovania v roku
2004 bol zaciatok prac na novej generacii modelu
eurozéony (ECB’s Area-Wide Model). Tento model
sa teraz prepracuva podla najnovsSich poznatkov
makroekonomickej tedrie a odhadovych
metéd. Na rozdiel od predchadzajucich
modelov, nova generdcia makroekometrickych
modelov zndmych ako dynamické stochastické
rovnovazne modely sa opiera v podstatne vicsej
miere o mikroekonomické zaklady. S prispenim
vyskumu uskuto¢neného v ECB su v sti¢asnosti
tieto modely uz dostatoéne rozpracované
a daju sa pouzif v oblasti menovej politiky.®
Rychlo sa stdvaju Standardom strategickych
analyz a v rastiicej miere aj prognostickych
¢innosti centralnych bank a inych strategickych
organizécii. S cielom ulah&it vytvorenie nového
modelu pre celd eurozénu ECB zriadila forum
pre spolupracu s Radou guvernérov amerického
Federdlneho rezervného systému a MMEF,
s inStituciami, ktoré sa zaoberaju tvorbou
a vyuzivanim podobnych modelov. ECB
aamericky Federdlny rezervny systém spolupracuji
prostrednictvom International Research Forum
on Monetary Policy, iniciativy, ktord podporuje

6 Do tejto oblasti vyznamne prispeli pracovnici Eurosystému. Pozri
F. Smets a R. Wouters: An estimated stochastic dynamic general
equilibrium model of the euro area, ECB Working Paper 171,
uverejneny v Journal of the European Economic Association, 2003,
ro¢nik 1, ¢islo 5,s. 1123—1175. Tato préca bola ocenend prestiznou
medailou Hicksa Tinbergena, ktort udeluje European Economic
Association za vynikajice vysledky v oblasti ekonomického
vyskumu.



vyskum menovopolitickych otdzok relevantnych
z celosvetovej perspektivy. Ocakdva sa, zZe
technické prace na tomto modeli eurozény budu
pokratovat aj v roku 2005 a Zze findlne vysledky
budi ozndmené na zdvere¢nej konferencii.

ECB
Vyrond sprava
2004



6. OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1. DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A PRIVILEGOVANEHO PRiSTUPU

Podra ¢lanku 237(d) zmluvy sa ECB zveruje
tiloha monitorovat plnenie povinnosti podla
Clankov 101 a 102 zmluvy a nariadeni Rady (ES)
¢.3603/93 a 3604/93 25 ndrodnymi centralnymi
bankami EU a ECB. Cldnok 101 zakazuje
ECB a NCB poskytovaf vlddam a institicidm
Eur6pskeho spolocenstva moznost precerpania
alebo akykolvek iny typ uveru, ako aj priamo
od nich kupovaf dlhové néstroje. Clanok 102
zakazuje akékolvek opatrenia, ktorymi by sa
bez predchadzajiceho dokladného zvazenia
z pohladu obozretnosti umoznil vlddam
a inStituciam alebo organom Eurdpskeho
spoloCenstva privilegovany pristup k finanénym
inStitticiam. Popri ECB monitoruje dodrziavanie
uvedenych ustanoveni C¢lenskymi S$tatmi aj
Eurépska komisia.

ECB monitoruje aj pripady nadobudania
dlhovych néstrojov emitovanych domdacim
verejnym sektorom aj verejnym sektorom
ostatnych ¢lenskych Statov centralnymi bankami
EU. Podla tvodnych ustanoveni nariadenia
Rady (ES) ¢. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych
nastrojov verejného sektora na sekundarnom
trhu nesmie zneuZif na obchddzanie zdmeru
Clanku 101 zmluvy. Takato forma nadobtidania sa
nesmie stat spdsobom nepriameho financovania
verejné¢ho sektora.

6.2. PORADENSKE FUNKCIE

Clanok 105(4) zmluvy a ¢lanok 4 Statutu ESCB
vyzaduji, aby prislusné institicie Eurépskeho
spolodenstva a zodpovedné ndrodné organy’
v pripade potreby konzultovali s ECB vsetky
navrhované legislativne akty Eurdpskeho
spoloCenstva a narodné legislativne akty
spadajice do oblasti jej pdsobnosti. Riamec
a podmienky takychto konzultdcii narodnych
orgdnov s ECB vo vzfahu k navrhovanym
legislativnym aktom stanovuje rozhodnutie Rady
98/415/ES z 29. juna 1998. Vsetky stanoviskd
ECB suuverejnené na jej internetovej stranke. Od
januara 2005 sa stanoviska k ndvrhom narodnej
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legislativy spravidla uverejnuji bezprostredne po
ich prijati a ndslednom odoslani orgdnu, ktory
si konzultacie vyziadal, rovnako ako to uz je
v pripade stanovisk k ndvrhom legislativy EU.

V roku 2004 sa uskutoc¢nilo spolu 41 konzultacii,
z toho 32 iniciovali ndrodné orgény a devat Rada
EU. Zoznam stanovisk prijatych v roku 2004 je
prilohou tejto vyrocnej spravy. Osobitni zmienku
si vyzadujui nasledujice stanoviskd prijaté na
zéklade poziadania ndrodnych orgdnov:

Legislativne ndvrhy, ktoré si podfa ndzoru
ECB vyzadovali zmeny v zdujme zosuladenia
Statitov NCB s ustanoveniami zmluvy a Statttu
ESCB o nezévislosti centrdlnych bank, vratane
persondlnej nezavislosti ¢lenov rozhodovacich
organov NCB, konzultovalos ECB viac ¢lenskych
$tatov, hlavne Madarsko a Taliansko.®

Taliansko, Holandsko a Slovensko konzultovali
s ECB doélezité legislativne reformy ramca
finané¢ného dozoru. ECB preskiimala legislativne
navrhy Talianska a Holandska, ktoré sa
zakladali na tzv. twin peaks modeli finan¢ného
dohladu, v ramci ktorého by bol dohfad nad
obozretnym podnikanim v celom finan¢nom
sektore ilohou NCB a dohfad nad fungovanim
trhov tlohou ndrodného orgdnu dohladu nad
finanénym trhom.’ Navrhovany inStituciondlny
ramec ECB privitala, poznamenajic vo svojom
stanovisku, Zze tento pristup uzndva odliSny
charakter dvoch cielov, a to finan¢nej stability
a ochrany investorov, beric do dvahy vacsie
systémové riziko v dosledku uzsich vézieb
medzi Uverovymi inStitdciami, poistoviiami,
investi¢cnymi spolo¢nostami a penzijnymi
fondmi. ECB usudila, Ze s legislativnym
navrhom predkladanym na Slovensku, ktorym
by sa rozsirili dohliadacie pravomoci NCB
tak, Ze by bola priamo a plne zodpovedna za
dohlad nad celym finan¢nym trhom Slovenska,
by sa vytvorila takd Struktira dohPadu, ktord

7 Podla protokolu o niektorych opatreniach tykajtcich sa Spojeného
kralovstva Velkej Britdnie a Severného irska pripojeného k zmluve
sa ¢lénok 105(4) zmluvy a &lanok 4 Statutu ESCB na Spojené
kréalovstvo nevztfahuje. Povinnost konzultovat s ECB sa preto na
ndrodné orgdny Spojeného krélovstva nevztahuje.

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

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



— hoci zatial v EU bezprecedentna — by bola
plne zlucitelnd s tlohami ESCB vykondvanymi
NCB.™"

Belgicko  konzultovalo s ECB névrh
, Tobinovej dane“, ktord by mala formu dane
zo vSetkych devizovych transakcii v Belgicku,
s predpokladom, Ze porovnatelnd legislativa
sa zavedie v ostatnych clenskych Statoch
alebo na urovni Eurdpskeho spoloéenstva.!!
Aj ked ECB uznala dobré zamery obsiahnuté
v navrhu zdkona, dospela napokon k nézoru,
7e uzito¢nost takejto dane z ekonomického
amenového pohladubybolavel'miotdazna. Okrem
toho by tento belgicky legislativny navrh bol
v danej forme nezlucitelny s ¢ldankom 56 zmluvy
o volnom pohybe kapitdlu a o platbdch medzi
Clenskymi Statmi a medzi Clenskymi Statmi
a tretimi krajinami.

Francuzsko konzultovalo s ECB legislativny
navrh  povolujici poskytovanie inflacne
indexovanych tverov Gverovymi intituciami.'?
ECB vyjadrila svoje pochopenie pre zamer
zvy§it mieru zmluvnej slobody a umoznif
hospodédrskym subjektom zabezpeéif sa proti
riziku infldcie, avSak zdoOraznila, Ze SirSie
vyuzivanie indexa¢nej klauzuly by vyvolalo
znaéné obavy, nakolko S$irSie pouzivanie
index4cie miezd a cien by mohlo podnietit vznik
nadmernych rigidit v systéme relativnych cien
a zvysit riziko roztd¢ania infla¢nych $piral.

Dalej ECB poskytla stanovisko k c¢lanku
112(2)(b) zmluvy a &lanku 11.2 Statatu ESCB
ohladom odporucania Rady EU tykajiceho sa
menovania novych ¢lenov Vykonnej rady ECB.

6.3. SPRAVA PRIJiMANIA A POSKYTOVANIA UVEROV
EUROPSKEHO SPOLOCENSTVA

Vsilade s ¢lankom 123(2) zmluvy a ¢lankom 9
nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18. februdra
2002 ECB nadalej zodpovedd za spravovanie
prijimania a poskytovania uverov Eurdépskeho
spolocenstva v rdimci mechanizmu strednodobej
finan¢nej pomoci (Medium-Term Financial
Assistance). V roku 2004 ECB neuskutocnila

ziadny vykon v tejto oblasti. Saldo na konci roku
2003 bolo nulové a nové operacie sa v roku 2004
neuskutocCnili.

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

V roku 2004 Eurosystém dokoncil prace na novom ramci komplexného stiboru sluzieb v oblasti
spravy rezerv v eurach poskytovanych centrdlnym bankdm, menovym orgdnom a vladnym
agenturam mimo eurozony a medzindrodnym organizacidm, ktoré sa zacali v roku 2003. Tento
novy ramec, ktory bol reakciou na neustdle rastiice pouzivanie eura ako rezervnej meny, je
zalozeny na osvedcCenych sluzbach spravy rezerv poskytovanych jednotlivymi centralnymi
bankami Eurosystému a na ziskanych sktsenostiach. Rozsah tychto sluzieb siaha od poskytovania
spravcovskych uctov a suvisiacich depozitnych (tischovnych) a zti¢tovacich sluzieb az po sluzby
v hotovostnej a investi¢nej oblasti. K prikladom dolezitych sluzieb, ktoré novy rdimec zabezpecuje,
patri (i) moznost automaticky deponovat prostriedky na jeden defl (overnight), v rdmci ktorej
si klienti moézu ukladat prostriedky priamo u poskytovatela prislu$nych sluzieb a/alebo na trhu
s atraktivnym droCenim, (ii) moznost vyuZzivat automatické programy zapoziéiavania cennych
papierov a (iii) realizdcia individudlnych a trvalych prikazov podla konkrétnych investicnych
preferencii klientov.

Jednou z hlavnych ¢ft tohto nového ramca je poskytovanie vysokokvalitnych sluzieb v oblasti
rezervnych aktiv klientov v eurdch prostrednictvom jednotného pristupového miesta v eurozone.
Této koncepcia je porovnatelnd so sposobom, akym veduce svetové centrdlne banky pontikaji
sluzby v oblasti spravy aktiv. Jednotlivé centralne banky Eurosystému, ktoré konaji ako jednotné
pristupové miesta, st zname ako ,,poskytovatelia sluzieb Eurosystému“ a pontikaju komplexny
suborsluzieb v oblasti spravy rezerv pokrytych tymto novym raimcom. Vysledkom implementovania
koncepcie jednotného pristupového miesta je, ze klienti moézu zuétovavat a drzaf v ischove rozne
druhy cennych papierov s pevnym drocenim v eurdch vydanych v celej eurozéne a mat pritom
otvoreny jediny depozitny ucet. Kazdy z poskytovatel'ov sluzieb Eurosystému pontka rovnaky
subor sluzieb v oblasti spravy rezerv so zosuladenymi podmienkami, v zhode so vSeobecnymi
trhovymi Standardmi, ¢o svedci o dosiahnuti vysokého stupiia harmonizécie.

V stdasnosti existuje Sest poskytovatelov sluzieb Eurosystému, a to Deutsche Bundesbank,
Banco de Espana, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg a De
Nederlandsche Bank. Zostévajuce centrdlne banky Eurosystému moZzu tieZ ponukat niektoré
zo sluzieb nového ramca. Okrem toho poskytovatelia sluzieb Eurosystému aj ostatné centralne
banky Eurosystému moézu individudlne ponukat aj dalsie sluzby spravy rezerv v eurdch. ECB plni
ulohu koordindtora a zabezpecuje plynulé fungovanie tohto ramca.

V sulade so sposobom, akym su sluzby spravy rezerv poskytované uz mnoho rokov, je novy
ramec zalozeny na hlavnych zdsaddch charakterizujucich spravu menovych rezerv, napriklad
na financnej a pravnej istote, a o je najdolezitejSie, na zdsade utajenosti. Sluzby spravy rezerv
podla nového ramca su pontkané tradi¢cnym klientom, to znamena centrdlnym bankam, a preto
uspokojuju osobitné potreby a zaujmy tychto institicii, ktoré pdsobia v rovnakej oblasti ¢Cinnosti
centralneho bankovnictva ako samotny Eurosystém.

Novy rdmec, ktory je k dispozicii od 1. janudra 2005, zostdva pruzny, bude sa neustdle rozvijat

a uzko sledovat najnovsi vyvoj vo finanénom sektore; bude promptne reagovat na potrebu klientov
mat k dispozicii sibor modernych sluZieb v oblasti sprdvy rezerv v eurdch.
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KAPITOLA 3

FINANCNA STABILITA
A INTEGRACIA



1. FINANCNA STABILITA

Eurosytém prispieva k plynulému vykonu politik
uskuto¢fiovanych kompetentnymi ndrodnymi
orgdnmi vo vztahu k dohladu nad obozretnym
podnikanim tverovych institucii a vo vztfahu
k stabilite finan¢ného systému. Tymto orgdnom
a Eurdpskej komisii pontka aj poradenské
sluzby vo vztahu k rozsahu a implementovaniu
legislativy Eurépskeho spolocenstva v uvedenych
oblastiach.

1.1. MONITOROVANIE FINANCNE) STABILITY

ECB v zaujme postidenia schopnosti finanéného
systému absorbovat §oky monitoruje v spolupraci
s Vyborom ESCB pre bankovy dohl'ad (Banking
Supervision Committee — BSC) rizika financ¢nej
stability.! Zameriava sa pritom na banky, pretoze
tieto aj nadalej zostavaju najddlezitejSimi
sprostredkovatemi pri prevadzani finan¢nych
prostriedkov od vkladatelov k prijemcom tverov
v eurozone a ako také predstavuju dolezity
kandl, cez ktory sa mozu rizikd rozsirit aj do
ostatnych Casti finan¢ného systému. Avsak
v dosledku zvyseného vyznamu inych financnych
institdcii a trhov a ich prepojenia s bankami sa
zranitelnost d'al$ich zloZiek finan¢ného systému
moZe preniest aj na banky. Z tohto dovodu sa
monitorovanie vzfahuje aj na vyvoj v tychto
ostatnych zlozkéach.

CYKLICKY VYVO)

V roku 2004 sa schopnost finanéného systému
eurozony absorbovat Soky zlepSila. Finan¢né
institucie fazili z rychlejSieho neZ ofakdvaného
posiliiovania svetovej hospodarskej aktivity, ¢o
preukazuju aj bilancie velkych firiem a znamky
pretrvavajuco velkej chuti na strane investorov
vstupovat do rizik. V dosledku toho sa ziskovost
bénk a poistovni zlep$ila. Aviak prvotné varovné
znaky krehkosti globdlnych svetovych trhov,
rezultujuce z pocifovaného rizika, Ze by sa
dlhodobé trokové miery mohli z povodnych
velmi nizkych turovni uvolnif a zacaf rést,
zostavaju.

V bankovom sektore eurozdény velké banky
nadalej vykazuju znaky zlepSenej ziskovosti
a pokracuju tak v trende zacatom v roku 2003.
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Hlavnym zdrojom tohto zlepSenia v roku 2004
bolo dalSie znizovanie nakladov a mensSia tvorba
rezerv na uverové straty. Do zvySovania ziskovosti
sa zapojili dalSie faktory a aj najslabsie banky
dokdzali rentabilitu vlastného kapitélu zlepsit.

Pri zvySovani svojej ziskovosti sa banky prioritne
zameriavali na ndkladovu oblast. Ndklady sa
znizovali najma redukovanim pobocCkovych
sieti a znizovanim poctu zamestnancov. Tvorba
opravnych poloziek na uiverové straty sa v roku
2004 znizila, rovnako ako v roku 2003. Zda
sa, ze hlavnym faktorom tohto vyvoja je, Ze
banky v suvislosti s hospoddrskym ozivenim
posudzovali svoje uverové riziko priaznivejsie.
Zda sa, ze toto prehodnotenie je vyjadrenim
oCakavanej konsolidécie ziskovosti podnikového
sektora a dalSieho zlepSenia bilancii velkych
firiem eurozony. Objavovali sa vSak ndznaky,
ze perspektiva malych a strednych podnikov
nadalej zostdva menej priazniva nez perspektiva
velkych firiem.

I napriek zlepSenej ziskovosti pokracCoval
v roku 2004 pokles cistych urokovych prijmov
— hlavnej zloZky ziskovosti bankového sektora.
Dochddzalo k tomu i napriek pociatocnym
naznakom zvySenia objemov podnikovych
uverov a pokracujucemu rastovému trendu
¢istych urokovych prijmov dochddzalo najmé
v dosledku  nizkych  urokovych  mier
a narovnavania trhovych vynosovych kriviek, ¢o
na jednej strane podporovalo dopyt po uveroch,
ale na strane druhej spdsobovalo znizovanie
uverovych a depozitnych bankovych marzi
v eurozéne. Co sa tyka nedrokovych prijmov
bank, mimoriadne obchodné zisky, ktoré
mnohé z nich ziskali v roku 2003 vd’aka zivému
rastu akciovych trhov a zuzujucim sa Gverovym
spreadom, sa v roku 2004 nezopakovali. Boli
tu urcité naznaky, ze trhové riziko niektorych
hlavnych bank eurozény sa v priebehu roka 2004
zvySilo. Banky profitovali z vysokych prijmov

1V roku 2004 ECB po prvykrat uverejnila spravu o stabilite
finanéného systému eurozony Financial Stability Review.
Uverejnila aj tretie vydanie publikdcie EU banking sector stability,
v ktorej st predlozené hlavné zistenia pravidelného monitorovania
stability bankového sektora, uskutocfiovaného vyborom BSC.
Uvedené publikdcie st uverejnené na internetovej stranke ECB.



z poplatkov, vacsinou v dosledku vyssej aktivity
na finanénych trhoch, a to v oblasti vlastnych
obchodov aj v oblasti spravy majetku klientov.

Hlavné ukazovatele platobnej schopnosti vel'kych
bank eurozdny sa v roku 2004 nadalej zlepsovali.
Stoji za zmienku, Ze banky s najslabSou mierou
solventnosti boli schopné daf svojej platobnej
schopnosti pevnejsi zdklad. Zlep$end schopnost
tychto bank absorbovat Soky prispela k celkovej
stabilite finan¢ného systému eurozdny.

V priebehu roka 2004 sa nadalej zlepSovala
aj finan¢nd vykonnost poistovni. V oblasti
nezivotného poistenia iSlo hlavne o zvySovanie
Cistych prijmov z prijatého poistného, ktoré sa
opieralo o citlivejSie stanovovanie vysky poistného
vo vztahu k riziku a o prisnej$ie podmienky pri
uzatvdrani poistnych zmliv. Toto zlepSenie
v oblasti hlavnej ¢innosti umoznilo dalSie
zlepsenie uz i tak dobrej situdcie nezivotnych
poistovni v oblasti platobnej schopnosti.
Zivotné poistovne vo vi¢sine krajin zaznamenali
rast prijmov z prijatého poistného, ktory bol
podporeny zvySenym dopytom po produktoch,
ktorych vykonnost je spojend s akciovym trhom.
Spolu s rastucimi ¢istymi prijmami z investicii
to prispelo k zlepSeniu ich platobnej schopnosti.
AvSak finan¢ne najslab§ie Zivotné poistovne
nadalej zostdvaju pod tlakom.

Rast globalneho sektora hedzovych fondov
pokracoval aj v roku 2004. I napriek nizkym
vynosom dosiahnutym v roku 2004 sa nevyskytli
nijaké jasné signdly o tom, Ze by investori
stahovali svoje peniaze. Dosledky rastu tohto
odvetvia na finan¢nu stabilitu sa objavujui najma
zdovodu jeho prepojenosti s bankovym sektorom.
Pristup hedZovych fondov k tverom sa zlepsil
vdosledkuvelkejkonkurencie, ktord panuje medzi
primarnymi brokermi. Primdrnymi brokermi st
vtypickom pripade banky a obchodnicis cennymi
papiermi, ktori poskytuju hedzovym fondom
financovanie, sprostredkovatel'ské a ostatné
sluzby, pricom niektori hlavni hraci prichddzaju
z eurozény. Riadenie rizika zmluvnych
partnerov primarnymi brokermi, ktoré sa
zlepsilo nésledne po problémoch hraniciacich
s platobnou neschopnostou brokerskej firmy

Long-Term Capital Management (LTCM)
v roku 1998, fazilo zo zvySeného sledovania
trhového rizika portfélia (Value-at-Risk) a zo
skiimania posobenia extrémnych pohybov cien
aktiv (stress tests).

STRUKTURALNY ROZVO)

Strukturélne zmeny v bankovom sektore mozu
mat vyznamné doésledky na finanénu stabilitu
v dlhodobom horizonte. Strategické rozhodnutia
béank ovplyvitujui vzt ah medzirizikomaziskovostou
a v kone¢nom dosledku ovplyviiuju schopnost
finan¢ného systému absorboval Soky. Popri
zmenéch v regulacnej oblasti a v oblasti dohfadu
(druhé Cast tejto kapitoly) sa vdcsina dolezitych
Strukturdlnych zmien, ktoré pokracovali aj v roku
2004, tykala konsoliddcie, internacionalizécie,
sprostredkovania a vycClefiovania ¢innosti
prostrednictvom outsourcingu.?

Pre bankovy sektor eurozény je v poslednych
rokoch charakteristicky pokracujuci proces
konsoliddacie. V rokoch 1997 — 2004 sa
z bankového sektora vytratilo skoro 2 300
uverovych institucii. K tejto konsolidécii
dochddza scasti v doésledku fuzii a akvizicii
(mergers and acquisitions — M&A), ale aj
vnuitornej restrukturalizdcie bankovych skupin.
Restrukturalizdcia moZze pomdct bankdm
udrzat si alebo zlep3it ziskovost, ¢o v kone¢nom
dosledku moze zvysif odolnost bankového
systému. Vedie to vSak k vytvdraniu velkych
a komplexnych finan¢nych institicii majucich
systémovy vyznam. Kone¢ny dosah tohto vyvoja
nemusi byt v tomto zmysle az taky jednozna¢ny,
¢o podciarkuje potrebu zdokonalenych
vnutornych mechanizmov riadenia rizika, ako
aj efektivneho dohladu.

Pripady M&A sa vidc¢Sinou obmedzovali na
vnutrostatne obchody. Za poslednych desat rokov
sa eurdpske cezhrani¢né obchody s bankami
podielali na celkovom objeme flizii v bankovom
sektore iba 15 % v porovnani s priblizne 40 % vo
vyrobnom sektore. Pretrvdvajiica vnutrostdtna
orientdcia tychto obchodov mdze byt okrem

2 Analyza Strukturdlneho vyvoja je podrobnejsie popisand v sprave
BSC Review of structural developments in the EU banking sector,

november 2004.
ECB
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iného dosledkom dosahovania vacsich synergii

v ndkladovej oblasti  prostrednictvom
vnutrostatnej konsoliddcie, ako aj rozdielnosti
v oblasti zdanovania, ochrany spotrebitela
a podnikovych kultar.

I napriek relativne nizkym cezhrani¢nym
aktivitdm v oblasti M&A proces
internacionalizdcie pokraCuje. Aktiva, ktoré
maji banky ulozené vo svojich pobockich
a v dcérskych spolo¢nostiach v ostatnych
krajindch eurozény predstavuji v sicasnosti
viac ako 10 % nekonsolidovanych bankovych
aktiv eurozony. Okrem toho banky v rastucej
miere poskytuju financné sluzby cezhraniCne
bez toho, aby mali v krajine recipienta miestne
zastupenie. Najvidite'nejsi pokrok sa dosiahol
v medzibankovej a wholesalovej oblasti, priCom
objem retailovych obchodov realizovanych
cezhrani¢ne zostdva vel'mi maly.

Dolezitost retailovych obchodov sa v poslednych
rokoch zvySovala, najmd v ddésledku rychlo
rasticeho dopytu po uveroch na byvanie.
Poukazuje to na zvySenu potrebu bank eurozéony
zamerat sa na hlavné bankové innosti a zlepsif
poznanie svojej klientskej zakladne.

V roku 2004 sa dalej zvySoval vyznam
outsourcingu. Dochddza k dvom typom
outsourcingu: prvym je zadavanie prac externym
dodavatefom a druhym vyclefiovanie Cinnosti
v ramci skupiny. V typickom pripade sa podporné
¢innosti a aktivity back-office zaddvaju externym
dodavatelom a hlavné <cCinnosti zostdvaju
v banke. Vo vicésich skupinovych Struktirach
niektoré hlavné bankové Cinnosti vykondvaju
Specializované dcérskej spolocnosti a ostatné
subjekty skupiny produkty tejto spolocnosti
distribuuju. Za outsourcingom vacsinou stoji
snaha znizovaf néklady, ¢astou motivéciou viak
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byva aj ziskanie profesiondlneho manazmentu
a Spickovych znalosti a uvolfiovanie zdrojov pre
hlavnu oblast ¢innosti. Dosledky tohto vyvoja
na finanénu stabilitu je potrebné sledovaf
najmd v pripadoch, ked viacero finanénych
institdcii vyclenuje svoje Cinnosti jedinému
poskytovatelovi sluzieb.

1.2. SPOLUPRACA V KRIiZOVYCH SITUACIACH

Kooperacny rdmec medzi centrdlnymi bankami
aorganmibankového dohl'adu v oblasti krizového
manazmentu sa nadalej zlepsoval. V jini 2004
sa centralne banky a organy bankového dohladu
novych &lenskych $tdtov rozhodli pripojit sa
k Memorandu o porozumeni (Memorandum
of Understanding), tykajiceho sa spoluprice
v pripade krizovych situdcii. Toto memorandum,
ktoré centrdlne banky a orgdny bankového
dohfadu EU po prvykrat podpisali v marci
2003, obsahuje subor zdsad a postupov pre
cezhrani¢nt spolupracu tychto inStittcii
v krizovych situdcidch.

Okrem toho BSC a Vybor eurdpskych organov
bankového dohladu (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS) vytvorili
spolo¢nd pracovni skupinu pre krizovy
manazment zlozend zo zdstupcov vsetkych
eurépskych organov bankového dohladu
a centrdlnych bdnk. M4 za tdlohu pripravif
néavrhy na dalSie skvalitnenie spoluprdce, najmé
v zmysle vymedzenia optimédlneho postupu
pri vyrovnavani sa s finan¢nymi krizami
v cezhrani¢cnom kontexte. Prispeje aj k praci
Hospodarskeho a finan¢ného vyboru (Economic
and Financial Committee) v oblasti krizového
manazmentu.



2. FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1. BANKOVY SYSTEM

V oblasti bankového dohladu mala aj v roku 2004
popredny vyznam reforma rdmca primeranosti
vlastnych zdrojov. V juni guvernéri centrdlnych
bank a najvyssi predstavitelia orgdnov bankového
dohradu krajin skupiny G 10 schvalili novy rdmec,
znamy ako Nova bazilejskd dohoda o kapitali
alebo Bazilej II. Islo o velky uspech, ktorym
sa priblizuje uspe$né zaviSenie pifro¢ného
dsilia Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad
(BCBS) a jeho clenskych organov vynalozeného
v tejto oblasti. Tento novy ramec sa zavedie ku
koncu roka 2006. Pouzivanie najmodernejSich
postupov pri vypocCte poziadaviek na vlastné
zdroje bank sa vsak povoli az o rok neskor.

Po odstuhlaseni nového rdmca sa do centra
medzindrodnych a eurdpskych aktivit v tejto
oblasti dostdvaju otdzky implementdcie a praca
vykona skupinou BCBS Accord Implementation
Group. Ocakdva sa, ze niekolko krajin zo
skupiny G10 aj mimo nej vypracuje stvrtu Studiu
o kvantitativnych désledkoch, zndmou ako
QIS4. Vysledky by mali byt k dispozicii koncom
roka 2005 a mo6zu viest k daldim kvantitativnym
Upravam ramca v roku 2006. Okrem toho BCBS
definovala niektoré technické oblasti, kde je
potrebné vykonat dalsie prace. ECB bude tento
proces nadalej podporovat a prispievat k nemu
svojou udastou pozorovatela vo vybore BCBS
avjeho hlavnych substruktirach vratane skupiny
Accord Implementation Group.

Na eurdpskej turovni sa novelizdciou
kodifikovanej bankovej smernice a smernice
o primeranosti vlastnych zdrojov zavedie
do legislativy EU novy rdmec primeranosti
vlastnych zdrojov, ktory sa bude zakladaf na
dohode Bazilej I1. Na rozdiel od rdmca vyboru
BCBS, ktory sa aplikuje iba na medzindrodne
posobiace banky, sa ramec vlastnych zdrojov
EU na konsolidovanej a individudlnej baze
pouzije na vSetky uverové institicie, ako aj na
investicné spoloc¢nosti. Tymto rdmcom EU sa
zlepsi spolupraca a koordindcia medzi organmi
bankového dohladu tym, Ze sa zvysi dolezitost
,organu konsolidovaného dohladu®“. Tymto
je spravidla narodny orgdn dohladu ¢lenského

Statu, v ktorom materskd institicia skupiny
ziskala bankovu licenciu a ktorého ulohou je
vykon dohfadu nad cezhrani¢ne poOsobiacou
bankovou skupinou v EU na najvyssej urovni.
Uloha tohto organu dohladu by sa posilnila,
keby sa mu zadala iloha koordindacie spracovania
a schvalovania Ziadosti cezhrani¢ne pdsobiacich
skupinv EU o umoZnenie pouZzitia prepracovanej
metddy vypoltu poziadaviek na primeranost
vlastnych zdrojov. Rozsirenim pravomoci organu
konsolidovaného dohladu by sa znizila celkova
pracovnd zéafaz v oblasti bankového dohladu
nad takouto bankovou skupinou.

Na zéklade konzultacie, ktoru si vyziadala Rada
EU, ECB vydala k novému rdmcu primeranosti
vlastnych zdrojov svoje stanovisko, v ktorom
vo vseobecnosti podporuje snahy o zavedenie
tohto nového suboru pravidiel. ECB kladie
doraz na paralelni implementdciu nového
ramca EU a revidovaného bazilejského ramca,
ktora ma rozhodujuici vyznam pre zabezpecenie
rovnakych podmienok pre eurépske banky a ich
konkurentov z inych krajin. ECB zdo6raznila aj
potrebu zlepSenia spoluprdace medzi organmi
bankového dohfadu v zdujme konzistentného
zapracovania a implementovania legislativy EU
do ndrodnych legislativ. OCakdva sa, ze v tejto
oblasti zohrda CEBS hlavnu ulohu.

2.2. CENNE PAPIERE

Ako jedno z najdodlezitejSich opatreni Ak¢ného
planu finan¢nych sluzieb (Financial Services
Action Plan — FSAP) prijala v mdji 2004 Rada
EU smernicu o trhoch s finanénymi ndstrojmi
(Financial Instruments Markets Directive),
ktorou sa nahradzuje rezim dany smernicou
o investi¢nych sluzbiach (Investment Services
Directive) z roku 1993. T4to novd smernica
ustanovuje subor pravidiel pre vSetky obchodné
miesta, to znamena pre regulované trhy, systémy
s vacsim poctom ucastnikov a sprostredkovatel'ov
realizujucich klientske prikazy interne. Touto
smernicou sa posililuje spolupraca medzi
finanénymi regulacnymi orgdnmi s cielom
zabezpedit efektivny rdmec dozoru v celej EU.

ECB
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Pracuje sa na dalSej harmonizacii pravidiel
o zverejiovani  finanénych  informdcii
spolo¢nostami, ktorych cenné papiere su
kétované na eurdpskych akciovych trhoch.
Rada EU v m4ji 2004 dosiahla politicku
dohodu o novej smernici, znamej ako smernica
o transparentnosti (Transparency Directive).
Zavedenie zosuladenych a zdokonalenych
Standardov pre zverejilovanie financnych
informécii bude maf na eurdpsku ekonomiku
pozitivne ucinky.

S prihliadnutim na ich vyznam pre integraciu
eurépskych finan¢nych trhov a zvySenie
financnej stability Eurosystém obe tieto
regula¢né iniciativy plne podporuje a pozorne
sleduje ich legislativny proces. ECB k tomuto
procesu prispela svojou pracou v Eurdépskom
vybore pre cenné papiere (European Securities
Committee).

2.3. UCTOVNiCTVO

Eurosystém méa  zaujem na  vyvoji
harmonizovaného u&tovného rémca v EU
z doévodu jeho mozného dosahu na banky
a v kone¢nom dosledku na finanénu stabilitu.
Eurosystém podporuje ajvyvojnovychstandardov,
pretoze podporia dalSiu finan¢nd integraciu
a prispeji k zvySeniu efektivnosti eurépskych
finan¢nych trhov. Rada pre medzindrodné
uctovné Standardy (International Accounting
Standards Board — IASB) pokracovala v roku
2004 vo svojej praci na novych uctovnych
Standardoch, najma na Standarde International
Accounting Standard 39 — IAS 39 tykajtuceho
sa pouZzivania redlnej hodnoty (fair value) pri
finanénych ndstrojoch, ktoré tvoria velku Cast
bankovych suvah.

Obavy z moznych dopadov na finanénu stabilitu,
vyslovenych najmi Radou guvernérov a orgdnmi
dozoru nad obozretnym podnikanim, podnietili
IASB vydaf revidovany ndvrh IAS 39, ktory
zaviedol urc¢ité obmedzenia ohfadom voliteI'ného
pouzivania redlnych hodnot pri finan¢nych
nastrojoch. Hodnotenie tohto revidovaného
navrhu Radou guvernérov, ktoré sa opieralo

ECB
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tiez o kvantitativne prvky, tito iniciativu vcelku
podporilo, za predpokladu, Ze banky budu realnu
hodnotu implementovat obozretnym spdsobom.
Toto hodnotenie bolo ozndmené v liste, ktory
prezident ECB zaslal IASB v septembri 2004,
a v ktorom sa pozadovalo, aby sa moznost
pouzivania realnych hodno6t obmedzila tak, aby
slizila len na zredukovanie umelej volatility.?
Dialdg s IASB bude pokracovat aj v roku 2005.

3 Tento list je spolu s prilohou obsahujicou hlavné vysledky
empirickej analyzy uverejneny na internetovej strainke ECB.



3. FINANCNA INTEGRACIA

ESCB sa zasadzuje za dalSie zvySovanie
integrdcie eurdpskych finanénych trhov
a trhovych infrastruktir z dévodu ich klicovej
tlohy v transmisnom procese menovej politiky
a v oblasti financCnej stability. NavySe by
integrdcia finanénych trhov mala prispief
k vytvoreniu rovnakych podmienok pre vsetky
hospodarske subjekty, bez ohfadu na ich
sidlo v EU. Okrem toho &ldnok 105 zmluvy
ustanovuje, ze bez toho, aby bol dotknuty ciel
cenovej stabilityy, ESCB podporuje vSeobecnu
hospodarsku politiku Eurépskeho spolocenstva,
v ktorej finanénd integracia zaujima popredné
miesto. Tato podpora je priama a pdsobi ako
katalyzator na kolektivne spravanie ucCastnikov
trhu.

PRISPEVOK K POLITIKE EU V OBLASTI FINANCNYCH
SLUZIEB

Cielom planu FSAP, ktory Eurdépska komisia
rozbehla v m4dji 1999, bolo dokonéif pripravu
legislativneho rezimu, potrebného v zaujme
umoznenia ucinného uplatiiovania trhovych
slobod v oblasti finan¢nych sluzieb v celej EU.
Prijatie 39 z celkovo 42 opatreni SpoloCenstva
uvedenych vo FSAP do konca funkéného
obdobia zvoleného Eurdépskeho parlamentu
v polovici roka 2004 viedlo k podstatnému
zlepSeniu reguldcie finanéného sektora EU
a bolo dolezitym krokom v procese integracie
eurépskych finan¢nych trhov a trhovych
infrastruktur. V juni 2004 sa ECB podielala na
konferencii o eurdpskej financnej integracii
na najvysSej urovni organizovanej Eurdpskou
komisiou, ktord bola prvou inventarizaciou
uspechov dosiahnutych v ramci FSAP. Podla
nazoru ECB, ktory vo velkej miere zdielali aj
ostatni ucastnici, bude miera, v ktorej FSAP
prispeje k vytvoreniu efektivneho jednotného
finanéného trhu, z4visiet od dosledného
uvddzania opatreni pldnu FSAP do zivota
a ich vynucovania C¢lenskymi Statmi. Je
pravdepodobné, Ze eSte isty Cas potrvd, kym sa
dosah FSAP na finan¢né institucie a trhy prejavi,
pretoze znacny pocet rozhodujucich opatreni
bol prijaty iba neddvno a vicSina z nich este
nebola implementovana na narodnej urovni.

Co sa tyka buducej prace, ECB je toho nézoru,
Ze prioritnou by mala byt priprava moderného
regulatného ramca pre finanéné instittcie.
Takyto rdmec bol by jednak viac harmonizovany
v ramci Clenskych S$tdtov nez ten dneSny
ajednak bol by dostato¢ne pruzny, aby sa dokdzal
prispdsobovat meniacemu sa prostrediu. Tento
projekt by mal byt zaviSeny zvySenym usilim
o postupné zjednocovanie Cinnosti v oblasti
dohladu, ¢o by sa malo dosiahnuf zlepSenou
spolupracou medzi ndrodnymi orgdnmi, okrem
iného na urovni vyborov Level 3. Tieto aktivity
by mali byt sprevddzané aj starostlivou analyzou
vzfahov medzifinan¢nouintegrdciou a finan¢nou
stabilitou. Osobitne by sa mal analyzovat dosah
rozvoja cezhrani¢nych bankovych sluzieb na
zasadu vykonu kontroly domdacou krajinou, ktora
hra v regulaénom ramci EU ustrednu tlohu. Po
skonleni pldanu FSAP by sucasfou prostredia
uz mala byt aj stratégia v oblasti hospodérskej
sufaze, pretoze md rozhodujicu tulohu v rozvoji
celoeurdpskeho trhu. Vacsia uloha suikromného
sektora by tiez ucinne podporila integraciu
prostrednictvom samoreguldcie. ECB sa bude
podielaf na definovani iniciativ v obdobi po
dokonéeni pldnu FSAP, pricom bude &erpaf
z vysledkov vyskumu ECB v oblasti otdzok
finan¢nej integracie (box 12).

