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V silade s praxou Spolocenstva su ¢lenské
§taty EU v tejto sprave zoradené v abecednom
poradi podla ich nazvov v narodnych

jazykoch.
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Rok 2011 bol vynimo¢ny naronymi hospodar-
skymi a finanénymi podmienkami. V tomto
prostredi predstavovala Eurdpska centralna ban-
ka i nad’alej zdroj stability a dovery. Dokazuje
to skutocnost’, Ze strednodobé az dlhodobejsie
inflaéné oCakavania zostali pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov
udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom hori-
zonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %, Co je
vzhl'adom na nepriaznivy vyvoj pozoruhodny
uspech a znamenie vysokej miery déveryhod-
nosti menovej politiky ECB.

Pocas celéhoroka 2011 bol cenovy vyvoj vyrazne
ovplyvilovany rastom cien energii a komodit, ¢o
viedlo k zvySeniu urovne inflacie. Priemerna
ro¢na miera inflacie HICP celkovo dosiahla
2,7 %. Zaciatkom roka v eurozone pokracovalo
hospodarske ozivenie, podporované svetovym
hospodarskym rastom a zvySovanim domaceho
dopytu. Zaroven na zaciatku roka 2011 pod-
statne vzrastla celkova miera inflacie a v ramci
rizik spojenych s budicim vyvojom inflacie
zacali podla ekonomickej analyzy prevazovat
inflacné rizikd. Tempo rastu peniaznej zasoby

ECB
0 Vyrocnd spriva
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sa postupne ozivovalo, pricom stav penaznej
likvidity bol vysoky a mohol ul'ah¢it’ pdsobenie
cenovych tlakov. V zaujme zachovania cenovej
stability Rada guvernérov v aprili a jali 2011
zvysila kl'a¢ové urokové sadzby ECB zakazdym
0 25 bazickych bodov, potom, ako ich takmer
dva roky udrziavala na vel'mi nizkej urovni.

Od polovice jula sa zintenzivnilo napitie na
finan¢nych trhoch, predovsetkym v dosledku
obav ucastnikov trhu z vyvoja verejnych finan-
cii v niekol’kych krajinach eurozony. Nasledné
sprisnenie podmienok financovania a klesajuca
hospodarska dovera v spojeni s niz§im svetovym
dopytom v druhej polovici roka 2011 sposobili
utlm hospodarskej aktivity v eurozéne. Realny
HDP v roku 2011 celkovo vzrastol o 1,4 %.
Vysoky stupei neistoty na finanénom trhu spolu
s tlakom na oddlzovanie bank sa prejavili aj na
tempe rastu peniaznej zasoby, ktoré sa koncom
roka 2011 spomalilo. Tempo menovej expanzie
zostavalo nevyrazné. Za tejto situacie Rada gu-
vernérov v novembri a decembri znizila kI'i¢ové
urokové sadzby ECB o spolu 50 bazickych
bodov.

V dosledku zhorSujucej sa krizy Statneho dlhu
a jej Coraz vacSicho vplyvu na bankovy sektor
v priebehu roka 2011 znacne vzrastli rizika ohro-
zujuce financnu stabilitu v eurozone. Vzhl'adom
na rastuce tazkosti vyplyvajlice zo vzdjom-
ného posobenia zranitelnych verejnych financii
a finan¢ného sektora sa predovsetkym v druhom
polroku zintenzivnil vplyv kontaminacie vo
véacsich krajinach eurozony. Zaroven docha-
dzalo k zhorSovaniu vyhliadok makroekonomic-
kého rastu, a to najma ku koncu roka. V oblasti
financovania bank v eurozéne vyrazne stiipol
tlak v niektorych trhovych segmentoch vratane
nezabezpeceného terminovaného financova-
nia a kratkodobého financovania v americkych
dolaroch. To koncom roka 2011 viedlo k rastuce-
mu tlaku na zniZovanie miery zadlZenosti
bank, ktory mohol mat’ nepriaznivy vplyv na
dostupnost’ tiverov. Vdaka vcasnému zasahu
centralnej banky sa tlaky na oddlzovanie vy-
plyvajuce z problémov s kratkodobym az stred-
nodobym financovanim bank podarilo dostat’ pod
kontrolu.



Vzhl'adom na nepriaznivy vplyv napidtia na
finan¢énych trhoch na transmisny mechanizmus
menovej politiky Rada guvernérov od augusta
2011 prijala subor nesStandardnych menovo-
politickych opatreni. Ich stcastou bola reak-
tivacia programu pre trhy s cennymi papiermi,
spustenie druhého programu nékupu krytych
dlhopisov a opatrenia na poskytovanie likvi-
dity v cudzich menach. Eurosystém sa zaroven
rozhodol pokracovat’ v uskuto¢iiovani vsetkych
refinanénych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov najmenej do konca
juna 2012. V decembri Rada guvernérov prijala
dodato¢né opatrenia rozsSirenej uverovej pod-
pory vratane dvoch dlhodobejsich refinanénych
operacii s trojro¢nou splatnost'ou, zvysenia dos-
tupnosti kolateralu a znizenia koeficientu po-
vinnych minimalnych rezerv na 1 %. Hlavnym
ucelom tychto opatreni bolo zmiernit ucinky
napitia na finan¢nych trhoch na ponuku tverov
doméacnostiam a podnikom zabezpecenim dos-
tatku likvidity pre banky.

Plosny narast rizik ohrozujtcich finanénu sta-
bilitu poukazal na jednoznacnt potrebu raznych
a rozhodnych krokov v ramci eurozony i mimo
nej. Eurdpska rada a hlavy statov alebo predse-
dovia vlad krajin eurozény v zaujme obnove-
nia financnej stability v eurozone oznamili,
resp. prijali subor opatreni zameranych na
niekol’ko kl'uCovych oblasti. Jeho hlavnymi
prvkami boli nova fisSkalna dohoda a posilnenie
stabilizaCnych nastrojov v eurozoéne vratane
ucinnejsicho Europskeho nastroja financnej sta-
bility, rychlejsia realizacia Eurépskeho mecha-
nizmu pre stabilitu a opatrenia na rieSenie
mimoriadnych problémov v Grécku.

Dnia 27. januara 2012 hlavy Statov alebo predse-
dovia vlad schvalili fiskalnu dohodu v podobe
Zmluvy o stabilite, koordinacii a riadeni v hos-
podarskej a menovej tnii. Tato zmluva presadzu-
je posilnenie existujuceho rozpoctového rdmca,
predovsetkym zakotvenim pravidla Strukturalne
vyrovnaného rozpoctu do vnutroStatnych
pravnych predpisov. Jeho dodrziavanie bude
kontrolovat’ Sudny dvor Eur6pskej Ginie. Zistené

odchylky od tohto pravidla a s nimi suvi-
siaci kumulativny dosah na Statny dlh sa budu
korigovat’ automaticky. Ak bude toto pravidlo
ucinne zavedené a vymahané, malo by zlepsit’
udrzatelnost’ verejnych financii v eurozone.

Co sa tyka bankového sektora, na zaklade
zatazovych testov bank uskuto¢nenych v juli
v celej EU prijali Eurdpsky organ pre bankov-
nictvo a vnutrostatne organy dohladu opatrenia
na zabezpecenie trvalého posilnenia kapitalu
bank v EU. V ramci rie$enia ich potrieb finan-
covania bol bankam vytvoreny pristup k ter-
minovanym finanénym zdrojom opdtovnym
zavedenim S§tatom financovanych systémov
zaruk, ktorych podmienky a vyuzitie boli
koordinované na rovni EU.

Program reforiem v oblasti regulacie v roku 2011
pokracoval nezmenenym tempom. Vyznamnym
krokom v ramci rieSenia rizik ohrozujucich sve-
tovy finanény systém bolo prijatie uceleného
stboru opatreni zo strany G20, ktoré sa tykaju
systémovo dolezitych finanénych institucii.
ECB v plnej miere podporuje tieto nové
medzinarodné normy zamerané na potlacanie
negativnych externalit a moralneho hazardu
7o strany svetovych systémovo dodlezitych
institucii. Ide o nevyhnutny krok na zniZenie
pravdepodobnosti a zavaznosti finan¢nej nesta-
bility a Statnej financnej pomoci. ECB ako ¢len
Rady pre finan¢nu stabilitu sa na tejto ¢innosti
aktivne podiel’ala.

DalSou vyznamnou oblastou bola praca savi-
siaca s reviziou a finalizaciou niektorych prvkov
novych standardov kapitalu a likvidity (Bazilej I11).
ECB tiez prispela k zavadzaniu Standardov
Bazileja III v Europe a uvitala navrh smernice
a nariadenia Europskej komisie z 20. jala 2011,
ktorymi sa ramec Bazileja III transponuje do
prava EU. ECB vo svojom stanovisku zverej-
nenom 27. januara 2012 vyjadrila plna podporu
pevnému odhodlaniu EU zaviest medzinarodné
Standardy a dohody v oblasti finan¢nej re-
gulacie, s nalezitym zohladnenim prislusnych
$pecifickych znakov finan¢ného a pravneho sys-
tému EU.

ECB
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Rok 2011 bol prvym rokom existencie
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika
(ESRB), organu EU pre makroprudencial-
ny dohlad, ktorého ulohou je identifikovat
a vyhodnocovat' systémové rizika a vydavat’
varovania a odporucania. ECB zabezpecuje
sekretariat ESRB. V roku 2011 ESRB zacal
s pravidelnou vymenou ndzorov na systémové
rizikd ohrozujuce finanény systém EU. V tejto
suvislosti bola kIi¢ovou otdzkou problematika
vzt'ahu medzi tverovou schopnostou eurdpskych
Statov, rasticimi tazkostami bank pri ziska-
vani finan¢nych zdrojov a spomalujucim sa
hospodarskym rastom. ESRB vydal tri verejné
odporucania k 1) poskytovaniu Giverov v cudzich
menach, ii) financovaniu uverovych institacii
v americkych dolaroch a iii) makropruden-
cidlnemu mandatu vnutrostatnych organov.
V stcasnosti pracuje na vytvoreni prislusného
mechanizmu naslednych opatreni v sulade so
zésadou ,konaj alebo vysvetli“. ESRB tiez
v priebehu celého roka pripravoval zaklady
makroprudencialnej politky v EU. V ramci
toho preveroval makroprudencialne aspekty
navrhov pravnych predpisov EU, predovsetkym
v otazke poziadaviek na kapitalové vybavenie
bank a trhovej infrastruktary, a svoje stanoviska
k makroprudencidlnym otadzkam predkladal le-
gislativnym organom EU.

ECB sa nad’alej podielala na zasadnych poli-
tickych a regula¢nych iniciativach zameranych
na upevnenie stability infastruktir financného
trhu vratane legislativnych iniciativ na urovni
EU. Prispievala aj k ¢innosti Vyboru pre pla-
tobné a zuctovacie systémy a Medzinarodnej
organizacie komisii pre cenné papiere,
predovsetkym v stvislosti so zasadami pre
infrastruktury finan¢ného trhu a ¢innostou v ob-
lasti infraStruktiry trhu mimoburzovych deriva-
tov. V maji 2011 Rada guvernérov schvalila
mandat Europskeho fora pre bezpenost’ retai-
lovych platieb. V neposlednom rade sa v prie-
behu roka 2011 za ucasti vSetkych prislusnych
organov uskutocnila rozsiahla predbezna revizia
dostupnej dokumentacie tykajicej sa Struktiry
systému TARGET2-Securities.

ECB
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Eurosystém prevadzkuje v oblasti centralnych
bankovych sluzieb systém velkych platieb
TARGET2. Jednotna platforma TARGET2
umoziiuje hrubé zuctovanie eurovych pla-
tieb v readlnom Case a poskytuje 24 centralnym
bankam krajin EU a ich skupindam pouzivatel'ov
vyhody rovnakych komplexnych a vyspelych
sluzieb. V roku 2011 vyrazne pokro¢il program
Eurosystému na zavedenie nového rieSenia na
vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi vo
viacerych menach, tzv. TARGET2-Securities
(T2S). Po viac ako dvoch rokoch rokovani
Rada guvernérov schvalila prislusnu pravnu
dokumentaciu, ¢im otvorila cestu k uzavretiu
zmluvy medzi depozitarmi cennych papierov
a Eurosystémom v priebehu roka 2012. Zaroven
boli zaviSené rokovania s centralnymi banka-
mi krajin nepatriacich do eurozoény, ktoré by
cheeli umoznit’® vyrovnanie obchodov s cen-
nymi papiermi v ramci T2S vo svojich menach.
Pokrocilo aj rieSenie technickych otazok, kde
treba spomenut’ najmé zverejnenie podrobnych
funkénych Specifikécii pre pouzivatel'ov a vyber
poskytovatel'ov sietovych sluzieb. Pokracovali
aj prace na pripravovanom zdokonaleni sluzieb
Eurosystému v oblasti spravy kolateralu, pricom
konkrétne iSlo o odstranenie poziadavky re-
patriacie a podporu cezhrani¢nych sluzieb tri-
partitnej spravy kolaterdlu v ramci modelu
korespondencnych centralnych bank.

Pokial’ ide o organizac¢né otdzky, ku koncu roka
2011 dosiahol pocet pracovnych miest v ECB
(vyjadreny ako ekvivalent poctu pracovnych
miest na plny pracovny uvdzok) 1 440,5,
v porovnani s 1 421,5 miest ku koncu roka 2010.
Tento narast bol spdsobeny najmid zvySenim
prevadzkovych potrieb v dosledku financnej
krizy. Zamestnanci ECB pochadzajt zo vSetkych
27 ¢&lenskych statov EU a ich nébor prebieha
prostrednictvom otvorenych vyberovych konani
na obsadenie vol'nych pracovnych miest, ktoré sa
zverejiiuju na internetovej stranke ECB. V roku
2011 sa v sulade s politikou mobility ECB
presunulo na nové pozicie 237 zamestnancov,
6 zamestnancov bolo vyslanych na stdze do
inych organizacii a 54 zamestnancom bolo



udelené neplatené volno na ucely Stadia,
zamestnania v inych organizaciach alebo z osob-
nych dovodov. Taziskom stratégie ECB
v oblasti I'udskych zdrojov aj nad’alej zostava
priebezné osvojovanie a rozvoj odbornych
znalosti a schopnosti vSetkych zamestnancov.
Medzi hlavné zlepSenia v oblasti persondlnej
politiky patri zavedenie pravidiel pracovnej
doby a pracovného volna zamestnancov, ktoré
su ustretovejSie k rodine, vytvorenie Vyboru
pre bezpecnost’ a ochranu zdravia pri praci
a zavedenie moznosti individudlnych skoleni
pre zamestnancov.

Stavebné prace na novom sidle ECB v roku 2011
pokracovali podla planu a v ramci vycleneného
rozpoc¢tu. Vystavba dvojice vySskovych adminis-
trativnych budov postupovala v priemere tem-
pom jedného poschodia za Sest’ dni. Terminom
dokoncenia nového sidla zostava koniec roka
2013.

Co sa tyka ctovnej zavierky, v roku 2011 ECB
dosiahla zisk vo vyske 1,89 mld. €, pricom v roku
2010 zaznamenala zisk vo vyske 1,33 mld. €.
Rada guvernérov rozhodla, ze k 31. decembru
2011 prevedie 1,17 mld. € do rezervy na krytie
kurzovych, trokovych a tiverovych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata, ¢im tato re-
zerva dosiahla svoju hornu hranicu 6,36 mld. €,
zodpovedajucu hodnote zakladného imania
ECB splaten¢ho narodnymi centralnymi banka-
mi krajin eurozony k uvedenému datumu. Cisty
zisk ECB za rok 2011 po tomto prevode do re-
zervy predstavoval 728 mil. €. Tato suma bola
rozdelena narodnym centralnym bankam krajin
eurozony v pomere k ich splatenym podielom
na zakladnom imani ECB.

Frankfurt nad Mohanom marec 2012

Mario Draghi
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Pohl'ad na sidlo ECB z vychodu. Nové sidlo ECB, ktorého vystavba prebiecha na zaklade navrhu architektonickej kance-
larie COOP HIMMELB(L)AU, mé byt dokoncené do konca roka 2013. Navrh pozostava z troch hlavnych stavebnych
prvkov: dvojitej kancelarskej veze, budovy Grossmarkthalle a vstupnej budovy
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V roku 2011 Eurosystém opdt celil mimo-
riadne zlozitej situacii. Az do leta 2011
dochadzalo k zvySovaniu inflaénych tla-
kov v dosledku rastucich cien komodit,
ktoré mohli spdsobit’ plosny rast inflacie
v prostredi hospodarskeho ozivenia, pricom
v ramci rizik ohrozujicich vyhlad inflacie
v horizonte relevantnom z hl'adiska menove;j
politiky, identifikovanych v ramci ekono-
mickej analyzy, zacali prevazovat inflacné
rizikd. Hoci menova analyza poukazovala
na mierne tempo rastu pefiaznej zasoby,
stav penaznej likvidity bol vysoky a mohol
ulah¢it’ absorpciu cenovych tlakov. S cie-
lom obmedzit' tieto rizika Rada guvernérov
v aprili a juli zvysila kI'i¢ové Grokové sadzby
ECB o spolu 50 bazickych bodov. V druhom
polroku zintenzivnenie napédtia na financ-
nych trhoch vyrazne utlmilo hospodarsku
aktivitu v eurozéne. V zaujme udrzania ceno-
vej stability Rada guvernérov v novembri
a decembri znizila kI'a¢ové urokové sadzby
ECB o spolu 50 bazickych bodov. Na konci
roka 2011 predstavovala turokova sadzba
hlavnych refinanénych operacii 1,00 %,
sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii
0,25 % a sadzba jednodnovych refinanénych
operacii 1,75 % (graf 1).
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Vysoka hladina napitia, ktora od leta zavla-
dla na finanénych trhoch, hrozila naruSenim
transmisie signalov menovej politiky do
hospodarstva. V snahe zabezpecit' ich plynula
a homogénnu transmisiu ECB od augusta do
decembra 2011 prijala viacero neStandardnych
opatreni menovej politiky (box 1).

NESTANDARDNE OPATRENIA V ROKU 2011'

Podstatné zhorSenie vo viacerych segmentoch financného trhu v eurozéne viedlo ECB v druhej
polovici roku 2011 k zavedeniu celého radu nestandardnych opatreni menovej politiky. Napétie
na trhu so §tatnymi dlhopismi, spo&iatku viac-menej obmedzené na Grécko, frsko a Portugalsko,
v Goraz viciej miere zasahovalo aj Taliansko a Spanielsko a neskor i d’alsie krajiny eurozony (graf).
Tento vyvoj bol okrem iného ddsledkom situacie v oblasti udrzatel'nosti rozpoctového hospodare-
nia, predovsetkym v niektorych krajinach eurozony, obav z vyvoja svetového hospodarstva a neis-
toty spojenej s podmienkami eurdpskej financnej podpory krajinAm eurozony najviac postihnutym
krizou $tatneho dlhu vratane moznej ticasti sukromného sektora. Vazne napétie vladnuce na trhoch
so Statnymi dlhopismi v druhom polroku 2011 sa prenasalo aj na pefiazny trh eurozony.

1 Viac informacii o reakcii ECB na finanént krizu v druhej polovici roka 2011 sa nachadza v boxoch s nazvom Finanéné trhy zaciatkom
augusta 2011 a menovopolitické opatrenia ECB, Mesacny bulletin, ECB, september 2011, a Dodato¢né nestandardné menovopolitické
opatrenia prijaté Radou guvernérov v decembri 2011, Mesacny bulletin, ECB, december 2011.
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Tento vyvoj viedol Radu guvernérov ECB
k prijatiu viacerych neStandardnych opatreni
menovej politiky od augusta 2011, ktoré mali
ochranit’ finan¢né trhy pred podobnym rusivym
vyvojom, aky nastal po pade Lehman Brothers
v septembri 2008. Bez tychto opatreni by
vyvoj na finanénom trhu mohol mat’ nepriaz-
nivé dosledky na transmisiu impulzov meno-
vej politiky — a tym v koneénom dosledku aj
na zachovanie cenovej stability v strednodo-
bom horizonte v eurozéne ako celku.

V auguste 2011 Rada guvernérov oznamila, Ze
Eurosystém bude pokracovat v poskytovani
likvidity bankdm prostrednictvom tendrov
s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov minimalne
do zaciatku roka 2012. Okrem toho zaviedla
dlhodobejsiu refinanénil operéciu s priblizne
Sestmesacnou splatnost’ou.

ECB okrem toho oznamila svoj zamer reakti-
vovat’ program pre trhy s cennymi papiermi.
Utelom tohto programu, zavedené¢ho v maji
2010, je podporovat transmisiu rozhodnuti
menovej politiky v prostredi dysfunkénych
segmentov finan¢nych trhov v zaujme zacho-
vania cenovej stability v eurozone ako celku.
Od konca marca 2011 sa v ramci tohto
programu  neuskutocnil Zziadny  nakup,
v auguste vSak vzniklo podstatné riziko zne-
funkénenia niektorych trhov so Statnymi dlho-
pismi a Sirenia napétia na iné trhy. Naplnenie
tychto rizik by vazne narusilo pristup k financ-
nym prostriedkom v hospodarstve eurozony.
Rada guvernérov pri rozhodnuti o reaktivacii
programu okrem iného brala do uvahy zavéazok
vlad krajin eurozony plnit' svoje rozpoctové
ciele a vyhlasenia niektorych vlad o pripravo-
vanych opatreniach a reformach v oblasti roz-
poctovej a Strukturalnej politiky. Podmienky
programu pre trhy s cennymi papiermi sa
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Poznamky: Vyska spreadov predstavuje rozdiel vynosov desat-
roénych Statnych dlhopisov prislusnej krajiny a vynosov desat-
ro¢nych nemeckych Statnych dlhopisov. Za krajiny eurozony
neuvedené v grafe nie st k dispozicii porovnatel'né udaje.

nezmenili: nakup Statnych dlhopisov zo strany Eurosystému je prisne obmedzeny na sekundarne
trhy, refinanény efekt nakupov dlhopisov sa v plnej miere sterilizuje Specifickymi sterilizacnymi
operaciami, a tento program ma, rovnako ako vSetky ostatné nestandardné opatrenia menovej
politiky, docasny charakter. Ku koncu roka 2011 boli v sivahe Eurosystému vykazané nespla-
tené dlhopisy nakupené v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi v hodnote 211,4 mld. €.
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Vzhl'adom na tazkosti s financovanim v americkych dolaroch Rada guvernérov 15. septembra
ohlasila tri operacie na dodanie likvidity v americkych dolaroch so splatnostou priblizne tri
mesiace, ktoré¢ sa mali uskutocnit’ do konca roka. Toto opatrenie bolo koordinované s d’al§imi
vel’kymi centralnymi bankami. Tieto operacie sa uskutoénili v podobe dohdd o spdtnom odku-
peni zabezpecenych akceptovatelnym kolateralom.

Dna 6. oktdobra boli ohlasené dve dodato¢né dlhodobejsie refinanéné operacie: jedna v oktobri
2011 so splatnost’ou priblizne 12 mesiacov a druha v decembri 2011 so splatnost'ou priblizne
13 mesiacov. Rada guvernérov v oktdbri zaroven vyhlasila, Ze najmenej do polovice roka 2012
sa vSetky refinancné operacie budu aj nad’alej uskutocnovat’ formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Uéelom tychto opatreni bolo pod-
porit’ financovanie bank a stimulovat’ ich k d’alSiemu poskytovaniu uverov domécnostiam a nefi-
nan¢nym spoloc¢nostiam. Okrem toho bol oznameny novy program nakupu krytych dlhopisov,
ktory Eurosystému v obdobi od novembra 2011 do oktdbra 2012 umoziiuje nakupit’ kryté dlho-
pisy v planovanej hodnote 40 mld. € na primarnych a sekundarnych trhoch. Ku koncu roka 2011
predstavovala hodnota nesplatenych dlhopisov nakiipenych v ramci tohto programu 3,1 mld. €.

Dna 30. novembra ECB v spolupraci s d’al$imi centralnymi bankami oznamila koordinované
opatrenie zamerané na zvySenie kapacity na poskytovanie likvidity globalnemu finanénému
systému prostrednictvom swapovych dohdd. Ceny existujucich docasnych swapovych dohod
v americkych dolaroch boli zaroveii znizené o 50 bazickych bodov. Uéelom tohto opatrenia je
v konec¢nom dosledku zmiernit’ u€inky napéitia na financnych trhoch na ponuku uverov doméc-
nostiam a podnikom.

Dna 8. decembra Rada guvernérov oznamila dodatocné opatrenia rozsirenej tiverovej podpory
na podporu tverovej aktivity bank a likvidity na peflaznom trhu v eurozéne. Predovsetkym sa
rozhodla uskuto¢nit’ dve dlhodobe;jsie refinanéné operacie s trojro¢nou splatnostou s moznostou
predcasného splatenia po uplynuti jedného roka. Zaroven zvysila dostupnost’ kolateralu tym, ze
znizila minimalny pozadovany rating urcitych cennych papierov krytych aktivami a umoznila
narodnym centralnym bankam prechodne akceptovat’ kolateral v podobe dodato¢nych riadne
splacanych averovych pohladavok (bankovych uverov) spinajicich $pecifické kritéria akcepto-
vatelnosti. Okrem toho znizila mieru povinnych minimalnych rezerv z 2 % na 1 %. Poslednym
opatrenim bolo pozastavenie dolad’'ovacich operacii uskutociovanych v posledny den kaz-
dého udrziavacieho obdobia. V prvej trojroc¢nej dlhodobejsej refinancnej operacii uskutocnenej
21. decembra 2011 bolo bankdm poskytnutych 489,2 mld. €, v druhej operacii uskutocnenej
29. februara 2012 objem poskytnutych prostriedkov dosiahol 529,5 mld. €.

Potom, ako rast realneho HDP v roku 2010 zemetrasenia v Japonsku. V druhom polroku
dosiahol 1,8 %, hospodarska aktivita v roku realny HDP rastol vel'mi pomaly.
2011 nad’alej rastla, aj ked’ o nieCo pomal$im
tempom. V prvom $tvrtroku 2011 bol zazname-
nany silny $tvrtrocny rast redlneho HDP, ¢ias- Sené urovne, pricom jej priemer stupol z 1,6 %
toéne viak vd’aka osobitnym faktorom, ako bolo v roku 2010 na 2,7 % v roku 2011. Co sa tyka
ozivenie stavebnej Cinnosti, ktora bola koncom mesacného profilu ro¢nej inflacie HICP, jej
roka 2010 obmedzena nepriaznivym pocasim. miera postupne rastla z 2,3 % v januari az na
Po odozneni tychto osobitnych faktorov §tvrt- svoje septembrové a novembrové maximum
ro¢na miera rastu redlneho HDP v druhom $tvrt-  vo vyske 3,0 % a v decembri mierne klesla na
roku vyrazne klesla, okrem iného aj nasledkom 2,7 %. Vyvoj inflacie odrazal predovsetkym

Inflacia pocas celého roka dosahovala zvy-
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vyvoj cien energii a inych komodit. Strednodobé
a dlhodobé inflacné ocakavania zostavali pevne
ukotvené na trovni zodpovedajicej cielu Rady
guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodo-
bom horizonte na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Po pomerne pomalom raste menového agre-
gatu M3 na urovni 1,7 % v roku 2010 sa tempo
rastu peflaznej zasoby v eurozéne v prvych
troch S§tvrtrokoch 2011 postupne zvysSovalo
a v septembri 2011 dosiahlo medziro¢ne 2,9 %.
Napitie na finan¢nych trhoch a tlak na tpravu
bankovych bilancii, najmé v dosledku kapitalo-
vych poziadaviek, v jeseni dynamiku menového
rastu spomalili a v decembri viedli k poklesu
ro¢nej miery rastu M3 na 1,5 %. Pod mesaény
profil rastu agregatu M3 v roku 2011 sa vyraz-
nou mierou podpisali medzibankové transakcie
realizované prostrednictvom centralnych zmluv-
nych stran, ktoré st sucast'ou sektora drzitel'ov
penazi. Celkovo bolo tempo menovej expanzie
pocas celého roka mierne.

RAST INFLACNYCH TLAKOV V PRVE] CASTI

ROKA 2011

Pri podrobnejsom pohlade na rozhodnutia
menovej politiky v roku 2011 vidiet, Ze hospo-
darstvo eurozony na zaciatku roka vykazovalo
kladnti dynamiku rastu a celkovo vyvéazené
rizika v prostredi zvysenej neistoty. Ocakavalo
sa, Ze vyvoz z eurozony bude tazit’ z rastu sveto-
vého hospodarstva. K hospodarskemu rastu mal
tiez v Coraz vacSej miere prispievat’ dopyt suk-
romného sektora, a to vzhl'adom na priazniva
urovenn podnikatel'skej dovery, akomodacné
nastavenie menovej politiky a opatrenia prijaté
na zlepSenie fungovania finan¢ného systému.
Tieto oCakavania sa odrazali aj v makroekono-
mickych projekciach odbornikov ECB z marca
2011, podla ktorych mal ro¢ny rast realneho
HDP dosiahnut’ 1,3 % az 2,1 % v roku 2011
a 0,8 % az 2,8 % v roku 2012.

Zaroven existovali dokazy o tlakoch na rast
celkovej inflacie, najma v dosledku cien komo-
dit, ktory bol zretel'ny aj v pociatocnych fazach
vyrobného procesu. Vzhladom na priazniva
dynamiku rastu to mohlo viest' k sekundarnym
ucinkom a vzniku plosnejsich inflacnych tlakov.

Podl'a makroekonomickych projekcii odborni-
kov ECB z marca 2011 mala ro¢na miera infla-
cie HICP dosiahnut’ 2,0 % az 2,6 % v roku 2011
a 1,0 % az 2,4 % v roku 2012, ¢o v porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2010 predstavovalo
posun smerom nahor, spésobeny najma vyssimi
cenami energii a potravin.

Rada guvernérov nasledne v marci skonsta-
tovala, ze v ramci rizik ohrozujicich stred-
nodoby vyhlad cenovej stability prevladaju
inflaéné rizika, potom ako v prvych dvoch
mesiacoch roka 2011 rizikd povazovala za
viac-menej vyvazené, s pravdepodobnostou
posunu k inflacnym rizikdm. V tejto stuvislosti
Rada guvernérov zdoraznila svoju pripravenost’
razne a v¢as konat’ v snahe zabranit’ naplneniu
inflaénych rizik ohrozujucich cenovl stabilitu
v strednodobom horizonte. Tieto rizika sa tykali
predovsetkym vyraznejSiecho nez ocakavaného
rastu cien komodit, ale aj vySSieho rastu nepria-
mych dani a regulovanych cien v dosledku
potreby rozpoctovej konsolidacie v nasleduju-
cich rokoch, ako aj vyssicho nez ofakavaného
rastu domacich cenovych tlakov v prostredi pre-
bichajliceho ozivenia hospodarskej aktivity.

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so
signalmi z menove] analyzy naznacovalo, Ze
tempo menovej expanzie bolo stale nevyrazné.
Nizke tempo rastu penaznej zasoby a uverov
zaroven zatial’ viedlo k len Ciastocnej redukcii
vysokého objemu penaznej likvidity naakumu-
lovaného v ekonomike pred obdobim financ-
ného napitia. To mohlo umoznit’ kontrolovanie
cenovych tlakov vznikajicich v tom case na
komoditnych trhoch v désledku rychleho hos-
podarskeho rastu vo svete a dostatku likvidity
spojeného s expanzivnou menovou politikou na
svetovej Grovni.

Vzhl'adom na infla¢né rizika ohrozujice cenovu
stabilitu podl'a ekonomickej analyzy a v snahe
zabezpecit pevné ukotvenie inflacnych oca-
kavani na urovni zodpovedajicej cenovej sta-
bilite Rada guvernérov na svojom zasadani
7. aprila 2011 rozhodla o zvyseni kl'ucovych
urokovych sadzieb ECB o 25 bazickych bodov,
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potom ako ich takmer dva roky nechala nezme-
nené na historicky nizkej urovni. Povazovalo
sa za nanajvys dolezité zabezpecit, aby narast
inflacie HICP neviedol k sekundarnym ucin-
kom a nevyvolal tak v strednodobom horizonte
plosné inflacné tlaky. Z dovodu nizkych uro-
kovych mier v celom spektre splatnosti nasta-
venie menovej politiky zostdvalo akomodacné,
¢im nepretrzite vyrazne podporovalo hospo-
darsku aktivitu a tvorbu pracovnych miest.

V druhom S$tvrtroku sa ocakavalo urcité spo-
malenie hospodarskej aktivity v dosledku
vyrazného rastu realneho HDP eurozony
v prvom Stvrtroku, ale zakladna dyna-
mika hospodarskej aktivity v eurozone mala
pokracovat. Silny prvy Stvrtrok 2011 viedol
k revizii projekcii rastu redlneho HDP na
rok 2011 v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému smerom nahor na
1,5 % az 2,3 %, pricom interval na rok 2012
sa v podstate nezmenil. Tlak cien komodit na
rast inflacie pretrvaval, a to aj v pociatocnych
fazach vyrobného procesu. Tato skutoCnost
viedla k posunu intervalu ro¢nej miery infla-
cie HICP v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému z jiina 2011 smerom
nahor na 2,5 % az 2,7 % v roku 2011, kym
interval na rok 2012 sa v porovnani s makroe-
konomickymi projekciami odbornikov ECB
zuzil na 1,1 % az 2,3 %. Rast menového agre-
gatu M3 napriek urcitej kratkodobej volatilite
v druhom Stvrtroku pokracoval v miernom
raste a ro¢na miera rastu uverov sukromnému
sektoru sa v tom istom obdobi mierne zvysila,
¢o naznacovalo postupné oZzivovanie zaklad-
ného tempa menovej expanzie. Stav pefiaznej
likvidity zaroven zostaval vysoky, ¢o mohlo
zmiernit posobenie cenovych tlakov v euro-
zone.

Za tejto situacie Rada guvernérov na svojom
zasadani 7. jula 2011 rozhodla o zvySeni zaklad-
nych urokovych sadzieb ECB o 25 bazickych
bodov. Vzhl'adom na nizke urokové miery
v celom spektre splatnosti zostavala menova
politika podl'a nazoru Rady guvernérov nad’a-
lej akomodacna.

ECB
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ZINTENZiVNENIE KRiZY STATNEHO DLHU OD
AUGUSTA 2011

Makroekonomické podmienky v eurozone sa
od leta 2011 zhorsili. Rastuce napétie na trhoch
so Statnymi dlhopismi krajin eurozény suviseli
najmi s obavami ucastnikov trhu vyvolanych
viacerymi faktormi vratane vyhladu svetového
hospodarskeho rastu, udrzatelnosti verejnych
financii v niektorych krajinach eurozény a podl'a
vSeobecného nazoru nedostatocnej reakcie vlad
na krizu Statneho dlhu. Spready dlhopisov na
niektorych trhoch so §tatnymi dlhopismi v euro-
zone vyskocili na Groven naposledy zazname-
nanu v roku 1999. Vplyv tohto vyvoja zasiahol
aj d’alsie trhy, predovsetkym penazny.

To malo jasne negativny dopad na podmienky
financovania a hospodarsky sentiment, ktoré
spolu so spomalenim dynamiky rastu svetového
hospodarstva a procesom bilan¢nych tprav vo
finanénom 1 nefinan¢nom sektore pribrzdili
tempo rastu v eurozéne od posledného Stvrt-
roka. V dosledku toho boli v priebehu jesene
2011 ocakavania miery rastu readlneho HDP na
rok 2012 postupne upravené smerom nadol.
Kym makroekonomické projekcie odbornikov
ECB zo septembra 2011 stale pocitali s roc-
nou mierou rastu redlneho HDP v roku 2012
na Grovni 0,4 % az 2,2 %, decembrové makro-
ekonomické projekcie odbornikov Eurosystému
projektovali rast na omnoho nizSej urovni
-0,4 % az 1,0 %. Podl'a nazoru Rady guvernérov
v prostredi vysokej neistoty existovali znacné
rizikd, ze hospodarsky rast v eurozone zaostane
za ocakavaniami.

Zatial’ ¢o v druhom polroku 2011 bola hladina
inflacie nad’alej zvySena, ocCakavalo sa, Ze
v priebehu roka 2012 klesne pod 2 %, kedze
vzhladom na pomalsi rast v eurozone i vo svete
sa mali nakladové, mzdové i cenové tlaky v euro-
zone zmiernit. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2011 mala ro¢nd miera inflicie HICP dosiahnut’
1,5 % az 2,5 % v roku 2012 a 0,8 % az 2,2 %
v roku 2013. Interval na rok 2012 bol o nieco
vy$$§i nez v septembrovych projekciach odborni-
kov ECB, ktoré na rok 2012 po¢itali s inflaciou



v rozmedzi 1,2 % az 2,2 %. Toto zvySenie bolo
odrazom vyssich cien ropy v eurach a vyraznej-
Sieho vplyvu nepriamych dani, ktoré prevazili
timiaci ucinok nizSej hospodarskej aktivity.
Rizika ohrozujice tento vyhlad inflacie boli
vyhodnotené ako zhruba vyrovnané.

ZvysSena neistota na finan¢nych trhoch sa preja-
vila aj na menovom vyvoji, o com svedcilo spo-
malenie rastu agregatu M3 ku koncu roka 2011.
Popri tom bolo vidiet znamky menej priazni-
vého tverového vyvoja, predovsetkym pokial
ide o uvery poskytované nefinanénému sukrom-
nému sektoru. Ked’ze efekt ponuky tverov sa
moze prejavit’ s casovym oneskorenim, povazo-
valo sa za potrebné Giverovy vyvoj pozorne sle-
dovat. Tempo rastu peiaznej zasoby a uverov
zostavalo celkovo mierne.

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach
3. novembra a 8. decembra 2011 rozhodla
o znizeni kli€ovych urokovych sadzieb ECB
o0 25 bazickych bodov. Tento krok bol povazo-
vany za nevyhnutny na zabezpecenie pevného
ukotvenia infla¢nych ocakavani v eurozone na
urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov
udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
na Urovni nizsej, ale blizkej 2 %.
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2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

SPOMALENIE GLOBALNEHO RASTU V ROKU 2011
Udaje z prieskumov na zadiatku roka 2011 sig-
nalizovali, ze silnejuci globalny hospodarsky
rast z posledného $tvrtroka 2010 pokracoval aj
v prvom $tvrtroku 2011, ked” index nakupnych
manazérov (PMI) pre globalnu priemyselnu
vyrobu dosiahol vo februdri najvysSiu hod-
notu za obdobie po financnej krize na urovni
59,4. Rad neocakavanych nepriaznivych udalosti
vsak sposobil, ze globalna ekonomika pocas
prvého polroka 2011 stratila Cast’ svojej dyna-
miky. Vel'ké zemetrasenie na vychode Japonska
nemalo len priamy nepriaznivy dosah na eko-
nomickl aktivitu tejto krajiny. Jeho negativne
doésledky sa prostrednictvom vypadkov v glo-
balnych ponukovych retazcoch rozsirili aj do
zvySku sveta. Okrem toho redlne prijmy v hlav-
nych rozvinutych ekonomikach klesali aj kvoli
rasticim cenam komodit. Rozdielny charakter
vyvoja sa neprejavoval len medzi rozvinutymi
a rozvijajicimi sa ekonomikami, ale aj medzi
samotnymi rozvinutymi ekonomikami. V roz-
vijajucich sa ekonomikach zostal ekonomicky
rast relativne silny. V druhej polovici roka sa
vsak mierne spomalil, ¢o pomohlo zmiernit
stupnujtce sa tlaky z prehriatia. Vo vyspelych
ekonomikach rast tlmili problémy vyplyva-
juce z pokracujucej potreby Uprav rozpoctov
verejnej a sukromnej sféry a z pokracujiceho
utlmu na trhu prace a trhu s nehnutel'nostami
na byvanie (graf 2). Napriek rozlicnému vyvoju
na trhu prace rozvinutych ekonomik zostala
miera nezamestnanosti v krajinaich OECD
vytrvalo na vysokych urovniach.

Podnikatel'skd a spotrebitel'skd nalada sa
pocas druhého polroka 2011 trvalo zhorSovala.
Vyplyvalo to zo zvysSenej neistoty a rastiiceho
napdtia na finan¢nych trhoch v désledku dlhove;j
krizy v eurozéne a zdihavych diskusii o dlho-
vom strope Spojenych Statov. Tento vyvoj do
istej miery vyvazil pozitivny vplyv obnovenia
ponukovych retazcov, ktoré boli naruSené po
marcovom zemetraseni v Japonsku. Celkovo
teda mozno hovorit’ o oslabeni dynamiky rastu
globalnej ekonomiky. Zverejnené udaje a uka-
zovatele z prieskumov vSak zacali naznacovat’
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urcité signaly stabilizacie globalnej ekonomic-
kej aktivity ku koncu roka.

V prvom Stvrtroku 2011, v sulade s vyvojom
globalnej ekonomickej aktivity, pokracoval aj
rast objemu svetového obchodu s tovarom, ktory

Graf 2 Vyvoj v hlavnych vyspelych

ekonomikach
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Zdroj: Narodné tidaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.

1) V pripade eurozony a Spojeného kralovstva st pouzité udaje
Eurostatu, v pripade Spojenych §tatov a Japonska narodné udaje.
Udaje o HDP st ogistené od sezonnych vplyvov.

2) HICP v pripade eurozony a Spojeného kralovstva, CPI
v pripade Spojenych $tatov a Japonska.



bol zaznamenany uz v poslednom S§tvrtroku
2010. Narusenie globalnych ponukovych retaz-
cov v dosledku prirodnych katastrof v Japonsku
spdsobilo v druhom Stvrtroku 2011 pokles sve-
tového obchodu, ktory bol zaznamenany po
prvy raz od polovice roka 2009. Hoci sa toto
spomalenie prejavilo vo vSetkych regionoch,
najvacsi pokles vyvozu zaznamenali v Japonsku
a v novoindustrializovanych azijskych kraji-
nach. Napriek tomu, ze obnovenie ponukovych
ret'azcov viedlo v trefom Stvrtroku 2011 k ozi-
veniu globalneho obchodu, jeho dynamika sa
v druhom polroku spomalila, pricom kopirovala
vyvoj globalnej aktivity. Na obchod nepriaz-
nivo vplyvali aj zéplavy v Thajsku. Do konca
roka vSak ukazovatele globalneho PMI pre nové
vyvozné objednavky naznacovali urita stabili-
zaciu svetového obchodu.

Pokial’ ide o vyvoj cien, rocnd miera inflacie
v rozvinutych ekonomikach v priebehu roka
2011 postupne rastla, v poslednom Stvrtroku
vSsak zaznamenala mierny pokles. Celkové
inflacné tlaky zostali v rozvinutych ekonomi-
kéach relativne nizke. Priemerna celkova infla-
cia spotrebitel'skych cien v krajinach OECD
v roku 2011 narastla na 2,9 % (z 1,9 % v roku
2010). Priemerna inflacia spotrebitel'skych cien
bez cien potravin a energii v roku 2011 stupla
na 1,7 %, v porovnani s 1,3 % zaznamenanymi
v roku 2010. V rozvijajucich sa ekonomikach
roéna miera inflacie v poslednom Stvrtroku
2011 mierne poklesla, ¢o viedlo niektoré cen-
tralne banky k ukonéeniu restriktivnych meno-
vych opatreni. Zakladné inflacné tlaky vsak pre-
trvavali.

SPOJENE STATY

Ekonomika Spojenych $tatov sa v roku 2011
nad’alej zotavovala, avSak pomalS$im tempom
ako v roku 2010. Realny HDP sttpol o 1,7 %,
zatial ¢o v predchadzajucom roku zazname-
nal narast o 3,0 %. Rast v prvom polroku 2011
stagnoval v doésledku nizsich vladnych vydav-
kov na federalnej urovni a na urovni jednotli-
vych Statov, ako aj v dosledku uz spominanych
docasnych nepriaznivych externych faktorov.
V druhom polroku sa v doésledku rastacej suk-
romnej spotreby zvysila hospodarska dynamika,

hoci spotrebitel'ska dovera a rast disponibil-
ného prijmu boli nizke. K rastu vyrazne prispeli
tiez investicie do nebytovych nehnutelnosti,
ktoré mali podporu v dobrej ziskovosti podni-
kov a prostredi nizkych urokovych sadzieb.
Zda sa tiez, Ze investicie do nehnutelnosti na
byvanie sa odrazili od dna a od druhého §tvrt-
roka priaznivo posobili na rast HDP. V cistom
vyjadreni teda k rastu Ciastocne prispel obchod.
Deficit bezného étu platobnej bilancie za prvé
tri Stvrtroky 2011 dosiahol zhruba 3,2 % HDP
(a oproti roku 2010 sa takmer nezmenil). Miera
rastu zamestnanosti na trhu prace nebola dosta-
to¢nd, aby mohla vykompenzovat redukciu pra-
covnych miest v rokoch 2008 a 2009 a vyrazne
znizit' mieru nezamestnanosti, ktord sa v roku
2011 pohybovala v priemere na urovni 8,9 %
(v porovnani s 9,6 % v roku 2010).

Napriek stagnujicemu vyvoju na trhoch tova-
rov a prace zostala celkova inflacia v roku 2011
vysSia najmi kvoli rasticim cendm potravin
a energii. Ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych
cien stupla na 3,1 %, z 1,6 % v predchadzaju-
com roku. Bez cien potravin a energii dosiahla
v priemere 1,7 % (oproti 1 % v roku 2010), ¢im
prerusila klesajuci trend, ktory sa zacal prejavo-
vat’ po ekonomickom poklese v roku 2008.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) Federalneho rezervného systému udr-
ziaval pocas roka 2011 nezmeneny ciel pre
sadzbu federalnych fondov v rozpiti od 0 %
do 0,25 %, pri¢om sa odvolaval na nizku mieru
vyuzivania zdrojov a timené inflacné ocakavania
v strednodobom horizonte. Pokial’ ide o d’alsi
vyvoj tejto sadzby, FOMC bol konkrétnejsi
v augustovom vyhlaseni, ked’ uviedol, ze oca-
kavané hospodarske podmienky by mali zaru-
¢it mimoriadne nizke hodnoty sadzieb ,,aspon
do polovice roka 2013, namiesto predtym
uvadzaného ,,dlhsieho obdobia“. V juni 2011
FOMC ukoncil svoj program ndkupu dlhodo-
bejsich Statnych cennych papierov v hodnote
600 mld. USD, ktory sa zacal v novembri 2010.
Vzhl'adom na nizky hospodarsky rast a pokracu-
Jjucu stagnéciu na trhu prace, sa vybor v septem-
bri 2011 rozhodol predizit priemernti splatnost
cennych papierov v jeho drzbe. Zamerom tohto
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rozhodnutia bolo tlacit’ na znizovanie dlhodo-
bejsich urokovych sadzieb a pomdct vytvorit
celkovo priaznivejsSie finanéné podmienky.

Co sa tyka fiskalnej politiky, deficit federalneho
rozpoctu sa v roku 2011 mierne znizil na 8,7 %
HDP (v porovnani s 9,0 % v predchadzajucom
roku). Viedlo to k dalSiemu narastu federal-
neho dlhu voci verejnosti ku koncu roka 2011
az na 68 % HDP (v porovnani so 63 % na konci
roka 2010). V polovici roka 2011 sa po zvyse-
nom napiti, ktoré vyvolali politické nezhody
a riziko platobnej neschopnosti vlady, dosiahla
dvojstranna dohoda o zvyseni dlhového stropu
Spojenych $tatov. Jej podmienkou bola realiza-
cia desatroéného programu znizovania deficitu
v hodnote priblizne 2,1 bil. USD. Medzi zmluv-
nymi stranami vSak pretrvavali nezhody kvoli
opatreniam potrebnym na zniZzenie deficitu,
ktoré prispievali k neistote v stvislosti s global-
nym vyhladom.