INICIATIVA STEP

Sukromny sektor mdze prispief k finanénej
integracii spolo¢nym usilim zameranym na
podporu postupného zblizovania zauzivanych
trhovych postupov. ECB mo6ze v tomto procese
posobit ako katalyzitor, ako to preukazuje
uloha, ktort zohrdava v iniciative STEP,
tykajucej sa kratkodobych cennych papierov EU
(Short-Term European Paper). Tuto iniciativu
zaCala Asociacia finanénych trhov (Financial
Markets Association — ACI) s umyslom
podporif postupné zbliZzovanie 3tandardov
apostupov, ktoré sa pouzivajiinafragmentovanych
eurépskych trhoch s kratkodobymi cennymi
papiermi. Toto =zblizenie sa dosiahne
dobrovolnym prisposobenim sa subjektov
posobiacich na trhoch Standardom vymedzenym
v trhovej dohode, ktord bude upravovaf
zverejiiovanie informacii, dokumentovanie,
zuctovanie a poskytovanie udajov ESCB na
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STUDIJNA SKUPINA PRE KAPITALOVE TRHY A FINANCNU INTEGRACIU V EUROPE

V roku 2002 ECB a Centrum pre finan¢né studie (Center for Financial Studies, CFS) vytvorili
Studijnu skupinu, ktord m4 za dlohu skumat kapitdlové trhy a finanénd integraciu v Eurdpe. Té4to
skupina bola povodne zriadend na obdobie dvoch rokov, ktoré sa skoncilo v mdji 2004 sympo6ziom
0 jej piatich prioritnych oblastiach.

Osobitne pouc¢né boli predlozené vysledky vyskumu v prioritnej oblasti trhov s eurdpskymi
Statnymi dlhopismi. Zavedenim spolo¢nej celoeurdpskej elektronickej obchodnej platformy
(Euro MTYS) sa podstatne znizili transakéné naklady. Tato platforma nielenze zlepSila integraciu
uvedeného trhového segmentu, ale jej dosledkom bola aj vysSia likvidita a niz§ie vynosy, najma
v pripade pravidelne vyddvanych Statnych pokladni¢nych poukdzok (Treasury bills). Isté
cezhrani¢né rozdiely v spreadoch vynosov vSak nadalej ostdvajui, najma v oblasti dlhodobych
Statnych dlhopisov, a z velkej miery ich vysvetluje faktor medzindrodného rizika. Rozdiely
v oblasti likvidity hraju ulohu iba v suvislosti s tymto faktorom. Dynamicky sa rozvijajuci trh
s podnikovymi dlhopismi vykazuje relativne vysoku uroven integracie a faktory krajiny, v ktorej
bol dlhopis vydany, si zodpovedné iba za margindlnu éast spreadov vynosov podnikovych
dlhopisov.

Praca, ktoru Studijna skupina vykonala v priebehu prvych dvoch rokov svojej existencie, prispela
k identifikovaniu troch hlavnych oblasti ¢innosti: (i) urenie Strukturdlnych charakteristik
systémov zuctovania a vyrovnania, ktoré brania dalSej integrdcii, (ii) aktivne aplikovanie
pravidiel hospoddrskej sufaze, ktorymi by sa predi§lo diskriminaénym praktikdm vodi
zahrani¢cnym poskytovatelom finanénych sluzieb, a (iii) odstranenie zostavajucich rozdielov
medzi ndrodnymi regulaénymi pravidlami pre finanénd oblast, ktoré zbytoéne zvySuju ndklady
spojené s celoeurdpskym poskytovanim finan¢nych sluzieb.

Po uspesnom dokondéeni prvej fazy sa ECB a CFS rozhodli, Ze ¢innost tejto skupiny bude
pokradovat az do roku 2007. Pre tito druht fAzu sa zdujem skupiny rozsiril o nové ¢lenské Staty
EU. Moznymi oblastami vyskumu v tejto faze su prvé dosledky FSAP na fungovanie eurépskeho
finan¢ného systému, ako aj viacero oblasti, ktoré neboli pokryté v prvej faze. Hlavné priority
skupiny sa doplnili o tri nové oblasti: (i) stivislost medzi finanénou integraciou a finanénou
stabilitou, (ii) pristupenie do EU, finanény vyvoj a finanén4 integracia a (iii) modernizacia
finanéného systému a hospodarsky rast v Eurdpe.!

1 Komplexné zhrnutie vysledkov prvej fazy prace skupiny bolo uverejnené v sprave Research Network on capital markets and financial

integration in Europe: Results and experiences after two years (ECB a CFS, 2004) a v zvldstnom vydani Oxford Review of Economic Policy
20(4), 2004, European financial integration, pripravenom v spolupréci s touto skupinou.

pripravu Statistickych vystupov. Emisnym néstrojom. Subjekty aktivne sa zasadzujuce za

programom, ktoré budu tieto $tandardy spiiat,
bude ACI udelovaf visatku STEP. T4to visacka
sa v8ak nebude tykaf finan¢nej sily emitenta,
likvidity aktiv, ani spravnosti informadcii
poskytnutych v informaénom memorande.
Popri tom budd nadalej platif ndrodné pravidld
pouzitelné vo vzfahu k danym dlhovym
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tuto iniciativu predlozili svoje odporucania
v sprave z marca 2004, ktora obsahuje i niektoré
odporucania adresované ESCB.

Rada guvernérov tieto odporucania ACI
vyhodnotila a celkovo k nim zaujala priaznivy
postoj. S ohfadom na odporucania uréené



ESCB sa rozhodlo, Ze za urcitych podmienok
bude ESCB v prvych dvoch rokoch od zacatia
udelovania visatky STEP technicky podporovat
s tym suvisiace ¢innosti. Za udelovanie visaciek
STEP viak bude zodpovedat vybor STEP Market
Committee. Technicky prispevok k procesu
udelovania visatiek v§ak nebude viest k tomu, aby
ESCB prijimal rozhodnutia, napriklad vo forme
zékazu alebo pozastavenia emisii v pripade, ked
emitent nedodrziava poziadavky tejto dohody.
Jedinym doésledkom v takomto pripade bude,
ze ACI odnime emisnému programu visacku
STEP. Rada guvernérov sa taktiez rozhodla
prijat odporuéenie na pripravu a uverejfiovanie
Statistickych udajov o vynosoch a objemoch, po
prevereni efektivnosti procesu zhromazd'ovania
tychto tdajov. ACI v stucasnosti tento projekt
realizuje, beric do uvahy rozhodnutia Rady
guvernérov.

JEDNOTNA OBLAST PLATIEB V EURACH

ECB zohrédva ulohu katalyzatora aj v projekte
vytvorenia jednotnej oblasti platieb v eurdch
(Single Euro Payment Area — SEPA), ktory
eurdpsky bankovy sektor rozbehol v roku 2002.
Cielom je, aby sa cezhrani¢né platby dali
z jedného bankového uctu prevadzatf do celej
eurozony rovnako l'ahko a bezpecne ako doméace
platby. Vietky platby by mali dosahovat aspoti
takt uroven bezpecnosti a efektivnosti ako platby
v najlepSie fungujicich narodnych platobnych
systémoch. ECB sa zucastiiuje ako pozorovatel
vo Vybore pre eurdpske platby (European
Payments Council — EPC), ktory na riadenie
tohto projektu zriadil eurépsky bankovy sektor.
V roku 2004 Eurosystém pokracoval v uzkej
spolupraci s ucastnikmi trhu prostrednictvom
Kontaktnej skupiny pre stratégiu platieb
v eurach (Contact Group for Euro Payments
Strategy). Pri podpore SEPA Eurosystém tizko
spolupracuje aj s Eurdpskou komisiou, kedze
ulohy Komisie a Eurosystému pri podpore SEPA
sa vzdjomne dopliiaju.

V tretej sprave o dosiahnutom pokroku v projekte
SEPA Rada guvernérov formélne vyhodnotila
uspechy, ktoré bankovy sektor v tejto oblasti
dosiahol.* Privital ciel bankového sektora,
ktorym je mat do konca roka 2010 vytvorenu

plnohodnotnu infrastrukturu SEPA, a odporudil,
aby sa do roku 2008 zabezpecila oblast SEPA
aj pre obCanov v tom zmysle, aby obcCania
a podnikatelské subjekty mali moZnost vyuzivaf
celoeurdpske nastroje a Standardy aj v oblasti
domécich platieb. Ulohou EPC je definovat
ciele SEPA a celkovu stratégiu, avSak sposob
implementdcie moze byt rézny, v zdvislosti na
miestnych podmienkach. S ciefom podnietif
implementéaciu na narodnej urovni Eurosystém
vyzval banky eurozdny, aby v priebehu roku
2005 predlozili svoje narodné plany na postupny
prechod na SEPA do konca roku 2010.

E-PLATBY

E-platby su platby, ktoré su generované
a realizované elektronicky. Medzi aktivity
Eurosystému vo vzfahu k e-platbdm patri
podpora spoluprace a tvorby konsenzu na trhu
elektronickych platieb, sledovanie vyvoja na
tomto trhu a zaistovanie jeho bezpelnosti
a zdokonal'ovanie zodpovedajucich Statistickych
informécii. V roku 2004 ECB nadalej
prevadzkovala internetovu stranku pre e-platby
(e-Payment Systems Observatory — ePSO)S.
V novembri 2004 ECB zorganizovala konferenciu
s ndzvom E-platby bez hranic (E-payments
without frontiers), pricom pred jej konanim
predlozila na verejnd diskusiu pripraveny
materidl. Aj ked sa celkovo isty pokrok dosiahol,
eSte stéle je v zaujme zabezpecenia bezpecnych,
pohodlnych a efektivnych cezhrani¢nych
systémov e-platieb potrebné vynaloZzit znaéné
usilie. Ide najmd o retailové elektronické
platobné transakcie, kde sa prevadzkové
charakteristiky, poplatky a platné pravidla stale
znacne odlisuju.

SYSTEMY PLATOBNYCH KARIET

Eurosystém prisudzuje platobnym kartdm
ako najvyznamnejSiemu bezhotovostnému
platobnému prostriedku velky vyznam, najméi
v cezhranicnom kontexte. ECB uskutocnila
prieskum, ulohou ktorého bolo ziskaf vacsie
mnozstvo informdcii o Struktire vyuZzivania

4 Towards a Single Euro Payments Area — Third progress report,
ECB, december 2004.
5 ePSO je platformou pre vymenu informécii o elektronickych

platbdch. MoZno ju ndjst na adrese www.e-pso.info.
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platobnych kariet v Eurépe a o sposoboch
spracovania a zu¢tovania platieb prostrednictvom
tychto kariet. Tykal sa aspektov pouzivania,
vyddvania a obstardvania, celkovej technickej
infrastruktury, ako aj riadenia rizika a pravneho
zakladu. ECB tieZ zorganizovala k problematike
platobnych kariet stretnutie Payment Round
Table, na ktorom sa zucastnili hlavni emitenti
a aktéri podsobiaci v tejto oblasti. Pri tomto
okruhlom stole Eurosystém v rdmci podpory
SEPA vyjadril svoj rastuci zdujem o tuto oblast;
urcili sa viaceré oblasti, ktorym je potrebné sa
dalej venovat, napriklad transakéné poplatky
(interchange fees), akceptacia kariet, regulacny
ramec a predchddzanie podvodom s platobnymi
kartami.

INFRASTRUKTURA ZUCTOVANIA A VYROVNANIA
CENNYCH PAPIEROV

V aprili 2004 Eurdépska komisia predlozila
na verejnu diskusiu dokument o zuctovani
a vyrovnani s nacrtnutim krokov, ktoré zamysla
podniknif s cielom podporif eurdpsku
integréaciu a efektivnost v tejto oblasti. Na tuto
diskusiu reagoval Eurosystém pozitivne.®

ECB podporuje integraciu a reformu zt¢tovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
svojou udastou v skupine Clearing and
Settlement Advisory and Monitoring Experts
Group, ktori Komisia zriadila v roku 2004.
ECB takto prispieva ku koordindcii iniciativ
sikromného a verejného sektora v oblasti styku
s trhom, s umyslom podporif odstrdnenie
technickych bariér, ktoré identifikovala skupina
Giovannini Group, ktora je forom finan¢nych
expertov poskytujicich poradenské sluzby
Eurépskej komisii v oblasti finanéného sektora.
Okrem tohto sa ECB zucastnila na spolo¢nom
zasadnuti zdruzeni centralnych depozitdrov
cennych papierov European Central Securities
Depositories Association a Central and Eastern
European Central Securities Depositories
Association, ktoré sa zameriavalo na integraciu
sektora zuctovania a vyrovnania v EU. ECBuvita
dalsie kroky veduce k vytvoreniu jednotného
europskeho zdruzenia centrdlnych depozitdrov
cennych papierov.
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Proces konsoliddacie eurdpskej infrastruktary
cennych papierov pokracoval v roku 2004 fuziou
finskeho a $védskeho centrdlneho depozitdra
cennych papierov. Dlhodobym pldnom novej
skupiny je pouZzivat spoloénu technologicku
platformu.

MONITOROVANIE FINANCNE) INTEGRACIE

Na meranie stupila finanCnej integracie
eurozony vyvinula ECB viacero ukazovatel'ov.
Subor takychto ukazovatelov bol uverejneny
v Occasional Paper ECB v roku 2004.7 Tieto
indikdtory posluzili ako zdklad hodnotenia
pokroku dosiahnutého v oblasti integracie
roznych finanénych trhov. Niektoré vysledky
z oblasti integracie tverového trhu eurozdny su
uvedené v boxe 13. ECB mé zdujem sledovat aj
pokrok v oblasti budticej finan¢nej integracie.

6 Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s
response, ECB, jul 2004.

7 L. Baele a kol.: Measuring financial integration in the euro area,
Occasional Paper ECB ¢. 14, maj 2004.



FINANCNA INTEGRACIA UVEROVEHO TRHU EUROZONY

Dolezitym ukazovatel'om integréacie trhu retailovych bankovych sluzieb je porovnanie irokovych
mier v jednotlivych krajindch. So zvySovanim miery integrdcie sa dd o¢akévat, ze rozdiely medzi
urokmi podobnych bankovych produktov sa budu v jednotlivych krajindch zniZovaf. Skiumanie,
¢i sa tieto rozdiely naozaj zmensuju, je vSak v praxi sfazené odliSnostou jednotlivych produktov
a inStitucii. Tyka sa to najma retailového bankovnictva, kde trhy v eurozdne zostavaju prevazne
na lokédlnej urovni. Okrem geografickych bariér maji rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
viacero dovodov, st to napriklad hospodarske, Strukturdlne a institucionalne faktory. Tieto faktory
sa tykaju napriklad rozdielov v oblasti reguldcie, hospodérskej sutaze, vzfahov banka-klient
a celkového rozvoja financ¢ného systému.

Na zistovanie miery integrdcie uverového trhu eurozony mozno pouzit harmonizované Statistické
udaje urokovych mier ECB. Pri interpretovani idajov je v8ak potrebné mysliet na to, Ze
v ramci jednotlivych kategérii irokovych mier mozu byt jednotlivé ndrodné suibory stdle znacne
heterogénne. Je to napriklad v dosledku agregovania roznych néstrojov v ramci daného pasma
splatnosti a agregovania zabezpecenych a nezabezpecenych tverov v rdmci tej istej kategorie.
Beruc do uvahy tieto nedostatky, viacero integracnych ukazovatelov, zalozenych na disperzii
urokovych mier v jednotlivych krajindch eurozdény, naznacCuje, Ze miera integracie jednotlivych
trhovych segmentov sa znacne 1i§i. Zd4 sa byf napriklad relativne vy$§ia v pripade uverov
domécnostiam na byvanie a kratkodobych tverov nefinanénym spolo¢nostiam a relativne nizsia
pri precerpani uctu nefinanénych spoloc¢nosti a pri spotrebitel'skych tiveroch doméacnostiam.
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4. DOHLAD NAD TRHOVOU INFRASTRUKTUROU

Jednou z uloh Eurosystému podla jeho
Statdtu je vykondvat dozor nad platobnymi
azuctovacimisystémami. Cielom tohto dozoru je
zabezpedit, aby celkovd organizacia platobnych
tokov v ekonomike bola efektivna a bezpecna.
Eurosystém sa celkovo zaujima aj o ostatnu
infrastruktiru vyuzivanu pri prevodoch cennych
papierov, napriklad o systémy zuctovania
a vyrovnania cennych papierov, pretoze vypadky
pri zuétovani kolaterdlu by mohli ohrozif
uskutoc¢novanie menovej politiky a plynulé
fungovanie platobnych systémov.

4.1. DOHLAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI PLATIEB
VELKE) HODNOTY V EURACH A INFRASTRUKTUROU

Uloha Eurosystémuvykonavat dohlad savzfahuje
na vSetky platobné systémy v eurdch vritane
systémov, ktoré spravuje samotny Eurosystém.
Na vlastné systémy aj na systémy prevadzkované
sikromnou sférou aplikuje Eurosystém tie isté
Standardy dohladu. Ide o Zakladné principy
pre systémovo dolezité platobné systémy (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems), ktoré Rada guvernérov prijala
v roku 2001 za zdklad svojej politiky v oblasti
dohfadu nad systémovo dolezitymi platobnymi
systémami.

SYSTEM TARGET A OSTATNE PLATOBNE SYSTEMY
PLATIEB VELKEJ HODNOTY V EURACH

Riamec dohladu nad systémom TARGET
sa dalej rozvinul definovanim minimalnych
metodologickych poziadaviek, ktoré by mali pri
vykone svojho dohfadu nad syst¢mom TARGET
dodrziavaf vietky NCB a ECB. Orgdny
vykondvajice dohlad nad sucasnym systémom
TARGET sa uz zacali zamyslat aj nad vykonom
dohfadu nad syst¢mom TARGET?2.

V roku 2004 sa uskutocnilo hodnotenie systémov
platieb velkej hodnoty v eurdch z hfadiska
zékladnych principov (Core Principles),
pricom sa hodnotil ich stav v polovici roka
2003. Celkové vysledky boli uverejnené
v maji 2004. Zistilo sa, Zze miera dodrziavania
zakladnych principov je v pripade vsetkych
komponentov syst¢ému TARGET velmi vysoka.
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Maly pocet miest, ktoré si vyzaduju zlepSenie,
sa naSiel v oblasti hospodarnosti a kontinuity
zitovania. Tieto zdleZitosti budu sledovat
organy dohladu nad systémom TARGET
a jeho prevadzkovatelia. Orgidny dohfadu
nad systémom TARGET ocenili vyznamnu
ulohu, ktoru prevadzkovatelia tohto systému
zohrali pri zaistovani jeho bezpe&nej prevadzky
prostrednictvom riadenia rizika. Situacnu
spravu o moznych rizikdch systému TARGET,
ktori vypracovali jeho prevadzkovatelia,
hodnotili organy dohladu celkovo kladne.
Pri previerke systémov platieb velkej hodnoty
v eurach prevadzkovanych sukromnou sférou sa
vécsie nedostatky nezistili.

EURO 1

Dozor nad syst¢mom EURO 1 sa zameriaval
na plany jeho prevddzkovatela EBA Clearing
(EBA) na zdokonalenie mechanizmu Flexible
Settlement Mechanism, ktorym by sa bankdam
umoznilo zuctovdvat svoje pozicie STEP 2
v EURO 1 bez toho, aby sa museli stat priamymi
¢lenmi/akcionarmi EURO 1. STEP 2 je retailovy
platobny systém EBA. Za predpokladu, Ze ziska
sihlas ECB ako organu dohladu, planuje EBA
tito funkciu dalej rozsirif, nakolko zatial je
pristupnd len pre tych tcastnikov EURO 1,
ktori si prostriedky vyc¢lenia vopred (Ucastnici
,pre-fund“). Tato funkcia by sa mala v zdujme
zvySenia spracovatelskej kapacity EURO 1
roz§irit tak, aby umoziiovala ¢lenom EURO 1
uskutoctiovat prevody prostriedkov vedenych
na uctoch v centrdlnych bankich do systému
EURO 1 prostrednictvom systému TARGET.

SYSTEM ,,CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT“

V systéme Continuous Linked Settlement (CLS)
sa zuctovavaju devizové transakcie spdsobom
platba proti platbe, ¢im sa vo velmi velkej
miere eliminuje riziko devizového ztcétovania.
V stucasnosti sa prostrednictvom tohto
systému zuctovavaju transakcie v 15 mendch,
s ktorymi sa medzindrodne obchoduje vratane
hongkonského dolara, novozélandského dolara,
korejského wonu a juhoafrického randu (od
decembra 2004).



V decembri 2004 sa v systéme CLS ztctovalo
denne v priemere 69 000 obchodov s priemernou
dennou hodnotou 960 mld. USD.® Podla
prieskumu, ktory uskutocnila BIS v aprili
2004, cez systém CLS v tom Case prechadzala
priblizne Stvrtina vSetkych devizovych obchodov.
NajvyznamnejSou zuctovacou menou po
americkom doléari je euro. V decembri 2004 sa
prostrednictvom CLS zic¢tovalo v priemere 309
mld. EUR denne, ¢o predstavuje 22 % z celkovej
hodnoty zuctovanych transakcii (v pripade
amerického doldru to bolo 46 %). Podiel eura
sa v porovnani s rokom 2003 mierne znizil,
v dosledku vyssieho poctu mien zuctovdvanych
v CLS a tiez v doésledku ocetiovacich efektov.

Vo vzfahu k CLS md4 ECB dvojaku ulohu.
Zucastnuje sa na vykone dohfadu nad tymto
systémom a sucasne poskytuje zuctovacie
sluzby. Dozor nad CLS vykondva ECB spolu
s centralnymi bankami krajin G10 a mimo G10,
ktorych meny sa v systéme zuctovavaji, priCom
veducu tlohu v tomto dohlade ma americky
Federal Reserve System. V roku 2004 sa ECB
v oblasti dozoru zameriavala najmia na dalSie
zvySovanie schopnosti obnovy ¢innosti systému
CLS a na zabezpeCenie rozvoja objektivneho
rdmca pre priberanie novych mien.

ECB povazuje systém CLS za vel'mi presvedcCivé
rieSenie na zniZenie rizika devizového zti¢tovania
pri transakcidch v eurach. Prostrednictvom CLS
sa vSak zuctovdva iba mensia Cast wholesalovych
devizovych transakcii v eurdch. Z tohto dovodu
boli banky vyzvané, aby prehodnotili svoje
¢innosti v oblasti zti¢tovania svojich devizovych
transakcif a zvézili, ¢i st ich metddy zniZovania
rizika primerané.

SWIFT

Spolo¢nost  pre  celosvetové  bankové
telekomunika¢né spojenie SWIFT (Society
for Worldwide Interbank Financial

Telecommunication) je poskytovatefom siete,
ktora umoznuje bezpecnu vymenu finanénych
sprav medzi finan¢nymi inStiticiami. Z dovodu
vyznamu, aky ma pre plynulé fungovanie
svetového finanéného systému, spolo¢nost
podlieha dozoru centrdlnych bank, i napriek

tomu, Ze tito spolo¢nost nie je finan¢nou
institiciou. ECB sa podiel'a na dohlade nad
spolo¢nostou SWIFT, ktory sa uskutolfiuje
formou vzajomnej spoluprace medzi centralnymi
bankami krajin G10, priCom hlavnym orgdnom
dohladu je Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique. V roku 2004 sa programy
vykonu dohladu posilnili, aby sa zabezpecilo
adekvatne zapojenie sa vSetkych orgdnov
dohladu z krajin G10 a umoznila sa dynamicka
komunikdcia a vymena sprdv medzispolo¢nostou
SWIFT a orgdnmi dohladu. Pozornost dozoru
sa zameriava na schopnost SWIFT-u pruzne
reagovat v krizovych situdcidch, na vnudtorné
procesy riadenia rizika a na nahradu pdvodnej
prenosovej siete novou siefou SWIFTNet, ktord
je zaloZend na internetovej technoldgii.

KORESPONDENCNE BANKOVNICTVO

Banky maju Casto uzavreté dohody o vzdjomnom
poskytovani platobnych sluzieb a pribuznych
otdzkach, najma v oblasti cezhrani¢nych platieb.
Takéto dohody sa nazyvaju koreSpondencné
bankovnictvo. V roku 2004 Eurosystém
uskutoc¢nil svoj v poradi uz Stvrty prieskum
zamerany na koreSponden¢né bankovnictvo,
ktory potvrdil, Ze koreSpondencné bankovnictvo
v eurdch je v EU koncentrované na nevelky po&et
subjektov. V sucasnosti to nepredstavuje ziadne
bezprostredné systémové riziko. KedZe vsSak
Eurosystém mad zdujem na stabilite finan¢ného
systému ako celku, bude vyvoj v tejto oblasti
nadalej sledovat.

4.2. RETAILOVE PLATOBNE SLUZBY

DOZOR NAD RETAILOVYMI PLATOBNYMI SLUZBAMI

Na zdaklade Standardov pre dohlad nad
retailovymi platobnymi systémami (Oversight
standards for euro retail payment systems),
ktoré prijala Rada guvernérov v roku 2003,
prebehla v roku 2004 Kklasifikdcia, v rdmci
ktorej sa zistilo, zZe 15 retailovych platobnych
systémov spadd pod dohl'ad Eurosystému. Sest

8 Kazdy obohod pozostiva z dvoch transakcii, jednej v kazdej zo
zulastnenych mien. Teda v decembri 2004 operacie vysporiadané
v systéme CLS s priemernou dennou hodnotou zodpovedajiicou
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z nich bolo klasifikovanych ako systémovo
dolezité, a preto musia spiiiaf vietkych desaf
zakladnych principov (Core Principles). Sedem
z nich je povazovanych za vyznamné systémy (of
prominent importance), a preto musia spiﬁat’
Standardy Eurosystému pre retailové platobné
sluzby (Eurosystem Retail Standards), ktoré
su suastou uvddzanych zdkladnych principov.
Dva systémy z nich neboli zaradené do ziadnej
kategdrie a budu podliehat $tandardom, ktoré
pre ne zadefinuje prislusny organ dohladu.
Systémovo ddlezité a vyznamné systémy
hodnotia prislusné NCB podla Standardov
dohladu, a ECB hodnoti syst¢ém STEP 2 , ktory
prevadzkuje EBA. Vykon celkového hodnotenia
ajeho cezhrani¢nd konzistentnost sa koordinuje
na urovni Eurosystému.

SYSTEMY ELEKTRONICKYCH PENAZI

Po zadefinovani ciefov v oblasti zabezpecenia
systémov elektronickych penazi v roku 2003 a na
zéaklade dobrovolnych hodnoteni uskuto¢nenych
niektorymi systémami elektronickych penazi
zacal Eurosystém v roku 2004 doladovaf
metodické poziadavky a otdzky prislusnosti pre
pripravované hodnotenie prislusnych systémov
planované na rok 2005.

4.3. SYSTEMY ZUCTOVANIA A VYROVNANIA CENNYCH
PAPIEROV

V oblasti plynulého fungovania systémov
zuCtovania a vyrovnania cennych papierov
a dozoru nad nimi ma Eurosystém dve ulohy.
V ramci prvej Rada guvernérov hodnoti, ¢i
systémy zictovania cennych papierov (securities
settlement systems — SSS) v EU spiiiaji prislugné
pouzivatelské Standardy.’ V ramci druhej
ulohy Eurosystém spolupracuje s ostatnymi
orgdnmi zodpovednymi za reguldciu systémov
zuCtovania a vyrovnania cennych papierov a za
dozor nad nimi na trovni EU. V tejto stvislosti
ECB v ramci svojej ucasti v Skupine expertov
Eurépskej komisie pre poradenstvo v oblasti
zuCtovania a vyrovnania a pre sledovanie tejto
oblasti (Clearing and Settlement Advisory and
Monitoring Experts Group) podnietila diskusiu
o vytvoreni celoeurdpskeho regulaéného ramca
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pre zuctovanie a vyrovnanie cennych papierov.
Najdolezitejsiutlohu pripriprave celoeurdpskych
Standardov v oblasti zuctovania a vyrovnania
cennych papierov zohrava spoluprica ESCB
s Eurépskym vyborom regulac¢nych organov
pre cenné papiere (Committee of European
Securities Regulators — CESR). Okrem toho
ECB prispela aj k praci skupiny medzinarodnych
expertov ,skupina tridsiatich“ (Group of
Thirty), kde jej snahou bolo zabezpecif, aby
odportcania tejto skupiny ohl'adom zuctovania
a vyrovnania cennych papierov, uverejnené
v roku 2003, boli implementované tak, aby
boli konzistentné s iniciativami EU. ECB
skoncipovala aj iniciativu Komisie zameranu na
aktualizaciu smernice o konecnosti zi¢tovania,
ktord bola po prvy raz prijatd v roku 1998.
A nakoniec, ECB sa podielala aj na
odporucaniach pre centrdlne zmluvné strany,
ktoré vypracoval vybor Committee on Payment
and Settlement Systems (CPSS) a organizdcia
International Organization of Securities
Commissions (I0SCO).

HODNOTENIE SYSTEMOV ZUCTOVANIA CENNYCH
PAPIEROV

Vsetky tverové operdcie Eurosystému musia
byt kryté primeranym kolaterdlom vo forme
akceptovatenych aktiv. K nim patria aj cenné
papiere, ktoré si Eurosystému poskytované
prostrednictvom systémov SSS, to znamena
poskytovatemi sluzieb, ktori sa zameriavaju na
vzajomné prevody vlastnictva alebo vlastnickych
prav akceptovatenych cennych papierov medzi
zmluvnymistranami. Aby sa zabezpecilo, Ze tento
proces bude prebiehat bez neprimeranych rizik,
Eurosystém kazdoro¢ne hodnoti systémy SSS
podla deviatich pouZivatel'skych $tandardov.'’
Toto hodnotenie sa v roku 2004 tykalo 18
systémov SSS. Ziverom hodnotenia bolo, ze SSS
tieto pouzivatelské Standardy vo velkej miere

9  Pri absencii harmonizovanych dozornych standardov EU sa
pouzivatel'ské Standardy povazovali za de facto spolo¢né Standardy
pre SSS EU a z tohto dévodu boli zaradené to tejto kapitoly.
Napriek tomu vsak tieto pouzivatel'ské Standardy nie su uréené
na to, aby boli komplexnym stiborom Standardov pre dohl'ad alebo
dozor nad SSS.

10 Tieto Standardy boli uverejnené v dokumente ,,Assessment of EU
securities settlement systems against the standards for their use in
ESCB credit operations”, 1998.



spliiovali a ze sa snazili o zavedenie dalSich
zlepseni. Niektoré systémy svoju prevadzkovu
spolahlivost zvysili; boli prijaté opatrenia na
zlepSenie finanéného zdravia prevadzkovatel'ov
tychto systémov. Eurosystém sleduje a vita vSetky
snahy o zlepSenie efektivnosti a prevadzkovej
bezpecnosti systémov SSS zapojenych do jeho
tverovych operacii.

SPOLUPRACA S VYBOROM EUROPSKYCH REGULACNYCH
ORGANOV PRE CENNE PAPIERE (CESR)

V roku 2001 schvélila Rada guvernérov ramec
spoluprdce medzi ESCB a CESR pre oblast
systémov zucCtovania a vyrovnania cennych
papierov. Bola vytvorend pracovna skupina
zlozenéa zo zastupcov kazdej centralnej banky
ESCB a kazdého regulatného orgdnu pre oblast
cennych papierov patriaceho do CESR. Tato
pracovna skupina zostavila spravu o Standardoch
pre ztcétovanie a vyrovnanie cennych papierov
v EU (Standards for securities clearing and
settlement in the European Union)', ktord
v oktébri 2004 schvdlila Rada guvernérov
aj CESR. Spriava ESCB-CESR vychadza
z odporucani pre SSS, ktoré vypracovali
CPSS a IOSCO (zname ako ,odporucania
CPSS-10SCO*), a obsahuje 19 Standardov
majucich za ciel’ zvysit prevadzkovu bezpeénost,
spolahlivost a  efektivnost  zudtovania
a vyrovnania v EU (box 14). V porovnani
s odporti¢aniami CPSS-IOSCO sa Standardy
ESCB-CESR snazia o prehibenie a spevnenie
poziadaviek v niektorych oblastiach, v dosledku
osobitosti Eurdpskych trhov. Celkovym ciefom
Standardov ESCB-CESR je podporit integriciu
kapitélovych trhov EU; z tohto dévodu sa kladie
velky doraz na spolo¢né rieSenia a funkcénu
spoluprdacu. Zohladnila sa aj praca Komisie
vykonana v tejto oblasti.

Pracovnd  skupina  pracovala  otvorene
a transparentne. Zainteresované strany
z oblasti zuctovania a vyrovnania cennych
papierov boli pri viacerych prilezitostiach
vyzvané, aby k vykonavanej praci vyslovili svoje
pripomienky. Tieto pripomienky boli starostlivo
zvazené a uvedend pracovnd skupina sa
v maximalnej miere snazila zapracovat vyjadrené
nézory do tychto $tandardov. Standardy sa budu

moct aplikovat az potom, ked sa k tejto sprdve
vypracuje metodika na hodnotenie systémov.
Od oktébra 2004 &innost skupiny pokraduje
v nasledujucich Styroch oblastiach: (i) priprava
hodnotiacej metodiky Standardov pre systémy

SSS, (ii) priprava Standardov a metodiky
hodnotenia centrdlnych zmluvnych stran,
(iii) analyza otdzok tykajucich sa vyznamnych
spravcov a (iv) analyza vybranych téz v oblasti
spoluprace medzi regula¢nymi organmi
a organmi vykonavajucimi dozor a dohl'ad.

11 Uverejnené na internetovej stranke ECB.
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Box 14

STANDARDY PRE ZUCTOVANIE A VYROVNANIE CENNYCH PAPIEROV V EUROPSKE) UNII

Standard 1: Prdvny rdmec
Systémy zuétovania a vyrovnania cennych papierov by mali mat kvalitnu, jasnd a transparentnud
oporu v relevantnych jurisdikciach.

Standard 2: Potvrdenie obchodov a spdrovanie (zoradenie zodpovedajiicich prikazov proti sebe)
zuctovania

K potvrdeniu obchodov medzi priamymi ti¢astnikmi trhu by malo do6jst ¢o najskor po uskutoéneni
obchodu, urcite vSak eSte v danom obchodnom dni (T+0). V pripade, Ze nepriami tcastnici
(napriklad instituciondlni investori) vyzaduju potvrdenie obchodu, malo by k tomu dojst ¢o
najskor po uskuto¢neni obchodu, podla moznosti v den T+0, ale najneskdr T+1.

Prikazy na zuctovanie by sa mali sparovat ¢o najskor, a v pripade zuctovacich cyklov, ktoré
prekrac¢uju T+0, malo by k sparovaniu dojst najneskor v defi pred uréenym dilom ziétovania.

Standard 3: Zii¢tovacie cykly a prevddzkové doby

Na vSetkych trhoch s cennymi papiermi by sa mal zaviest postup rolovacieho zti¢tovania (rolling
settlement). Kone¢né zuiétovanie by sa nemalo uskutoénif neskor nez T+3. Mali by sa vyhodnotit
klady a zdpory zu&tovacich cyklov naprie¢ celou EU kratie nez T+3.

Jednotlivi CSD, a ak to prichddza do dvahy aj CCP, by mali zladit svoje prevddzkové hodiny
a dni a pristup k nim pre transakcie v eurdch by mal byt moZzny aspoil podas prevadzkovej doby
syst¢mu TARGET.

Standard 4: Centrdlne zmluvné strany (CCP)
Mali by sa vyhodnotit klady a zdpory vytvorenia jednej CCP. Tam, kde je takyto mechanizmus
zavedeny, by CCP mala dosledne kontrolovat riziko, do ktorého vstupuje.

Standard 5: PoZi¢iavanie cennych papierov

Malo by sa podnecovat vypozi¢iavanie a zapozi¢iavanie cennych papierov (alebo dohody
o spatnom odkupeni a iné ekonomicky rovnocenné transakcie) ako metdda, ktorou by sa
zabrafiovalo pripadom nezuétovania a podporovalo urychlené ztiétovanie. Mali by sa odstrdnit
bariéry brdniace zapoziCiavaniu cennych papierov za tymto ucelom. Programy v oblasti
pozi¢iavania cennych papierov by mali byt néleZité, bezpe&né a efektivne.

Standard 6: Centrdini depozitdri cennych papierov (CSD)

Cenné papiere by mali byt v maximalne moZnej miere stiahnuté z obehu alebo dematerializované
a ich prevody v CSD by sa mali v maximdlne moZnej miere realizovat v uctovnej forme.
V zaujme zabezpecenia nenarusenych emisii cennych papierov a ochrany investorov by CDS
mali zabezpedit, aby sa emisie, drzby a prevody cennych papierov uskutoéiiovali primeranym
a vhodnym sposobom.

Standard 7: Dodanie proti platbe (DVP)
Riziko nezaplatenia by sa malo vylucif tym, Ze sa prevody cennych papierov spoja s prevodmi
finan¢nych prostriedkov spésobom dodanie proti platbe.
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Standard 8: Konelnost' ziictovania

Malo by sa zabezpecif koneéné zictovanie v danom dni, prostrednictvom spracovania v redlnom
Case, a pripadne spracovania viacerych davok (multiple-batch), aby sa znizilo riziko a umoznilo
efektivne zuictovanie medzi systémami.

Standard 9: Riadenie iiverového rizika a rizika likvidity

Z dovodov systémovej stability je dolezité, aby CSD pracovali neprerusene. Preto by CSD mali,
kde to n4rodnd legislativa pre oblast uverov umoziuje, obmedzit svoje tiverové aktivity vyluéne
na tie pripady, kde je to potrebné v zdujme plynulého zii¢tovania cennych papierov a obsluhy
aktiv. CSD, ktoré poskytuju uver (vratane vnitrodenného a jednodnového dveru), by si mali —
tam kde je to mozné — svoje uverové angazovanosti plne zabezpedit kolaterdlom. Nezabezpedené
uvery by sa mali obmedzif len na maly pocet jasne identifikovanych pripadov a mali by sa riadit
primeranymi opatreniami na kontrolu rizika vritane limitov rizikovej angazovanosti, kvality
zmluvnej strany a lehoty splatnosti iveru.

Vidsina spraveov podlicha bankovej regulacii EU. V pripade tych, ktorf riadia viznamné programy
pre zuctovanie transakcii s cennymi papiermi, a v zaujme toho, aby sa zvladli systémové rizika,
ktoré sa spdjaju s touto ¢innostou, by ndrodné regulaéné orgdny pre cenné papiere, orgdny
bankového dohladu a dozorné orgdny mali overovat innosti v oblasti riadenia rizika tychto
spravcov, aby zhodnotili ¢i su v sulade s postupmi pre riadenie rizika, ktoré boli vytvorené pre
finanény systém. Preskimat by sa mala najma moznost zvy$enia urovne kolateraliz4cie uverovej
angazovanosti vratane vnutrodenného tveru.

Prevddzkovatelia systémov Cistého ztétovania (net settlement) by mali zaviest programy
na kontrolu rizika, ktoré by zabezpecovali minimélne vCasné zuctovanie v pripade, ked
ucastnik s najvacsim platobnym zdavazkom neposkytne dostatok prostriedkov na zuctovanie.
Najspolahlivejsim suborom programov na kontrolu rizika je kombindcia kolaterdlovych
poziadaviek a tiverovych limitov.

Standard 10: Aktiva hotovostného zii¢tovania

Aktiva, ktoré sa pouzivaju na zuctovanie platobnych zavidzkov vznikajucich pri transakciach
s cennymi papiermi, by mali maf len velmi malé alebo Ziadne tiverové riziko alebo riziko likvidity.
Ak sa zt¢tovanie nerealizuje na uétoch v centrdlnej banke, musia sa prijat patri¢né opatrenia na
ochranu ucastnikov systému pred moznymi stratami a likviditnymi tlakmi suvisiacimi s platobnou
neschopnostou agenta zabezpedéujiceho hotovostné zuctovanie, ktorého aktiva sa na tieto ucely
pouzivaju.

Standard 11: Prevddzkovd spolahlivost’

Zdroje prevadzkového rizika vznikajice v procese zictovania a vyrovnania by sa mali rozpoznat,
sledovat a pravidelne hodnotif. Toto riziko by malo byt minimalizované vyvojom vhodnych
systémov a ucinnymi programami a postupmi na kontrolu rizika. Systémy a pribuzné funkcie
by mali (i) byt spolahlivé a bezpeéné, (ii) byt zaloZené na spolahlivych technickych rieSeniach,
(iii) byt vyvinuté a udrziavané na zdklade overenych postupov, (iv) mat primeranu, rozsiritelnt
kapacitu, (v) maf zabezpelenu ndleZitii kontinuitu zuétovania a schopnost obnovy po
katastrofickom vypadku, a (vi) podliehat ¢astému a nezéavislému auditu postupov, ktorymi sa
zabezpecuje véasnd obnova prevadzky a dokoncenie procesu zictovania.

Standard 12: Ochrana cennych papierov klientov
Subjekty, ktoré maju cenné papiere ulozené u spradvcu, mali by pouZzivat tiétovné a zabezpe&ovacie
postupy, ktoré dokonale chrdnia cenné papiere klientov. Potrebné je najma to, aby cenné papiere
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klientov boli chranené pred narokmi veritefov vSetkych subjektov zapojenych do spravcovského
refazca.

Standard 13: Zdsady konania
Programy upravujiice konanie CSD a CCP by mali byt zostavené tak, aby tiplne plnili poZiadavky
kladené na ne vo verejnom zaujme a podporovali ciele majitel'ov a icastnikov trhu.

Standard 14: Pristup

CSD a CCP by mali mat definované objektivne kritérid ucasti, ktoré by umoziovali primerany
a otvoreny pristup. Pravidld a poZziadavky obmedzujuce tento pristup by mali byf zamerané na
riadenie rizika.

Standard 15: Hospoddrnost
Okrem zabezpecovania bezpecnej a spolahlivej prevadzky by systémy zuctovania a vyrovnania
cennych papierov mali pracovat hospoddrne.

Standard 16: Komunikacéné postupy, Standardy v oblasti prenosu sprdv a spracovanie , straight-through “
(STP)

Subjekty poskytujuce sluzby v oblasti ztictovania a vyrovnania cennych papierov a ucastnici ich
systémov by mali v zdujme ulahcenie efektivneho zuctovania a vyrovnania medzi systémami
dodrziavaf prislu§né medzindrodné komunikaéné postupy a §tandardy v oblasti prenosu sprav
a referencnych udajov. Tym sa podpori sposob spracovania ,,straight-through® (STP) v celej
oblasti transakénych tokov cennych papierov.

Poskytovatelia sluzieb by sa mali snaZzif o STP v zdujme zabezpecenia véasného a hospoddrneho
spracovania cennych papierov vratane potvrdzovania, sparovania, vzdjomného zuctovania,
vyrovnania a spravy.

Standard 17: Transparentnost’

CSD a CCP by mali poskytovat ti¢astnikom trhu dostatok informécii na identifikovanie a sprdvne
hodnotenie rizik a ndkladov spojenych so sluzbami v oblasti zi¢tovania a vyrovnania cennych
papierov.

Vyznamni spravcovia by mali poskytovat dostatok informdcii, ktorymi by sa klientom umoznilo
identifikovat a sprdvne hodnotif rizikd spojené so sluzbami v oblasti zi¢tovania a vyrovnania

cennych papierov.

Standard 18: Reguldcia, dohlad a dozor

Subjekty, ktoré poskytuju sluzby v oblasti zuctovania a vyrovnania cennych papierov by mali
minimélne podliehaf transparentnej, konzistentnej a efektivnej reguldcii a dohladu. Systémy/
programy zavedené v oblasti zictovania a vyrovnania cennych papierov by mali minimalne
podliehat transparentnému, konzistentnému a efektivnemu dohladu centrdlnych bénk.
Centralne banky, regulacné organy pre cenné papiere a organy bankového dohladu by mali
navzdjom efektivne a transparentne spolupracovat na narodnej aj cezhrani¢nej tirovni (najma v
Eurdpskej tnii).

Standard 19: Rizikd prepojeni medzi systémami’

CDS, ktoré vytvdraju prepojenia na vzdjomné zuctovanie medzi systémami, by mali takéto
prepojenia navrhnuf a prevddzkovaf tak, aby sa nimi uéinne zniZili rizikd spojené s takymto
medzi-systémovym zuctovanim.

1 Tento $tandard sa nevzfahuje na prepojenia zriadené CCP. T4to otdzka bude riesené v budicej préaci ESCB-CESR o CCP.
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KAPITOLA 4

~ EUROPSKE
A MEDZINARODNE VZTAHY



1. EUROPSKE OTAZKY

1.1. STRATEGICKE OTAZKY

PAKT STABILITY A RASTU

V roku 2004 sa dve krajiny eurozdény, Grécko
a Holandsko, a $est z desiatich novych ¢lenskych
statov EU, konkrétne Ceska republika, Cyprus,
Madarsko, Malta, PolI'sko a Slovensko nachddzali
v situdcii nadmerného deficitu (pozri tiez
kapitolu 1, ¢ast 2.5). Procedury nadmerného
deficitu zavedené v roku 2003 pre Franctzsko
a Nemecko platili nadalej, hoci boli de facto
pozastavené rozhodnutim Rady ECOFIN z
25. novembra 2003. Podfa rozhodnutia ma
Franciizsko a Nemecko znizif nadmerny
deficit do roku 2005 namiesto do roku 2004,
ako sa predpokladalo v odporticaniach Rady
ECOFIN vydanych podfa ¢lanku 104(7) zmluvy.
Procedtira nadmerného deficitu pre Portugalsko
bola zrusena.

V juli 2004 Eurépsky sidny dvor anuloval
rozhodnutia Rady ECOFIN z 25. novembra
2003 tykajuce sa Franctuzska a Nemecka
0 pozastaveni procediry nadmerného deficitu
a pozmeneni predchddzajiceho odporucania
pre tieto dve krajiny. Sidny dvor zdoraznil, Ze
pravidla a procedury predpokladané v zmluve
a Pakte stability a rastu, ako aj pravo Komisie na
iniciativu treba vzdy re$pektovat.

ECB vyjadrila spokojnost s tym, Ze sudne
rozhodnutie potvrdilo nevyhnutnost dokladnej
aplikdcie pravidiel a procedur predpokladanych
v zmluve a pakte. Vyzvala dotknuté inStiticie,
aby podnikli potrebné kroky na zarucenie plnej
implementacie tychto pravidiel a procedur.

V septembri 2004 Komisia vydala spravu
o posilneni ekonomického riadenia a vyjasneni
implementécie Paktu stability a rastu. Tdto sprava
obsahovala mnozstvo navrhov na reformu paktu.
Navrhy tykajuce sa preventivnej ulohy paktu
zahfiiali zabezpecCenie rychlejSieho konania
na napravu neprimeraného vyvoja pomocou
rychlejsieho a aktivnejSicho vyuzivania v€asnych
varovani. Tiez sa predefinovali strednodobé ciele
pre vyrovnanie rozpoctu, ktoré bert do uvahy
okolnosti Specifické pre danu krajinu a kladu
vacsi doraz na dlh a udrzatelnost pri sledovani
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rozpoCtovych pozicii. Navrhy tykajice sa
korek¢nej ulohy zahfnali modifikdciu definicie
vynimo¢nych okolnosti, podla ktorych pomer
deficitu nad referen¢nou turoviiou 3 % HDP
nie je prehnany, a zmenu sposobu korekcie
nadmerného deficitu a vyjasnenie kritéria dlhu.

V rozprave o reforme Paktu stability a rastu
Rada guvernérov vyjadrila nazor, ze zlepSenie
implementdcie paktu je mozné a bolo by
prinosom. Z tohto hladiska boli ndvrhy
Eurépskej komisie na zlepSenie implementacie
preventivnej funkcie paktu uzitoc¢né. Sucasne
vSak Rada varovala pred zmenami paktu, najma
v oblasti procedury nadmerného deficitu. Podla
Rady je doveryhodnost 3 %-nej hranice deficitu
kPicova z hfadiska naplnenia oakavani v oblasti
fiskdlnej discipliny.

V septembri 2004 Grécko zverejnilo udaje
o deficite a dlhu od roku 2000 do roku 2003,
ktoré boli podstatne vysSie ako predtym
zverejnené Cisla — pomer deficitu presahoval
limit referen¢nej hodnoty HDP 3 %. Revidované
udaje za obdobie 1997 — 1999 tiez vykazovali
deficit vyssi ako 3 % HDP (pozri tiez kapitolu
1, ¢ast 2.5). ECB zastdva ndzor, Zze spolahlivd
kompildcia a presné a vCasné oznamovanie
Statistik verejnych financii st nevyhnutné pre
vierohodnost sledovania rozpoétu a EMU
vSeobecne. Eurdpske uctovné pravidla sa
musia plne re$pektovat pri zaznamendvani
vietkych typov vydavkov a prijmov a aplikovat
sposobom, ktory je konzistentny, casovo stabilny
a homogénny vo vsetkych clenskych krajinach.

LISABONSKA STRATEGIA

Na stretnuti v Lisabone v marci 2000 Rada
Eurdpy vypracovala stratégiu na 10 rokov
— Lisabonskdu stratégiu, ktorej cielom je urobit
z Eurdpskej unie do roku 2010 ,,najdynamickejsiu
a najkonkurencieschopnejSiu  poznatkovo
orientovani ekonomiku sveta, schopnu trvalo
udrzatelného ekonomického rastu s VvAacSim
poc¢tom lepSich pracovnych miest a vacSou
socidlnou kohéziou®“. Do roku 2004 sa v ramci
Lisabonskej stratégie dosiahli zmiesané vysledky.
V niektorych oblastiach bol zaznamenany
pokrok, napr. na trhoch priace, v mnohych



oblastiach sa v8ak dosiahli priemerné vysledky.
Je zrejmé, Ze tempo reformy sa bude musief
podstatne zvysif, ak sa maju ciele Lisabonskej
stratégie naplnit do roku 2010.

Z tychto dovodov sa Rada Eurdpy na svojom
zasadnuti na jar 2004 rozhodla uskutoénif
strednodobé hodnotenie Lisabonskej stratégie.
Ako prvy krok vyzvala Komisiu, aby vytvorila
skupinu na vysokej urovni pod vedenim Wima
Koka. Skupina mala uskuto¢nif nezévislé
hodnotenie pokroku dosiahnutého v ramci
Lisabonskej stratégie, ktoré by sluzilo ako zdklad
pre strednodobé hodnotenie Komisie a Rady
EU. Hodnotenie mé byt ukon&ené pred jarnym
zasadanim Rady Eurdpy v marci 2005.

Skupina na vysokej drovni prezentovala svoju
spravu, nazvanu ,Celif vyzve“ (Facing the
challenge) v novembri 2004. Sprava zdoraznila,
ze tvarou v tvar dvom vyzvam — globdlnej
konkurencii a starnutiu populdcie, EU nebude
moct zachovaf status quo, najmd ak si md
uchréanif svoj socidlny model. Sprdva na zdver
uvadza, Z7e ambicidzne ciele Lisabonskej
stratégie, ako aj rok 2010 ako limit na ich
dosiahnutie by sa mali dodrzaf. Vyzyva na
lepSiu priorizaciu cielov a urychlené konanie
v piatich kIi¢ovych oblastiach politiky, ktorymi
su: poznatkovo orientovand spolo&nost,
vnutorny trh, podnikatelskd klima, trh préace
a environmentdlna udrZatelnost.

ECB opakovane podporila ambicie Lisabonskej
stratégie a vyjadrila svoju podporu usiliu vlad
a socialnych partnerov. Tiez vyzvala na rychlejsie
zavedenie pozadovanych opatreni a efektivnejSie
hodnotenie dosiahnutého pokroku. Reforma
je nevyhnutnd pre zabezpecenie buduiceho
rastu a pracovnych prilezitosti, ako aj pre
posilnenie schopnosti eurozény reagovat na
ekonomické Soky. Najma reformy trhov préce,
kapitdlu, tovarov a sluzieb mdZu podporif
investovanie a znizif pretrvdvanie infldcie
zvySenim konkurencieschopnosti. EU by mala
vyuzif strednodobé hodnotenie na revitalizdciu
Lisabonskej stratégie a zvySenie tempa
Strukturalnej reformy.

1.2. INSTITUCIONALNE OTAZKY
EUROPSKA USTAVA
Na zdavereCnom zasadani Medzivladnej

konferencie (IGC) 17. a 18. juna 2004 sa hlavy
vld alebo Statov dohodli na Zmluve o Ustave
pre Eurépu (Eurépska ustava). Eurdpska ustava
bola podpisand 29. oktébra 2004 v Rime. Pokial
bude ratifikovana vSetkymi 25 ¢lenskymi Statmi
v stilade s ich ndrodnymi pravnymi predpismi,
vstupi do platnosti 1. novembra 2006.
V niektorych c¢lenskych Stadtoch si ratifikdcia
vyziada referendum.

ECB podrobne sledovala priebeh IGC a formalne
aj neformalne prispela do rokovani o otdzkach
tykajicich sa iloh a mandatu ECB, Eurosystému
a ESCB. V rdamci konzultdcii podla ¢lanku 48
Zmluvy o Eurdpskej unii Rada guvernérov 19.
septembra 2003 prijala stanovisko k névrhu
Zmluvy o ustave pre Eurdpu.! Prezident ECB
poslal v novembri 2003 a aprili 2004 prezidentovi
Rady Eurdpy listy, v ktorych podrobnejsie
informoval o tomto stanovisku.

ECB privitala snahy Eurdpskej konvencie
o buducnosti Eurépy a ndslednej 1GC

zjednodusif, sprehladnif a vyjasnif pravny
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a instituciondlny rdmec EU. Dala tieZ najavo, Ze
sucasné opatrenia tykajuce sa riadenia EMU su
nalezité tak z hladiska ciefov, ako aj rozdelenia
zodpovednosti.

Podla ECB je najmd mimoriadne dolezité,
aby cenovd stabilita zostala nielen primarnym
cielom ECB a ESCB, ale aj proklamovanym
ciefom EU. Eurépska ustava tento nazor plne
potvrdzuje.

ECB povazuje za nevyhnutné pre uspesné
plnenie svojich uloh zachovanie Specidlnych
inStituciondlnych znakov ECB a ESCB, ktoré
ju odliSuju od ostatnych eurdpskych institucii.
Eurdpska ustava zachovdva tieto Specidlne
inStituciondlne znaky tym, Ze potvrdzuje
nezdvislost ECB, ESCB a ndrodnych centrdlnych
bank a prdvnu subjektivitu a regulativne
pravomoci ECB. Speciailny charakter ECB
dalej zdorazinuje tym, Ze ju klasifikuje ako jednu
z ,,dalSich institucii a poradnych orgdanov Unie*.
ECB je tak uvddzana oddelene od ., inStittcii
Unie“, konkrétne Eurdpskeho parlamentu,
Rady Eurépy, Rady ministrov, Eurdpskej
komisie a Sudneho dvora Eurdpskej Unie, ktoré
su kategorizované ako ,,inStituciondlny ramec*
EU.

Na ziadost ECB bol v Eurdpskej ustave
zavedeny termin Eurosystém. Tento termin,
ktory oznacuje ECB a ndrodné centrdlne banky
eurozény a ktory prijala Rada guvernérov
v roku 1999, pomdha rozliSovat medzi ESCB,
ktory zahfiia vietky centrdlne banky EU,
a centralnym bankovym systémom eurozony.
Termin ,,Eurosystém® tiez vhodne odzrkadluje
fakt, ze ECB a narodné banky eurozény su
integrdlnymi ¢astami jedného systému (pozri
tiez kapitolu 8).

ECB v sulade s predchddzajicim zastdva néazor,
ze Eurdpska ustava potvrdzuje existujuci
monetarny ramec EU. Privitala by uspesné
zavisenie procesu ratifikacie.

NOVE PRACOVNE METODY EUROSKUPINY
Pocas neformalneho stretnutia Rady ECOFIN
10. a 11. septembra 2004 v Scheveningene
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(Holandsko) sa ministri hospodarstva a financii
eurozény dohodli na novych pracovnych
metddach Euroskupiny. Cielom tychto novych
metdd je zlepSenie vykonnosti a efektivnosti
Euroskupiny.

Nové metddy zahffiaju viac na budtcnost
orientovanych strategickych diskusii, tykajucich
sa najmi Strukturdalnej reformy, a vytvorenie
stabilného predsednictva Euroskupiny na
obdobie dvoch rokoch, namiesto predsednictva
rotujiceho kazdych 6 mesiacoch. Prezident
Euroskupiny sa voli jednoduchou vicsinou
¢lenov Euroskupiny. V Scheveningene bol za
prvého prezidenta Euroskupiny na dvojro¢né
obdobie od roku 2005 do roku 2006 zvoleny
premiér a minister financii Luxemburska
Jean-Claude Juncker.

ECB, ktora je pravidelne prizyvand na zasadania
Euroskupiny, sa podielala na prehodnoteni jej
pracovnych metdéd. ECB dospela k ndzoru,
ze nové pracovné metody vratane vytvorenia
stabilného predsednictva Euroskupiny prispeju
k lepSej vykonnosti a efektivnosti fungovania
Euroskupiny. Tieto nové metddy neznamenaju
ziadne zmeny v rozdeleni iloh medzi ministrami
financii eurozéony a ECB v rdamci EMU.
Zdoraziiuju viak spoloénu zodpovednost vldd za
zdravu fiskdlnu a Strukturdlnu politiku, ktord je
nevyhnutné pre trvaly uspech spolo¢nej meny.



2. MEDZINARODNE OTAZKY

2.1. KLUCOVY VYvO) V MEDZINARODNOM MENOVOM
A FINANCNOM SYSTEME

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK

V GLOBALNE) EKONOMIKE

Makroekonomické politiky v  globdlnej
ekonomike, najmid politiky uskuto¢niované
velkymi priemyselnymi krajinami, su zdkladnym
prvkom medzindrodného prostredia, ktoré
musi ECB braf do tdvahy pri uskutoéiiovani
svojej menovej politiky a plneni inych uloh.
Eurosystém sa zucastiiuje na sledovani tychto
makroekonomickych politik medzinarodnymi
finanénymi institiciami a foérami, ktoré sa
uskuto¢niuje najma na stretnutiach Vykonnej
rady IMF, Organizicie pre hospodéarsku
spolupracu a rozvoj (OECD), ministrov financii
a guvernérov centralnych bénk krajin G7
a guvernérov centrdlnych bank krajin
G10. Cielom ECB je vymiefiaf si ndzory
aprehodnocovat politické moZnosti prispievajtice
k stabilnému makroekonomickému prostrediu,
néalezitym makroekonomickym  politikdm
a cenovej stabilite v eurozdne.

Prostredie globdlnej politiky v roku 2004
charakterizoval silny ekonomicky rast a zvac¢sa
mierne inflaéné tlaky. V objeme produkcie
doslo k vitanému odrazu v mnohych vyspelych
ekonomikdch, ako aj v Latinskej Amerike,
ktory ¢asovo kolidoval s pretrvdvajicou silnou
mierou rastu na rozvijajucich sa trhoch v Azii
a vychodnej Eurdpe. Na druhej strane vSak
globdlna nerovnovdha — vrdtane vonkajSej
nerovnovahy ekonomiky USA — pretrvdvala
alebo sa este viac prehibila.

ECB pri réznych prilezitostiach zddraznovala
rizikd a neistoty suvisiace s pretrvavanim
takejto nerovnovahy. Celkovo ECB zdiel'a nazor
medzindrodnej komunity, ze existuju klticové
poziadavky na proces regulovania: venovaf
sa nedostatku uspor/investicii v krajindch
s deficitom, podporovat vy$si udrzatelny rast
prostrednictvom  Strukturdlnych  reforiem
v krajindch s relativne nizkym potencidlnym
rastom a presadzovaf flexibilitu vymennych
kurzov pre vel'ké krajiny a regiony, ktorym takato
flexibilita chyba. S ohfadom na vyvoj vymennych

kurzov, komuniké G7 z roku 2004 a februdra
2005 zdoraznovali fakt, ze vymenné kurzy by
mali odzrkadlovat ekonomické fundamenty
a ze priliSnd volatilita a nekontrolované
pohyby vymennych kurzov nie si Ziaduce pre
ekonomicky rast.

Rastici vyznam krajin vychodnej Azie pre
globdlnuekonomiku, zrejmyzich pozoruhodného
prispevku k rastu svetovej produkcie a obchodu,
bol jednou z ddélezitych otdzok v roku 2004.
ECB dodkladne monitorovala vyvoj v tychto
krajindch a posilnila priame vztahy s dzijskymi
centralnymi bankami tym, Ze v spolupraci
s Menovym uradom Singapuru zorganizovala
semindr na vysokej urovni, na ktorom sa
stretlo 11 guvernérov Vykonného zasadnutia
centralnych bank krajin vychodnej Azie
a Pacifiku (EMEAP)? a guvernérov centralnych
bank Eurosystému vrdtane prezidenta ECB.
Toto stretnutie, ktoré sa konalo v Singapure
v juli 2004, sa zameralo na rastici ekonomicky
vyznam mnohych vychodoézijskych krajin,
ulohu medzinarodnych mien a regiondlnu
integraciu a spolupracu.

Kapitdlové toky do ekonomik s rozvijajucimi
sa trhmi, ktoré ECB priebezne skiima pre ich
vyznam pre medzinarodnu finanénu stabilitu,
boli aj v roku 2004 velmi silné, podobne ako
hospodarsky vyvoj tychto krajin vSeobecne.
Kriacovymi faktormi boli priaznivé externé
finan¢né podmienky, vysoké medzindrodné ceny
exportnych komodit a ndrast importného dopytu
zo strany vyspelych ekonomik. Vysledkom
boli prebytky beznych tuctov a vSeobecny
pokles hladin externého dlhu, hoci v mnohych
krajindch zostala vysokéd zadlZenost. Priaznivé
podmienky financovania spdsobili, ze verejni
a sukromni dlznici na rozvijajucich sa trhoch
silne fazili z medzindrodnych trhov s dlhopismi,
¢im sa zaistili nizke urokové sadzby. Spread
vynosov z dlhopisov na rozvijajucich sa trhoch
sa po doCasnom rozsireni v druhom kvartali
2004 neskor opat vratil na nizku drovefi v stilade
s historickymi Standardmi.

2 Krajing EMEAP st Austrdlia, Cina, Hongkong, Juhoafricka
republika, Indonézia, Japonsko, Malajzia, Novy Zéland, Filipiny,

Kérea, Singapur a Thajsko.
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A napokon, eurozéna samotna bola predmetom
skimania ako sucast sledovania medzindrodne;j
politiky. IMF aj OECD vykonali okrem
prehfadov za jednotlivé krajiny eurozony aj
pravidelné prehlady menovych, financnych
a ekonomickych politik eurozény. Konzulticie
IMF podla clanku IV a prieskum, ktory
vykonal Vybor pre ekonomické prehlady
OECD (Economic and Development Review
Committee), poskytli prileZitost na plodnu
vymenu ndzorov medzi tymito medzindrodnymi
organizdciami, ECB, predsednictvom
Euroskupiny a Eurépskou komisiou. IMF aj
OECD nasledne na tieto rozhovory vypracovali
spravu obsahujicu hodnotenie politik eurozény.?
V oboch prehl'adoch uskuto¢nenych v roku 2004
sa venovala mimoriadna pozornost pristipeniu
desiatich novych ¢lenskych §tatov do EU 1. méja
2004.

MEDZINARODNA FINANCNA ARCHITEKTURA

S ohFadom na vysoky stupen integracie EU do
globdlnej ekonomiky sa ESCB a Eurosystém
zaujimaju o plynulé fungovanie globalneho
finanéného systému. Aktivne prispievaju do
prebichajicich diskusii o medzindrodnej
finan¢nej  architektire  vrdtane  dcasti
v relevantnych medzindrodnych inStiticidch
a forach. V niektorych inStiticidch a férach
sa ECB zucastiiuje priamo, v inych ma Statut
pozorovatela. ESCB sa tiez zucastiuje aktivit
na europskej urovni, najma v Ekonomickom
a finan¢nom vybore.

ECB
Vyrocnd sprava
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V kontexte cinnosti ministrov financii
a guvernérov centralnych biank GI10 ECB

privitala zvySené zaradovanie ustanoveni
o spolo¢nom postupe (CAC) — zmluvnych
ustanoveni  sldziacich  predovSetkym na

zjednodusenie restrukturalizdcie nezaplatenych
dlhov — vo vydanych Statnych dlhopisoch.
V obdobi kratSom ako dva roky sa pouzivanie
CAC stalo trhovym Standardom pre vydavanie
Staitnych dlhopisov podla prdva New Yorku,
i ked bez plného zostladenia s odporucaniami
G10.

ECBsatiez zaoberala dal$imi aspektmi zapojenia
sikromného sektora do riesenia financnej krizy
a zhodnotila skusenosti s rdznymi nédstrojmi na
podporu tohto zapojenia. Monitorovala pokrok
vo vyvoji ,,Principov stabilnych kapitalovych
tokov a reStrukturalizacie dlhov na rozvijajicich
satrhoch®, ktoré v novembri 2004 vydala skupina
Statnych emitentov a veritefov zo sikromného
sektora z rozvijajucich sa trhov. Tieto principy,
predtym zname ako ,,Kddex spravania®, maju
za ciel podporovat odhalovanie informdcif
o zadlZenosti, pravidelny dialég medzi dlznikmi
a verite'mi, rokovania o restrukturalizacii dlhu
v dobrej viere a korektné zaobchddzanie so
vSetkymi dotknutymi veritelmi. Principy, ktoré
uvitali ministri financii a guvernéri centralnych
bank G20, poukazuju na niektoré zostavajlice
medzery v architektire globdlnych financii.
Po implementécii by mali vyznamne prispiet
k dlhodobym snaham vybudovat systém, ktory
podporuje globdlnu spolupracu, rast a finan¢nu
stabilitu.

DalSou oblastou sledovania ECB bola finanéné
pozicia IMF. Na stretnuti v oktébri 2004
ministri financii a guvernéri centralnych
bank G10 zaznamenali, ze silnd finan¢na
pozicia IMF, ktord je ddélezita pre plnenie
jeho povinnosti, bude &elif vyzvam v kontexte
vyvijajucej sa svetovej ekonomiky. Vyrovnat sa
s tymito vyzvami si vyZiada mnoZzstvo politickych
opatreni, ako zvySené sledovanie a vacsi doraz
na udrzatelnost dlhu pri rozhodnuti poskytnuf

3 IMF: ,Euro Area Policies: Staff Report®, august 2004; OECD:
,Economic Survey — Euro Area 2004, jul 2004.



tver, prisne dodrziavanie neddvno dohodnutého
ramca pre vynimoc¢ny pristup a pripadné dalSie
zmeny vo finan¢nej Struktire IMF tak, aby bolo
mozné podporit v¢asné splatenie dlhu a menej
dohdd o jeho postupeni.

REGIONALNA INTEGRACIA A SPOLUPRACA

Tak ako je EU vysledkom dlhotrvajiceho
procesu samotnej regiondlnej hospodarskej
integracie, ECB sa stala prirodzenym partnerom
menovych autorit vo viacerych regiondlnych
zoskupeniach sveta, ktoré vyzvali ECB, aby sa
o svoje skusenosti podelila s tymi, ktori vytvaraju
politiku, a prilezitostne s akademikmi. V tomto
kontexte je zdujmom ECB nielen vysvetlif
eurdpsku integraciu, najmi v oblasti menovej
spolupréce, ale rovnako délezité je aj pochopenie
regionalnej ekonomickej integracie mimo EU.

V septembri 2004 sa v Pekingu konal workshop
G20 o regiondlnej ekonomickej integracii
v globalnom ramci, ktory zorganizovala Cudova
banka él’ny a ECB. Skumali sa predpoklady
na upravu regiondlnej kooperéacie, optimalna
postupnost  procesu integrdcie, menové
a finantnd spoluprdca a kompatibilnost
regiondlnej obchodnej integracie a pravidiel
Svetovej obchodnej organizacie.

V roku 2004 ECB tiez posilnila svoje vztfahy
s regiondlnymi menovymi inStiticiami
v Afrike. V tomto ohl'ade ECB spolu s viacerymi
NCB eurozény poskytla technicki pomoc
Zapadoafrickému menovému instittitu (so sidlom
v Akkre, Ghana), organu, ktory uskutocnuje
technicki pripravu pre menovu integraciu
anglicky hovoriacich krajin v zdpadnej Afrike.

MEDZINARODNA ULOHA EURA

V roku 2004 bolo postavenie eura na
medzindarodnych kapitdlovych a devizovych
trhoch — a tiez ako meny, ktord sa pouziva ako
kotva, ako rezervnad a interven¢nd mena — zvacsa
stabilné. Preukdzalo sa zvySené vyuzivanie eura
pri fakturacii a platbach v medzindrodnom
obchode vo vybranych krajindich eurozodny.
Vo vicsine tychto krajin je pouzitie eura viac
rozsirené v pripade vyvozu ako v pripade
dovozu, a v rdmci vyvozu je vysSie pre tovar

ako pre sluzby. Vo vicsine novych Clenskych
statoch EU a v kandidatskych krajinach sa na
zéklade udajov za rok 2003 pozorovalo zvySenie
podielu eura v medzinarodnom obchode. Narast
v pouZzivani eura v mnohych pripadoch prekonal
ndrast obchodnych vzfahov s eurozénou, ¢o
naznaduje, Ze euro sa v zvySenej miere vyuziva
v medzindarodnom obchode tychto krajin
s obchodnymi partnermi mimo eurozdny.*

ECB pokraCovala v Statistickom sledovani
potrebnom pre analyzu medzindrodneho
postavenia eura. Na zaklade predchadzajuceho
vyskumu sa vytvorili dve nové databdzy, ktoré
identifikuju hlavné ¢rty trhu s dlhopismi
denominovanymi v eurdch vyddvanymi
nerezidentmi eurozony.

2.2. SPOLUPRACA S KRAJINAMI MIMO EU

Eurosystém pokracoval v budovani kontaktov
s centrdlnymi bankami mimo EU najméa
organizovanim semindrov a workshopov, ale
tiez poskytovanim technickej pomoci. Cielom
je ziskanie informdcii a vymena ndzorov na
hospodarsky a menovy vyvoj v rozlicnych
regionoch sveta s potencidlnym dopadom na
globdlne hospodarske prostredie alebo vyvoj
v eurozone.

Projekt technickej pomoci Eurosystému
s Centralnou bankou Ruskej federdacie (CBR),
financovany EU v ramci programu Technickej
pomoci pre Spolocenstvo nezdvislych Statov
(TACIS), je implementovany podla planu.
Tento dvojro¢ny projekt bol spusteny v novembri
2003 a jeho cielom je dalSie posilnenie funkcie
bankového dohfadu CBR ako klucového
opatrenia na podporu stabilného finan¢ného
prostredia v Rusku. Tréningovy plan projektu
schvédleny v januéri 2004 CBR na jednej strane
a deviatimi ndrodnymi centrdlnymi bankami
eurozény, tromi dohliadacimi autoritami a ECB
na druhej strane predpoklada uskuto¢nenie 64
kurzov, 6smich Studijnych pobytov a Styroch

4 Pozri ,Prehfad medzindrodnej ulohy eura“, ECB, december

2004.
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semindarov na vysokej urovni. Do konca roku
2004 sa uskutocnilo 34 kurzov, 4 Studijné
pobyty a dva semindre. Tréningového planu sa
zucastnilo asi 400 zamestnancov CBR. Okrem
programu TACIS Eurosystém uskutocnil
v méji 2004 prvy bilateralny seminar na vysokej
urovni s CBR v Helsinkdch, koordinovany
finskou centrdlnou bankou (Suomen Pankki)
a ECB. Seminar bol zamerany na menovu
politiku a politiku vymennych kurzov, volny
pohyb kapitdlu, ekonomické vazby medzi EU
a Ruskom vratane obchodnych politik, ako aj
na otazky vyvoja bankového systému a stability
finan¢ného sektora.

Eurosystém vytvoril rdmec pre spolupracu
s centralnymi bankami stredomorského regiénu.
V januéri 2004 sa uskuto¢nil prvy semindr na
vysokej urovni s guvernérmi centrdlnych bank
partnerskych krajin Barcelonského procesu’
v Neapoli, ktory spolo¢ne organizovali ECB
a Banca d’Italia. Po technickom workshope
v septembri 2004 sa druhy seminédr na vysokej
drovni uskutocnil vo februari 2005 v Cannes,
ktory spolo¢ne zorganizovali ECB a Banque
de France. Tento semindr bol zamerany
na nedavny finan¢ny a menovy vyvoj
v stredomorskom regidéne, ekonomické vézby
medzi eurozénou a stredomorskymi krajinami
(s osobitnym ddérazom na remitencie
pracovnikov) a nezdvislost centralnych bank.

Na zdpadnom Balkdne ECB iniciovala vzfahy
s centralnymi bankami na drovni vrcholového
manazmentu  prostrednictvom  pocetnych
navstev, vratane navstevy Centrdlnej banky
Bosny a Hercegoviny a Centralnej banky Srbska.
Navstevy sluzili na vytvaranie dialégu medzi
ECB a centralnymi bankami tychto krajin ako
potencidlnych kandidatskych krajin EU.

Eurosystém si tiez stanovil za ciel' lepSie
pochopenie vyvoja v sustavne vyznamnych
ekonomikach  Latinskej Ameriky. ECB
zorganizovala spolu s Banco Central do
Brasil, Banco de Portugal a Banco de Espana
na vysokej urovni druhy semindr centrdlnych
bank Eurosystému a Latinskej Ameriky, ktory
sa konal v Rio de Janeiro v novembri 2004

ECB
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a predchadzal mu pripravny technicky workshop
v Lisabone. Utastnici diskutovali o moZnych
prekdzkach menovej politiky vyplyvajucich
zfiskdlnych politik, citlivosti dlhu a charakteristik
finan¢ného systému.

Na Blizkom Vychode pokratovala ECB
v budovani vzfahov s Generdlnym sekretaridtom
Rady pre spolupracu Statov Perzského
zalivu (Gulf Cooperation Council — GCC)
a menovymi agentirami a centralnymi bankami
¢lenskych krajin GCC v suvislosti s pldnom
zaviest spolo¢ni menu v ¢&lenskych §titoch
GCC do roku 2010.6

5 Alzirsko, Egypt, Izrael, Jorddansko, Libanon, Maroko, Palestinska
samosprava, Syria, Tunisko a Turecko.

6 GCC tvori 6 ¢lenskych Statov: Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar,
Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty.
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KAPITOLA 5

ZODPOVEDNOST



1. ZODPOVEDNOST VOCI VEREJNOSTI A EUROPSKEMU

PARLAMENTU

Pod zodpovednosfou sa rozumie prdvny
a instituciondlny zavdzok nezavislej centralnej
banky jasne a dokladne vysvetlit ob¢anom a ich
volenym zastupcom svoje rozhodnutia a tym im
umoznif, aby od centrdlnej banky poZadovali
zodpovednost za dosiahnutie jej cielov.
Zodpovednost tak tvori dolezity ekvivalent
nezavislosti centrdlnej banky.

ECB od svojho zaloZenia uzndva dolezitost
zavazkov zodpovednosti a udrzuje pravidelny
dialég s obCanmi a ich volenymi zdstupcami.
Zmluva ukladd ECB mnoZstvo povinnosti
v oblasti informovania, od uverejilovania
vyro¢nej spravy, Stvrfro¢nej spravy a tyzdenného
konsolidovaného finan¢ného vykazu az po
vystupenia v Eurépskom parlamente. ECB
tieto poziadavky plni, v niektorych pripadoch
ich aj prekracuje, napriklad publikuje bulletin
s mesaénou periodicitou namiesto $tvrfroéne;j
spravy, usporaduva tlacové konferencie a od
decembra 2004 zverejiiuje raz do mesiaca
rozhodnutia Rady guvernérov, ktoré boli
prijat¢ okrem rozhodnuti o urokovych
sadzbich (kapitola 6, cast 1). Pokial ide
o zodpovednost ECB na inStituciondlnej trovni,
hlavné postavenie podla zmluvy ma Eurdpsky
parlament.

Clenovia Rady guvernérov pocas roku 2004
predniesli v rdmci eurozény pocletné prejavy,
v ktorych verejnosti vysvetlovali politiku
ECB. V sulade s ustanoveniami ¢lanku 113
zmluvy ECB pravidelne informovala Eurépsky
parlament o rozhodnutiach v oblasti menovej
politiky a o inych ulohach. Tak ako v minulych
rokoch, $tvrfroéné vystipenia prezidenta ECB
vo Vybore pre hospodarske a menové veci boli
férom na pravidelnd vymenu nazorov. Prezident
tiez predlozil Vyboru a plendrnemu zasadnutiu
Eurépskeho parlamentu Vyro¢nu spravu  ECB
za rok 2003.