JAPONSKO

Vyvoj hospodarskeho rastu Japonska bol v roku
2011 vyrazne poznaCeny marcovym zemetra-
senim a naslednou jadrovou katastrofou.
Bezprostredne po tychto udalostiach sa prudko
znizila produkcia aj vyvoz a doméca sikromna
spotreba sa vyrazne oslabila. Tento vyvoj viedol
k vyraznému poklesu realneho HDP v prvom
polroku 2011. Vypadky dodévok v dosledku
zemetrasenia v8ak boli odstranené rychlejsie,
ako sa povodne ocakavalo, ¢o v tretom Stvrt-
roku umoznilo obnovenie ekonomickej aktivity.
V poslednom Stvrtroku doslo k opédtovnému
znizeniu HDP, ktoré odrazalo slabnuci celosve-
tovy dopyt a vypadky v obchode azijskych kra-
jin v suvislosti so zaplavami v Thajsku. Nizky
vyvoz, ¢iastoéne spdsobeny zhodnotenim jenu,
spolu s rastiicim dovozom surovin po zemetra-
seni viedli k prvému deficitu obchodnej bilancie
od roku 1980. V krajine pretrvavalo deflacné
prostredie a inflacia spotrebitel'skych cien bola
takmer cely rok 2011 negativna.

Bezprostredne po katastrofaich Bank of Japan
okamzite poskytla kratkodobti pohotovostni
likviditu, rozsirila program nakupu aktiv a zavie-
dla program na podporu tverov pre financ¢né

ECB
Vyrocna sprava
2011

spolocnosti v zasiahnutych oblastiach. Pocas
roka 2011 Bank of Japan uplatiiovala akomo-
daéni menovu politiku s ciel'om stimulovat’ rast
hospodarstva a bojovat’ s deflaciou, pri¢om udr-
ziavala svoj ciel’ pre jednodiiovi nekolateralizo-
vanu sadzbu na Grovni od 0 % do 0,1 %. Japonské
organy okrem toho sporadicky intervenovali na
devizovych trhoch, aby zabranili rychlemu zhod-
nocovaniu jenu. Pokial’ ide o rozpoctova poli-
tiku, vlada schvalila Styri dodatkové rozpocty
v celkovej hodnote 20,7 bil. jenov (zhruba 4,4 %
HDP) urc¢ené z vel'kej ¢asti na okamzit pomoc a
podporu rekonstrukénych prac.

ROZVIiJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Tempo hospodarskeho rastu rozvijajucich sa
ekonomik Azie sa po vynimoéne silnej expan-
zii v roku 2010 v nasledujicom roku spomalilo.
V prostredi pomalého globalneho rastu sa v dru-
hom polroku 2011 vyrazne znizil aj rast vyvozu
tychto krajin. Obavy o globalny vyhl'ad okrem
toho znasobovali volatilitu na trhu a do konca
roka sposobili zna¢ny odlev kapitalu z regionu.
Domaci dopyt vSak ostal silny aj napriek istému
zmierneniu v doésledku postupného utlmovania
menovopolitickych stimulov. Ro¢na miera rastu
na urovni 7,3 % sa pohybovala na tirovni svojho
dlhodobého priemeru.

V roku 2011 pretrvavali v regione silné inflaéné
tlaky. Miera inflacie v prvom polroku spociatku
rastla v dosledku rastu cien potravin a inych
komodit, neskor mal narast SirSi rozsah. V tre-
tom Stvrtroku sa jej rast vd’aka nizsej dovezenej
inflacii a oslabeniu domacich dopytovych tla-
kov zastavil. Vzhl'adom na zmierfiovanie infla-
cie a menej priaznivy vyhl'ad rastu centralne
banky v Stvrtom Stvrtroku ukoncili restriktivne
opatrenia menovej politiky, ktoré prijali v dru-
hom polroku 2010. Hoci sa tlaky na prehriatie
hospodarstva vyrazne oslabili, do konca roka
celkom neodzneli.

Pokial’ ide o hospodarstvo Ciny, tempo rastu
realneho HDP sa znizilo z 10,3 % v roku 2010
na 9,2 % v roku 2011. Rast vyplyval najma
z domacej spotreby, zatial' o prispevok Cis-
tého vyvozu bol negativny. Domaci dopyt sta-
val na zna¢nom objeme likvidity nahromadene;j



za predchadzajice roky. Vystavbu podporo-
val vladny program socialnych bytov z roku
2011, podla ktorého sa ma do konca roka 2015
zabezpec€it 36 milionov novych bytov. Inflacia
zostala pocas roka na vys$§ich tirovniach, k ¢omu
prispeli vysoké ceny komodit a nepriazniva
situdcia v doméacom zdsobovani potravinami.
Do konca roka vsak klesla na 3,1 %. Vzhl'adom
na zhorsujuci sa hospodarsky vyhlad zodpo-
vedné organy v decembri 2011 znizili sadzbu
povinnych minimalnych rezerv pre banky
o pol percentudlneho bodu a zaviedli fis-
kalne a menové opatrenia na podporu malého
a stredného podnikania. Rast vyvozu v druhom
polroku vyrazne poklesol v dosledku slabsieho
globalneho rastu. Rast dovozu si vzhl'adom na
silny domaci dopyt naopak zachoval relativne
vysoku troven. Tento vyvoj viedol v roku
2011 k poklesu prebytku obchodnej bilancie
na 155 mld. USD, z arovne 181 mld. USD
zaznamenanej v predchadzajucom roku. Kurz
¢inskeho jilanu sa v roku 2011 zhodnotil
v nominalnom efektivnom vyjadreni o 5,5 %.
Objem devizovych rezerv Ciny dosiahol do
konca roka 3,2 bil. USD.

LATINSKA AMERIKA

Ekonomicka aktivita Latinskej Ameriky pokra-
¢ovala v prvom polroku 2011 v expanzii, hoci
pomalsim tempom ako v roku 2010. Medziro¢ny
hospodarsky rast celého regiéonu bol v prvom
polroku 2011 na trovni 4,9 %, v porovnani so
6,3 % v roku 2010. Na zniZeni rastu realneho
HDP sa podiel’ala pomal$ia expanzia domaceho
dopytu, ktora vyplyvala zo sprisnenia menovej
politiky vo vécsine krajin regionu. Tento vyvoj
bol ¢iasto¢ne kompenzovany priaznivejsim pri-
spevkom vonkajSieho dopytu. Hlavnou hnacou
silou rastu bola aj nad’alej domaca spotreba,
ked’ze podmienky na trhu prace zostali priaz-
nivé a a podmienky uverovania sa zlepsili.
Najdynamickejsou zlozkou doméaceho dopytu
boli investicie. Z hl'adiska jednotlivych krajin
bol vyvoj nad’alej najdynamickejsi v krajinach
vyvazajucich komodity. Trvaly rast a stupa-
juce ceny potravin v Latinskej Amerike viedli
k rozsiahlemu zvySovaniu inflacnych tlakov.
Celkova inflacia v prvom polroku 2011 dosiahla
6,7 % (o 0,3 percentudlneho bodu vyssie ako

v roku 2010), ¢o niektoré centralne banky pri-
nutilo zvysit’ v tomto obdobi svoje menovopo-
litické sadzby.

V druhom polroku 2011 sa kvoli silnejicim
tlakom na finanénych trhoch a podstatne hor-
$im vyhliadkam globalneho hospodarskeho
ozivenia prudko zhorSili externé podmienky.
V tejto suvislosti doslo k odlevu kapitalu
z Latinskej Ameriky, ¢o viedlo k znaénému
znehodnoteniu vymennych kurzov a zhorSeniu
finanénych ukazovatel'ov (ako su ceny akcii
a spready vladnych dlhopisov). Tento vyvoj
prispel k d’alsiemu oslabovaniu ekonomickej
aktivity vo vécéSine krajin regionu a zachova-
niu silnejSich inflacnych tlakov. Vzhladom
na rastiicu neistotu sa v mnohych krajinach
pozastavili reStriktivne opatrenia menovej
politiky. Centrdlna banka Brazilie v druhom
polroku 2011 znizila kI'aCovl sadzbu menove;j
politiky o 150 bazickych bodov po jej pred-
chadzajucom zvyseni o 175 bazickych bodov
v prvom polroku.

VYVOJ CIEN KOMODIT BOL V ROKU 201 |
PREMENLIVY

Cena ropy Brent bola v roku 2011 na urovni
111 USD za barel, teda 38 % nad svojim prie-
merom v roku 2010. Narast roéného priemeru
bol najvacsi od roku 2005. Pre porovnanie
s hodnotou 93 USD za barel na zaciatku janudra
2011, ceny ropy 2. maja 2011 dosiahli vrchol na
urovni 126 USD a do decembra potom klesli na
108 USD za barel.

Trend prudkého rastu cien ropy od septembra
2010 do zaciatku maja 2011 sa vel'mi podoba
vyvoju od roku 2007 do polovice roka 2008.
Tento rast bol podporeny stipajucim global-
nym dopytom po rope a zavaznymi vypad-
kami dodavok ropy z Libye v dosledku poli-
tickych nepokojov v regione. Okrem toho
vypadky v dodavke ropy z krajin nepatriacich
do OPEC, ktoré boli vicsie, ako sa oCakavalo,
este viac prehibili napit situaciu z hladiska
ponuky a dopytu. Tento stav pretrval takmer
cely rok. Uvedeny vyvoj bol hlavnou pric¢inou
pretrvavania vysokych cien ropy aj v druhom
polroku 2011 napriek spomaleniu globalneho
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Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International
Economics.

hospodarskeho rastu. Vysoka uroven cien do
konca roka pramenila z rastiicich obav o mozné
vyrazné vypadky v dodavke ropy z Iranu.

Ceny neenergetickych komodit, najmé fareb-
nych kovov, sa naopak v roku 2011 zna¢ne zni-
zili (graf 3), priCom vicsinou odrazali neistotu
spojenu s hospodarskym vyhl'adom a relativne
priaznivé podmienky na strane ponuky. Celkovo
boli ceny neenergetickych komodit (v americ-
kych dolaroch) na konci roka 2011 priblizne
0 15 % niz8ie ako na zaciatku roka.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA SA POCAS ROKA
V PROSTREDI VYSSE] VOLATILITY MIERNE OSLABIL
Vyvoj vymenného kurzu eura v roku 2011
zvdcsa odzrkadloval meniace sa vnimanie
trhu, pokial' ide o hospodarsky vyhlad euro-
zOony a budicu rozpoctova situaciu jej Clen-
skych krajin v porovnani s inymi vyznamnymi
ekonomikami. Mierne znehodnotenie eura sa
preto podobne ako v predchadzajiicom roku
vyznacovalo vysSSou troviiou implikovanej
volatility (graf 4). V obdobi do aprila 2011 sa
euro v zasade zhodnocovalo. Potom zacal jeho
klesajuci trend, ktory sa pocas leta eSte viac
zintenzivnil. Tento vyvoj sa prerusil v oktobri,
ked’ v prostredi prechodne znizenej volatility
euro voci americkému dolaru a japonskému

Graf 4 Vyvoj vymennych kurzov a implikovanej volatility

(denné udaje)

Vymenné kurzy
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Poznamka: Posledné idaje st z 2. marca 2012.
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Graf 5 Nominalny a realny efektivny

vymenny kurz eura (EER 20)"

(Stvrtrocné udaje; index: Q1 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER 20 nahor znamena zhodnotenie eura.
V pripade nominalneho a realneho EER deflovaného CPI su
posledné tdaje za Stvrty Stvrtrok 2011, v pripade realneho
EER deflovaného HDP a realneho EER deflovaného ULCT su
posledné udaje za treti Stvrtrok 2011 a Ciastocne odhadnuté.
Skratka ULCT znamena jednotkové naklady prace za celé hos-
podarstvo (Unit Labour Cost of the total economy).

jenu vyrazne posilnilo. Nasledné oslabenie eura
voci tymto menam sa Ciasto¢ne vykompenzo-
valo jeho posilnenim vo¢i inym menam, hlavne
vo¢i menam strednej a vychodnej Eurdpy.
V dosledku toho nominalny efektivny vymenny
kurz eura merany vo¢i menam 20 najddlezi-
tejSich obchodnych partnerov eurozény klesol
v priebehu roka o0 2,2 % (graf 5). Do konca roka
2011 euro v nomindlnom efektivnom vyjadreni
dosiahlo hodnotu 4,0 % pod svojim priemerom
z roku 2010, ale v blizkosti priemeru meraného
od roku 1999.

Po zhodnocovani, ktoré trvalo do aprila 2011,
sa euro v druhom polroku oproti americkému
dolaru celkovo znehodnotilo. Tento vyvoj odra-
zal meniace sa vnimanie vyhladu verejnych
financii niektorych krajin eurozény a Spojenych
Statov, ako aj pohyb vynosovych diferencia-
lov medzi tymito dvoma ekonomikami. Dia
30. decembra 2011 sa s eurom obchodovalo na
urovni 1,29 USD/EUR, teda o 3,2 % niZSie ako
na zaciatku roka 2011 a 0 2,4 % pod priemerom
za rok 2010.

V priebehu roka sa euro oslabilo aj voci japon-
skému jenu a britskej libre. Diia 30. decembra
2011 bolo euro na trovni 100,20 JPY/EUR, ¢o
je 0 7,8 % nizsie ako na zaciatku roka a 0 13,9 %
nizsie ako priemer za rok 2010. V ten isty den
bolo na urovni 0,84 GBP/EUR, teda o 3,0 %
nizsie ako na zaciatku roka a o 2,7 % niZSie ako
priemer za rok 2010.

Vymenny kurz eura voci §vaj¢iarskemu franku
sa v roku 2011 neustale menil. V auguste zazna-
menal historické minimum a potom rastol az
do zaciatku septembra, ked Svajciarska cen-
tralna banka jednostranne vyhlasila minimalny
vymenny kurz na trovni 1,20 CHF/EUR. Dna
30. decembra 2011 sa s eurom obchodovalo na
urovni 1,22 CHF/EUR, o 2,8 % niZs$ej ako na
zaciatku roka a o0 12,0 % nizSej ako priemer za
rok 2010.

Pokial’ ide o ostatné vyznamné meny, v roku
2011 sa euro znehodnotilo voci australskemu
dolaru o 3,1 %, kanadskému dolaru o 0,8 %
a norskej korune o 0,6 %. Euro sa oslabilo aj
voci azijskym menam naviazanym na americky
dolar, konkrétne voci ¢inskemu jiianu o 7,5 %
a hongkonskému dolaru o 3,2 %; voci korej-
skému wonu sa v§ak nezmenilo.

Realne efektivne vymenné kurzy eura sa na
zaklade r6znych nakladovych a cenovych uka-
zovatel'ov v prvom polroku 2011 zhodnocovali.
Potom zacali klesat’ na urovne priblizujiice sa
k hodnotam, ktoré prevladali na konci roka
2010 (graf 5). Realny efektivny vymenny kurz
deflovany indexom spotrebitel'skych cien bol
v roku 2011 v priemere o nieco niz$i ako v pred-
chadzajucom roku a do konca roka sa priblizil
k priemeru meranému od roku 1999.

2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

MENOVY RAST ZOSTAL MIERNY

Po oziveni tlmeného vyvoja na zaCiatku roka
2010 zostal rast petiaznej zasoby v roku 2011
na nizkej Grovni. Ro¢na miera rastu menového
agregatu M3, ktord v decembri 2010 dosiahla
1,7 %, zostala v prvom polroku 2011 stabilna
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priblizne na urovni 2 %, v stlade s miernym ras-
tom agregovaného dopytu. ZvySené napitie na
finanénych trhoch a hospodarska neistota, ktoré
boli charakteristické pre druhy polrok, podne-
covali k portféliovym presunom z penaznych
aktiv a do nich. Viedlo to k vyraznému zvyseniu
kratkodobej volatility ro¢ného rastu menového
agregatu M3 (ktory v septembri 2011 dosiahol
2,9 %, v decembri klesol na 1,5 % a v januari
2012 sa opat’ zvysil na 2,5 %). K vyssej vola-
tilite mesacnych udajov o pefhaznom a uve-
rovom agregate (graf 6) prispeli aj transakcie
(najmi medzibankové), ktoré sa uskutocnovali
prostrednictvom centralnych zmluvnych stran,
ktoré st sucast'ou sektora drzitel'ov penazi.

Tieto faktory ovplyvnili aj roni mieru rastu
uverov sikromnému sektoru (o¢istenti od vplyvu
predaja uverov a sekuritizacnych aktivit).
Ta sa pocas roka v stlade s tymto vyvojom pohy-
bovala zvac¢sa nad 2,5 %, avSak ku koncu roka
2011 znacne klesla (z 2,4 % v decembri 2010
na 1,2 % v decembri 2011). Udaje o Giveroch za
januar 2012 naznacujt, ze rizika potencialneho

Graf 6 Menovy agregat M3 a Gvery

sikromnému sektoru

(ro¢na percentualna zmena; ocistené od sezonnych
a kalendarnych vplyvov)

—_— M3

M3 ocisteny od medzibankovych transakcii
uskuto¢nenych prostrednictvom centralnych
zmluvnych stran

Uvery stkromnému sektoru

Uvery stkromnému sektoru ocistené od
medzibankovych transakcii uskuto¢nenych
prostrednictvom centralnych zmluvnych stran"
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Zdroj: ECB.

1) Ocistené od predaja Giverov a sekuritizacie.
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vyraznejSieho obmedzovania poskytovania ive-
rov sa znizili. V tejto suvislosti tlaky na financné
zdroje, ktorym celili PFI, zmiernili neStandardné
opatrenia, ktoré prijala Rada guvernérov ECB
zaCiatkom decembra — najmé trojrocné LTRO
(opis tychto opatreni je v boxe 1). Ked’ odhliad-
neme od kratkodobej volatility, celkovy vyvoj
penazného a tuverového agregatu naznacuje,
ze zédkladné tempo menovej expanzie zostalo
v roku 2011 mierne.

UVAHY 0 PORTFOLIU BOLI KLUCOVOU HYBNOU
SILOU VYVOJA ZLOZIEK MENOVEHO AGREGATU M3
Vyvoj hlavnych zloziek menového agregatu M3
bol v prvom polroku 2011 ovladany portfélio-
vymi Givahami, ktoré sa tykali irokovych sadzieb
roznych nastrojov v menovom agregate M3.
Spread medzi Grokovymi sadzbami jednodno-
vych vkladov a inych kratkodobych vkladov sa
v tomto obdobi rozsiril, ¢o viedlo sektor drzite-
Pov penazi k ukladaniu finan¢nych prostriedkov
na iné ako kratkodobé vklady. Koncom leta doslo
v désledku vystupiiovania napétia na finan¢nych
trhoch a hospodarskej neistoty k vyznamnym
portféliovym presunom z rizikovejSich aktiv
do menového agregatu M3. Uprednostiovanie
likvidity spolu so skuto¢nostou, Ze v tom Case
sa prestal rozSirovat' spread medzi Grokovymi
sadzbami jednodnovych vkladov a inych krat-
kodobych vkladov (a dokonca sa mierne zuzil)
vysvetluje, pre¢o tento prilev do menového
agregatu M3 smeroval zvicsa do jednodiovych
vkladov (grafy 7 a 8).

Ro¢na miera rastu obchodovatenych nastro-
jov, ktora sa zvysila z -2,3 % v decembri 2010
na -0,5 % v decembri 2011, vykazovala v prie-
behu roka vysoky stupen volatility. Tato menej
zapornd miera rastu sa vysvetluje miernym
zvySenim drzby kratkodobych dlhovych cen-
nych papierov PFI a skuto¢nostou, ze o nieco
niz8i ro¢ny odlev do akcii a podielovych lis-
tov fondov pefiazného trhu sa v plnej miere
nahradil roénym prilevom rovnakého objemu
prostriedkov do dohdd o spédtnom odkupeni.
Vysoky stupenn medzimesacnej volatility bol
vo velkej miere spdsobeny prilevom dohdd
o spitnom odkupeni. V prileve tychto dohdd sa
rovnako ako v roku 2010 odzrkadl'ovalo vacsie



Graf 7 Hlavné komponenty menového
agregatu M3

Graf 8 Urokové sadzby PFI z kratkodobjch
vkladov a drokova sadzba penainého trhu

(ro¢na percentudlna zmena; ocistené od sezonnych
a kalendarnych vplyvov)

—_— M1
Ostatné kratkodobé vklady (M2 — M1)
====Obchodovatel'né nastroje (M3 — M2)

25 25

20 ™" ,"\ ALY 20
’ L A

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: ECB.

vyuzivanie zabezpecenych medzibankovych
transakcii uskutocnenych prostrednictvom cen-
tralnych zmluvnych stran, ktorych vyhoda spo-
¢iva vo vyraznom znizeni rizika zmluvnej strany.
Z hladiska menovych udajov sa tieto transak-
cie skladaji z dvoch casti: i) z uveru od
poskytujicej PFI centralnej zmluvnej strane
a ii) z dohody o spdtnom odkupeni medzi prebe-
rajucou PFI a centralnou zmluvnou stranou.

Vzhladom na volatilitu medzibankovych
transakcii sa skuto¢nost’, ze zabezpecené posky-
tovanie medzibankovych tuverov prostrednic-
tvom centralnych zmluvnych stran sa pocas
financnej krizy zvysilo — najmd od kolapsu
banky Lehman Brothers — premietla do vyssej
urovne volatility v prislusnych menovych
sériach (podrobnejsie tieZ v nasledujucich cas-
tiach o drzbe penazi v Cleneni podla sektorov
a0 vyvoji uverov). V tomto zmysle boli v danom
obdobi kl'ai¢ovou hybnou silou menovej dyna-
miky negativne toky zaznamenané v pripade
dohdd o spidtnom odkupeni koncom roka 2011.
Odrazalo sa v nich zintenzivnené napétie stvi-
siace so Statnym dlhom viacerych krajin euro-
z6ny a pokles objemu medzibankovych Gverov

v %p.a.)

= Jednodiiové vklady

Vklady s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov
==== Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov
—— Trojmesaéna sadzba EURIBOR

T T T T
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T
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Zdroj: ECB.

v dosledku vyrazného prepojenia medzi rizikom
krajin a bankovym rizikom.

VOLATILITA AGREGATU M3 CELKOVO
ODZRKADLOVALA DRZBU VKLADOV OSTATNYCH
FINANCNYCH SPOROSTREDKOVATELOV

Ro¢na miera rastu vkladov M3 — medzi ktoré pat-
ria kratkodobé vklady a dohody o spitnom odku-
za ktory su k dispozicii spolahlivé informacie
v Cleneni podla sektorov — sa v decembri 2011
znizilana 1,1 % z 3,1 % v decembri 2010. Vyvoj
vkladov M3 vsak spdsobil najma prispevok nepe-
naznych finanénych sprostredkovatelov inych
ako poistovne a dochodkové fondy (uvadzanych
ako ,ostatné finanéné institacie” alebo OFI).
Ro¢na miera rastu vkladov M3 v drzbe OFI, ktora
v decembri 2010 dosiahla 10,4 %, sa v pricbehu
roka pohybovala véc§inou na urovni od 6 % do
12 %, ale v novembri 2011 klesla na 3.4 %
a v decembri 2011 na 0,9 %. Potom sa jej rast
obnovil a v januari 2012 bola na trovni 5,7 %.
Tento vysoky stupeni volatility sa vysvetluje
hlavne medzibankovymi transakciami uskutociio-
vanymi prostrednictvom centralnych zmluvnych
stran (kedze centralne zmluvné strany su
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sucast’'ou sektora OFI) a skuto¢nostou, Ze institu-
cionalni investori znizili objem vkladov M3 vo
svojej drzbe koncom roka 2011, ked’ sa zintenziv-
nilo napétie na finan¢nych trhoch a obavy z ban-
kového rizika. Peniaze v drzbe OFI zvycajne
vyrazne suvisia s cenami aktiv. (Analyza ulohy,
ktort zohravaju peniaze a vyvoj Gverov pri vyky-
voch v cenach aktiv je v boxe 2.!)

V prvej polovici roka 2011 pretrvavalo mierne
ozivenie ro¢nej miery rastu vkladov M3 v drzbe

1,4 % v dosledku vyrazného mesa¢ného odlevu.
Tento odlev sa v januari 2012 po zavedeni d’al-
Sich nestandardnych opatreni menovej politiky
zmenil na prilev. Drzba domacnosti predstavuje
vacsinu vkladov v M3 a pravdepodobne tzko
stvisi so spotrebitel'skymi cenami. Na rozdiel
od vyvoja vkladov domacnosti v M3 rocna
miera rastu vkladov v drzbe nefinan¢nych spo-
lo¢nosti klesla, najmé v druhom polroku 2011.
Mohlo to stvisiet’ s uprednostiiovanim vnutor-
nych zdrojov financovania pred vonkajsimi.

domacnosti, ktoré sa zaznamenava od polo-
vice roka 2010. Nasledne sa ustalilo na Grovni
mierne nad 2 % a v decembri 2011 kleslo na

1 Podrobnejsie tiez v ¢lanku The interplay of financial intermedia-
ries and its impact on monetary analysis, Mesacny bulletin, ECB,
Januar 2012.

PENIAZE A UVERY AKO PRVE VAROVNE SIGNALY ODCHYLOK V CENACH AKTiV

Trhy aktiv hraji v mnohych ekonomikach ¢oraz ddlezitejsiu ilohu. Tvorcovia politik si zacali
uvedomovat’, Ze rozsiahle zmeny a upravy cien aktiv mozu viest’ k financ¢nej a v konecnom
dosledku aj makroekonomickej nestabilite. Centralne banky maji preto zaujem na zmieriiovani
rizik ohrozujticich cenov stabilitu, ktoré siivisia s uvedenym vyvojom. Najnovsie vyskumy uka-
Zuju, ze penazné a uverové ukazovatele mozno ¢iastoéne vyuzit pri predikciach vzostupu a padu
(boom/bust) vo vyvojovom cykle cien aktiv. To je d’al§i z dévodov, preco by centralne banky
mali tieto premenné pozorne sledovat’.!

Zist'ovanie vzostupu a padu vo vyvoji cien aktiv

Pri navrhovani v€asného varovného systému pre vykyvy v cendch aktiv mozno postupovat
v troch krokoch. V prvom kroku treba definovat’ vykyvy cien aktiv (napr. v zmysle odchylok
od historickych trendov alebo v zmysle ich ekonomickych dosledkov). V literatire sa uvadza
mnozstvo postupov definovania takychto vykyvov, od vylucne Statistickych metéd az po zlo-
ZitejSie metody, ktoré vyuzivaji modely.? Vzhl'adom na problémy pri spravnom identifikovani
takychto pripadov v praxi treba porovnat’ vysledky viacerych metéd. V druhom kroku sa potom
vyberti vhodné hlavné ukazovatele a navrhni sa modely, ktoré by vybrané ukazovatele previa-
zali so sledovanym obdobim vykyvov. Treti a posledny krok predstavuje zhodnotenie predikc-
nej schopnosti kazdého ukazovatel'a vo vzorovom obdobi a/alebo v skupine krajin. Uzito¢nost’
ukazovatela sa obvykle hodnoti na zaklade porovnania poctu falosnych varovani a poctu sprav-
nych signalov vyplyvajtcich z ukazovatela. V literature sa uvadza mnozstvo roznych (aj dopln-
kovych) sposobov predikcii vykyvov cien aktiv, pricom ECB vo svojich pracach v sti€asnosti
vyuziva dve z nich. Prvé je metdéda signalov, v ramci ktorej sa vzdy, ked’ vybrany ukazovatel’
prekroci stanovenu prahova hodnotu, vysle signal ako varovanie pred vyskytom vzostupu alebo
padu cyklu v sledovanom obdobi. Druha je metoda diskrétneho vyberu, ktora vyuziva techniky

1 Podrobnejsie informacie st v ¢lanku Asset price bubbles and monetary policy, Monthly Bulletin, ECB, April 2005.
2 Podrobnejsie informacie st v ¢lanku Asset price bubbles and monetary policy revisited, Monthly Bulletin, ECB, November 2010.
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probitovej/logistickej regresie. Hodnoti schopnost’ ukazovatel'a predpovedat’ vzostup alebo pad
prostrednictvom odhadu pravdepodobnosti vyskytu takejto udalosti v danom ¢asovom obdobi.
Ked’ tato pravdepodobnost’ prekroci urciti prahovii hodnotu, generuje sa varovny signal.

Uloha penazi a uverov ako ukazovatel’ov véasného varovania

Rozhodujucim faktorom pre fungovanie ukazovatelov vcasného varovania je vyber premen-
nych, ktoré¢ z hladiska pravidelnosti predchadzajuceho vyvoja vykazuju pred dosiahnutim
vzostupu alebo padu neobvyklé spravanie. V tejto suvislosti je vyznamny vyvoj pefiaznych a
uverovych ukazovatel'ov, ked’ze tieto premenné sa v tedrii Casto spajaju s cenami aktiv a v konec-
nom désledku aj so spotrebitel'skymi cenami. V prvom rade ceny aktiv v ramci SirSicho problému
alokacie portfolia ovplyvituju dopyt po peniazoch, pricom vynosy z réznych aktiv ovplyviujia
drzbu penazi. Na vyvoj Gverov by okrem toho mohla posobit’ dynamika cien aktiv vratane pri-
padov, ked’ zmeny cien maji spatny zosilitujuci €inok. V Case vzostupu cien aktiv sa bilan¢na
pozicia finan¢nych a nefinanénych spolocnosti zlepSuje a hodnota kolateralu rastie. To bankdm
umoziuje poskytovat’ podnikom d’al§ie uvery na financovanie investicii. Podiel dlhového finan-
covania bank sa zmen3uje s rastom cien aktiv. Banky preto mozu emitovat’ nové dlhy.> Dalsie
finan¢né prostriedky, ktoré vlastnia finan¢né a nefinancné spolo¢nosti, sa mézu scasti investovat’
do aktiv, ktoré zaznamenavaju boom, ¢o vedie k d’alSiemu zvySovaniu ich cien. V tejto suvis-
losti moze byt relevantny aj tzv. financny akcelerator. Z dovodu asymetrickych informacii na
uverovych trhoch sa moze stat’, Ze moznosti podnikov a domacnosti vypozicat' si prostriedky
budu obmedzené. Obmedzenie bude tym vacsie, ¢im nizsi je ich Cisty celkovy majetok, ked’Ze na
zabezpedenie uveru maju k dispozicii menej kolateralu.*

Tato pri¢inna suvislost’ vSak moze byt’ aj opacna. Napriklad zvySujici sa dopyt po aktivach, ktory
vyplyva z investi¢nych pozicii s vysokym podielom dlhového financovania, méze v prostredi
finanénych obmedzeni tladit’ na rast cien aktiv.’ Velké mnozstvo penazi v drzbe moze okrem
toho poukazovat’ na to, ze znacny objem likvidity sa investoval do néstrojov s potencidlne
vy$§imi vynosmi. To méze neskor, ked’ sa tento trend rozsiri a spravanie investorov zac¢ne byt’
stadovité, prispievat’ k rastu cenovych bublin. V jadre moze ist’ o redlny efekt vyrovnavania
portfolii nepenaznych finanénych sprostredkovatelov inych ako poistovne a penzijné fondy:
nadmerna likvidita v ich sivahach by mohla vyvolavat’ chut’ prerozdelovat’ portfolia, ¢im by sa
zvy$oval podiel inych aktiv. Dalsim potencialnym vztahom medzi peniazmi a Givermi na jednej
strane a cenami aktiv na strane druhej je mechanizmus prenosu zmien sadzieb menovej politiky
do ochoty podstupovat riziko. Nizke urokové sadzby sa obvykle spajaju so znaénym rastom
penaznej zasoby, zistilo sa vSak tiez, ze vedu k uvolfiovaniu Gverovych Standardov. To zase
umoziuje zvySené financovanie investicii na dlh, teda potencialny rast cien aktiv.

Zo skusenosti a pravidelného vyvoja vyplyva, ze vzostup a pad vyvojového cyklu trhu aktiv
su historicky uzko spojené s velkymi fluktudciami pefiaznych a uverovych agregitov, a to
najma v obdobi i) padu cien aktiv, alebo ii) vzostupu cien aktiv, ktory vedie k finanénym
napdtostiam.® Z mnohych stéasnych studii vyplyva zavazné zistenie, Ze r6zne urovne nadmernej

3 Adrian, T. a Shin, H.S.: Liquidity and leverage, Staff Reports, No 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.
Bernanke, B., Gertler, M. a Gilchrist, S.: The financial accelerator in a quantitative business cycle framework, NBER Working Paper
Series, No 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

5 Allen, F. a Gale, D.: Bubbles and crises, Economic Journal, Vol. 110, 2000, pp. 236-255.

6 Fisher, 1.: Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932; a Kindleberger, C.: Manias, panics and crashes: a history of financial
crises, John Wiley, New York, 1978. Dalie dokazy o nasledkoch, ktoré méze mat’ nadmerny rast tverov na tvorbu bublin, sa v prvych
pracach rakuskej ekonomickej $koly.
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tvorby tverov st vybornym hlavnym ukazovatel'om hromadenia finan¢nych nerovnovah v eko-
nomike. Existuju tiez ist¢ dokazy, ze peniaze mézu byt dobrym ukazovatel'om vzostupu a padu
cien aktiv, ked’Ze predstavuji sihrnny ukazovatel’ bankovych bilancii.’

Prognézovanie vzostupu a padu vo vyvojovych cykloch cien aktiv

V aktualnych vyskumnych pracach ECB sa analyzuje vyskyt vzostupu a padu na trhu aktiv.
Praca Alessiho a Detkena® vychddza z vyuzivania metody signalov pri zistovani vzostupu cien
aktiv (spojeného s vysokymi nakladmi). Definuju sa ako vrcholy, po ktorych nasleduje troj-
ro¢né obdobie, pocas ktorého je redlny rast HDP o 3 percentudlne body nizsi ako potencialny.
Z vysledkov vyplyva, Ze medzera celkového sukromného Gveru a medzera penazného agregatu

M1 su najlepSimi indikatormi véasného varovania pred vyskytom takychto epizod.

Dalsie dve prace od Gerdesmeiera, Reimersa a Roffiu vyuZivaji probitové modely, ktoré odha-
duju pravdepodobnost’ vzostupu alebo padu cien aktiv v nasledujticich dvoch rokoch.” Vzostup
(pad) nastava, ked’ kompozitny ukazovatel' cien aktiv (vypocitany ako vézeny priemer akci-
ovych indexov a indexov cien nehnutelnosti) vzrastie nad (klesne pod) konkrétnu prahova
hodnotu. Ak sa vzostup/pad vyskytne v priebehu nasledujucich 6smich Stvrtrokov, binarnej pre-
mennej ,,boom/bust* sa priradi hodnota 1. Probitové rovnice sa testuju na skupine 17 krajin OECD.
Do zaverecnej predikcie vzostupov vstupuje i medzera rastu iverov a medzera rastu cien nehnu-
telnosti, ako aj pomer investicii k HDP, spolu so zmenami na akciovych trhoch a zmenami real-
neho HDP (pricom v pripade predikcii padu sa posledné dva ukazovatele nahradzaji zmenami
nominalnych dlhodobych tirokovych mier).

Tieto vysledky potom mozno vyuzit’ na posidenie mozného vyskytu vzostupu a padu na trhoch
aktiv v eurozone. Po prvé sa nezd4, ze by aktudlny vyvoj medzery celkového tiveru, medzier
rastu domdcich uverov a cien nehnutelnosti alebo vyvoj pomeru investicii k HDP poukazovali
na nadchadzajuci vzostup alebo pad cien aktiv na trovni eurozony. Po druhé, probitové modely
pre vzostup a pad cien aktiv sa odhaduju na zaklade najaktualnejSich dostupnych udajov a
vypocitava sa zodpovedajuca pravdepodobnost’ (graf A). Vysledky naznacuju, ze pravdepodob-
nost’ blizkeho vyskytu padu sa opit’ zvysila a v tretom Stvrtroku 2011 dosiahla 28 %, stale vSak
zostava pod prahovou hodnotou 35 %. Pravdepodobnost’ blizkeho vyskytu vzostupu je zaroven
relativne nizka, na rovni priblizne 10 %.

Tato kvantitativna informacia je graficky znazornena v grafe B. Na vertikalnej osi je vyne-
sena pravdepodobnost’ vzostupu a na horizontdlnej padu, priCom vychodiskom je prahova
hodnota 35 %. Styri kvadranty predstavujii rozne mozné kombinacie pravdepodobnosti
vzostupu a padu. Podl'a najnovSieho vyvoja sa eurozona nad’alej nachddza v l'avom dolnom
kvadrante, pre ktory je charakteristickd pravdepodobnost’, ze sa vzostup alebo pad dostane

7 Lessons for monetary policy from asset price fluctuations, Chapter 3, World Economic Outlook, IMF, Washington DC, October 2009;
Detken, C. a Smets, F.: Asset price booms and monetary policy, in Siebert, H. (ed.), Macroeconomic Policies in the World Economy,
Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. a Detken, C.: Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles, Working Paper Series, No 732,
ECB, 2007; Borio, C. a Lowe, P.: Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus, BIS Working Papers, No 114,
BIS, Basel, July 2002; a Helbling, T. a Terrones, M.: When bubbles burst, Chapter 2, World Economic Outlook, IMF, Washington DC,
April 2003.

8 Alessi, L. a Detken, C.: ‘Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity, Working
Paper Series, No 1039, ECB, 2009.

9 Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. a Roffia, B.: Asset price misalignments and the role of money and credit, International Finance,
Vol. 13, 2010, pp. 377-407; a Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. a Roffia, B.: Early warning indicators for asset price booms, Review of
Economics & Finance, Vol. 3, 2011, pp. 1-20.
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u cien aktiv v eurozone

Graf A Pravdepodobnost’ vzostupu alebo pad
v nasledujicich dvoch rokoch
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v najbliz§ich dvoch rokoch pod svoju prahovi hodnotu. Zda sa vsak, Ze pravdepodobnost
padu sa v priebehu niekol’kych predchadzajicich Stvrtrokov zvySovala, ¢o znamena presun do
situacie znazornenej v pravom dolnom kvadrante.

Graf B Posudzovanie rizika vzostupu a padu

cien aktiv v eurozone

(v %)
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Zdroj: Odhady odbornikov ECB.
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Poznamka: V obodbi vyzna¢enom Ciernymi $ipkami boli vypocty vykonané za kazdy Stvrtrok v redlnom Case a v obdobi vyznacenom
Cervenymi prerusovanymi Sipkami boli vypocty vykonané len za vybrané Stvrtroky (v ,,pseudoredlnom* Case).
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Celkové zhodnotenie

Najnovsie prace odbornikov ECB v zasade naznacuju, ze je mozné identifikovat’ ukazovatele
vcasného varovania v jednotlivych krajinach a skupinach krajin a Ze sa vyvijaju relativne dobre.
Tieto prace tiez nepriamo potvrdzuju, ze dlhové financovanie je jednym z kl'i€ovych ukazovate-
Pov predikcii vzostupu a padu vo vyvojovom cykle cien aktiv spojenych s vysokymi nakladmi.
Signaly vyplyvajlice z tychto ukazovatel'ov vSak treba povazovat len za jednu z mnohych infor-
macii, ktoré tvorcovia rozhodnuti vyuzivaji na posudenie rizika ohrozenia makroekonomicke;j

stability a potencialnych désledkov veducich k rizikam cenovej stability.

ROCNA MIERA RASTU UVEROV SUKROMNEMU
SEKTORU KLESLA

Na strane protipoloziek M3 mierne klesla ro¢na
miera rastu uverov PFI rezidentom eurozony,
z 3,4 % v decembri 2010 na 1,4 % v decembri
2011 (graf 9). Odzrkadl'ovalo to prudky pokles
ro¢nej miery rastu uverov verejnej sprave a spo-
malenie ro¢nej miery rastu iverov sukromnému
sektoru. Roc¢ny pokles financovania verejnej

Graf 9 Protipolozky menového agregatu M3

(ro¢né toky; v mld. EUR; ocistené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov)

Pohladavky voci sikromnému sektoru (1)
Pohl'adavky voci sektoru verejnej spravy (2)
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Poznamky: Agregit M3 sa uvadza len na informaciu

(M3 = 1+2+3-4+5). Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a
rezerv) sa uvadzaju s opa¢nym znamienkom, ked’ze ide o pasiva

sektora PFI.
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spravy mozno pripisat’ vyvoju v oblasti Gverov,
ktorych ro¢na miera rastu sa v priebehu roka
2011 vaésinou postupne znizovala a v posled-
nom Stvrtroku, odzrkadl'ujuc vyznamny bazicky
efekt (stuvisiaci s prevodom aktiv do systémov
»zlych bank® v oktébri 2010), sa dostala do
zaporného pasma.? Naopak ro¢nd miera rastu
dlhovych cennych papierov bola na konci roka
mierne nad uroviiou, ktoru zaznamenala kon-
com roka 2010, pri¢om odzrkadl'ovala pozitivne
toky v druhej polovici roka. Tento prilev vSak
tvorili takmer vylu¢ne nakupy Statnych dlhopi-
sov uskutocnené v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi. Naopak v pripade sektora
PFI bez Eurosystému zostali rizika stvisiace so
Statnymi cennymi papiermi eurozony prakticky
nezmeneneé.

Rastovy profil pohl'adavok voci stkromnému
sektoru kopiruje rastovy profil uverov, ktory
je hlavnou zlozkou tohto agregatu. Jeho ro¢na
miera rastu, ktord klesla z 1,6 % v decembri 2010
na 0,4 % v decembri 2011, zostala mierne pod
ro¢nou mierou rastu tverov sukromnému sek-
toru, v ¢om sa odzrkadl'uje negativny rocny rast
(i) dlhovych cennych papierov sukromného sek-
tora inych ako akcie a (ii) akcii a inych majetko-
vych ucasti v drzbe PFI. ZniZenie objemu tychto
nastrojov v drzbe PFI je pravdepodobne preja-
vom ustupu PFI eurozény od dlhového finan-
covania obmedzenim drzby rizikovejsich aktiv,
ako aj nizkej urovne sekuritizacie.

Roc¢né miera rastu uverov PFI stkromnému sek-
toru (ocistend od predaja a sekuritizacie), ktora

2 Podrobnejsie v boxe ,,Revisiting the impact of asset transfers
to ,,bad banks“ on MFI credit to the euro area private sector”,
Mesacny bulletin, ECB, januar 2012.



bola v priebehu vicsej asti roka 2011 na Grovni
2,5 % (graf 6). Koncom roka 2011 vyrazne klesla
(z 2,4 % v decembri 2010 na 1,2 % v decem-
bri 2011). Tento vyvoj je v stilade s hospodar-
skou aktivitou a vyvojom na finanénych trhoch
v priebehu roka 2011, aj ked sa tento pokles,
ktory sa plne prejavil v poslednych dvoch mesia-
coch roka, ale najmé v decembri, koncentroval
hlavne na oblast’ Gverov nefinanénym spoloc-
nostiam. Bez ohl'adu na to bol hlavnou hybnou
silou ro¢ného toku tverov stkromnému sektoru
tok uverov nefinanénému sikromnému sektoru
(t. j. domacnostiam a nefinanénym spoloc-
nostiam). Objem uverov poskytovanych OFI
vyjadreny v percentach celkového objemu
uverov sukromnému sektoru sa v roku 2011
d’alej zvysoval. Rovnako ako v predchadzajicom
roku to odzrkadlovalo skuto¢nost, ze PFI
stale viac  uprednostiiovali  zabezpecené
medzibankové obchodovanie uskuto¢iiované
prostrednictvom centralnych zmluvnych stran.
Volatilita tohto druhu transakcii mala rovnako
ako v pripade menovych agregatov za nasledok
zvySenu Uroven volatility tverov poskytnu-
tych OFI a — na zéklade podielu tychto Gverov
v jednotlivych sériach — aj ostatnych tiverovych
agregatov.

Pokial’ ide o uvery nefinanénému sikromnému
sektoru, ro¢na miera rastu uverov domacnos-
tiam (oCistend o predaj a sekuritizaciu), ktord
v decembri 2010 dosiahla 3,1 %, sa v prvom pol-
roku 2011 ustélila. Nasledne v druhom polroku
postupne klesala a v decembri 2011 dosiahla
1,9 %. Bolo to zhruba v stilade so spomalenim
hospodarskej aktivity a zhorSujiicimi sa vyhliad-
kami trhu s nehnutel'nostami, aj ked’ faktory na
strane ponuky tieZ zohravali isti ulohu. (Dalgie
podrobnosti o uveroch domacnostiam st v pri-
slusnej Casti tejto kapitoly). Ro¢na miera rastu
uverov nefinanénym  spolo¢nostiam  (o€is-
tena od predaja a sekuritizacie) sa v porovnani
s 1,0 % v decembri 2010 zvysila a koncom roka
2011 dosiahla 1,2 %. Tento vyvoj vSak zakry-
val mierne vykyvy vzostupného profilu, ktoré
sa vyskytli koncom roka v dosledku zna¢ného
mesacného splacania tiverov v novembri, ale
najmd v decembri. ZhorSenie ekonomického
prostredia a podnikatel'skych ocakavani boli

hlavné faktory, ktorymi sa vysvetluje pomerne
nizka uroven uverov spolo¢nostiam v roku
2011. Posobit’ vsak mohli aj iné faktory. Na
strane dopytu zostala zadlzenost’ firiem v porov-
nani s historickymi Standardmi relativne vysoka.
Firmy v snahe udrzat’ Groven svojich dlhov pod
kontrolou nie st ochotné vziat’ si dalSie tivery
a uprednostiiuju lepsie vyuzivanie dostupnych
vnutornych finanénych zdrojov. Tento nézor
podporuje aj vyvoj vkladov M3 v drzbe nefi-
nan¢nych spolo¢nosti. Na strane ponuky sa tlaky
na financné zdroje, ktorym celili Giverové insti-
tucie eurozony, v druhom polroku 2011 zvysili
a vystupnovali sa v poslednych dvoch mesia-
coch roka v dosledku zostrenia krizy Statnych
dlhopisov, ako aj vys$ich odhadov nedostatku
kapitalu averovych institicii. Napriek urcitym
rozdielom v jednotlivych krajinach udaje za
januar 2012 ukazuju, ze vyrazné Cisté splacanie
uverov, ktoré sa zaznamenalo v decembri 2011,
uz nepokracovalo.

Pokial ide o ostatné protipolozky agregatu M3,
rotna miera rastu dlhodobejSich finanénych
pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv) v sektore
drzitelov penazi sa znizila z 3,1 % na konci
roka 2010 na 1,6 % v decembri 2011, pricom
jej vyvoj v priebehu roka bol podobny ako
pri uveroch sukromnému sektoru. Vydavanie
dlhodobejsich cennych papierov bolo pomerne
obmedzené a ku koncu roka 2011 sa vplyvom
tlakov na finan¢né zdroje, ktorym celili tverové
institicie eurozony, este spomalilo.

Cistd pozicia zahrani¢nych aktiv PFI euro-
z6ny po poklese o 85 mld. € v roku 2010 stu-
pla v roku 2011 o 162 mld. €. Rast bol zazna-
menany hlavne v prvom polroku, ked doslo
k pozitivnemu toku aktiv a mensiemu odlevu
pasiv. V druhom polroku PFI znizovali zahra-
ni¢né pasiva rychlej$im tempom, ¢o sa nahra-
dilo podobnym zniZenim zahrani¢nych aktiv.
Ciasto¢ne sa v tom odzrkadloval vyber vkla-
dov nerezidentov, ako aj presun finan¢nych
prostriedkov inStitucionalnych investorov mimo
eurozony. Cista pozicia zahraniénych aktiv PFI
eurozény zohravala rozhodujucu tlohu ako
protipolozka k zmenam M3 najmd v druhom
polroku 2011 (d’al$ie podrobnosti st v boxe 3).
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NAJNOVSi VYVO) FINANCNEHO OCTU EUROZONY

Na finanénom Gicte eurozony sa za 12 mesiacov  [TITIR I LT L ol aan

do decembra 2011 zaznamenal vyssi Cisty pri-

lev. Hlavnou hnacou silou tohto zvysenia bol

Cisty prilev priamych a portféliovych investi-

cii, ktoré vzrastli z 98,1 mld. € pred rokom na o
. , o, .. === Majetkové cenné papiere

223,7 mld. €. Bolo to spdsobené vyssim Cis- we Nistroje pefiazného trhu

, ; r1: , . P ’ Dlhopisy a zmenky

tym prilevom portfoliovych investicii, ktory —

len Ciastocne vyvazil o nieCo vyssi odlev - PZl a portfoliové investicie

priamych zahrani¢nych investicii. Sucasne sa 80 80

zvysil Cisty odlev ostatnych investicii.