Vybor pre hospodarske a menové veci pozval aj
dalsieho ¢lena Vykonnej rady, aby prezentoval
nazory ECB na hospodarske prostredie a kIticové
problémy v oblasti Strukturdlnej reformy.
Okrem toho sa ECB zucastnila na rokovani
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organizovanom Vyborom pre jednotnd oblast
platieb v eurdch (Single euro payments area).

Nad rdmec povinnosti vyplyvajtcich zo zmluvy
ECB odpovedd na pisomné otdazky clenov
Eurépskeho parlamentu tykajice sa jej mandatu.
Okrem toho, tak ako v predchadzajticich rokoch,
delegacia clenov Vyboru pre hospodarske
amenové veci navstivila ECB aviedla neformélnu
diskusiu s ¢lenmi Vykonnej rady.

Clanok 112 zmluvy uvadza, ze Eurdpsky
parlament sa vyjadri ku kandidaitom na ¢lenov
Vykonnej rady ECB pred ich vymenovanim
hlavami Statov alebo vlad tych ¢lenskych Statov,
ktoré prijali euro. Na zdklade odporucania Rady
EU Eurépsky parlament pozval José Manuela
Gonzaleza-Parama, aby vystupil vo Vybore pre
hospodarske a menové veci, prezentoval svoje
nazory a odpovedal na otdzky ¢lenov Vyboru.
Plenarne zasadnutie Eurdpskeho parlamentu
nasledne schvdlilo jeho menovanie ako ndstupcu
Eugenia Dominga Solansa vo Vykonnej rade.



2. NAZORY ECB NA VYBRANE TEMY, 0 KTORYCH SA
DISKUTOVALO NA STRETNUTIACH S EUROPSKYM

PARLAMENTOM

Pocas vystupeni prezidenta v Eurdépskom
parlamente bola prednesend Sirokd Skala
tém. Hlavny doraz sa klddol na vyhodnotenie
hospoddrskeho a menového vyvoja a na vedenie
menovej politiky ECB. Niektorym témam, ktoré
nastolil Eurépsky parlament na zédklade vymeny
nazorov s ECB a ktoré vyplyvaju z rezolucie
k Vyrocnej sprave ECB za rok 2003 prijatej
v oktdbri 2004, sa venujeme v dalSom texte.

PRIiSPEVOK JEDNOTNEJ MENOVE) POLITIKY

K VSEOBECNYM HOSPODARSKYM POLITIKAM

V SPOLOCENSTVE

Prispevok  jednotnej menovej  politiky
k vSeobecnym hospodarskym  politikdm
v SpoloCenstve bol kIicovou témou, ktoru
prezident nacrtol vo svojich vystipeniach pred
Eurépskym parlamentom. Zatial' ¢o niektori
¢lenovia Vyboru pre hospoddrske a menové veci
zastavaju ndzor, Ze udrziavanie cenovej stability
nestac¢i na podporu rastu a zamestnanosti a ze
existuje vztah medzi infliciou a zamestnanostou,
dalsi cClenovia vyboru povazuju opatrenia
uvedené v ¢lanku 105 zmluvy za dostacujice
a udrziavanie cenovej stability by podfa ich
ndzoru malo zostat primdrnym ciefom jednotne;j
menovej politiky.

Prezident poukdzal na to, Ze spolahlivé
udrziavanie cenovej stability a pevné ukotvenie
strednodobych a dlhodobych infla¢nych
oCakdavani bude najlepSim prispevkom ECB
k vytvoreniu hospodarskeho prostredia, ktoré
povedie k udrzatelnému rastu. Eurdpsky
parlament potvrdil tento ndzor v rezolucii
k Vyro¢nej sprave ECB za rok 2003 a odporucil
ECB sustredif sa na udrziavanie cenovej
stability.

FINANCNA INTEGRACIA A REGULACIA

V rdmci $tvrfroénych vystipeni prezidenta
zaujimal ¢lenov  Vyboru pre hospodarske
a menové veci ndzor ECB na otdzky tykajice
sa financnej integracie a reguldcie. Eurdépsky
parlament venoval osobitnd pozornost aktivitdim
ESCB a Vyboru eurdpskych regulaénych orgdnov
pre cenné papiere (CESR) v oblasti zuc¢tovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi.
Rezolucia k Vyro¢nej sprave ECB za rok 2003

vyjadrila obavy, ze Standardy navrhnuté ESCB
a CESR by mohli zabrdnitf nadchddzajicemu
legislativnemu procesu v tejto oblasti.

Prezident zdoraznil, Ze navrhnuté Standardy
nemaju zabranit buducim prdvnym aktom.
Vyhlasil, Zze ak sa neskOr prijme smernica pre
zuétovanie a vyrovnanie, bude treba posudit,
¢i sa Standardy zhoduju s ustanoveniami tejto
smernice a podla toho ich upravit (pozri tieZ
kapitolu 3, Cast 4).

Z0DPOVEDNOST A TRANSPARENTNOST ECB

Eurépsky parlament v rezolucii k Vyrocnej
sprave ECB za rok 2003 hodnotil dialég s ECB
ako uspesny, pretoze pravidelnd vymena ndzorov
prispela k spriechladneniu a spristupneniu
menovej politiky ECB verejnosti. ECB
a Eurdpsky parlament vSak nadalej zastdvali
rozdielne nazory na urCité otazky tykajuce sa
zodpovednosti a transparentnosti. Eurdpsky
parlament v rezolucii zopakoval svoju vyzvu na
zverejiiovanie zdznamov a pomeru hlasovania zo
zasadnuti Rady guvernérov.

Co sa tyka zverejiiovania zdznamov, prezident
zdoraznil, ze komunika¢né kanély, ktoré zvolila
ECB, st z hladiska v¢asnosti ti¢innejSie. Najmé
mesacné tlaCové konferencie usporadivané
okamzite po zasadnutiach Rady guvernérov
poskytuju v redlnom Case vyCerpavajlice
zddvodnenie rozhodnutia Rady guvernérov
a tak Spiflajﬁ ten isty ucel ako zdznamy. Okrem
toho st zdovodnenia Rady guvernérov pristupné
verejnosti ovela skor ako v pripade formélne
prijimanych zdznamov. Tlacové konferencie
spolu s dodato¢nymi komunikacnymi nastrojmi,
ako je MesaCny bulletin a mesa¢né zverejiiovanie
rozhodnuti Rady guvernérov, ktoré boli prijaté
okrem rozhodnuti o tirokovych sadzbach, robi
z ECB jednu z najtransparentnej$ich centralnych
bank sveta.

Co sa tyka poziadavky spristupnif informdcie
o hlasovani ¢lenov Rady guvernérov, prezident
pripomenul, Zze z hladiska Specifického
prostredia, v ktorom jednotnda menova politika
posobi, zverejnenie hlasovania prinasa riziko,
7e na ¢lenov Rady guvernérov méze byt na
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narodnej urovni vyvijany nepripusny natlak,
aby hlasovali inak, ako je v zdujme eurozdny.
ECB preto pokracuje v politike neposkytovat
ziadne informdcie o jednotlivych ndzoroch
a hlasovani. Tento pristup pomdha upriamit
pozornost verejnosti skor na ekonomicky zéklad
strategickych rozhodnuti ako na hlasovanie
jednotlivych ¢lenov a je v sulade s principom
kolegiality Rady guvernérov a jej pohladom na
eurozonu.

FALSOVANIE A BEZPECNOST BANKOVIEK

Clenovia Vyboru pre hospodarske a menové veci
sa zaoberali aj otdzkou falSovania eura. Eurépsky
parlament v rezolucii k Vyro¢nej sprave ECB za
rok 2003 vyzyva ECB, aby k otdzke falSovania
pristupovala veImi zodpovedne a aby tento
problém brala do udvahy pri ndvrhu novej
generacie bankoviek.

Prezident vo svojich vystupeniach vo Vybore
pre hospodarske a menové veci zdoraznil, ze
ECB berie otdzku falSovania vdzne a neustdle
hradd cesty ako falSovaniu zabrdnif. V tomto
kontexte doslo k uzavretiu koopera¢nych dohdd
0 boji proti falSovaniu s réznymi ndrodnymi
a medzindrodnymi institiciami. Skusenosti
s falSovanymi bankovkami sa vyuzivaju vo
vyskume a vyvoji novych ochrannych prvkov
novej generdcie bankoviek. Informécie
o vSetkych falSovanych eurovych bankovkach sa
uchovavaju v databaze ECB, ktora je pristupna
vsetkym centrdlnym bankam EU a narodnym
uradom zabezpecujucim dodrziavanie zdkonov
(pozri tiez kapitolu 2, ¢ast 3).
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KAPITOLA 6

EXTERNA KOMUNIKACIA



1. KOMUNIKACNA POLITIKA

Komunikdcia je integrdlnou si¢asftou menovej sa uskutoCfiuje v spoluprdci s ndrodnymi
politiky ECB a dalSich fiou zabezpeCovanych centrdlnymi bankami.

tloh. Komunikac¢né aktivity ECB sa vyznacuju

dvoma kPu¢ovymi prvkami — otvorenostou

a transparentnostou. Oba prvky prispievaju

k efektivnosti a ddveryhodnosti menovej

politiky ECB. Podporujt tiez usilie ECB plne sa

zodpovedat za svoju ¢innost, ako je podrobnejsie

uvedené v kapitole 5.

ECB zaviedla vysoky Standard v oblasti
komunikacie. Rozhodnutia o menovej politike
si prezentované na tlacovej konferencii
okamzite po ich prijati Radou guvernérov, kde
po podrobnom tvodnom vyhldseni odpoveda
na otazky novinarov prezident a viceprezident.
Koncept okamzitého, pravidelného
a podrobného vysvetlovania menovej politiky
ECB 1z hrladiska hodnotenia jej vyvoja
a objasnovania prisluSnych rozhodnuti, zavedeny
v roku 1999, predstavuje vynimocne otvoreny
a transparentny pristup ku komunikdacii
centralnej banky.

Zlepsila sa aj komunikdcia o dalSich
rozhodnutiach. Na internetovych strankach
centralnych bank Eurosystému sa od decembra
2004 kazdy mesiac zverejiiuju rozhodnutia
prijaté Radou guvernérov nad ramec rozhodnuti
o urokovych sadzbach.

ECB ako stcast inStituciondlneho rdmca
EU je povinnd zverejnif svoje pravne normy
a legislativou urcené publikdcie vo vSetkych
oficidlnychjazykoch Spolocenstva, ktorych pocet
sa s rozsirenim Eurdpskej inie 1. mdja 2004 zvysil
z jedendst na dvadsaf. Medzi publikdcie uréené
Statitom patri vyro&nd sprdva, Stvrfro¢nd verzia
Mesacného bulletinu, tyzdenny konsolidovany
finanény vykaz Eurosystému a konvergencna
sprava. ECB s ciefom splnif poZziadavku
zodpovednosti a transparentnosti voc¢i eurépskej
verejnosti a jej volenym predstavitefom vydava
aj iné dokumenty v oficidlnych jazykoch,
najma tlacové spravy tykajuce sa rozhodnuti
o menovej politike, makroekonomické projekcie
Eurosystému a stanoviskd zdvazné pre Siroku
verejnost. Priprava, vyddvanie a distribucia
kIicovych publikacii ECB v narodnych jazykoch

ECB
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2. KOMUNIKACNE AKTIVITY

Zikladom komunikiacie ECB je niekolko

publikdcii a néstrojov, ktoré sa neustéle
vylepSuju, aby efektivnejSie informovali Siroku
verejnost a zainteresovanych zdujemcov.

Vyrocna sprava podava vycerpavajuci prehlad
aktivit ECB za predchadzajici rok a pomaha tak
ECB zodpovedat sa pred verejnostfou za svoju
¢innost. Mesaény bulletin prind$a aktudlne
hodnotenie ekonomického a menového vyvoja
a detailné informécie, ktoré su zdkladom
rozhodnuti ECB. Obsahuje tiez ¢lanky z celej
oblasti centralneho bankovnictva. ECB prispieva
k rozsirovaniu vysledkov vyskumu tym, Ze
publikuje vyskumné prace a prilezitostné Stidie
a organizuje Studijné konferencie, semindre
a workshopy.

V roku 2004 ECB spolu s BIS a centralnymi
bankami G10 zacala vyddvat novu publikdciu
s ndzvom International Journal of Central
Banking. Casopis prina$a relevantné &lanky
o tedrii a praxi centralneho bankovnictva
sddrazom na vyskum tykajici sa menovej politiky
a finanénej stability. Prvé &islo Stvrfroénika
vyjde v roku 2005.

Vsetci ¢lenovia Rady guvernérov sa priamo
podielaju na Sireni vedomosti o ulohdch
a politike ECB a ich a chdpania verejnostou
tym, Ze vystupuju v Eurdépskom parlamente
a v narodnych parlamentoch, v médiach a na
verejnosti. V roku 2004 Sest ¢lenov Vykonnej rady

prednieslo okolo 220 prejavov a poskytlo viacero
interview a prispievalo ¢lankami do odbornych
Casopisov a novin. NavStevy prezidenta a ¢lenov
Vykonnej rady v ¢lenskych tdtoch EU a dalsich
ostatnych Statoch v roku 2004 pomohli priamo
sprostredkovat posolstvd ECB obéanom Eurépy
aj mimo nej. Komunika¢né dusilie ECB sa
intenzivnejSie zameriavalo na verejnost v novych
¢lenskych Statoch EU,ato pred aj po ich vstupe
do EU v roku 2004

NCB eurozény tiez hraji vyznamnu ulohu
pri zabezpeceni Sirenia informacii o eure
a aktivitdch Eurosystému pre §iroku verejnost
a zainteresovanych zdujemcov na nérodnej
urovni. Oslovuju verejnost na  regiondlnej
a celoStatnej urovni v jej vlastnom jazyku
a prostredi.

Dalii délezity kanal na poskytovanie informécif
finanénym trhom je automatizovany informacny
systém ECB. Systém poskytuje informacie
v realnom case niekolkym tlacovym agenttiram,
ktoré na svojich poc¢itaCovych strankach vystavuju
klacové urokové sadzby ECB, informacie
o operacidch na trhu a likvidite v eurozdne.
Tieto stranky poskytuje ECB a pravidelne ich
aktualizuje. Pocet tlaCovych agenttr, ktorym
ECB zarucuje pristup do systému, vzréstol
v roku 2004 z troch na pét.

Vsetky dokumenty vydavané ECB a informécie
o jej aktivitdch su spristupnené na internetovej
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strinke ECB (www.ecb.int). V roku 2004 ECB
spustila novd verziu svojej internetovej stranky.
Novd stranka md& modernejSiu tpravu a jej
obsah novu Struktiru, ¢o umoziiuje uzivatelom
pohodlnejsi pristup k informédcidm. Internetova
stranka sluzi aj ako kontaktné miesto pre
otazky verejnosti a ako platforma pre verejné
konzultdcie ECB. V roku 2004 bolo prijatych
a vybavenych cez rézne komunika¢né kandly
okolo 47 000 otazok.

ECB tiez uplatituje otvorenost v doslovnom
vyzname a otvara svoje pracoviska vo Frankfurte
skupinam navstevnikov. V roku 2004 pracovnici
ECB poskytli informacie z prvej ruky vo forme
prednésok a prezentdcii asi 8§ 000 navstevnikom.
Vacsinu z nich tvorili vysokoskolski Studenti
a odbornici z finanéného sektora.
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KAPITOLA 7

ROZSIRENIE
EUROPSKE) UNIE



1. USPESNY VSTUP DESIATICH NOVYCH KRAJIN

Dtia 1. mdja 2004 desaf krajin stredneja vychodnej
Eurépy a Stredomoria — Ceskd republika,
Estonsko, Litva, LotySsko, Madarsko, Malta,
Pol'sko, Slovinsko a Slovensko — vstupilo do
EU. Nérodné centrdlne banky novych &lenskych
Statov boli integrované do ECB a ich guvernéri
sa stali plnopravnymi ¢lenmi Generdlnej rady.
Experti z tychto NCB maju Statut plnopravneho
¢lena na stretnutiach vyborov ESCB vzdy, ked
sa zaoberaju zélezitostami, ktoré spadaju do
kompetencie Generalnej rady.

Integracia desiatich novych ¢lenov do ESCB
mala hladky priebeh. Na zdklade pristupového
planu ECB z roku 2003 sa uskuto¢nili pripravy
najmid v oblasti Cinnosti centrdlnch bank,
platobnych a zuctovacich systémov, Statistiky,
bankoviek, infrastruktiry a aplikacii IT. Rozsirila
sa relevantnd infraStruktira IT ESCB, ktora
teraz spaja 25 NCB a ECB a zarucuje zvySenu
spolahlivost a rozS§irenie bezpeénosti sluZieb.
Rozsiril sa kI'i¢ na upisanie kapitilu ECB
a NCB novych ¢lenskych Statov zaplatili podiel
zo svojho upisaného kapitdlu ako prispevok
k prevadzkovym ndakladom ECB.

Piaty semindr na najvyssej tirovni o pristupovom
procese, ktory sa konal v Parizi v marci 2004,
znamenal findlnu fazu priprav na vstup. Na
semindri, ktory zorganizovala ECB spolu
s Banque de France, sa zicastnili guvernéri
a najvyssi predstavitelia centrdlnych béank
ESCB, desiatich pristupujucich krajin a dvoch
kandidatskych krajin — Bulharska a Rumunska
— ktoré st pred ukonc¢enim rokovani o vstupe do
EU. Semindr bol zamerany na menovu politiku,
politiku vymennych kurzov, na praktické
fungovanie ERM II, rozpoctovd disciplinu
v kontexte Paktu stability a rastu a na otdzky
tykajuce sa finan¢nych Standardov, u¢tovnych
smernic a kontrolnych mechanizmov.

Vyhodnotili sa praktické skisenosti ziskané
pocas procesu rozsirenia, na ktoré sa bude
prihliadat pri priprave buddceho rozsirenia EU
a eurozény.

Eurépska komisia a ECB vydali 20. oktobra 2004
konvergenéné spravy o pokroku, ktory ¢lenské
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Staty s niz§im statusom vratane novych ¢lenskych
Statov dosiahli pri plneni zdvdzkov tykajicich sa
ich zaclenenia do EMU. V Konvergenc¢nej sprave
ECB sa konstatuje, ze ziadna z hodnotenych
krajin nesplnila podmienky na zavedenie
eura vratane legislativnych poziadaviek na
zabezpecenie skuto¢nej nezavislosti NCB.

Co sa tyka poctu vstupujucich krajin, islo
0 najvyznamnejSie rozSirenie Vv  histérii
eurdpskej integracie. Hospodarsky vyznam
novych clenskych krajin je v porovnani
s predchadzajucimi rozsireniami relativne maly.
Celkovo teda vstup novych ¢lenskych Statov
podstatne nezmenil zdkladné charakteristiky
ckonomiky EU. Zvacsila sa ekonomické
diverzita v ramci EU, pretoZe instituciondlne
a Strukturdlne charakteristiky novych ¢lenskych
Statov sa v mnohom liSia od ostatnych ¢lenskych
Statov. Vacsina novych ¢lenskych Statov prechddza
procesom transformdcie centralne planovanej
ekonomiky na trhovi ekonomiku, s ¢im stvisia aj
podstatné instituciondlne a Strukturdlne zmeny
vich ekonomikdch. V dlh§om ¢asovom horizonte
roz$irenie pravdepodobne pozitivne prispeje
k hospodarskemu rastu v EU, isty pozitivny
dopad bol zaznamenany aj pocas desatrocia
priprav na rozsirenie. V tejto Casti prezentujeme
niekolko  kIicovych  makroekonomickych
charakteristik EU pred a po vstupe novych
¢lenskych Statov, ako aj zodpovedajice tidaje za
Spojené Staty a Japonsko.

POPULACIA A HOSPODARSKA AKTIVITA

Ako vyplyva z tabulky 16, rozsirenie v roku 2004
znamenalo zvysenie populdciec EU o takmer
20 %, ¢im sa celkovd populdcia zvySila na 457,7
miliéna. Z tohto pohladu je EU najvacsou
entitou v industrializovanom svete.

Hospodarska aktivita merand HDP v krajinéch,
ktoré tvoria EU 25, bola 9,752 mld. EUR
v roku 2003, k comu nové ¢lenské Staty podla
sicasnych vymennych kurzov prispeli 4,5 %.
Z historického hladiska bol ekonomicky rozmer
tohto rozsirenia relativne limitovany. Napriklad
vstup Spanielska a Portugalska do Eurépskeho
spolocenstva v roku 1986 (ktoré sa v tom Case
skladalo z desiatich krajin) zvysil celkovy HDP



Spolo¢enstva o nieCo viac ako 8 % a rozSirenie
o Rakusko, Finsko a Svédsko v roku 1995
zvysilo ekonomicku produkciu o viac ako 7 %.
Na zdklade tdajov HDP a devizovych kurzov
za rok 2003 znamenal vstup novych ¢lenskych
Statov ndrast podielu EU na celkovom HDP
z 30,4 % na 31,8 %. Treba si viak uvedomit,
Ze tieto medzinarodné porovnania su znacne
ovplyvnené vyvojom vymennych kurzov. Jednou
z ciest, ako prekonat variabilitu a potencidlne
skreslenie spojené s trhovymi cenami je pouzitie
porovnania na zéklade parit kiapnej sily (PPP),
i ked tiez maju svoje uskalia. Z hladiska PPP a na
zéklade udajov za rok 2003 neddvne rozsirenie
zvysilo HDP EU 0 9,5 %, ¢im sa stal vy$sim ako
HDP USA.

Kedze v novych c¢lenskych Statoch je relativne
velka populdcia, v porovnani s ich stcasnou

uroviiou ekonomickej aktivity ich vstup znamena
pokles priemernej urovne HDP na obyvatela
v EU. Octakédva sa vSak, Ze tato situdcia sa
bude postupne menit v stilade s tym, ako bude
napredovat proces vyrovndvania. V porovnani
so Spojenymi $tditmi a Japonskom je HDP na
obyvatela v EU relativne nizke, hoci rozdiel vo¢i
Japonsku je z pohl'adu PPP ovela viac limitovany
(na zéklade idajov za rok 2003).

Vstup novych ¢&lenskych §tadtov bude mat tieZ
dlhodoby ucinok na ekonomicku aktivitu,
pretoze ovplyvni stimuly a prekdazky v toku
tovarov, sluzieb, kapitdlu a osdb (,,Styri
slobody“) medzi novymi Cclenskymi Statmi
a ostatnymi krajinami EU, hoci migraéné toky
budu na niekol'ko rokov obmedzené. Napriklad
rozSirenie jednotného trhu tym, Ze sa zvacsi
priestor pre tieto Styri slobody na 25 krajin,

Tabul'ka 16 Hlavné charakteristiky hospodarstva EU vratane a bez novych ¢lenskych $tatov

Sledované
obdobie
Obyvatel'stvo 2004
HDP (podiel na svetovom HDP) ! 2003
HDP 2003
2003
HDP na obyvatela 2003
2003
Vyvoz tovarov a sluzieb 2003
Dovoz tovarov a sluzieb 2003
Vyrobné sektory 2
Pornohospodarstvo, rybarstvo, lesnictvo 2003
Priemysel (vratane stavebnictva) 2003
Sluzby 2003
Miera nezamestnanosti 2003
Miera participacie ekonomicky aktivneho 2003
obyvatelstva
Miera zamestnanosti ¥ 2003
Verejna sprava >
Prebytok (+) alebo deficit (-) 2003
Vydavky 2003
Prijmy 2003
Hruby dlh 2003
Bankové vklady © 2003
Uvery sukromnému sektoru” 2003
Trhovd kapitalizacia akcii 2003

Spojené
Jednotka EU-15 EU-25 Stity | Japonsko
mil. 384.5 457,7 293,9 127,5
% 30,4 31,8 30,4 11,9
mld. EUR 9310 9752 9673 3800
mld. PPP 9310 10 193 9957 3254
tis. EUR 24,2 21,3 32,9 29,8
tis. PPP 24,3 22,3 34,2 25,5
% z HDP 14,0 12,4 9,3 12,2
% z HDP 13,3 12,1 13,8 10,6
% z HDP 2,0 2,1 0,8 1,2
% z HDP 26,6 26,8 19,7 29,2
% z HDP 71,4 71,1 79,5 69,6
% 8,1 9,1 6,0 5,3
% 70,0 69,3 75,8 78,2
% 64,4 63,0 71,2 68,4
% z HDP 22,7 22,8 -4,6 -7,5
% z HDP 48,5 48,5 34,4 39,1
% z HDP 45,8 45,6 29,8 31,6
% z HDP 64,2 63,2 63,1 156,9
% z HDP 83,9 82,4 47,8 120,2
% z HDP 99,2 96,3 51,4 118,8
% z HDP 66,3 65,2 126,7 61,6

Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, MMF, BIS, ECB a vypoéty ECB.

1) Podiely HDP zodpovedaju HDP jednotlivych krajin v USD, bezny kurz.

2) Na zéklade hrubej pridanej hodnoty v beznych cendch.

3) Definované ako podiel pracovnej sily na populdcii v produktivnom veku (15—64 rokov).
4) Definované ako podiel po¢tu zamestnanych osdb na populdcii v produktivnom veku (15—64 rokov).

5) Na zéklade ESA 95.

6) EU-15 a EU-25: vklady spolu v PFI; Spojené staty: vklady splatné na poziadanie, terminované a isporné vklady v bankovych institucidch;
Japonsko: vklady splatné na poziadanie a terminované vklady v depozitnych penaznych bankdch.
7) EU-15 a EU-25: tvery PFI inym rezidentom; Spojené §taty: tivery obchodnych bank, sporitefni a tiverovych zviazov; Japonsko: uvery

sukromnému sektoru.
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pravdepodobne zvysi konkurenciu a prinesie
uspory z rozsahu (economies of scale). Rozsah
tychto u¢inkov a rychlost ich uskuto¢nenia bude
z4visiet od mnohych faktorov, napriklad od
budticej hospodarskej politiky ¢lenskych Statov
EU.

MEDZINARODNY OBCHOD

Po rozsireni sa obchod EU 15 s novymi
¢lenskymi Statmi a obchod medzi tymito Statmi
navzajom oznacuje ako obchod vnutri EU
a nie ako medzinarodny obchod. Obchod medzi
novymi ¢lenskymi Statmi a zvySkom sveta mimo
krajin EU 15 sa teraz oznacuje ako obchod mimo
EU 25. Vstup novych &lenskych $tdtov mierne
redukoval otvorenost obchodu EU, napriek
tomu, Ze vdcSina novych clenskych Statov ma
vel'mi otvorené ekonomiky, kedze obchod EU 15
s novymi ¢lenskymi §tatmi je dolezitejsi ako ich
obchod s krajinami mimo EU. Export tovarov
a sluzieb podl'a udajov za rok 2003 predstavoval
v rozsirenej EU 12,4 % HDP v porovnani
$9,3% v USAal2,2 % v Japonsku.

STRUKTURA VYROBY

Strukturu vyroby v novych &lenskych §tatoch
charakterizuje vacsi podiel pol'nohospodarstva
(3,2 %) a priemyslu (31,9 %) a mensi podiel
sluzieb (64,9 %) na HDP, ako je priemer za
ostatné krajiny EU. Co sa tyka rozloZenia
zamestnanosti v tychto sektoroch, odvetvové
rozdiely su vyraznejSie v novych clenskych
Statoch ako v EU 15. Rozsirenie viak sposobilo
len malé zmeny v podieloch tychto zakladnych
sektorovna HDP EU avrozloZeni zamestnanosti.
Z porovnania s USA a Japonskom vyplyva,
ze sektor polnmohospoddrstva v EU je velmi
rozsiahly v porovnani s polnohospodéarskym
sektorom v USA a v Japonsku, zatial ¢o sektor
priemyslu v EU je vacsi ako v USA, ale mensi

ako v Japonsku. Sektor sluzieb v EU je vacsi ako
v Japonsku, ale mensi ako v USA.

TRH PRACE

Priemernd miera nezamestnanosti v novych
¢lenskych Statoch je vyssia ako v krajindch EU
15 a rozsirenie tak spdsobilo o nieco vysSiu
priemerni mieru nezamestnanosti v EU 25.
Napriek poklesu v devitfdesiatych rokoch

ECB
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zostdva miera nezamestnanosti v EU 15 a EU
25 na urovni 8,1 % a 9,1 % v roku 2003 a je
podstatne vysSia ako v USA a Japonsku, kde
zostdva na urovni 6,0 %, respektive 5,3 %.
V novych <¢lenskych Stitoch zo strednej
a vychodnej Eurdpy sa miera nezamestnanosti
zvysila a rozdiely v regiondlnej nezamestnanosti
pocas poslednych desiatich rokov narastli
v doésledku Strukturdlnych zmien spojenych
s prechodom na trhovid ekonomiku. Vyhlady
zamestnanostibysavsak mohlivnadchddzajicich
rokoch zlepsif, pretoze redukcia zamestnanosti
spojena s reStrukturalizaciou podnikania sa moze
zmiernif. V dlh§om obdobi potencidl novych
Clenskych $tdtov dobehnut HDP na obyvatela
moze tiez prispief k priaznivym trendom
v zamestnanosti a k nizSej nezamestnanosti.

Vstup novych Clenskych Stdtov znizil mieru
zamestnanosti v EU o 1,4 %, takze teraz sa
pohybuje na urovni 63,0 %. Rozbor miery
zamestnanosti v novych c¢lenskych Stdtoch
naznacuje, Ze najma podiel participacie muzov
je podstatne nizsf ako v krajinich EU 15,
zatial ¢o u Zien je tento rozdiel menej vyrazny.
Miera zamestnanosti starSich pracovnikov
(vekova skupina medzi 55 a 64) je v novych
Clenskych Statoch tiez podstatne nizSia ako
v EU 15. V porovnani s USA a Japonskom je
miera participacie pracovnych sil EU nizka.
Kombindacia niz$ej miery participacie a vysSej
miery nezamestnanosti sa v EU odréza v miere
zamestnanosti, ktora je nizSia ako v USA
a v Japonsku.

FISKALNA POZiCIA A VELKOST VEREJNEHO SEKTORA

Vstup novych clenskych Statov podstatne
nezmenil vadzeny priemer pomeru verejného
deficitu v EU, a to napriek faktu, Ze vacSina
novych §tatov ma vysoky fiskdlny deficit (pozri
tiez kapitolu 1, &ast 2.5). Verejné vydavky
a podiel prijmov na HDP st vo viac¢Sine novych
krajin EU o Cosi niZsie, hoci vo vzfahu
k urovniam prijmov su vysoké. Maly rozsah
ekonomik novych ¢lenskych Stitov znamena, ze
podiel celkového verejného sektora v EU 25 sa
v porovnani s EU 15 v podstate nezmenil.
Pretoze pomer dlhu sektora verejnej spravy
v novych clenskych Statoch je vo vSeobecnosti
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podstatne niz§i ako v EU 15, priemerny pomer
dlhu k HDP v EU je o nieco nizsi ako pred
roz§irenim.

Deficit sektora verejnej spravy, ktory bol v EU
v roku 2003 na urovni 2,8 %, je v stasnosti
niz8i ako v USA a v Japonsku. Sucasne sektor
verejnej spravy ma vacsi podiel na ekonomike
EU 25 ako v USA a v Japonsku. V EU 25
predstavuje podiel verejnych vydavkov skoro
49 % a podiel verejnych prijmov takmer 46 %.
V USA predstavuje podiel sektora verejnej
spravy na HDP viac ako 34 % v oblasti vydavkov
a menej ako 30 % v oblasti prijmov. V Japonsku
vysoky verejny deficit vytvara podiel verejnych
vydavkov vo vy$ke viac ako 39 % HDP a podiel
vladnych prijmov vo vyske takmer 32 %. Minuly
nérast verejného deficitu viedol k podobne
vysokym pomerom verejnych deficitov v EU
a v USA, tie st vSak aj tak podstatne niz8ie ako
v Japonsku.

FINANCNA STRUKTURA

Rozsirenie nevyvolalo podstatné zmeny
v celkovej financnej Strukture EU, hoci finanéné
sprostredkovanie je v priemere viac zamerané
na banky v novych ¢lenskych Statoch ako v EU
15. Vo vicsine novych Statov je financny sektor
relativne maly, ked berieme do uvahy celkové
aktiva bankového sektora a Kkapitalizaciu
trhu s cennymi papiermi. Uroveii finan&ného
sprostredkovania, t. j. smerovanie novych
novych poziadaviek na financovanie investicii,
zacala nedavno v niektorych ¢lenskych Statoch
pomerne rychlosttpat. Vporovnaniso Spojenymi
Statmi je financ¢ny sektor EU viac orientovany na
bankovy sektor, kym tloha akciovych trhov je vo
finan¢nom sprostredkovani menej dolezitd. Pri
porovnani s Japonskom vSak hrd bankovy sektor
mensiu ulohu vo finanénom sektore EU, zatial
¢o akciové trhy st dolezitejSie.
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2. VITAHY S KANDIDATSKYMI KRAJINAMI EU

V stu¢asnosti maju Statit kandiddtov na ¢lenstvo
v Eurdpskej unii Styri krajiny: Bulharsko,
Chorvatsko, Rumunsko a Turecko. Po
uspeSnom dokonceni pristupovych rokovani
s Bulharskom a Rumunskom, Eurdpska rada
v decembri 2004 stihlasila, aby bola pristupova
zmluva s tymito krajinami finalizovana
s vyhladom podpisania v aprili 2005. Ocakéva
sa, ze Bulharsko a Rumunsko vstupia do EU
v januari 2007. Chorvatsko je kandidatskou
krajinou od juna 2004 a za predpokladu, ze bude
plne spolupracovat s Medzindrodnym trestnym
tribunalom pre byvald Juhoslaviu, pristupové
rokovania za¢nu v marci 2005. Turecko ziskalo
Statut kandidatskej krajiny na zasadnuti
Eurépskej rady v Helsinkdch v roku 1999.
V decembri 2004 Eurdpska rada rozhodla, Ze
na zdklade hodnotenia a odporticania Komisie
Turecko dostatotne spiiia politické kritéria
Copenhagenu na zacatie rokovani o pristupeni
pod podmienkou, Ze prijme urcCité legislativne
normy. Na zdklade toho Eurdpska rada
poziadala Komisiu, aby pripravila ndvrh rdmca
na rokovania s ich moznym zacatim 3. oktdbra
2005.

Eurosystém pokracoval vmonitorovani menového
a hospodarskeho vyvoja v kandiddtskych
krajindch a venoval osobitnu pozornost procesu

dezinflacie, otdzkam finan¢ného sektora
a Strukturédlnej konvergencie s EU.
ECB viac posilnila bilaterdlne vzfahy

s centralnymi bankami Bulharska a Rumunska.
Prva ndvsteva Bulharskej ndrodnej banky
a Narodnej banky Rumunska na tirovni Vykonnej
rady sa uskutoc¢nila v oktdbri. Hlavnym tcelom
tychto ndvstev bolo prediskutovanie budtcej
spolupréce s Eurosystémom, ktord bude zahffiaf
predpristupovy dialég medzi ECB a centralnymi
bankami krajin rokujicich o vstupe. Po podpisani
pristupovej zmluvy guvernéri tychto centrdlnych
bank budu prizyvani na zasadnutia Generdlnej
rady ako pozorovatelia. Experti z tychto krajin
budi mat Statut pozorovatela vo vyboroch
ESCB, ked budu vybory rokovaf o otdzkach
spadajucich do kompetencie Generdlnej rady.
Néavsteva Chorvatskej narodnej banky by sa mala
uskuto¢nif v marci 2005.

ECB
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ECB tiez pokracuje v dialégu na najvyssej urovni
s Centralnou bankou Tureckej republiky, vratane
kazdoro¢nych stretnuti na drovni Vykonnej rady.
Rokovania st zamerané na proces stabilizdcie
makroekonomiky v Turecku, menovti a devizovu
politiku Centralnej banky Tureckej republiky a na
hospodéarsku situdciu v eurozéone. Okrem diskusii
o tychto otdzkach pokracovala aj technickd
spoluprdaca v urcitych oblastiach medzi ECB
a Centralnou bankou Tureckej republiky.
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1. ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

1.1. EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

eneralnairada;
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Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystém je systém centrdlnych bank
eurozény. Tvori ho ECB a ndrodné centrédlne
banky (NCB) 12 clenskych Stdtov, ktorych
spolo¢nou menou je euro. Rada guvernérov
prijala termin , Eurosystém®, aby ulahcila
pochopenie Struktiry centrdlneho bankovnictva
v eurozdéne. Pojem poukazuje na spolo¢nu
identitu, timovu pracu a spolupracu vsetkych
jeho ¢lenov a bol zakomponovany aj do Zmluvy
o Ustave pre Eurépu podpisanej 29. oktébra
2004 v Rime. Spolu so strategickymi zdmermi
a organiza¢nymi principmi pre vykon funkcii
Eurosystému vSetkymi ¢lenmi (box 15) schvélila
Rada guvernérov aj vyhldsenie o hlavnych
tlohach Eurosystému.

ESCB tvori ECB a NCB vsetkych c¢lenskych
Staitov EU (od 1. mdja 2004 25 Stitov), t. j.

ECB
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Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Europska centralna banka (ECB)

r

EUROSYSTEM

VGRS
ravelay

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

zahfnia aj ndrodné centrdlne banky ¢lenskych
Statov, ktoré este neprijali euro. Pokial' budu
existovat ¢lenské $tdty, ktoré este neprijali euro,
bude potrebné rozliSovat medzi Eurosystémom
a ESCB.

ECB mé& pravnu subjektivitu  podla
medzindrodného verejného prdava. Stala sa
jadrom Eurosystému a ESCB a zabezpecuje
vykon ich tiloh bud svojimi vlastnymi aktivitami
alebo prostrednictvom NCB.