(&isté toky; v mld. EUR; trojmesacné kizavé priemery; mesacné
daje)

60 60
Stvrtroény vyvoj portféliovych investicii bol ‘
relativne volatilny, s ndhlymi zmenami nalad 40
na trhu a investicného spravania. V prvom
polroku 2011 sa podstatne zvysil isty prilev 20
portfoliovych investicii. V prvom S$tvrtroku
bolo toto zvySenie sposobené najmd vyssimi 0
nakupmi majetkovych cennych papierov
eurozony zahranicnymi investormi a niz§imi
investiciami investorov eurozony do zahra-
niénych akcii. Cisty prilev do dlhovych cen- 4, | | | 40
nych papierov bol stabilny. Naopak v druhom 2008 2009 2010 2011
Stvrtroku 2011 bol vyssi prilev portfoliovych — Zdroj: ECB.

. T A , c , ;o Poznamka: Skratka PZI znamena priame zahrani¢né investicie.
investicii sposobeny najmd vyznamnymi  pgedne udaje si z decembra 2011,

nakupmi dlhovych cennych papierov euro-

z6ny zahrani¢nymi investormi a, aj ked’ v menSom rozsahu, spomalenim investovania euro-
z6ny do zahrani¢nych dlhovych cennych papierov (graf). Zahrani¢ny dopyt po dlhovych cen-
nych papieroch vydanych inymi sektormi niektorych krajin eurozony ako PFI bol pomerne
vyrazny, ¢o bolo pravdepodobne sposobené prechodom k bezpecnejsim likvidnejsim nastro-
jom v dosledku klesajucich o¢akavani globalneho rastu. Zahraniéni investori sucasne predavali
majetkové cenné papiere eurozony. Tento vyvoj celkovo naznaduje, ze zahrani¢ni investori
preskupili svoje portfolia tak, ze znizili rizikd stvisiace s majetkovymi cennymi papiermi
a zvysili investicie do dlhovych cennych papierov s vysokou likviditou a vysokym ratingom.
Kedze velkt cast’ tohto prilevu portfoliovych investicii eurozony predstavuju transakcie
v ramci sektorov inych ako PFI, pozitivne sa odrazil na likvidite eurozony, ako to vidno aj
z &istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI.!
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Pokial’ ide o druhy polrok 2011, v tretom Stvrtroku sa podstatne znizil Cisty prilev do dlhovych
cennych papierov, ktory sa v poslednom Stvrtroku zmenil na ¢isty odlev, pricom sa v obidvoch

1 Pokial sa transakcie uskuto¢iiované sektorom drzitel'ov penazi vyrovnavaji prostrednictvom rezidentskych bank, maju vplyv na zahra-
ni¢né aktiva a pasiva bankového sektora, ktory je jednou z protipoloziek menového agregatu M3. Sektor drzitelov penazi zahina
domacnosti, nefinanéné spolo¢nosti, nepetiaznych finanénych sprostredkovatel'ov a verejnu spravu okrem ustrednej Statnej spravy.
DalSie informacie o platobnej bilancii z menového hadiska st v élanku Bé Duc, L., Mayerlen, F. a Sola, P.: The monetary presentation
of the euro area balance of payments, Occasional Paper Series, No 96, ECB, September 2008. Viac aj v ¢lanku The external dimension
of monetary analysis, Monthly Bulletin, ECB, August 2008.
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Stvrtrokoch zaznamenal Cisty prilev majetkovych cennych papierov. Doslo k celkovému obme-
dzeniu portfoliovych investicii, takze zahrani¢ni investori sa stali ¢istymi predajcami cennych
papierov eurozony a investori eurozony sa stali ¢istymi predajcami zahrani¢nych cennych papie-
rov. Dal§ie zvySenie napitia na finanénych trhoch a rastice obavy v stvislosti s krizou $tatnych
dlhov vyvolali rasticu neochotu podstupovat’ riziko. Tato neochota zasa u investorov zrejme
sposobila preferovanie domécich investicii a bezpecnych finan¢nych tokov. Spomedzi investo-
rov eurozony to bol sektor PFI, ktory zvysil Cisty predaj zahrani¢nych cennych papierov, ¢o
je v sulade so sucasnym usilim o restrukturalizaciu suvah. V kontexte Cistého predaja cennych
papierov PFI eurozony zahrani¢nymi investormi by zvySeny Cisty predaj mohol okrem toho byt
aj sposobom mobilizacie finanénych prostriedkov. Znizenie objemu bolo obzvlast’ vyrazné v pri-
pade dlhovych cennych papierov — dlhopisov aj néstrojov penazného trhu, ¢o naznacuje obrat
v doterajSom typickom priebehu vyvoja zahraniénych investicii.

PODMIENKY NA PENAZNOM TRHU BOLI transmisny mechanizmus menovej

politiky.

OVPLYVNENE OPATOVNYM NAPATIM NA TRHU

SO STATNYMI DLHOPISMI EUROZONY

V prvej polovici roka 2011 sa podmienky na
petiaznych trhoch eurozény docasne zlepsili,
¢o sa prejavilo v postupnom znizeni nadbytoc-
nej likvidity (vyjadrenej jej objemom ulozenym
v Eurosystéme). V druhej polovici roka 2011
vSak nasledovalo nahle zhorSenie, ktoré bolo
sposobené coraz intenzivnejSou krizou Statnych
dlhov. Obnovené napétie na trhu so Statnymi dlho-
pismi v niektorych krajinach eurozény v auguste
2011 viedlo k narastu vnimaného rizika likvidity
a kreditného rizika s nepriaznivym vplyvom na

S cielom riesit’ situaciu na nefungujiicich trhoch
s cennymi papiermi a obnovit' adekvatny trans-
misny mechanizmus menovej politiky Eurosystém
pokracoval v programe pre trhy s cennymi
papiermi a rozsiril subor nestandardnych opatreni.
V boxe 1 su vysvetlené nestandardné opatrenia
zavedené v roku 2011, ktoré boli nevyhnutné na
obmedzenie Sirenia rizika v suvislosti s urokovymi
mierami na peiiaznom trhu. Box 4 znazormuje, ako
sa pri naruSenom fungovani penazného trhu odraza
krytie potrieb likvidity bank Eurosystémom v aku-
mulécii rozsiahlych pozicii narodnych centralnych
bank v platobnom systéme TARGET?2.

ZOSTATKY V RAMCI SYSTEMU TARGET2 V EUROSYSTEME V KONTEXTE NARUSENYCH PENAZNYCH

TRHOV

Ked banka uskuto¢ni prostrednictvom platobného systému TARGET?2! platbu banke v inej kra-
jine, transakcia sa vyrovna v peniazoch centralnej banky, ¢im sa zmenia zostatky na beznych
uctoch tychto bank v prislusnych centralnych bankach. Vyrovnanie takychto cezhrani¢nych pla-
tieb medzi bankami v eurozéne prostrednictvom systému TARGET?2 sa teda prejavi v zostat-
koch na uctoch v Eurosystéme. Tieto zostatky sa automaticky spocitavaju a na zaver dna sa
vzajomne zuctuju, pricom kazdej narodnej centralnej banke nakoniec zostane Cista pozicia voci
ECB. Niektoré narodné centralne banky maju v dosledku toho v syst¢tme TARGET?2 voci ECB
pohladavku a iné zavazok.

1 TARGET?2 je systém hrubé¢ho vyrovnania platieb v realnom Case prevadzkovany Eurosystémom (podrobnejsie v Casti 2 kapitoly 2).
Umoziiuje komerénym bankdam v Eurdpe uskutociiovat’ platobné transakcie v eurach na zdielanej platforme a pouziva sa na
vyrovnavanie operacii centralnych bank v eurozone.

ECB
Vyrocna sprava
2011



Pred finanénou krizou a krizou §tatnych dlhov it Raled s ACeL I LU HE LT
boli pohl'adédvky a zavdzky narodnych cen-
tralnych bank v systtme TARGET?2 relativne 4 Fur)

stabilné, pretoze cezhrani¢né platobné toky S
byvali v krajinach eurozony viac-menej vyrov- wsss - Koniec roka 2010
nané. Bankovy systém krajin bol schopny Konice roka 2011

bank eurozony v systéme TARGET2

vykompenzovat' odchadzajiice platby suvi- 500 300
siace s Cistym dovozom tovarov a sluzieb 400 400
alebo s akviziciou aktiv z inych krajin euro- i

zony prichddzajicimi platbami, najmé ziska- 300 | 300
vanim finanénych prostriedkov na cezhranic-

nom medzibankovom trhu. 200 200
S krizou sa vSak zavizky niektorych narod- !9 100
nych centralnych bank v systéme TARGET2 o | \ I‘ y ) L,
vyrazne zvysili (graf A). Bolo to sposobené ! TTT —"—I' TN |
tym, Ze ich bankové systémy celili odchadza- 4, _100
jucim platbam v eurach, ktoré neboli vykom-

penzované prichadzajiicimi platbami v eurach,  -200 | 200
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aj ked” sa zohladnili prichadzajice verejné
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finanéné prostriedky (aj vo forme uverov EU ONL 7SI I2PT 17IT
a MMF, ktoré v kone¢nom dosledku skoncia zIﬁU gg}z 12 2‘;
v bankovych systémoch). Bol to pripad Irska, SEE  10AT I5IE

Grécka a Portugalska a v poslednom case
aj dalSich krajin. Pristup na medzibankovy
penazny trh sa dramaticky skomplikoval a cezhrani¢né tvery niektorym bankovym systémom
sa zastavili, pricom sa vSak museli splacat’ Gvery prijaté predtym. Okrem toho sa v niektorych
krajinach napété finanéna situdcia bank stupniuje aj vyberom vkladov sukromného sektora.

Zdroj: Narodné centralne banky.

Peniaze, ktoré moze banka pouzit’ na uskutod- NI EENT R IR
nenie platby vSak musia byt vykompenzované BRI LT ANE AR N AT
prilevom. V kontexte narusenych medziban- politiky Eurosystem

kovych penaznych trhov a neStandardnych
menovopolitickych opatreni, ktoré ECB v nad- 900 900
vaznosti na ne prijala, kompenzacia pochadza  ggq 200
z likvidity centralnej banky: banka si moze
pozi¢at’ od svojej centralnej banky za pred-
pokladu, ze ma adekvatny kolateral. Prejavilo 600
sa to na mimoriadnom zvySeni likvidity  so0 500
poskytnutej pocas krizy v rdmci Eurosystému
(graf B). Nevyrovnané cezhrani¢né platobné
toky znamenaju, Ze bankové systémy niekto-
rych krajin potrebuji viac likvidity central- 200 200
nych bank ako tie, ktoré maju prilev penazi

(v mld. EUR; udaje z konca mesiacov)
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vidity (vo vztahu k velkosti bankovych systémov svojich krajin) ako iné. Tie ndrodné centralne
banky, ktoré poskytuji v ¢istom vyjadreni viac likvidity, st teda tie, ktoré maju v rdmci systému
TARGET?2 voci ECB zéavézky. Naopak, tie narodné centralne banky, ktoré poskytuju v ¢istom
vyjadreni menej likvidity, su tie, ktoré maju v ramci TARGET2 voc¢i ECB pohladavky (graf C):
ich bankové systémy zaznamenavaju Cisty prilev platieb z inych krajin eurozony. Poskytovanie
likvidity centralnych bank tymto bankovym systémom nie je obmedzené. Pohl'adavky v ramci
systému TARGET? sa naopak povazuju za znak velkej dostupnosti bankovej likvidity v tychto
bankovych systémoch.

Velky narast zavazkov narodnych centralnych bank niektorych krajin v systéme TARGET2
pocas financnej krizy je teda prejavom napétej financnej situacie bankovych systémov v tychto
krajinach a pokrytia potreby likvidity, ktora z nej vyplyva, Eurosystémom. V tomto zmysle sa vo
vel'mi vysokej trovni Cistych cezhrani¢nych platobnych tokov odraza mimoriadna podpora, ktort
poskytuje Eurosystém s cielom zabezpecit ucinnost’ jednotnej menovej politiky. Hlavnym cie-
lom nestandardnych opatreni Eurosystému bolo zabezpecit, aby nebola obmedzovana finan¢na
likvidita solventnych bank (box 1). Prispieva sa tym k u¢innému prenosu menovej politiky do
ekonomiky eurozony a zo strednodobého hl'adiska sa udrziava v eurozone cenova stabilita.

V menovej unii sa riziko, ktorému su vystavené centralne banky Eurosystému (teda ECB
a narodné centralne banky eurozony), tyka samotného uskuto¢iovania operacii menovej poli-
tiky, a nie stivisiacich zostatkov v ramci systému TAGRET?2. Centralne banky st pri vykonavani
menovej politiky vzdy vystavené riziku zmluvnej strany. Toto riziko vSak zmieriiuje rimec ria-
denia rizik. V pripade poskytovania likvidity centralnej banky bankam to zahiha poziadavku na
adekvatny kolateral oceneny trhovymi cenami, na ktory sa uplatiuji zrazky. Okrem uplatnenia
zalozného prava na kolaterdl zostavaju banky v plnom rozsahu zodpovedné za uvery ziskané
z Eurosystému (Cast’ 1 kapitoly 2). Rezidualne riziko, ktoré moze vzniknut’ napriek opatreniam
zameranym na jeho zmiernenie, sa spravidla rozdeli medzi narodné centralne banky eurozony
v zavislosti od ich prislusnych podielov na kapitali ECB a nesuvisi s poziciami jednotlivych cen-
tralnych bank v ramci systému TARGET?2.

Graf C Stylizované sivahy narodnych centrilnych bank so zipornym, kladnjm a neutrilnym

zostatkom v systéme TARGET2

NCB so zapornym zostatkom NCB s kladnym zostatkom NCB s neutrilnym zostatkom

v systéme TARGET2 v systéme TARGET2 v systéme TARGET2
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Poskytovanie Giverov Poskytovanie Giverov
] —yt Bankovky —YI
) - I, Bankovky
Poslfytovanle BU a vklady PohPadavky
uverov v ramci BU a vklady =
Pasiva v ramci TARGET2 Iné (vratane B vty
TARGET2 finanénych aktiv)
Inev(vrratane ’ Iné (vratane Iné Iné
finanénych aktiv) ” finanénych aktiv)
né

Zdroj: ECB.

Poznamka: Ide o Stylizované prezentacie stivah narodnych centralnych bank, v ktorych sa neuvadzaji skutocné udaje.

Na strane aktiv kategoria ,,Iné“ zahffia finanéné aktiva, zlaté rezervy a potencialne pohladavky v ramci Eurosystému, ktoré suvisia
s men§im objemom vydanych bankoviek, ako je podiel prisluinej NCB na kapitali ECB.

Na strane pasiv kategoria ,,Bankovky* zodpoveda bankovkdm v obehu (proporciondlne k podielu prislusnej NCB na kapitali ECB).
Kategéria ,.BU a vklady“ zodpoveda likvidite na beznych uétoch (BU) bank v prisluinych narodnych centralnych bankach, aby sa
v zéasade splnili poziadavky na minimalne rezervy, ako aj ich vkladom v ramci jednodiiovych sterilizaénych operacii a likvidite vo forme
viazanych vkladov. Kategoria ,,Iné** zahria kapital a rezervy, opravné polozky a ucty precenenia a iné pasiva (vratane zaviazkov voci rezi-
dentom eurozony, ako su vklady verejnej spravy, a zavizky v ramci Eurosystému, ktoré stvisia s va¢§im objemom vydanych bankoviek,
ako je podiel prislusnej NCB na kapitali ECB, ktoré st znatné len v strednom stipci).
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Pohladavky alebo zavizky suvisiace so systtmom TARGET2 pravidelne zverejiiuju vsetky
centrdlne banky Eurosystému v ramci svojej suvahy. Pokial ide o konsolidovani stvahu
Eurosystému, zostatky v ramci Eurosystému (napriklad tie, ktoré suvisia so systémom
TARGET?2) sa v nej neprejavuju, pretoze ich sucet sa rovna nule. Sucty zévéizkov a pohla-
davok narodnych centralnych bank eurozony v ramci syst¢ému TAGRET2 st uvedené v Casti

6.2 Poznamok k suvahe.

Graf 10 znazorfiuje vyvoj trojmesacnej Urokovej
sadzby nezabezpefenych nastrojov (EURIBOR)
a trojmesacnych zabezpeCenych nastrojov
(EUREPO a urokova miera jednodiiovych inde-
xovych swapov) v roku 2011. Vsetky urokové
sadzby penazného trhu v prvom polroku prie-
bezne stipali. Ked’ sa v druhom polroku 2011
napétie na trhoch so §tatnymi dlhopismi zinten-
zivnilo, rozpitie medzi urokovymi sadzbami
zabezpecenych a nezabezpecenych nastrojov sa
opit’ prudko rozsirilo. Rastiice riziko zmluvnej
strany a skuto€nost’, Ze aktivita na terminovanych
penaznych trhoch zostala obmedzend, boli naj-
pravdepodobnejsim vysvetlenim tohto vyvoja.

Pokial’ ide o vel'mi kratkodobé turokové miery
penazného trhu, vyvoj sadzby EONIA v roku
2011 vo velkej miere odrazal vyznamnt pod-
poru vo forme likvidity, ktort od oktobra 2008
poskytoval Eurosystém bankam krajin euro-
zony. V aprili a v juli zvysila Rada guverné-
rov ECB kli¢ové urokové sadzby ECB spolu
0 50 bazickych bodov. V prvej polovici roka
sa EONIA s poklesom prebytocnej likvidity
posunula blizsie k sadzbe pre hlavné refinancné
operacie, hoci vykazovala urcitd volatilitu
(graf 11). Rovnako ako v druhej polovici roka
2010 pri klesajucej trovni prebytocnej likvidity
mala EONIA tendenciu v jednotlivych udrziava-
cich obdobiach povinnych minimalnych rezerv
eSte vyraznejsie sledovat’ typicky priebeh, ked’
sa jej uroven na zaciatku udrziavacieho obdobia
pohybovala na najvyssich hodnotach a nasledne
az do konca tohto obdobia postupne klesala.
Tento typicky priebeh mozno pripisat skutoc-
nosti, ze banky davaji prednost’ plneniu svo-
jich povinnych minimalnych rezerv na zaciatku
udrziavacieho obdobia. Takéto spravanie bolo
zaznamenané od turbulencii v auguste 2007.
V druhej polovici roka, potom ako opdtovné
vyostrenie krizy Statnych dlhov v eurozone
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znovu viedlo banky k dopytu po vy$Som objeme
likvidity, sadzba EONIA zostala znacne pod
pevnou urokovou sadzbou hlavnych refinanc-
nych operacii Eurosystému a dlhodobejsich
refinanénych operacii a blizko urokovej sadzby
jednodnovych sterilizaénych operacii. Rada
guvernérov rozhodla o znizeni kl'icovych uro-
kovych sadzieb ECB o 25 bazickych bodov
v novembri a v decembri. V priebehu roka 2011
boli v sadzbe EONIA na konci udrziavacich
obdobi a na konci obdobi riadenia hotovosti
zaznamenané obcasné vykyvy (napriklad na
konci roka).

Graf 10 Trojmesacné sadzby EUREPO,

EURIBOR a overnight index swap

(v % p. a.; spread v bazickych bodoch; denné udaje)

= Trojmesac¢na sadzba EUREPO (l'ava os)
Trojmesa¢na sadzba EURIBOR (l'ava os)
==== Trojmesacna sadzba overnight index swap (I'ava os)
—— Spread medzi trojmesac¢nou sadzbou EURIBOR

a trojmesacénou sadzbou EUREPO (prava os)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.



Graf Il Urokové sadzby ECB a irokova

sadzba jednodiiovych obchodov

Graf 12 Vynosy desat’rocnych Statnych
dlhopisov

(v % p. a.; denné tdaje)

== Urokova sadzba hlavnych refinanénych operaci
Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych operacii
==== Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych operécii
—— Urokova sadzba jednodiiovych obchodov (EONIA)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.

NA TRHOCH SO STATNYMI DLHOPISMI

V EUROZONE PREVLADALO V ROKU 2011 ZVYSENE
NAPATIE

Vynosy Statnych dlhopisov s ratingom AAA
v roku 2011 vo vSeobecnosti klesali tak v euro-
zone, ako aj v Spojenych Statoch. Z turovne
okolo 3,3 %, ktora prevladala v oboch regionoch
na zaciatku januara, klesli do konca decembra
v Spojenych Statoch na 2 % a v eurozone na
2,6 % (graf 12).

V prvych troch Stvrtrokoch 2011 vynosy
desatroénych Statnych dlhopisov v eurozone
a Spojenych Statoch zaznamenali v podstate
zhodny vyvoj, priCom pokracovali v trende
nastipenom priblizne v polovici roka 2010.
V poslednom Stvrtroku sa vSak ich vyvoj zacal
lisit’ najmé kvoli tomu, Ze vo vynosoch dlhopi-
sov krajin eurozony sa odrazali prudké zmeny
nalady na trhu, ktoré stiviseli najmi s vyvojom
tunajsej dlhovej krizy.

(v % p. a.; denné udaje: od 1. januara 2006 do 2. marca 2012)

=== Eurozona
Spojené Staty

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Thomson Reuters a ECB.
Poznamka: Vo vynosoch desatroénych Statnych dlhopisov st
zahrnuté len krajiny s ratingom AAA od agentiry Fitch.

Na zéklade pohybu vynosov S$tatnych dlhopi-
sov v roku 2011 mozno identifikovat’ dve rozne
fazy ich vyvoja. V januari a februari, ked” eko-
nomické udaje nad’alej signalizovali masivne
hospodarske ozivenie, vynosy desatrocnych
Statnych dlhopisov eurozény a Spojenych Sta-
tov rastli. Tento vyvoj v eurozéne podporovala
tiez nalada na trhu, v ktorej sa odrazali lepsie
podmienky na trhu Statnych dlhopisov v kra-
jinach s rozpoctovymi problémami vyplyva-
juce z rozsirenia kapacity Europskeho nastroja
finanénej stability (EFSF). V Spojenych $tatoch
na dlhopisové trhy pozitivne vplyvali aj plano-
vané danové zmeny vyhlasené v decembri 2010
administrativou Spojenych $tatov.

Druha faza sa zac¢ala v marci, ked’ sa rastaci trend
vynosov Statnych dlhopisov zastavil v oboch
regiénoch a predznamenal dlhotrvajice obdo-
bie poklesu. Zmena trendu bola spésobena poli-
tickym napédtim v severnej Afrike a na Blizkom
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vychode, ako aj zemetrasenim v Japonsku. Tento
vyvoj viedol k preorientovaniu investicii do bez-
pecnych aktiv, predovsetkym v americkych dola-
roch a eurach. Pokles vynosov suvisel ¢iastocne
aj s menej priaznivym hodnotenim hospodar-
skeho rastu v Spojenych Statoch, stvisiacim so
sprisnenim menovej politiky v Cine a s poklesom
cien komodit, ¢o ucastnici trhu zvyc€ajne chapu
ako znamky spomalenia svetovej ekonomiky.
Opitovné zvySenie napitia na trhoch Statnych
dlhopisov v eurozone a rastice obavy v suvis-
losti s restrukturalizaciou Statneho dlhu Grécka
prispeli k poklesu vynosov v krajinach s ratingo-
vym hodnotenim AAA, pri¢om likviditné prémie
boli vysoké.

Od jula sa dlhova kriza v eurozone zacala
rozsirovat’ z mensich ekonomik aj do niekto-
rych vicsich krajin. Spdsobilo to, ze vynosy
desatrocnych Statnych dlhopisov s ratingom
AAA pokracovali v poklese, nakol’ko sa zvy-
Sovali nakupy typu ,uniku do bezpecia“.
Napriek rastiicej neistote na trhu na zaciatku
augusta, ktora podnietilo zniZzenie dlhového
ratingu Spojenych §tatov jednou z troch popred-
nych ratingovych agentar a diskusie o dlho-
vom strope krajiny, pokles vynosov suvisiaci
s unikom k bezpeénym investiciam pokracoval.
Dalgie ukazovatele zéroven naznacovali zhorSo-
vanie hospodarskeho vyhl'adu a trhy prehodnotili
buduci vyvoj kratkodobych trokovych sadzieb.

V poslednom Stvrtroku 2011 sa vynosy desat-
ro¢nych Statnych dlhopisov eurozoény s ratingom
AAA mierne zvysili aZ na maximum vySe 3 %
ku koncu novembra, ale potom ku koncu roka
klesli na priblizne 2,7 %. V Spojenych Statoch
naopak pokles vynosov porovnatelnych dlho-

pisov nad’alej pokracoval, ked’ klesli priblizne o
20 bazickych bodov na 2,0 %. Tento vyvoj bol
sposobeny neutichajucim zaujmom medzinarod-
nych investorov o aktiva v americkych dolaroch,
ako aj vyhlasenim Federalneho vyboru pre ope-
racie na vol'nom trhu o tom, Ze prediZi priemerna
splatnost’ Statnych cennych papierov v jeho drzbe.
ZvySovanie vynosov dlhopisov eurozény s ratin-
gom AAA v tomto obdobi mozno pripisat’ roz-
dielnej vyvojovej dynamike jednotlivych krajin
eurozony s ratingovym hodnotenim AAA. Zatial
¢o v prvych troch Stvrtrokoch 2011 sa vynosy
nemeckych a francuzskych dlhopisov vyvijali
podobne, v oktobri sa v dosledku zvéacsujucich sa
rozdielov vo vnimani rizika krajin zacal ich vyvoj
lisit. Osobitne zreteI'né to bolo v prvej polovici
novembra, ked’ vynosy nemeckych dlhopisov
nad’alej klesali v sulade s vyvojom v Spojenych
Statoch, a naopak, vynosy franctizskych dlhopi-
sov vyrazne rastli.

Hlavnou ¢rtou trhov Statnych dlhopisov krajin
eurozoény v roku 2011 bol odlisny vyvoj vyno-
sov v jednotlivych krajinach. Vyplyvalo to bud’
z ich prislusnych uverovych ratingov, alebo
z toho, ako trhy vnimali rozpoctové fundamenty
jednotlivych krajin. Klesajuce dlhodobé vynosy
v niektorych krajinach eurozény s ratingovym
hodnotenim AAA a stipajiice vynosy v kraji-
nach s niz$im ratingom mozno vo vSeobecnosti
chéapat’ ako signal toho, Ze rozdiel vo vnimani
rizika spojeného s tymito dvoma skupinami kra-
jin sa zvéacsuje. Porovnatel'ny rast prémii swa-
pov na kreditné zlyhanie medzi jednotlivymi
krajinami eurozony je vSak dokazom toho, Ze
vnimanie rizika v suvislosti so Statnym dlhom
sa zhorSuje v pripade celej eurozony, hoci
v rozdielnej miere (box 5).

TURBULENCIE NA TRHOCH STATNYCH DLHOPISOV V EUROZONE A ICH PRENOS DO FINANCNEHO

SEKTORA V ROKU 2011

Od zavedenia eura v roku 1999 sledoval vyvoj vynosov na trhoch dlhodobych Statnych dlhopi-
sov v jednotlivych krajinach eurozény jednotny trend a ich vyska bola podobna. Porovnatelny
a progresivny rast parovych korelacii vynosov odzrkadl'oval nazor trhu, ze rizika v jednotlivych
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krajinach su v zasade podobné a ich vyvoj je takmer paralelny. Finan¢né turbulencie, ktoré prepukli
v lete 2007 a prehibili sa po bankrote banky Lehman Brothers priblizne o rok neskér, viak viedli
k zasadnym zmenam v tomto vnimani. Od leta 2007 sa korelacie medzi vynosmi desatro¢nych
Statnych dlhopisov v eurozone naozaj zacali rozchadzat’, pricom jednou z hlavnych pri¢in tohto
vyvoja bolo odlisné trhové vnimanie fiskalnych fundamentov jednotlivych krajin. Z trhov Statnych
dlhopisov sa citlivejSie vnimanie rizika, ktoré sa zacalo prejavovat’ od leta 2007, prenieslo aj do
financného sektora. Jeho intenzita vSak bola v jednotlivych krajinach eurozony rézna. V tomto
boxe sa struéne skiimaji zmeny vo vztahoch na trhoch Statnych dlhopisov v eurozone a medzi
tymito trhmi a finanénym sektorom.

Do polovice roka 2007 boli rozdiely vo vynosoch $tatnych dlhopisov a v prémiach za swapy
na kreditné zlyhanie (CDS) jednotlivych krajin eurozony zanedbatel'né. Odvtedy sa vSak zacali
objavovat’ medzery, ktoré dosiahli doposial’ nezaznamenany rozsah. Bolo to najmé v pripade
krajin, ktoré Gelili vaznym fiskalnym problémom, teda irska, Portugalska a Grécka, aj ked’ sa od
roku 2010 zacal tento jav prejavovat’ vo vacSom pocte krajin eurozony.

Zmeny vo vztahoch medzi vynosmi Statnych dlhopisov jednotlivych krajin a medzi ich pré-
miami CDS mozno efektivne vysvetlit pomocou casovo premenlivych korelacii zalozenych na
odhade ekonometrického modelu.! V grafe A je zobrazeny rozsah (vypocitany ako maximum
minus minimum) a medidn dvojstrannych korelacii vynosov desatro¢nych statnych dlhopisov
k vynosom desatroénych nemeckych dlhopisov. V grafe B je zobrazeny koresSpondujici rozsah

1 Casovo premenlivé korelacie sa vypoéitavajii pomocou multivariantného modelu GARCH. V zasade by mohli byt zalozené i na
standardnych korelaciach medzi mierami zmeny vynosov a CDS, ktoré sa vypocitavaji pre Gasové okna vopred definovanej dizky.
Odhad zalozeny na modeli sa v8ak uprednostiiuje kvoli tomu, Ze ¢asovy ramec, pocas ktorého sa korelacie vypocitavaju, si optimalne
voli samotny model a vysledné korelacie mozno interpretovat’ skor ako ,,lokalne korelacie (tykaji sa poslednych testovacich bodov
vzorky, na ktorej sa odhad vykonal), a nie ako priemerné korelacie danej vzorky.

Graf B Maximum, minimum a median
dvojstrannych korelacii k prémiam za

Graf A Maximum, minimum a median
dvojstrannych korelacii k vynosom

desat’rocnych nemeckych dlhopisov pat’roéné grécke CDS

(denné udaje: 24. marec 2008 — 6. januar 2012) (denné tidaje: 2. jun 2008 — 6. januar 2012)
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Zdroj: Thomson Reuters a ECB.

Poznamka: Maximum, minimum a median sa vypocitavaji denne
na zaklade desiatich dvojstrannych korelacii vynosov nemec-
kych dlhopisov k vynosom desatro¢nych dlhopisov Belgicka,
frska, Grécka, Spanielska, Franctizska, Talianska, Holandska,
Rakuska, Portugalska a Finska.

Zdroj: Thomson Reuters a ECB.

Poznamka: Maximum, minimum a median sa vypocitavaji denne
na zaklade desiatich dvojstrannych korelacii prémii za patroéné
grécke CDS k prémiam za piatroéné CDS Belgicka, Nemecka,
Irska, Spanielska, Franctzska, Talianska, Holandska, Rakuska,
Portugalska a Finska.
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a median dvojstrannych korelacii prémii CDS v rovnakych krajinach voci prémiam za grécke
péatroéné CDS.2 Oba grafy celkovo preukazuju, ze hoci korelacie vynosov sa na konci roka 2009
dostali do zaporného pasma, korelacie swapov zostali vo vSeobecnosti, aj napriek vyraznym
vykyvom a klesajucemu trendu, v kladnom pasme. Uvedeny rozdielny vyvoj dvoch stborov
korelécii spociva v tom, ze CDS su predovsetkym meradlom rizika zlyhania, kym na vynosy
dlhopisov vplyvaju aj rozne preferencie ticastnikov trhu, pokial ide o likviditu. Tento fakt zohral
rozhodujucu tlohu prave pocas nedavneho napétia na finanénych trhoch. Ked’ sa napétie suvi-
siace s rozpoétami prehibilo a rozsirilo hibsie do eurozény, investori zadali investovat’ svoje
peniaze prednostne na tych dlhopisovych trhoch, ktoré vnimali ako relativne likvidnejsie a bez-
pecnejsie. Jednoznaéne najpopularnej$im bol nemecky dlhopisovy trh. Vyskyt zapornych kore-
lacii medzi vynosmi Statnych dlhopisov v eurozone by sa preto nemal interpretovat’ len ako znak
toho, ze kreditné riziko sa v niektorych krajinach znizilo a v inych zvysilo. Klesajuce, ale stale
kladné dvojstranné korelacie medzi prémiami za Statne CDS a prémiami za grécky verejny dlh
od polovice roka 2010 v skuto¢nosti naznacuju, Ze riziko jednotlivych krajin v eurozone je vza-
jomne prepojené, hoci v rozdielnej miere.

Pokial’ ide o vztah medzi rizikami na trhu Statnych dlhopisov a vo finan¢nom sektore, treba
zohl'adnit’ niekol'ko skuto¢nosti. Po prvé, expozicie bankového sektora eurozony voci riziku
Statov predstavovali zdroj priameho prenosu rizika. Po druhé, prepojend siet’ financnych insti-
tacii a ich komplikované vzajomné rizikové expozicie mohli sposobit, Ze niektoré financné

2 Pri jedenastich ¢asovych radoch sa kazda korela¢na matrica sklada z 55 ¢asovych radov, ¢o nie je mozné zobrazit’ jednoduchym gra-
fom. RieSenie je preto nasledovné: za kazdy deii sa vo vzorke vypocitaju kvantily 55 dvojstrannych korelacii, konkrétne 5. a 95. kvantil
a median. Takto sa rozsiahly subor ¢asovych radov korelacnych koeficientov syntetizuje len do troch ¢asovych radov.

Graf C Pat'rocny index iTraxx SovX Western Graf D Casovo rozlisené Standardné
Europe a iTraxx Senior Financials odchylky a korelacie vybranych indexov
iTraxx
(denné tdaje; 1. januar 2010 — 18. januar 2012) (denné tdaje; 1. januar 2010 — 18. januar 2012)
= {Traxx Senior Financials = Standardna odchylka — index iTraxx Senior Financials
----- iTraxx SovX Western Europe +++++  Standardna odchylka — index iTraxx SovX Western Europe
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Poznamka: Udaje na pravej osi su anualizované a vyjadrené
v percentach. Standardné odchylky a korelécie meniace sa v &ase
sa pocitaji pomocou bivariantnych modelov GARCH pre miery
zmeny oboch indexov iTraxx.
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in§titicie boli nepriamo vystavené riziku $tatov. Po tretie to bola predstava trhu, Ze v pripade zly-
hania bankového sektora povedu $tatne intervencie k rozpoctovym nékladom a vysSiemu riziku
zlyhania Statov.

Na ilustraciu tychto vzajomnych vztahov sluzi graf C, na ktorom sa zobrazuje vyvoj dvoch inde-
xov iTraxx cennych papierov s patrocnou splatnostou, konkrétne iTraxx SovX Western Europe
a iTraxx Senior Financials®. Prvy index predstavuje agregované udaje o CDS $tatov na trovni
eurozony, druhy zahfiia CDS 25 hlavnych finanénych institicii eurozony (senior tranze). Hoci
sa necaka, ze by vyvoj rizika Statov mal na ne vacsi vplyv, nakol'’ko maju znacne diverzifiko-
vané portfolia, riziko ich zlyhania, vyjadrené cenou CDS, sa zvysilo spolu s rastom rizika $ta-
tov, najmd v case od marca do oktobra 2011. Korelacie meniace sa v Case medzi tymito dvoma
indexmi CDS, rovnako ako ich volatilita, maju od augusta 2011 rastiicu tendenciu (graf D).
Od augusta 2011, po obnoveni programu pre trhy s cennymi papiermi a oznameni vysledkov
samitu EU z 21. jila, mala korel4cia klesajuci trend, aj ked” pocas niekolkych dni na zagiatku
roka 2012 jej Spicky smerovali spat’ k urovniam, ktoré prevazovali koncom augusta. Tento cel-
kovo vzostupny trend korelécii potvrdzuje, ze zvysené riziko krizy kreditnych udalosti sa preja-
vuje spolocne v sektore §tatov a vo finan¢nom sektore, a to prostrednictvom rasticej expozicie
finan¢ného sektora voci riziku Statov.

3 Index iTraxx SovX Western Europe je vyjadrenim prémii za zapadoeurdpske CDS s danymi splatnostami. Index iTraxx Financials
Senior je vyjadrenim prémii za senior tranze CDS s danymi splatnostami 25 vyznamnych finan¢nych institacii v eurozone. Podrobné

zlozenie tychto indexov je na internetovej stranke Markit.

V marci sa zacal zvicSovat rozdiel medzi
vynosmi desatro¢nych Statnych dlhopisov
Grécka, Irska a Portugalska a vynosmi porov-
natenych nemeckych dlhopisov. Tento vyvoj
vyvolalo znizenie uverového ratingu uvedenych
krajin. V aprili a maji sa rozdiel vo vynosoch
dalej zvacSoval, ked’Zze potreba restrukturali-
zovat’ grécky verejny dlh putala Coraz vicsiu
pozornost’ (graf v boxe 1). Na zaliatku juna
2011 boli spready gréckych, irskych a por-
tugalskych dlhopisov v priemere o viac ako
500 bazickych bodov vécsie ako v maji 2010,
ked’ sa napitie na trhoch Statnych dlhopisov
zacalo prehlbovat. V suvislosti s neistotou
a diskusiami o moznych rieSeniach dlhovej krizy
eurozony zacalo od juna 2011 napitie vyvolané
zadlzenostou ovplyvilovat' aj vicSie krajiny,
konkrétne Taliansko a Spanielsko. Po svojom
vyvrcholeni v poslednom novembrovom tyzdni
sa ku koncu roka spready vynosov desatro¢nych
dlhopisov voci porovnatelnym nemeckym dlho-
pisom vyrazne zmensili. Tento vyvoj vyplyval
z lepsej nalady na trhu pred stretnutim hlav $ta-
tov alebo predsedov vlad krajin eurozony, ktoré
sa konalo 9. decembra, a zo znizenia kI'icovych
urokovych sadzieb ECB a z jej d’alsich dodatoc-

nych nestandardnych menovopolitickych opat-
reni. K uvolneniu napitia na trhoch Statnych
dlhopisov okrem toho prispeli aj kroky, ktoré
prijali mnohé centralne banky v hlavnych hos-
podarskych regionoch s cielom zvysit’ kapacity
na zabezpeCenie likvidity v globalnom finané-
nom sektore.

Redlne vynosy po miernom zvySeni v prvom
Stvrtroku 2011 zacali znova klesat’ v dosledku
vacsich geopolitickych rizik a zhorSujiiceho sa
globalneho vyhladu. Vynosy pétrocnych Stat-
nych dlhopisov eurozény viazanych na inflaciu
sa na zaciatku juna prepadli na 0,5 % a vynosy
desatroénych dlhopisov zaznamenali uroven
1,2 %. Nasledne sa pokles realnych vynosov
eSte viac prehibil, ¢o dokazuje skutoénost’, Ze
realne vynosy patroénych spotov v decem-
bri boli 0,2 % a desatroénych 0,8 %. V zasade
mozno konstatovat, ze pokles realnych vyno-
sov sa v roku 2011 vyvijal v stilade s naznakmi
zhorsenia ekonomického vyhl'adu a v prostredi
ocakavania celkovo stabilnej inflacie. Na konci
roka 2011 boli patro¢né forwardové rovnovazne
miery inflacie o pat’ rokov na urovni 2,4 %,
o desat’ bazickych bodov menej ako rok predtym,
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a odhady zalozené na swapovych kontraktoch
na inflaciu boli podobné.

CENY AKCIi EUROZONY V ROKU 2011 PRUDKO
KLESALI

Ceny akcii v eurozone v roku 2011 klesli pri-
blizne o 20 %, pricom v Spojenych Statoch
zostali v tom istom obdobi vo vSeobecnosti
stabilné (graf 13). Akciové indexy v Spojenom
kralovstve zaroven klesli o 7 % a v Japonsku
0 19 %. Vyraznejsi pokles indexov eurozony
v porovnani s americkymi v roku 2011 stvisel
najmé s vyvojom v druhom polroku a odrazal
zhorSujucu sa dlhovua krizu a nizsi rast ziskov
v eurozone.

Akciové indexy v eurozone a Spojenych $tatoch
sa koncom roka 2010 a v prvych troch mesia-
coch roka 2011 celkovo zvySovali v dbsledku
zverejnenych pozitivnych ekonomickych uda-
jov a informacii o ziskoch, ako aj vd¢sej ochoty
podstupovat’ riziko. Od konca novembra 2010
do konca marca 2011 sa ceny akcii vyjadrené
indexom Dow Jones EURO STOXX zvysili
09 % a indexom Standard & Poor‘s 500 o 12 %.
Ceny akcii finan¢ného sektora eurozony v tomto
Case zaznamenali vdcSie prirastky ako kompo-
zitny index a stpli priblizne o 15 %. Vdaka
pozitivnej dynamike hospodarskeho rastu zaro-
ven vyrazne stipali aj ceny akcii sektorov prie-
myslu, ropy a plynu.

V aprili 2011 sa v8ak pozitivny trend vo vyvoji
cien akcii zastavil hlavne kvoli politickému
napétiu v severnej Afrike a na Blizkom vychode,
skutoénym a ocakavanym nasledkom zemetra-
senia v Japonsku a véc¢Siemu napitiu na trhoch
Statnych dlhopisov eurozony. Neskor, pocas
druhého stvrtroka 2011, ceny akcii v Spojenych
Statoch aj v eurozone mierne klesli po tom, ako
ucastnici na trhu prestali zohl'adiovat’ dosledky
prehodnotenia vyhl'adu globalneho rastu.

Pokles cien akcii sa zintenzivnil v trefom
Stvrt'roku a odrdzal negativnu reakciu trhu na
znizenie dlhového ratingu Spojenych Statov
jednou z poprednych ratingovych agentur, ako
aj rastiicu neistotu v suvislosti s moznym rozsa-
hom dlhovej krizy eurozény. Od jula do konca
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Graf 13 Hlavné burzové indexy

(hodnota indexov nastavena na 100 k 4. januaru 2011; denné
udaje: od 1. januara 2006 do 2. marca 2012)
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septembra sa ceny akcii vyjadrené indexom
Dow Jones EURO STOXX znizili priblizne
0 23 %, zatial' ¢o americky index Standard &
Poor‘s 500 klesol o 14 %. Akcie finanénych
spolo¢nosti eurozony v porovnani s hodnotami
z konca maja zaroven klesli priblizne o 30 %,
pricom vel'ké straty zaznamenali tiez akcie
sietovych odvetvi a priemyselnych podnikov.
Vyvoj v Spojenych Statoch bol porovnatelny
a ceny akcii finanénych spolo¢nosti a priemy-
selnych podnikov sa v rovnakom obdobi znizili
o viac ako 20 %.

Nepriaznivy vyvoj cien akcii v trefom Stvrt-
roku 2011 bol okrem uz uvedenych fakto-
rov ovplyvneny aj udajmi o nizkych ziskoch
podnikov. Ro¢na miera rastu skuto¢nych
vynosov na akciu spolo¢nosti eurozony
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX klesla z majovych 29 % na augusto-
vych 20 %. Oc¢akavand kratkodoba miera rastu
vynosov na akciu sa znizila z 12 % zazname-
nanych v maji na 10 % v auguste.

V poslednom S§tvrtroku zacali ceny akcii opét’
stiipat’ na oboch stranach Atlantiku, bez ohl'adu
na vyssiu implikovani volatilitu akciovych



indexov, velké napdtic v mnohych segmen-
toch trhu a neisty globalny ekonomicky rast.
Konkrétne indexy Dow Jones EURO STOXX a
Standard & Poor’s 500 stapli v tomto $tvrtroku
priblizne o 5 % a 10 %. V uvedenom case na ceny
akcii v eurozone aj nad’alej nepriaznivo vplyvali
zmeny nalady na trhu v stvislosti s dlhovou kri-
zou eurozony. Ceny akcii v§ak najma v novembri
a decembri podporilo zverejnenie pozitivnych
hospodarskych udajov zo Spojenych Statov, ktoré
boli lepsie, ako sa ocakavalo, priazniva nalada
na trhu pred stretnutiami hlav statov alebo pred-
sedov vlad krajin eurozony, ktoré sa konali 26.
oktobra a 9. decembra, koordinované kroky via-
cerych centralnych bank zamerané na zvysenie
schopnosti zabezpecit' dodato¢nu likviditu pre
globalny finanény systém, zniZenie kl'u¢ovych
urokovych sadzieb ECB a prijatie d’alSich nestan-
dardnych menovopolitickych opatreni.

Vyvoj akciovych indexov v eurozéne bol na
konci roka v jednotlivych sektoroch rdzny,
ked finan¢ny sektor a sektory telekomunikacii
a sietovych odvetvi zaznamenali pokles, zatial’
¢o ceny akcii vsetkych ostatnych sektorov stu-
pali, a to predovSetkym v sektore ropy a plynu.
Nepriaznivy vyvoj cien akcii finanénych spo-
lo¢nosti v eurozone odrazal dlhovu krizu euro-
z6ny a jej dosah na zdravie bankového sektora
prostrednictvom drzby $tatnych dlhopisov, ako
aj zniZenie ratingového hodnotenia a vicSie
napatie na trhoch financovania bank.

UVERY DOMACNOSTIAM BOLI NADALE) MIERNE

Ro¢na miera rastu celkovych uverov domécnos-
tiam poklesla z urovne 2,5 %, ktorti dosahovala
v decembri 2010, na odhadovanu troven 1,5 %
v decembri 2011. Tento vyvoj vyplyval zo zni-
Zenia prispevku iverov domacnostiam zostavaji-
cich v bilanciach PFI (to znamena neodisteného
od predajov a sekuritizacie), ktory bol v porov-
nani s rokom 2010 takmer polovi¢ny, zatial' ¢o
prispevok rocnej miery rastu uverov nepenaz-
nych finanénych institucii zaznamenal prudky
obrat a dosiahol kladni hodnotu (v decembri
2011 dosiahla ro¢nd miera rastu tychto uverov
2,3 % oproti -2,4 % v decembri 2010). Rozdielny
vyvoj uverov peniaznych a nepenaznych instita-
cii doméacnostiam odrazal hlavne skuto¢nost,

ze velkua cast’ uverov od nepenaznych institucii
tvoria sekuritiza¢né toky. Kym v roku 2010 bol
objem takychto tokov znaéne obmedzeny, v dru-
hom polroku 2011 bol znaény.

Hlavnou hnacou silou rastu uverov PFI domac-
nostiam boli Gvery na nakup nehnutelnosti na
byvanie. Rofnd miera rastu uverov na kiipu
nehnutelnosti na byvanie (oCistend od predaja
uverov a sekuritizacie), ktora na konci roka 2010
dosiahla 3,1 %, zostala v prvej polovici roka
zhruba nezmenena, potom v druhom polroku
postupne klesala a v decembri 2011 dosiahla
1,9 %. Vyvoj rastu iverov domacnostiam na
kapu nehnutelnosti na byvanie odrdza pravde-
podobne faktory tak na strane dopytu, ako aj na
strane ponuky. Oslabenie hospodarskej aktivity
a zhorSujuce sa vyhliadky trhu s nehnutelnos-
tami boli v prieskume uverovej aktivity bank
v eurozone oznacované za hlavné faktory spo-
sobujuce vyrazny pokles Cist¢ho dopytu po tve-
roch na kipu nehnutelnosti na byvanie, najma
v druhom polroku. Na strane ponuky prieskum
poukazal na ndrast Cistého percenta bank, ktoré
oznamili sprisnenie svojich tiverovych podmie-
nok, najmé ku koncu roka. Napriek celkovému
poklesu urokovych sadzieb v roku 2011 mierne
vzrastla urokova sadzba bank pri poskytovani
uverov na kupu nehnutelnosti na byvanie (v prie-
mere o 36 bazickych bodov), priom najvacsi
narast bol zaznamenany pri uveroch s pohyblivou
urokovou sadzbou alebo s pociatocnymi dobami
fixacie sadzieb do jedného roka.