Kazdd NCB mda pravnu subjektivitu podla
narodného préva svojej krajiny. NCB eurozdny,
ktoré st neoddelitenou sucastou Eurosystému,
vykondvaju tlohy zverené Eurosystému v sulade
spravidlamistanovenymirozhodovacimiorgdnmi
ECB. Narodné centrdlne banky prispievaju



k praci Eurosystému a ESCB aj svojou ucastou
vroznych vyboroch Eurosystému/ESCB (¢ast 1.5
tejto kapitoly). Na svoju vlastnd zodpovednost
moézu tiez vykondvat funkcie nesuvisiace
s Eurosyst¢émom, pokial Rada guvernérov
nerozhodne, Ze tieto funkcie zasahuju do cielov
a uloh Eurosystému.

bola ako treti rozhodovaci organ ECB zriadena
Generdlna rada. Fungovanie rozhodovacich
orgdnov sa riadi zmluvou, Statitom ESCB
a prislu§nym rokovacim poriadkom!. S ciefom
prisposobif rokovacie poriadky vyvoju od roku
1999 a ocakdvanym zmendm vyplyvajucim
z rozsirenia ESCB bol v roku 2004 rokovaci
poriadok ECB a rokovaci poriadok Generalnej

Eurosystém a ESCB riadia rozhodovacie
organy ECB: Rada guvernérov a Vykonna
rada. Rozhodovacie procesy v Eurosystéme
a ESCB su centralizované. AvSak na strategickej 1
aj operativnej urovni sa ECB a NCB eurozdny
spolupodielajui na dosahovani spolo¢nych
cielov, pri¢om v sulade so Statitom ESCB sa
reSpektuje zdsada decentralizdcie. Na dobu,
kym vSetky c¢lenské krajiny neprijmt euro,

rady ECB revidovany.

internetovej strinke ECB.

Rokovaci poriadok ECB: Rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februdra
2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurépskej centrdlnej
banky, U.v.L 80, 18.3.2004, s. 33; rozhodnutie ECB/2004/12 zo
17.4.2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Generdlnej rady
ECB, U. v. L 230, 30.6.2004, s. 61; a rozhodnutie ECB/1999/7
z 12.10.1999 o rokovacom poriadku Vykonnej rady ECB, U. v
L 314, 8.12.1999, s. 34. Tieto rokovacie poriadky st dostupné aj na

VYHLASENIE 0 ULOHACH EUROSYSTEMU

Vyhlésenie o ilohach Eurosystému bolo uverejnené vjanuari 2005. Jeho prijatie Radou guvernérov,
ktoré nasledovalo po prijati Vyhldsenia o ilohach ECB Vykonnou radou v auguste 2003, stavia na
skusenostiach ziskanych od roku 1999 v oblasti spolo¢ného systému centrdlnych bank eurozény
a na konkrétnych odbornych znalostiach a individudlnom prinose vSetkych centralnych bank
Eurosystému. Vyhldsenie o ilohdch Eurosystému znie takto:

» Eurosystém, tvoreny Eurdpskou centrdlnou bankou a ndrodnymi centrdlnymi bankami ¢lenskych
Stdtov, ktoré zaviedli euro, je menovym orgdnom eurozony. Nasim primdrnym cielom je udriiavat
cenovi stabilitu na prospech vSetkych. Vzhladom na vyznamni ulohu Eurosystému vo financnej
oblasti snazime sa chrdnit financéni stabilitu a presadzovat finanénu integrdciu v Eurdpe.

Pri plneni nasich uloh pripisujeme maximdlnu doleZitost’ dovere, vierohodnosti, transparentnosti
a zodpovednosti. Usilujeme sa o uc¢inni komunikdciu s obcanmi Europy i médiami. NaSe vztahy
s europskymi a ndrodnymi orgdnmi udrZiavame v plnom silade s ustanoveniami zmluvy s ndleZitym
ohl'adom na zdsadu nezdvislosti.

Spolocnymi silami prispievame k dosiahnutiu nasich spoloc¢nych cielov na strategickej i operativnej
trovni, pricom mdme na zreteli zdsadu decentralizdcie. Snazime sa dodrZiavat zdsady sprdavneho
riadenia a pri plnent svojich viloh postupovat’ ucinne, efektivne a v duchu spoluprdce. Na zdklade
nasich bohatych skiisenosti a vzdjomnej vymeny znalosti sa snaZime upeviiovat nasu spoloc¢ni
identitu, vyjadrovat sa jednotne a vyuzivat moziné synergie v ramci jasne definovanych iiloh a oblasti
zodpovednosti vsetkych c¢lenov Eurosystému.

Vo vyhlaseni st vymedzené ciele, o ktoré sa centralne banky Eurosystému usiluju spolo¢ne, ako
aj sposob ich vzdjomného pdsobenia a spolupridce na zaklade spolo¢nych hodndt. Vyhldsenie
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sa opiera o subor dohodnutych organizaénych zdsad a viacerych strategickych zdmerov (dalSie
inform4cie su na internetovej strdinke ECB). Jeho cielom je tieZz podat vietkym pracovnikom
jasné usmernenie a informovat verejnost, ako Eurosystém plni svoje tlohy a dosahuje ciele,
ktorému mu boli zverené podla zmluvy a Statutu ESCB.

1.2. RADA GUVERNEROV

Rada guvernérov sa skladd zo vsetkych ¢lenov
Vykonnej rady a guvernérov narodnych
centralnych bank ¢lenskych Statov, ktoré prijali
euro. Podla zmluvy Rada guvernérov zodpoveda
najma za:

— schvalovanie usmerneni a prijimanie
rozhodnuti potrebnych na zabezpecenie
plnenia tloh zverenych Eurosystému,

— formulovanie menovej politiky eurozény
vratane potrebnych rozhodnuti tykajicich
sa Ciastkovych menovych cielov, kIticovych
urokovych sadzieb a poskytnutia rezerv
Eurosystému, ako aj pripravu usmerneni
potrebnych na implementdciu tychto
rozhodnuti.

Rada guvernérov sa schddza spravidla dvakrat
mesaéne v priestoroch ECB vo Frankfurte
nad Mohanom. Na svojom prvom zasadani
v mesiaci vykonéva Rada najma hibkovt analyzu
menového a hospodarskeho vyvoja a rozhoduje
o menovej politike na dany mesiac. Na druhom
zasadani prerokuva otdzky tykajice sa ostatnych
tloh a povinnosti ECB a Eurosystému. V roku
2004 sa dve zasadania konali mimo Frankfurtu:
jedno v Suomen Pankki — Finlands Bank
v Helsinkdch a druhé Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique v Bruseli.

Pri prijimani rozhodnuti o menovej politike
a o inych ulohdch ECB a Eurosystému ¢lenovia
Rady guvernérov nevystupuju ako zastupcovia
svojich krajin, ale ako uplne nezavislé osoby,
¢o zodpoveda zasade ,,jeden ¢len, jeden hlas“,
ktord sa uplatnuje v Rade guvernérov.

V zmysle ,opraviujicej dolozky“ obsiahnutej
v Zmluve z Nice, Rada EU v zlozeni hlav

ECB
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Statov alebo vlad, na zdklade odporucenia
ECB dna 21. marca 2003 jednomyselne prijala
rozhodnutie zmenit ¢lanok 10.2 Statitu ESCB
(sposob hlasovania v Rade guvernérov). Po
ratifikdcii vSetkymi ¢lenskymi Staitmi nadobudlo
toto rozhodnutie platnost 1. juna 2004.
V sulade s tymto rozhodnutim sa vSetci ¢lenovia
Rady guvernérov budu nadalej zudastiiovat na
zasadaniach a poradédch, avSak pocet guvernérov
ndrodnych centrdlnych bank s pravom hlasovat
nesmie pri jednom hlasovani presiahnut 15.
Ked pocet guvernérov NCB, ktori si ¢lenmi
Rady guvernérov, prekroci 15, budu hlasovacie
pravo vykondvaf na zdsade rotdcie. Tychto 15
hlasovacich prav bude rotovat medzi guvernérmi
podla vopred stanovenych pravidiel. Siestim
¢lenom Vykonnej rady zostdva stdle hlasovacie
pravo.



RADA GUVERNEROV

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Jaime Caruana

guvernér, Banco de Espafia

Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans (do 31. maja 2004)
¢len Vykonnej rady ECB

Antonio Fazio

guvernér, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

José Manuel Gonzéalez-Paramo (od 1. juina 2004)
¢len Vykonnej rady ECB

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing

¢len Vykonnej rady ECB

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (od 12. jula 2004)

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski (od 1. aprila do 11. jula 2004)
uradujuci guvernér, Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg

Treti rad (zl'ava):

Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Druhy rad (zl'ava):

Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Consténcio, José Manuel
Gonzalez-Pdramo, Guy Quaden

Christian Noyer

‘ Prvy rad (zl'ava):
guvernér, Banque de France Gertrude Tumpel-Gugerell,
Tommaso Padoa-Schioppa Lucas D. Papademos,
¢len Vykonnej rady ECB Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Guy Quaden Otmar Issing, John Hurley

guvernér, Nationale Bank van Belgié¢/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 7. do 29. aprila 2004)
uradujuci prezident, Deutsche Bundesbank
Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lenka Vykonnej rady ECB

Matti Vanhala (do 31. marca 2004)
guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (od 30. aprila 2004)
prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (do 6. aprila 2004)

prezident, Deutsche Bundesbank

Matti Vanhala, c¢len Rady guvernérov
(1998—2004), ukoncil ¢lenstvo 29. septembra
2004 a 9. novembra 2004 ukoncil Clenstvo
Eugenio Domingo Solans, ¢len Vykonnej rady
a Rady guvernérov (1998—2004).
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1.3. VYKONNA RADA guvernérov (v rdmci tejto ¢innosti Vykonna
rada dava ndrodnym centrdlnym bankdm

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident eurozony potrebné pokyny),

ECB a styria dalsi ¢lenovia menovani na zdklade — riadenie beznych ¢innosti ECB,

spolo¢nej dohody hldv §tatov a vlad ¢lenskych — vykondvanie pravomoci delegovanych Radou
Statov eurozony. Vykonna rada zasada spravidla guvernérov (niektoré z nich maju regulaény
raz tyzdenne a k jej hlavnym povinnostiam charakter).

patri:

Vybor pre riadenie, ktorému predseda clen

— priprava zasadnuti Rady guvernérov, Vykonnej rady, radi a pomaha Vykonnej rade vo

— vykon menovej politiky eurozony v sulade veciach riadenia ECB, pldnovania a zostavovania
s usmerneniami a rozhodnutiami Rady rozpoctu.

Druhy rad (zl'ava):

José Manuel Gonzalez-Péramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Prvy rad (zl'ava):

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet Otmar Issing

prezident ECB ¢len Vykonnej rady ECB
Lucas D. Papademos Tommaso Padoa-Schioppa
viceprezident ECB ¢len Vykonnej rady ECB
Eugenio Domingo Solans (do 31. maja 2004) Gertrude Tumpel-Gugerell
¢len Vykonnej rady ECB ¢lenka Vykonnej rady ECB

José Manuel Gonzilez-Piramo (od 1. jina 2004)
¢len Vykonnej rady ECB
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+ Odbor uctov eurozony a ekonomickej Statistiky
¢ Odbor externej Statistiky
+ Odbor menovej Statistiky a $tatistiky trhov
a finan¢nych instithcii
¢ Odbor spravy statistickych udajov a sluzieb pre
pouzivatelov
¢ Odbor statistického vyvoja a koordinacie

+ Odbor emisie bankoviek
+ Odbor tlate bankoviek

Generilne riaditel'stvo Generilne riaditel'stvo
pre Statistiku ] CB
- q - Steven Keuning ¥ Grisse
. eneralne riaditel'stvo Zastupca: Werner Bier
+ Odbor ekonometrického modelovania sekretaridtu ‘ Riaditel'stvo

+ Odbor finan¢ného vyskumu a jazykovych sluzieb pre bankovky
¢ Odbor menovopolitického vyskumu Frank Moss Antti Heinonen

Zastupca: Julio Durdn

Generdlne riaditel'stvo S
viskumu Riaditel'stvo
Lucrezia Reichlin
Zastupca: Ignazio Angeloni

pre komunikdciu
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Poradcovia
Vykonnej rady
Gilles Noblet

Riaditel'stvo
pldnovania a kontroly
Koenraad de Geest

Generalne riaditel'stvo platobnych . o .

+ Odbor stratégie platobnych systémov systémov a infraStruktiry trhu ) b Stile zastiipenie ECB vo Washingtone

+ Odbor stratégie systémov zidtovania Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
cennych papierov Zastupca: nebol menovany

+ Odbor pre systém TARGET

Generdlne riaditel'stvo
pre operacie na trhu
: Francesco Papadia : Generdlne riaditel'stvo
Zastupcovia: Paul Mercier, pre ekonomiku
Werner Studener Wolfgang Schill

Generalne riaditel'stvo Zastupca: Philippe Moutot

pravnych sluzieb
Antonio Sdinz de Vicuna
riaditefstvo Riaditel'stvo

rodnych finan¢nej stability
a eurépskych vztahov a dohl'adu

+ Odbor finan¢ného prava ierre van der Haegen Generé iaditel’ Maur
p H . o ralne riaditelstvo auro Grande
e : Zastupca: Georges Pineau . ],ltl,St ® : 11411131 a“‘] l.t lrs“ .
+ Odbor instituciondlneho prava interného auditu informacnych systémov

Klaus Gressenbauer Jim Etherington
a a: Hans-Gert Penzel

+ Odbor financ¢nej stability
+ Odbor finan¢ného dohladu

¢ Odbor auditu ECB
¢ Odbor auditu ESCB

Vykonna rada

1 Vritane ochrany tdajov. Zadny rad (zlava):  José Manuel Gonzalez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
2 Za urtité zalezitosti zodpoveda priamo Vykonnej rade. Predny rad (zlava):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Treti rad (zl'ava):

Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zdenék Tima,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Druhy rad (zl'ava):

Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constincio, Ilmars Rimsevics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe
Andersen, Klaus Liebscher,

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,
Antonio Fazio

Prvy rad (zl'ava):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Maridn Jusko, John Hurley

1.4, GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a guvernéri narodnych centrdlnych bank
vietkych ¢lenskych statov EU. Plni ulohy prevzaté
od Eurépskeho menového institttu, ktoré je
ECB povinnd vykondvaf, kedZe euro zatial

Jean-Claude Trichet prezident ECB

Lucas D. Papademos viceprezident ECB
Bodil Nyboe Andersen

guvernérka, Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

prezident, Narodowy Bank Polski

Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta

Jaime Caruana guvernér, Banco de Espafia
Christodoulos Christodoulou

guvernér, Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio guvernér, Banco de Portugal
Antonio Fazio guvernér, Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas guvernér, Bank of Greece
Mitja Gaspari guvernér, Banka Slovenije
Lars Heikensten guvernér, Sveriges Riksbank
John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Zsigmond Jarai

prezident, Magyar Nemzeti Bank

Marian Jusko (do 31. decembra 2004)
guvernér, Narodna banka Slovenska

Mervyn King guvernér, Bank of England
Vahur Kraft guvernér, Eesti Pank

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank

ECB
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neprijali vietky ¢lenské $taty EU. V roku 2004
mala Generdlna rada pit zasadani. Na zasadnut{
Generalnej rady 17. juna 2004 sa guvernéri
centralnych bank novych ¢lenskych Statov, ktori
sa na jej zasadnutiach zucastiiovali od podpisania
zmluvy o pristipeni ako pozorovatelia, po
prvykrat zucastnili ako ¢lenovia.

Erkki Liikanen (od 12. jula 2004)

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski (od 1. aprila do 11. jula 2004)
uradujuci guvernér, Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer guvernér, Banque de France
Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimsevi¢s guvernér, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

predseda Rady, Lietuvos bankas

Ivan Sramko (od 1. janudra 2005)

guvernér, Narodnd banka Slovenska

Jiirgen Stark (od 7. do 29. aprila 2004)
uradujici prezident, Deutsche Bundesbank
Zdendk Tima guvernér, Ceskd narodni banka
Matti Vanhala (do 31. marca 2004)
guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (od 30. aprila 2004)
prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (do 6. aprila 2004)

prezident, Deutsche Bundesbank



1.5. VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB A VYBOR PRE ROZPOCET

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET A ICH PREDSEDOVIA

Vybor pre aétovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovy dohl'ad (BSC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre externi komunikaciu (ECCO)

Vybor pre informaé¢né technolégie (ITC)

Vybor pre interny audit (IAC)

Vybor pre medzindrodné vzt'ahy (IRC)

Vybor pre pravo (LEGCO)

Vybor pre operacie na trhu (MOC)

Vybor pre menovi politiku (MPC)

Vybor pre platobné a zictovacie systémy (PSSC)

Vybor pre Statistiku (STC)

Vybor pre rozpoéet (BUCOM)

Délezitou ulohou vyborov Eurosystému/ESCB
je pomdhat orgdnom ECB s rozhodovacou
pravomocou pri vykone ich tloh. Na poziadanie
Rady guvernérov a Vykonnej rady poskytuji
vybory odborné vyjadrenia v oblasti svojej
posobnosti a st ndpomocné pri rozhodovacich
procesoch. Clenstvo vo vyboroch je zvy&ajne
obmedzené na zamestnancov centralnych
bank Eurosystému. Ndrodné centrdlne banky
Clenskych krajin, ktoré eSte neprijali euro sa
zucastiiuju na zasadnutiach vyborov, ktoré sa
venuju otdzkam spadajucich do posobnosti
Generdlnej rady. Ak je to vhodné, moZzno prizvat
aj iné kompetentné organy, napr. v pripade
Vyboru pre bankovy dohlad ndrodné organy
bankového dohfadu. V sticasnosti posobi 12
vyborov Eurosystému/ESCB, pricom vSetky boli
ustanovené v sulade s ¢lankom 9 rokovacieho
poriadku ECB.

Vybor pre rozpocet ktory bol ustanoveny podla
Clanku 15 rokovacieho poriadku ECB, poméha

Rade guvernérov v zélezitostiach tykajucich sa
rozpoc¢tu ECB.

1.6. RIADENIE INSTITUCIE

Popri rozhodovacich orgdnoch sa na riadeni
¢innosti ECB podielaji ro6zne vonkajsie
a vnutorné kontrolné prvky, ako aj pravidla
o pristupe verejnosti k dokumentom ECB.

VONKAJSIA KONTROLA

Podra Statitu ESCB existuji dve urovne
kontroly: externy auditor’ na overenie ro¢nej
uctovnej zévierky ECB (&lanok 27.1 Statdtu
ESCB) a Eurdpsky dvor auditorov, ktory skiima
efektivnost riadenia ECB (&lanok 27.2). Vyro¢nd
sprava Eurdpskeho dvora auditorov spolu

2 Na zéklade sifaznych vysledkov z roku 2002 bola za externého
auditora ECB s pifroénym manddtom na roky 2003 az 2007
vymenovand aud{torskd spoloé¢nost KPMG Deutsche Treuhand-

Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
ECB
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s vyjadrenim ECB sa uverejiiuje v Uradnom
vestniku Eurdpskej tinie a na internetovej stranke
ECB.

V auguste 2002 Rada guvernérov rozhodla
zaviest princip rotdcie auditorskych spoloénosti,
aby poskytla verejnosti plnti zaruku nezavislosti
externého auditora ECB. Toto rozhodnutie
sa realizovalo ako suCast procesu menovania
externé¢ho auditora ECB.

VNUTORNA KONTROLA
Aj v roku 2004 sa priebezne vykondval
vnitorny audit. Za ¢&innost vnidtornych

auditorov  ECB zodpovedd Vykonna rada
a ich mandat definuji Stanovy auditu ECB.?
Vnutorni auditori poskytuji ad hoc hodnotenie
adekvatnosti a efektivnosti systému vnutornej
kontroly ECB a kvality vykonu ECB pri plneni
urcenych povinnosti. Vychddzaju pri tom
z Medzindrodnych Standardov pre odborny
vykon vnitorného auditu stanovenych Instittitom
vnatornych auditorov.

Vybor Eurosyst¢ému/ESCB pre interny audit,
ktory je tvoreny veducimi dtvarov vnutorného
auditu ECB a nédrodnych centralnych bank,
zodpovedd za koordinaciu vykonu auditu
spolo¢nych projektov  Eurosystému/ESCB
a prevadzkovych systémov.

Struktura vnutornej kontroly ECB je zalozend na
funkénom pristupe. Vsetky organiza¢né jednotky
(odbory, riaditel'stvd a generdlne riaditelstva)
zodpovedaju za vlastnd vnutornt kontrolu
a efektivnost. V tomto zmysle jednotlivé useky
v ramci oblasti svojej posobnosti uplatnuju
rozne kontrolné postupy. Ako priklad mozno
spomenut subor pravidiel a postupov zndmy ako
,&insky mur“. Jeho ucelom je zabrdnit tomu,
aby doverné informédcie, napriklad informacie
z Utvarov poverenych vykonom menovej politiky,
prenikli do tutvarov zodpovednych za spravu
devizovych rezerv a vlastnych zdrojov ECB.
Okrem kontrolnych postupov vyuzivanych
jednotlivymi  organiza¢nymi  jednotkami
predklada navrhy tykajice sa konkrétnych otdzok
s dopadom na ECB ako celok aj Riaditel'stvo

ECB
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planovania a kontroly, Odbor riadenia rizik
a Riaditel'stvo interného auditu.

Clenovia Rady guvernérov sa riadia Kédexom
spravania, ktory je pre nich zdvdzny a upravuje
ich zodpovednost za mordlnu integritu
a doveryhodnost Eurosystému a efektivnost
jeho ¢innosti.* Rada guvernérov vymenovava
tiez svojho poradcu, ktory <c¢lenom rady
poskytuje poradenstvo v niektorych otdzkach
profesionalneho vystupovania. Kédex spravania
ECB upravuje tiez konanie pracovnikov ECB
a Clenov Vykonnej rady, od ktorych sa oCakéava
vysoky Standard profesiondlnej etiky pri vykone
ich povinnosti.’

V stulade s pravidlami proti zneuZzivaniu
vnutornych informécii nesmd zamestnanci
ECB a ¢lenovia Vykonnej rady vyuzivat ddverné
informadcie, ku ktorym maju pristup, na svoje
sukromné financné aktivity uskutoCniované
na vlastné riziko a na vlastny ucet, alebo na
riziko a ucet tretej strany.® Vykonnd rada
taktiez vymenovava poradcu pre zalezitosti
profesiondlnej etiky, ktorého tulohou je
zabezpedif  konzistentny vyklad pravidiel
profesionalnej etiky.

BOJ PROTI PODVODOM

Eurépsky parlament a Rada EU prijali v roku
1999 nariadenie’ o vySetrovani Eurdpskeho
uradu pre boj proti podvodom (OLAF) s ciefom

LRV

zvysit uéinnost boja proti podvodom, korupcii
adalsim nezdkonnym ¢innostiam poskodzujicim
financné zdujmy Eurdpskych spolocenstiev.
Toto nariadenie upravuje najméd interné
vySetrovanie v inStiticiach, orgdnoch, uradoch
a agenturach Spolocenstva v pripadoch
podozrenia z podvodu.

3 Stanovy su zverejnené na internetovej stranke ECB, aby sa
podporila transparentnost auditov v ECB.

4 Pozri Koddex spravania ¢lenov Rady guvernérov, OJ C 123,
24.5.2002, s. 9 a internetovui strdnku ECB.

5 Pozri Kddex spravania Eurdpskej centrdlnej banky v sulade
s ¢lankom 11.3 rokovacieho poriadku Eurépskej centrélnej banky,
U.v. C 76, 8.3.2001, s. 12 a internetovt stranku ECB.

6 Pozri ¢ast 1.2 SluZobného poriadku ECB s pravidlami
profesionalne;j etiky a sluzobného tajomstva, U. v. C 92, 16.4.2004,
s. 31 a internetovui strdnku ECB.

7 Nariadenie (EK) ¢. 1073/1999 Eurépskeho parlamentu a Rady
7 25.5.1999 o vysetrovani vedenom Eur6épskym uradom pre boj
proti podvodom (OLAF), U.v.L 136, 31.5.1999, s. 1.



Nariadenie predpoklada, ze kazda z uvedenych
institdcii prijme rozhodnutia, ktoré tradu
umoznia vykondvat v nich vySetrovanie.
Vjuni 2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie®
o podmienkach vySetrovania Eurdpskej
centralnej banky Eurdpskym tradom pre boj
proti podvodom (OLAF), ktoré vstipilo do
platnosti 1. jula 2004. ECB a OLAF nadviazali
kontakt s ciefom zabezpedit riadne fungovanie
tohto ramca pre vySetrovania vedené tradom
OLAF.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTOM ECB

V marci 2004 prijala Rada guvernérov
rozhodnutie ECB/2004/3 o verejnom pristupe
k dokumentom ECB.? Ciefom tohto rozhodnutia
je zaistif sulad prdvneho rdmca ECB s cielmi
a Standardmi vyuzivanymi v inych inStiticidch
a orgdnoch EU vo veci pristupu verejnosti k ich
dokumentom. ZlepSuje sa tak transparentnost,
pri suCasnom zohladneni nezavislosti ECB
a NCB a zabezpeceni doverného zaobchadzania
s niektorymi zaleZitostami tykajicimi sa vykonu
tiloh ECB.

8 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovani
vykondvanych Eur6épskym uradom pre boj proti podvodom v
ECB v suvislosti s predchddzanim podvodom, korupcii a vSetkym
ostatnym protiprdvnym ¢innostiam poskodzujucim finanéné
zéujmy Eurdpskych spolotenstiev, ktorym sa menia a dopliiiaju
podmienky zamestndvania zamestnancov Eurdpskej centrdlnej
banky, U. v. L 230, 30.6.2004, s. 56. Prijatie tohto rozhodnutia je
reakciou na rozsudok Eurdpskeho stidneho dvora z 10. jila 2003 v
pripade C-11/00, Komisia proti ECB.

9 9U.v.L80,18.3.2004,s. 42.
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2. ORGANIZACNY ROZVO]

2.1. LUDSKE ZDROJE

PERSONALNE ZABEZPECENIE

Celkovy pocet rozpoctovanych zamestnaneckych
miest na rok 2004, vyjadreny ako ekvivalent
plného pracovného casu (FTE), predstavoval
1362,5. Ku koncu roka 2004 zamestndvala
ECB 1 314 pracovnikov so zmluvami na dobu
neurcitu alebo zmluvami na dobu urcitu v trvani
najmenej 12 mesiacov (¢o zodpoveda 1 309
miestam podla FTE) v porovnani s 1213,5
miestami (podla FTE) na konci roka 2003.
Priemerny pocet pracovnikov zamestnanych
Eurdpskou centrdlnou bankou v roku 2004 bol
1261 oproti 1 160 v roku 2003. Z celkového
poctu zamestnancov 1309 je 71 z desiatich
novych &lenskych §tatov EU, ktori su
v sucasnosti zamestnani na zdaklade zmldv na
obdobie dlhsie nez jeden rok. V roku 2004 bolo
prijatych do ECB 137 novych zamestnancov a 41
zamestnancov z ECB odislo. Pocet miest (FTE)
stanoveny na rok 2005 je 1 369,5, ¢o predstavuje
ndrast oproti roku 2004 0 0,5 %.

Okrem toho v roku 2004 nastupilo do ECB na
kratkodoby pobyt (v priemere pdfmesacny)
128 odbornikov z narodnych centralnych bank,
z nich 63 pochéddzalo z novych ¢lenskych Statov
EU. Tieto kratkodobé pobyty sa pre ECB
i ndrodné centrdlne banky novych clenskych
krajin ukdzali ako mimoriadne uZzito¢né pri
priprave na rozSirenie EU a podpore integricie
narodnych centrdlnych bank do ESCB.

V roku 2004 uzatvorila ECB 123 kratkodobych
zmluv na obdobie kratSie ako jeden rok
v porovnani so 113 takymito zmluvami v roku
2003 z doévodu nahradenia zamestnancov
na materskej, rodicovskej alebo neplatenej
dovolenke.

ECB poskytla praktikantské stdze 172 Studentom
a absolventom, najma z ekonomickych odborov,
ktoré trvaliv priemere priblizne tri mesiace. Pocet
stazi ponuknutych v roku 2003 dosiahol 166.
Vroku 2004 pochadzalo 54 praktikantov z novych
Clenskych Statov a dalsi Siesti z Rumunska alebo
Bulharska. Zo 172 praktikantskych stdzi patrilo

11 (v roku 2003 12) do Graduate Research
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Programme, ktory sa orientuje na obzvl4sf
talentovanych Studentov vyskumu v pokrocilom
$tadiu ich doktorandského Studia.

Na Research Visitors Programme, ktory sa
zameriava na Specifické vyskumné projekty
vysokej urovne v oblasti menovej politiky ECB,
sa v roku 2004 zicastnilo 18 vyskumnikov oproti
24 v roku 2003.

INTERNA MOBILITA

V roku 2004 zmenilo 95 zamestnancov pracovné
miesto z dovodu udspechu o iné volné interné
miesta. ECB podporovala ttito do¢asnu vnutornu
mobilitu. Do inej pozicie, na obmedzenu dobu,
nastupilo 51 zamestnancov, aby ziskali pracovné
skuisenosti alebo rieSili urgentni ale docasnu
potrebu v ramci organizdcie, a nasledne sa vratili
na svoje povodné miesto.

EXTERNA MOBILITA

V ramci programu pre externd pracovnu
skusenost External Work Experience Scheme,
ktory vznikol v roku 2003 na podporu
zamestnaneckého rozvoja, mozno zamestnancov
ECB docasne prelozit do narodnych centrdlnych
bank alebo inych relevantnych medzinarodnych
a eurdpskych instittucii. V roku 2004 sa sedem
zamestnancov zucastnilo na tomto programe
v trvani od Styroch do desiatich mesiacov. ECB
tieZ prijima ziadosti o neplatené volno do troch
rokov v pripade zamestnancov, ktori chcu
ist pracovat do inych obdobnych finan¢nych
organizacii. V roku 2004 vyuzilo tito moznost
12 zamestnancov. Organizaéné principy
Eurosystému, schvédlené Radou guvernérov
a zverejnené v janudari 2005 stanovujd, zZe
,vymenu personalu, poznatkov a skusenosti
podporuju vsetci ¢lenovia Eurosystému®.

ECB V POHYBE

V oktobri 2003 zriadila Vykonnd rada programovy
utvar na monitorovanie a hodnotenie realizdcie
opatreni, ktoré schvdlila v kontexte programu
organizatnych zmien nazvaného ,LECB
v pohybe®“ (ECB in Motion). Této iniciativa ma
za ciel zlep§it u¢innost a efektivnost organizicie
a zaoberd sa otdzkami riadenia, odborného
rozvoja, internej komunikdcie a administrativy.



V roku 2004 sa podarilo dosiahnuf vyznamny

pokrok vo vSetkych Styroch oblastiach
a programovy urad mohol predlozif svoju
zavereCnu spravu. KedZe ucinok niektorych
opatreni sa prejavi az v strednodobom horizonte,
monitorovanie pokroku bude pokracdovaf aj
nadalej.

REVIZIA STRATEGIE V OBLASTI LUDSKYCH ZDROJOV

Od roku 1998 st prioritami ECB etablovanie
jej funkcii, formulovanie a realizdcia jednotnej
menovej politiky a zavedenie eura. S tym je
nevyhnutne spojend orientédcia politiky Fudskych
zdrojov na technickd odbornost pre jednotlivé
pozicie. Z tohto ddévodu sa uskuto¢nila hibkové
revizia stratégie ludskych zdrojov, ktorej zdvery
boli prezentované v roku 2004.

Hlavny zdver znel, Ze politika ziskavania
pracovnikov by mala zdoraznif SirSie odborné
sposobilosti. Dalej je potrebné posilnit
opatrenia pre rozvoj a mobilitu pracovnikov
s ciefom zlepsit synergie a rozsirit odbornost
pracovnikov v rdmci ECB. Riadenie ludskych
zdrojov sa stalo pruznej$im vdaka tomu, zZe
ziskavanie pracovnikov z vonkaj$ich zdrojov sa
zameralo na ludi, ktori st na zaciatku svojej
pracovnej kariéry a maju v§eobecnejSie pracovné
skusenosti, ako aj vdaka skutoCnosti, ze vSetci
novi pracovnici a novi manazéri dostali pracovné
zmluvy na dobu urcitd. Tieto opatrenia doplni
spustenie absolventského programu (ECB
Graduates’ Programme) v roku 2005, ktory sa
zameria na neddvnych absolventov so Sirokym
vzdelanostnym zdberom. Bola vytvorend nova
skupina niz§ich (mladych) manazérov, aby sa
po obdobi rychleho rastu poctu pracovnikov
zabezpecila primerand kontinuita manazmentu.
Zrucnostiv oblasti riadenia Fudi si manazéri budu
rozvijal pomocou rasticeho podtu tréningov
a koucingu. Vyhldsenie o poslani ECB obsahuje
Sest spolo¢nych hodnét spolu so stanoviskami
vysvetlfujucimi ich vyznam v ECB. Tymito
hodnotami su: odbornd spdsobilost, téinnost
a efektivnost, mordlna integrita, zmysel pre

timovu précu, transparentnost a zodpovednost,
a praca pre Eurépu. Tieto hodnoty budu
neoddelitelnou sucasfou politiky v oblasti
ludskych zdrojov, spolu s modelom a profilmi
odbornej spdsobilosti, ktoré sa pripravuju pre
celu ECB.

PROBLEMATIKA ROZNORODOSTI V RIADENI

Snahou v tejto oblasti je vyuZif rozdiely medzi
pracovnikmi na vytvorenie produktivneho
a reSpektujiceho pracovného prostredia,
v ktorom sa plne vyuZiva talent a napliaju
organizacné ciele. Pre ECB je zohladniovanie
roznorodosti v riadeni dolezité, pretoze
banka zamestndva pracovnikov zo vSetkych
¢lenskych §tatov EU, uzko spolupracuje s 25
narodnymi centralnymi bankami krajin EU
a sluzi eurdpskej verejnosti. ECB tak integruje
tuto otazku do svojej kazdodennej ¢innosti, ¢o
umoziluje prejavenie uznania individudlnym
odbornym spdsobilostiam pracovnikov a
stimuluje k vysokému vykonu, ktory ECB
potrebuje pre plnenie svojich uloh.

2.2. NOVA BUDOVA ECB

V roku 2004 sa v otdzke priprav novej
budovy ECB dosiahol rozhodujici pokrok.
Medzindarodna porota, ktorej predsedal
viceprezident ECB, zverejnila vo februdri tri
vitazné ndvrhy architektonickej sufaze. Prva
cena bola udelend architektonickej kanceldrii
COOP HIMMELB(L)AU 2z Viedne, druhd
ASP Schweger Assoziierte z Berlina a tretia
54f architekten + ingenieure z Darmstadtu,
v spolupraci s T. R. Hamzah & Yeang zo
Selangoru v Malajzii. Z celkového poctu 12
kandidatov, ktori sa dostali do uzsieho vyberu,
tito architekti najlepSie dodrzali stanovené
kritérid sufaze, a to:

— celkové uzemné planovanie, architektonické
spracovanie a rieSenie okolia;
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— dodrzanie zdkladnych poziadaviek funkéného
a priestorového planu;

— vhodnost koncepcie z hfadiska Uspory energie
a ochrany zivotného prostredia a dodrzanie
zdkladnych technickych poziadaviek ECB;

— dodrzanie prislusnych predpisov, predovsetkym
v oblasti stavebného prava a prava v oblasti
ochrany zivotného prostredia.

Novd budova ECB bude stdaf na mieste
Grossmarkthalle, pamiatkovo chranenej budovy,
v ktorej sa predtym nachddzal velkoobchod
s ovocim a zeleninou. Jednou z hlavnych
vyziev, ktorej museli architekti &elif, bolo
zakomponovanie velkého objektu z Cervenych
tehdl do modernej administrativnej budovy bez
toho, aby sa zdsadne zmenil jej vzhlad.

Po ozndmeni vifazov sufaze sa v mizeu
Deutsches Architektur Museum vo Frankfurte
konala vystava, na ktorej sa verejnosti predstavili
architektonické navrhy vsetkych 71 kancelérii,
ktoré predlozili stitazné néavrhy.

V marci 2004 Rada guvernérov rozhodla vyzvat
tri vifazné architektonické kanceldrie k icasti na
druhej faze, ktorej hlavnym ucelom bolo znova
posudit architektonické ndvrhy a zohladnif
odporti¢ania poroty, ECB a mesta Frankfurt.

Po prestahovani velkoobchodu do nového
sidla zacali mestské organy v ramci pripravy
priestorov na odovzdanie ECB s vyprazdiiovanim
Grossmarkthalle a okolitych pozemkov, ktoré
ECB zakupila od mesta Frankfurt v roku
2002. Odovzdanie sa uskuto¢nilo v decembri
2004. V sulade s vyhlaskami o pamiatkovej
starostlivosti sa venovala velkd pozornost tomu,
aby ustrednd budova a zdpadné kridla zostali
nedotknuté. Zachovaju sa aj tie Casti staveniska,
ktoré by boli vhodné pre pamétnik deportacii
zidovskych obCanov z Grossmarkthalle a ako
informacné miesto o tychto deportacidch. ECB,
Frankfurtskd zidovska obec a mesto Frankfurt sa
dohodli na tizkej spolupraci pri realizdcii sitaze
na architektonicky ndvrh tohto pamaétnika.
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Podra pldnu sa m4 sufaz vyhldsif do konca roka
2005.

Rada guvernérov 13. januara 2005 prijala
rozhodnutie o architektonickom ndvrhu
budticeho sidla ECB. Po rozsiahlych diskusidch
a starostlivom vyhodnoteni silnych a slabych
stranok vSetkych troch vitaznych nédvrhov na
zéklade vyberovych kritérii sa Rada guvernérov
rozhodla, ze funkéné a technické poziadavky
stanovené ECB najlepsie splnila prepracovana
koncepcia kancelarie COOP HIMMELB(L)AU,
a Ze tdto koncepcia obsahuje prvky, ktoré
vyjadruji hodnoty ECB pretransformované do
architektonického jazyka. V rozhodnuti Rada
guvernérov potvrdila vyrok medzindrodnej
poroty, ktord tomuto projektu udelila prvi cenu.
Dalsim krokom bude fdza ,optimalizacie®,
pocas ktorej sa ndvrh znova prehodnoti, najmé
kvoli zabezpeceniu optimalneho vyuzitia zdrojov
a minimaliz4cii nakladov. Dalgie podrobnosti
o sufazi a vitaznom ndvrhu mozno ndjst na
internetovej stranke ECB.



3. SOCIALNY DIALOG ESCB

Socidlny dialég ESCB je poradné forum
medzi ECB a zastupcami zamestnancov zo
vsetkych centralnych bank ESCB a eurdpskymi
federaciami odborovych zvizov. Jeho tcelom
je poskytovat informécie a diskutovaf
o rozhodnutiach Generédlnej rady a Rady
guvernérov v pripade, ak by mali zdvaznejsi
dopad na zamestnanost v centralnych bankich
ESCB.

Na 9. zasadani Socidlneho dialégu ESCB sa
zucastnili zdstupcovia zamestnancov narodnych
centralnych bank siedmich novych clenskych
statov EU. Utastnici potvrdili zdujem o proces
integracie v ESCB vo vSeobecnosti, a najmé
ovlastntii¢ast na Socidlnom dialégu ESCB. ECB
vyzvala narodné centralne banky zo vSetkych
novych ¢lenskych krajin, aby podporovali ucast
zastupcov zamestnancov v Socidlnom dialégu
ESCB.

Hlavnym bodom programu 9. a 10. zasadania
Socidlneho dialégu ESCB bol TARGET?2,
vyroba bankoviek a monitorovanie Ak¢éného
planu finan¢nych sluzieb. Diskutovalo sa
o vSeobecnejSich témach, napr. o spdsoboch
vybudovania delenej identity a posilneni
spoluprace na baze spolo¢nych principov. ECB
zdoraznila, ze ESCB je zaviazany poskytovat
sluzby centrdlnych bank na vysokej kvalitativnej
urovni pri najniz§ich moznych ndkladoch, ¢o
si vSak vyzaduje ucinny a efektivny pristup.
Ugastnici boli tiez informovani o tom, ze
Rada guvernérov prijala vyhldsenie o poslani,
strategické zamery a organizaéné principy
Eurosystému. Predstavitelia zamestnancov
zdoraznili dolezitost svojej ucasti na rozvijani
tychto otdzok, ako aj dolezitost reSpektovania
kultirnych rozdielov medzi centralnymi
bankami. Na 10. zasadani Socidlneho dial6gu
ESCB potvrdili ECB azastupcovia zamestnancov
vyznam tohto jedine¢ného poradného féra.
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4. ROCNA UCTOVNA ZAVIERKA ECB
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SPRAVA VEDENIA 0 CINNOSTI V ROKU KONCIACOM

31. DECEMBRA 2004
1. HLAVNE CINNOSTI

Cinnost banky v roku 2004 je podrobne opisand
v jednotlivych kapitolach vyrocnej spravy.

2. UCTOVNA ZAVIERKA

Podra ¢lanku 26 ods. 2 Statutu ESCB zostavuje
roénu uctovnu zavierku ECB Vykonnd rada
v sulade so zdsadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zavierka zverejnuje.

3. VYSLEDKY HOSPODARENIA

Ro¢né uctovnéd zdavierka ECB za rok konciaci
31. decembra 2004 (strana 180 az 195) vykazuje
¢istu stratu vo vyske 1 636 mil. EUR (v porovnani
s Cistou stratou vo vySke 477 mil. EUR za rok
2003). Podobne ako v predchddzajuicom roku,
strata vyplyva predovSetkym z pokracCujicej
aprecidcie vonkajSej hodnoty eura, ktord mala za
ndsledok zniZenie hodnoty (v eurdch) aktiv ECB
v americkych doldroch. Cisté strata je uvedend
po zohfadneni vSetkych prijmov ECB vratane
vynosov vo vySke 733 mil. EUR z bankoviek
v obehu. Urokové vynosy ECB boli v roku
2004 aj nad’alej ovplyviiované historicky nizkou
uroviiou domdcich a zahrani¢nych tdrokovych
sadzieb.

KedZze vacsina aktiv a pasiv ECB sa pravidelne
precenuje podla aktudlnych trhovych vymennych
kurzov a cien cennych papierov, ziskovost ECB
vo velkej miere zavisi od kurzovych pohybov
a v men$ej miere aj od urokovych rizik. Tieto
rizika vyplyvaju predovsetkym z veTkého objemu
devizovych rezerv Eurosystému v drzbe ECB,
ktoré sa investuju do urocenych ndstrojov.

Harmonizované uctovné pravidli ECB
a Eurosystému, ktoré su opisané v poznamkach
k ro¢nej uctovnej zavierke, boli vypracované
s cielom zohladnif tieto podstatné rizikd
a vychddzaji predovSetkym zo zdsady
obozretnosti. Ich hlavnym cielom je zabezpedit,
aby sa nerealizované zisky z precenenia aktiv
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a pasiv nevykazovali ako prijem, t. j. aby neboli
rozdelitelné ako zisk. Nerealizované straty
z precenenia sa na konci roka naopak uctuju ako
néklady na ucte ziskov a strat.

Prevaznd c&ast devizovych rezerve ECB je
vedend v americkych doldroch, ale urditd Cast
z nich tvoria i japonské jeny, zlato a osobitné
prava cCerpania (SDR). Kurz eura posilnil
vo¢i americkému dolaru z 1,2630 USD
31. decembra 2003 na 1,3621 USD 31. decembra
2004 (o priblizne 8 %) a v mensej miere aj voci
japonskému jenu. Vysledkom precenenia Cistej
pozicie v tychto menach bolo preto zniZenie jej
hodnoty vyjadrenej v eurach o 2,1 mld. EUR.

Ku koncu roka 2004 mala ECB 1309
zamestnancov (vratane 131 v manazérskych
funkciach), ku koncu roka 2003 to bolo 1213
zamestnancov. Na zvySenie poCtu zamestnancov
v roku 2004 malo vplyv predovsetkym rozsirenie
EU. Podrobnejsie informécie ndjdete v kapitole
8, Casti 2 ,,Organiza¢ny rozvoj“ vyrocnej spravy
a v rocnej uctovnej zavierke v cCasti ,,Poznamky
k vykazu ziskov a strat®.

Celkové administrativne nédklady ECB vratane
odpisov sa zvysili 0 18 % z 316 mil. EUR v roku
2003 na 374 mil. EUR v roku 2004. Hlavnym
dovodom ndrastu tejto polozky bolo zvySenie
zavizkov ECB voci penzijnému fondu na zdklade
vypoc¢tu aktudra, ktoré podstatnou mierou
prispelo k zvySeniu persondlnych nakladov
zo 130 mil. EUR na 161 mil. EUR. Funkéné
pozitky clenov Vykonnej rady ECB dosiahli
v roku 2004 spolu 2,1 mil. EUR (2,0 mil. EUR
v roku 2003).

Investicie do investi¢ného majetku predstavovali
priblizne 90 mil. EUR. Hlavnu &ast (priblizne
61 mil. EUR) tvorila kapitalizdcia nékladov
na pozemok pre nové sidlo ECB po uhradeni
konecnej platby.

Financovanie straty ECB vykdzanej

za rok 2004

V sulade s ustanoveniami Clanku 33 ods. 2
Statutu ESCB Rada guvernérov dna 11. marca
2005 rozhodla o vyrovnani straty za rok 2004



(a) pouzitim celého zostatku vSeobecného
rezervného fondu vo vySke priblizne 296
mil. EUR a (b) pouzitim menovych prijmov
narodnych centrdlnych bank vo vyske priblizne
1 340 mil. EUR. Pouzity objem menovych
prijmov narodnych centrdlnych bank dosiahol
priblizne 15 % celkovych menovych prijmov
Eurosystému. Vzhladom na to, ze Rada
guvernérov sposob rozdelenia straty v zasade
schvédlila skor, ako ndrodné centrdlne banky
uzavreli svoje rocné uctovné zavierky za rok
2004, rozdelenie straty ovplyvnilo aj ich zisky
za rok 2004. Kazdd narodné centrdlna banka
odviedla ¢ast svojich menovych prijmov podla
svojho vazeného podielu v kIti¢i na upisovanie
zdkladného imania ECB.

4. IMENY STRUKTURY ZAKLADNEHO IMANIA ECB
V ROKU 2004

Podla &lanku 29 ods. 3 Statitu ESCB sa klug,
podrla ktorého narodné centrdlne banky upisuju
zékladné imanie ECB, upravuje kazdych
paf rokov. Prvd zmena po zalozeni ECB sa
uskutoc¢nila 1. janudra 2004. K druhej zmene
kfic¢a na upisovanie zdkladného imania ECB
doslo 1. maja 2004 po vstupe desiatich novych
Clenskych Stdtov do Eurdpskej tnie. V rdmci
tychto dvoch zmien doslo k:

(a) celkovému znizeniu vazenych podielov
narodnych centralnych bank krajin eurozony
v kPid¢i na upisovanie zakladného imania
ECB;

(b)s tym suvisiacemu zniZeniu pohlFadavok
ndrodnych centrdlnych bank krajin eurozény
vo¢i ECB z prevodu devizovych rezerv do
ECB pri ich vstupe do eurozdny; a

(c) zvySeniu podielov narodnych centrdlnych
bank krajin nepatriacich do eurozdény
na splatenom zdkladnom imani ECB po
vstupe desiatich novych clenskych Statov
do EU, ktoré zaroven vyplyva zo zvysSenia
minimalneho percenta upisaného zékladného
imania splateného trindstimi narodnymi

centralnymi bankami krajin nepatriacich do
eurozényz 5 % na7 %.

Podrobné informécie o tychto zmendch su
uvedené v poznamke 15 k rocCnej uctovnej
zavierke.

5. INVESTICNE AKTIVITY A RIADENIE RIZIK

Portfélio devizovych rezerv. ECB tvoria
devizové rezervy, ktoré do ECB previedli
narodné centralne banky Eurosystému v stulade
s ustanoveniami &lanku 30 Statitu ESCB,
a vynosy z tychto rezerv. Tieto rezervy sa
pouzivaju na financovanie operacii ECB na
devizovom trhu na ucely stanovené v zmluve.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB zahfia jej
investované splatené zdkladné imanie, vSeobecny
rezervny fond a kumulované minulé vynosy
z tohto portfélia. Portfélio sluzi ako rezerva
ECB na krytie pripadnych strat.

Investi¢né aktivity ECB a riadenie suvisiacich
rizik st podrobnejSiec opisané v kapitole 2
vyrocnej spravy.

6. RIADENIE ECB

Informacie tykajice sa riadenia ECB uvadza
kapitola 8 vyro¢nej spravy.

7. LAMESTNANCI

Informécie o stratégii riadenia I'udskych zdrojov

a dalSie informécie o pocte zamestnancov
néjdete v kapitole 8 vyrocnej spravy.
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2004

AKTIVA

Zlato a pohl'adavky v zlate

Pohl'adavky voci nerezidentom

eurozoény v cudzej mene
Pohradavky voc¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né p6zic¢ky a ostatné
zahranicné aktiva

Pohl'adavky vo¢i rezidentom eurozony v cudzej mene

Pohl'adavky voci nerezidentom eurozony v eurach
Zostatky v bankdch, investicie do cennych
papierov a p6zicky

Ostatné pohl'adavky voci iverovym institiciam
eurozoény v eurach

Pohl'adavky v ramci Eurosystému
Pohladavky stvisiace s pridelovanim
eurobankoviek v ramci Eurosystému
Ostatné pohfadévky v rdmci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotny investicny majetok
Ostatné financné aktiva
Prijmy a naklady buducich obdobi
Ostatné

Strata za iic¢tovny rok

Aktiva spolu

ECB
Vyrocnd sprava
2004

POIN. 2004
EUR

1 7928 308 842

163 794 845

26 938 993 980

27 102 788 825

2 2552016 565

87 660 507

4 25000

40 100 852 165

3410918 324
43 511770 489

187 318 304
6428 319 567
770 894 480
6933022

7 393 465 373

1636 028 702

90212 064 303

2003
EUR

8145320 117

211651 948

28 593 384 857

28 805 036 805

2799 472 504

474743 402

25000

34899 471 205

4599 894 403
39 499 365 608

128 911 950
5573756 258
590 646 023
37791 421

6 331 105 652

476 688 785

86 531 757 873



PASIVA

Bankovky v obehu

Zavizky voci ostatnym rezidentom
eurozony v eurach

Zavizky voci nerezidentom eurozony v eurach
Zavizky vodi rezidentom eurozoény v cudzej mene

Zavazky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zavazky

Zavazky v ramci Eurosystému
Zéavizky z prevodu devizovych rezerv

Ostatné pasiva
Vydavky a vynosy buducich obdobi
Ostatné

Rezervy

Uéty precenenia

Zakladné imanie a rezervné fondy

Zdkladné imanie
Rezervny fond

Pasiva spolu

POIN.

7

8

9

10

10

11

12

13

14

15

2004
EUR

40 100 852 165

1050 000 000

137 462 706

4967 080

1254905 957

39 782 265 622

1136 708 542
327 802 782
1464 511 324
110 636 285
1921117 190
4089 277 550

296 068 424
4 385345974

90212 064 303

2003
EUR

34 899 471 205

1065 000 000

146 867 501

1452 432 822
40 497 150 000

1162299071
174 890 973
1337 190 044
87195777
2176 464 065
4097 229 250

772 757 209
4 869 986 459

86 531 757 873
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI

31. DECEMBRA 2004

Urokové vynosy z devizovych rezervnych aktiv
Urokové vynosy z pridelovania eurobankoviek
v ramci Eurosystému
Ostatné irokové vynosy
Urokové vynosy
Urocenie pohladavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv
Ostatné urokové naklady
Urokové ndklady

Cisté drokové vynosy
Realizované zisky/straty z finanénych operacii
Znizenie hodnoty finan¢nych aktiv a pozicii
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové a cenové

rizikd

Cisty vysledok finan¢nych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik

Cisté naklady na poplatky a provizie
Ostatné vynosy
Celkové Cisté vynosy
Personélne néklady
Administrativne naklady
Odpisy hmotného investi¢cného majetku
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Strata za uc¢tovny rok

Frankfurt nad Mohanom 4. marca 2005

POZN.

18

19
20

21

22

23a24

25

26

2004
EUR

422 418 698

733 134 472

1456 650 188
2612203 358

(693 060 433)

(1229 369,015)
(1922429 448)
689 773910

136 045 810
(2093285 109)

0

(1957 239 299)
(261517)
5956 577

(1261770 329)

(161 192 939)
(176 287 651)
(33 655 824)

(3 121 959)

(1636 028 702)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet

prezident

ECB
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2003
EUR

541294 375
698 245 187
1449 963 923
2689 503 485
(807 683 148)
(1 166 693 660)
(1974 376 808)
715 126 677

525260 622
(3972 689 560)

2 568 708 838

(878 720 100)
(63 466)
2911280
(160 745 609)
(129 886 988)
(153 549 282)
(30 410 140)
(2 096 766)

(476 688 785)



UCTOVNE PRAVIDLA'

PODOBA A PREZENTACIA FINANCNYCH VYKAZOV
Finan¢né vykazy Eurdpskej centrdlnej banky
(ECB) su navrhnuté tak, aby verne odrdzali stav
hospoddrenia ECB a vysledky jej ¢innosti. Boli
zostavené v sulade s nasledujicimi tctovnymi
pravidlami?, ktoré podla Rady guvernérov ECB
zodpovedaju povahe ¢innosti centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY
Platia nasledujice uctovné zasady: ekonomicka
realita a transparentnost, obozretnost,

zohladnenie udalosti po dni zostavenia suvahy,
vyznamnost, metdda <¢asového rozliSenia,
zdsada kontinuity podniku, konzistentnost
a porovnatelnost.

ZAKLAD UCTOVANIA

Uty sa zostavuji na zaklade obstardvacich
nékladov, pricom obchodovatelné cenné
papiere, zlato a vSetky ostatné suvahové
a podsuvahové aktiva a pasiva v cudzej mene sa
ocenuju v trhovej cene. Obchody s finanénymi
aktivami a pasivami sa v ictoch vykazujui podla
datumu vysporiadania.

ZLATO A AKTIVA A PASIVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prevadzaju na
eurd kurzom platnym v den zostavenia stivahy.
Vynosy a néklady sa prepocitavaji kurzom
platnym v deni uzavretia obchodu. Devizové
aktiva a pasiva sa precenuji pre kazdi menu
zvlast. To plati pre suvahové i podstuvahové
nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovu
hodnotu sa uskuto¢nuje oddelene od kurzového
precenenia.

Zlato sa ocenuje v beznej trhovej cene na konci
roka. Pri precenovani zlata sa nerozliSuju cenové
a kurzové rozdiely. Zlato sa ocefiuje jednorazovo
na zaklade ceny za uncu Cistého zlata v eurdch
stanovenej podla kurzu eura vo¢i americkému
doléru platného 31. decembra 2004.

CENNE PAPIERE

Vsetky obchodovatel'né cenné papiere a podobné
aktiva sa ocenuju jednotlivo strednou trhovou
cenou platnou ku dnu zostavenia stvahy. Za

rok konciaci 31. decembra 2004 boli pouzité
stredné trhové ceny platné 30. decembra 2004.
Neobchodovatelné cenné papiere sa ocenuju
v obstardvacich ndakladoch.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a ndklady sa uc¢tuji v obdobi, v ktorom
vznikli. Realizované zisky a straty z predaja
deviz, zlata a cennych papierov sa prevadzaju
na ucet ziskov a strat. Takéto realizované zisky
a straty sa pocCitaju na zaklade priemernej
obstaravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuju ako vynosy,
ale prevadzaju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizovné straty sa vykazuju na ucte
ziskov a strat, ak prekracuji predchéadzajice
zisky z precenenia vedené na prisluSnom
ucte precenenia. Nerealizované  straty
z urcitého cenného papiera, meny alebo zlata
sa nezapocitavaju vocCi nerealizovanym ziskom
z ostatnych cennych papierov, mien alebo zlata.
V pripade nerealizovanej straty z niektorej
polozky ku koncu roka sa priemernd
obstardvacia cena tejto polozky zniZuje na
uroven koncoro¢ného vymenného kurzu, resp.
trhovej ceny.

Emisné 4zid a disdzia cennych papierov sa
poditaju a vykazuju ako sudast urokovych
vynosov a odpisuju sa v priebehu zostdvajicej
Zivotnosti tychto aktiv.

REVERZNE OBCHODY

Pri dohode o spitnom odkipeni sa cenné
papiere preddvaju za hotovost pod podmienkou
spatného odkupenia za stanovend cenu
k ur¢itému budicemu datumu. Takéto dohody
o spatnom odkupeni sa eviduju v stvahe na
strane pasiv a zdroven vedud k vzniku urokovych
nékladov na ucte ziskov a strat. Cenné papiere
predané v ramci takychto dohod si d’alej vedené
v suvahe ECB.

1 Podrobné u¢tovné pravidla ECB st stanovené v rozhodnuti Rady
guvernérov ECB z 5. decembra 2002 (ECB/2002/11), U.v. L 58,
3.3.2003, s. 38—59.

2 Tieto pravidld st v stlade s ustanoveniami ¢lanku 26 ods. 4
Statitu ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu pravidiel G¢tovania

a vykazovania operécii Eurosystému.
ECB
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Pri reverznej dohode o spidtnom odkupeni
sa cenné papiere nakupuju za hotovost pod
podmienkou spdtného predaja zmluvnej strane
za stanovent cenu k urlitému budicemu
datumu. Tieto dohody o predaji sa vykazuju
v stivahe na strane aktiv, ale nezahfiiaji sa medzi
cenné papiere v drzbe ECB, a vedu k vzniku
urokovych vynosov na ucte ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavreté v ramci automatického
programu poziciavania cennych papierov sa
v suvahe eviduju len vtedy, ak md ECB pocas
doby trvania obchodu hotovostnu zabezpeku.
V roku 2004 ECB Zziadne hotovostné zdbezpeky
po dobu trvania takychto obchodov neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE
Menové  nastroje, konkrétne  devizové
terminované obchody, terminované casti

devizovych swapov a ostatné menové nastroje,
pri ktorych ide o vymenu jednej meny za inu
k budicemu datumu, sa na ucely vypoctu
devizovych ziskov a strat zahrnaju do Cistej
devizovej pozicie. Urokové nastroje sa precenuju
jednotlivo. Nesplatené pozicie z urokovych
futures sa eviduji na podsuvahovych uctoch.
Denné zmeny pripustnej odchylky sa vykazuji
na ucte ziskov a strat.

UDALOSTI PO DNI ZOSTAVENIA SUVAHY

V tdajoch o aktivach a pasivach st zohl'adnené
udalosti, ktoré nastani medzi diiom rocnej
sivahy a dniom schvdlenia uctovnej zavierky
Radou guvernérov ECB, ak takéto udalosti
vyznamnym spOsobom ovplyviiuju stav aktiv
a pasiv ku dnu zostavenia stvahy.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Pod obchodmi v rdmci ESCB sa rozumejd
cezhrani¢né obchody medzi dvomi centralnymi
bankami krajin EU. Tieto obchody sa
spracuvaju predovSetkym prostrednictvom
systému TARGET — Transeuropean Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer
system (Transeurdpsky  automatizovany
expresny systém hrubého zuctovania platieb
v redlnom Case) (kapitola 2) — a vykazuju sa ako

ECB
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dvojstranné zostatky na uc¢toch vedenych medzi
centrdlnymi bankami krajin EU zapojenymi
do syst¢ému TARGET. Tieto zostatky sa potom
denne postupuju ECB, pricom kazda narodna
centrdlna banka mé nakoniec len jednu cistu
bilaterdlnu poziciu voc¢i ECB. Této pozicia
v ictovnictve ECB predstavuje ¢istti pohladavku,
resp. zavazok kazdej ndrodnej centrdlnej banky
voci zvysku ESCB.

Zostatky narodnych centrdlnych bank vedené
v ECB v rdmci ESCB (s vynimkou zdkladného
imania ECB a pozicii vyplyvajucich z devizovych
rezerv prevedenych do ECB) sa oznacuji ako
pohladavky a zaviazky v ramci Eurosystému
a v suvahe ECB sa vykazuju ako jedna Cistd
aktivna alebo pasivna pozicia.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su
vysledkom pridelovania eurobankoviek v ramci
Eurosystému, sa vykazuju ako jedno ¢isté aktivum
v polozke ,,Pohladavky suvisiace s pridefovanim
eurobankoviek v rdmci Eurosystému® (pozri
,Bankovky v obehu“ v pozndmkach k ti¢tovnym
pravidlam).

Zostatky narodnych  centrdlnych  bank
krajin nepatriacich do eurozdény (Danmarks
Nationalbank, Sveriges Riksbank a Bank of
England) vedené v ECB v ramci ESCB sa
vykazuju v polozke ,,Zavizky voci nerezidentom
eurozény v eurdch®.

UCTOVANIE INVESTICNEHO MAJETKU

Investi¢ny majetok, s vynimkou pozemkov, sa
ocenuje v obstardvacej cene znizenej o odpisy.
Pozemky sa ocenuju v obstardvacej cene.
Odpisy su rovnomerné a odpisovanie sa zacina
v $tvrfroku nasledujicom po nadobudnuti aktiva
a je rozlozené na dobu jeho predpokladanej
ekonomickej Zivotnosti nasledovne:

Pocitace, suvisiaci hardvér a softvér a motorové

vozidla 4 roky
Zariadenie, nabytok a vybavenie budov 10 rokov
Kapitalizované vydavky na budovy a renovaciu 25 rokov

Investi¢ny majetok s obstardvacou cenou niz§ou
ako 10 000 EUR

odpisany v roku
nadobudnutia



Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existujucimi
objektmi ECB bola skratena tak, aby tieto aktiva
boli odpisané v plnej vyske predtym, ako sa ECB
prestahuje do svojho koneéného sidla.

SYSTEM DOCHODKOVEHO POISTENIA ECB

Aktiva tohto systému, ktorého jedinym tucelom
je poskytovat dochodkové poistenie svojim
ucastnikom a ich zavislym osobdm, si zahrnuté
medzi ostatné aktiva ECB a st uvedené
osobitne v poznamkach k stivahe. Zisky a straty
z ocenenia aktiv fondu déchodkového poistenia
sa vykazuju ako vynosy, resp. naklady systému
dochodkového poistenia v roku, ked’ vzniknd.
Plnenie z hlavného d¢tu doéchodkového
poistenia, ktory je tvoreny prispevkami ECB, je
zaruCené na minimdalnej Urovni zodpovedajticej
stanovenej vySke prispevkov.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a 12 narodnych
centralnych bank krajin eurozény, ktoré
spolu tvoria Eurosystém.® Celkovd hodnota
eurobankoviek v obehu sa rozdeluje medzi
centralne banky Eurosyst¢ému v posledny
pracovny den kazdého mesiaca podfa kI'ica na
pridefovanie bankoviek.* ECB bolo pridelenych
8 % z celkovej hodnoty eurobankoviek v obehu,
ktoré st vykdzané v stivahe v polozke pasiv
,Bankovky v obehu“. Podiel ECB na celkovej
emisii eurobankoviek je kryty pohladdvkami
vo¢i narodnym centralnym bankdm. Tieto
urocené pohladavky® sa vykazuju v podpolozke
,Pohladavky v rdmci Eurosystému: pohladavky
stvisiace s pridelovanim eurobankoviek v rdmci
Eurosystému® (pozri ,,Zostatky v raimci ESCB/
zostatky v rdmci Eurosystému® v poznamkach
k w&tovnym pravidlam). Urokové vynosy
z tychto pohfadavok st zahrnuté do polozky
,Cisté urokové vynosy“. Rada guvernérov
rozhodla, Ze tento vynos sa bude osobitne
rozdelovat ndrodnym centrdlnym bankdm
formou predbeznych vyplat vzdy po skonceni
Stvrfroka.® Podiely sa budd vypldcat v plnej
vyske, pokial nebude Cisty zisk ECB za dany rok
nizsi ako jej vynosy z eurobankoviek v obehu,
a za predpokladu, Zze Rada guvernérov
nerozhodne o znizeni tohto vynosu v doésledku

nakladov ECB spojenych s vyddvanim
eurobankoviek a manipuldciou s nimi.

OSTATNE

Vzhladom na ulohu ECB ako centrdlnej banky
Vykonné rada ECB zastdva ndzor, Ze zverejnenie
vykazu peniaznych tokov by Citatefom titovnej
zavierky neposkytlo ziadne dalSie relevantné
informacie.

V stilade s ¢ldnkom 27 Statitu ESCB a na
zaklade odporucania Rady guvernérov ECB
Rada Eurdpskej tnie schvdlila vymenovanie
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft za externého auditora ECB na dobu
piatich rokov do konca uc¢tovného roka 2007.

3 Rozhodnutie ECB zo 6. decembra 2001 o vyddvani eurobankoviek
(ECB/2001/15), U. v. L 337, 20.12.2001, 5. 52—54 v zneni zmien
a dodatkov rozhodnuti ECB/2003/23, U.v. L 9, 15.1.2004,
s.40—41 a ECB/2004/9, U. v. L 205, 9.6.2004, s. 17—18.

4 ,KIi¢ na pridefovanie bankoviek® uruje percentudlny podiel
ECB na zdklade jej podielu na celkovej emisii eurobankoviek,
pricom podiely narodnych centrdlnych bank urCuje na zaklade
kli¢a na upisovanie zdkladného imania.

5 Rozhodnutie ECB zo 6. decembra 2001 o rozdelovani menovych
prijmov ndrodnych centrdlnych bank uicastnickych ¢lenskych statov
zuttovného roku 2002 (ECB/2001/16), U. v. L 337, 20.12.2001, s.
55—61 v znen{ zmien a dodatkov rozhodnutia ECB/2003/22, U. v.
L9, 15.1.2004, s. 39.

6 Rozhodnutie ECB z 21. novembra 2002 o rozdefovani prijmu
Eurépskej centrdlnej banky z eurobankoviek v obehu medzi
ndrodné centrdlne banky ucastnickych <¢&lenskych

(ECB/2002/9), U. v. L 323, 28.11.2002, 5. 49—50.
ECB
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POZNAMKY K SUVAHE

1. ILATO A POHLADAVKY V ZLATE

ECB drzi 24,7 mil. unci Cistého zlata (24,7 mil.
unci v roku 2003). V roku 2004 sa neuskuto¢nili
Ziadne transakcie so zlatom. Zmena v stave
tejto suvahovej polozky oproti roku 2003
bola spOsobend jej precenenim na konci roka
(pozri ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

2. POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE) MENE

Pohladdvky vo¢i MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastne prava Cerpania
(SDR) v drzbe ECB k 31. decembru 2004. Je
vysledkom obojstrannej dohody o kipe a predaji
SDR s Medzindrodnym menovym fondom
(MMF), na zdklade ktorej je MMF opravneny
organizovat ndkup a predaj SDR za eurd
v mene ECB v ramci stanoveného minimalneho
a maximalneho objemu. Zvlastne prava Cerpania
sa definuju pomocou kosa mien. Ich hodnota
sa urcuje ako vazeny stucet vymennych kurzov
Styroch hlavnych mien (eura, japonského
jenu, anglickej libry a amerického dolara).
V tcétovnictve sa SDR povazuje za cudziu menu
(pozri ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
v poznamkach k ti¢tovnym pravidlam).

Zostatky v bankdch, investicie do cennych
papierov, zahranicné pozicky a ostatné
zahranicéné aktiva

Pohl'addvky voci rezidentom eurozony

v cudzej mene

Tieto pohladdvky sa skladaji zo zostatkov
do cennych papierov v americkych doldroch
a japonskych jenoch:

ECB
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Pohladdvky voci

nerezidentom 2004 2003 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné ucty 2682171017 1365187080 1316983937
Vklady na

peilaznom trhu 848227002 1197220582 (348993 580)
Reverzné

dohody

0 spidtnom

odkupeni{ 2408046989 3834025154 (1425978 165)
Investicie

do cennych

papierov 21000548972 22196952041 (1196403 069)
Spolu 26938993980 28593 384 857 (1654 390 877)
Pohl'addvky

voci rezidentom 2004 2003 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné ucéty 26 506 26 740 (234)
Vklady na

pefiaznom trhu 2547022979 2799445764 (252422 785)
Reverzné

dohody

0 spatnom

odkupeni{ 4967 080 0 4967 080
Spolu 2552016565 2799472504 (247 455 939)

Pokles stavu tychto poloziek v roku 2004
bol sposobeny predovSetkym koncoro¢nym
precenenim aktiv ECB denominovanych
v USD. Oslabenie amerického doldra a, v mensej
miere, japonského jenu vocCi euru viedlo
k podstatnému poklesu ich hodnoty v eurdch
(pozri ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
a ,Uttovanie vynosov® v poznamkach
k G¢tovnym pravidlam).

3. POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

K 31. decembru 2004 tieto pohladdavky
pozostavali z vkladov v bankach mimo
eurozony.

4.  OSTATNE POHLADAVKY VOCI UVEROVYM
INSTITUCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2004 tuto pohladavku tvoril
jeden vklad v banke so sidlom v eurozdne.



5. POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Pohladdvky siivisiace s pridel’ovanim
eurobankoviek v ramci Eurosystému

Této polozka sa skladd z pohladdvok ECB voci
narodnym centralnym bankdm krajin eurozény
stivisiacich s pridefovanim eurobankoviek
v ramci Eurosystému (pozri ,,Bankovky v obehu“
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

Ostatné pohl'addvky v ramci

Eurosystému (€isté)

Této polozka sa skladd zo zostatkov narodnych
centrdlnych bank krajin eurozény v ramci
systému TARGET voc¢i ECB a z pohladdvok
z predbeznych vyplat prijmov ECB z bankoviek.
K 31. decembru 2004 pohladavky voci
niarodnym centralnym bankdm krajin eurozény
z predbeznych vyplat prijmov ECB z bankoviek
predstavovali 536 mil. EUR. Ide o predbezné
vyplaty tohto prijmu ndrodnym centrdlnym
bankdm krajin eurozény za prvé tri Stvrtroky
roka 2004, ktoré boli ndsledne odvolané (pozri
,Bankovky v obehu® v pozndmkach k t¢tovnym
pravidlam a pozndmku 18 v poznamkach
k vykazu ziskov a strat).

2004 2003
EUR EUR
Pohladavky vo¢i NCB krajin
eurozony v ramcei systému
TARGET 64024 554579 49 646 309 854
Zavizky voc¢i NCB krajin
eurozony v ramcei systému
TARGET (61 149 859 140) (45579 175 620)
Cistéd pozicia v rdmei systému
TARGET 2874 695439 4067 134 234
Pohladavky/zavizky vo¢i NCB
krajin eurozony z predbeznych
vyplat prijmov ECB z bankoviek 536 222 885 532760 169
Ostatné pohladavky v ramci
Eurosystému (&isté) 3410918 324 4599 894 403

6.  OSTATNE AKTIVA

Hmotny investi¢ny majetok
K 31. decembru 2004 tieto aktiva tvoria
nasledujuce hlavné polozky:

Cista uétovna  Cistd uétovna

hodnota hodnota
k31.decembru k 31. decembru
2004 2003 Zmena
EUR EUR EUR
Pozemky a budovy 135997 016 54929 962 81067 054
Pocitace 43089 388 45407 622 (2318 234)
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla 3809292 2149813 1659 479
Nedokonéené
aktiva 3215050 23259861 (20044 811)
Ostatny investi¢ny
majetok 1207 558 3164692 (1957 134)
Spolu 187 318 304 128 911 950 58 406 354

Hlavny narast v polozke ,,Pozemky a budovy*
suvisf s:

(a) nadobudnutim pozemku pre konec¢né sidlo
ECB. Minimadlna kiipna cena bola na zaklade
vopred urcenej rozlohy objektu stanovend na
61,4 mil. EUR, splatnd po Castiach najneskor
do 31. decembra 2004, ked vlastnicke pravo
malo prejst na ECB. T4to suma uz bola
plne splatend a preto je zahrnutd v polozke
,Pozemky a budovy“; a s

(b) preradenim kapitalizovanych nakladov na
renovaciu tretiecho objektu ECB z kategdrie
,Nedokoncené aktiva“ po uvedeni tohto
objektu do prevadzky.

Ostatné financ¢né aktiva
Tuto polozku tvoria nasledujuce hlavné zlozky:

2004 2003 Zmena
EUR EUR EUR
Cenné papiere
v eurdch 5399222333 5276052927 123169 406
Reverzné dohody
o spatnom
odkupeni v eurdch 869 977 933 167 100 400 702 877 533
Pohladavky
stivisiace s fondom
dochodkového
poistenia ECB 120 243 662 91727 194 28516 468
Ostatné finan¢né
aktiva 38875639 38875737 (98)
Spolu 6428319567 5573756258 854563 309

(a) Cenné papiere v eurdch a reverzné dohody
o spatnom odkupeni v eurach predstavuju

ECB
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investicie vlastnych zdrojov ECB (pozri aj
pozndmku 12).

(b) Investi¢né portfélia fondu doéchodkového
poistenia ECB st ocenené na 120,2 mil.
EUR (91,7 mil. EUR v roku 2003). Tieto
aktiva predstavuju investicie kumulovanych
prispevkov ECB a zamestnancov ECB
k 31. decembru 2004, ktoré spravuje externy
spravca fondu. Pravidelné prispevky ECB
aucastnikov systému dochodkového poistenia
sa investuju mesacne. Aktiva tohto systému
sa nesmu zluCovaf s ostatnymi finanénymi
aktivami ECB a cisté vynosy z tychto aktiv
nie st vynosmi ECB, ale po vyplateni
dochodkov sa reinvestuju do prislusnych
fondov. Externy spravca fondu ocenuje aktiva
fondu dochodkového poistenia na zaklade
trhovych cien na konci roka.

(c) ECB mé& 3000 akcii v Banke pre
medzinarodné zuctovanie (BIS), ktoré
si vykazané v obstaravacej cene 38,5 mil.
EUR.

Prijmy a ndaklady budiicich obdobi

V roku 2004 tdto polozka obsahovala Casovo
rozlisené uroky vo vyske 197 mil. EUR (165
mil. EUR v roku 2003) z pohladdvok ECB
stivisiacich s pridefovanim eurobankoviek
v rdmci Eurosystému v poslednom 3vtrfroku
(pozri ,,Bankovky v obehu“ v pozndmkach
k uc¢tovnym pravidlam).

Zvysok tejto polozky tvoria predovsetkym Casovo
rozliSené uiroky z cennych papierov a ostatnych
finan¢nych aktiv.

Ostatné

V roku 2004 tito polozku tvorila predovsetkym
pohladavka voCi nemeckému ministerstvu
financii z titulu vratenia dane z pridanej hodnoty
a ostatnych zaplatenych nepriamych dani. Tieto
dane sa vracaju v zmysle ustanoveni ¢lanku 3
protokolu o vysadach a imunitach Eurépskych
spolocenstiev, ktory sa vzfahuje na ECB na
zaklade ¢ldnku 40 Statutu ESCB.

ECB
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7. BANKOVKY V OBEHU

Této polozka pozostiva z podielu ECB na
celkovom objeme eurobankoviek v obehu (pozri
,,Bankovky v obehu“ v pozndmkach o uctovnych
pravidlach).

8.  ZAVAZKY VOCI OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking
Association (EBA), ktoré Eurdpskej centrdlnej
banke sluzia ako zdbezpeka za platby EBA
zuctované prostrednictvom systému TARGET.

9. ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

Tieto zavazky predstavuju predovsetkym
zostatky narodnych centrdlnych bank krajin
mimo eurozény vedené v ECB, ktoré vyplyvaju
z transakcii spracovanych prostrednictvom
systému TARGET (pozri ,,Zostatky v rdamci
ESCB/zostatky v rdmci  Eurosystému“
v poznamkach k ti¢tovnym pravidlam).

10. ZAVAZKY VOCI REZIDENTOM A NEREZIDENTOM
EUROZONY V CUDZE) MENE

Ide o nasledujuce zavazky z dohod o spatnom
odkupeniuzavretych s rezidentmi a nerezidentmi
eurozony v suvislosti so spravou devizovych
rezerv ECB:

Zdvizky voci

rezidentom 2004 2003 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Dohody o spitnom

odkipenf{ 4967 080 0 4967 080
Zdvizky voci

nerezidentom 2004 2003 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Dohody o spitnom

odkupenf{ 1254905957 1452432822 (197 526 865)



11, ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoria zaviazky vocCi niarodnym
centrdlnym bankdm krajin eurozoény, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB.
Tieto zavdazky su vedené v eurdch v hodnote
stanovenej v ¢ase prevodu. St urocené aktualnou
hrani¢cnou urokovou sadzbou pre hlavné
refinanéné operacie Eurosystému upravenou
tak, aby zohl'adiiovala nulovii ndvratnost zlozky
zlata (pozri poznamku 18 v Casti ,,Poznamky
k vykazu ziskov a strat®).

V dosledku zniZenia véZenych podielov
narodnych centrdlnych bank krajin eurozdény
v kI'i¢i na upisovanie zdkladného imania ECB
1. janudra 2004 a néaslednej zmeny tohto klica
1. méja 2004 (pozri poznamku 15) do$lo na
zéklade rozhodnuti Rady guvernérov podla
¢lanku 30 ods. 3 Statitu ESCB k zniZeniu
povodného celkového zavizku v dvoch krokoch
7040 497 150 000 EUR na 39 782 265 622 EUR.
Cielom tejto tUpravy bolo vytvorif potrebny
priestor na to, aby ndrodné centrdlne banky,
ktoré v buduicnosti vstipia do Eurosystému,
mohli v plnej vySke previest svoje devizové
rezervy v pomere k ich aktudlnemu podielu
v kIi¢i na upisovanie zakladného imania ECB.
Znizenie tohto zaviazku v eurdch si nevyzadovalo
spatné prevody devizovych rezerv medzi ECB
a ndrodnymi centralnymi bankami.