Ro¢nd miera rastu spotrebitelskych uverov
zostala v roku 2011 na mierne zapornej trovni
a trochu sa znizila, ked’ klesla z -1,2 % v decem-
bri 2010 na -2,0 % v decembri 201 1. Slaby vykon
spotrebitel'skych uverov bol ovplyvneny hlavne
faktormi na strane dopytu a bol v sulade s vysled-
kami spotrebitel'ského prieskumu, najmé pokial
ide o obmedzenu ochotu spotrebitelov kupovat’
nakladnejSie polozky. Dopyt po spotrebitel-
skych uveroch pravdepodobne ovplyvnil tlmeny
rast redlneho disponibilného prijmu domacnosti
a skutoCnost’, ze tiroven ich zadlzenia je nad’alej
velmi vysoka. Prieskum tverovej aktivity bank
poukazal na klesajuci dopyt, ako aj na sprisne-
nie podmienok pri tomto druhu tverov. Urokové
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Graf 14 Urokové sadzby dverov

domacnostiam a nefinanénym spolocnostiam

Graf 15 DIh domacnosti a platba drokov

(v % p. a., bez poplatkov; urokové sadzby v novych obchodoch)
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sadzby bank pri spotrebitel'skych Giveroch vzrastli
v roku 2011 v priemere o 32 bazickych bodov,
¢im sa CiastoCne zvratil pokles zaznamenany
v roku 2010 (graf 14).

ZADLZENOST DOMACNOSTi MIERNE KLESLA,
NADALE) VSAK ZOSTALA VYSOKA

Vyska nesplatenych uverov domdacnostiam
v nominalnom vyjadreni v roku 2011 mierne
vzrastla (podla odhadov o 1,5 %). V naraste
ju vsak predbehol nomindlny prijem, merany
bud’ hrubym disponibilnym prijmom, alebo
HDP. V doésledku toho miera zadlZenia domac-
nosti podl'a odhadov v roku 2011 v porovnani
s Groviou zaznamenanou na konci roka 2010
marginalne klesla (v porovnani s hrubym dis-
ponibilnym prijmom zo 100,1 % na 99,4 %
a v porovnani s HDP zo 66,3 % na 65,2 %;
graf 15). Urokové zatazenie domécnosti
(¢ize tirokové platby ako percentualny podiel
z disponibilného prijmu) v roku 2011 mierne
vzrastlo a odrazalo hlavne mierny narast tro-
kovych sadzieb bankovych uverov.
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Dlh domacnosti tvoria celkové uvery domacnostiam
od vsetkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sveta.
Platby trokov nezahfiajii celé naklady na financovanie splacané
domacnost’ami, ked’ze v nich nie su zahrnuté poplatky za finanéné
sluzby. Udaje za posledny stvrtrok st Siastoéne odhadnuté.

NAKLADY NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTi NA
FINANCOVANIE Z VONKAJSiCH ZDROJOV ZOSTALI

V ROKU 2011 NA NiZKEJ UROVNI

Realne naklady nefinanénych spolo¢nosti na
financovanie z cudzich zdrojov na konci roka
2011 v porovnani s koncom roka 2010 mierne
klesli. Po tom, ako v prvej polovici roka
klesli, v druhej polovici roka sa v prostredi
zvySeného napédtia na finanénych trhoch
suvisiaceho s krizou S§tatnych dlhov zhruba
nezmenili. Celkovy vyvoj skryval urcité roz-
diely v jednotlivych zdrojoch financovania.
Celkové naklady na vydavanie dlhovych cen-
nych papierov a kratkodobé bankové uvery
v druhom polroku 2011 vyrazne vzrastli,
kym turokové sadzby bankovych uverov
s dlhodobymi splatnostami sa v priebehu
roka zvac¢sa nezmenili a skuto¢né naklady na
kapitalové financovanie sa pohybovali okolo
historického maxima (graf 16). Celkovo
zostali realne naklady na externé financovanie
v roku 2011 na nizkej urovni, tesne pod histo-
rickym priemerom.



Graf 16 Realne naklady externého

financovania nefinanénych spolocnosti
eurozony

(v % p. a.)
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Poznamka: Realne naklady externého financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti sa vypocitaji ako vazeny priemer nakladov na ban-

na prislusnych nesplatenych objemoch a upraveny o inflacné
ocakavania (box 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005).

Pokial’ ide o naklady na bankové financovanie,
realne urokové sadzby kratkodobych uverov PFI
vzrastli z priblizne 1,4 % v decembri 2010 na
1,7 % nakonciroka2011. V urokovych sadzbach
bankovych uverov s kratkodobou splatnostou
sa vo velkej miere odrazil vyvoj sadzieb na
peniaznom trhu. Trojmesacné sadzba EURIBOR
vzrastla od konca roka 2010 do konca roka 2011
priblizne o 40 bazickych bodov. Vyvoj uroko-
vych sadzieb kratkodobych uverov mohol byt
tiez odrazom zhorSujucej sa ddoveryhodnosti
podnikov v urcitych jurisdikciach a napétia
v podmienkach financovania bank. Rozpitie
v eurozéone medzi urokovymi sadzbami krat-
kodobych uverov PFI a trojmesac¢nou sadzbou
na petiaznom trhu zostalo v priebehu prvych
troch Stvrtrokov 2011 vo vSeobecnosti stabilné
a v poslednom stvrtroku sa zvysilo. V pripade
dlhodobych splatnosti v prvom Stvrtroku 2011
stupla redlna aj nomindlna urokova sadzba
PFI priblizne o 20 bazickych bodov a potom
zostala prevazne nezmenend. Spready medzi
urokovymi sadzbami dlhodobych bankovych
uverov a vynosmi dlhodobych Statnych dlhopi-

sov s ratingom AAA sa na zaciatku roka 2011
znizili a v d’alSom priebehu roka sa zvacsili,
predovsetkym v doésledku vykyvov vo vyno-
soch Statnych dlhopisov, ked’ toky smerovali do
Nemecka ako bezpe¢ného pristavu.

Vo vyvoji trokovych sadzieb uverov PFI
zaznamenanom v roku 2011 sa mozZno celkom
neodrdzalo opidtovné vyostrenie napétia na
finan¢nych trhoch v priebehu druhého polroka.
Podl'a prieskumu bankovych verov v eurozone
sa vyrazné zhorSenie pristupu bank k trhovému
financovaniu a stavu ich likvidity zaznamenalo
v druhej polovici roka 2011, ¢o prispelo k zna¢-
nému sprisneniu  podmienok poskytovania
uverov sukromnému sektoru.

Redlne naklady trhového dlhového financo-
vania vzrastli od decembra 2010 do decembra
2011 priblizne o 70 bazickych bodov, pricom
vSak v porovnani s minulostou dosahovali skor
priaznivi Uroven. Podstatna Cast’ tohto narastu
bola zaznamenana v druhej polovici roka 2011
na pozadi napétia na trhoch so Statnymi dlho-
pismi, ktoré sa rozsirilo na ostatné segmenty
finan¢ného trhu. S tym, ako sa investori presu-
vali v oblasti financii do likvidnejsSich a bezpec-
nejSich aktiv, spready podnikovych dlhopisov
(merané ako rozdiel medzi vynosmi podniko-
vych dlhopisov a vynosmi dlhodobych Statnych
dlhopisov eurozony) vsetkych ratingovych tried
o nieco vzrastli, aj ked’ samotny rast bol vyraz-
nejsi pri dlhopisoch s vysokymi vynosmi.

Realne naklady na vydavanie kétovanych akceii
pocas roka do istej miery kolisali a v decembri
2011 boli priblizne o 50 bazickych bodov
niz§ie ako v tom istom mesiaci v roku 2010.
Skuto¢né naklady na kapitalové financovanie
sa v priemere priblizovali k historicky vysokym
urovniam z roka 2011.

MIERNY NAVRAT K FINANCOVANIU Z VONKAJSiCH
IDROJOV V ROKU 2011

Rocnéd miera rastu financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov zostala v roku
2011 na miernych urovniach a v podstate sa
nezmenila. Pokracujuca stabilizacia iverov PFI
bola povicsine vyvazena klesajucim trhovym

ECB
Vyrocna sprava /A
2011



dlhovym financovanim a stale tlmenou emisiou
kotovanych akceii (graf 17). Zda sa ze, proces
opatovného sprostredkovania, ktory sa zacal
v roku 2010, sa v druhej polovici roka 2011
pozastavil, pri celkovo miernom navrate k finan-
covaniu z vonkajsich zdrojov.

Po vyraznom oslabeni, ku ktorému doslo od
roku 2008 do roku 2010, sa normalizacia banko-
vého financovania podnikového sektora ststre-
dila predovsetkym na oblast’ kratkodobych
uverov. V porovnani s predchadzajucim rokom
sa v roku 2011 celkovo zvysila rocna miera
rastu kratkodobych uverov (t. j. iverov s pocia-
to¢nou splatnostou menej ako jeden rok) asi
o 10 percentualnych bodov, zatial ¢o ro¢na
miera rastu dlhodobych tverov (t. j. Gverov
s pocCiato¢nou splatnost’ou viac ako pit’ rokov)
mierne poklesla. Co sa tyka trhového dlhového
financovania, ro¢na miera rastu emisie dlhovych
cennych papierov v roku 2011 zostala vyrazne
pod hodnotou zaznamenanou v roku 2010.
Sucasne zostala na nizkej tirovni aj emisia koto-
vanych akcii, s tendenciou k d’alSiemu poklesu
v priebehu roka 2011.

Graf 17 Externé financovanie nefinan¢nych

spolocnosti podPa financného nastroja

(ro¢na percentualna zmena)
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Poznamka: Kotované akcie st denominované v eurach.
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Relativne nizky dopyt po financovani z von-
kajsich zdrojov moze byt ciasto¢ne zapriCi-
neny prisnymi uverovymi podmienkami a osla-
benim hospodarskej aktivity v druhej polovici
roka. Podla prieskumu bankovych uverov
v eurozone bol dopyt po tveroch spolo¢nos-
tiam v prvych dvoch $tvrtrokoch 2011 stimu-
lovany zvySenou potrebou financovania
investicii a zasob, avSak v druhej polovici roka
tento dopyt opat’ klesol. Dostupnost’ vlastnych
zdrojov mdze tiez vysvetlit miernu dynamiku
financovania z vonkajSich zdrojov, najmi
v pripade velkych a strednych podnikov.
Na zéaklade financnych uzavierok kotovanych
nefinanénych spoloc¢nosti bola ziskovost’
v prvych troch §tvrtrokoch 2011 — merana
pomerom C¢istého zisku k trzbam — nadalej
vysoka, priblizne na tej urovni, ktora prevazo-
vala v roku 2010. Cisté trzby podnikov nad’alej
réstli, aj ked’ pomal$im tempom ako v predcha-
dzajicom roku, hlavne vdaka vyraznému
zahrani¢nému obchodu v prvom polroku 2011.
Pokial’ ide o malé podniky, prieskumy ECB
o pristupe malych a strednych podnikov v euro-
zone k finanénym prostriedkom priniesli
pochmurny obraz o slabych ziskoch v ¢ase do
treticho Stvrtroka 2011, ktoré sa mohli
v poslednom §tvrtroku este zhorsit’.3

STABILIZACIA ZADLZENIA SPOLOCNOSTI

V ROKU 2011

V suvislosti so spomalenim hospodarske;j akti-
vity a na zéklade celkovych udajov sa zisky spo-
lo¢nosti v prvej polovici roka 2011 v porovnani
s koncom roka 2010 o nieco znizili. Pocas toho
istého obdobia vSak opatrna dividendova politika
viedla k stabilizacii miery uspor v sektore nefi-
nancnych spoloc¢nosti v eurozéne na pomerne
dost’ vysokej urovni. V doésledku toho, ked
investovanie do fixného kapitalu sa financovalo
zvacsa z vysokych vnutorne vytvorenych zdro-
jov, ostala finan¢na medzera (zhruba vyjadruje
mieru, v akej nefinanéné spolo¢nosti vyuzivaju
na vlastné investicie vonkajSie zdroje) v prvom
polroku 2011 na nizkej Grovni. Normalizacia
dopytu podnikov po uveroch v tom istom

3 Podrobnejsie napriklad v sprave Survey on the access to finance
of small and medium sized enterprises in the euro area — April to
September 2011, ECB, December 2011.



Graf 18 Ukazovatele dlhu nefinanénych
spolocnosti

(v %)
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Poznamka: DIh sa vykazuje na zéklade Stvrtroénych uctov
eurdpskeho sektora. Zahfiia p6zicky, emitované dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov. Obsahuje informacie do
tretieho Stvrtroka 2011.

obdobi vSak znamena, ze podnikovy sektor
o nieco viac vyuzival financovanie z vonkajSich
zdrojov. Nasledne bola prva polovica roka 2011
poznaéena pauzou v klesajucom vyvoji zadlze-
nia spolo¢nosti, ktoré bolo zaznamenané v prie-
behu roka 2010 (graf 18). KonkrétnejSie pomer
dlhu k HDP zostal v prvych troch Stvrtrokoch
prevazne stabilny na trovni 79 % a pomer dlhu
k hrubému prevadzkovému prebytku bol 400 %.
Hoci si podniky priblizne od konca roka 2009
zlepSovali svoju finan¢n poziciu a stav svojich
bilancii, miera zadlZzenosti zostava historicky
na relativne vysokej urovni. V ddsledku toho
zostava podnikovy sektor eurozony zranitelny
voéi vys$im nakladom na externé financovanie
alebo voci slabej hospodarskej ¢innosti.

2.3 VYVOJ CIEN A NAKLADOV

Celkova inflacia HICP sa zvysila z 0,3 % v roku
2009 a 1,6 % v roku 2010 na v priemere 2,7 %
v roku 2011. Ro¢na miera inflacie sa od konca

roku 2010 pohybovala zretelne nad uroviou
2 %, co bolo spdsobené hlavne vyraznymi
roénymi mierami rastu cien energii a potravin
v dosledku prudkého rastu globalnych cien
komodit. V niektorych hospodarstvach euro-
z6ny prispel k celkovo vyssej miere inflacie
HICP aj rast nepriamych dani a regulovanych
cien.

Ako naznaCoval vyvoj cien priemyselnych
vyrobcov a tdaje z prieskumov, vonkajsie tlaky
na ceny boli obzvlast’ vyrazné v prvom polroku
2011, ¢o suviselo s rastom cien ropy a ostatnych
komodit. Neskor sa tieto tlaky podla vsetkého
zmiernili, predovsetkym v dosledku zmiernenia
dynamiky cien komodit.

V roku 2011 sa v dosledku zlepSenia podmie-
nok na trhu prace v prvej polovici roka naklady
prace postupne zvysili. Vyrazne sa zrychlil rast
miezd, nedosiahol vSak uroven zaznamenani
v roku 2008. Vzhl'adom na zna¢né spomale-
nie hospodarskej aktivity v obdobi od druhého
Stvrtroka 2011 sa ro¢ny rast produktivity
prace zvysoval pomal$im tempom ako v roku
2010. Nasledne sa vyrazne zvysili jednotkové
naklady prace, ktoré boli po cely rok 2010
Vv zapornom pasme.

V prostredi vyssej inflacie v roku 2011 ukazo-
vatele vnimanej inflacie a kratkodobych ocaka-
vani spotrebitel'ov d’alej rastli z vel'mi nizkych
hodnot, ktoré dosahovali v roku 2009. Dlhodobé
inflaéné oc¢akavania merané v ramci prieskumov
boli naopak vel'mi stabilné.

INFLACIA HICP ZOSTALA V ROKU 2011 ZRETELNE
NAD UROVNOU 2 %

Hlavnou hybnou silou inflacie v eurozone
v roku 2011 boli ceny komodit. Tie pocas glo-
balneho hospodarskeho poklesu, ktory nasle-
doval po pade banky Lehman Brothers v roku
2008, prudko klesli, avSak zaciatkom roku 2011
opat’ dosiahli svoje predchadzajuce maxima.
V boxe 6 sa porovnava prudky ndarast cien
komodit v rokoch 2011 a 2008, ako aj ich dopad
na inflaciu HICP v eurozone.
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VYVOJ CIEN KOMODIT A INFLACIA HICP V EUROZONE: POROVNANIE VYRAZNEHO ZVYSENIA V ROKU
2008 A 2011

Hlavnym urcujucim faktorom vyvoja inflacie v eurozéne boli v roku 2011 ceny komodit.
Trend ich vyrazného poklesu pocas globalneho hospodarskeho poklesu po pade banky Lehman
Brothers sa vel'mi rychlo obratil a na zaciatku roka 2011 sa ceny komodit pohybovali v blizkosti
svojich predchadzajicich maximalnych trovni. Na pozadi uvedeného vyvoja sa v tomto boxe
porovnava rast cien komodit v roku 2011 a v roku 2008 a posudzuje sa ich vplyv na inflaciu
HICP v eurozone.

Ceny komodit

Z komodit maji najbezprostrednejsi vplyv na infliciu spotrebitel'skych cien ceny ropy a potravin.!
Ich vyvoj je v zna¢nej miere urCovany vyvojom globalneho ekonomického cyklu. Vyrazné zvy-
Senie tychto cien v roku 2008 a 2011 odrazalo hlavne silny dopyt prudko rastacich rozvijajucich
sa ekonomik. Na ceny ropy a potravin zaroven vplyvali osobitné podmienky na strane ponuky,
akymi st geopolitické napdtie alebo extrémne klimatické podmienky v krajinach produkujucich
tieto komodity. Spolo¢nym prvkom oboch skiimanych obdobi je skutocnost’, Ze sa takéto naruse-
nie dodavok vyskytlo prave v ¢ase vel'mi silného dopytu. V roku 2008 sa nasledné napétie na trhu
s ropou este viac stupiiovalo v dosledku obav suvisiacich s relativne nizkym stavom zasob.

Maximalna cena ropy vyjadrena v americkych dolaroch bola v roku 2011 nizsia ako v roku 2008,
v eurovom vyjadreni vSak boli tieto maxima na priblizne rovnakej Grovni, 85 € za barel (graf A).

1 Ceny priemyselnych surovin sa v spotrebitel'skych cenach priamo neodrazaju, preto sa v tomto boxe nespominaju.

Graf A Vyvoj cien komodit Graf B Vyvoj cien potravinovych komodit
v EU
(index cien potravin: 2005 = 100; cena ropy v eurach) (index: 2015 = 100)
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Zdroj: Hamburgsky institit pre medzinarodnii ekonomiku, Zdroj: Generélne riaditel'stvo Europskej komisie pre pol'nohos-
Generalne riaditel'stvo pre polnohospodarstvo a rozvoj vidieka podarstvo a rozvoj vidieka.
a vypocty ECB.
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Pokial’ ide o ceny potravinovych komodit vyjadrené v eurach, maximum dosiahnuté v roku 2011
bolo vyssie ako v roku 2008. V oboch obdobiach na ceny vplyval silny dopyt rozvijajucich sa
ekonomik po potravinach s vysokym obsahom bielkovin, ako je méso a mliecne vyrobky, a dopyt
priemyselnych krajin po obilninach a olejnatych semenéch, ktory suvisel s rychlo rasticou vyro-
bou biopaliv. Ked’ze sa globalna ponuka ¢asom prisposobila, vplyv silného dopytu vyvolaného
uvedenymi zmenami v potravinovej alebo energetickej politike mohol byt v roku 2011 mensi.

Co sa tyka cien potravinovych komodit, treba si uvedomit’, Ze spolo¢na polnohospodarska politika
EU hra v pripade eurozony délezit tlohu pri prenose cenovych $okov. Hoci ceny stanovené v kon-
texte tejto politiky tieZ zaznamenali v roku 2011 vyssie urovne narastu nez v roku 2008, tento rozdiel
bol ovel'a menej vyrazny ako v pripade medzinarodnych cien komodit. Treba tiez poznamenat’, Ze
agregované ceny potravinovych komodit EU skryvaju vel'mi rozdielny vyvoj v uréitych kategoriach
(graf B). Napriklad ceny obilnin a mlie¢nych vyrobkov v roku 2011 nedosiahli urovne zaznamenané
v roku 2008, v agregovanom vyjadreni vSak boli vyssie. Okrem toho boli prislusné cenové maxima
zaznamenané v roznom case. Napriklad ceny mlie¢nych vyrobkov dosiahli vrchol uz na konci roka
2007, zatial’ co ceny mésa stipli az na zaciatku roku 2009. Takéto rozdiely su dolezité, ked’ze v jed-
notlivych polozkach potravin je r6zna Struktura prenosu cien komodit na spotrebitel’ské ceny.

Vplyv na infliciu HICP

Rast cien komodit ma najrychlejsi a najvyraznejsi vplyv na inflaciu HICP prostrednictvom ich
priameho dosahu na spotrebitel'ské ceny energii a potravin. Ked’ ceny komodit v polovici roka
2008 a na zaciatku roka 2011 dosiahli svoje maxima, predstavoval podiel tychto dvoch zloziek

na vysokej trovni inflacie HICP zaznamenanej v eurozone priblizne 60 %.

Inflacia cien energii na zaciatku roku 2011 predstavovala priblizne 12 %, bola teda mierne
nizSia ako priemerné miery zaznamenané v polovici roka 2008 (graf C). Pohyb cien ropy mé

Graf D Prispevky k inflacii cien potravin

Graf C Prispevky k inflacii cien energii

(v percentualnych bodoch; ro¢na percentualna zmena) (v percentualnych bodoch; ro¢na percentualna zmena)
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takmer okamzity ¢inok na ceny paliv v ramci energetickej zlozky HICP, najmé na ceny paliv
pre osobné dopravné prostriedky. Ceny paliv mali v désledku tohto vyvoja, ako aj vzhl'adom
na ich vahu rozhodujici vplyv na vysku a vyvoj inflacie cien energii v oboch sledovanych
obdobiach. Poc¢as prudkého zvysenia cien v roku 2011 sa zaznamenal aj silny vplyv dani,
ktory vSak bol neutralizovany skuto¢nost'ou, ze rafinérske marze boli viac ako o polovicu niz-
Sie ako v roku 2008. Ceny zemného plynu a elektrickej energie zvyknu reagovat’ na ceny ropy
s niekol’komesaénym oneskorenim, teda nie bezprostredne. Rozdiely medzi najvyssou mierou
inflacie v roku 2008 a v roku 2011 suvisia predovsetkym s relativnym prispevkom cien tychto
dvoch energetickych komponentov: v roku 2008 bol vyssi prispevok cien zemného plynu,
kym v roku 2011 to boli ceny elektrickej energie. Niz$i prispevok cien plynu v roku 2011
mozno zddvodnit’ postupnym rozvojom spotovych trhov zaznamenanym v poslednych rokoch,
ktory mohol zmiernit’ dosah indexovanych cien plynu. Vyssi prispevok cien elektrickej ener-
gie v roku 2011 zrejme stvisi najméd s vyS$imi cenami obnovitelnych zdrojov a zmenami
v oblasti dani.

Na rozdiel od inflacie cien energii dosiahla rocné miera inflacie cien potravin v roku 2011
nizsie urovne ako v roku 2008. Inflacia cien potravin v roku 2011 na trovni okolo 3 % bola
v skuto¢nosti zhruba polovicnad v porovnani s rokom 2008 (graf D). Pohyby cien potra-
vinovych komodit a regiondlne podmienky zasobovania maji priamy a takmer okamzity
vplyv na ceny nespracovanych potravin. Prispevok cien nespracovanych potravin k celkovej
inflacii cien potravin bol v oboch rokoch v zasade rovnaky, hoci v niektorych podzlozkach
(méso a zelenina) boli rozdiely. Rozdiel medzi maximalnymi tiroviiami inflacie cien potra-
vin v roku 2011 a 2008 mozno z velkej Casti pripisat’ cenam spracovanych potravin (okrem
alkoholu a tabaku), v pripade ktorych sa vplyv cien komodit prenasa nepriamo prostrednic-
tvom cien vyrobcov.

Prispevok cien spracovanych potravin k inflacnym maximéam na zaciatku roka 2011 bol iba polo-
vicny v porovnani s rokom 2008. Najma prispevky cien mlie¢nych vyrobkov, chleba a obilnin
boli v roku 2008 ovela vyssie, ¢o zodpoveda vyvoju prisluinych cien komodit v EU a zisteniu,
ze vplyv cien mliecnych vyrobkov je ovel'a vyraznejsi ako v pripade inych druhov spracovanych
potravin.? Na rast cien spracovanych potravin v roku 2011 teda v porovnatelnej miere vply-
vali rézne podzlozky, pricom podiel komponentov v kategorii obsahujucej kavu, ¢aj a kakao
a kategorii obsahujucej oleje a tuky bol takmer rovnaky ako podiel mlie¢nych vyrobkov. Mensi
prispevok cien spracovanych potravin k celkovej inflacii cien potravin v roku 2011 tak pravde-
podobne odraza zlozitejSie ekonomické podmienky poc¢as niekol’kych predchadzajucich rokov,
ktoré tlmili tlak sposobeny vyvojom cien komodit.

Na zaver mozno konstatovat’, ze podobny vyvoj v cendch ropnych a potravinovych komodit
v Case cenovych vrcholov v rokoch 2008 a 2011 bol spojeny s rozdielnym vyvojom prislusnych
zloziek inflacie HICP v eurozdéne. Na jednej strane najvyssie urovne inflacie cien energii v roku
2011 v zasade korespondovali s uroviiou v roku 2008 a s vyvojom cien ropy v uvedenych rokoch.
Inflacia cien potravin v roku 2011 bola na druhej strane ovel'a niz$ia ako v roku 2008. Tento
vyvoj odzrkadl'oval obmedzeny prenos vplyvu cien vzhl'adom na rozdielnu §truktaru disagrego-
vanych cien komodit a vo vSeobecnosti zlozitejSie podmienky tohto prenosu pocas uplynulych

2 Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. a Onorante, L: Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and
non-linearities, Working Paper Series, ECB, No 1168, April, 2010.
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rokov. Celkovo vsak vyvoj v roku 2011 potvrdzuje, ze inflaicia HICP eurozoény citlivo reaguje na
vyvoj cien komodit a priamy vplyv komodit na inflaiciu HICP je teda va¢$inou neodvratny. Preto
je potrebné zodpovedne stanovovat’ vysku miezd a cien, aby sa predislo sekundarnym vplyvom
a trvalému vplyvu na inflaciu v strednodobom horizonte.

Na pozadi vysokych cien ropy vykazo-
vala rofnd miera zmeny energetickej zlozky
HICP, ktora predstavuje 10,4 % z celkového
HICP, v priebehu roka 2011 dvojciferné Cislo
a dosiahla 12-mesacny priemer na urovni
11,9 %. Najsilnejsi dopad to malo na ceny polo-
ziek priamo prepojenych s cenami ropy, ako
su tekuté paliva, palivd a mazadla pre osobné
dopravné prostriedky. Okrem toho doslo k
vyraznému rastu cien elektriny, zemného plynu
a vykurovacieho oleja.

Odzrkadl'ujuc  vyvoj medzinarodnych cien
potravinovych komodit ceny potravin v ramci
indexu HICP nad’alej rastli, najmé ceny spraco-
vanych potravin, ktoré sa v roku 2011 stabilne
zvySovali. Priemernad rocnd miera zmeny cien
spracovanych potravin v roku 2011 dosiahla
3,3 %, Co bolo vyrazne vyssie ako v rokoch
2010 (0,9 %) a 2009 (1,1 %). Na porovna-
nie ceny nespracovanych potravin vykazovali
v roku 2011 popri urcite] mesacnej volatilite
klesajuci trend. V priemernom ro¢nom vyjad-
reni ceny nespracovanych potravin vzrastli, ale

niz§im tempom ako ceny spracovanych potravin
(1,8 % v roku 2011 v porovnani s 1,3 % v roku
2010 a 0,2 % v roku 2009).

Priemerna inflacia HICP bez energii a potravin
bola v roku 2011 vyssia ako v roku 2010, ¢o bolo
sposobené viacerymi vonkajSimi aj domacimi
faktormi. Inflacia cien neenergetickych priemy-
selnych tovarov mala nad’alej rasticu tendenciu,
jednak v doésledku prenosu minulého oslabenia
vymenného kurzu a rastacich cien komodit, ale
aj vyrazného zvysenia nepriamych dani. Okrem
toho ro¢na miera zmeny cien v tejto zlozke bola
pomerne volatilnd z doévodu novej regulacie
vykazovania sezéonnych vyrobkov v ramci HICP,
¢o ovplyvnilo najmi podzlozku tovarov stredno-
dobej spotreby (oblecenie, textil, knihy atd’.).

V stlade s vyvojom rastu miezd v prvom polroku
2011 znacne stupla inflacia cien sluzieb, ktora
sa ku koncu roka ustalila na Grovni okolo 2 %.
Tento vyvoj bolo mozné pozorovat’ vo vsetkych
hlavnych podzlozkach sluzieb s vynimkou tele-
komunikacnych sluzieb.

TabuPka | Cenovy vyvoj

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

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Feb.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index ! 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energie -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Nespracované potraviny 0,2 1,3 1,8 2,7 2,3 1,9 1,3 1,8 1,6
Spracované potraviny 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 3,7 4,2 4,1
Priemyselné tovary bez energii 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2 0,9
Sluzby 2,0 1,4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Ostatné cenové a nakladové ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov -5,1 2,9 5,9 48 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Neenergetické komodity -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 38 -2,5 -4,6

Zdroj: Eurostat, ECB a vypo¢ty ECB zalozené na udajoch Thomson Reuters.

1) Inflacia HICP za februar 2012 je rychlym odhadom Eurostatu.
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Graf 19 Hlavné zlozky inflacie HICP

(ro¢na percentualna zmena; mesacéné udaje)
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INFLACIA CIEN VYROBCOV ZAZNAMENALA V ROKU
2011 POKLES

Intenzita tlakov na zvySovanie cien v ponu-
kovom retazci sa predovsetkym v dosledku
vysSicho globalneho dopytu po surovi-
nach plynule zvySovala od svojej najnizsej

Graf 20 Struktira cien priemyselnjch
vyrobcov

(ro¢na percentualna zmena; mesa¢né udaje)
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hodnoty v lete 2009 az do polovice roka 2011.
Koncom roka 2010 a v prvej polovici roka
2011 to vyvolalo narast inflacie cien prie-
myselnych vyrobcov. Neskor inflacia klesla,
hlavne vplyvom vykyvov cien komodit. Ceny
tovarov priemyselnych vyrobcov v eurozone
(bez stavebnictva) vzrastli v roku 2011 v prie-
mere 0 5,9 %, v porovnani s 2,9 % v roku 2010
a s poklesom o 5,1 % v roku 2009 (graf 20).
Ro¢néd miera zmeny cien vyrobcov energii
dosiahla 11,9 %, v porovnani so 6,4 % v roku
2010 a s poklesom o 11,8 % v roku 2009.

Ro¢néa miera rastu cien priemyselnych vyrob-
cov (bez stavebnictva a energii) bola vys-
Sia ako v predchadzajucich rokoch (3,8 %
v roku 2011 v porovnani s 1,6 % v roku 2010
a s poklesom o0 2,9 % v roku 2009). Uvolnenie
cenovychtlakovvdruhompolrokubolo zretelnej-
Sie skor v pociatocnych fazach cenového retazca
(ceny vyrobcov polotovarov) ako v neskorsich
fazach (ceny vyrobcov spotrebného tovaru).

UKAZOVATELE NAKLADOV PRACE SA V ROKU 2011
POSTUPNE ZVYSOVALI

V dosledku zlepsenia podmienok na trhu prace
v prvej polovici roka sa naklady prace roku



Tabulka 2 Ukazovatele nakladov prace

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

2009 2010 2011

Dojednané mzdy 2,6 1,7 2,0
Ce]lkove hodinové naklady 27 1.6
prace
Kompenzacie na zamestnanca 1,4 1,6
Informativne polozky

Produktivita prace -2,5 2,4

Jednotkoveé naklady prace 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
16 2,0 1,9 2,1 2,0
1,7 2,5 32 2,7
1,6 24 2,5 24
1,9 22 1,3 1,0

0.3 0.2 1,2 1.3

Zdroj: Eurostat, narodné tidaje a vypocty ECB.

2011 postupne zvySovali. Ro¢nd miera rastu
dojednanych miezd sa v priebehu roka stabilne
zvySovala a v roku 2011 dosiahla celkov prie-
mernt hodnotu 2,0 %, oproti 1,7 % v roku 2010
(tabul’ka 2). Postupny narast tohto ukazovatela,
ktory predstavuje hlavnl zlozku miezd
dohodnutych vopred prostrednictvom kolek-
tivnych zmliv, moéze odrazat oneskorenu
reakciu zmluvného usporiadania na zlepSenie
podmienok na trhu prace, ktoré viedli k posilne-
niu pozicie zamestnancov v procese vyjednava-
nia. Svoju tlohu mohol zohrat’ aj rast inflacie od
konca roka 2010.

Ro¢na miera rastu hodinovych nakladov prace
sa v roku 2011 oproti roku 2010 vyrazne zvy-
Sila. Ro¢na miera rastu kompenzacii na zamest-
nanca dosiahla v prvych troch Stvrtrokoch
2011 troven okolo 2,4 %, €o je vyrazne vysSia
hodnota ako priemer 1,6 % dosiahnuty
v roku 2010. Ked’Ze rast produktivity prace na
zamestnanca bol vyrazne nizs§i ako kompenza-
cie na zamestnanca, prudko vzrastli jednotkové
naklady prace.

INFLACIA CIEN NEHNUTEELNOSTi NA BYVANIE SA
INIZILA

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone,
ktoré nie su zaradené do indexu HICP, vzrastli
v tretom Stvrtroku 2011 medzirocne o 1,0 %
(priemer 1,1 % v roku 2010). Miera rastu preto
zostala zna¢ne pod priemerom 4,5 % zazna-
menanym v rokoch 1999 az 2010 (graf 21).
V tretom Stvrtroku 2011 bol index cien nehnu-
telnosti na byvanie v eurozone nizsi ako dosiah-
nuté maximum v druhom $tvrtroku 2008.

VYVO) INFLACNYCH OCAKAVANI

Udaje  ziskané prieskumov  Consensus
Economics, Euro Zone Barometer a ECB
Survey of Professional Forecasters naznacuju,
ze dlhodobé inflacné oCakavania vychadzajice
z prieskumov (na 5 rokov vopred) dosiahli hod-
notu blizko 2,0 %. Trhové ukazovatele, ako s
rovnovazne miery inflacie odvodené z inflacne
indexovanych dlhopisov a porovnatelné miery
odvodené z inflacne indexovanych swapov, boli
tiez plne v sulade s definiciou cenove;j stability
Rady guvernérov.

z

Graf 21 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

vV eurozone

(ro¢na percentualna zmena; rocné tidaje)
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Poznamka: V roku 2011 su zahrnuté udaje po treti Stvrtrok.

ECB
Vyrocna sprava
2011




2.4 PRODUKCIA, DOPYT A VYVO] NA TRHU
PRACE

KLESAJUCA DYNAMIKA RASTU V PRIEBEHU ROKA
2011

Po oziveni v roku 2010 sa rast redlneho HDP
v roku 2011 spomalil. Ro¢ny rast redlneho HDP
v roku 2011 dosiahol 1,5 %, v porovnani s
1,9 % v roku 2010 (tab. 3). Na charakter rastu
HDP v roku 2011 wvplyvali hlavne investicie
a vyvoz. Hoci bolo spomalenie rastu v druhej
polovici roka 2011 charakteristické pre takmer
vsetky vydavkové komponenty, na formovanie
rastového profilu mali najvacsi vplyv investicie
a vyvoz, pretoze tieto komponenty zaznamenali
najvyraznejSie spomalenie.

Pokial' ide o medzistvrtroény vyvoj, realny
HDP v eurozone sa v prvom Stvrtroku 2011
zvysil o 0,8 % v porovnani s 0,3 % v posled-
nom Stvrtroku 2010. Rast v prvom Stvrtroku
vSak ovplyvnili viaceré Specidlne faktory,
v dosledku ktorych sa v druhom Stvrtroku
ocakavalo vyrazné spomalenie tempa oZzivenia,

ked’ sa HDP medzistvrtroéne zvysil o 0,2 %.
Aj ked rast HDP pokracoval aj v tretom $tvrt-
roku 2011 (o 0,1%), objavovali sa uz naznaky
napliania predpokladanych rizik spomalenia.
Tieto rizika sa odrazili v zhorSenych vysledkoch
prieskumov medzi podnikmi a spotrebitel'mi
a zahfnali tak spomalenie tempa globalneho
dopytu, ako aj nepriaznivé ucinky na celkové
podmienky financovania, ktoré vyplyvali z pre-
trvavajuceho napitia na trhoch Statnych dlhov
krajin eurozony. Podl’a prvého odhadu Eurostatu
ma byt medzistvrtroény rast v poslednom stvrt-
roku na urovni -0,3 %. Zatial’ nie st k dispozicii
podrobnejsie daje, dostupné informacie vsak
poukazuju na slaby vyvoj priemyselnej aktivity
(vratane stavebnictva), pri¢om situacia v sektore
sluZieb sa zda byt’ o nieco lepsia.

Rast stkromnej spotreby bol v roku 2011
pomalsi ako v roku 2010, ked’ sa zvysil 0 0,9 %.
Toto spomalenie by mohlo byt dosledkom
pomalSiecho rastu spotrebitel'skych vydavkov
na maloobchodny tovar a v mensej miere aj na
sluzby. Udaje o registraciach novych osobnych

Tabulka 3 Struktdra rastu reilneho HDP

(percentualna zmena; o€istené od sezoénnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Ro¢én4 miera?

2009 2010 2011 2010
Q4

Realny hruby domaci produkt -4,3 1,9 1,5 2,0

z toho:

Doméci dopyt? 237 1,1 1,5
Sukromna spotreba -1,2 0,9 1,1
Vladna spotreba 2,5 0,6 -0,1
Tvgrt?a hrubého fixného 120 06 13
kapitalu
Zmena stavu zasob ¥ -0,9 0,5 0,7

Cisty vyvoz? 06 08 0,5
Vyvoz? -12,8 11,5 12,0
Dovoz?® -11,7 9,7 11,2

Redlna hruba pridana hodnota

z toho:

Priemysel bez stavebnictva -13.3 6,6 6,7
Stavebnictvo -6,8 -44 . 2,9
Sluzby -1,6 1,4 - 1,3

Stvrt’roéna miera?

2011 2011 2011 2011 2010 2011 2011 2011 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
24 16 13 07 03 08 02 01 -03
L6 07 04 02 05 -02 -01
09 02 00 03 00 -05 02
05 01 00 00 02 -01 01
36 1,6 13 04 18 -01 01
03 03 01 01 00 02 -01
08 09 09 01 03 03 02

104 68 58 L5 18 12 12
85 46 37 13 1,1 05 08
57 42 35 13 12 06 03
07 08 -06 .-l2 14 02 05 )
L5 13 10 - 02 05 02 0l -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Poznamka: Ro¢né tidaje st vypocitané z udajov neoéistenych od sezonnych vplyvov. Druhy odhad narodnych Gctov za $tvrty
Stvrtrok 2011 (zahfnajuci ¢lenenie nakladov) vydal Eurostat az po uzavierke udajov (2. marca 2012).
1) Percentudlna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajuceho roka.

2) Percentualna zmena oproti predchadzajucemu Stvrt'roku.

3) Vyjadreny ako prispevok k rastu realneho HDP; v percentualnych bodoch.

4) Vratane akvizicii po odpo¢itani poskytnutych cennosti.

5) Dovoz a vyvoz tovarov a sluzieb vratane cezhraniéného zahrani¢ného obchodu v eurozone.
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automobilov naznacuju, ze predaj automobilov
v roku 2011 klesal, avSak nie tak prudko ako
v predchadzajiicom roku. Spomalenie spotreby
zodpoveda poklesu redlneho prijmu v dosledku
rasticej inflacie. Naproti tomu sa v roku 2011
zvysila priemerna zamestnanost, ¢o do istej
miery podporilo rast prijmov. Tlmeny vyvoj
prijmov v roku 2011 pravdepodobne prispel
k d’alsiemu poklesu miery tspor, ked’ze domac-
nosti museli siahnut’ na svoje uspory. Po obdobi
stability v prvej polovici roka 2011 sa v druhom
polroku prudko znizil ukazovatel” spotrebitel'skej
dovery, ktory poskytuje pomerne dobri pred-
stavu o vyvoji spotreby. V decembri 2011 bol na
rovnakej trovni ako v jeseni 2009 (graf 22).

Rast celkovych fixnych investicii bol v roku
2011 pomerne vyrazny, a teda ovela vyssi ako
v roku 2010, ked’ investicie klesli 0 0,6 %. Velka
Cast’ tohto rastu sa vSak moze pripisat’ vel'mi
silnému prvému Stvrtroku s vyznamnym obje-
mom stavebnych investicii, najmi pokial’ ide o
nehnutel’nosti na byvanie. Moze sa to povazovat’
za uréité zotavenie po oslabeni sposobenom
nezvycajne chladnym poc¢asim v niektorych Cas-
tiach eurozoény koncom roka 2010. Rast investi-

Graf 22 Indikatory dovery

(vahy v percentach; o€istené od sezonnych vplyvov)

= Spotrebitel'ska dovera
Dovera v priemysle
==== Doévera v sluzbach
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Zdroj: Prieskumy Europskej komisie medzi podnikatelmi
a spotrebitel'mi.

Poznamka: Udaje o spotrebitel'skej dovere a dovere v priemysle
st vypocitané ako odchylka od priemeru za obdobie od januara
1985 a o dovere v sluzbach od aprila 1995.

cii do stavebnictva, ako aj rast nestavebnych
investicii sa v priebehu roka 2011 spomalil.

Roc¢ny rast spotreby verejnej spravy bol v roku
2011 s najvacsou pravdepodobnost'ou len nepa-
trne kladny, a teda nizsi ako v roku 2010, ked’
sa zvysil 0 0,6 %. Ak by sa to potvrdilo, bola by
raste sa odraza d’alSie usilie o finan¢nu konsoli-
daciu v mnohych krajinach. Toto konsolida¢né
usilie spoc¢iva najmd v obmedzovani kom-
penzacii zamestnancov verejnej spravy, ktora
tvori zhruba polovicu celkovej spotreby verej-
nej spravy. Ostatné zlozky spotreby verejnej
spravy, ako su vydavky na medzispotrebu, sa
v suvislosti s poziadavkami na konsolidaciu
zvySovali tiez len mierne.

Prispevok zéasob k rastu bol v roku 2011 pravde-
podobne nevyrazny. V porovnani s rokom 2010,
ked’ zéasoby prispeli k rastu HDP 0,5 percentu-
alneho bodu, by to predstavovalo spomalenie
dynamiky tvorby zasob. V sulade s klesajicim
rastom a zhorSujucim sa vyhl'adom vyvoja hos-
podarskej aktivity sa v tretom Stvrtroku 2011
(v medziStvrtroénom vyjadreni) zaznamenal
zaporny prispevok zasob k celkovému rastu.

Pocas roka 2011 sa obchod eurozony do treticho
Stvrtroka nad’alej zotavoval. Tempo expanzie
vSak bolo vyrazne nizSie ako dvojciferné miery
rastu zaznamenané v rovnakom obdobi pred
rokom. Realny vyvoz tovarov a sluzieb v roku
2011 sa do tretiecho Stvrtroka zvysil o 5,8 %,
pri¢om realny dovoz sa zvysil o 3,7 %. V prie-
behu celého tohto obdobia vyvoz ststavne
medzistvrtrocne prevySoval dovoz. V dosledku
toho bol prispevok cistého vyvozu k Stvrtroc-
nému rastu HDP v kazdom S$tvrtroku kladny, ¢o
v tomto obdobi podporilo ozivenie v eurozone.
V dynamike obchodu v roku 2011 sa do tre-
tieho §tvrtroka celkovo odrazala nerovnomerna
expanzia globalnej ekonomiky. Rast obchodu
v ramci eurozony a dovoz z krajin mimo euro-
z6ny bol dost’ timeny, ked’ze v dopyte eurozény
sa prejavila kriza Statneho dlhu. Vyvoz do kra-
jin mimo eurozény bol vyrazny, najmi vyvoz
do Azie a Latinskej Ameriky (graf 23), zatial
¢o vyvoz do najvyspelejSich ekonomik vratane
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Graf 23 Objem vyvozu eurozény vybranym

obchodnym partnerom

(indexy: Q1 2006 = 100; ocistené od sezonnych vplyvov; kizavy
priemer za tri mesiace)

= Krajiny mimo eurozony

----- Spojené Staty
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Poslené udaje st z decembra 2011, za krajiny mimo
eurozony a krajiny EU nepatriace do eurozény z novembra
2011.

Spojenych §tatov a Spojeného kralovstva sa
zvysoval len pomaly. Co sa tyka vyvozu tovarov
do krajin mimo eurozény pocas roka 2011, do
treticho Stvrtroka sa zaznamenal narast objemu
vo vsetkych hlavnych kategoériach produktov.
V pripade polotovarov (ktoré sa pouzivaju aj ako
vstupy pri produktoch ur€enych na vyvoz) sa
zaznamenal len mierny narast objemu dovozu,
zatial' ¢o dovoz spotrebného tovaru sa vzhla-
dom na nizku stikromnu spotrebu v eurozoéne
znizil. Bezny Ucet eurozony ako celku zostal
v roku 2011 zhruba vyrovany.

PRIEMYSELNA PRODUKCIA SA NAJPRV ZVYSILA

A NASLEDNE SA ZACALA SPOMALOVAT

Na urovni sektorov zaznamenal v roku 2011
najvy$§i rast produkcie sektor priemyslu.
Pridand hodnota v priemysle (bez stavebnic-
tva) sa v prvych troch stvrtrokoch medzirocne
zvys$ila v priemere o 4,5 % (6,6 % v roku
2010). Dynamika rastu sa vSak v priebehu
roka spomalila sibezne so spomalenim rastu
HDP. Potvrdzuje to aj ro¢na miera zmeny
priemyselnej produkcie (bez stavebnictva),
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Graf 24 Rast priemyselnej produkcie

a prispevky k rastu

(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; oéistené od
sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st vypocitané ako kizavé priemery za tri
mesiace oproti zodpovedajucemu priemeru spred troch mesia-
cov.

ktora z hodnoty takmer 7 % v januari klesla
v decembri 2011 na aroven -1,6 %.

V ramci zloziek priemyselnej produkcie
(bez stavebnictva) najvyssi rast v roku 2011
zaznamenali polotovary a investi¢ny tovar,
zatial' €o vyroba spotrebného tovaru bola viac
utlmena (graf 24). Zaroven sa prudko znizila
vyroba energie.

Stavebna vyroba sa po dlh§om obdobi klesania
v roku 2011 d’alej znizovala. Po znizeni o 4,4 %
v roku 2010 klesala pridana hodnota v staveb-
nictve v prvych troch stvrtrokoch 2011 medzi-
ro¢ne v priemere o 0,2 %. Roény rast pridanej
hodnoty v sluzbach zaznamenal v rovnakom
obdobi priemernt hodnotu 1,3 %. Tato hodnota
sa v porovnani s ro¢nou hodnotou za rok 2010
takmer nezmenila.

ZLEPSOVANIE PODMIENOK NA TRHU PRACE SA
ZASTAVILO

Zamestnanost’, ktord sa zacala koncom roka
2010 ozivovat, zaznamenala v prvom pol-



roku 2011 kladny medziStvrtrocny rast. [RIPARERIATIR R L T T
V trefom Stvrtroku vsak rast zamestna-
nosti klesol o 0,1 % a zmenil sa na zaporny
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jom v Spojenych $tatoch. Zdroj: Eurostat.

IMENY V OBLASTI PRACOVNYCH SiL OD NASTUPU KRiZY V EUROZONE A SPOJENYCH STATOCH

Nastup finanénej krizy a z nej vyplyvajice spomalenie hospodarskej aktivity mali vel’ky vplyv
na trhy prace v eurozéne a Spojenych Statoch a vyustili do prudkého znizenia zamestnanosti
a vyrazného zvysenia nezamestnanosti (graf A). Zatial’ ¢o najnovsie Gdaje ukazuju, ze celkovy
pokles aktivity bol v oboch ekonomikach dost’ podobny s celkovym poklesom rastu realneho
HDP na trovni zhruba 5 %, zda sa, ze zmeny na trhu prace boli v Spojenych Statoch o nieco
vyraznejSie a zdvaznejsie ako v eurozone.! Do urcitej miery je to sposobené vysSou koncentra-
ciou poklesu aktivity v sektoroch naro¢nych na pracovnu silu (ako je stavebnictvo a financie)
v Spojenych Statoch a vyraznejSim zachovavanim pracovnej sily v eurozone. Tento box sa zame-
riava na zmeny v spotrebe prace v eurozone a Spojenych Statoch od nastupu krizy a zdoraziuje
hlavné rozdiely v procese konsolidacie.

Dynamika trhu prace od nastupu krizy

V grafe B st synchronizované cyklické zmeny zaznamenané v tychto dvoch ekonomi-
kach v suvislosti s prvym medziStvrtroénym spomalenim rastu HDP v roku 2008 s cie-
lom zdoéraznit’ rozdiely v spdsobe konsolidacie a mechanizmoch, ktoré sa uplatiiuju v tychto
dvoch ekonomikéch.

1 Informécie o metodickych rozdieloch v tidajoch 0 zamestnanosti za eurozonu a Spojené Staty sa nachadzaju v ¢lanku Comparability of
statistics for the euro area, the United States and Japan, Mesacny bulletin, ECB, april 2005.
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Graf A Vyvoj HDP, zamestnanosti a nezamestnanosti v eurozone a Spojenych Statoch

(medziro¢na percentualna zmena; miera nezamestnanosti v percentach pracovne;j sily v civilnom sektore)
= HDP (l'ava os)

----- Zamestnanost’ ('ava os)
==== Miera nezamestnanosti (prava os)

a) Eurozéna b) Spojené $taty
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Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za 4. $tvrtrok 2011 s vynimkou zamestnanosti v eurozone (3. Stvrtrok 2011).

Nastup recesie (body 0 v grafe B) urychlil v oboch ekonomikéach vel'mi vyrazny pokles celko-
vého poctu odpracovanych hodin, ked’ze firmy upravili spotrebu prace v suvislosti s klesaju-
cimi objednavkami a znizujucim sa dopytom po produkcii. Pokles aktivity v Spojenych Statoch
odstartoval rychle zmeny zamestnanosti a nasledne aj zvySenie miery nezamestnanosti, proces,
ktory pokracoval az do zaciatku roka 2010. V eurozone bol naopak vplyv vyrazného poklesu
rastu HDP na zamestnanost’ a nezamestnanost” zmierneny ploSnym vyuZzivanim {pravy poc¢tu
hodin odpracovanych na osobu. Hoci v ramci zmierfiovania zmien na trhu prace pravdepodobne
zohrali Glohu aj prisnejsie pravne predpisy v oblasti ochrany zamestnanosti v eurozone, mensi
rozsah zmien zamestnanosti bol do urcitej miery nepochybne ddsledkom vyuzitia systémov
skrateného pracovného Casu (Casto podporovanych vladou), ktoré sa vo vel’kej miere uplatiovali
v mnohych krajindch (najmé v Belgicku, Nemecku a Taliansku).

Pocas recesie sa poCet zamestnanych osob v eurozéne znizil priblizne o 3,8 milidna (Cize
2,6 %), pricom v Spojenych Statoch ubudlo viac ako 8 miliéonov pracovnych miest (zhruba 6 %).
Rozdielne reakcie v oblasti poc¢tu zamestnanych osob a odpracovanych hodin v tychto dvoch
ekonomikach viedli k ovel'a pomalSiemu zvySovaniu registrovanej nezamestnanosti v eurozone,
aj ked’ z ovel'a vy$sej povodnej urovne a napriek dost’ odlisnej dynamike ponuky prace.> Miera
nezamestnanosti v eurozone sa pocas krizy zvysila z o nie¢o menej ako 7,4 % v prvom Stvrtroku
2008 na 10,2 % v druhom Stvrtroku 2010. V Spojenych Statoch sa miera nezamestnanosti zvy-
Sila zo 4,4 % tesne pred krizou na najvyssiu hodnotu 10 % v poslednom $tvrtroku 2009.

V eurozéne nadobudal trh prace dynamiku o nieco rychlejsie ako v Spojenych Statoch

7dé sa, ze od nastupu recesie — a napriek tlmenejSim zmenam zaznamenanym pocas krizy — trh
préace eurozony reaguje na ozivenie aktivity trocha rychlejsie ako trh prace Spojenych statov. Pocet
odpracovanych hodin (najmé hodin na osobu) aj pocet zamestnanych osdb sa v eurozoéne vratili

2 Po nastupe recesie rast pracovnej sily v eurozone celkovo stagnoval. Da sa to pripisat’ v takmer rovnakej miere spomaleniu rastu
populécie a miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva. Naopak v Spojenych Statoch sa pracovna sila znizila priblizne o 0,5 %, hlavne
vplyvom znizenej miery ekonomickej aktivity obyvatel'stva, pricom rast populacie sa spomalil len mierne.
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Graf B Vyvoj zamestnanosti, po¢tu odporacovanych hodin a nezamestnanosti v eurozone

a Spojenych Statoch
(medzi$tvrtrona percentualna zmena; medzistvrtroéna zmena miery nezamestnanosti v civilnom sektore v percentualnych bodoch)

= Eurozéna

Spojené Staty
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Zdroj: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics a vypoéty ECB.

Poznamky: 0 na osi x predstavuje prvy Stvrtrok znizenia rastu HDP v oboch ekonomikach (1. §tvrtrok 2008 v Spojenych Statoch;
2. §tvrtrok 2008 v eurozone. Posledné udaje st za 4. Stvrtrok 2011 s vynimkou ¢asovych radov zamestnanosti a odpracovanych hodin,
ktoré sa koncia v 3. Stvrtroku 2011.

ku kladnym hodnotam rastu o nieco rychlejsie ako v Spojenych Statoch, hoci v Spojenych Statoch
sa aktivita ozivovala rychlejSie. MoZe sa v tom Ciastocne odrazat’ dlhsie pretrvavajuce spomalenie
v Spojenych Statoch, kde recesia trvala eSte o jeden Stvrtrok dlhSie ako v eurozone. Odraza sa
v tom vSak aj mierne intenzivnejSie vyuzivanie existujicej pracovnej sily v Spojenych §tatoch po
oziveni aktivity, ¢o v USA viedlo po recesii k prudkému rastu produktivity prace.?

Az do polovice roka 2011 sa podmienky na trhoch prace v obidvoch ekonomikach zlepsovali,
pri¢om sa postupne zacal zvySovat’ pocet odpracovanych hodin aj zamestnanych os6b a mierne
sa znizila nezamestnanost. Celkovo sa zamestnanost' v eurozone v porovnani s najnizSimi
dosiahnutymi hodnotami zvysila zhruba o 900 000 miest (¢ize o 0,6 %), priCom v Spojenych
Statoch boli vytvorené priblizne 2 miliony pracovnych miest (1,5 %). Nizsia tvorba pracovnych
miest zaznamenana v eurozone v pokrizovom obdobi je do urcitej miery prirodzenym dosled-
kom vyraznejSieho zachovavania poctu zamestnancov zaznamenaného pocas recesie. V euro-
zone preto zostala po recesii vysoka miera nezamestnanosti a v poslednom Stvrtroku 2011 dosa-
hovala 10,4 %. V Spojenych Statoch sa miera nezamestnanosti v tomto Stvrtroku znizila takmer
o 1 percentualny bod na 8,7 %.

3 Viac v boxe Aktudlny vyvoj produktivity ekonomickych sektorov v eurozéne a Spojenych Statoch, Mesacny bulletin, ECB,
december 2011.
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Rast dlhodobej nezamestnanosti na oboch stranach Atlantiku

Narast dizky nezamestnanosti od nastupu krizy je beznou charakteristikou na oboch stranach
Atlantiku. Dlh$ia nezamestnanost’ moze viest' k erdzii 'udského kapitalu a zaujmu o préacu,
¢o mdze mat’ dalej nepriaznivé dosledky na dlhodoby potencial rastu ekonomiky. Podiel
dlhodobej nezamestnanosti je v Spojenych Statoch zvycajne ovel'a nizsi ako v eurozone, pri-
¢om podiel 0s6b nezamestnanych viac ako Sest mesiacov dosahuje v Spojenych Statoch
v dosledku recesie priblizne 25 % v porovnani s priblizne 65 % z celkového poctu v eurozone.
Pocas poslednej recesie sa tento podiel v Spojenych §tatoch vyrazne zvysil a od zaciatku roka
2010 dosahuje viac ako 40 %, stale je vSak o 20 percentualnych bodov niz$i ako v eurozone.
Tento narast nepochybne do istej miery sposobila zavaznost’ tejto recesie a nedostatok novych
pracovnych prilezitosti na americkom trhu prace, ktory je stale v Gtlme, méze vSak Ciastocne
savisiet’ aj s diZkou naroku na vyplacanie davok v nezamestnanosti, ktora sa od jina 2008 pre-
dizila z 26 tyzdiiov na 99 tyzdiov.* Pretrvavajuci rozdiel v mierach dlhodobej nezamestnanosti
pravdepodobne odraza SirSie inStitucionalne rozdiely, ktoré ovplyviiuju trh prace v Eurdpe
a v Spojenych Statoch.

Nedavna recesia si vybrala na trhu prace vysoku dan na oboch stranach Atlantiku, pricom miera
vyuZzitia pracovnej sily eSte stale nedosahuje predkrizovu troven. ZhorSenie podmienok na trhu
prace bolo vyrazné najmé v Spojenych Statoch. Rast zamestnanosti v eurozone aj v Spojenych
Statoch zostane pravdepodobne uréity ¢as utlmeny. Dlhodobejsie zlepSenie podmienok na
trhu prace bude pravdepodobne vel'mi zavisiet' od schopnosti d’alsej restrukturalizacie zame-
ranej na podporu inovacie a uplatiiovanie efektivnych pracovnych postupov, ¢im sa z dlhodo-
bejsicho hl'adiska podpori aj zamestnanost. V eurozone mozu byt potrebné d’al$ie reformy,
ktoré pomézu vyrovnat' sa so zmenami na trhu prace najmd mladym I'udom vstupujiicim na
trh prace, ktori boli doteraz netmerne zasiahnuti krizou, ako aj stdle sa rozrastajucim radom
dlhodobo nezamestnanych.

4 Vieobecne sa uznéva, Ze prediZenie naroku na vyplacanie davok v nezamestnanosti spdsobuje predizenie obdobia hfadania prace,
odhady sa vsak znagne lidia. V pripade nedévnej recesie dospeli Daly, Hobijn a Valletta k zaveru, Ze predizenie maximalnej dizky
vyplécania dévok v nezamestnanosti v USA pravdepodobne prispelo len mierne k prediZeniu dizky nezamestnanosti, ktoré sa
v Spojenych $tatoch zaznamenalo od roku 2008 (Daly, M., Hobijn, B. and Valletta, R.: The recent evolution of the natural rate of
employment, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, No 2011-05, September 2011). V pripade tejto recesie sa
na prediZzeni obdobia hl'adania prace pravdepodobne vyznamne podielal velky pokles zamestnanosti v niektorych sektoroch a z neho
vyplyvajuci nesulad medzi ponukou pracovnikov a volnych miest, ako aj obmedzena geograficka mobilita, ktor spdsobilo prasknutie
bubliny na trhu s nehnutel'nostami v USA.

Kedze vyvoj na trhu prace z ¢asového hladiska celkovej produktivity meranej poctom odpraco-
zaostava za cyklickym vyvojom, rast zamest- vanych hodin.

nanosti bol v roku 2011 vyraznejsi ako v roku
2010. Tato skutocnost’ spolu so spomalenim
rastu HDP znamend, Ze sa v roku 2011 znizil
rast produktivity na zamestnanti osobu. Ro¢ny
rast produktivity v prvom Stvrtroku 2011 notu z méja 2010 (graf 25). V decembri 2011
klesol z 2,2 % na 1,0 % v tretom Stvrtroku. dosiahla miera nezamestnanosti 10,6 %, ¢o je o
Spomalenie rastu produktivity sa zaznamenalo 0,7 percentualneho bodu viac ako jej najnizsia
vo vSetkych sektoroch. Mierne sa znizil aj rast hodnota zaznamenana v aprili.

Po dosiahnuti najniz$ej hodnoty v aprili 2011 sa
miera nezamestnanosti zacala znova zvySovat’ a
prekrocila svoju predchadzajucu najvyssiu hod-
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2.5 VYVOJ V ROZPOCTOVE) OBLASTI Senll neistotu spojend s makroekonomickymi

vyhliadkami miera dévery v udrzatelnost’ dlhu
Finan¢na a hospodarska kriza sa v eurozone verejnej spravy klesla a tiroky zo Statnych dlho-
vyvinula do krizy Statnej zadlZenosti s vaz- pisov v mnohych krajinach vyrazne vzrastli.
nymi doésledkami na doveru. Vzhladom na Kriza postihla aj finanéné aktiva a pasiva verej-
obavy trhu z vyvoja bankového sektora a zvy- nej spravy (viac v boxe 8).

STATNE FINANCNE AKTiVA A PASiVA V EUROZONE

Udrzatel'nost’ Statneho dlhu sa stava zasadnou otazkou tak pre finanén¢ trhy, ako aj pre tvorcov
politiky. Z hl'adiska platobnej schopnosti, t. j. pri posudzovani udrzatelnosti Statneho dlhu, je
dolezité brat’ do tivahy nielen zavazky verejnej spravy, ale aj jej aktiva. Tento box tvrdi, Ze
orientacia len na hruby $tatny dlh neposkytuje uplny obraz, pretoze aktiva do istej miery predsta-
vuja rezervu, ktort vlada v zasade moze predat’ na splacanie svoju dlhu. Okrem toho je v niekto-
rych pripadoch zvysenie Statnych zavazkov spojené so sucasnym narastom Statnych pohl'adavok,
napriklad v pripade investovania dlhového kapitalu do sikromnej financnej institucie.

Z tohto pohl'adu najrelevantnejsiu protipolozku financénych pasiv predstavuju finanéné aktiva.
Nefinancné aktiva vlady maji za normalnych okolnosti ovel'a vaésiu hodnotu ako aktiva finan¢né.
Je vsak tazké ich ocenovat, mézu byt menej likvidné a v tejto oblasti existuje len malo porovna-
telnych udajov. KI'icovym aspektom je likvidita, teda to, ako I'ahko vlada dokaze financné alebo
nefinanéné aktiva predat’ alebo premenit’ na likvidné prostriedky. Hodnota $tatnych finanénych
aktiv sa moze ¢asom menit’ v zavislosti od trhovych podmienok a v pripade nalichavej potreby
moze byt vynos z ich predaja obmedzeny. Predovsetkym Casto je t'azké uréit’ hodnotu finan¢nych
aktiv nadobudnutych pocas finan¢nej krizy. Okrem toho privatizacia Statnych podnikov je zvy-
Cajne Casovo narocna a Cast’ Statnych aktiv moze byt v rukach verejnych doéchodkovych fondov
a moze predstavovat’ ich zavdzky voci poistencom. Z uvedeného vyplyva, ze pri vypocte hod-
noty cistych statnych finanénych pozicii treba postupovat’ vel'mi obozretne, pretoze Statne finanéné
aktiva a pasiva maju zvycajne odliSné vlastnosti a ich priame vzajomné zapocitavanie nemusi byt
opodstatnené.! Okrem toho je pri hodnoteni potencidlnych rizik ohrozujicich udzatelnost’ verej-
nych financii potrebné nalezitym spdsobom zohl'adnit’ aj podstvahové aktiva a pasiva. Vzhl'adom
na problémy spojené s ocenovanim Statnych aktiv je pri vzajomnom porovnavani ¢istych Statnych
rozpoctovych pozicii jednotlivych krajin potrebné postupovat’ obzvlast’ opatrne.

Medzi Statne finanéné pasiva patria vladou prijaté tvery, Statne dlhopisy a ostatné nastroje,
ako napr. financné derivaty. Medzi Statne financné aktiva patria hotovost’ a vklady, vladou
poskytnuté uvery, cenné papiere iné ako akcie a ostatné podielové ucasti a ostatné pohl'adavky.
Vzhl'adom na to, Ze tieto nastroje sa v narodnych uctoch vykazuju v stivahe verejnej spravy,
v stlade s ESA 95 sa vykazuju v trhovej cene.

Vlady krajin eurozony neustdle hromadia finanéné aktiva (graf A). V trefom stvrtroku 2011
dosahovala trhova hodnota celkovych finanénych aktiv v rukach vlad krajin eurozony v konso-

1 D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez-Vives, a M. Slavik: The size and composition of government debt in the euro area, Occasional

Paper Series, No 132, ECB, oktober 2011.
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Graf A Zlozenie Statnych financnych aktiv Graf B $tatne finanéné aktiva a pasiva
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lidovanom vyjadreni 33,3 % HDP. Za eurozonu ako celok trhova hodnota Statnych finan¢nych
aktiv predstavovala viac nez tretinu trhovej hodnoty $tatnych pasiv, ktoré v tom istom obdobi
dosahovali 92,9 % HDP (graf B). Od vypuknutia finan¢nej krizy na jesen roku 2008 do treticho
Stvrtroka 2011 vlady nadobudli finan¢éné aktiva vo vyske priblizne 4,2 % HDP. V priebehu tohto
obdobia sa stav cennych papierov inych ako akcii zvysil v dosledku ¢istych ndkupov cennych
papierov vydanych finanénymi institGciami zo strany vlad krajin eurozony a v pripade Nemecka
predovsetkym v désledku nadobudnutia aktiv v stivislosti so zalozenim FMS Wertmanagement,
verejnej likvidacnej agentiry zaradenej do sektora verejnej spravy. ZvySenie stavu hotovosti
a vkladov je vysledkom rastu hotovostnych rezerv v dosledku tvorby likviditnych rezerv pocas
finan¢nej krizy, ale méze zahfnat’ aj hotovost’ a vklady verejnych likvidaénych agentur. Rast
objemu akcii a inych podielovych ticasti je zase odrazom kapitalovych injekcii do oslabenych
finanénych institacii v mnohych krajinach,? resp. portfoliovych investicii, ktoré uskutoétiovali
najmé fondy socialneho zabezpecenia s vysokym objemom aktiv.

Z Gdajov za treti §tvrtrok 2011 uvedenych v grafe C vidiet’, ze vac§ina krajin eurozény nazhro-
mazdila finan¢né aktiva v trhovej hodnote vyrazne presahujucej 20 % HDP. Predovsetkym
Estonsko, Irsko, Portugalsko a Slovinsko na konci tretieho §tvrtroka vykazovali aktiva v hodnote
viac nez 40 % HDP, kym krajiny s tradi¢ne vysokym objemom aktiv ako Finsko a Luxembursko
mali finanéné aktiva v hodnote priblizne 111 % a 68 % HDP. Trhova hodnota Statnych finan¢nych
aktiv sa v tom istom obdobi pohybovala od 11 % HDP v Estonsku do 121 % HDP v Taliansku.

Celkovo mozno konstatovat, ze Statne financné aktiva su praktickym doplnkovym ukazovate-
l'om platobnej schopnosti verejnej spravy. Dostupnost’ Statnych finanénych aktiv méze v zasade

2V pripade frska ide o kapitilové injekcie do Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank a Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland; v pripade
Holandska o rekapitaliziciu spolocnosti Fortis, ABN AMRO a ING; a v pripade Belgicka o rekapitalizciu spolo¢nosti Fortis, Dexia a KBC.
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Graf C Statne finanéné aktiva a pasiva krajin eurozény v tretom $tvrt'roku 2011
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Zdroj: Vypoéty ECB (zaloZené na iidajoch Eurostatu a narodnych udajoch).
Poznamka: Stav v Stvrtroku t sa vyjadruje ako percento suc¢tu HDP v §tvrtroku t a v predchadzajicich troch stvrtrokoch.

1) V pripade Francuzska je uvedeny udaj za posledny $tvrtrok 2010.

zohrat’ vyznamnu ulohu pri zniZovani hrubého Statneho dlhu, ale tato skuto¢nost’ by sama osebe
nemala byt dévodom na privatizaciu. Privatizacia urCitych Statnych aktiv by naopak mala
vychadzat’ z jej prinosu k zlepSovaniu celkovej hospodarnosti a perspektivy dlhodobého hos-
podarskeho rastu. V niektorych pripadoch by si takyto prinos vyzadoval spojenie privatizacie
s regulacnymi reformami, ktoré by zarucili konkurenéné prostredie. Okrem toho si treba uvedo-
mit’, Ze vynosy z privatizacie by v sicasnej nepriaznivej makroekonomickej situacii mohli byt
obmedzené, a tym aj ich pozitivny vplyv na udrzatel'nost’ verejnych financii. Navyse vzhl'adom
na to, ze Statne financné aktiva a pasiva maji zvycajne odlisné vlastnosti, zameriavat’ sa len na
Cisty Statny dlh by mohlo byt zavadzajuce. V tejto suvislosti je predovsetkym potrebné prijat’
urcité predpoklady tykajuce sa cien, obchodovatel'nosti a likvidity Statnych aktiv. Ako stanovuje
Pakt stability a rastu, ukazovatel’ hrubého dlhu verejnej spravy v nominalnej hodnote zostava

zékladnym kametiom dohFadu nad rozpo&tovym hospodarenim v EU.

Kriza ukézala, ze zdravie verejnych financii je
nevyhnutnym predpokladom celkovej makro-
ekonomickej a financnej stability, ako aj ply-
nulého fungovania menovej unie. V snahe o
obnovenie dovery viacero krajin vratane tych
najviac postihnutych na krizu Statneho dlhu
a nepriaznivé ucinky kontaminacie reagovalo
opatreniami zameranymi na rozpoctovi kon-
solidaciu a Strukturalne reformy a zaroven
posiliovanim svojich rozpoc¢tovych ramcov.
Po zavedeni pevnejSicho ramca hospodarskej
spravy v EU bol okrem toho prijaty cely rad
krokov na d’alsie zlepSenie rozpoctového riade-
nia na eurdpskej trovni.

ROZPOCTOVA KONSOLIDACIA V ROKU 2011

Podl'a jesennej prognozy hospodarskej vyvoja
Eurépskej komisie agregatny deficit verejnej
spravy krajin eurozéony v roku 2011 vyrazne
klesol — z 6,2 % HDP v roku 2010 na 4,1 %
(tabul’ka 4). Tento pokles rozpoctového deficitu
bol vysledkom konsolida¢nych opatreni (najma
kratenia verejnych financii a zamestnanosti,
ako aj zvySovania nepriamych dani) a do istej
miery priaznivého vyvoja prijmov vd’aka lep$im
cyklickym podmienkam. Celkové prijmy a cel-
kové vydavky verejnej spravy v roku 2011 pred-
stavovali 45,3 % HDP a 49,4 % HDP (v porov-
nani so 44,7 % a 50,9 % v minulom roku).

ECB
Vyrocna sprava
2011



Tabulka 4 Rozpoctova pozicia eurozony a krajin eurozony

(v % HDP)
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy Hruby dlh verejnej spravy
Prognoéza Eurépskej komisie Program Prognéza Eurépskej komisie Program
stability stability

2009 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2011
Belgicko -5,8 -4,1 -3,6 -3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
Nemecko =32 -43 -1,3 -2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
Estonsko -2,0 0,2 0,8 -0,4 72 6,7 5.8 6,0
frsko -14,2 -31,3 -10,3 -10,6 65,2 94,9 108,1 -
Grécko -15,8 -10,6 -8,9 -7,8 129,3 144,9 162,8 -
Spanielsko -11,2 -9,3 -6,6 -6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
Franctizsko -1,5 -7,1 -5,8 -5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
Taliansko -5.4 -4,6 -4,0 -3,9 115,5 1184 120,5 -
Cyprus -6,1 -5,3 -6,7 -4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
Luxembursko -0,9 -1,1 -0,6 -1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
Holandsko -5,6 -5,1 -4,3 -3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
Rakusko -4,1 -4,4 -3.4 -39 69,5 71,8 72,2 73,6
Portugalsko -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
Slovinsko -6,1 -5,8 -5,7 -5,5 353 38,8 45,5 433
Slovensko -8,0 -1,7 -5,8 -4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
Finsko -2,5 -2,5 -1,0 -0,9 433 48,3 49,1 50,1
Eurozona -6,4 -6,2 -4,1 -43 79,8 85,6 88,0 -

Zdroj: Hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2011, aktualizované programy stability z aprila 2011 a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje vychadzaju z definicii ESA 95. Kv6li moznosti porovnania jednotlivych krajin a vzhl'adom na nedostupnost’ uda-
jov Eurostatu o vysledkoch rozpoctového hospodarenia za rok 2011 v ¢ase vypracovania spravy bola pouzitd hospodarska prognédza
Eurépskej komisie z jesene 2011. V pripade Irska, Grécka a Portugalska st uvedené ciele z programu finan¢nej pomoci MMF a EU,

v pripade Talianska s uvedené revidované ciele zo septembra 2011.

Podl'a hospodarskej prognézy Eurdpskej komi-
sie z jesene 2011 sa priemerny pomer hrubého
dlhu verejnej spravy k HDP v eurozone
v dosledku vysokych deficitov opat’ zvysil,
z 85,6 % v roku 2010 na 88,0 % v roku 2011.
Miera zadlzenosti na konci roka 2011 prekra-
covala referencnt hodnotu 60 % HDP v 12 zo
17 krajin eurozony.

V pripade niektorych krajin boli rozpoctové
prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2011
priaznivejSie ako ich plany uvedené v aktua-
lizovanych programoch stability z aprila 2011
(tabulka 4). Vo vécsine krajin rozpoétové defi-
city prekracovali ocakavania. Tyka sa to predo-
vietkym Grécka, Spanielska, Cypru, Holandska
a Slovenska. Pokial’ ide o krajiny, na ktoré sa
vzt'ahuje program finanénej pomoci EU a MMF,
Grécko a frsko v roku 2011 &elili mimoriadne
vaznym rozpoCtovym schodkom, zatial co
v Portugalsku sa rozpoctova situacia viditelne
zlepsila, a to Ciastocne vd’aka objemnej docas-
nej transakcii. Nasledujice strucné hodnotenie
nedavneho rozpoctového vyvoja sa tyka len kra-
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jin zapojenych do programu finan¢nej pomoci
EU a MMF.

KRAJINY ZAPOJENE DO PROGRAMU EU A MMF

V  Grécku vysledok programu financnej
pomoci EU a MMF nepriaznivo ovplyvnili
unava zo Strukturdlnych reforiem, nestabilita
vlady a horSie nez ocakavané hospodarske
podmienky. Hospodarska prognéza Eurdpske;j
komisie z jesene 2011 ocakava, ze deficit
v roku 2011 dosiahne 8,9 % HDP. Pri¢inou
ocakavaného prekrocenia ciel'a rozpoctového
deficitu na rok 2011 (7,8 % HDP) bol horsi
makroekonomicky vyvoj, oneskorena realiza-
cia rozpoc¢tovych opatreni a zmeny dohodnu-
tej podoby reforiem, ktoré popri zniZeni ich
ucinku na redukciu deficitu mohli spdsobit’
aj utlm doméceho dopytu. Udrzatelnost’ roz-
poctového hospodarenia v Grécku je potrebné
obnovit' spojenim dodato¢nych konsolidac-
nych opatreni s dobrovolnou ucastou stk-
romného sektora na znizovani Statneho dlhu.
V juni a oktobri 2011 grécka vlada urcila
dodatocné konsolidacné opatrenia v rozsahu



Tabulka 5 Zmeny cyklicky upraveného salda, cyklicky upraveného primarneho salda

a Strukturalneho salda eurozdony a krajin eurozdony

(v percentualnych bodoch HDP)

Zmena cyklicky upraveného
rozpoc¢tového salda

2009 2010 2011
Belgicko 23 1,1 0,1
Nemecko -0,1 -2,3 2,2
Estonsko 5,6 1,6 -1,5
frsko -4,6 -17.4 20,2
Grécko -4.6 6,4 3.4
Spanielsko -4,6 2,1 2,5
Franctizsko -2,3 0,4 1,1
Taliansko -0,1 0,1 0,4
Cyprus -5,6 0,8 -1,1
Luxembursko -0,6 -0,8 0,2
Malta 2,2 -0,4 0,2
Holandsko =33 0,2 0,4
Rakusko -0,8 -0,8 0,3
Portugalsko -5,5 -0,2 4,5
Slovinsko 0,8 0,3 -0,2
Slovensko -3.4 0,1 1,9
Finsko -1,9 -1,2 0,7
Eurozéna -1,8 -0,4 1,8

Zmena cyklicky upraveného
primérneho rozpoctového salda

Zmena Strukturalneho
rozpoc¢tového salda

2009 2010 2011 2009 2010 2011
25 0,9 0,0 1,6 0,5 0,2
02 2,5 2,1 0,6 -1,0 1,1

5.6 1,5 1.4 3,9 0,7 0,1
-4,0 -16,3 20,7 2,6 0,1 0,6
4.4 6,9 46 5,6 64 4,0
4.4 23 2,8 42 L5 2,1
2.8 0,4 13 22 0,5 1,0
0,7 0,0 0,8 0,6 0,6 04
59 0,5 1,0 59 0,6 02
0,5 0,8 0,3 0,6 0,8 0,1

2.1 0,5 04 1,9 0,9 12
34 0,0 0,3 33 0,3 0,3
0,6 0,9 0,3 0,8 04 0,1
5,6 0,1 58 4,1 0,8 2,7

1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
32 0,0 2,1 34 0,4 2,6
22 12 0,8 1,9 12 0,6
2,0 04 1,9 1,9 0,3 1,0

Zdroj: Hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2011.

Poznamky: Kladné hodnoty predstavuju zlepienie rozpotového salda, zdporné jeho zhorsenie. V pripade frska zmeny cyklicky upra-
veného salda a cyklicky upraveného primarneho salda zahfiiaju vplyv opatreni na podporu finanéného sektora v rokoch 2009 a 2010

v rozsahu 2,5 % HDP a 19,8 % HDP.

viac ako 14 % HDP do roku 2015. Na prij-
movej strane sU tieto opatrenia zamerané na
Siroku $kalu dani a rozsirovanie dafovej bazy
(zniZenie nezdaniteného prijmu a zrusenie
danovych vynimiek) a zlepSenie danovej dis-
cipliny. Na strane vydavkov hra najvicsiu
ulohu znizovanie mzdovych nakladov verej-
nej spravy, doéchodkov a inych socidlnych
davok, ako aj verejnej spotreby a nemzdovych
sluzieb. Dna 20. februara 2012 Euroskupina
schvalila subor opatreni, ktory mé do konca
roka 2014 priniest dodatocné financovanie
verejného sektora v objeme 130 mld. € a zaro-
ven vyzaduje dalSiu rdznu snahu gréckej
vlady o znizenie vydavkov verejnej spravy.

V irsku program hospodarskej adaptacie
v roku 2011 prebichal podl'a pévodnych cie-
Pov. Hospodarska prognéza Eurdpskej komisie
z jesene 2011 predpoveda v roku 2011 deficit
vo vySke 10,3 % HDP. Boli spustené rozpoc-
tové reformy a bola zriadena irska poradna
rada pre rozpoctové zalezitosti, ktorej tlohou
je posudzovat' oficidlne progndzy, primera-
nost’ rozpoctovej politiky a stlad rozpocto-
vych planov s rozpoctovymi pravidlami. Bolo

ukoncené komplexné hodnotenie verejnych
vydavkov zamerané na znizovanie verejnej
spotreby a zvySovanie efektivnosti verejného
sektora. {rska vldda sa i nad’alej snazi o spl-
nenie cielov programu stability a jej stredno-
dobého rozpo¢tového vyhlasenia z novembra
2011, v ktorom sa zaviazala pokra¢ovat’ v roz-
poctovej konsolidacii aj po skonceni programu
stability v snahe dodrzat’ termin na korekciu
nadmerného deficitu do roku 2015.

V pripade Portugalska hospodarska prog-
néza Eurdpskej komisie z jesene 2011 pocita
v roku 2011 s deficitom vo vyske 5,8 % HDP,
¢o zodpoveda rozpoctovému cielu stanove-
nému v programe finanénej pomoci EU a MMF
na urovni 5,9 % HDP. Ked’Zze pocas realiza-
cie programu hospodarskej adaptacie vznikli
urcité rozpoctové sklzy v porovnani s cielom
na rok 2011, nové vlada na ich vyrovnanie pri-
jala d’alSie opatrenia vratane mimoriadnej dane
z viano¢nych prémii a zvySenia DPH z elek-
trickej energie a zemného plynu. Okrem toho
sa v decembri 2011 uskutocnil docasny prevod
dochodkovych fondov zo sukromnych bank do
systému socialneho zabezpecenia v hodnote
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Tabulka 6 Postup pri nadmernom deficite v krajinach eurozony

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Zaciatok
2011

Belgicko -3,6 2010
Nemecko -1,3 2011
Estonsko 0,8 -
frsko -10,3 2010
Grécko -8,9 2010
Spanielsko -6,6 2010
Francuzsko -5,8 2010
Taliansko -4,0 2010
Cyprus -6,7 2010
Luxembursko -0,6 -
Malta -3,0 2010
Holandsko -4,3 2011
Rakusko -3.4 2011
Portugalsko -5,8 2010
Slovinsko -5,7 2010
Slovensko -5,8 2010
Finsko -1,0 2010

Odporicana priemerna
Strukturalna tprava ro¢ne

Konecny termin

2012 0,75

2013 >0,5

2015 najmenej 9,5 v obdobi 2011 — 2015
2014 10 v obdobi 2009 — 2014
2013 >1,5

2013 >1,0

2012 >0,5

2012 1.5

2011 0,75

2013 0,75

2013 0,75

2013 1,25

2013 0,75

2013 1,0

2011 0,5

Zdroj: Europska komisia.

okolo 3,5 % HDP. V désledku toho sa o¢akava,
ze rozpoctovy deficit za rok 2011 dosiahne pri-
blizne 4 % HDP, ¢im s odstupom splni stano-
veny ciel’.

UKAZOVATELE OCISTENE OD CYKLICKYCH
VPLYVOV

Ako vidiet z tabulky 5, vSetky tri rozpo¢tové
ukazovatele, ktoré zohladnuju cyklické pod-
mienky hospodarstva (t. j. saldo ocistené od
cyklickych vplyvov, primarne saldo ocistené
od cyklickych vplyvov a Strukturdlne saldo)
v pripade agregatnej hodnoty za eurozénu
v roku 2011 potvrdzuji zna¢né konsolidacné
usilie. Predovsetkym tak saldo, ako aj primarne
saldo ocCistené od cyklickych vplyvov (t. j. bez
vplyvu Grokovych platieb) sa v roku 2011 zlep-
sili 0 1,8 a 1,9 percentualnych bodov HDP.
Strukturalne saldo eurozény (t. j. bez vplyvu
jednorazovych a doc¢asnych opatreni) sa v tom
istom obdobi zlepsilo o 1,0 percentualneho bodu
HDP. Tieto hodnoty je v$ak potrebné interpreto-
vat’ s rezervou, pretoze odhady cyklickych vply-
vov na rozpoctové saldd uskutocnené v realnom
Case su spojené s urcitou mierou neistoty.

Vsetky krajiny eurozony s vynimkou Nemecka,
Estonska, Luxemburska, Malty a Finska prekro-
¢ili v roku 2011 referencnti hodnotu deficitu vo
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vyske 3 % HDP. Ku koncu roka 2011 prebiehal
postup pri nadmernom deficite v 14 krajinach
eurozony, s terminmi na znizenie pomeru defi-
citu pod referenént hodnotu 3 % HDP od roku
2011 v pripade Malty az do roku 2015 v pripade
frska (tabulka 6). V juli 2011 Rada Eurépskej
unie zru$ila postup v pripade nadmerného defi-
citu vo Finsku, ked’ze podl'a koneénych tdajov
jeho deficit v roku 2010 referen¢ni hodnotu
3 % HDP neprekrocil a podla hospodarskej
prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2011 mal
v roku 2011 d’alej klesnut’ na 1 % HDP.

DALSIA OCAKAVANA FISKALNA KONSOLIDACIA

V roku 2012 sa ocakava d’alSie zlepSovanie stavu
rozpoctového hospodarenia v eurozone, aj ked’
o nie¢o pomalsie. Podla progndzy Eurdpskej
komisie z jesene 2011 sa priemerny pomer defi-
citu verejnej spravy k HDP v eurozone ma zni-
zit 0 0,7 percentualneho bodu na 3,4 % HDP
(graf26). Priemerny pomer prijmov eurozony by
sa mal zvysit o 0,5 percentualneho bodu HDP,
kym pomer vydavkov by mal klesnut o 0,2 per-
centualneho bodu HDP. Priemerny pomer dlhu
verejnej spravy k HDP v eurozone by sa mal
v roku 2012 dalej zvySovat, a to o 2,4 percen-
tualneho bodu na 90,4 % HDP, pricom v pri-
pade $tyroch krajin (irska, Grécka, Talianska
a Portugalska) by mal prekrocit’ 100 % HDP.



Graf 26 Rozpoctovy vyvoj v eurozdne

(v % HDP)
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2011.
Poznamka: V tdajoch o rozpoctovych saldach nie su zahrnuté
vynosy z predaja licencii UMTS.

OBOZRETNE ROZPOCTOVE HOSPODARENIE JE
NEVYHNUTNE NA OBNOVENIE DOVERY TRHU

Co sa tyka institucionalneho ramca rozpoétovej
politiky, prijatie nového suboru reforiem ria-
denia po intenzivnych rokovaniach o reforme
ramca hospodarskeho riadenia EU sice pred-
stavuje krok spravnym smerom, neprinasa vsak
potrebné zasadné zmeny (Cast’ 1 kapitoly 4).
Dohodu o novych pravidlach riadenia uzavreli
v septembri 2011 Europska rada, Eurdpsky
parlament a Europska komisia. Formalne
bola prijatd v novembri a do platnosti vstupila
v decembri 2011. Balik reforiem v oblasti ria-
denia pozostava zo Siestich pravnych predpi-
sov, ktorych cielom je posilnit hospodarske
riadenie v EU a predovsetkym v eurozone. Hoci
prijaty subor pravnych predpisov obsahuje cely
rad opatreni na zlepSenie rozpoétového hos-
podarenia v EU a v eurozéne, za predpokladu
dosledného uplatilovania pravidiel, je potrebné
uskutocnit’ zasadnejSie reformy. PredovSetkym
fiskalna dohoda ako sucast’ Zmluvy o stabilite,
koordinécii a riadeni v hospodarskej a menovej
unii d’alej zlepsi rozpoctové hospodarenie na
narodnej trovni.

V zaujme obnovenia dovery na finanénom trhu
sa musia stratégie rozpoctovej konsolidacie cel-
kovo dosledne drzat’ ustanoveni Paktu stability
a rastu. PredovSetkym krajiny, ktoré cerpaju
finanént pomoc EU a MMF, musia v plnej miere
plnit’ svoje programové zavizky. Vsetky krajiny
prechadzajuce procesom v pripade nadmer-
ného deficitu musia zabezpecit’ splnenie svojich
rozpoctovych cielov, pricom ich strednodobé
rozpoCtové plany musia obsahovat’ dostatocne
vierohodné opatrenia a ich rozpoctové stratégie
musia byt jednozna¢ne zamerané na napravu
nadmernych deficitov.

Rizikd ohrozujuce udrzatelnost rozpoctového
hospodarenia je zaroven potrebné rieSit reali-
zaciou §trukturalnych reforiem zameranych na
podporu rastu a zvySenie stability bankového
sektora pri zohl'adneni Specifickych nerovnovah
v jednotlivych krajinach. Vyber spravnej straté-
gie na obnovenie a upevnenie riadneho rozpoc-
tového hospodarenia v jednotlivych krajinach sa
lisi v zavislosti od hlavnych pri¢in rozpoctovej
nerovnovahy. Kazda krajina preto musi reali-
zovat’ svoju individualnu stratégiu a zaroven
dosledne dodrziavat odporucania eurdpskeho
semestra (cyklus koordinacie hospodarskej poli-
tiky). Strukturélne reformy sa musia uskutoénit’
¢o najrychlejSie v zaujme zvySenia konkuren-
cieschopnosti, pruznosti jednotlivych ekonomik
a rastu produktivity prace, a tym aj dlhodobe;j-
Sieho rastu.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Vo vicdsine &lenskych stitov EU nepatriacich
do eurozony sa produkcia v roku 2011 dalej
ozivovala (tabulka 7). Ku koncu roka sa vsak
zacali objavovat’ ndznaky spomalenia, pretoze
tieto krajiny nepriaznivo ovplyvnil zhorSujuci
sa hospodarsky rast a rastice financné napitie
v eurozoéne. Volatilita rastového profilu a roz-
diely medzi jednotlivymi krajinami zostavali
na vysokej urovni. Hoci bola domaca spotreba
vyznamnejSou hybnou silou hospodarskeho
rastu najmd v LotySsku, Litve a Pol'sku, vo véc-
Sine krajin aj v roku 2011 prispieval k hospodar-
skemu rastu €isty vyvoz. V niektorych krajinach
ozivenie spomalovali nepriaznivé podmienky
na trhu prace, nizka miera vyuzitia zasob a fis-
kalna konsolidacia. Domaci dopyt zacali okrem
toho postupne stale viac brzdit’ aj zhorSujuce sa
nalady v ekonomike, tstup od dlhového finan-
covania bankového sektora, niektoré faktory
$pecifické pre jednotlivé krajiny, ako aj potreba
zlepsit’ bilancie v sutkromnom sektore.

Pokial’ ide o hlavné zlozky doméaceho dopytu,
vo vicsine krajin bola nad’alej nizka sukromna
spotreba, v ktorej sa odrazali vsetky uvedené
faktory. Miera nezamestnanosti zostala vysoka
vo vietkych krajinach EU nepatriacich do

eurozony a hospodarske ozivenie sposobilo
zlepSenie na trhu prace len v niektorych z nich.
V roku 2011 sa vo vacsine krajin napriek stag-
nacii na trhu prace a obmedzeniam vo verej-
nom sektore zvysil rast miezd, ¢o okrem iného
odzrkadluje Strukturdlne vplyvy a problémy
trhu prace. Rast Gverov sukromnému sektoru sa
vo vidsine krajin EU nepatriacich do eurozény
d’alej spomal’oval v dosledku prisnych podmie-
nok na strane ponuky spdsobenych tlakmi na
kapital a finanéné zdroje aj nizkym dopytom,
ktory zodpovedal miernej hospodarskej aktivite
a ustupu od dlhového financovania. V prostredi
charakterizovanom vysokymi nevyuzitymi kapa-
citami vo véac¢sine krajin pomaly nadobudal
dynamiku rast investicii, za ktorym boli Casto
finanéné prostriedky EU.

Z &lenskych $tatov EU nepatriacich do euro-
zony zaznamenali (v prvych troch Stvrtro-
koch 2011) vyrazny rast realneho HDP najma
Lotyssko, Litva, Pol'sko a Svédsko, &ize kra-
jiny, v ktorych bol najvyssi prispevok doma-
ceho dopytu. Na druhej strane rast HDP sa
vyrazne spomalil v Spojenom kralovstve, ¢o
odzrkadlovalo znizenie domaceho dopytu.
Rast HDP sa spomalil aj v Ceskej republike,
zatial ¢o v Madarsku sa o nieco zrychlil.

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

(ro¢na percentualna zmena)

2008 2009 2010
Bulharsko 6,2 -5,5 0,2
Ceské republika 3,1 -4 2,7
Dansko -0,8 -5,8 1,3
Lotyssko -3,3 -17,7 -0,3
Litva 2,9 -14,8 1,4
Mad’arsko 0,9 -6,8 1,3
Pol'sko 5,1 1,6 39
Rumunsko 7.4 27,1 -1,3
Svédsko 0,6 5,0 6,1
Spojené kral'ovstvo -1,1 -4,4 2,1
EU 7D 44 32 2,2
EU 102 0,4 43 2,5
Eurozona 0,4 -4,3 1,9

20119 2011 2011 2011 20119
Q1 Q2 Q3 Q4

1,5 2.2 23
. 3,1 2,0 1,2 .
11 1.9 1,7 0,1 0.6
. 3,5 5.6 6,6 .
59 5.9 6,5 6,7 44
17 2,5 L5 14 14
43 41 47 43 43
. 1,7 14 44 .
40 6,1 44 45 11

13 16 0,4

33 33 3,5
. 24 24 1.6 .
15 2,4 1.6 13 0.7

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Stvrtro¢né tdaje st v pnpade vSetkych krajin ocistené od sezonnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni. Vynimkou
je Rumunsko, v pripade ktorého st idaje ocistené len od sezénnych vplyvov

1) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstipili do EU v rokoch 2004 a 2007.

2) Agregat EU 10 tvori desat’ ¢lenskych statov EU, ktoré k 31. decembru 2011 nepatrili do eurozony.

3) Udaje za rok 2011 st rychlym odhadom, t. j. ide o predbezné udaje.
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V Rumunsku sa po dvoch rokoch klesania vra-
til rast HDP v roku 2011 do kladného pasma,
¢o bolo spdsobené obnovou zasob a kladnym
prispevkom domaceho dopytu.

VYVOJ CIEN

Priemernd rocna miera inflacie sa v roku 2011
zvysila vo vicsine ¢lenskych $tatov EU nepat-
riacich do eurozény (tabulka 8). V tomto cel-
kovom zvyseni sa prejavili domace aj vonkajsie
faktory. Tlak na zvySovanie vyvolavali ceny
potravin a energii najmd v prvom polroku,
ako aj zmeny nepriamych dani, regulovanych
cien a spotrebnych dani a oslabovanie vymen-
nych kurzov v niektorych krajinach. Zvysenie
medzinarodnych cien komodit malo vzhl'adom
na vacsiu vahu potravin a energii v ramci kosa
HICP véacsi vplyv skor v krajinach strednej
a vychodnej Eur6py ako v ostatnych krajinach
EU nepatriacich do eurozény. V mnohych kra-
jinach sa okrem toho pod vplyvom postupného
ozivovania domdaceho dopytu zvySila rocna
miera inflacie (bez cien energii a potravin), pri-
¢om v niektorych krajinach to bolo z vel'mi niz-
kych alebo dokonca zapornych hodnét.

Pretrvavali vSak vyrazné rozdiely v rocnej
inflacii HICP. Najvyssia priemerna miera infla-
cie sa zaznamenala v Rumunsku (5,8 %), kde
v roku 2010 zaviedli podstatne vysSiu DPH.

V ostatnych krajinach sa inflacia pohybovala
vicsinou od 3,4 % do 4,5 %. V Ceskej republike
dosiahla inflacia 2,1 % a v Dansku 2,7 %, pri¢om
najnizsiu inflaciu v ramei krajin EU nepatriacich
do eurozony zaznamenali vo Svédsku (1,4 %).
Vyvoj v priebehu roka sa v jednotlivych kraji-
nach lisil. Proti dezinflacnému vplyvu menia-
cich sa cien potravin a energii v druhom polroku
posobili niektoré faktory Specifické pre jednotlivé
krajiny, ako je zvySenie DPH (napr. v LotySsku,
Pol'sku a Spojenom kral'ovstve), prudké zvysenie
spotrebnej dane (v LotySsku) a zvySenie regu-
lovanych cien (v Ceskej republike) alebo osla-
bovanie vymennych kurzov (napr. v Madarsku
a Pol'sku). V druhom polroku sa vyrazne znizila
miera inflacie v Rumunsku, k ¢omu okrem iného
prispel $tatisticky bazicky efekt suvisiaci so slab-
nicim vplyvom prudkého zvySenia miery DPH
a dobrou domécou trodou.