Od 1. janudra

Do 31. do 30. aprila
decembra 2003 2004 Od 1. méja 2004
EUR EUR EUR

Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale
de Belgique 1432900000 1414850000 1419101951
Deutsche
Bundesbank 12246 750 000 11702000000 11761707 508
Bank of Greece 1028200 000 1080 700 000 1055 840 343
Banco de
Espafia 4446 750 000 4390 050 000 4326975513
Banque de
France 8416 850000 8258750 000 8275330931

Central Bank
and Financial

Services

Authority of

Ireland 424800 000 512700 000 513006 858
Banca d’Italia 7447 500 000 7 286 300 000 7262783715
Banque centrale

du Luxembourg 74 600 000 85400 000 87254014
De

Nederlandsche

Bank 2139000000 2216 150 000 2223363598
Oesterreichische

Nationalbank 1179700 000 1 150 950 000 1 157 451203
Banco de

Portugal 961 600 000 1006 450 000 982331062
Suomen Pankki

— Finlands Bank 698 500 000 714 900 000 717 118 926
Spolu 40 497 150 000 39 819200 000 39 782 265 622

12. OSTATNE PASIVA

Tato polozku tvoria najmid uroky splatné
narodnym centralnym bankdm z ich pohfadavok
z prevedenych devizovych rezerv (pozri
poznamku 11). Zaviazky ECB voci penzijnému
fondu vratane rezervy vytvorenej na zaklade
spravy aktudra (pozri poznamku 13) predstavuje
148,8 mil. EUR (100,6 mil. EUR v roku 2003).
Sucdastou tohto zostatku su aj dalSie polozky
Casového rozliSenia a nevysporiadané dohody
o spatnom odkupeni v objeme 200 mil. EUR
uskuto¢nené v stvislosti so spravou vlastnych
zdrojov ECB (pozri poznamku 6).

ECB
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13.  REZERVY

Téato polozka zahfna rezervy na dochodky
a vydavky na tovary a sluzby a tiez primeranu
rezervu na krytie zmluvného zaviazku ECB, podla
ktorého musi po vyprazdneni terajSich priestorov
a prestahovani sa do svojho kone¢ného sidla
vratif terajSie priestory do povodného stavu.

14. UCTY PRECENENIA

Tieto ucéty predstavuju rezervy z precenenia
vyplyvajuce z nerealizovanych ziskov z aktiv
a pasiv.

2004 2003 Zmena

EUR EUR EUR
Zlato 1853957106 2070968 381 (217011 275)
Cudzia mena 0 1901 (1901)
Cenné papiere 67 160 084 105 493 783 (38333 699)
Spolu 1921 117190 2176 464 065 (255 346 875)
15. ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY

Zidkladné imanie

(a) Zmeny kli¢a na upisovanie zdakladného
imania ECB

Podla &lanku 29 ods. 3 Statutu ESCB sa klug,
podla ktorého narodné centrdlne banky upisuju
zédkladné imanie ECB, upravuje kazdych
pat rokov. Prvd zmena po zaloZeni ECB sa
uskutoCnila 1. januara 2004. K druhej zmene
kfic¢a na upisovanie zdkladného imania ECB
doslo 1. méja 2004 po vstupe desiatich novych
¢lenskych $tidtov do Eurdpskej tinie. Na zdklade
rozhodnutia Rady z 15. jula 2003 o Statistickych
udajoch, ktoré sa maju pouzit na uréenie klica
na upisovanie zdkladného imania ECB, sa
1. janudra 2004 a 1. maja 2004 v zloZzeni klica
uskutocnili nasledujice zmeny:

ECB
) . Vyrocnd sprava
2004

Nationale Bank
van Belgié¢/
Banque Nationale
de Belgique

Deutsche
Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche
Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

NCB krajin
eurozony spolu
Ceska narodni
banka
Danmarks
Nationalbank
Eesti Pank
Central Bank
of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti
Bank

Central Bank
of Malta/Bank
Centrali ta” Malta

Narodowy Bank
Polski

Banka Slovenije
Narodnd banka
Slovenska
Sveriges riksbank
Bank of England
NCB krajin mimo
eurozony spolu
NCB krajin
eurozény a NCB
krajin mimo
eurozony spolu

Do

31. decembra
2003

%

2,8658

24,4935
2,0564
8,8935

16,8337

0,8496

14,8950

0,1492

4,2780

2,3594
1,9232

1, 3970

80,9943

0,0000

1,6709
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000
2,6537
14,6811

19,0057

100,0000

Od 1. janudra
do 30. aprila
2004

%

2,8297

23,4040
2,1614
8,7801

16,5175

1,0254

14,5726

0,1708

4,4323

2,3019
2,0129

1,4298

79,6384

0,0000

1,7216
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000
2,6636
15,9764

20,3616

100,0000

Od 1. médja 2004
%

2,5502

21,1364
1,8974
7,7758

14,8712

0,9219

13,0516

0,1568

3,9955

2,0800
1,7653

1, 2887

71,4908

1,4584

1,5663
0,1784

0,1300
0,2978
0,4425

1,3884

0,0647

5,1380
0,3345

0,7147
2,4133
14,3822

28,5092

100,0000



(b) Zikladné imanie ECB

V dbésledku celkového zniZenia vézenych
podielov narodnych centrdlnych bank krajin
eurozény (ktoré svoj podiel plne splatili)
v kI'i¢i na upisovanie zdkladného imania ECB
vo vy§ke 5 mld. EUR o 1,3559 % sa ich podiel
na upisanom zdkladnom imani ECB 1. janudra
2004 znizil zo 4 049 715 000 EUR na celkovych
3 981 920 000 EUR. Tento podiel sa po vstupe
desiatich novych c¢lenskych Statov do EU dia
1. maja 2004 eSte znizil na 3 978 226 562 EUR.

V stlade s ¢lankom 49 ods. 3 statutu ESCB,
ktory bol do Statitu doplneny Zmluvou
o pristipeni, sa upisané zakladné imanie ECB
automaticky zvysi pri vstupe nového Statu do
EU a vstupe jeho ndrodnej centralnej banky do
ESCB. Velkost navy$enia sa uréi vyndsobenim
sucasnej vySky upisaného zdkladného imania
(t. j. 5 mld. EUR) a pomeru vdzenych podielov
pristupujucich narodnych centrdlnych bank
k vazenym podielom narodnych centralnych
bank, ktoré uz su c¢lenmi ESCB, v rdamci
rozsireného klIti¢a na upisovanie zakladného
imania. Upisané zakladné imanie ECB sa teda
1. méja 2004 zvysilo na 5,565 mld. EUR.

Splatené Upisané zédkladné

Upisané zdkladné zdkladné imanie

Nérodné centrdlne banky trindstich ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozény musia splatit
ur¢ité minimdalne percento z ich upisaného
zdkladného imania ako prispevok na krytie
prevadzkovych ndkladov ECB. Toto percento sa
1. mdja 2004 zvysilo z 5 % na 7 %. K 1. maju
2004 dosiahol tento prispevok spolu s podielom
narodnych centrdlnych bank desiatich novych
¢lenskych Statov nepatriacich do eurozony vysku
111 050 988 EUR. Na rozdiel od narodnych
centralnych béank krajin eurozény nemaju
narodné centrdlne banky krajin nepatriacich
do eurozdény ndrok na podiel na rozdelitelnom
zisku ECB, ani na vynosoch z pridelovania
eurobankoviek v ramci Eurosystému, a nenesu
zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat
ECB.

V dosledku tychto troch zmien vySka splateného
zékladného imania klesla zo 4 097 229 250 EUR
k 31. decembru 2003 na 4 032 824 000 EUR
k 1. januaru 2004 a 1. maja 2004 stupla na
4089 277 550 EUR. Podrobné uidaje st uvedené
v nasledujicej tabulke:

Splatené

imanie od  zdkladné imanie Upisané zékladné Splatené

imanie do do 31. decembra 1.janudrado  od 1. janudra do imanie od  zdkladné imanie
31. decembra 2003 2003  30. aprila 2004 30. aprila 2004 1. méja 2004 " od 1. maja 2004
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale
de Belgique 143290 000 143290 000 141 485000 141 485 000 141910 195 141910 195
Deutsche Bundesbank 1224 675 000 1224 675000 1170200 000 1170200 000 1176 170 751 1176 170 751
Bank of Greece 102 820 000 102 820 000 108 070 000 108 070 000 105 584 034 105 584 034
Banco de Espafia 444 675 000 444 675 000 439 005 000 439 005 000 432697 551 432 697 551
Banque de France 841 685 000 841 685 000 825875 000 825 875 000 827533093 827533093
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 42480 000 42 480 000 51270 000 51270 000 51300 686 51300 686
Banca d’Italia 744 750 000 744 750 000 728 630 000 728 630 000 726278 371 726278 371
Banque centrale
du Luxembourg 7460 000 7460 000 8540 000 8540 000 8725401 8725401
De Nederlandsche Bank 213900 000 213900 000 221615000 221615000 222 336 360 222336 360
Oesterreichische
Nationalbank 117 970 000 117 970 000 115095 000 115095 000 115 745 120 115745120
Banco de Portugal 96 160 000 96 160 000 100 645 000 100 645 000 98 233 106 98 233 106
Suomen Pankki —
Finlands Bank 69 850 000 69 850 000 71490 000 71490 000 71711893 71711893
NCB krajin eurozony spolu 4049 715 000 4049715 000 3981920 000 3981920 000 3978226 562 3978226 562
ECB
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Splatené Upisané zédkladné Splatené

Upisané zédkladné zékladné imanie imanie od  zdkladné imanie  Upisané zdkladné Splatené
imanie do do 31. decembra 1.janudrado  od 1. janudra do imanie od  zdkladné imanie
31. decembra 2003 2003 30. aprila 2004 30. aprila 2004 1. médja 2004 " od 1. mdja 2004
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Ceské narodni banka 0 0 0 0 81155136 5680 860
Danmarks Nationalbank 83545000 4177 250 86 080 000 4304 000 87 159414 6101 159
Eesti Pank 0 0 0 0 9927 370 694916
Central Bank of Cyprus 0 0 0 0 7234070 506 385
Latvijas Banka 0 0 0 0 16 571 585 1160011
Lietuvos bankas 0 0 0 0 24 623 661 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 0 0 0 0 77 259 868 5408 191
Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta 0 0 0 0 3600 341 252024
Narodowy Bank Polski 0 0 0 0 285912 706 20013 889
Banka Slovenije 0 0 0 0 18613 819 1302967
Narodnd banka
Slovenska 0 0 0 0 39770 691 2783948
Sveriges riksbank 132 685 000 6634250 133180 000 6659 000 134292 163 9400451
Bank of England 734 055 000 36 702 750 798 820 000 39941 000 800 321 860 56 022 530
NCB krajin mimo
eurozony spolu 950 285 000 47514 250 1018080 000 50 904 000 1586442 685 111050 988
NCB krajin eurozony
a NCB krajin mimo
eurozony spolu 5000000 000 4097 229 250 5000000 000 4032 824 000 5564 669 247 4089277 550

1) Jednotlivé hodnoty st zaokrihlené na najblizsie celé euro. Pripadné nerovnosti v sti¢toch st spdsobené zaokrihlenim.

Rezervny fond 17.  UROKOVE FUTURES

Tuto polozku tvori vSeobecny rezervny fond

ECB vytvoreny podla ¢lanku 33 Statatu ESCB.  V roku 2004 boli v rdmci spravy devizovych
rezerv ECB pouzité drokové futures v cudzej
mene. Nasledujica tabulka uvadza transakcie

PODSUVAHOVE NASTROJE nevysporiadané k 31. decembru 2004 (vyjadrené
v nomindlnej hodnote):

16.  AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA CENNYCH

PAPIEROV ) Hodnota transakeii
Urokové futures v cudzej mene EUR

Nékup 1077 349 366

V rdmci sprdvy vlastnych zdrojov uzavrela ECB  pregyj 91770 061

dohodu o automatickom programe pozic¢iavania
cennych papierov, v ramci ktorej povereny
zastupca uzatvara v mene ECB p6zi¢ky cennych
papierov s viacerymi zmluvnymi stranami, ktoré
ECB urc¢i ako akceptovatelné zmluvné strany.
K 31. decembru 2004 dosahovali nevysporiadané
reverzné transakcie uzavreté v ramci tejto
dohody 1 mld. EUR (0,4 mld. EUR v roku 2003)
(pozri ,,Reverzné transakcie“ v pozndmkach
k tuc¢tovnym pravidlam).

ECB
) Vyrocnd sprava
2004



POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

18.  CISTE UROKOVE VYNOSY

Urokové vynosy z devizovych rezerv

Této polozka zahfnia nasledujice urokové
vynosy, po odpocitani turokovych ndkladov,
z aktiv a pasiv v cudzej mene:

2004 2003 Zmena
EUR EUR EUR
Uroky z beznych
ctov 3744 188 3679 287 64901
Vynosy z vkladov
na pefiaznom trhu 49 854 512 45699 455 4155057
Reverzné dohody
o spatnom odkuipeni 63759 141 66 206 740 (2447 599)
Cisté vynosy z
cennych papierov 317073 827 445357205 (128 283 378)
Urokové vynosy
z devizovych rezerv
spolu 434431 668 560942 687 (126511 019)
Urokové ndklady
na bezné ucty (32 020) (73 292) 41272
Dohody o spatnom
odkutipeni (11947 990) (19 575 020) 7627 030
Ostatné urokové
néklady (Cisté) (32 960) 0 (32 960)
Urokové vynosy
z devizovych rezerv
(Cisté) 422418 698 541294375 (118 875677)

Urokové vynosy z pridel’ovania
eurobankoviek v ramci Eurosystému

Tuto polozku tvoria trokové vynosy ECB z jej
8 % podielu na celkovej emisii eurobankoviek.
Pohladdvky ECB suvisiace s jej podielom na
bankovkach st drocené aktudlnou hranic¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinancné
operacie Eurosystému. Tieto vynosy sa rozdel'uju
medzi narodné centrdlne banky (ako je uvedené
v cCasti ,,Bankovky v obehu“ v poznamkach
k tiétovnym pravidlam).

Nazaklade odhadovaného vysledku hospodarenia
ECB za rok konciaci 31. decembra 2004 Rada
guvernérov v decembri 2004 rozhodla:

(a) odvolat tri predbezné Stvrfroéné vyplaty
v celkovej hodnote 536 mil. EUR, ktoré boli
prevedené narodnym centrdlnym bankdm
v priebehu roka;

(b) zadrzaf poslednt §tvrfro¢nu predbeznt
vyplatu v hodnote 197 mil. EUR.

Uroéenie pohl'addvok ndrodnych centrdlnych
bdnk 7 prevedenych devizovych rezerv

Tuto polozku tvoria troky platené narodnym
centralnym bankdm krajin eurozény z ich
pohladdvok vo¢i ECB z devizovych rezerv
prevedenych podfa ¢lanku 30 ods. 1 Statdtu
ESCB.

Ostatné iirokové vynosy a ostatné iirokové
ndklady

Tieto polozky zahfnaju irokové vynosy a naklady
zo zostatkov vyplyvajucich z transakcii systému
TARGET a urokové vynosy a ndklady spojené
s ostatnymi aktivami a pasivami vyjadrenymi
v eurdch.

V roku 2004 bol ¢isty urokovy vynos aj nadalej
ovplyviiovany nizkymi uroviiami domdcich
a zahrani¢nych trokovych sadzieb.

19. REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH

OPERACII

Cisté realizované zisky z finanénych opercii
v roku 2004:

2004 2003 Zmena
EUR EUR EUR
Cisté realizované
zisky z cennych
papierov
vyplyvajiice zo
zmien cien 94 643 135 528 606 147 (433963 012)
Cisté realizované
kurzové zisky/
(straty) 41402675 (3 345 525) 44748 200
Realizované zisky
z finanénych
operécii 136 045 810 525260622 (389214 812)

20. ZNIiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTIV A POZiCIi

2004 2003 Zmena
EUR EUR EUR
Nerealizované
straty z cennych
papierov
vyplyvajtce zo
zmien cien (28 485 006) (10349 709) (18 135297)

Nerealizované
kurzové straty (2064 800 103) (3962 339 851)

(2093285109) (3972689 560)

1897 539 748

Spolu 1879 404 451

ECB
Vyrond sprava
2004



Tieto naklady suvisia predovsetkym so znizenim
hodnoty priemernych obstardvacich nakladov
ECB na drzbu americkych dolarov podla
koncoro¢ného kurzu k 31. decembru 2004
v dosledku oslabenia amerického doldra voci
euru pocas roka.

21.  CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2004 2003 Zmena
EUR EUR EUR
Vynosy
z poplatkov
a provizii 297 964 700 271 (402 307)
Naklady na
poplatky
a provizie (559 481) (763 737) 204 256
Cisté naklady
na poplatky
a provizie (261 517) (63 466) (198 051)

Vynosy v ramci tejto polozky pochéadzaju
predovsetkym zo sankcii ulozenych uverovym
inStitucidm za nedodrzanie  povinnych
minimalnych rezerv. Naklady suvisia najméa
s poplatkami za bezné ucty a poplatkami
spojenymi s realizdciou urokovych futures
v cudzej mene (pozri poznamku 17 v Casti
,Poznamky k suvahe“).

22. OSTATNE VYNOSY

Rozne ostatné vynosy pocas roka pochddzaju
predovsetkym z prevodu nepouzitych rezerv na
administrativne néklady na ucet ziskov a strat.
Od roku 2004 tato polozka zahfiia aj prispevky
narodnych centrdlnych bank desiatich novych
¢lenskych $tatov EU na miestne ro¢né servisné
poplatky za ich lokdlne pripojenie k bezpecnej
informacnej infrastruktire ESCB po ich vstupe
do EU. Tieto néklady nesie najskor centrdlne
ECB.

Nérodné centrdlne banky budu tieto prispevky

odvdadzat len dovtedy, kym sa ich krajiny nestanu
¢lenmi eurozdny.

ECB
) / Vyrocnd sprava
2004

23. PERSONALNE NAKLADY

Této polozka zahfiia platy, ndhrady a ndklady
na poistenie zamestnancov vo vyske 120,0 mil.
EUR (108,2 mil. EUR v roku 2003) a odvody
zamestnavatela do penzijného fondu ECB.
Funkéné pozitky ¢lenov Vykonnej rady ECB
dosiahli spolu 2,1 mil. EUR (2,0 mil. EUR
v roku 2003). PocCas roka neboli vypldcané
ziadne dochodky byvalym c¢lenom Vykonnej
rady ani ich zdvislym osobdm. Odchadzajicim
¢lenom Vykonnej rady boli vyplatené
predbezné odmeny. Systém platov a nahrad
vratane funkénych poZitkov predstavitelov
vrcholového manazmentu v podstate vychddza
a je porovnatelny so systémom odmenovania
uplatiiovanym v ramci Eurépskych
spolocenstiev.

Nidrast tejto polozky v roku 2004 je predovsetkym
dosledkom zvySenia zavizku ECB voci
penzijnému fondu na zdklade vypoctu aktudra
(pozri aj poznamku 24).

Ku koncu roka 2004 mala ECB 1309
zamestnancov, z toho 131 v manazérskych
funkcidch. Zmeny v po¢te zamestnancov pocas
roka 2004 uvadza nasledujtca tabulka:

2004 2003
Stav k 1. janudru 1213 1105
Novi zamestnanci 137 149
Ukoncenie pracovného pomeru 41 41
Stav k 31. decembru 1309 1213
Priemerny poéet zamestnancov 1261 1160

24. SYSTEM DOCHODKOVEHO POISTENIA ECB

V silade s pravidlami systému dochodkového
poistenia ECB sa raz za tri roky vyzaduje
komplexné ocenenie aktudrom. Posledné
komplexné ocenenie sa uskuto¢nilo k 31.
decembru 2003 za predpokladu, Ze k tomuto
datumu odidu do déchodku vSetci zamestnanci
a zanikne zamestndvanie s ndrokom na
dochodok.

Penzijné naklady spojené s tymto systémom sa
hodnotia na zdklade pokynov kvalifikovaného



aktuara. Celkové penzijné ndklady ECB vratane
rezervy na invalidné davky a davky vyplacané
po odchode do dochodku predstavovali 41,1 mil.
EUR (21,7 mil. EUR v roku 2003). Tieto naklady
zahfnaju aj rezervu na dochodky ¢lenov Vykonnej
rady vo vyske 1,8 mil. EUR (1,9 mil. EUR
vroku 2003) a na akékol'vek dodato¢né prispevky.
Pozadovana vySka buducich prispevkov ECB
na dbéchodkové poistenie predstavuje 16,5 %
prijmov vsetkych zamestnancov, z ktorych sa
platia odvody na déchodkové poistenie.

25. ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Této polozka zahfnia vSetky ostatné bezné
vydavky spojené s ndjmom a udrzbou
prevadzkovych priestorov, nakupom tovaru
a materidlu spotrebnej povahy, honordrmi
adalSimi sluzbami a doddavkami, a tiez ndklady na
zamestnancov spojené s ich naborom, presunmi,
ubytovanim, vzdeldvanim a prestahovanim po
skon¢eni pracovného pomeru.

26. SLUZBY SUVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

V roku 2004, podobne ako v roku 2003, boli
tieto naklady spojené s cezhrani¢nou prepravou
eurobankoviek medzi narodnymi centrdlnymi
bankami na vyrovnanie neocakdvanych vykyvov
dopytu. Tieto ndklady nesie centrdlne ECB.

ECB
Vyrond sprava
2004



POZNAMKA K ROZDELENIU STRAT

Tdto pozndmka nie je siicastou uctovnej zdvierky
ECB za rok 2004. Vo vyrocnej sprdve je zverejnend
len na informdciu.

PRIJEM Z EMISIE BANKOVIEK EUROPSKOU CENTRALNOU
BANKOU

Na zdklade rozhodnutia Rady guvernérov si
ECB ponechala 733 mil. EUR, aby zabezpecila,
ze celkovy rozdeleny zisk za dany rok nebude
vacsi ako Cisty zisk ECB. Tato suma predstavuje
cely vynos z podielu ECB na celkovom objeme
eurobankoviek v obehu za rok 2004.

KRYTIE STRAT ECB

Clanok 33 ods. 2 Statitu ESCB stanovuje, Ze
ak ECB zaznamen4 stratu, schodok moze byf
vyrovnany zo vSeobecného rezervného fondu
ECB, a akje to potrebné, na zaklade rozhodnutia
Rady guvernérov ECB, z menovych prijmov za
prislusny uctovny rok, a to v pomere a az do
vysky Ciastok pridelenych narodnym centrdlnym
bankdm podFa ¢lanku 32 ods. 5 Statutu.!

Dna 11. marca 2005 Rada guvernérov ECB
rozhodla o kryti straty za rok konciaci 31.
decembra 2004 nasledujicim sposobom:

2004 2003
EUR EUR
Strata za G¢tovny rok (1636028 702) (476 688 785)
Cerpanie zo vieobecného
rezervného fondu 296 068 424 476 688 785
Prevod zo spolo¢ného 0
menového prijmu 1339960 278
Spolu 0 0

1 Podra ¢ldnku 32 ods. 5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem
narodnych centrdlnych bank rozdeli medzi ndrodné centrdlne
banky v pomere k ich splatenym podielom na zdkladnom imani
ECB.

ECB
) Vyrocnd sprava
V12004
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5. KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU

K31. DECEMBRU 2004

(V MIL. EUR)

AKTIVA

Zlato a pohl'adavky v zlate

Pohl'adivky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene
2.1. Pohfadévky vo¢i MMF
2.2. Zostatky v bankdch, investicie do cennych papierov,

Avew

zahrani¢né p6ziCky a ostatné zahrani¢né aktiva
Pohl'adavky vo¢i rezidentom eurozony v cudzej mene

Pohl’'addvky voci nerezidentom eurozony v eurich
4.1. Zostatky v bankéch, investicie do cennych
papierov a pozicky
4.2. PohTadavky z uverovych operacii
v mechanizme ERM 11

Uver v eurdch poskytnuty dverovym institicidm eurozény
v operacidch menovej politiky

5.1. Hlavné refinan¢né operacie

5.2. Dlhodobejsie refinan¢né operacie

5.3. Reverzné doladovacie operécie

5.4. Strukturalne reverzné operacie

5.5. Jednodnové refinancné obchody

5.6. Uvery suvisiace s rozdielmi v marziach

Ostatné pohl'adavky voci iverovym inStiticiam eurozony
v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
DIh verejného sektora v eurdch

Ostatné aktiva

Aktiva spolu

V désledku zaokrihlovania suéty a medzisiéty nemusia suhlasit.

ECB

m Vyrocnd sprava
012004

31. DECEMBER
2004

125730

153 856
23948

129 908

16 974

6 849

6 849

345112
270 000
75000
0

0

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324

31. DECEMBER
2003

130 344

175 579
29 130

146 449

17 415

6 049

6 049

298 163
253 001
45 000
0

0

134

28

729

54 466

42 686

109 365

834796



PASIVA

1. Bankovky v obehu

2. Zavizky voli Gverovym inStiticiam eurozony

v eurach z operacii menovej politiky

2.1. Bezné ucty (pre systém povinnych
minimalnych rezerv)

2.2. Jednodnové steriliza¢né obchody

2.3. Terminované vklady

2.4. Reverzné doladovacie operacie

2.5. Vklady suvisiace s rozdielmi v marziach

3. Ostatné zavizKky vo€i uverovym institiciam
eurozony v eurach

4. Vydané dlhové certifikaty

5. Zavizky voti ostatnym rezidentom eurozony v eurach
5.1. Sektor verejnej spravy
5.2. Ostatné pasiva

6. Zavizky voli nerezidentom eurozony v eurich

7. Zavizky voli rezidentom eurozony v cudzej mene

8. Zavizky voli nerezidentom eurozony v cudzej mene
8.1. Vklady, zostatky a ostatné zavazky
8.2. Zaviazky z uverovych operacii v mechanizme

ERM II

9. Protipolozky ku zvlaStnym pravam cerpania
alokovanych MMF

10. Ostatné pasiva
11. Ukty precenenia
12. Zakladné imanie a rezervy

Pasiva spolu

31. DECEMBER
2004

501 256

138 735
138 624
106

0

0
5

126

42 187
35968
6219
10 912
247

10 679
10 679

5573

51791

64 581

58 237

884 324

31. DECEMBER
2003

436 128

147 328

147 247
80

—_ o O

257
1054
39 865
34 106
5759
10 279

499

11 205
11205

51761
54 757
67 819
59 844

834796

ECB
Vyrocnd sprava N ()
2004






PRILOHY



PRILOHY

PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabul'ka obsahuje zoznam pravnych ndstrojov
prijatych  Eurdpskou centrdlnou bankou
v roku 2004 a zacliatkom roka 2005, ktoré boli
publikované v Uradnom vestniku Eurépskej
tnie. Uradny vestnik mozno ziskat v Urade pre

oficidlne publikdcie Eurdpskych spolocenstiev.
Zoznam vsetkych pravnych néstrojov prijatych
ECB od jej zriadenia a uverejnenych v Uradnom
vestniku je na internetovej stranke ECB.

Cislo Nézov Uradny vestnik
ECB/2004/1 Usmerneniec ECB z 13. februara 2004, ktorym sa meni U.v. EU L 83,
a dopitia usmernenie ECB/2003/2 o ur¢itych poziadavkich 20.3.2004,
ECB na Statistické vykazovanie a o postupoch vykazovania s.29
Statistickych informadcii v oblasti menovej a financnej Statistiky
narodnymi centrdlnymi bankami
ECB/2004/2  Rozhodnutie ECB z 19. februara 2004, ktorym sa prijima U.v. EU L 80,
rokovaci poriadok (Rules of Procedure) Eurdpskej centralnej 18.3.2004,
banky s. 33
ECB/2004/3 Rozhodnutie ECB zo 4. marca 2004 o pristupe verejnosti U.v.EUL 80,
k dokumentom Eurdpskej centrdlnej banky 18.3.2004,
s. 42
ECB/2004/4  Usmernenie ECB z 21. aprila 2004, ktorym sa meni a dopiiia U.v. EU L 205,
usmernenie ECB/2001/3 o Transeurdpskom automatizovanom  9.6.2004,
expresnom systéme hrubého zuctovania platieb v redlnom ¢ase  s. 1
(TARGET)
ECB/2004/5 Rozhodnutie ECB z 22. aprila 2004 o percentualnych U.v.EUL 205,
podieloch narodnych centrdlnych bdnk v kIi¢i na upisovanie 9.6.2004,
zakladného imania ECB s. 5
ECB/2004/6 Rozhodnutie ECB z 22. aprila 2004 o opatreniach potrebnych U.v.EUL 205,
na splatenie zdkladného imania ECB zti¢astnenymi narodnymi  9.6.2004,
centralnymi bankami s. 7
ECB/2004/7 Rozhodnutie ECB z 22. aprila 2004 o podmienkach prevodov U.v.EUL 205,
podielov na zédkladnom imani ECB medzi nirodnymi 9.6.2004,
centralnymi bankami a ipravy splateného zakladného imania  s. 9
ECB/2004/8  Rozhodnutie ECB z 22. aprila 2004 o opatreniach potrebnych  U. v. EU L 205,
na prispevok na akumulovanu hodnotu vlastného imania ECB, 9.6.2004,
na upravu pohladdvok narodnych centrdlnych bank, ktoré s.13
zodpovedaju prevedenym devizovym rezervam, a na suvisiace
finan¢né zalezitosti
ECB/2004/9  Rozhodnutie ECB z 22. aprila 2004, ktorym sa meni a dopiia  U.v. EU L 205,
rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001 o vydani 9.6.2004,
eurobankoviek s. 17

ECB
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Cislo
ECB/2004/10

ECB/2004/11

ECB/2004/12

ECB/2004/13

ECB/2004/14

ECB/2004/15

ECB/2004/16

ECB/2004/17

ECB/2004/18

ECB/2004/19

ECB/2004/20

Nazov

Rozhodnutie ECB z 23. aprila 2004 o opatreniach potrebnych
na splatenie zdkladného imania ECB nezucastnenymi
narodnymi centralnymi bankami

Rozhodnutie ECB z 3. jiina 2004 o podmienkach vySetrovani
vykondvanych Eurdépskym tdradom pre boj proti podvodom
v ECB v suvislosti s predchddzanim podvodom, korupcii
a vSetkym ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim
finan¢né zdujmy Eurdpskych spolocCenstiev, ktorym sa menia
a dopiﬁajli podmienky zamestnavania zamestnancov ECB

Rozhodnutie ECB zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Generalnej rady ECB

Usmernenie ECB z 1. jula 2004 o poskytovani sluzieb
v oblasti spravy rezerv v eurdch prostrednictvom Eurosystému
centralnym bankdm mimo Eurdpskej tunie, krajindim mimo
Eurépskej inie a medzindrodnym organizaciam

Rozhodnutie ECB z 9. jula 2004, ktorym sa meni a dopiia
rozhodnutie ECB/2003/15 o schvédleni objemu emisie minci
v roku 2004

Usmernenie ECB zo 16. jula 2004 o poZiadavkich ECB na
Statistické vykazovanie v oblasti Statistiky platobnej bilancie
a medzinarodnej investi¢nej pozicie a vykazu medzindrodnych
rezerv

Odporucanie ECB zo 16. jula 2004 o poziadavkich ECB na
Statistické vykazovanie v oblasti Statistiky platobnej bilancie
a medzindarodnej investi¢nej pozicie a vykazu medzindrodnych
rezerv

Odporucanie ECB z 30. jula 2004 Rade Eurdpskej unie
o externom auditorovi Banca d’Italia

Usmernenie ECB zo 16. septembra 2004 o obstaravani
eurobankoviek

Rozhodnutie ECB zo 14. decembra 2004 o schvileni objemu
emisie minci v roku 2005

Usmernenie ECB zo 16. decembra 2004, ktorym sa meni
a dopfﬁa usmernenie ECB/2004/13 o poskytovani sluzieb
v oblasti spravy rezerv v eurach prostrednictvom Eurosystému
centrdlnym bankdm mimo Eurdpskej unie, krajindim mimo
Eurépskej tinie a medzindrodnym organizaciam

Uradny vestnik

U.v. EU L 205,
9.6.2004,
s. 19

U.v. EU L 230,
30.6.2004,
s. 56

U.v. EU L 230,
30.6.2004,
s. 61

U.v. EU L 241,
13.7.2004,
s. 68

U.v. EU L 248,
22.7.2004,
s. 14

U.v. EU L 354,
30.11.2004,
s. 34

U.v.EU C 292,
30.11.2004,
s. 21

U.v. EU C 202,
10.8.2004,
s. 1

U.v. EU L 320,
21.10.2004,
s. 21

U.v. EU L 379,
24.12.2004,
s. 107

U.v. EU L 385,
29.12.2004,
s. 85
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Cislo
ECB/2004/21

ECB/2005/1

ECB/2005/2

ECB/2005/3

ECB/2005/4

ECB/2005/5

ECB
Vyrocnd sprava
2004

Nazov

Nariadenie Eurdpskej centrdlnej banky (ES) ¢. 2181/2004 zo
16. decembra 2004, ktorym sa meni a dopifla nariadenie (ES)
¢. 2423/2001 (ECB/2001/13), ktoré sa tyka konsolidovanej
sivahy sektora peilaznych finan¢nych ustavov, a nariadenie
(ES) ¢. 63/2002 (ECB/2001/18), ktoré sa tyka Statistiky
urokovych sadzieb uplatnovanych financnymi ustavmi na
vklady prijimané od fyzickych os6b a nefinannych spolo¢nosti
a na uvery poskytované fyzickym osobdm a nefinanénym
spolo¢nostiam

Usmernenie ECB z 21.janudra 2005, ktorym sa meni
a dopifia usmernenie ECB/2001/3 o Transeurépskom
automatizovanom expresnom systéme hrubého zuctovania
platieb v redlnom ¢ase (TARGET)

Usmernenie ECB z 3. februdra 2005, ktorym sa meni a dopiﬁa
usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postupoch menovej
politiky Eurosystému

Odportcanie ECB o 11. februara 2005 Rade Eurdpskej tnie
o externom auditorovi Banco de Portugal

Usmernenie ECB z 15. februara 2005, ktorym sa meni
a dopiﬁa usmernenie ECB/2003/2 o urcitych poziadavkach
ECB na statistické vykazovanie a o postupoch vykazovania
Statistickych informacii v oblasti menovej a financnej Statistiky
narodnymi centralnymi bankami

Usmernenie ECB zo 17. februdra 2005 o poziadavkach ECB na
Statistické vykazovanie a o postupoch pri vymene Statistickych
informdcii v rdmci Eurdpskeho systému centrdlnych bank
v oblasti Statistiky Statnych financii

Uradny vestnik

U.v. EU L 371,
18.12.2004,
s. 42

U.v. EU L 30,
3.2.2005,
s. 21

Este nevyslo

U.v. EU C 50,
26.2.2005,
S. 6

Este nevyslo

Este nevyslo



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabulka obsahuje zoznam stanovisk prijatych
Eurépskou centrdlnou bankou v roku 2004

a zacCiatkom roka 2005 na zdklade c¢lanku

112(2)(b) zmluvy a ¢ldnku 11.2 Statitu. Zoznam
vsetkych stanovisk prijatych ECB od jej zriadenia
je na internetovej strainke ECB.

105(4) zmluvy a ¢lanku 4 Statutu ESCB, ¢lanku

(a) Stanoviskd ECB na ziklade konzultcie si konzulticie ¢lenského Statu'

Cislo?

CON/2004/1

CON/2004/2

CON/2004/3

CON/2004/5

CON/2004/6

CON/2004/8

CON/2004/9

CON/2004/15
CON/2004/16
CON/2004/17

CON/2004/18
CON/2004/20

CON/2004/21
CON/2004/22
CON/2004/23

CON/2004/24

Ziadatel

Finsko

Svédsko

Luxembursko

Rakusko

Francuzsko

Francuzsko

Belgicko

Francuzsko
Taliansko

Svédsko

Portugalsko

Francuzsko

Holandsko
Francuzsko

Nemecko

Rakusko

Nazov

Stanovisko k opatreniam ovplyviiujiicim finanént poziciu
Suomen Pankki a ustanoveniam tykajiicim sa jej pravomoci
vydévat normy

Stanovisko k vykazovaniu menovej a bankovej Statistiky
peflaznymi finanénymi institdiciami

Stanovisko k vytvoreniu osobitného pravneho ramca pre
transakcie v stivislosti so sekuritizaciou

Stanovisko k doplnkovému dohl'adu nad dverovymi
inStituciami, poistovilami a investi¢nymi spolo¢nostami vo
finan¢nom konglomerate

Stanovisko ku krytiu kurzovych strat Banque de France

Stanovisko k pravnemu ramcu pre recyklaciu eurobankoviek
a eurominci

Stanovisko ku konkurzu a vyrovnaniu tiverovych institucit,
kliringovych inStittcii a investi¢nych spolo¢nosti

Stanovisko o obchodovatelnych dlhovych cennych papieroch
Stanovisko k ochrane tspor

Stanovisko k starym bankovkdm a minciam, ktoré prestdvaju
byt zékonnym platidlom

Stanovisko k reorganizacii a likvidécii tiverovych institucii

Stanovisko k indexovanym tiverom poskytovanym tverovymi
inStituciami

Stanovisko k dohl'adu nad finané¢nym sektorom
Stanovisko k prevodu vlastnictva finan¢nych nastrojov

Stanovisko k nariadeniu, ktorym sa meni a doplna nariadenie
o zahrani¢nom obchode a platbach

Stanovisko k zberu Statistickych tidajov o dovoze a vyvoze
sluzieb

1V december 2004 Rada guvernérov rozhodla, ze stanoviska ECB vydané na poziadanie ndrodnych orgédnov budi vzdy zverejnené ihned po
ich prijati a doruceni orgénu, ktory ziadal o konzultéciu.
2 Konzultécie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

ECB
Vyrond sprava '
2004



Cislo?
CON/2004/25
CON/2004/26

CON/2004/27
CON/2004/28
CON/2004/29
CON/2004/30

CON/2004/31

CON/2004/33

CON/2004/34
CON/2004/35
CON/2004/36
CON/2004/37
CON/2004/38

CON/2004/39

CON/2005/3
CON/2005/5

ECB
Vyrocnd sprava
2004

Ziadatel
Estonsko

Rakusko

Belgicko
Svédsko
Malta

Francuzsko

Slovensko

Madarsko

Belgicko
Madarsko
Cesk4 republika
Ceské republika

Dansko

Spanielsko

Madarsko

Malta

Néazov
Stanovisko k reguldcii institucii elektronickych penazi

Stanovisko k vykazovaniu uidajov platobnej bilancie
s vynimkou tdajov o sluzbach a prevodoch

Stanovisko k dohoddm o finanénych zdbezpekdch
Stanovisko k obehu bankoviek a minci
Stanovisko k vynatiu z rezimu povinnych minimalnych rezerv

Stanovisko k dotvoreniu pravneho rdmca pre fondy s cennymi
papiermi

Stanovisko k zdkonu o dohfade N4rodnej banky Slovenska
nad finanénym trhom

Poziadavky statistického vykazovania pre icely informacného
systému centralnej banky

Stanovisko k dani z devizovych transakcii

Stanovisko k rozhodovaniu o menovej politike

Stanovisko k programu Statistického zisfovania na rok 2005
Stanovisko k zavedeniu institucii elektronickych penazi

Stanovisko k vytvoreniu osobitnej pravnej a dohliadacej
zékladne pre hedzové fondy

Nova riadiaca Strukttira zictovacieho systému pre platby
nizkej hodnoty

Stanovisko k spracovaniu a rozdefovaniu hotovosti

Stanovisko k statistickym spravodajskym poziadavkdm
Central Bank of Malta na tiverové institicie



(b) Stanoviskd ECB na ziklade konzulticie europskej institiicie?