ROZPOCTOVA POLITIKA

Odhaduje sa, ze vo vSetkych ¢lenskych §tatoch
EU nepatriacich do eurozény okrem Bulharska,
Madarska a Svédska sa v roku 2011 zazname-
nal deficit nad 3 % referencnej hodnoty HDP
(tabulka 9). V Mad’arsku vsak bol rozpoctovy
prebytok na tirovni 3,6 % HDP vyrazne ovplyv-
neny jednorazovymi prijmami, ktoré suvi-
seli so znarodnenim povinného stkromného
dochodkového piliera. Spojené kralovstvo

Tabulka 8 Inflicia HICP v &lenskyjch $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena)

2008 2009 2010
Bulharsko 12,0 2,5 3,0
Ceska republika 6,3 0,6 1,2
Dansko 3,6 1,1 2,2
Lotyssko 15,3 3,3 -1,2
Litva 11,1 4,2 1,2
Mad’arsko 6,0 4,0 4,7
Pol’sko 4,2 4,0 2,7
Rumunsko 7,9 5,6 6,1
Svédsko 33 1,9 1,9
Spojené kral'ovstvo 3,6 22 3,3
EU 7D 6,5 3,7 3.2
EU 102 47 2,7 3.2
Eurozona 33 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
Q1 Q2 Q3 Q4

34 45 34 3,1 2,5
2,1 1.9 1.8 2,0 2.8
2,7 2,6 2,9 2,6 2,5
42 3.8 46 44 4,1
4,1 3.2 4,7 46 4,0
3.9 43 3,9 34 4,1
3.9 3,6 40 3,7 42
5.8 7.5 8,3 42 34
14 1,3 1,7 1,6 0,9
45 4,1 44 47 47
3,9 4,1 44 35 3,7
4,0 3,9 42 4,0 4,0
2,7 2,5 2.8 2,7 2,9

Zdroj: Eurostat.

1) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstapili do EU v rokoch 2004 a 2007.
2) Agregat EU 10 tvori desat’ ¢lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2011 nepatrili do eurozony.

ECB
Vyrocna sprava
2011



TabuPka 9 Financna pozicia sektora verejnej spravy

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Hruby dlh
Prognéza Europskej Aktualizicia konver- Prognéza Eurdpskej Aktualizacia
komisie genénych programov komisie konvergen¢nych

z aprila 2011 programov

z aprila 2011
2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011 2008 | 2009 @ 2010 | 2011 2011
Bulharsko 1,7 -4.3 -3,1 -2,5 -2,5 13,7 14,6 163 17,5 16,4
Ceska republika -2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 344 376 399 41,4
Dansko 37 -2,7 -2,6 -4,0 -3,8 345 41,8 43,7 44,1 43,0
Lotyssko -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 19,8 36,7 447 448 48,3
Litva -3,3 -9,5 -7,0 -5,0 -5,3 155 294 380 377 38,1
Mad'arsko -3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0 729 79,7 813 759 75,5
Pol'sko -3,7 -13 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 549 56,7 54,9
Rumunsko -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -4,9 134 236 31,0 340 333
Svédsko 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 42,7 39,7 363 36,8
Spojené kralovstvo ~ -5,0  -11,5 -10,3 -9,4 -7,9 548 696 799 840 84,1
EU 7Y -3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EU 10" =33 -8,5 1,5 -6,3 -5,6 47,3 58,0 645 66,2 66,1
Eurozoéna -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 79,8 85,6 88,0 -

Zdroj: Hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2011, aktualizované konvergencné programy z aprila 2011 a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje st zaloZené na definiciach ESA 95. Ciselné udaje za rok 2011 v aktualizéciach konvergenénych programoch z aprila

2011 boli stanovené narodnymi vladami a mozu sa teda odliSovat’ od konecnych vysledkov.
1) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstapili do EU v rokoch 2004 a 2007.
2) Agregat EU 10 tvori desat’ ¢lenskych 3tatov EU, ktoré k 31. decembru 2011 nepatrili do eurozony.

dalej vykazovalo vel'mi vysoky deficit, ktory
sa odhadoval na 9,4 % HDP a ktory sposobilo
vyrazne nepriaznivejSie makroekonomické
prostredie, ako sa oCakavalo. Celkovo boli vo
vacsine krajin fiskalne vysledky za rok 2011
v stlade s cielmi konvergen¢nych programov
z aprila 2011. Lepsie saldo $tatnych rozpoctov
v roku 2011 bolo spdsobené hlavne Struktu-
ralnou fiskalnou konsolidaciou (aj v LotySsku
a Rumunsku, ktoré boli zahrnuté do programov
pomoci EU a MMF), ako aj pozitivnym cyk-
lickym vyvojom (v Mad’arsku a Svédsku). Len
Dansko zaznamenalo v roku 2011 zhorsenu fis-
kalnu bilanciu.

Okrem Svédska sa vo vietkych Elenskych §ta-
toch EU nepatriacich do eurozény v zavere
roka 2011 uplatiiovalo rozhodnutie Rady EU
o existencii nadmerného deficitu. Terminy na
korekciu nadmerného deficitu boli stanovené
pre Bulharsko a Mad’arsko na rok 2011, pre
Lotyssko, Litvu, Pol'sko a Rumunsko na rok
2012, pre Cesku republiku a Dansko na rok
2013 a pre Spojené kralovstvo na (rozpoctovy)
rok 2014/2015.

ECB
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Podl'a odhadov narastol v roku 2011 pomer
hrubého dlhu verejnej spravy k HDP vo
vietkych &lenskych $tatoch EU nepatriacich do
eurozony okrem Litvy, Mad'arska a Svédska.
V Madarsku bol pokles pomeru dlhu verejne;j
spravy k HDP spdsobeny vylu¢ne uz uvedenym
Ciastoénym pouzitim aktiv byvalého stkrom-
ného ddéchodkového piliera na splatenie Stat-
neho dlhu. Pomer Statneho dlhu k HDP zostal
nad referenc¢nou hodnotou 60 % v Mad’arsku
a Spojenom kralovstve.

VYVO) PLATOBNE] BILANCIE

V roku 2011 sa salda bezného a kapitalového
¢ty ¢lenskych statov EU nepatriacich do euro-
z6ny (v percentach HDP) bud’ zlepsili, alebo
zostali vo vacSine krajin v podstate nezme-
nené (tabulka 10). Bulharsko zaznamenalo
prvy prebytok bezného a kapitalového uctu od
pristpenia k EU a v Madarsku sa prebytok
zvy$il. V Rumunsku sa znizil deficit. LotySsko
a Litva d’alej zaznamenavali rekordny preby-
tok, ale napriek vyraznému rastu vyvozu bol
tento prebytok niz§i ako v roku 2010. Je to
vo vel'kej miere prejavom vyssiecho dopytu po



Tabulka 10 Platobna bilancia élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény a eurozény

(v % HDP)

Saldo beZného a kapitalového Cisté toky priamych investicii Cisté toky ostatnych investicii

uctu

2008 2009 2010 | 2011Y 2008 2009 2010 2011" 2008 2009 2010 | 2011V
Bulharsko -22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5 7.2 4,4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Ceské republika -1,4 -1,0 2,2 -2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Dansko 2,9 33 5,6 6,9 -3,3 -0,8 -3,5 2,3 2,1 38 4,1 -11,2
Lotyssko -11,6 11,1 49 1,3 3,0 0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 -3,6
Litva -11,1 7.8 42 32 3.4 -0,4 1.8 2,9 5.8 -10,7 -9,0 -2,5
Mad'arsko -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 -2,7
Pol'sko -5,4 2,2 -2,8 -2,7 2,0 1.9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
Rumunsko -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 23 4,9 1,9
Svédsko 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -39 -5,6 -4.9 9,4 -9,9 -9,0 -7,1
Spojené kral'ovstvo -1,3 -1,5 3,1 -2,7 -2,6 1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
EU 72 -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 3.4 1,8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
EU 10? -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 -2,5 -1,9 -0,5 38
Eurozona -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1.9 -0,6 -2,8 -3,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2011 st priemerom za Styri §tvrttoky po treti Stvrtrok 2011. i
2) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU v rokoch 2004 a 2007.
3) Agregat EU 10 tvori desat’ ¢lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2011 nepatrili do eurozony.

dovoze podporeného rastom HDP a zhorSenej
bilancie vynosov. V Pol'sku a Ceskej repub-
like, ktoré mali mensi deficit, ked ich postihla
globalna finan¢na kriza, sa platobné bilancie
spojeného bezného a kapitalového uctu vyraz-
nejsie nezmenili. Deficit Spojeného kralovstva
sa znizil, zatial’ o znac¢né prebytky v Dansku
a Svédsku dalej rastli.

Pokial’ ide o financovanie, v roku 2011 sa spo-
malil prilev priamych zahrani¢nych investicii
vo vicSine krajin nepatriacich do eurozony,
ktoré pristapili do EU v roku 2004 alebo
neskdr. Spojené kralovstvo sa stalo Cistym
vyvozcom priamych investicii, zatial Co
Dénsko a Svédsko vykazalo ich dalsi &isty
odlev. Dansko a Mad’arsko zaznamenali vel'ky
prilev portféliovych investicii, zatial o ich
vyrazny odlev bol zaznamenany v LotySsku
a Spojenom kralovstve. Pokial’ ide o ostatné
investicie, v mnohych krajinach doslo v roku
2011 k d’alSiemu cistému odlevu alebo znize-
nému Cistému prilevu investicii, ¢o pravdepo-
dobne suviselo s prebiehajucim ustupom od
dlhového financovania. Prilev stkromného
kapitalu v Loty$sku a Rumunsku nad’alej dop-
nala podpora, ktorti poskytovali medzinarodné
organizacie.

VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Vyvoj vymennych kurzov c¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozony bol v roku 2011
vyrazne ovplyvneny kurzovym rezimom v jed-
notlivych krajinach. Meny Danska, LotySska
a Litvy sa zcastnovali na mechanizme vymen-
nych kurzov ERM II. Loty$sky lats a litovsky
litas podliehali standardnému fluktuacnému
pasmu £15 % okolo svojich centralnych parit
voéi euru a danska koruna podlichala uzsiemu
pasmu 2,25 % (graf 27). Uéast v ERM II bola
v niektorych pripadoch spojena s jednostran-
nymi zaviazkami prislusnych krajin udrziavat
uzsie fluktuaéné pasmo alebo rezim menovej
rady. Pre ECB z tychto jednostrannych zavazkov
neplynu ziadne dodatoné povinnosti. Litovsky
litas sa zapojil do ERM 1I s existujicim rezi-
mom menovej rady, zatial' ¢o lotySské organy
sa rozhodli zachovat’ vymenny kurz latsu okolo
jeho centralnej parity voci euru s fluktuaénym
pasmom %1 %. V priebehu roka 2011 zostaval
litovsky litas na svojej centralnej parite, zatial
¢o lotySsky lats kolisal v rdmci jednostranne sta-
noveného pasma na trovni +1 % voci euru.

Pokial’ ide o meny ¢&lenskych 3tatov EU nepat-
riacich do eurozony a nezapojenych do ERM 1,
v roku 2011 je mozné identifikovat’ dve vyvo-

ECB
Vyrocna sprava
2011



Graf 27 Vyvoj mien krajin E0 v ERM II

Graf 28 Vyvoj mien krajin E0
neziicastiiujicich sa na ERM Il voci euru

(denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentudlnych bodoch)
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Poznamka: Kladna (zaporna) odchylka od centralnej parity voci
euru znamena oslabenie (posilnenie) meny. Fluktuaéné pasmo
danskej koruny je +2,25 %. V pripade vSetkych ostatnych mien
sa uplatiiuje Standardné fluktuaéné pasmo +15 %. Posledné tdaje
su z 2. marca 2012.

jové fazy vymennych kurzov. V prvom pol-
roku sa vo¢i euru mierne zhodnotili Ceska
koruna, mad’arsky forint a rumunsky lei, zatial’
¢o pol'sky zloty zostal celkovo stabilny (graf
28). V tomto vyvoji sa primarne odzrkadl'oval
priaznivy ekonomicky vyhlad pre prislusné
krajiny a lepSie nalady v eurozone, ktora je pre
tieto krajiny hlavnym obchodnym partnerom.
V druhom polroku 2011 vSak rastica globalna
neochota podstupovat riziko prispela k oslabe-
niu tychto mien voci euru. V Mad’arsku doslo
k oslabeniu forintu na pozadi obnovenych
obav o nezavislost’ centralnej banky a preruse-
nych rozhovorov o novej dohode o predbeznej
pozitke medzi MMF, EU a mad’arskou vladou
(pozri tiez box 9). Opacny pohyb vymenného
kurzu sa pozoroval v pripade anglickej libry,
ktora sa v prvom polroku 2011 oslabila voci
euru a neskor pocas roka sa zasa vyrazne posil-
nila. Po prudkom posilneni §védskej koruny voci
euru v rokoch 2009 a 2010 vplyvom vyrazného
ozivenia Svédskej ekonomiky zostala koruna
v roku 2011 celkovo stabilna. Aj bulharsky lev
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(denné udaje; index: 3. januar 2011 = 100)
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tenie) meny. Posledné udaje st z 2. marca 2012.

zostal voCi euru bez zmeny, odzrkadl'ujuc rezim
menovej rady zalozeny na eure.

FINANCNY VYVO)

V priebehu roka 2011 sa podmienky na finan¢énom
trhu v &lenskych §tatoch EU nepatriacich do euro-
zony celkovo zhor$ili. Dlhodobé urokové miery
merané vynosmi desatrocnych Statnych dlhopisov
vo vsetkych krajinach okrem Mad’arska a Litvy
klesli alebo zostali nezmenené a prémie za ive-
rové riziko merané swapmi na kreditné zlyhanie
(CDS) sa zvysili vo vSetkych krajinach. Najvyssi
rast CDS sa zaznamenal v Mad’arsku. Okrem
faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny
bolo vSeobecné zvysenie rizikovych prémii Stat-
nych dlhopisov ovplyvnené zvysenou neochotou
investorov podstupovat’ riziko v stvislosti s opé-
tovnym vystupiiovanim finan¢nych turbulencii
v eurozone. Pokial’ ide o peniazné trhy, vo vSetkych
&lenskych statoch EU nepatriacich do eurozony
okrem Bulharska, Ceskej republiky, Danska
a Rumunska sa zvysili trokové sadzby ¢iastocne
vplyvom vyssich sadzieb menovej politiky.



Akciové trhy v &lenskych $tatoch EU nepat-
riacich do eurozény v roku 2011 zaznamenali
celkovy vyrazny pokles, ktory bol v priemere
porovnatelny s eurozonou (pokles priblizne
0 20 %). Najnizsi pokles cien akcii sa zazname-
nal v Spojenom kral'ovstve, po nom nasledovalo
Daénsko a najviac boli postihnuté trhy v Ceskej
republike a Bulharsku.

MENOVA POLITIKA

Primarnym cielom menovej politiky vSetkych
¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
je cenova stabilita. Stratégia menovej poli-
tiky jednotlivych krajin je vSak nad’alej znacne
odli$na (tabulka 11).

Do jula 2011 mnoho centralnych bank EU
nepatriacich do eurozony, vratane Danmarks
Nationalbank, Magyar Nemzeti Bank, Narodowy
Bank Polski a Sveriges Riksbank, zvysilo vo
viacerych etapach kIicové urokové sadzby

s cielom predist ocakavanym inflacnym tla-
kom alebo, v pripade Danska, kopirovat’ pohyb
urokovych sadzieb ECB. Ked’ze v druhom pol-
roku sa hospodarsky vyhlad zhorsil, Danmarks
Nationalbank v novembri a decembri znizila
klacové urokové sadzby v stlade so znizenim
urokovych sadzieb ECB. Aj Banca Nationald
a Roméniei znizila v novembri 2011 a v janudri
a februari 2012 svoje kI'icové trokové sadzby
s cielom dosiahnut’ priaznivejsi vyvoj inflacie.
Naopak Magyar Nemzeti Bank v novembri
a decembri 2011 pokracovala vo zvySovani
zakladnej sadzby v snahe spomalit’ oslabova-
nie forintu, ktoré mohlo zapri¢init' prekroce-
nie inflaéného ciela a aj vyraznejsie oslabenie
finan¢ného systému.

Pokial' ide o iné opatrenia menovej politiky,
Danmarks Nationalbank intervenovala na devi-
zovom trhu a v niekolkych etapach znizila
urokovu sadzbu na beznom ucte a vkladovych

Tabulka |1 Oficidlne stratégie menovych politik élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej politiky | Mena

Bulharsko Kurzovy ciel Bulharsky lev

Ceska republika Infladny ciel’ Ceské koruna

Dansko Kurzovy ciel Dénska koruna
Lotyssko Kurzovy ciel Lotyssky lats
Litva Kurzovy ciel’ Litovsky litas
Mad’arsko Inflaény ciel Madarsky forint
Pol'sko Inflacény ciel’ Pol’sky zloty
Rumunsko Infladny ciel’ Novy rumunsky
lei
Svédsko Infladny ciel’ Svédska koruna

Spojené kralovstvo  Inflacny ciel’ Libra Sterlingov

Charakteristika

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

Infla¢ny ciel: 2 % + 1 percentudlny bod. Riadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Ukast v ERM II s fluktuaénym pasmom =+ 2,25 % okolo central-
nej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

Ucast v ERM IT s fluktuaénym pasmom £15 % okolo centralnej
parity 0,702804 LVL/1 EUR. V ramci jednostranného zavizku
zostava LotySsko vo fluktuaénom pasme +1 %.

Utast’ v ERM 1T s fluktuaénym pasmom +15 % okolo centralnej
parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci jednostranného zavézku
zostava Litva nad’alej v rezime menovej rady.

Inflacny ciel’ 3 % +1 percentudlny bod (strednodoby ciel’ od
roku 2007. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

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

Infla¢ny ciel: 3 % + 1 percentualny bod na konci rokov 2011
a2012 a 2,5 % + 1 percentualny bod na konci roka 2013

a d’algich rokov. Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflaény ciel: 2 % zvySenie v CPI. Neriadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Inflacny ciel’: 2-percentné zvysenie CPI za obdobie

12 mesiacov. V pripade odchylky o viac ako 1 percentualny
bod sa oc¢akava, ze guvernér Bank of England v mene Vyboru
pre menovi politiku posle otvoreny list ministrovi financii.
Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: V pripade Spojeného kral'ovstva je CPI totozny s HICP.
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listoch s cielom udrzat’ stabilny vymenny kurz
voci euru po tom, ako sa v lete zvysil prilev
kapitalu. Banca Nationald a Romaniei zniZzila
sadzbu povinnych minimalnych rezerv pre
pasiva v cudzej mene so zostatkovou splatnos-
tou do dvoch rokov z 25 % na 20 % s cielom
dosiahnut’ postupne sulad so Standardmi ECB.
Latvijas Banka znizila v januari 2012 sadzbu
povinnych minimalnych rezerv pre pasiva so
zostatkovou splatnostou nad dva roky z 3 %
na 2 % a pre ostatné pasiva z 5 % na 4 %, ¢im
vytvorila priaznivejSie podmienky na poskyto-
vanie uverov. Bank of England zvysila v oktobri
svoj program nakupu aktiv o 75 mld. GBP na
celkovo 275 mld. GBP vzhl'adom na zhorSujtci
sa hospodarsky vyhlad a rastuce riziko, Ze infla-
cia klesne v strednodobom horizonte pod cielovil
hodnotu 2 % .
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Grossmarkthalle, pamiatkovo chraneny objekt, byvala frankfurtska trznica pre vel’koobchod s ovocim a zeleninou. Bola
postavena v rokoch 1926 az 1928 podla navrhu profesora Martina Elsaessera, ktory bol v tom ¢ase riaditel'om Gizemného
planovania mesta Frankfurt na Mohanom. V ramci reStauracnych prac na budove Grossmarkthalle je potrebné odstranit
a znova vyplnit’ vSetky skary tehlovych fasad kridlovych budov.

Skarovy profil tehlovych fasad bol jednou z osobitnych &t budovy Grossmarkthalle. Pévodny navrh zdéraziioval hori-
zontalitu tehlovych radov pouZitim nielen odli§nej hrabky, ale aj odli§ného sfarbenia $kar. Lozné $kary boli preto hrubsie
a vyplnené svetlou maltou, zatial’ ¢o stykové Skary boli uzsie, vyplnené tmavou maltou. Ciel'om starostlivej rekonstrukcie
skar je dosiahnut’ pévodny vzhl'ad fasad.

Restauraéné prace na vychodnom kridle boli dokoncené v roku 2011. Prace na zapadnom kridle sa zacali na jar toho istého
roka. VSetky tieto reStaura¢né prace schvalili trady pamiatkovej starostlivosti.
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I.I OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Medzi nastroje menovej politiky Eurosystému
uplatiiované v roku 2011 patrili operacie na
volnom trhu, ako st hlavné refinanéné opera-
cie (MRO), dlhodobejsie refinanéné operacie
(LTRO), dolad’ovacie operacie, ako aj automa-
tické operacie a systém povinnych minimal-
nych rezerv. Eurosystém vyuzil aj neStandardné
opatrenia, ako je druhy program nakupu kry-
tych dlhopisov a program pre trhy s cennymi
papiermi.

V priebehu roka 2011 Rada guvernérov zme-
nila vySku klacovych urokovych sadzieb
ECB Sstyrikrat (graf 29). Dna 13. aprila 2011
sa urokové sadzby operacii MRO, jednodno-
vych refinanénych operacii a jednodnovych
sterilizaénych operacii zvys$ili o 25 bazickych
bodov na 1,25 %, 2,00 % a 0,50 %. K d’alSiemu
zvySeniu vSetkych klucovych sadzieb ECB
0 25 bazickych bodov doslo od 13. jula. S plat-
nostou od 9. novembra sa Rada guvernérov

Graf 29 Urokové sadzby ECB a drokova
sadzba jednodiiovych obchodov

(v %)

=== Urokové sadzba hlavnych refinanénych operécii

----- Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych operécii
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rozhodla kl'icové urokové sadzby ECB znizit’
0 25 bazickych bodov. Dia 14. decembra sa
vSetky tri kI'i¢ové sadzby opét’ znizili o d’alSich
25 bazickych bodov, ¢im sa dostali na uroven zo
zacCiatku roka (teda 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %).
Rozpitie urokového koridoru zostalo na urovni
150 bazickych bodov (75 bazickych bodov nad
a pod fixnou sadzbou MRO).

Realizacia menovej politiky v roku 2011 sa
nadalej niesla v znameni snahy Eurosystému
0 uvolnenie napidtia v niektorych segmentoch
finan¢nych trhov a obnovenie naruseného trans-
misného mechanizmu menovej politiky. Operacie
MRO a LTRO sa tradi¢ne vykonavali formou
tendrov s pevnymi urokovymi sadzbami a neob-
medzenym objemom pridelenych finanénych
prostriedkov. V désledku toho sa objem nespla-
tenych refinanénych operacii odvijal od dopytu
zmluvnych stran a odzrkadloval ich potrebu
likvidity. Dopyt bankového sektora po likvidite
zo zdrojov Eurosystému bol v prvom polroku
2011 relativne stabilny, na Grovni okolo 600 mld. €.
V druhej polovici roka vsak prudko stupol a do
konca roka dosiahol viac ako 1 bil. € (graf 31).

Priemerna denna potreba likvidity v bankovom
sektore eurozony sa v roku 2011' pohybovala
na urovni 470 mld. €, ¢o bolo 0 16 % menej ako
v roku 2010. Hlavnym dévodom tohto poklesu
bolo znizenie trovne autonémnych faktorov?
v priemere o 25 % na 260 mld. € (graf 30).
Povinné minimalne rezervy sa v roku 2011
v priemere znizili na 208 mld. €, v porovnani
s 212 mld. € v roku 2010. Priemernd mesacna
vyska prebyto¢nych rezerv dosiahla v roku 2011
uroven 2,53 mld. €, teda oproti predchadzajiicim
rokom stapla (1,26 mld. € v roku 2010
a 1,03 mld. v roku 2009).

Velky objem prebytocnej likvidity (rozdiel medzi
likviditou dodanou z Eurosystému a likviditou
pozadovanou bankovym sektorom) viedol k vidi-

1 Toto obdobie zahffia 12 celych udrziavacich obdobi povinnych
minimalnych rezerv od 19. januara 2011 do 17. januara 2012.

2 Za autondmne faktory sa povazuju tie stvahové polozky
Eurosystému (ako napr. bankovky v obehu a vklady verejnej
spravy), ktoré maji vplyv na stav beznych uctov tverovych
ingtitucii, ale ktoré nie su priamo pod kontrolou riadenia likvi-
dity ECB.



Graf 30 Faktory likvidity v eurozone v roku 2011

(v mld. EUR)
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telne vacSiemu vyuzivaniu sterilizacnych opera-
cii. Priemerna denna miera vyuzitia jednodnovych
sterilizacnych operacii bola v prvom polroku 2011
na Grovni 25 mld. € a od 1. augusta trvalo stiipala
(z 87 mld. €) az do konca 12. udrziavacieho obdo-
bia povinnych minimalnych rezerv v roku 2011
(na 528 mld. €).

OPERACIE NA VOELNOM TRHU

Eurosystém v stcasnosti na riadenie stavu likvi-
dity na penaznom trhu vyuziva operacie MRO,
pravidelné LTRO, operacie so $pecialnou diz-
kou trvania so splatnostou jedného udrziava-
cieho obdobia povinnych minimalnych rezerv,
dodato¢né LTRO a dolad’'ovacie operacie.
Vsetky operacie na dodanie likvidity musia byt
plne zabezpecené kolateralom.

Hlavné refinanéné operacie su pravidelné ope-
racie s tyzdilovou periodicitou a spravidla tyz-
ditovou splatnostou. St hlavanym nastrojom
na signalizovanie orientdcie menovej politiky
ECB. V roku 2011 sa vsetkych 52 MRO usku-
to¢nilo formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a vSetky ponuky boli akceptované.
Pocet akceptovatelnych zmluvnych stran sa

v roku 2011 zvysil na 2 319 z 2 267 v predcha-
dzajucom roku. V roku 2011 sa na MRO zui¢ast-
nilo v priemere 190 zmluvnych stran. Priemerny
objem likvidity pridelenej v MRO predstavoval
156 mld. €, v porovnani so 133,8 mld. € v roku
2010. Priemerna hodnota pridelenych prostried-
kov bola v prvom polroku priblizne o 42 % niz-
zmluvnych stran zacastnenych v MRO (126) bol
v roku 2011 zaznamenany v operacii vyrovna-
bol prideleny v operacii vyrovnanej 6. aprila.
Najvacsi pocet zucastnenych zmluvnych stran
(371) bol zaznamenany 2. februara a najvyssi
prideleny objem (291,6 mld. €) sa dosiahol
14. decembra.

Denny priemerny objem nesplatenej likvidity
pridelenej v pravidelnych trojmesa¢nych LTRO,
v refinancnych operaciach so $pecidlnou dobou
splatnosti a dodatoénych LTRO predstavoval
v roku 2011 hodnotu 373 mld. €. Pravidelné
trojmesacné LTRO dosiahli priemerny objem
72,7 mld. €, ktory v priebehu celého roka kolisal od
minimalnych 29,7 mld. € pridelenych v decembri
po maximalnych 140,6 mld. € v septembri 2011.
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Graf 31 Nesplateny objem operacii menovej politiky

(v mld. EUR)
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Priemerny objem prideleny v mesacnej refinanc-
nej operécii so 3pecialnou dizkou trvania pred-
stavoval 66,8 mld. € a priemerny pocet zicast-
nenych zmluvnych stran bol 47. V Sestmesacnej
LTRO vyrovnanej 11. augusta sa zacastnilo 114
zmluvnych stran a zobchodoval sa celkovy objem
49,8 mld. €. Natrojro¢nej dodatoénej LTRO? ktora
bola vyrovnana 22. decembra, sa zicCastnilo 523
zmluvnych stran a zobchodovalo sa 489,2 mld. €.
Tento objem zahrnal aj 45,7 mld. € prenesenych
z dvanastmesacnej dodato¢nej LTRO pridelenej
v oktobri 2011. Moznost’ zmeny operacie vyuzilo
123 zmluvnych stran, zatial’ ¢o 58 stran sa rozho-
dlo ponechat’ si svoje vypozic¢ky v pévodnej dva-
nast'mesacnej dodatocnej LTRO, ktorej nesplateny
objem bol po tejto zmene 11,2 mld. €.

Popri operaciach na vol'nom trhu vykonavanych
na ucely menovej politiky méze ECB akcepto-
vatel'nym zmluvnym stranam poskytovat’ likvi-
ditu aj v inych menach (Cast’ 1.2).

PROGRAM PRE TRHY S CENNYMI PAPIERMI
V ma4ji 2010 Rada guvernérov rozhodla o zria-
deni programu pre trhy s cennymi papiermi
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(SMP). Tento docasny program je zamerany na
rieSenie problémov nicktorych segmentov trhov
dlhovych cennych papierov v eurozéne a na
obnovenie riadneho fungovania transmisného
mechanizmu menovej politiky. Program vyko-
navaju spravcovia portfolii Eurosystému, ktori
nakupuju vladne dlhopisy niektorych krajin
eurozony prostrednictvom intervencii na trhu.
Celkovy objem cennych papierov nakupenych
prostrednictvom tohto programu v roku 2011
dosiahol hodnotu 144,6 mld. €, pricom velka
Cast’ operacii sa realizovala v obdobi od vyhla-
senia prezidenta ECB o aktivhom vyuZzivani
SMP dna 7. augusta 2011 do konca roka.
Do 30. decembra 2011 Eurosystém v ramci
tohto programu nakupil cenné papiere v celko-
vej Gétovnej hodnote priblizne 211,4 mld. €.*

3 Sadzba tejto LTRO je pevne stanovena na tGrovni priemer-
nej sadzby MRO pocas celej doby splatnosti. Po jednom roku
(t. j. od 26. decembra 2012) budi méct’ zmluvné strany na
tyzdennej baze (t. j. kazda stredu) splatit’ pozicané prostriedky
(alebo ich cast).

4 Viac informacii o programe pre trhy s cennymi papiermi sa
nachadza v tlacovej sprave ECB z 10. maja 2010, v rozhodnuti
ECB zo 14. maja 2010 o zavedeni programu pre trhy s cennymi
papiermi a v tyzdennych finanénych vykazoch Eurosystému.



DRUHY PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLHOPISOV
Dna 6. oktobra 2011 sa Rada guvernérov roz-
hodla zaviest novy program nakupu krytych
dlhopisov CBPP2. Tento program bol uvedeny
s cielom ul'ah¢it’ bankdm a podnikom financo-
vanie a povzbudit' banky, aby zachovali alebo
zvacsili objem uverov poskytovanych svojim
klientom. Eurosystém tak moze nakupit’ akcep-
tovatel'né kryté dlhopisy denominované v eurach
a emitované v eurozone v predpokladanej meno-
vitej hodnote 40 mld. €. Nakup sa uskutociiuje
na primarnom aj sekundarnom trhu v stlade
s urgitymi kritériami akceptovatelnosti. Uplna
realizacia programu sa ocCakava najneskor do
konca oktobra 2012. Do 30. decembra 2011
sa zatial nakuapili kryté dlhopisy v hodnote
3,1 mld. €. Rada guvernérov sa tiez rozhodla spri-
stupnit’ portfélio CBPP2 na pozi¢iavanie cennych
papierov. Pozi¢iavanie je dobrovolné a uskutoc-
rov ponukanych centralnymi depozitdrmi cennych
papierov alebo prostrednictvom transakcii spat-
ného odktipenia s akceptovatelnymi zmluvnymi
stranami.

Predchadzajuci program nakupu krytych dlhopi-
sov (CBPP) bol ukon¢eny v roku 2010. V ramci
tohto programu boli pocas roéného obdobia od
1. jala 2009 do 30. juna 2010 nakapené dlho-
pisy v menovitej hodnote 60 mld. €. Od marca
2010 boli cenné papiere v ramci tohto programu
spristupnené na pozi¢iavanie akceptovatelnym
zmluvnym strandm na poziadanie oproti akcep-
tovatelnému kolateralu. Hoci sa toto opatrenie
vyuzilo v obmedzenej miere, z hladiska riad-
neho fungovania trhu sa povazuje za uzitocné,
ked’Zze cenné papiere v programe je v zasade
mozné poziciavat.

DOLADOVACIE OPERACIE

ECB s cielom stiahnut’ likviditu dodanti na trh
prostrednictvom programu pre trhy s cennymi
papiermi vykonavala tyzdenné dolad’ovacie ope-
racie na absorbovanie likvidity. V rameci nich pri-
jimala tyzdiiové terminované vklady v tyZdennej
hodnote zodpovedajtcej velkosti operacii reali-
zovanych v rdmci programu pre trhy s cennymi
papiermi, ktoré boli vyrovnané do predchadza-
juceho piatka. Tieto dolad’ovacie operacie sa

uskutoc¢iovali formou tendra s pohyblivou uro-
kovou sadzbou a maximalnou sadzbou ponuky
vo vyske prevladajicej sadzby MRO. ECB
okrem toho uskuto¢niovala dolad’ovacie operacie
na zmiernenie likviditnych vykyvov v posledny
den udrziavacieho obdobia povinnych minimal-
nych rezerv. Uskutocnila 12 sterilizacnych ope-
racii s jednodnovou splatnostou formou tendrov
s pohyblivou trokovou sadzbou, pricom
maximalna sadzba ponuky sa rovnala pevnej
urokovej sadzbe MRO. Prostrednictvom
tychto  operacii absorbovala v  priemere
154 mld. € a pocet ziiCastnenych zmluvnych stran
dosiahol 136. Dolad’'ovacie operacie v posledny
den udrziavacieho obdobia povinnych minimal-
nych rezerv boli od 14. decembra 2011 docasne
pozastavené. Pokial ide o trojroéné LTRO,
prostrednictvom jednodnovej refinanc¢nej dola-
d’'ovacej operacie vyrovnanej 21. decembra 2011
bola dodana likvidita v objeme 141,9 mld. €.

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvné strany sa mdézu z vlastnej inicia-
tivy zlcastnovat' na dvoch typoch automatic-
kych operacii a vymenou za akceptovatelny
kolateral mozu ziskat' jednodnovy tver alebo
v Eurosystéme ukladat’ jednodnové vklady. Na
konci roka 2011 malo k jednodhovym refinané-
nym operaciam pristup 2 605 zmluvnych stran
a k jednodnovych sterilizatnym operaciam
2 976 zmluvnych strdn. Miera vyuzitia sterili-
zacnych operacii bola stale vysoka, najmé v dru-
hom polroku 2011, ked’ sa 27. decembra 2011
dosiahol najvacsi objem vo vyske 452 mld. €.
Dna 17. januara 2012 bol vSak prekonany
a predstavoval 528 mld. €. Priemerny denny
objem jednodnovych vkladov predstavoval
120mld.€(vporovnaniso 145,9mld.€vroku2010
a 109 mld. € v roku 2009). V roku 2011 bol
trend vyvoja objemu jednodnovych steriliza¢-
nych operacii pocas jednotlivych udrziavacich
obdobi podobny: na zaciatku kazdého obdobia
bol objem jednodinovych vkladov nizsi, priCom
neskor sa zvySoval s rasticim poctom zmluv-
nych stran, ktoré splnili poziadavky na povinné
minimalne rezervy. Priemerny denny objem
jednodnovych refinanénych operacii predsta-
voval 2,1 mld. € (v porovnani s 0,62 mld. €

v roku 2010).
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SYSTEM POVINNYCH MINIMALNYCH REZERV
Uverové institlicie v eurozéne st povinné drzat
minimalne rezervy na uctoch v Eurosystéme. Od
roku 1999 povinné minimalne rezervy predsta-
vuju 2 % zakladu na vypocet povinnych mini-
malnych rezerv Giverovych institacii, ¢o v roku
2011 predstavovalo priemerne 208 mld. €
(teda o 2 % menej ako v roku 2010). Ked'ze
Eurosystém uro¢i povinné minimalne rezervy
sadzbou, ktora sa rovna sadzbe MRO, systém
povinnych minimalnych rezerv nepredstavuje
pre bankovy sektor ziadne danové zatazenie.
Vzhl'adom na systém plného objemu pridele-
nia, ktory sa v roku 2011 vyuzival pri operaci-
ach MRO, sa Rada guvernérov domnievala, Ze
systém povinnych minimalnych rezerv nie je
potrebné uplatiiovat’ na riadenie podmienok na
pefiaznom trhu v rovnakom rozsahu ako za nor-
malnych okolnosti. Preto 8. decembra rozhodla
o0 znizeni sadzby povinnych minimalnych rezerv
na 1 % s platnost'ou od udrziavacieho obdobia,
ktoré sa zacalo 18. januara 2012, s cielom roz-
§irit’ poskytovanie bankovych uverov a likviditu
na penaznych trhoch v eurozoéne.

AKTiVA AKCEPTOVATEENE V OVEROVYCH
OPERACIACH

V zmysle poziadaviek stanovenych v c¢lanku
18 ods. 1 Statatu ESCB a v sulade s praxou cen-
tralnych bank na celom svete su vsetky uverové
operacie Eurosystému zabezpecené adekvatnym
kolateralom. Koncept adekvatnosti znamena,
ze Eurosystém je vo svojich tiverovych opera-
ciach v zna¢nej miere chraneny pred moznymi
stratami (d’alSie podrobnosti o riadeni rizika st
v nasledujicom texte).

Okrem toho je zamerom Eurosystému, aby
mal Siroky okruh zmluvnych stran k dispozicii
dostatocny objem kolateralu. Eurosystém potom
moze prostrednictvom operacii menovej politiky
a vnuatrodennych tverov v ramci platobnych
systémov poskytovat’ taky objem likvidity, aky
povazuje za potrebny. Eurosystém preto vo
svojich uverovych operaciach ako kolateral
akceptuje Siroku skalu aktiv. Tato vlastnost kola-
teralového ramca Eurosystému, spolu so skutoc-
nost'ou, ze k operaciam Eurosystému na volnom
trhu ma pristup Siroky okruh zmluvnych stran, je
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zasadnou sucastou realizacie menovej politiky
v Case napdtia na trhu. Takato zabudovana pruz-
nost’ operaéného ramca Eurosystému mu pocas
finan¢nej krizy umoziuje poskytovat’ potrebnu
likviditu na zabezpecenie fungovania pefiazného
trhu bez toho, aby zmluvné strany celili va¢$im
obmedzeniam z hl'adiska dostupnosti kolateralu.

Od 1. januara 2011 sa za akceptovatelny
kolaterdl v Standardnom ramci Eurosystému
povazuju terminované vklady s pevnou dobou
splatnosti. Tieto nastroje sa vSak ako akceptova-
tel'ny kolateral prijimali uz od doc¢asného rozsire-
nia zoznamu akceptovatel'ného kolateralu v roku
2008. Rada guvernérov sa navySe na svojom
zasadnuti 8. decembra 2011 v stvislosti s inymi
nestandardnymi menovopolitickymi opatreniami
rozhodla zlepsit’ dostupnost’ kolateralu.

V roku 2011 bol priemerny objem akceptova-
telného kolateralu 13,2 bil. €, teda o 6 % nizsi
ako v roku 2010 (graf 32). Tento vyvoj stvi-
sel najmd so znatnym poklesom nekrytych
bankovych dlhopisov, najméd kvoli ukonceniu

Graf 32 Akceptovatelny kolateral podPa

typu aktiva

(v mld. EUR; ro¢ny priemer)
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niektorych Statnych zaruk za nezabezpecené
bankové dlhopisy, a cennych papierov krytych
aktivami (ABS), ¢o mozno zd6évodnit' hlavne
prisnej$imi ratingovymi poziadavkami zavede-
nymi od 1. marca 2011. Tento akceptovatelny
kolateral tvorili §tatne cenné papiere v objeme
6 bil. € (46 %), nekryté bankové dlhopisy v hod-
note 1,9 bil. € (14 %) a kryté bankové dlhopisy
v objeme 1,5 bil. € (12 %). Podobne ako obcho-
dovatelny kolateral, akceptovatelny kolateral
zahfna neobchodovatelné aktiva, najméd uve-
rové pohladavky (oznacované aj ako bankové
uvery). Urcit objem potencialne akceptovatel-
nych neobchodovatelnych aktiv je, na rozdiel
od obchodovatelnych aktiv, naro¢né. Objem
uloZzenych neobchodovatelnych aktiv v roku
2011 dosiahol 0,4 bil. €.

Priemernd hodnota kolateralu predlozeného
zmluvnymi stranami sa znizila z 2 010 mld. €
v roku 2010 na 1 790 mld. € v roku 2011
(graf 33). Priemerna hodnota nesplatenych uve-

Graf 33 Kolateral predloZeny v dverovych

operaciach Eurosystému a nesplatené uvery

rov v porovnani s predchadzajicim rokom tak-
tiez poklesla, priblizne o 137 mld. €, ¢iastocne
kvoli skonceniu roénych LTRO ku koncu roka
2010. V doésledku toho sa v roku 2011 zvysil
podiel deponovaného kolateralu, ktory sa nevy-
uzil na krytie uverov v menovopolitickych ope-
raciach, zatial’ ¢o jeho absolutna hodnota mierne
klesla. To naznacuje, Ze asponl v agregovanom
vyjadreni zmluvné strany Eurosystému nemali
nedostatok kolateralu.

Pokial' ide o skladbu poskytnutého kolateralu
v roku 2011 (graf 34), najvacsou zlozkou boli
neobchodovatelné aktiva (najmé tverové pohla-
davky a terminované vklady), ktoré tvorili 23 %
(v porovnani s 18 % v roku 2010). Pokial’ ide o
vyvoj celkového akceptovatelného kolateralu,
podiel ABS a nezabezpecenych bankovych uve-
rov sa znizil. Naopak priemerny podiel §tatnych
dlhopisov sa mierne zvysil, z 13 % zaznamena-
nych v roku 2010 na 14 % v roku 2011, ¢o bolo
sposobené tiez dlhovou krizou v niektorych kraji-
nach eurozony.

Graf 34 Struktira aktiv (vratane Gverovych
pohlPadavok) predlozenych ako kolateral

v operaciach menovej politiky
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Poznamka: Predlozeny kolateral predstavuje aktiva ulozené ako
kolateral v krajinach zapojenych do systému zdruzovania kola-
teralov a aktiva pouzité ako kolateral v krajinach zapojenych do
systému rezervacie.
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RIADENIE RIZiK SUVISIACICH S UVEROVYMI
OPERACIAMI

Pri realizacii operacii menovej politiky je
Eurosystém vystaveny riziku neplnenia zavéz-
kov zmluvnej strany. Na zniZenie rizika preto
Eurosystém pozaduje od zmluvnych stran pri-
merany kolateral. V pripade zlyhania zmluvnej
strany vSak Eurosyst¢ém modze byt vystaveny
tiez kreditnému, trhovému a likviditnému riziku,
ktoré sa spajaju s realizaciou aktiv ur¢enych ako
kolateral. Okrem toho pri refinanénych ope-
raciach v cudzich menach oproti kolateralu
denominovanému v eurach existuje aj moznost’
devizového rizika. Aby boli tieto rizikd obme-
dzené na prijatelni Groven, Eurosystém na
aktiva akceptované ako kolateral uplatiuje
prisne Gverové Standardy, kolateral ocefiuje na
dennej baze a vyuziva prislu$né opatrenia na
kontrolu rizika. Ku skvalitneniu postupov riade-
nia rizika na irovni ECB a Eurosystému prispelo
tiez zriadenie Uradu pre riadenie rizik ako neza-
vislého subjektu, ako aj pokracujuce aktivity
Vyboru pre riadenie rizik (Cast’ 1.6 kapitoly 7).

V ramci obozretnosti si Eurosystém vytvo-
ril rezervy na potencialne straty z pripadnej
realizacie kolateralu poskytnutého zlyhanymi
zmluvnymi stranami. Vyska tejto rezervy sa
kazdoro¢ne prehodnocuje pred eventualnym pre-
dajom prijatého kolateralu a v zavislosti od prav-
depodobnosti plnenia zavéizkov. Vo vSeobecnosti
sa finan¢né rizika v tverovych operaciach kvan-
tifikuji na rovni Eurosystému a pravidelne sa
oznamuju rozhodovacim organom ECB.

V roku 2011 ECB prijala niekol’ko zmien
svojho ramca kritérii akceptovatelnosti a riade-
nia rizika.

V nadvidznosti na rozhodnutie Rady guvernérov
z 28. jula 2010 vstapil 1. januara 2011 do platnosti
novy rozpis zrazok, ktory vyplynul z dvojrocne;j
revizie opatreni Eurosystému na kontrolu rizika.

Dna 18. februara 2011 Rada guvernérov schva-
lila nastroj pre ratingové hodnotenie od Coface
Servigos Portugal, S.A., aby sa vyuzival ako
sucast’ ramca Eurosystému na hodnotenie kre-
ditného rizika (ECAF).
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Dna 31. marca 2011 Rada guvernérov rozhodla
0 pozastaveni uplatnovania poziadavky mini-
malneho ratingu kreditného rizika na obchodo-
vatel'né dlhové nastroje vydané alebo zarucené
irskou vladou. Dna 7. jula 2011 rozhodla o pri-
jati rovnakého postupu v pripade obchodova-
telnych dlhovych néstrojov vydanych alebo
zaruCenych portugalskou vladou. Tieto roz-
hodnutia nasledovali po kladnom vyhodnoteni
programov hospodarskych a finan¢nych uprav,
ktoré irska a portugalska vlada prijala a prero-
kovala s Eurépskou komisiou za ucasti ECB
a MMF, ako aj na zaklade vyjadrenia pevného
zavdzku tychto vlad, Ze uvedené programy
v plnej miere zrealizuju.

Po rozhodnuti Rady guvernérov zaviest’ v kola-
terdlovom ramci Eurosystému pre cenné papiere
kryt¢ aktivami poziadavku na poskytovanie
informacii o kazdom jednotlivom uvere, pricom
by sa tento postup zacal uplatiovat’ pri cennych
papieroch krytych hypotékou na kupu nehnu-
telnosti na byvanie, ECB 29. aprila 2011 ozna-
mila svoj zdmer zaviest’ tieto poziadavky pocas
nasledujucich 18 mesiacov aj v pripade cennych
papierov krytych hypotékou na kupu nehnu-
telnosti na podnikanie a v pripade transakcii
malych a strednych podnikov, ktoré su akcep-
tované v kolateralovom ramci Eurosystému.
Poskytovanie informacii o kazdom tvere sa po
nadobudnuti uc¢innosti povinnosti predkladat
udaje o uveroch stane jednym z kritérii akcep-
tovatelnosti.

V kontexte opatreni na podporu bankovych
uverov a aktivit na penaznom trhu, ktoré boli
oznamené 8. decembra 2011, Rada guverné-
rov rozhodla o zlepSeni dostupnosti kolateralu
prostrednictvom: i) zniZenia ratingového limitu
dvoch ratingov na Urovni troch A pri emisii
v pripade niektorych cennych papieroch kry-
tych aktivami a ii) moznosti ndrodnych cen-
tralnych bank docasne prijimat’ tiez kolateral
v podobe dodato¢nych riadne splacanych tve-
rovych pohladavok (t. j. bankovych uverov),
ktoré spiiiaju $pecifické kritéria akceptovatel
nosti. Eurosystém medzi aktiva akceptovatelné
ako kolateral v uverovych operaciach zahrnul aj
ABS s druhym najlep$im ratingom minimalne



na urovni jedného A podla harmonizovanej
uverovej stupnice Eurosystému pri ich emisii
a nepretrzite potom, ako aj podkladové aktiva
pozostavajice len z hypotekarnych tGverov na
byvanie alebo len z uverov poskytnutych malym
a strednym podnikom. Cenné papiere kryté akti-
vami musia tiez spiiat’ vietky ostatné $pecifické
kritéria akceptovatelnosti, okrem ratingu.

Rada guvernérov okrem toho podporila zamer
CastejSie vyuzivat v uverovych operaciach
Eurosystému ako kolateral uverové pohladavky
na zéklade harmonizovanych kritérii a zdokonalit’
interny systém Eurosystému na hodnotenie kredit-
ného rizika. Zaroven vyzvala potencialne externé
subjekty hodnotiace kreditné riziko (ratingové
agentary a dodavatel’'ov nastrojov ratingového hod-
notenia), ako aj komercné banky, ktoré vyuzivaji
interné ratingové systémy, aby poziadali o udele-
nie povolenia na zaklade rdmca Eurosystému na
hodnotenie kreditného rizika (ECAF).

1.2 DEViZOVE OPERACIE A OPERACIE S INYMI
CENTRALNYMI BANKAMI

Eurosystém v roku 2011 uskutoc¢nil jednu inter-
venciu na devizovych trhoch. V reakcii na vyvoj
jenu v suvislosti s japonskou prirodnou katastro-
fou a na ziadost’ japonskych organov sa organy
Spojenych statov, Spojeného kral'ovstva, Kanady
a ECB pridali k Japonsku a 18. marca spolocne
intervenovali na devizovych trhoch. ECB nevy-
konala ziadne devizové operacie s menami kra-
jin zapojenych do mechanizmu ERM II. Stala
dohoda medzi ECB a MMF o realizécii transakcii
MMF v mene ECB so zvlastnymi pravami Cerpa-
nia (SDR) s d’al$imi vlastnikmi SDR bola v roku
2011 pouzita v piatich pripadoch.

Docasné swapové linky na dodanie likvidity,
ktoré zaviedla ECB s Federalnym rezervnym
systtmom v roku 2007 a ktoré boli obno-
vené v maji 2010 na prekonanie problémov
na eurdpskych trhoch s financovanim v ame-
rickych dolaroch, sa v roku 2011 vyuzili
v dvoch pripadoch. Naposledy s platnost'ou do
1. februara 2013. V uzkej spolupraci s ostatnymi
centralnymi bankami tak Eurosystém posky-

toval svojim zmluvnym stranam oproti akcep-
tovatelnému kolaterdlu finanéné prostriedky
v americkych dolaroch prostrednictvom repo
obchodov vo forme tendrov s pevnou trokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov. Okrem tychto pravidelnych
7-dilovych obchodov sa Rada guvernérov ECB
15. septembra 2011 rozhodla v spolupraci s cen-
tralnymi bankami Spojenych §tatov, Spojeného
kralovstva, Japonska a Svajéiarska realizovat
tri operacie na dodanie likvidity v americkych
dolaroch so splatnostou priblizne tri mesiace na
vykrytie obdobia do konca roka. V roku 2011
Eurosystém uskutocnil 50 operacii so 7-dno-
vou splatnostou, jednu 14-dhovu operaciu na
konci roka a $tyri 84-diové operacie. V pripade
27 operacii nebola predlozena ziadna ponuka.
Dna 30. novembra sa ECB a centralne banky
Spojeného kralovstva, Japonska a Svajéiarska
rozhodli pokracovat’ v trojmesacnych tendroch.
Uvedené Styri banky, Federalny rezervny sys-
tém a Bank of Canada prijali toto rozhodnutie
v ramci koordinovaného postupu zamerané¢ho
na rozsirenie svojich kapacit pre poskytova-
nie likvidity globalnemu finanénému systému.
Tieto kroky boli zamerané na uvolnenie napa-
tia na finanénych trhoch a nasledné zmierne-
nie ich negativneho vplyvu na ponuku tuverov
pre domacnosti a podniky; mali teda podporit
ekonomicku aktivitu. Jednym zo spominanych
krokov bolo rozhodnutie ECB zaviest’ v spolu-
praci s ostatnymi centralnymi bankami doCasnu
siet’ reciprocnych swapovych liniek. Tato siet’
umozni Eurosystému poskytnut uvedenym
centralnym bankdm v pripade potreby eurd,
alebo zabezpecit likviditu v japonskych jenoch,
britskych  librach, S$vajCiarskych frankoch
a kanadskych dolaroch (popri uz existujucich
operaciach v americkych dolaroch). Zavedenie
tychto docasnych bilateralnych swapovych
liniek na dodanie likvidity medzi spomenutymi
centralnymi bankami sa povazovalo za pohoto-
vostné opatrenie umoziujuce dodat’ kazdému
Statu likviditu v jeho mene, ak si to podmienky
na trhu vyziadaja. Platnost’ tychto swapovych
liniek je odsuhlasena do 1. februara 2013.

Rada guvernérov sa po dohode s Bank of
England 25. augusta rozhodla predizit swapovu
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linku na dodanie likvidity s touto bankou az do
28. septembra 2012. Platnost’ dohody o swapo-
vych linkach zo 17. decembra 2010 bola dohod-
nutd do konca septembra 2011. Tato dohoda
umoziuje Bank of England dodat’ Eurdpskej
centralnej banke v pripade potreby prostriedky
v hodnote do 10 mld. GBP vymenou za euro.
Upravuje sa v nej tiez preventivne opatrenie, na
zéklade ktorého je mozné dodat’ britské libry
aj Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland, ak by bankovy sektor doc¢asne potrebo-
val likviditu v tejto mene.

Stav nesplatenych refinan¢nych repo obcho-
dov v tyZdni kon¢iacom sa 30. decembra 2011
bol na Grovni 1,5 mld. €. Tieto transakcie ECB
realizovala na zaklade dohdd o dodani likvidity
uzavretych s centralnymi bankami mimo euro-
zony.

1.3 INVESTICNE AKTIVITY

ECB investuje prostriedky zo svojho portfolia
devizovych rezerv aj z vlastnych zdrojov. Tieto
investi¢né aktivity ECB, ktoré nie st sucastou
programov menovej politiky (ako program pre
trhy s cennymi papiermi alebo druhy program
nakupu krytych dlhopisov), su organizované
tak, aby sa zabezpecilo, Ze pri prijimani inves-
tiénych rozhodnuti nebude mozné vyuzit’ ziadne
doverné informdcie o jej opatreniach v oblasti
menovej politiky (teda zasada ,,cinskeho muaru®).
Ak by doverné informacie unikli, ¢i uz zamerne
alebo nedopatrenim, investicné aktivity ECB
je mozné v plnom alebo ¢iastoénom rozsahu
zastavit. Znamena to, ze skladbu investicnych
portfolii ECB v porovnani s ich prislusnymi
referenénymi hodnotami nie je mozné menit’.

RIADENIE DEViZOVYCH REZERV

Portfélio devizovych rezerv  ECB pdvodne
vzniklo prevodmi devizovych aktiv z narod-
nych centrélnych bank eurozény. Dal§i vyvoj
skladby portfélia odraza zmeny trhovej hodnoty
investovanych aktiv, ako aj devizové operacie
ECB a jej obchody so zlatom. Hlavnym tc¢elom
devizovych rezerv ECB je zabezpecit’, aby mal
Eurosystém v pripade potreby vzdy k dispozicii

ECB
D (O Vyrocna sprava
D 2011

dostatok likvidnych zdrojov na uskutociovanie
svojich devizovopolitickych operacii v menach
krajin nepatriacich do EU. Ciel'om spravy devi-
zovych rezerv ECB je, v poradi podla ddlezi-
tosti, likvidita, bezpecnost’ a vynosnost’.

Portfolio devizovych rezerve ECB sa sklada
z americkych dolédrov, japonskych jenov, zlata
a SDR. Rezervy v americkych dolaroch a japon-
skych jenoch aktivne spravuje ECB a narodné
centralne banky krajin eurozony, ktoré sa na tejto
¢innosti chect podielat’ ako jej zastupcovia. Od
januara 2006 sa uplatiiuje ,,model menovej Spe-
cializacie®, ktorého tcelom je zvysit efektivnost’
investicnych operacii ECB. V ramci tohto sys-
tému ma kazda narodna centralna banka, ktora
sa chce podielat’ na riadeni devizovych rezerv
ECB (alebo skupina narodnych centralnych bank
konajucich spolo¢ne), spravidla prideleny podiel
na dolarovom alebo jenovom portfoliu.’

Hodnota Cistych zahrani¢nych rezervnych aktiv
ECB® v beznych vymennych kurzoch a trhovych
cenach sa zvysila zo 60,6 mld. € na konci roka
2010 na 65,6 mld. € na konci roka 2011, z toho
45,3 mld. € bolo v cudzich menach a 20,3 mld. €
v zlate a SDR. Narast hodnoty devizového portfo-
lia vyplyval zo zhodnotenia japonského jenu voci
euru (0 8 %) a kladného prispevku kapitalovych
ziskov a urokovych vynosov zo spravy portfolia,
bol vSak vo velkej miere neutralizovany marco-
vymi devizovymi intervenciami (Cast 1.2). Vo
vymennych kurzoch z konca roka 2011 predstavo-
vali aktiva v americkych dolaroch 76 % devizo-
vych rezerv a aktiva v japonskych jenoch tvorili
24 %. Hodnota investicii do zlata a SDR sa zvysila
priblizne o 16 %. Tento narast bol spdsobeny pre-
dovsetkym zvySenim ceny zlata (v eurovom vyjad-
reni) v roku 2011 priblizne o 11 %. Objem zlata
v drzbe ECB sa zvysil na zaciatku roku 2011, ked’
Eesti Pank previedla svoje rezervy v zlate do ECB
ako stcast’ prevodu devizovych aktiv do ECB.

5 Podrobnejsie informacie su v ¢lanku Portfolio management at
the ECB, Monthly Bulletin, ECB, april 2006.

6 Cisté zahrani¢né rezervné aktiva sa vypoditavaju ako oficialne
rezervné aktiva bez Cistej trhovej hodnoty devizovych swapov
plus vklady v cudzich menéch u rezidentov minus budiice pred-
urcené Cisté Cerpanie cudzich mien na repo transakcie a forwar-
dové transakcie. Podrobné informacie o zdrojoch udajov su na
internetovej stranke ECB.



Zoznam akceptovatelnych nastrojov, do ktorych
je mozné investovat’ v ramci portfolia devizo-
vych rezerv ECB, sa v roku 2011 nezmenil.

SPRAVA VLASTNYCH ZDROJOV

Portfolio vlastnych zdrojov ECB pozostava
z investovanych protipoloziek k splatenému
zakladnému imaniu ECB, ako aj z prostried-
kov vedenych vo vSeobecnom rezervnom fonde
a v rezerve vytvorenej na krytie rizik suvisiacich
so zmenou vymennych kurzov, arokovych mier
a ceny zlata, ako aj kreditného rizika. Uelom
tohto portfolia je zabezpecit ECB prijmy na ¢ias-
to¢né krytie jej prevadzkovych nakladov. Cielom
spravy tohto portfolia je maximalizovat' ocaka-
vané vynosy za predpokladu vylicenia strat pri
urcitej urovni spol'ahlivosti. Toto portfolio sa
investuje do eurovych aktiv s pevnym vynosom.

Hodnota tohto portfélia v beznych trhovych
cendch sa zvysila z 13,3 mld. € na konci roka
2010 na 15,9 mld. € na konci roka 2011. Narast
jeho trhovej hodnoty bol spdsobeny zvySenim
splateného zékladného imania k 28. decembru
2011, zvysenim rezervy vytvorenej na krytie
rizik suvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovych mier a ceny zlata, kreditného rizika
a v mensej miere aj rizik stvisiacich s va¢simi
vynosmi z investicii.

Zoznam akceptovatelnych nastrojov, do ktorych
je mozné investovat’ v ramci portfolia vlastnych
zdrojov ECB, sa v roku 2011 nezmenil.

Z dovodu dodrziavania zasady cinskeho
muru prijatej v ECB viedla realizacia druhého
programu nakupu dlhopisov a programu pre trhy
s cennymi papiermi v roku 2011 k ¢iastoénému
zmrazeniu investiénych aktivit v ramci portfolia
vlastnych zdrojov ECB.

RIADENIE RIZiK SUVISIACICH S INVESTICNYMI
AKTIVITAMI A PORTFOLIOM NASTROJOV MENOVE)
POLITIKY

Finan¢né rizika, ktorym je ECB vystavena
v suvislosti s investiénymi aktivitami a port-
foliami nastrojov menovej politiky (SMP,
CBPP a CBPP2), sa dosledne sleduji a meraju.
Na tento ucel bol zavedeny podrobny systém

limitov, ktorych dodrziavanie sa denne kontro-
luje. Pravidelné vykazovanie udajov zabezpe-
Cuje, ze vSetky zainteresované strany su o vyske
tychto rizik nalezite informované.

V roku 2011 ECB pokracovala v zdokonal'o-
vani infrastruktiry informacnych technolégii,
ktora podporuje ramec riadenia rizik jej inves-
tiénych operacii a portfélii nastrojov menovej
politiky. Tento ramec v sucasnosti zahfiia aj
portfolio krytych dlhopisov, ktoré ECB naku-
pila v ramci svojho druhého programu nakupu
krytych dlhopisov.

Jednym z ukazovatelov pouzivanych pri sle-
dovani trhového rizika je ukazovatel’ Value at
Risk (VaR), ktory definuje maximalnu stratu
z portfdlia aktiv s urcitou pravdepodobnostou
v stanovenom obdobi. Jeho hodnota zavisi od
viacerych parametrov vypoctov, predovsetkym
od miery spolahlivosti, dizky ¢asového obdo-
bia a vzorky pouzitej pri odhade volatility
ceny aktiva. Ak by sa na ilustraciu vypocitala
hodnota tohto ukazovatela pre investi¢né port-
folio ECB k 30. decembru 2011 so spolahli-
vost'ou 95 % na casové obdobie jedného roka
s rofnou vzorkou cenovej volatility aktiv,
vysledkom by bola VaR 13,08 mld. €.” Ak by
sa pri vypoéte namiesto jednoroénej pouzila
patroéna vzorka, hodnota VaR by bola na
urovni 12,16 mld. €. Viac¢sina trhového rizika
je sposobend zmenou vymennych kurzov
a cien zlata. Nizka troven urokového rizika
investi¢nych portf6lii ECB odraza skuto¢nost,
ze upravena doba splatnosti tychto portfolii
zostala v roku 2011 relativne kratka.

7 Vzhl'adom na rozhodnutie Rady guvernérov, ze portfolia CBPP,
CBPP2 a SMP budu drzané do splatnosti, ocefiuji sa na zaklade
obstaravacej ceny po zohladneni znehodnotenia. Na zdklade
toho sa v odhadoch nezohladiuje ani trhové riziko spojené

s tymito portfoliami.
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2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA

CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatute je
podporovat’ plynulé fungovanie platobnych sys-
témov. Platobné systémy a systémy zac¢tovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
predstavuju zakladné infrastruktiry potrebné na
riadne fungovanie trhovej ekonomiky. St nevy-
hnutné pre efektivny tok platieb za tovar, sluzby
a finan¢né aktiva a ich plynulé fungovanie je
dolezitym predpokladom realizacie menovej
politiky centralnej banky a udrziavania stabi-
lity a dovery v menu, finan¢ény systém a hospo-
darstvo vo vSeobecnosti. Pri plneni tejto Glohy
vykonava Eurosystém tri druhy ¢innosti: zabez-
pecuje prevadzku, vykonava ¢innost’ stvisiacu
s dohladom a pdsobi ako katalyzator (dalSie
podrobnosti o druhej a tretej z tychto ¢innosti sa
uvadzaju v Castiach 4 a 5 kapitoly 3). V ramci
svojej prevadzkovej Glohy moéze Eurosystém,
v sulade so Statitom ESCB, poskytovat
prostriedky na zabezpecenie efektivneho a spo-
lahlivého fungovania platobnych a zactovacich
systémov.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém prevadzkuje systém TARGET2
na ucely platieb velkej hodnoty a urgentnych
platieb v eurach. TARGET2 nadalej zohrava
vyznamnu Ulohu pri vykone jednotnej menovej
politiky a pri zabezpecovani plynulého fungova-
nia eurového peniazného trhu. TARGET?2 posky-
tuje sluzby zuctovania platieb v redlnom case
z prostriedkov vedenych na ctoch v centralnej
banke a ma Siroké trhové pokrytie. Spracovava
transakcie velkej hodnoty a urgentné transak-
cie bez akéhokol'vek maximalneho alebo mini-
malneho limitu hodnoty platby a vyuziva sa aj
v pripade r6znych inych platieb. Tento systém
je zalozeny na jednotnej technickej infrastruk-
tare — jednotnej zdielanej platforme (SSP).
Platformu SSP spolo¢ne vytvorili tri centralne
banky Eurosyst¢ému — Deutsche Bundesbank,
Banque de France a Banca d’Italia — a z povere-
nia Eurosystému ju spolo¢ne aj prevadzkuju.

Systétm TARGET2 mal do decembra 2011
spolu 987 priamych ucastnikov. Celkovy
pocet bank (vratane pobociek a dcérskych
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spolo¢nosti), ktoré mozno kontaktovat’ prostred-
nictvom systému TARGET?2, vzrastol na 54 000.
Okrem toho sa v systétme TARGET2 zuctova-
vali hotovostné pozicie 72 pridruZzenych systé-
mov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET2

V roku 2011 fungoval systém TARGET2 ply-
nulo a pocet platieb v eurdch zuctovanych
v tomto systéme bol velky. Trhovy podiel
systému zostal nezmeneny, pricom prostred-
nictvom systému TARGET2 bolo vykonanych
91 % z celkovej hodnoty platieb uskutocne-
nych v systémoch na zactovanie platieb velkej
hodnoty v eurach. V roku 2011 bolo v systéme
spracovanych spolu 89 565 697 transakcii
s dennym priemerom 348 505 transakcii.
Celkova hodnota operacii platobného styku
uskuto¢nenych v roku 2011 prostrednictvom
systému TARGET2 bola 612 936 mld. €, pricom
priemerna denna hodnota bola 2 385 mld. €.
Prehl'ad o celkovom platobnom styku uskutoc-
nenom prostrednictvom systému TARGET2
v roku 2011 v porovnani s predchadzajiicim
rokom je uvedeny v tabul’ke 12.

Celkova dostupnost’® jednotnej spolo¢nej plat-
formy systému TARGET?2 v roku 2011 dosiahla
99,89 % vzhl'adom na skutoénost’, Ze systém bol
z dovodu incidentu 25. jila na zaciatku obchod-

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

Tabulka 12 Platby v systéme TARGET2

Hodnota platieb 2010 2011 Zmena

(v mld. EUR) (v %)

TARGET2 spolu

Spolu 593 194 612936 33

Denny priemer 2299 2385

Pocet platieb 2010 2011 Zmena
v %)

TARGET2 spolu

Spolu 88591 926 89 565 697 1,1

Denny priemer 343 380 348 505

Zdroj: ECB.
Poznamka: V roku 2010 bolo 258 prevadzkovych dni a v roku
2011 257 prevadzkovych dni.



ného dna tri hodiny nedostupny. Pocas tejto
udalosti sa aktivovali prislusné pohotovostné
procesy, ktoré zabezpecili spracovanie najkritic-
kejsich transakcii. Na konci tohto diia boli vcas
spracované aj vSetky ostatné transakcie
a TARGET2 sa uzatvaral v beZnom case,
0 18.00 hod.

Pocas roka bolo v jednotnej spolocnej platforme
do piatich mintt spracovanych 99,85 % platieb.
Dobra vykonnost’ systému vo vSeobecnosti vie-
dla k spokojnosti jeho ucastnikov.

SPOLUPRACA § POUZIVATELMI SYSTEMU TARGET2
Eurosystém udrziava s pouzivatelmi systému
TARGET2 uzke vztahy. V roku 2011 sa konali
pravidelné stretnutia narodnych centralnych
bank eurozony s narodnymi skupinami pouzi-
vatel'ov tohto systému. Okrem toho sa kazdy
Stvrtrok konali pravidelné spolo¢né zasadnutia
Pracovnej skupiny Eurosystému pre TARGET2
a Pracovnej skupiny pre TARGET eurdpskych
asociacii tiverového sektora, na ktorych sa na
celoeurdpskej urovni diskutovalo o prevadzko-
vych otazkach systému TARGET2. Okrem toho
7o zastupcov oboch tychto skupin vznikla ad
hoc skupina zamerana na rieSenie vyznamnych
zmien vplyvajicich na TARGET2, ako je spo-
jenie so systtmom TARGET2-Securities (T2S).
Dalsie strategické otazky boli predkladané
Kontaktnej skupine pre stratégiu platobného
styku v eurach, ktord predstavuje forum vyso-
kopostavenych riadiacich pracovnikov komerc-
nych a centralnych bank.

NOVE VERZIE SYSTEMU

Eurosystém kladie na vyvoj systému TARGET2
¢o najvacsi doraz s cielom nad’alej zvySovat
uroven ponukanych sluzieb a vyhoviet' pozia-
davkam jeho tc¢astnikov. V rdmci priprav na spo-
jenie T2S so systémom TARGET?2 Eurosystém
v septembri 2011 predlozil pouzivatelom sys-
tému na konzulticiu potrebné upravy systému
TARGET2. Tieto tipravy su stcastou stratégie
Eurosystému na zlepSenie stiladu TARGET2
s medzinarodnymi normami ISO 20022.

Dna 21. novembra 2011 bola implementovana
piata verzia SSP.” Tato verzia priniesla nie-

kol’ko vylepseni systému TARGET?2 a zaviedla
sa nou siet, ktora spaja zucastnené centralne
banky a umoznuje im priamy pristup k hlavnym
sluzbam TARGET?2 v pripade globalneho alebo
regionalneho vypadku systému SWIFT.

V novembri 2011 Eurosystém finalizoval tiez
obsah Siestej verzie, ktord bude zahriat nie-
kolko funkénych zmien s malym vplyvom na
TARGET2. Z tohto dovodu sa ucastnici sys-
tétmu TARGET2 jednomyselne dohodli, ze
uvedena verzia sa miesto roku 2012 zavedie az
v roku 2013.

KRAJINY ZOCASTNENE NA SYSTEME TARGET2

Na systéme TARGET2 sa zicastiuju vSetky
krajiny eurozony, pretoze zuctovanie vsetkych
platobnych prikazov vyplyvajicich z operacii
menovej politiky Eurosystému sa povinne usku-
tociiuje prostrednictvom tohto systému. Narodné
centralne banky krajin EU nepatriace do euro-
zony sa do tohto systému mozu zapojit’ na baze
dobrovol'nosti, na zéklade ¢oho je v tychto kra-
jinach mozné zuctovavat' transakcie denomi-
nované v eurach. Z pravneho a prevadzkového
hladiska je kazda centrdlna banka zodpovedna
za riadenie svojich systémovych komponentov
a za udrziavanie vzt'ahov so svojimi Gc¢astnikmi.
Okrem toho sa na syst¢éme TARGET?2 prostred-
nictvom dialkového pristupu zacastiuji aj
niektoré finan¢né institucie so sidlom v kraji-
nach EHP.

V stcasnosti je k systému TARGET2 pripoje-
nych 24 centralnych bank EU a ich pouZivatel-
skych komunit: 17 narodnych centralnych bank
eurozény, ECB a Sest’ narodnych centralnych
bank krajin nepatriacich do eurozony'®. V juli
2011 sa k systému TARGET?2 uspesne pripojila
Banca Nationald a Romaniei a jej narodna pou-
zivatel'ska komunita.

9  Aktualizicie systému, ktoré priniesla jeho piata verzia, sa uva-
dzajii v usmerneni ECB/2011/15 zo 14. oktobra 2011, ktorym sa
meni a dopliia usmernenie ECB/2007/2 o transeurépskom auto-
matizovanom expresnom systéme hrubého zuctovania platieb
v realnom ¢ase (TARGET2).

10 Bulharsko, Dansko, Lotyssko, Litva, Pol'sko a Rumunsko.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

Systém TARGET2-Securities (T2S) je budu-
cou platformou Eurosystému na vyrovnavanie
obchodov s cennymi papiermi v Eurdpe so
zictovanim na uctoch vedenych v centralnej
banke. Projekt sa v sucasnosti nachddza vo faze
vyvoja, priCom tato platforma na vyrovnavanie
obchodov by sa mala zacat' vyuzivat' v juni
2015. V sucasnosti na projekte participuje
30 centralnych depozitarov cennych papierov
(CDCP) a ocakava sa, ze vicsina obchodov
s cennymi papiermi v Eurdpe sa bude vyrovna-
vat’ prostrednictvom T2S, ¢o povedie k uspo-
ram z rozsahu a vel'mi nizkym nakladom na
vyrovnanie obchodov. Tym, ze sa odstrania
rozdiely medzi cezhranicnym a domacim
vyrovnanim, bude systém T2S predstavovat
vyznamny posun pri vytvarani integrovaného
kapitalového trhu v Eurdpe a poskytne pevné
zéklady pre zvySovanie efektivnosti a zinten-
zivnenie hospodarskej sutaze v celom sektore
sluzieb vykonavanych v nadvéznosti na usku-
tocnené obchody. Napriek tomu, ze T2S je
iniciativou Eurosystému, budu sa v iom vyrov-
navat’ obchody s cennymi papiermi nielen
v eurach, ale aj v inych menach, ak s tym bude
prislusna centralna banka s podporou svojho
trhu sthlasit’.

V roku 2011 sa znac¢né tsilie venovalo ukonce-
niu priprav rdmcovej dohody T2S. Predstavuje
zmluvu, ktord by mal podpisat Eurosystém
a kazdy CDCP, ktory chce byt’ ucastnikom T2S.
Kone¢nu verziu tejto dohody schvalila Rada
guvernérov ECB v novembri 2011 po viac ako
dvojroc¢nych rokovaniach s centralnymi depozi-
tarmi. Centralne depozitare cennych papierov,
ktoré sa rozhodnt participovat’ v T2S, by mali
tuto dohodu podpisat’ najneskor do juna 2012.
Jej véasné podpisanie a skortt migraciu na T2S
podporuje Eurosystém prostrednictvom réznych
akcii.

Popri rokovaniach s centralnymi depozitarmi
pokracuje Eurosystém v diskusii o dohode
0 Ucasti mien aj s centralnymi bankami kra-
jin mimo eurozény, ktoré prejavili zaujem
o vyrovnavanie obchodov v systéme T2S vo
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svojich narodnych menéach. Pracovna skupina,
ktora pozostava z odbornikov vsetkych zainte-
resovanych centralnych bank mimo eurozony,
aktivne podporila Programovi radu T2S pri
identifikovani, analyzovani a rieSeni otdzok
tykajucich sa tejto dohody. Rokovania sa skon-
¢ili v januari 2012 a centrdlne banky mimo
eurozony boli vyzvané, aby dohodu podpisali
do konca marca 2012. Centralne depozitare tak
budu pred svojim rozhodnutim o podpisani ram-
covej dohody o T2S vediet, v akych menach sa
bude v tomto systéme zuctovavat'.

Svoj plan pripojit’ sa k T2S v prvej vlne mig-
racie uz oznamilo niekol’ko centralnych depozi-
tarov cennych papierov: Monte Titoli (taliansky
CDCP), BOGS (CDCP pre grécke Statne cenné
papiere), Depozitarul Central S.A. (rumunsky
CDCP) a SIX Securities Services (Svajiarsky
CDCP). Od samého zaliatku prevadzky T2S
bude teda zaistené jeho uplné funkéné pokrytie
s Ucastou centralnych depozitarov z eurozony aj
mimo nej.

Zostavajuce polozky cennika sluzieb T2S,
konkrétne poplatky za informacné sluzby a za
zohl'adnenie druhu trhu, na ktorom CDCP
vedu Géty koneénych investorov, boli doladené
pocas roka 2011. Cennik sluzieb T2S ostal teda
celkovo transparentny, s nizkymi cenami, ktoré
zaru€uju, ze poplatky tctované za vyrovnanie
obchodov a informacné sluzby v T2S budu
verne odrazat” naklady na tieto sluzby. Nizke
poplatky, uspory kolateralu a likvidity, ako aj
harmonizované postupy vyrovnania obcho-
dov v back office, ktoré ponuka T2S, povedu
k vyznamnym usporam v oblasti zuctovania
a vyrovnania obchodov.

V roku 2011 sa vsetky zGcastnené strany dohodli
na sposobe riadenia T2S, ktory uréuje buduci
postup prijimania rozhodnuti o T2S. Tato nova
forma riadenia sa zavedie po podpisani ramco-
vej dohody a dohody o ti€asti mien jednotlivych
krajin.

V roku 2011 Eurosystém taktiez dosiahol
vyrazny pokrok z hladiska ,napojenia“ na
T2S, teda pri vybere sieti, prostrednictvom



ktorych budi ucastnici na trhu a CDCP zasie-
lat’ do systému T2S prikazy a prijimat’ z neho
spravy. K platforme T2S sa bude mozné pripojit’
prostrednictvom dvoch dodavatelov siete s pri-
danou hodnotou alebo prostrednictvom obme-
dzeného pripojenia, ktoré bude umoziiovat’ len
zékladné sluzby. Vyberové konanie na dodava-
tel’a siete s pridanou hodnotou sa zacalo v juli
2012. Do konca septembra 2011 bolo prijatych
niekol’ko ponuk a vjanudri 2012 sa s dvoma
vybranymi dodavatelmi podpisali zmluvy.
Na zabezpecenie obmedzeného pripojenia sa
Eurosystém rozhodol vyuzit’ svoju uz existujucu
siet’, ktora bude upravena pre potreby T2S.

Eurosystém finalizoval podrobné pouzivatel-
ské funkéné Specifikacie a v maji zverejnil ich
predbeznu verziu na ucely verejnej konzultacie.
Vysledna verzia, v ktorej st zohl'adnené prijaté
komentare, bola zverejnena v oktobri 2011. Thto
verziu mozno povazovat za zaklad pre adapta-
ciu systémov CDCP a centralnych bank na plat-
formu T2S. Po navrhnuti a vytvoreni vlastnych
rozhrani pre T2S ju buda moct’ vyuzivat’ vSetci
priamo pripojeni ucastnici.

Programova rada T2S taktiez zdoraznila svoj
zavidzok zabezpeCit naslednii harmonizaciu.
V roku 2011 bola z vysokopostavenych zastup-
cov sukromného a verejného sektora zriadend
riadiaca skupina pre harmonizaciu, ktord ma
zabezpecCit’ v€asnu harmonizaciu eSte pred spus-
tenim projektu T2S. PodrobnejSie informacie
o harmonizacii T2S a jej vplyve na financni
integraciu v Eurdpe st v Casti 4 kapitoly 3.

2.3 POSTUPY PRI VYROVNAVANi KOLATERALU

Pri vSetkych typoch tverovych operacii
Eurosystému sa mozu ako zabezpeka pouzit’
aktiva uvedené v zozname akceptovatelného
kolaterdlu nielen na wvnutrostatnej, ale aj na
cezhrani¢nej Urovni. Na cezhranicnii mobi-
lizaciu kolateralu sa vyuziva hlavne model
korespondencnych centralnych bank (CCBM)
a akceptovatelné prepojenia medzi systémami
zuCtovania cennych papierov (SSS) v ramci

eurozony. Zatial' o prvé rieSenie zabezpecuje
Eurosystém, akceptovatel'né prepojenia st trho-
vym rieSenim. Okrem toho je vynimocne mozné
zabezpeCit mobilizaciu kolateralu prostrednic-
tvom G¢tov narodnych centralnych bank v inych
ako domacich (medzinarodnych) centralnych
depozitaroch cennych papierov (CDCP).

Hodnota cezhraniéného kolateralu (vratane
obchodovatel'nych aj neobchodovatelnych
aktiv) vedeného na uctoch v Eurosystéme klesla
na konci roka 2011 na 731 mld. € zo 762 mld. €
zaznamenanych ku koncu predchadzajiceho
roka. Koncom roka 2011 predstavoval cezhra-
ni¢ny kolaterdl 29,9 % celkového kolateralu
poskytnutého v ramci Eurosystému.

SLUZBY V OBLASTI RIADENIA KOLATERALU
Hlavnym prevodovym kanalom cezhrani¢ného
kolateralu pri operdciach menovej politiky
Eurosystému, ako aj pri jeho vnutrodennych
uverovych obchodoch zostal aj v roku 2011
model CCBM. Objem aktiv v sprave prostred-
nictvom CCBM sa ku koncu roka 2011 znizil
na 434 mld. € z 507 mld. € zaznamenanych na
konci roka 2010. Cezhrani¢ny kolateral vyni-
mocne vedeny na uctoch narodnych centralnych
bank v inych ako domacich (medzinarodnych)
CDCP dosiahol ku koncu roka 2011 hodnotu
122 mld. €.

Systém CCBM bol pdvodne zavedeny v roku
1999 ako docasné riesenie, a ked’ze vychadza zo
zasady zabezpecenia minimalnej harmonizacie,
ucastnici trhu pozadovali jeho urcité upravy.
Konkrétne ziadali, aby nebolo potrebné previest’
(obchodovatelné) aktiva z CDCP investora
do CDCP emitenta pred ich mobilizaciou ako
kolateral prostrednictvom CCBM a aby bolo
mozné sluzby trojstranného riadenia kolateralu,
ktoré sa v stucasnosti vyuzivaju len na doma-
cej urovni, uplatiiovat’ aj na cezhrani¢nej baze.
Eurosystém zavedenie tychto uprav do CCBM
podporuje a v sucasnosti pracuje na ich zacle-
neni do tohto ramca.

O otazkach stvisiacich so zuctovanim cennych
papierov denominovanych v eurdch a s mobi-
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lizaciou kolateralu v ramci tiverovych operacii
Eurosystému sa v sucasnosti diskutuje v ramci
kontaktnej skupiny pre infrastrukturu cennych
papierov v eurach, ktord predstavuje foérum
zastupcov trhovej infrastruktiry, ucastnikov
trhu a centralnych bank.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI
NARODNYMI SYSTEMAMI ZUCTOVANIA

CENNYCH PAPIEROV

Cezhrani¢ny kolaterdl mozno mobilizovat' aj
vyuzitim prepojeni medzi narodnymi systé-
mami vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
(SSS). Tieto prepojenia su vsak z hl'adiska tve-
rovych operacii Eurosystému akceptovatelné
len vtedy, ak spiiiaju pouZivatel'ské $tandardy
Eurosystému. Cenné papiere sa po prevode
do iného SSS prostrednictvom akceptovatelnych
prepojeni moézu pouzit’ v rdmci domdcich postu-
pov rovnako ako akykol'vek domaci kolateral.
Hodnota kolateralu mobilizovaného prostred-
nictvom priamych a nepriamych prepojeni sa
na konci roka 2011 zvysila na 175 mld. € zo
109 mld. € zaznamenanych na konci roka 2010.

V roku 2011 boli do zoznamu akceptovatel’-
nych prepojeni pridané tri nové prepojenia
(dve priame a jedno nepriame). V stéasnosti
maju zmluvné strany k dispozicii 54 priamych
a 8 nepriamych prepojeni, aktivne sa vSak pou-
ziva len ich obmedzeny pocet.
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3 BANKOVKY A MINCE

Podla ¢lanku 128 zmluvy ma Rada guvernérov
vyhradné pravo povolovat’ vydavanie eurovych
bankoviek v ramci EU. Tieto bankovky mézu
vydéavat’ ECB a narodné centralne banky.

3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCi

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH

Na konci roka 2011 bolo v obehu 14,9 mld.
bankoviek v celkovej hodnote 888,6 mld. €.
Tieto udaje su porovnatelné s po¢tom 14,2 mld.
bankoviek v celkovej hodnote 839,7 mld. €
na konci roka 2010 (graf 35). V roku 2011
bola ro¢na miera rastu bankoviek v hodnote
5 €, 10 € a 20 € z hladiska ich hodnoty 3,0 %.
S predstihom najvys$iu mieru rastu dosiahli
bankovky v hodnote 50 €, 8,9 %, nasledo-
vané stoeurovymi bankovkami s mierou rastu
6,4 %. Dopyt po pit'stoeurovych bankovkach,
ktoré sa pouzivajii prevazne na hromadenie
hotovosti, sa v druhej polovici roka 2011 zvy-
§il, ked’ ich ro¢na miera rastu dosiahla 4,1 %
(graf 36). Najviac pouzivanym nominalom
boli pétdesiateurové bankovky, ktoré sa na

Graf 35 Pocet a hodnota eurovych bankoviek
v obehu
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celkovom mnozstve bankoviek v obehu podie-
lali 41 %. Najvacsi podiel z hladiska hodnoty
mali pat'desiateurové a pat'stoeurové bankovky,
obe 34 %.

St dokazy, Ze vyrazny podiel bankoviek
vysSej hodnoty sa nachddza mimo eurozény.
V dosledku turbulencii na finanénych trhoch sa
od jesene roka 2008 zvysil zahrani¢ny (a tiez
domaci) dopyt po takychto bankovkach, potom
v priebehu roka 2010 mierne klesol a v roku
2011 opét’ stapol. Odhaduje sa, ze z hl'adiska
hodnoty sa 20 az 25 % eurovych bankoviek
pouziva mimo eurozony, predovsetkym v suse-
diacich statoch. Vicsinou slizia na hromadenie
hotovosti, ale pouzivaju sa aj pri obchodovani
na zahrani¢nych trhoch.

Kriza na trhu vladnych dlhopisov v roku 2011
viedla v Grécku k zvySenym vyberom eurovych
bankoviek, hlavne pitdesiateurovych, ktoré
st v Grécku najvy$Sou nominalnou hodnotou
vydavanou prostrednictvom bankomatov. Na
celkovy obeh mali vSak objemy tychto vyberov
len mensi dosah.

Graf 36 Pocet eurovych bankoviek v obehu
podPa nominalnej hodnoty

(v mld. kusov)
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V roku 2011 sa celkovy pocet eurovych minci
v obehu (t. j. Cisty obeh, bez zasob ulozenych
v NCB) zvysil o 5,2 % a dosiahol 97,8 mld.
Mince nizsej hodnoty, 1, 2 a 5 centov, sa na
celkovom mnozstve minci v obehu podiel’ali
61 %. Koncom roka 2011 dosiahla hodnota
minci v obehu 23,1 mld. €, ¢o bolo 0 3,6 % viac
ako koncom roka 2010.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

V roku 2011 dali narodné centralne banky
eurozony do obehu 34,0 mld. bankoviek
v hodnote 1,1 bil. €, pricom naspit sa vra-
tilo 33,2 mld. bankoviek v hodnote 1,0 bil.
€. Na plne automatizovanych zariadeniach
na spracovanie bankoviek sa spracovalo
34,3 mld. bankoviek, pri¢om sa kontrolovala
ich pravost a upotrebitelnost. Ugelom bolo
zachovat’ kvalitu a neporusenost’ bankoviek
v obehu, ako to vyzaduju spolo¢né minimalne
Standardy triedenia Eurosystému. Pocas
spracovania sa zistilo, ze priblizne 5,7 mld.
bankoviek bolo nesposobilych na d’alsi obeh,
a preto boli znicené. Podiel bankoviek nespo-
sobilych na d’alsi obeh!! predstavoval 16,5 %,
¢o bolo o nieCo menej ako v roku 2010.
Priemernd miera navratnosti'? bankoviek
z obehu opit’ poklesla, z 2,46 na konci roka
2010 na 2,30 na konci roka 2011, ¢o znamena,
ze v priemere sa kazda bankovka vratila do
narodnej centrdlnej banky eurozény raz za
pat mesiacov. Do istej miery moze byt tento
pokles sposobeny vel'kym podielom bankoviek
vysSich hodnét, ktoré sa pouzivaji prevazne
na hromadenie hotovosti, a preto je miera ich
navratnosti nizka. Klesajuca miera navratnosti
moze do istej miery odrazat’ trend outsourco-
vat’ prevadzkové Cinnosti NCB a zvysenou
mierou vracania hotovosti do obehu samot-
nymi externymi podnikmi spracovavajucimi
hotovost’. Miera navratnosti bankoviek vys$sej
hodnoty bola 0,34 pre pat'stoeurové bankovky,
0,47 pre dvestoeurové a 0,73 pre stoeurové ban-
kovky, pricom miera navratnosti nominalov,
ktoré¢ sa obvykle pouzivaji pri hotovostnych
platbach, bola vyssia: (1,73 pre pétdesiateu-
rové bankovky, 3,63 pre dvadsateurové ban-
kovky, 4,32 pre desat'eurové bankovky a 2,42
pre pateurové bankovky).
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3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet falzifikatov, ktoré pocas roka 2011 prijali
narodné analytické centra,’* bol priblizne
606 000. V porovnani s poctom pravych euro-
vych bankoviek v obehu zostava podiel falzifi-
katov na vel'mi nizkej tirovni. Dlhodoby vyvoj
poctu falzifikdtov eurovych bankoviek stiahnu-
tych z obehu zobrazuje graf 37. FalSovatelia sa
najviac zameriavaju na dvadsat'eurové a patde-
siateurové bankovky, ktorych podiely na
celkovom mnozstve falzifikatov v roku 2011
boli 47,5 % a 32,5 %. Podrobné ¢lenenie falzifi-
katov podl'a nominalnej hodnoty je znazornené
v grafe 38.

Hoci dovera v bezpe€nost' eura je v plnom
rozsahu opodstatnend vdaka priebeznym
opatreniam eurépskych a medzinarodnych
organov boja proti falSovaniu, nemalo by to

11 Definuje sa ako pocet bankoviek nespdsobilych na d’alsi obeh
deleny celkovym poctom spracovanych bankoviek v danom
obdobi.

12 Definuje sa ako celkovy pocet bankoviek vratenych do narod-
nych centralnych bank eurozony deleny priemernym poctom
bankoviek v obehu v danom obdobi.

13 Centré zriadené v kazdom ¢lenskom State EU; st uréené na
prvotné analyzovanie falo§nych eurovych bankoviek na narodnej
urovni.

Graf 37 Pocet falzifikatov eurovych
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Graf 38 Struktira falzifikatov eurovjch

bankoviek podla nominalnej hodnoty
v roku 2011

100 €

16,0 %

o
P [ 2me sy
32.5% SRRRRRRRE 2,0% 05%

‘|||‘\//j)f5iﬁ

L~
S 10€
&S

1.0 %

20€
47,5 %
Zdroj: ECB.

viest k uspokojeniu. ECB verejnosti nad’alej
odporuca, aby bola stale ostrazitd a nezabudala
na overovanie bankoviek hmatom, pohladom
a naklonenim, ktory je opisany na interneto-
vej stranke ECB', a aby sa nespolichala len
na jeden ochranny prvok. Navyse, pravidelne
sa konaju Skolenia pre odbornych spracovate-
lov hotovosti tak v Eurdpe, ako aj mimo nej,
a na podporu boja Eurosystému proti falSovaniu
boli vypracované a aktualizované informacné
materialy. Na dosiahnutie tohto ciel'a sluzi aj
uzka spolupraca ECB s Europolom a Eurdpskou
komisiou.

POTLACANIE FALSOVANIA PENAZi NA GLOBALNE]
UROVNI

Spolupraca pri potlacani falSovania penazi pre-
sahuje europsku uroven. Eurosystém sa aktivne
zucastiuje na praci Skupiny centralnych bank
na potlacanie falSovania (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group)'>. Na péde ECB
posobi Medzinarodné centrum pre potlacanie
falSovania (International Counterfeit Deterrence
Centre — ICDC), ktoré funguje ako technické
centrum. ICDC ma svoju vlastni internetova
stranku!'S, ktora poskytuje informacie a poraden-
stvo vo vztahu k reprodukovaniu obrazov ban-
koviek a su na nej linky na prislusné internetové
stranky jednotlivych krajin.

3.3 VYROBA A EMISIA BANKOVIEK

IABEZPECENIE VYROBY BANKOVIEK

V roku 2011 sa medzi narodné centralne
banky krajin eurozény rozdelila vyroba cel-
kovo 6,0 mld. eurovych bankoviek v hodnote
171,3 mld. €. Vyroba bankoviek sa nadalej
uskutociiovala decentralizovane, s tzv. poolin-
gom, na zaklade aloka¢ného rezimu, ktory bol
povodne prijaty v roku 2002. V ramci tohto
rezimu kazda NCB eurozony zodpovedd za
obstaranie prideleného podielu z celkovej
potreby bankoviek urcitych nominalnych hod-
not (tabulka 13).

CESTA K VACSE] KONVERGENCII SLUZIEB NCB

V OBLASTI HOTOVOSTI

Rada guvernérov prijala v roku 2007 plan pro-
ceduralnych krokov, ktoré by v strednodobom
horizonte mali prispiet k zvySenej konvergen-
cii hotovostnych sluzieb narodnych central-
nych bank. Vicsina z tychto krokov uz bola
implementovana. Ide o: i) vzdialeny pristup
k hotovostnym sluzbam NCB inych krajin;
ii) akceptovanie vkladov v minciach v poklad-
niciach NCB; iii) zabezpecenie stanovenych
minimalnych prevadzkovych hodin pre hoto-
vostné sluzby NCB aspon na jednom mieste;
a iv) umoznenie vkladat' a vyberat’ bankovky
bez ohladu na ich orientaciu ako spolo¢na
sluzba NCB poskytovana bezplatne.

Implementécia dvoch zvysnych krokov, elektro-
nickej vymeny oznameni medzi NCB a doma-
cimi a zahrani¢nymi klientmi o hotovostnych
transakciach a zaradenia balickovania banko-
viek medzi hotovostné sluzby NCB sa ocakava
v strednodobom horizonte. Implementacia na
urovni narodnych centralnych bank sa uskutoc-
nuje podl'aharmonogramov, ktoré boli oznamené
hlavnym eurdpskym zainteresovanym stranam,
Eurdpskej platobnej rade a Eurdpskemu zdru-

14 Internetova stranka ECB.

15 Ide o skupinu 32 centralnych bank a emisnych organov,
ktoré spoloéne pracuju pod zastitou skupiny krajin G10.

16 Podrobnejsie informacie st na internetovej stranke http://www.
rulesforuse.org
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Tabulka I3 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2011

MnoZstvo
(v mil. kusov)

Zabezpecenie vyroby
NCB

5€ 17148 DE, IE, ES, FR, CY, LU,
MT, NL, SI, SK, FI
10€ 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT
20 € 536,6 FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 € 2169,1 BE, DE, ES, IT
100 € 0 -
200 € 0 -
500 € 56,2 AT
Spolu 6017,9
Zdroj: ECB.

zeniu pre dopravu cenin. Obidva kroky maju za
ciel ulah¢it’ cezhrani¢né transakcie s hotovos-
tou, a tak splnit’ poziadavky nariadenia EU ¢.
1214/2011 o profesionalnej cezhrani¢nej pre-
prave eurovej hotovosti cestnou dopravou medzi
Clenskymi S$tatmi eurozony, ktoré nadobudne
ucinnost’ koncom novembra 2012.

OPATOVNE VRATENIE BANKOVIEK DO OBEHU
Vracanie eurovych bankoviek do obehu spraco-
vatel'mi penazi je od 1. januara 2011 upravené
rozhodnutim ECB/2010/14 o kontrole pravosti
a upotrebitel'nosti eurobankoviek a ich opdtov-
nom vrateni do obehu. Okrem tverovych insti-
tucii a d’al$ich profesionalnych spracovatelov
peniazi musia pri distribucii eurovych banko-
viek verejnosti prostrednictvom bankomatov
dodrziavat’ postupy stanovené ECB aj iné sub-
jekty, napriklad maloobchod a herne. Znamena
to, Ze vSetky eurové bankovky vratené do obehu
prostrednictvom bankomatov v eurozéne musia
prejst’ kontrolou pravosti a upotrebitelnosti,
aby sa do obehu dostavali len neposkodené
bankovky.