Cislo*

CON/2004/4

CON/2004/7

CON/2004/10

CON/2004/11

CON/2004/12

CON/2004/13

CON/2004/14

CON/2004/19

CON/2004/32

CON/2005/2

CON/2005/4

Ziadatel
Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Nazov

Stanovisko k zostavovaniu §tvrfroénych
nefinan¢nych uctov instituciondlneho sektora

Stanovisko k novej organizacnej Struktire
vyborov EU pre finanéné sluzby, ktorou sa
rozsiruje Lamfalussyho proces na vSetky
financ¢né sektory

Stanovisko k prepocitavacim kurzom eura voci
mendam ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro

Stanovisko k vymenovaniu c¢lena Vykonnej
rady ECB

Stanovisko k dohode o menovych vzfahoch
s Andorrou

Stanovisko k medaildm a Zzeténom, ktoré sa
podobaju eurominciam

Stanovisko k zostavovaniu a prenosu udajov
o §tvrfro¢nom verejnom dlhu

Stanovisko ku krdtkodobej Statistike

Stanovisko k =zacatiu rokovani o dohode
upravujicej menové vztahy s Andorrou

Stanovisko k prevencii pouzivania finanéného
systému na ucely prania Spinavych penazi
a financovania terorizmu

Stanovisko ku kapitdlovej primeranosti
uverovych institticif a investi¢nych spolo¢nosti

3 Zverejnené tieZ na internetovej stranke ECB.
4 Konzultacie st ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

Uradny vestnik

U.v. EU C 42,
18.2.2004,
s. 23

U.v. EU C 58,
6.3.2004,
s. 23

U.v. EU C 88,
8.4.2004,
s. 20

U.v.EU C 87,
7.4.2004,
s. 37

U.v. EU C 88,
8.4.2004,
s. 18

U.v.EUC 134,
12.5.2004,
s. 11

U.v. EU C 134,
12.5.2004,
s. 14

U.v. EU C 158,
15.6.2004,
s. 3

U.v. EU C 256,
16.10.2004,
s. 9

U.v. EU C 40,
17.2.2005,
s. 9

U.v. EU C 52,
2.3.2005,
s. 37
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PUBLIKACIE EUROPSKE] CENTRALNE) BANKY
VYDANE 0D JANUARA 2004

Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurdpskej centralnej banky vydané od januara 2004. V Casti
,»Working Papers® sti v zozname uvedené iba publikdcie vydané od decembra 2004 do februdra
2005. Zaujemcom poskytuje publikdcie zdarma Tlacové a informa¢né oddelenie ECB. Pisomné
objednévky posielajte na adresu uvedent na rube titulného listu.

Uplny zoznam publikécii Eurdpskej centrdlnej banky a Eurépskeho menového institdtu je
k dispozicii na internetovej stranke ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNA SPRAVA
“Annual Report 20037, April 2004.

CLANKY PUBLIKOVANE V MESACNOM BULLETINE

“EMU and the conduct of fiscal policies”, January 2004.

“Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses”, January 2004.

“Measuring and analysing profit developments in the euro area”, January 2004.

“The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union”,

February 2004.

“Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”,
February 2004.

“The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective”, February 2004.

“Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices”, April 2004.

“Future developments in the TARGET system”, April 2004.

“The Barcelona partner countries and their relations with the euro area”, April 2004.

“The EU economy following the accession of the new Member States”, May 2004.

“The natural real interest rate in the euro area”, May 2004.

“Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations”, May 2004.

“Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns”,
July 2004.

“Accounting for the resilience of the EU banking sector since 20007, July 2004.

“The European Constitution and the ECB”, August 2004.

“Properties and use of general government quarterly accounts”, August 2004.

“Euro banknotes: first years of experience”, August 2004.

“Monetary analysis in real time”, October 2004.

“Economic integration in selected regions outside the European Union”, October 2004.
“Qil prices and the euro area economy”, November 2004.

“Extracting information from financial asset prices”, November 2004.

“Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and

stability”, November 2004.

“The new Basel Capital Accord: main features and implications”, January 2005.
“Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent
developments”, January 2005.

“Bank market discipline”, February 2005.

“Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation”, February 2005.

ECB
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“Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts”, February 2005.

STATISTICS POCKET BOOK
Vydavané mesac¢ne od augusta 2003.

OCCASIONAL PAPER
9 “Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications” by
M. G. Briotti, February 2004.
10 “The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review” by a staff team led by P. Backé and C. Thimann and including
O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl and C. Nerlich, February 2004.
11 “Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases” by A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich and C. Thimann, February 2004.
12 “Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages” by R. Anderton, F. di Mauro and
F. Moneta, April 2004.
13 “Fair value accounting and financial stability” by a staff team led by A. Enria including
L. Cappiello, F. Dierick, S. Grittini, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires and P. Poloni,
April 2004.
14 “Measuring financial integration in the euro area” by L. Baele, A. Ferrando,
P. Hordahl, E. Krylova and C. Monnet, April 2004.
15 “Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics” by H. Ahnert and
G. Kenny, May 2004.
16 “Market dynamics associated with credit ratings: a literature review” by F. Gonzalez,
F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland and C. Zins, June 2004.
17 “Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics” by A. Maddaloni and D. Pain,
July 2004.
18 “The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents”
by A. Geis, A. Mehl and S. Wredenborg, July 2004.
19 “Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective” by an MPC task force of
the ESCB, July 2004.
20 “The supervision of mixed financial services groups in Europe” by F. Dierick, August 2004.
21 “Governance of securities clearing and settlement systems” by D. Russo, T. Hart,
M. C. Malaguti and C. Papathanassiou, October 2004.
22 “Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective”
by A. Musso and T. Westermann, January 2005.
23 “The bank lending survey for the euro area” by J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,
G. de Bondt and S. Scopel, February 2005.
24 “Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industries”
by V. Genre, D. Momferatou and G. Mourre, February 2005.

WORKING PAPERS

419 “The design of fiscal rules and forms of governance in European Union countries”
by M. Hallerberg, R. Strauch and J. von Hagen, December 2004.

420 “On prosperity and posterity: the need for fiscal discipline in a monetary union”
by C. Detken, V. Gaspar and B. Winkler, December 2004.
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421

422

423

424

425

426

427

428

429

430

431

432

433

434

435

436

437

438

439

440

441
442

443

444

“EU fiscal rules: issues and lessons from political economy” by L. Schuknecht,
December 2004.

“What determines fiscal balances? An empirical investigation in determinants of changes in
OECD budget balances” by M. Tujula and G. Wolswijk, December 2004.

“Price setting in France: new evidence from survey data” by C. Loupias and

R. Ricart, December 2004.

“An empirical study of liquidity and information effects of order flow on exchange rates”
by F. Breedon and P. Vitale, December 2004.

“Geographic versus industry diversification: constraints matter” by P. Ehling

and S. Brito Ramos, January 2005.

“Security fungibility and the cost of capital: evidence from global bonds” by D. P. Miller
and J. J. Puthenpurackal, January 2005.

“Interlinking securities settlement systems: a strategic commitment?” by K. Kauko,
January 2005.

“Who benefits from IPO underpricing? Evidence from hybrid bookbuilding offerings”
by V. Pons-Sanz, January 2005.

“Cross-border diversification in bank asset portfolios” by C. M. Buch, J. C. Driscoll
and C. Ostergaard, January 2005.

“Public policy and the creation of active venture capital markets” by M. Da Rin,

G. Nicodano and A. Sembenelli, January 2005.

“Regulation of multinational banks: a theoretical inquiry” by G. Calzolari

and G. Loranth, January 2005.

“Trading European sovereign bonds: the microstructure of the MTS trading platforms”
by Y. Chung Cheung, F. de Jong and B. Rindi, January 2005.

“Implementing the Stability and Growth Pact: enforcement and procedural flexibility”
by R. Beetsma and X. Debrun, January 2005.

“Interest rates and output in the long run” by Y. Aksoy and M. Leén-Ledesma,

January 2005.

“Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?”

by L. Schuknecht and V. Tanzi, February 2005.

“Measuring market and inflation risk premia in France and in Germany” by L. Cappiello
and S. Guéné, February 2005.

“What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinants”

by E. Papaioannou, February 2005.

“Quality of public finances and growth” by A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht

and M. Thone, February 2005.

“A look at intraday frictions in the euro area overnight deposit market”

by V. Brousseau and A. Manzanares, February 2005.

“Estimating and analysing currency options’ implied risk-neutral density functions for
the largest new EU Member States” by O. Castrén, February 2005.

“The Phillips curve and long-term unemployment” by R. Llaudes, February 2005.

“Why do financial systems differ? History matters” by C. Monnet and E. Quintin,
February 2005.

“Explaining cross-border large-value payment flows: evidence from TARGET and EURO 1
data” by S. Rosati and S. Secola, February 2005.

“Keeping up with the Joneses, reference dependence, and equilibrium indeterminacy”
by L. Stracca and A. al-Nowaihi, February 2005.
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445 “Welfare implications of joining a common currency” by M. Ca’Zorzi, R. A. De Santis
and F. Zampolli, February 2005.

446 “Trade effects of the euro: evidence from sectoral data” by R. E. Baldwin, F. Skudelny
and D. Taglioni, February 2005.

447 “Foreign exchange option and returns-based correlation forecasts: evaluation and two
applications” by O. Castrén and S. Mazzotta, February 2005.

OSTATNE PUBLIKACIE

“Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the
use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations”, January 2004.

“The monetary policy of the ECB”, January 2004.

“The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures”, February 2004.

“Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10”, February 2004.

“Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative
document)”, February 2004.

“Foreign direct investment task force report”, March 2004.

“External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank”,

April 2004.

“Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures” (“Blue Book™), April 2004.

“Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2002 figures” (“Blue Book™), April 2004.

“TARGET compensation claim form”, April 2004.

“Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe”, April 2004.

“The use of central bank money for settling securities transactions”, May 2004.

“TARGET Annual Report 2003, May 2004.

“Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”,

May 2004.

“Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management”, May 2004.

“Risk management for central bank foreign reserves”, May 2004.

“Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan”, June 2004.

“The development of statistics for Economic and Monetary Union” by P. Bull,

July 2004.

“ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, September 2004.

“Letter from the ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards
Board of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value
option”, September 2004.

“Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB; Rules of Procedure”,

October 2004.

“Convergence Report 2004”, October 2004.

“Standards for securities clearing and settlement in the European Union”, October 2004.
“The European Central Bank — History, role and functions”, October 2004.

“E-payments without frontiers”, October 2004.
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“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
November 2004.

“Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union and in accession countries”, November 2004.

“Report on EU banking structure 2004”, November 2004.

“EU banking sector stability 2004”, November 2004.

“Letter from the ECB President to the President of the European Parliament”, November 2004.
“Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs”, November 2004.

“Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area”, December 2004.

“Towards a single euro payments area — third progress report”, December 2004.

“The euro bond market study 2004”, December 2004.

“Financial Stability Review”, December 2004.

“Review of the requirements in the field of general economic statistics”, December 2004.
“Research network on capital markets and financial integration in Europe — results and
experience after two years”, December 2004.

“Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting by
credit institutions and other professional cash handlers”, January 2005.

“Review of the international role of the euro”, January 2005.

“Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual
quality report”, January 2005.

“Banking structures in the new EU Member States”, January 2005.

“Progress report on TARGET2”, February 2005.

“The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, February 2005.

“Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation”,
February 2005.

“Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2003 figures” (“Blue Book™), February 2005.

INFORMACNE BROZURY

“Information guide for credit institutions using TARGET?”, July 2003.
“TARGET?2 — the future TARGET system”, September 2004.
“TARGET - the current system”, September 2004.

ECB
Vyrond sprava
2004






CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE])

POLITIKY V EUROSYSTEME'
8. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimadlnej akceptovatelnej irokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie a irokovej sadzby pre
jednodnové refinanéné obchody a jednodniové
sterilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0%,3,0% al,0%.

12. JANUAR 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
umiestiiovanej sumy pre dlhodobejsie refinanéné
operacie vykondvané v roku 2004 z 15 mld. na
25 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie
zohladnuje vyssiu potrebu likvidity v bankovom
systéme eurozény ocCakdvani v roku 2004.
Eurosystém v8ak bude nadalej zabezpetovat
prevaznu Cast likvidity prostrednictvom
zédkladnych refinanénych operacii. Rada
guvernérov modze rozhodnuf o dalSej zmene
umiestiiovanej sumy na zaciatku roku 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdalnej akceptovatelnej drokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdcie a urokovej
sadzby pre jednodinové refinanc¢né obchody
ajednodnové sterilizacné obchody v nezmenenej
vyske, t.j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. MAREC 2004

V stlade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z 23. janudra 2003 sa splatnost zdkladnych
refinancnych operdcii Eurosystému znizuje
z dvoch tyzdiiov na jeden tyzden a peridda
udrziavania povinnych minimédlnych rezerv
v Eurosystéme je predefinovana tak, Zze nezacina
v 24. den mesiaca, ale v denl zuCtovania hlavnej
refinan¢nej operdcie nasledujucej po zasadani
Rady guvernérov ECB, na ktorom je planované
mesacné hodnotenie smerovania menovej
politiky.

1. APRIL, 6. MA] , 3. JUN, 1. JUL, 5. AUGUST,
2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER, 4. NOVEMBER,
2. DECEMBER 2004 A 13. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdacie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
ajednodnové sterilizacné obchody v nezmenene;j
vyske, t.j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
umiestiiovanej sumy pre dlhodobejsie refinan¢né
operacie vykonavanévr. 2005z 25 mld. na 30 mld.
EUR naobchod. Toto zvySenie zohladiiuje vyssiu
potrebu likvidity v bankovom systéme eurozény
oCakdvanu v roku 2005. Eurosystém vsak bude
nadalej zabezpelovat prevaznu cast likvidity
prostrednictvom zdkladnych refinancnych
operdcii. Rada guvernérov modze rozhodnuf
o d’alSej zmene umiestiiovanej sumy na zaciatku
roku 2006.

3. FEBRUAR A 3. MAREC 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimdlnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operdacie a urokovej
sadzby pre jednodiové refinancné obchody
ajednodnové steriliza¢né obchody v nezmenenej
vyske, t.j. 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
v rokoch 1999 — 2003 je uvedend vo Vyro¢nej sprave ECB za rok
1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 — 208,
vo Vyroénej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220, vo Vyro¢nej
sprave ECB za rok 2002, s. 234 — 235 a vo Vyro¢nej sprave za rok

2003, s. 217 - 218.
ECB
Vyrond sprava
2004






SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo Vyrocnej sprdve. Uplnejsi a podrobnejsi slovnik je
uverejneny na internetovej stranke ECB.

Akciovy trh [ Equity market]: trh, na ktorom sa vydédvajui majetkové cenné papiere (akcie) a obchoduje
sa s nimi.

Automatické operacie [ Standing facility]: obchody centrilnej banky, ktoré maji zmluvné strany trvalo
k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva jednodnové obchody: jednodiiovy refinancny
obchod a jednodiiovy steriliza¢ny obchod.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym ciefom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziro¢ny ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien (HICP) eurozony pod 2 %. Stucasne Rada guvernérov spresnila, ze pri
zabezpetovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflécie v strednodobom horizonte pod
2 %, avsak blizko tejto Grovne.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty]: subjekt, ktory vstupuje medzi zmluvné strany
obchodov a pre kazdého predavajuceho predstavuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho
predavajuceho.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: subjekt, ktory
vedie a spravuje cenné papiere a umozinuje uctovné spracovanie transakcii s nimi. Cenné papiere
mozu byt vedené v listinnej (ale v rdmci evidencie imobilizovanej) podobe alebo v dematerializovane;j
podobe (t. j. existuju len ako elektronické zdznamy). Okrem funkcie miesta bezpe¢ného ulozenia
a spravy cennych papierov mdze CDCP vykondvat funkcie vyrovnania a zu¢tovania.

Cisté zahranitné aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich menach, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozony
a uvery poskytnuté nerezidentom eurozény) po odpodlitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov peiiazného trhu a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vrdtane v drzbe nerezidentov
eurozény).

Devizovy swap [Foreign exchange swap]: sticasnd spotova a forwardova operdcia predaja/ndkupu
jednej meny za druhu menu.

DlhodobejSia refinanén4 opericia [ Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod na vol'nom
trhu vo forme reverzného obchodu vykondvany Eurosystémom. Takéto obchody sa vykondvaji vo
forme mesa¢nych §tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost tri mesiace.

DlhodobejSie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnostou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere vydané
PFI eurozony s pdvodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sektora PFI
eurozény.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvdzok emitenta (dlznika) zaplatif majitelovi cenného
papiera (veritel'ovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
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stanovenu konkrétnu urokovi sadzbu (kupdn), pripadne sa preddva s diskontom, ktory sa vyplati
v Case splatnosti.

Dohoda o spidtnom odkipeni [Repurchase agreement]: dohoda o predaji aktiva a jeho spidtnom
odkipeni za stanovenu cenu k budicemu datumu alebo na vyzvu. Tdto dohoda sa podoba
kolateralizovanému tveru s tym rozdielom, ze preddvajuci si nezachovava vlastnictvo cennych
papierov.

Dolad’ovaci obchod [Fine-tuning operation]: nepravidelna operacia na vol'nom trhu, ktord Eurosystém
vykondava najmé preto, aby sa vysporiadal s neo¢akavanymi vykyvmi likvidity na trhu.

Efektivne vymenné kurzy eura (nomindlny/redlny EER) [Effective exchange rates (EERs) of the
euro (nominal/real)]: vaZzené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i menam hlavnych
obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiiuje nominalne indexy EER eura vo¢i mendm dvoch
skupin obchodnych partnerov: EER-23 (kam patri 13 &lenskych statov EU nepatriacich do eurozény
a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-42 (sklad4 sa z krajin EER-23 a z dalsich
19 krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na zahrani¢nom obchode
eurozony so zohladnenim hospodérskej sufaze na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne EER
deflované vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. Sti mierou
cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [ Economic analysis]: jeden z pilierov Eur6opskej centralnej banky pri vykonavani
suhrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré st vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia
Rady guvernérov. Ekonomické analyza sa zameriava najma na hodnotenie su¢asného hospoddrskeho
a finan¢ného vyvoja a odvodenych kratko- az strednodobych rizik cenovej stability z perspektivy
vzajomného pdsobenia medzi ponukou a dopytom v oblasti tovarov a sluzieb a na trhu vyrobnych
prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Z tohto pohladu sa venuje ndlezitd pozornost
potrebe identifikovat charakter Sokov ovplyviiujicich ekonomiku, ich dosahu na sprdvanie sa
v nakladovej oblasti a pri stanovovani cien, ako aj kratko- az strednodobému vyhfadu dosahu tychto
Sokov na ekonomiky (pozri tieZ Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average]: je vyjadrenim aktudlnej urokovej miery obchodov
s jednodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vdzeny priemer
urokovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych uverovych obchodov v eurach oznamovanych
skupinou referencnych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (Exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvara ramec na spolupracu v oblasti kurzovej politiky jednotlivych
krajin eurozony a tych ¢lenskych Statov EU, ktoré sa neztiCastiiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (Euro interbank offered rate): irokovd miera, za ktord je referen¢na banka ochotna
pozicaf prostriedky v eurdch inej referenénej banke; poéita sa denne pre medzibankové depozitd
s rdznymi splatnostami aZz po 12 mesiacov.

Europska centrilna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB je jadrom Eurépskeho systému
centralnych bank (ESCB) a Eurosystému a v legislative Eurépskeho spolo¢enstva mé vlastnu pravnu
subjektivitu. Zabezpecuje, aby sa v stulade so Statitom ESCB ulohy zverené Eurosystému a ECB
uskuto¢fiovali bud'jej vlastnou ¢innostou, alebo ¢innostou NCB. Riadiacimi orgdnmi ECB st Rada
guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim orgdnom je Generalna rada.
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Eurdpsky menovy institit (EMI) [European Monetary Institute]: inStiticia doCasne zriadena na
zacCiatku druhej etapy hospodarskej a menovej inie (EMU) 1. janudra 1994. Zanikol so zriadenim
ECB dna 1. juna 1998.

Eurépsky systém centralnych bink (ESCB) [European System of Central Banks]: sklada sa z ECB
a NCB vsetkych 25 ¢lenskych Stdtov, t. j. okrem Clenov Eurosystému do neho patria aj NCB
Clenskych Statov, ktoré este euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada ECB;
tretim rozhodovacim orgdnom ECB je Generilna rada.

Eurépsky systém icétov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts]: Systém jednotnych
Statistickych definicif a klasifikdcii s ciefom zabezpeéit zostladeny kvantitativny popis ekonomik
Clenskych statov. ESA 95 je verziou Systému ndrodnych uctov 1993 (SNA 93) Eurdpskeho
spolocenstva.

Eurosystém: systém centrdlnych bank eurozony. Zahfiia ECB a NCB ¢lenskych $tatov, ktoré prijali
euro v tretej etape Hospodarskej a menovej inie (EMU).

Eurozéna [euro area]: regiondlna oblast, do ktorej patria ¢lenské §tdty, ktoré v stilade so zmluvou
prijali euro ako jednotnii menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky zodpovedd Rada
guvernérov ECB. V sicasnosti do eurozdény patri Belgicko, Nemecko, Grécko, gpanielsko,
Francuzsko (vratane jeho zamorskych departmentov, bez zdmorskych teritérii), frsko, Taliansko,
Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi su prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych NCB EU.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices]: index
spotrebitelskych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vietky krajiny EU.

Hlavna refinanénad operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na vol'nom trhu
vo forme reverzného obchodu vykondvany Eurosystémom. Od 10. marca 2004 sa tieto operacie
vykondvaju prostrednictvom tyZdennych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost
jeden tyzden.

Hospodarska a menova unia (EMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]: zmluva stanovuje
proces vzniku Hospodarskej a menovej tinie v EU v troch etapach. Tretia etapa sa zacala 1. janudra
1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na ECB a zavedenim eura. Proces vytvarania EMU
sa zavisil uvedenim eura do obehu 1. januara 2002.

Hospodarsky a finanény vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: konzulta¢ny orgéan
Spoloc¢enstva, ktory prispieva k praci Rady EU. K jeho ulohdm patri sledovanie hospodarskej a
finan¢nej situdcie ¢lenskych Statov a Spolocenstva a rozpoctovy dohfad.

Implikovana volatilita [Implied volatility]: je vyjadrenim ocakédvanej volatility (Standardnd odchylka
vyjadrena anualizovanou percentudlnou zmenou) cien, napriklad cien dlhopisov a akcii (alebo
zodpovedajucich terminovych kontraktov), ktord sa d4 odvodit z cien opcii.

Jednodiiovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktoru
mozu zmluvné strany vyuZzivaf na ziskanie jednodfiového tiveru od nérodnej centrdlnej banky za
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vopred stanovend urokovu sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv (pozri tiez Klucové
urokové sadzby ECB).

Jednodiiovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktori mozu
zmluvné strany vyuZivat na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centralnej banke, tiro¢enych
vopred stanovenou urokovou sadzbou (pozri tiez KIi¢ové tirokové sadzby ECB).

Klacové trokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: urokové sadzby urfované Radou
guvernérov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. Su to minimalna akceptovatel'na
urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie, tirokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
a urokova sadzba pre jednodiiové sterilizacné obchody.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad uloZené iiverovymi inStiticiami v centrdlnej

inStiticiami) v rimci dohod o spitnom odkiipeni.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskand z agregovanej bilancie vyli¢enim vzdjomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych uverov a
vkladov). Poddva Statistické informdcie o aktivach a pasivach sektora PFI voci rezidentom eurozdony
nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezidentom eurozony.
Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregdtov a zdkladom pre pravidelné
analyzy protipoloziek M3.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujice vlastnicky podiel
v spolocnosti. Patria sem akcie obchodovatelné na burzach (kdtované akcie), nekdtované akcie
a iné druhy akcii. Akcie zvyCajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investi¢na pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a Struktira
nesplatenych Cistych finanénych pohladdvok (alebo zaviazkov) krajiny voci zvysku sveta.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov Eurépskej centralnej banky pri vykondvani
suhrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré si vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia
Rady guvernérov. Menov4a analyza pomdha hodnotit stredno- az dlhodobé inflaéné trendy z pohladu
uzkeho vzfahu medzi peniazmi a cenami v dlhodobejSom vyhlade. Menovd analyza zohladiiuje
vyvoj viacerych menovych ukazovatelov vratane agregatu M3, jeho zloziek a protipoloziek, najma
tverov a roznych ukazovatel'ov nadmernej likvidity (pozri tiez Ekonomicka analyza).

Menovy prijem [Monetary income]: prijem, ktory vznikd NCB pri vykone menovej politiky
Eurosystému, odvodzovany z aktiv vyClenenych podla usmerneni Rady guvernérov, ktoré su vedené
ako protipolozky k bankovkdm v obehu a zdvdzkom z vkladov uiverovych institucii.

Minimalna tdrokova sadzba ponuky [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov hlavnych refinanénych operacii s pohyblivou
tirokovou sadzbou. Je to jedna z klicovych urokovych sadzieb ECB, ktord vyjadruje nastavenie
menovej politiky.

M1: uzky menovy agregat. Zahfiia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tstrednej Statnej
sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).
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M2: §irSi menovy agregdt. Zahfna M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane (kratkodobé
terminované vklady) v PFI a v ustrednej Statnej sprave.

Ma3: Siroky menovy agregéat. Zahfiia M2 a obchodovatel'né néstroje, t.j. repo obchody, podiely/akcie
podielovych fondov peiiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou do dvoch
rokov vratane.

Obchody na vol'nom trhu [Open market operation]: obchody uskuto¢tiované z podnetu centrdlnej
banky na finanénom trhu. So zretefom na ucel, pravidelnost a postupy mdzu byf operdcie
Eurosystému na volnom trhu rozdelené do Styroch kategérii: hlavné refinan¢né operacie, dlhodobejsie
refinan¢né operacie, dolad’ovacie obchody a Strukturdlne obchody. Co sa tyka pouzitych nastrojov,
hlavnym ndstrojom Eurosystému na vol'nom trhu su reverzné obchody, ktoré sa mozu vyuzivat vo
vsetkych Styroch kategoriach operécii. Okrem toho su pre Strukturdlne obchody k dispozicii emisie
dlhovych certifikatov a priame obchody, zatial’ Co na uskuto¢niovanie doladovacich obchodov st
k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Opcia [Option]: finanény ndstroj, ktory ddva jeho majitelovi pravo, nie v8ak povinnost, kupit
alebo predat ur¢ité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanovent cenu (realizaénd cena)
v ur¢enom dni v budicnosti alebo do takéhoto dia (den realizacie alebo splatnosti).

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: pozostdva z dvoch nariadeni Rady, ato z (i)
nariadenia (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula 1977 o sprisiiovani dohl'adu nad rozpo¢tovymi poziciami a o
dohlade nad hospodérskymi politikami a ich koordindcii a (ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7.
jula 1977 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu pri nadmernom deficite a z uznesenia
o Pakte stability a rastu prijatého na amsterdamskom samite 17. juna 1997. Tento pakt ma slazif
ako prostriedok na zabezpecenie zdravych vladnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej
tnie (EMU) v zdujme vytvorenia priaznivych podmienok pre cenovii stabilitu a silny udrzatelny rast
veduci k tvorbe pracovnych miest. Ako strednodoby ciel sa konkrétne vyzaduje, aby rozpoc¢tova
pozicia ¢lenskych Statov bola prebytkové alebo zhruba vyrovnana.

Peniazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaju alebo investuju kratkodobé prostriedky
alebo sa s nimi obchoduje prostrednictvom néstrojov s pdvodnou splatnostou do jedného roku
vratane.

Perioda udrZiavania povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré sa
zistuje, ¢i tiverové institicie splnili povinnosti udrziavania povinnych minimalnych rezerv. Od 10.
marca 2004 stanovené peridody udrziavania povinnych minimalnych rezerv zac¢inaju v zti¢tovaci den
prvej hlavnej refinan¢nej operacie nasledujicej po zasadani Rady guvernérov, na programe ktorého
je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja menovej politiky. ECB zverejniuje kalendar stanovenych
peridd najmenej tri mesiace pred zaciatkom kazdého roka.

PFI (peniazné finan¢né inStiticie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institicie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby pefiazi v eurozéne. Patri k nim ECB, ndrodné centrdlne banky

krajin eurozdny, uverové institicie a podielové fondy peiiazného trhu so sidlom v eurozdéne.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sihrnne vykazuji
transakcie krajiny voci zvysku sveta v stanovenom obdobi. Vykazuju sa transakcie v rdimci obchodnej
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bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, v ramci finan¢nych pohladdvok a zavizkov voci zvysku
sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Portfoliové investicie [ Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch vydanych
nerezidentmi eurozdény rezidentov eurozoény (,aktiva“) a Cisté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozdény nerezidentov eurozdény (,,pasiva“). Zahfnaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladni¢né poukdzky a nastroje peiiazného trhu)
bez stim vykdzanych v priamych investicidch a rezervnych aktiv.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenia, ktoré su obsiahnuté
v ¢lanku 104 zmluvy a blizSie urCené v Protokole ¢. 20 o postupe v pripade nadmerného deficitu
a ktoré pozaduju, aby ¢lenské Staty EU zachovavali rozpoctovu disciplinu, definuji pre rozpoctové
pozicie kritérid nadmernosti deficitu a stanovuju kroky, ktoré sa maju podniknut v pripade, ak sa
zisti, ze kritérid pre rozpoctovy schodok alebo Statny dlh nie su splnené. Uvedené dalej doplia
nariadenie Rady (ES) €. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu
v pripade nadmerného deficitu, ktoré je sucastou Paktu stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimdlny objem rezerv iiverovej inStiticie
povinne uloZenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zdklade priemeru
dennych zostatkov v peridde udrZiavania povinnych minimalnych rezerv priblizne jeden mesiac.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie uréené na ziskanie dlhodobej ucasti
v podniku so sidlom v inom §tdte (predpokladé sa majetkova ucast zodpovedajica najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav).

Primarne saldo [ Primary balance]: Cisty Gver prijaty alebo poskytnuty vlidou bez zapocitania irokov
platenych za konsolidované vladne pasiva.

Pristupujice krajiny [Acceding countries]: ide o desat krajin — Cesku republiku, Esténsko, Cyprus,
Lotyssko, Litvu, Madarsko, Maltu, Pol'sko, Slovinsko a Slovensko — ktoré v roku 2003 podpisali
Zmluvu o pristipeni k EU a 1. méja 2004 vstapili do EU.

Projekcie [Projections]: vysledok prognostickych cinnosti vykondvanych Styrikrat za rok,
projektujuci mozny makroekonomicky vyvoj v eurozone. Projekcie odbornikov Eurosystému su
uverejiiované v jini a v decembri a projekcie odbornikov ECB v marci a v septembri. St sicastou
piliera ekonomickych analyz stratégiec menovej politiky Eurdpskej centralnej banky a jednym
z viacerych vstupov pre hodnotenie rizik cenovej stability Radou guvernérov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: rokovanie Rady EU, na ktorom sa zd&astiiuji ministri
hospodarstva a ministri financii.

Vs

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci orgdan ECB. Jeho ¢lenmi st ¢lenovia
Vykonnej rady ECB a guvernéri NCB krajin, ktoré prijali euro.

Referencéna hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3 v strednodobom

horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V sti¢asnosti sa referen¢nd hodnota ro¢nej
miery rastu M3 rovnd 4,5 %.
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Referen¢né portfélio [Benchmark portfolio]: vo vzfahu k investicidm je to referenéné portfdlio alebo
index konstruovany na zaklade cielov stanovenych vo vztahu k likvidite, rizikovosti a rentabilite
investicii. Referen¢né portfolio slizi ako badza na porovnanie vykonnosti daného portfélia.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centrdlna banka nakupuje
alebo preddva aktiva formou dohody o spidtnom odkiipeni alebo uskutoc¢iiuje tiverové operdcie oproti
kolateralu.

Riadenie organizacie [Corporate governance]: postupy a spdsoby, ktorymi je organizdcia riadend
a kontrolovand. Struktura riadenia organizacie vymedzuje rozdelenie pravomoci a zodpovednosti
medzi jej roznymi stiCastami — napriklad dozornou radou, predstavenstvom, akciondrmi a inymi
zainteresovanymi — a nacrtdva pravidla a postupy, ktorymi sa riadia rozhodovacie procesy.

Riziko likvidity [Liquidity risk]: riziko, Ze zmluvna strana nesplati svoj zdvdzok tplne v deil jeho
splatnosti, ale v neur¢enom neskorsom Case.

Riziko zictovania [Settlement risk]: vSeobecny termin pouZzivany na pomenovanie rizika, Ze
zu&tovanie v transferovom systéme sa neuskutoéni, tak ako sa o8akdva. Do tohto rizika mo6Zze spadaf
uverové riziko a riziko likvidity.

Sadzba povinnych minimalnych rezerv (Sadzba PMR) [Reserve ratio]: sadzba stanovend centralnou
bankou pre kazdu kategériu suvahovych poloziek zahrnutych do zdkladne na vypocet povinnych
minimalnych rezerv. Sadzby sa pouZzivaju pri vypocte stanovenych povinnych minimalnych rezerv.

Sektor verejnej spravy [ General government]: sektor, ktory podl'a definicie ESA 95 zahfna rezidentské
subjekty orientujuce sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb ur¢enych na individudlnu
a spolo¢nu spotrebu a na prerozdelovanie narodného dochodku a bohatstva. Zahfiia ustrednt
Statnu spravu, regiondlnu $tdtnu spravu, miestnu samospravu a fondy socidlneho zabezpecenia.
Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tdtu, ktoré sa zaoberaji komerénou &innostou, napriklad
Statne podniky.

Straight-through processing (STP): automatizované spracovanie obchodov/platieb od zaciatku az
do konca, vratane automatického generovania, potvrdenia, vyrovnania a zuctovania.

Systém hrubého zictovania v redlnom ¢ase (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS) system]:
systém zuctovania, v ktorom sa spracovanie a zui¢tovanie uskutoc¢iiuje spésobom pokyn po pokyne
(bez v zajomného zapocitavania) v redlnom Case (priebezne) (pozri tiez TARGET).

Systém zuctovania cennych papierov [Securities settlement system (SSS)]: systém, ktory umoziuje
drzbu a prevody cennych papierov bez platby, oproti platbe (doddvka oproti platbe) alebo oproti
inym aktivam (doddvka oproti doddvke). Zahfna vSetky inStitucionalne a technické rieSenia
vyzadované pre zicétovanie obchodov s cennymi papiermi a bezpeénu uschovu cennych papierov.
Systém moze byt prevddzkovany ako systém hrubého zudtovania v redlnom Case, systém hrubého
zuctovania alebo systém cCistého zti¢tovania. Zuctovaci systém umoziiuje zapocitanie (vyrovnanie)
zavazkov ucastnikov.

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost jednej institicie splatif svoje zdvézky
v Case ich splatnosti spdsobi, Ze ani ostatné institticie nebudd schopné splatit svoje zdvazky v ase
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ich splatnosti. Takdto neschopnost moZze spOsobif zdvazné likviditné alebo uverové problémy
a v kone¢nom dosledku moze ohrozit stabilitu alebo doveryhodnost trhov.

TARGET (Transeurdpsky expresny automatizovany systém hrubého zictovania v redlnom case)
[TARGET — Trans-European automated real-time Gross settlement Express Transfer system]: systém
hrubého ziétovania v realnom ¢ase (RTGS) v eurdch. Je to decentralizovany systém, ktory pozostava
z 15 narodnych systémov RTGS, platobného mechanizmu ECB a mechanizmu prepojenia.

Trh s dlhopismi [Bond market]: trh, na ktorom sa vyddvaji dlhodobejSie dlhové cenné papiere
a obchoduje sa s nimi.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: tirokové miery rezidentskych PFI okrem centrdlnych
bank a podielovych fondov peiiazného trhu z eurovych vkladov a iverov domacnosti a nefinan¢nych
spolo¢nosti so sidlom v eurozone.

Ustredn4 Statna sprava [Central government]: $tdtna sprava podla definicie Eurépskeho systému
uctov 1995, ale bez regiondlnych Statnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez Sektor verejnej

spravy).

Uverova institicia [Credit institution]: (i) podnik, ktorého predmetom ¢innosti je prijimat vklady
alebo iné splatné pefiazné prostriedky od verejnosti a poskytovat tivery na vlastny dcet alebo (ii)
podnik alebo pravnicka osoba ind ako v bode (i), ktord vydava platobné prostriedky vo forme
elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zdvdzok tplne v den jeho
splatnosti alebo v neskorSom ¢ase. Uverové riziko zahfiia riziko ndhrady ndkladov a riziko istiny.
Zahftna aj riziko zdic¢tovania.

ﬁvery PFI rezidentom eurozony [MFI credit to euro area residents]: p6zicky PFI poskytnuté
rezidentom eurozony inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sikromného sektora) a cenné
papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové cenné
papiere) v drzbe PFI.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich orgdnov ECB. Clenmi Vykonnej rady st

prezident a viceprezident ECB a dalsi Styria ¢lenovia menovani po vzadjomnej dohode hldv Statov
a vlad krajin, ktoré prijali euro.

Zikladiia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base]: zdkladiiou na vypocet vysky

pasiv).
Zmluva [Treaty]: zmluva o zaloZeni Eurépskeho spoloCenstva (,,Rimska zmluva“). Zmluva bola
viackrat novelizovand, predovsetkym zmluvou o Eurdpskej Unii (,,Maastrichtska zmluva®), ktora

polozila zdklady Hospodarskej a menovej tinie a obsahuje Statut ESCB.

Zmluvna strana [Counterparty]: je druhou stranou finan¢nej transakcie (napriklad akejkolvek
transakcie s centralnou bankou).
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