PILOTNY PROGRAM KONSIGNACNEHO SKLADU
EUROVE) HOTOVOSTI V AZII

Rada guvernérov hodnotila trojrocny pilotny
program konsigna¢ného skladu eurovej hotovosti
(Extended Custodial Inventory — ECI) kladne.
V roku 2011 v ramci tohto programu prevadzko-
vala konsignacné miesta ECI Bank of America
Merrill Lynch (v Hongkongu) a ako spolocny
podnik Bank of Ireland First Currency Services
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a United Overseas Bank (v Singapure).!” V rAmci
vyberového konania, ktoré sa uskutocni v prvom
$tvrtroku 2012, sa program ECI rozsiri z Azie do
Severnej Ameriky a na Blizky vychod. Aby sa
nenarusila distribucia bankoviek na medzinarod-
nych trhoch v ramci sticasného programu ECI,
Rada guvernérov rozhodla, ze tento program
bude pokracovat’ aj po 1. februari 2012, kym sa
s vitazmi vyberového konania neuzavru prislusné
zmluvy.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

V roku 2011 Eurosystém pokracoval v praci
na novej sérii eurovych bankoviek, pricom sa
zameral na vyvoj materialov, ktoré su zakla-
dom na ich vyrobu, a na vykonanie tlatovych
skasok, ktorymi sa postdi moznost’ velkoséri-
ovej vyroby. Nova séria bankoviek si zachova
najvyznamnejSie prvky dizajnu prvej série.
Presné terminy a poradie jednotlivych emisii
sa urcia neskor. O spdsobe zavadzania novych
bankoviek do obehu bude Eurosystém informo-
vat’ verejnost’, spracovatel'ov penazi a vyrobcov
zariadeni na spracovavanie bankoviek s dosta-
to¢nym predstihom. Narodné centralne banky
eurozoény budi eurové bankovky prvej série
vymienat’ bez ¢asového obmedzenia.

17 Druhé ECI v Hongkongu, ktoré prevadzkovala banka HSBC,
ukonéilo svoju ¢innost potom, ako HSBC ukonéila svoje
aktivity v oblasti obchodovania s hotovost'ou.



4 STATISTIKA

ECB s pomocou narodnych centralnych bank
pripravuje, zhromazd’uje, kompiluje a uve-
rejiiuje Siroku Skalu Statistik, ktoré podporuju
menovu politiku eurozény, rézne iné ¢innosti
ESCB a od 1. januara 2011, ked’ bol zriadeny
Eurdpsky vybor pre systémové rizika (ESRB),
aj jeho Cinnosti. Tieto Statistiky v zna¢nej miere
vyuzivaju aj verejné organy (napriklad Eurdpska
komisia v hodnotiacej tabul’ke pri monitorovani
makroekonomickych nerovnovah), ucastnici
finanénych trhov, média a Siroka verejnost.
Poskytovanie Statistickych tidajov za eurozonu
pokracovalo aj v roku 2011 plynulo a podla
casového harmonogramu, pri¢om sa znac¢né usi-
lie venovalo dalSiemu zlepSeniu $tatistického
ramca ESCB v sulade s kazdoro¢ne revidova-
nym pracovnym programom. NajzavaznejSie
otazky sa v roku 2011 spajali s poziadavkami
na Statistické udaje vhodné pre funkciu financ-
nej stability, ¢o si mdze vyzadovat databazy
a registre mikroekonomickych udajov.

4.1 NOVE A ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

V jini 2011 ECB vydala nové a rozsirené Statis-
tiky zalozené na udajoch z vykazov penaznych
finan¢nych institacii, finanénych spolo¢nosti
osobitného ucelu zaoberajucich sa sekuritizac-
nymi transakciami, poistovni a penzijnych fon-
dov. Zabezpecilo sa tak SirSie Statistické pokrytie
finanéného sektora eurozony a jeho finanénych
nastrojov. Nové clenenie mesacnej Statistiky
bilan¢nych poloziek PFI a trokovych mier PFI
z uverov a vkladov na tidaje za doméacnosti a za
nefinan¢né spolocnosti viedlo k zlepSeniu dvoch
suborov Statistickych tdajov, ktoré st dolezité
pre analyzy sektora emisie/tvorby penazi. Dve
nové databazy so Stvrtrocnymi udajmi o stavoch
a transakciach finanénych spolo¢nosti osobit-
ného Ucelu a stavoch a vybranych transakciach
poistovni a penzijnych fondov — spolu s novou
Statistikou investicnych fondov zverejiiovanou
od roku 2010 — odstranili niektoré nedostatky
v harmonizovanom vykazovani sektora neban-
kovych finan¢nych sprostredkovatelov euro-
z6ny, ktorého vyznam v makroekonomickych
a finan¢nych analyzach vzrasta.

Do spolo¢ného ramca zverejiiovania udajov
Eurosystému, ktory prostrednictvom interne-
tovych stranok ECB a prislusnych narodnych
centralnych bank zverejiuje agregované udaje
za eurozonu a vSetky relevantné narodné udaje,
bola zaclenena nova tabulka o poistovniach
a penzijnych fondoch. Zverejiiovanie Statistic-
kych tdajov sa okrem iného zlepsilo aj vdaka
edukacnému videu o Statistike.

V m4aji 2011 ECB dala k dispozicii novy vizu-
alizany nastroj k Statistike verejnych financii
v eurozone a v jednotlivych ¢lenskych §tatoch.
Vzhladom na dopyt po fiskalnej Statistike,
ktory vzrastol po vypuknuti finan¢nej a dlhovej
krizy, sa zacali zverejnovat’ d’al$ie udaje o Stat-
nom dlhu v ¢leneni podla finanénych nastrojov,
ich zostatkovej a pdvodnej splatnosti, meny
a majitela.

v v

4.2 DALSi VYVO) V STATISTICKE) OBLASTI

V nadvéznosti na zaujimavy priklad centrali-
zovanej databazy cennych papierov, v ktorej sa
nachadzajt referenéné udaje, ceny a informacie
o emitentovi pre vsetky Statisticky vyznamné
cenné papiere v ESCB, Rada guvernérov ECB
v roku 2011 schvalila systematicky zber uda-
jov a zostavovanie $tatistiky o drzbe cennych
papierov na zaklade informécii o jednotlivych
cennych papieroch. Toto Usilie, vd’aka ktorému
bude mozné podrobnejsie analyzovat cenné
papiere v drzbe inStitucionalnych sektorov, si
vyziada vypracovat’ pravnu normu a vytvorit’
databazy ako zéklad pre pripravu harmonizova-
nejsich a kvalitnejsich Statistik.

V novembri 2011 ECB v spolupraci s Europskou
komisiou uverejnila vysledky prieskumu
dostupnosti financovania pre malé a stredné
podniky. Tento prieskum sa vykonava kazdé
dva roky a zahfiia 27 krajin EU a 10 susedia-
cich krajin vratane kandidatskych. Cast tohto
prieskumu, ktora sa tyka podnikov v eurozoéne,
ECB uskutociiuje kazdy polrok, aby mohla
zhodnotit’ aktualny vyvoj situcie v oblasti ich
financovania.

ECB
Vyrocna sprava Yy
2011



Dalsi pokrok sa dosiahol tiez v prieskume
finan¢nej situdcie a spotreby domacnosti
v ramci Eurosystému. Cielom tohto prieskumu
je zabezpeéit’ mikroekonomické udaje o nehnu-
telnostiach a finanénych aktivach, pasivach,
spotrebe a usporach domacnosti, o ich prijmoch
a zamestnanosti, budiacom naroku na déchodok,
medzigeneracnych prevodoch a daroch, ako aj
o pristupe domacnosti k riziku. Zber tidajov pre
prvy prieskum uskutoc¢iiovali narodné centralne
banky vicsiny krajin eurozony (v niekolkych
pripadoch v spolupraci s narodnymi Statistic-
kymi uradmi) na konci roka 2010 a zaciatku
roka 2011.

V januari 2011 ECB publikovala svoje rozhod-
nutie zasielat’ na $tatistické Géely doverné udaje
7o spolo¢ného ramca pre registre ekonomickych
subjektov. V rozhodnuti sa vymedzuje format
a opatrenia na zaistenie bezpecnosti a dover-
nosti pri vzajomnej vymene informacii medzi
Eurépskou komisiou a narodnymi Statistic-
kymi uradmi. Okrem toho ESCB pokracoval aj
v priprave registra vSetkych finan¢nych instita-
cii (vratane vel'kych bankovych a poistovacich
skupin) v Eurépe. ESCB okrem toho podporuje
kroky smerujiuce k vytvoreniu globalneho sys-
tému identifikacie pravnickych osob, ktory je
potrebny na presné identifikovanie stran finan¢-
nych transakcii. Ide o projekt, ktory ma roz-
hodujici vyznam pre finanénych regulatorov
aj finan¢ny sektor.

ECB nadalej uzko spolupracovala s Eurostatom
a inymi medzinarodnymi organizaciami ako
BIS, MMF, OECD a OSN. Pokial’ ide o zavede-
nie novych medzinarodnych Statistickych Stan-
dardov, ECB sa spolu s Eurostatom zamerala na
reviziu systému ESA 95, ktory musi byt’ v sulade
so Systémom narodnych uétov 2008 a so Sies-
tym vydanim Manualu MMF k Statistike platob-
nej bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie.
Zarove sa revidovali pravne normy ECB a EU,
aby sa zaistila implementécia novych §tandardov
v roku 2014 a postupne sa zlepSovalo dodrzia-
vanie ¢asového harmonogramu uctov eurozony.
V marci 2011 Rada guvernérov ECB podporila
skratenie terminov vykazovania Stvrtrocnych
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uctov verejnej spravy v ramci programu prenosu
udajov ESA a udajov postupu pri nadmernom
deficite, s cielom podporit’ zostavovanie kom-
pletnych Stvrtroénych integrovanych tiétov euro-
zOny v termine t + 90. Rada guvernérov okrem
toho v decembri 2011 schvalila rekodifikaciu
usmernenia a odporucania ECB o poziadavkach
na externé Statistické vykazovanie, ktorymi sa
skvalitiiuje Statistika platobnej bilancie a medzi-
narodnej investic¢nej pozicie (napriklad vratane
poziadaviek na cezhrani¢ni dodavku eurovych
bankoviek) a zlepSuje vCasnost’ externych Statis-
tik eurozony.

Pozadované zlepsSenie vcasnosti, kvality a roz-
sahu $tatistik je dolezité nielen pre menovopoli-
tické funkcie ECB, ale aj pre analyzy finan¢nej
stability. V tejto suvislosti ECB poskytla ESRB
pomoc v oblasti Statistiky a na polro¢nej baze
spristupnila konsolidované udaje za banky, ako
aj iné databazy pozadované na zaklade rozhod-
nutia ESRB zo septembra 2011 o poskytovani
a zbere tdajov. ECB pokracovala tiez v tzkej
spolupraci s novozriadenymi europskymi
organmi dohl'adu, konkrétne s EBA a EIOPA.
Zamerala sa na umoZnenie vymeny rele-
vantnych a spolahlivych informacii v stlade
s eurdpskou legislativou a pravidlami ochrany
dovernych informacii. Okrem toho pokraco-
vala praca na zostladovani poziadaviek na
Statistické vykazovanie a vykazovanie na ucely
dohl'adu. Dosiahnutie efektivneho toku udajov
znizi zataz subjektov spojenu s vykazovanim
udajov pre Eurosystém aj pre organy dohl’adu.

Pokial’ ide o spolupracu na globalnej Grovni,
ECB sa podiela na iniciativach skupiny G20
v oblasti Statistiky s cielom odstranit’ nedo-
statky v poskytovani kI'i¢ovych idajov z hos-
podarskych a finanénych $tatistik. ECB sa ako
¢len Medziinstitucionalnej skupiny pre hospo-
darsku a finan¢nu $tatistiku aktivne podiela na
plneni akéného planu G20 zameraného na mera-
nie rizik vo finanénom sektore, medzinarodné
finan¢né prepojenia a citlivost’ ekonomik voci
Sokom. ECB taktiez poskytla pomoc pri roz-
Sirovani internetovej stranky Principal Global
Indicators (hlavné globalne ukazovatele).



5 EKONOMICKY VYSKUM

V stlade s pristupom prijatym v ramci
Eurosystému je ucelom vyskumnych aktivit
ECB: i) predkladanie vysledkov vyskumu,
ktoré su relevantné z hladiska poskytovania
strategického poradenstva v oblasti menovej
politiky a vykonu ostatnych loh Eurosystému,
i) udrziavanie ekonometrickych modelov a ich
vyuzivanie na tvorbu ekonomickych progndz
a porovndvanie vplyvu alternativnych strate-
gickych rozhodnuti a iii) komunikacia s akade-
mickou obcou a s oblastou vyskumu, napriklad
prostrednictvom publikovania prac v karento-
vanych vedeckych casopisoch a organizova-
nim vyskumnych konferencii. V nasledujucich
dvoch ¢astiach sa analyzuji hlavné oblasti a ¢in-
nost’ vyskumu v roku 2011.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum v ECB vykonava decen-
tralizovanym spdsobom niekol'’ko odbornych
utvarov podla svojich potrieb a odborného
zamerania. Koordinaciou tychto vyskumnych
prac je poverené generalne riaditel'stvo pre
vyskum, ktor¢ v§ak vykonava aj vlastny vyskum.
Generalny riaditel’ pre vyskum je predsedom
Vyboru pre koordinaciu vyskumu (Research
Coordination Committee — RCC), ktory zla-
d’uje vyskumnt Cinnost’ ECB s jej poziadav-
kami a potrebami menovej politiky. Vybor
RCC kazdy rok stanovuje stibor prioritnych
oblasti a usmerfiuje zameranie vyskumnych ¢in-
nosti. Na rok 2011 boli stanovené tieto priority
vyskumu: finan¢na stabilita a makroprudenci-
alny dohl'ad a regulacia, penazné trhy v ,,novej
normalnej* situacii a navrh opera¢ného ramca
menovej politiky v postkrizovom prostredi, vza-
jomné posobenie medzi menovou a fiskalnou
politikou a vplyv nizkych trokovych sadzieb
a neStandardnych opatreni menovej politiky
a monitorovanie krajin.

Vyskum v oblasti financnej stability a makro-
prudencialneho dohladu a regulacie sa zame-
riaval najmd na makrofinanéné prepojenia a
politiku v oblasti systémového rizika. Vyznamny
pokrok v tejto oblasti zaznamenala vyskumna
skupina ESCB pre makroprudencialny vyskum,

ktorda vyvija makrofinanéné modely prepaja-
juce finanénu stabilitu s vykonnostou hospo-
darstva (podrobnejSie v cCasti 2.2 kapitoly 3).
Prva verejna konferencia tejto vyskumnej sku-
piny, na ktorej bolo prezentovanych niekolko
vyskumnych prac, sa konala v oktobri 2011.

Pokial’ ide o prioritu vyskumu v oblasti penaz-
nych trhov a opera¢ného ramca menovej poli-
tiky, dosiahol sa pokrok pri vyvoji modelov
zameranych na lepSie pochopenie vplyvu rastu-
ceho napitia na trhoch na dopyt po peniazoch
centralnych bank a na celkové fungovanie
penaznych trhov. Skumal sa aj optimalny navrh
operacného ramca menovej politiky a vplyv
regulacie likvidity.

Pokial ide o stratégiu menovej politiky, uskutoc-
nili sa prace na analyze vzdjomného pdsobenia
fiskdlnej a menovej politiky, ako aj neStandard-
nych menovych opatreni menovej politiky.
Pokrok sa dosiahol aj pri analyze tvorby alter-
nativnych mechanizmov formovania oc¢akéavani
a ich vplyvov na dynamiku hospodarskeho
cyklu. Analyza fiskalnej politiky sa zameriavala
na rozne aspekty Statneho dlhu a rozpoctovej
udrzatel'nosti.

V oblasti monitorovania krajin pokracovali
prace na zdokonalovani nového modelu pre sku-
piny krajin (New Multi-Country Model), ktory
sa stale viac vyuzival pri formulovani vstup-
nych udajov scendrov pre jednotlivé krajiny
a eurozonu. Model eurozony a globalnej ekono-
miky sa rozsiril o d’alSie dve krajiny a pouzival
sa okrem iného pri analyze otazok rozpoctovych
uprav a Strukturalnej adaptacie. Podnikli sa aj
prvé kroky smerujuce k zriadeniu vyskumnej
skupiny ESCB pre konkurencieschopnost’.

5.2 SIiRENIE VYSLEDKOV VYSKUMU: PUBLIKACIE
A KONFERENCIE

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch, aj
v roku 2011 sa vysledky vyskumu pracovnikov
ECB uverejnovali v rade publikacii Working
Papers a Occasional Papers. V roku 2011 bolo
vydanych 127 publikacii radu Working Papers
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a 11 radu Occasional Papers. Pracovnici ECB
vypracovali alebo sa podiel'ali na vypracovani
celkovo 116 publikacii radu Working Papers,
vel’kt Cast’ v spolupraci s inymi ekondémami
Eurosystému, a zvySok vypracovali externi
ucastnici konferencii a workshopov, ktori sa
zapojili do prace vyskumnych skupin alebo boli
na stdzi v ECB v suvislosti s dokon¢ovanim
vyskumnych projektov.!® Ocakava sa, ze vac-
Sina tychto prac sa nakoniec uverejni v Spicko-
vych karentovanych vedeckych casopisoch, ¢o
sa uz stava pravidlom. V roku 2011 pracovnici
ECB uverejnili vyse 124 ¢lankov vo vedeckych
asopisoch. Dalsou pravidelnou publikaciou
ECB je aj Research Bulletin'®, ktory sa vyuziva
na oboznamovanie $ir§icho publika s vysled-
kami vSeobecnejSie zameraného vyskumu.
V roku 2011 boli vydané tri publikacie, ktoré sa
zaoberali analyzou vykonu menovej politiky
v eurozone pomocou modelu frikcii pri hl'adani
na trhu prace (Diamondov, Mortensenov
a Pissaridesov model), novou metodikou mera-
nia systémového rizika, rieSenim neprimeranych
vymennych kurzov a nerovnovah bezného uctu,
monitorovanim S§irenia sa krizovych javov
a nakazy a informaénym obsahom jadrovej
inflacie.

V roku 2011 ECB zorganizovala 15 konferencii
a workshopov, alebo sa na ich organizacii podie-
T'ala. Dalsimi spoluorganizatormi boli Centrum
pre vyskum hospodarskej politiky (Centre for
Economic Policy Research), BIS a iné centralne
banky tak z Eurosystému, ako aj mimo neho.
Rovnako ako v predchadzajucich rokoch suvi-
sela vécsina konferencii a workshopov so Spe-
cifickymi vyskumnymi prioritami. Programy
tychto podujati a prednesené prednasky su na
internetovej stranke ECB.

Dalsim dlhodobym mechanizmom §irenia
vysledkov vyskumu bolo zorganizovanie semi-
narnych cyklov, z ktorych dva mali osobitny
vyznam: tzv. Joint Lunchtime Seminars, orga-
nizovany v spolupraci s Deutsche Bundesbank
a Centrom pre finan¢né Studie, a tzv. Invited
Speakers Seminars. V pripade tychto dvoch
cyklov ide o tyzdenné seminare, na ktoré sa
pozyvaju externi vedecki pracovnici, aby na
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pdde ECB prezentovali svoje najnovSie prace.
ECB organizuje aj i¢elovo zamerané seminare,
ktoré sa orientuju na iné oblasti ako uvedené
dva cykly.

18 Navstevy externych vedeckych pracovnikov v ECB sa uskutoc-
fuji na baze ad hoc alebo v suvislosti so zavedenymi progra-
mami, napr. Lamfalussy Research Fellowship.

19 Vsetky publikacie Research Bulletin st uverejnené na interneto-
vej stranke ECB v ¢asti Publications.



6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A ZAKAZU ZVYHODNENEHO
PRiSTUPU

Podla ¢lanku 271(d) zmluvy je ECB poverena
ulohou monitorovat’ dodrziavanie zékazov vyply-
vajucich z ¢lankov 123 a 124 zmluvy a naria-
deni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 zo strany
vietkych 27 narodnych centrélnych bank EU i zo
strany ECB. Clanok 123 ECB a narodnym cen-
tralnym bankam zakazuje poskytovat vladam
a institdciam alebo organom EU moznost’ precer-
pania uctov alebo akykol'vek iny typ uveru, ako aj
priamo od nich kupovat’ dlhové nastroje. Clanok
124 zakazuje vSetky opatrenia nesuvisiace s otaz-
kami obozretnosti, ktoré by vladam a institiiciam
alebo organom EU umoznili privilegovany pristup
k finanénym institaciam. Popri Rade guvernérov
monitoruje dodrziavanie uvedenych ustanoveni
¢lenskymi Statmi aj Eurdpska komisia.

ECB monitoruje aj nakup dlhovych néstro-
jov vydanych domécim verejnym sektorom,
verejnym sektorom ostatnych ¢lenskych Statov
a intitciami a organmi EU zo strany central-
nych bank krajin EU na sekundarnom trhu.
Podl'a tivodnych ustanoveni nariadenia Rady
(ES) ¢. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych
nastrojov verejného sektora na sekundarnom
tthu nesmie zneuzit' na obchadzanie zameru
¢lanku 123 zmluvy. Takato forma nadobudania
sa nesmie stat’ formou nepriameho menového
financovania verejného sektora.

V ramci monitorovacej ¢innosti v roku 2011 boli
zistené nasledujuce pripady, ktoré by mohli byt
povazované za nedodrzanie ustanoveni ¢lankov
123 a 124 zmluvy a stvisiacich nariadeni Rady.

Po prvé, Narodna banka Slovenska kipila na
primarnom dlhopisovom trhu cenny papier sub-
jektu z verejného sektora na cely spravy aktiv.
Dovodom bola prevadzkova chyba, po ktorej
zisteni bol predmetny cenny papier okamzite
predany. Po druhé, De Nederlandsche Bank
pokracovala v thrade zaloh v ramci prevadzky
holandského systému ochrany vkladov. Je preto
nevyhnutné urychlene dokoncit’ potrebné zmeny
holandského prava v zmysle stanoviska ECB,

ktoré zabezpecia jeho sulad s ustanoveniami
zmluvy o zdkaze menového financovania.

Vo vSeobecnosti treba pripomenut’, ze zakazy
vyplyvajuce z ¢lankov 123 a 124 zmluvy je
nevyhnutné doésledne dodrziavat’, a to i v pri-
pade financ¢nej krizy.

6.2 PORADNE FUNKCIE

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 zmluvy
je upravena poziadavka, aby sa s ECB konzul-
tovali vietky navrhované legislativne akty EU,
ako aj navrhy narodnych legislativnych aktov
spadajtcich do oblasti jej posobnosti.?’ Vsetky
stanoviska ECB sa uverejiiujii na internetovej
stranke ECB. Stanoviska ECB k navrhom prav-
nych predpisov EU st uverejnené aj v Uradnom
vestniku Eurdpskej tnie.

V suvislosti s nadobudnutim ucinnosti Lisa-
bonskej zmluvy v decembri 2009 a zriadenim
novych Eurdpskych organov dohl’adu na zaciatku
roka 2011 ECB prijala stanovisko k svojej porad-
nej ulohe, pokial ide o navrhy delegovanych
a vykonavacich aktov v sulade s ¢lankami 290
a 291 zmluvy.?! ECB poukazala na skuto¢nost’,
ze takéto navrhy aktov mozno kvalifikovat’ ako
,navrhy aktov Unie* v zmysle prvej zarazky
¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 zmluvy.
ECB by mala byt’ v dostato¢nom ¢asovom pred-
stihu poziadand o stanovisko v pripade vSetkych
navrhov aktov Unie vratane ndvrhov delegova-
nych a vykonavacich aktov, ktoré spadaju do
oblasti jej posobnosti.

V roku 2011 ECB prijala 19 stanovisk k navr-
hom pravnych predpisov EU a 88 stanovisk
k vnutroStatnym pravnym predpisom, ktoré spa-
daju do jej pdsobnosti. Zoznam stanovisk pri-
jatych v roku 2011 a na zaciatku roka 2012 je
v prilohe tejto vyrocnej spravy.

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

21 Napriklad stanoviska CON/2011/42, CON/2011/44 a CON/2012/5.
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STANOVISKA ECB K NAVRHOM PRAVNYCH
PREDPISOV EU

Stanoviska ECB vydavané na Ziadost Rady
Eurépskej tunie, Europskeho parlamentu
a Eurépskej Rady sa okrem iného tykali zmeny
a doplnenia ¢lanku 136 zmluvy, navrhov smer-
nice a nariadenia nahradzajicich smernicu
o kapitalovych poziadavkach a pravidiel predaja
nakratko.

ECB vo svojom stanovisku k navrhovanym
zmendm a doplneniam ¢lanku 136 zmluvy?
(kapitola 4) opédtovne poukazala na nevyhnut-
nost’ posilnit’ spravu ekonomickych zalezitosti
HMU a zdéraznila potrebu zriadit’ trvaly ramec
krizového riadenia, ktory by v krajnom pri-
pade poskytoval do¢asni finanéni pomoc ¢len-
skym $tatom eurozony so stazenym pristupom
k financovaniu prostrednictvom trhu. ECB zd6-
raznila, ze budici Europsky mechanizmus pre
stabilitu (ESM) bude treba dosledne navrhnut
tak, aby bol zabezpeceny proti riziku moralneho
hazardu. Hoci ECB potvrdila moznost’ posobit’
ako fiskalny agent Europskeho mechanizmu pre
stabilitu, upozornila tiez, ze zakaz menového
financovania podla ¢lanku 123 zmluvy neu-
moziuje, aby sa ESM stal zmluvnou stranou
Eurosystému podl'a ¢lanku 18 Statatu ESCB.

ECB vo svojom stanovisku k navrhu smernice
a nariadenia, ktorymi by sa nahradila smer-
nica o kapitalovych poziadavkach,” jedno-
znacne podporila v€asné a efektivne zavedenie
dohdd a standardov likvidity podl'a Bazileja III
(¢ast’ 3 kapitoly 3). ECB tiez v plnom rozsahu
podporila zamer riesit’ vybrané rizikové expo-
zicie prostrednictvom delegovanych aktov,
ktoré opraviuju Eurdpsku komisiu na zavedenie
prisnejsich poziadaviek obozretného podnika-
nia, ak si to vyziada zmenena intenzita mikro-
a makroprudencialnych rizik vyplyvajuca
z vyvoja na trhu. ECB odporucila, aby v pri-
pade potreby riesit’ problémy financnej stability
v konkrétnom c¢lenskom State bola pravomoc
zaviest’ prisnejSie poziadavky obozretného pod-
nikania udelena aj narodnym orgénom.

ECB vo svojom stanovisku k navrhu nariadenia
o predaji nakratko a urcitych aspektoch swapov
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na uverové zlyhanie 2 vyjadrila podporu novému
transparentnému rezimu predaja akcii nakratko
a povinnému zverejiiovaniu informacii o vyznam-
nych Cistych kratkych poziciach emitentov Stat-
nych dlhopisov v EU alebo o ekvivalentnych
nekrytych poziciach v pripade swapov na tve-
rové zlyhanie (Cast’ 3 kapitoly 3). V tomto sta-
novisku ECB tiez wuviedla odporicania
v suvislosti so Standardmi vykazovania a zverej-
novania informacii a pravidlami vymeny
informacii.

STANOVISKA ECB K NAVRHOM VNUTROSTATNYCH
PRAVNYCH PREDPISOV

Pocet konzultacii vnutrostatnych organov bol
znaény. Viaceré sa tykali opatreni v oblasti sta-
bility finanéného trhu, pri¢om ¢asto stviseli aj
s finan¢nou krizou.?

Niektoré clenské Staty konzultovali s ECB
intervencie a opatrenia na napravu pre uve-
rové a finan¢né institlicie. Mnohé opatrenia
boli v sulade so Strukturdlnymi referencnymi
ramcami stanovenymi v programoch pomoci
EU a MMF. Cielom navrhov bolo posilnit’ pra-
vomoci dohl'adu pri rieSeni problémov financ-
nych institlcii, vratane moznosti previest aktiva
a pasiva problémovej institicie na iny subjekt,
napriklad na preklenovaciu banku. Podporovali
tiez moznost zaviest systém financovania
napravnych opatreni. V pripade Grécka 2 ECB
privitala zriadenie docCasnej uverovej institd-
cie ako nastroja na rieSenie krizy, ktora bude
financovand vylu¢ne zo zdrojov Helénskeho
fondu financnej stability. ECB taktiez pozi-
tivne prijala zodpovednost’” bankového sektora
za financovanie utvaru pre rieSenie financnej
krizy, ktory bol samostatne zriadeny v ramci
Helénskeho fondu ochrany vkladov a investicii.
Toto financovanie bude zabezpecené prostred-
nictvom zvlastnych poplatkov. V inom stano-
visku ECB podporila zriadenie kompenzacne;j

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Napriklad CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 a CON/2011/103.

26 CON/2011/72.



schémy pre problémové banky v Dansku.?’
V suvislosti s navrhovanymi holandskymi inter-
venénymi opatreniami v pripade krizy* sa ECB
vyjadrila k zvlaStnemu rezimu vyvlastnenia na
zabezpecenie stability finanéného sektora, pri-
¢om zdoraznila, ze vyvlastnenie majetku prob-
lémovych instittcii §tatom by sa malo vyuzivat’
len v jednozna¢ne vymedzenych a vynimoc-
nych pripadoch. V stanovisku k portugalske;j
schéme na rieSenie situacie krizovych bank?
sa hodnotil dosah posudzovania pohladavok
z garantovanych vkladov ako prvoradych.
V stanoviskach k §tatnym zarukdm na podporu
re$trukturalizaénych planov Dexia banky*® ECB
zdoraznila potrebu koordinovaného a konzis-
tentného rieSenia sGCasnej finanénej situacie
v Clenskych §tatoch a potrebu jednotnych krité-
rii pre Statne zaruky za bankové dlhy.

Niekolko konzultacii sa tykalo financovania
a tloh systémov ochrany vkladov.3! ECB privi-
tala moznost’ financovania holandského systému
ochrany vkladov ex ante, upozornila vsak, Ze
navrhovany ramec ma i isté formy prednostného
financovania centralnou bankou, ktoré su nezlu-
¢itel'né so zdkazom menového financovania.

ECB sa tiez vyjadrovala k doélezitému vyvoju
v Strukture dohladu nad finanénym trhom.*?
Privitala navrh na integrovanie dohladu nad
finanénym trhom v Lietuvos bankas. V stvis-
losti s prechodom kompetencii dohladu na
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale

de Belgique a Lietuvos bankas v sulade s pri-
sluSnymi navrhmi vnutrostatnych zakonov ECB
zobrala na vedomie pravu financovania novych
uloh, odvolala sa vSak na zasadu finan¢nej neza-
vislosti.

ECB prijala niekol'ko stanovisk tykajicich sa
narodnych centrdlnych bank, vratane uprav
zdkonov o narodnych centralnych bankach
Grécka, Rakuska, Slovinska, Malty, Litvy
a Madarska.®® V pripade menovania ¢lenov,
zlozenia a loh Rady socialneho zabezpecenia
Bank of Greece vSsak ECB vyjadrila obavy
o nezavislost’ centralnej banky. V pripomien-
kach k navrhu novely zakona o Oesterreichische
Nationalbank ECB odporucila v plnej miere
zosuladit' dovody na odvolanie ¢lenov Rady
guvernérov s ustanoveniami Statitu ESCB.
V pripade Litvy ECB posudzovala upravy pra-
vidiel rozdelovania zisku Lietuvos bankas
z hladiska finan¢nej nezavislosti banky a zakazu
menového financovania. V stanovisku, ktoré sa
tykalo Magyar Nemzeti Bank,** ECB vyjadrila
vazne obavy o nezavislost’ centralnej banky.

27 CON/2011/45. Informécie o stvisiacom vyvoji su tieZ v stano-
visku CON/2011/90.

CON/2011/60.

CON/2011/83.

CON/2011/79, CON/2011/82 a CON/2011/85.

CON/2011/15, CON/2011/76 a CON/2011/86.

CON/2011/5 a CON/2011/46.

CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104,
a CON/2011/106.

CON/2011/104 a CON/2011/106.
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NEZAVISLOST CENTRALNE] BANKY MADARSKA

V pravnom a operaénom ramci Magyar Nemzeti Bank bolo od roku 2010 vykonanych niekol’ko
zavaznych zmien, ktoré vyvolali obavy o ich zluc€ite'nost’ so zdsadou nezavislosti centralnych

bank zakotvenou v zmluve. Konkrétne iSlo o:

— zmeny v odmenovani Gradujuceho guvernéra a ostanych rozhodujucich predstavitel'ov banky

(CON/2010/56 a CON/2010/91);

— zmeny v pravidlach vymentvania ¢lenov a v zlozeni Menovej rady banky (CON/2010/91

a CON/2011/104);
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— Uplnu reorganizaciu riadiacej $truktiry banky, v ramci ktorej sa opéatovne zriadila Vykonna
rada a zvysil sa pocet viceguvernérov (CON/2011/104 a CON/2011/106);

— zakotvenie moznosti zlucenia centralnej banky a organu finanéného dohladu v ustave
(CON/2011/106).

V najnovsich stanoviskach, ktoré sa tykali Magyar Nemzeti Bank (CON/2011/104
a CON/2011/106), ECB vyjadrila vaZzne obavy o nezavislost' centralnej banky. Casté zmeny
v zlozeni rozhodovacich organov Magyar Nemzeti Bank, zvySenie poctu ¢lenov Menovej rady
a moznost’ zvysit pocet viceguvernérov — bez toho, aby boli takéto zmeny institucionalneho
ramca riadne zdovodnené — st vnimané ako mozné prostriedky na ovplyviiovanie procesu roz-
hodovania. Nedavne opédtovné zmeny legislativy upravujiicej odmenovanie ¢lenov rozhodova-
cich organov sa realizovali bez zohl'adnenia stanoviska Magyar Nemzeti Bank, v ktorom banka
vyjadrila obavy z ohrozenia finan¢nej nezavislosti. ECB sa tiez vyjadrila k novele tstavy, ktora
umoziuje vytvorenie novej institicie zlucenim Magyar Nemzeti Bank s mad’arskym orgdnom
finan¢ného dohladu a navyse oslabuje postavenie su¢asného guvernéra, ktory ma podliehat’ pre-
zidentovi takejto novej institucie. Podl'a nazoru ECB uvedené vykondvacie ustanovenia ohrozuju
personalnu nezavislost’ guvernéra.

Mad’arski zakonodarcovia navyse niekol'’kokrat nesplnili povinnost’ konzultovat' s ECB legisla-
tivu tykajicu sa narodnej centralnej banky, alebo pri jej prijimani nezohl'adnili stanovisko ECB.

Porusovanie zasady nezavislosti centralnej banky a nedodrzanie povinnosti konzultovat' s ECB
viedli v januari 2012 k iniciovaniu konania Eur6pskej komisie o nesplneni povinnosti proti
Mad’arsku.

Vo svojom stanovisku k zvySeniu c¢lenskych
kvot Rumunska v MMF?** sa ECB odvolala
na zasadu nezavislosti centralnej banky, na
zéklade ktorej moze centralna banka poverend
vykonavanim prév a povinnosti vyplyvajucich
z Clenstva jej krajiny v MMF prijimat’ nezavislé
rozhodnutia o sprave zvlastnych prav Cerpania.

Pri posudzovani novely pol'skej ustavy v suvis-
losti s budiicim prijatim eura sa ECB sustredila
na otazky zbliZzovania prava.’® Vyjadrila pripo-
mienky k funkénym, inStituciondlnym a per-
sonalnym aspektom nezavislosti centralnej
banky a k otazkam suvisiacim so zaclenenim
Narodowy Bank Polski do Eurosystému z prav-
neho hladiska.

ECB vydala tiez niekol’ko stanovisk k hotovost-
nému obehu a ochrane eura proti falSovaniu.’’
Vo svojich pripomienkach k ndvrhom na Gpravu
vnutrostatnych pravnych predpisov v sulade
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s harmonizovanym pravnym ramcom ustanove-
nym v rozhodnuti ECB/2010/14% ECB zdoraz-
nila, Ze vnutro§tatne pravne predpisy, ktorymi
sa vykonava toto rozhodnutie, sa nemaju odchy-
lovat’ od jeho spolo¢nych ustanoveni, pokial to
nie je v rozhodnuti vyslovne uvedené.

NEDODRZANIE POVINNOSTI KONZULTOVAT § ECB

V roku 2011 ECB zaznamenala 20 pripadov
nesplnenia povinnosti konzultovat’ s fiou navr-
hované vnutro$tatne pravne predpisy,*® kam pat-
ria 1 dva pripady, ked” ECB vydala stanovisko

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 Napriklad = CON/2011/19,
CON/2011/64 a CON/2011/92.

38 Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky zo 16. septembra 2010
o kontrole pravosti a upotrebitelnosti eurobankoviek a ich
opitovnom vrateni do obehu (ECB/2010/14), U. v. EU L 267,
9.10.2010, s. 1.

39 Vroku 2011 nebol zaznamenany Ziadny pripad nesplnenia povin-
nosti konzultovat' s ECB navrhy legislativnych predpisov EU.

CON/2011/51, CON/2011/59,



z vlastnej iniciativy. Za zrejmé a vyznamné sa
povazovalo nasledujucich desat’ pripadov.*

Grécke ministerstvo financii nekonzultovalo
s ECB tri predpisy. Prvy pripad sa tykal predi-
zenia platnosti limitov prijimania novych pra-
covnikov pre subjekty verejného sektora v roku
2010, ktoré sa vztahovali aj na Bank of Greece.
V tomto pripade iSlo o nezéavislost' narodnej
centralnej banky, ktord ma pre ESCB zasadny
vyznam. Okrem toho sa s ECB nekonzultovali
dolezité legislativne zmeny v stvislosti so zvy-
Senim likvidity v ekonomike v désledku medzi-
narodnej financnej krizy a legislativne zmeny
opatreni dohl'adu a napravnych opatreni pre ve-
rové institacie. Tieto pripady sa tykali dlhovej
krizy a narodnych uspornych opatreni, teda
zalezitosti, ktoré su vyznamné pre ESCB.

Mad’arsko nesplnilo povinnost’ konzultovat
s ECB v $tyroch pripadoch. Dva z nich sa tykali
navrhov zakonov o uveroch v cudzej mene,
ktoré maju zasadny vyznam pre ESCB, pretoze
sa tykaju financnej stability a rizika spojené¢ho
s devizovymi Gvermi. Treti pripad stvisel so
zakonom o Magyar Nemzeti Bank, ktorého
predbezny navrh bol zaslany na konzultaciu,
nasledne bol vSak vyznamne zmeneny. S ECB
tak nebol riadne prekonzultovany ¢asovy harmo-
nogram ani rozsah zmien a doplneni. Mad’arské
organy nekonzultovali s ECB ani novelu ustavy,
ktorou sa umoznuje zlic¢enie Magyar Nemzeti
Bank s organom financného dohladu (Box 9).
Tieto pripady mali zasadny vyznam pre ESCB,
ked’ze sa tykali nezavislosti centralnej banky.

Dalsie tri pripady sa tykali Litvy, Holandska
a Spanielska. Litovské organy nekonzultovali
s ECB novely niekol’kych finanénych pravnych
predpisov, na zaklade ktorych bola Lietuvos ban-
kas poverena d’al§imi pravomocami na rieSenie
situacie v problémovych bankach a ktoré usta-
novuju zriadenie preklenovacej banky. Tento
pripad mal zasadny vyznam pre ESCB, ked’ze
sa tykal opatreni na rieSenie situacie v bankach.
Holandské ministerstvo financii nekonzultovalo
s ECB navrh opatrenia, ktorym sa meni sposob
financovania holandského systému ochrany

vkladov z ex post na ex ante. ISlo o zrejmy
a vyznamny pripad, ktory mal zasadny vyznam
pre ESCB, kedze sa tykal menového financo-
vania. Napokon, s ECB neboli konzultované
ani zmeny a doplnenia Spanielskej legisla-
tivy o systéme ochrany vkladov, ktoré sa kon-
krétne tykali zvySenia prispevkov finan¢nych
instithcii ex ante. ISlo o zrejmy a vyznamny
pripad, ktory mal zasadny vyznam pre ESCB,
pretoze suvisel so systémom ochrany vkladov
a jeho financovanim.

Zvazovali sa zrejmé a opakované pripady
nekonzultovania s ECB; v roku 2011 sa to
tykalo Mad’arska a Grécka. Opakované pripady
su také, pri ktorych dany ¢lensky $tat nekonzul-
tuje s ECB najmene;j trikrat v priebehu dvoch
po sebe nasledujtcich rokov, pricom sa aspon
jeden pripad nekonzultovania vyskytne v kaz-
dom zo zohl'adnenych rokov.

6.3 SPRAVA UVEROVYCH OPERACIi

V sulade s predchadzajicimi ziadostami ECB
v roku 2011 pokracovala v administracii alebo
spracovavani niekol’kych tiverovych operacii.

ECB nad’alej zodpoveda za spravu prijimanych
a poskytovanych tverov EU v ramci mecha-
nizmu strednodobej finan¢nej pomoci, ako je
stanovené v rozhodnuti ECB/2003/14 zo
7. novembra 2003.*' V roku 2011 ECB v mene
EU prijala dve platby istiny a tieto sumy previe-
dla dlznikovi (Rumunsku). ECB spracovala
platby urokov z desiatich tiverov a istiny z jed-
ného uveru. Celkova vyska nesplateného uveru
EU v ramci mechanizmu strednodobe;j finanénej
pomoci predstavovala k 31. decembru 2011
sumu 11,4 mld. €.

40 ECB ako ,zrejmé*“ chape pripady, pri ktorych nie si Ziadne
pravne pochybnosti o tom, Zze sa s ECB malo konzultovat,
a ako ,,vyznamné“ také pripady, i) pri ktorych, ak by sa konzul-
tacia uskutocnila riadne, ECB by mala vyznamné pripomienky
k podstate legislativneho navrhu, a/alebo ii) pripady, ktoré maja
zasadny vyznam pre ESCB.

41 V silade s ¢lankom 141 ods. 2 zmluvy, ¢lankami 17, 21.2,
43.1 a 46.1 Statatu ESCB a s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES)

€. 332/2002 z 18. februara 2002.
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ECB nad’alej v mene veritelov a dlznika zod-
poveda za spracuvanie vsetkych platieb suvi-
siacich s dohodou o Uverovom mechanizme
pre Grécko.”? V roku 2011 ECB prijala od veri-
telov $tyri platby istiny a tieto sumy previedla
Bank of Greece ako agentovi dlznika. ECB
spracovala platby trokov z piatich uverov.
Nesplateny zostatok spolo¢nych bilateral-
nych uverov poskytnutych Grécku dosiahol
k 31. decembru 2011 sumu 52,9 mld. €.

ECB nadalej zodpoveda za spravu prijima-
nych a poskytovanych tuverov EU v ramci
Eurdopskeho finanéného stabiliza¢ného mecha-
nizmu (EFSM).® V roku 2011 ECB v mene
EU prijala desat platieb istiny a tieto sumy
previedla dlznikom (irsku a Portugalsku). ECB
spracovala platbu urokov z jedného uveru.
Celkova vyska nesplatené¢ho tveru EU v ramci
EFSM predstavovala k 31. decembru 2011 sumu
28 mld. €.

ECB nadalej zodpovedda za spravu uverov
z Europskeho nastroja financnej stability
(EFSF) poskytovanych clenskym Statom, kto-
rych menou je euro.* V roku 2011 ECB v mene
EFSF prijala Sest’ platieb istiny a tieto sumy pre-
viedla dlznikom (irsku a Portugalsku).
ECB spracovala platby trokov z dvoch tverov.

Nesplateny zostatok tverov poskytnutych
EFSF dosiahol k 31. decembru 2011 sumu
16,3 mld. €.

6.4 SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktora sa zaviedla v roku
2005, mali klienti Eurosystému v roku 2011
k dispozicii balik komplexnych sluzieb spravy
rezervnych aktiv znejlcich na eura. Balik kom-
plexnych sluzieb, ktoré moézu vyuzivat’ centralne
banky, menové organy a vladne agentiry mimo
eurozony, ako aj medzindrodné organizacie,
poskytuji na zaklade zosuladenych podmienok
v sulade so vSeobecnymi trhovymi Standardmi
jednotlivé centralne banky Eurosystému (posky-
tovatelia sluzieb Eurosystému). ECB plni ulohu
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koordinatora a zabezpecuje plynulé fungova-
nie tohto ramca. Pocet klientov udrziavajucich
obchodné vztahy s Eurosystémom zostal v roku
2011 stabilny. Pokial ide o tieto sluzby, v roku
2011 sa znaéne (o 8 %) zvysila celkova hodnota
hotovostnych zostatkov klientov (vratane vkla-
dov) a cennych papierov v ich drzbe.

42 V kontexte dohody o uverovom mechanizme medzi ¢lenskymi
statmi, ktorych menou je euro (okrem Grécka a Nemecka)
a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (konajucou vo verejnom
zaujme na zéklade pokynov Spolkovej republiky Nemecko
a vyuzivajicou zaruku Spolkovej republiky Nemecko) ako veri-
tel'mi a Gréckom ako dlznikom a Bank of Greece ako agentom
dlznika, a podla ¢lankov 17 a 21.2 Statatu ESCB a ¢lanku 2 roz-
hodnutia ECB/2010/4 z 10. maja 2010.

43 V sulade s ¢lankami 122 ods. 2 a 132 ods. 1 zmluvy, ¢lankami
17 a 21 Statitu ESCB a s ¢lankom 8 nariadenia Rady (EU)
¢.407/2010 z 11. maja 2010.

44 V sulade s ¢lankami 17 a 21 Statatu ESCB (v subehu s &lankom
3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).






V budove Grossmarkthalle sa bude nachadzat’ navstevnicke centrum, jedalen pre zamestnancov, kaviaren a konferenéné
priestory. Tieto priestory budu do haly byvalej trznice integrované ako samostatné budovy, $tylom ,,dom v dome*.

Suterén Grossmarkthalle bol nahradeny novym, vodotesnym suterénom, schopnym uniest’ vahu novych konstrukénych
prvkov, ktoré budi sucast'ou haly.

Pokracuje aj renovacia stre§n¢ho plasta a fasady s betonovou mrezovanou $trukturou.



KAPITOLA 3
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| FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu poli-
tiky prislusnych narodnych organov v oblasti
dohladu nad obozretnym podnikanim uvero-
vych institicii a stability finanéného systému.
Tymto organom a Eur6pskej komisii poskytuje
aj poradenstvo v otazkach rozsahu a uplatiova-
nia legislativy EU v uvedenych oblastiach.

Po zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové
rizikd (European Systemic Risk Board — ESRB)
diia 16. decembra 2010 (Cast’ 2 tejto kapitoly)
vznikol dia 1. januara 2011 novy europsky
ramec dohl'adu, a to prostrednictvom vytvorenia
troch eurdpskych organov dohladu (European
Supervisory Authorities — ESA): Eurdpskeho
organu pre bankovnictvo (European Banking
Authority — EBA), Eur6pskeho organu pre cenné
papiere a trhy (European Securities and Markets
Authority — ESMA) a Eurdpskeho organu pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamest-
nancov (European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA). Tento ramec
vyrazne posilnil eurépsku Struktiru dohl'adu na
mikroprudencialnej a po prvy raz aj na makro-
prudencialnej tirovni.

I.I MONITOROVANIE FINANCNE] STABILITY

BANKOVY SEKTOR EUROZONY

ECB spolu s Vyborom ESCB pre finan¢nu sta-
bilitu (Financial Stability Committee — FSC)
monitoruje rizikd ohrozujuce finan¢nu stabilitu
a vyhodnocuje schopnosti finanéného systému
eurozony absorbovat’ Soky.! V ramci tejto dole-
zitej ulohy sa zameriava najmé na banky, ked’ze
su v Eurdpe aj nad’alej hlavnymi finan¢nymi
sprostredkovatel'mi. Vzhl'adom na Coraz vacsi
vyznam finanénych trhov, finan¢nych infrastruk-
tur a ostatnych finanénych instittcii a ich prepo-
jenia s bankami je v§ak nevyhnutné, aby ESCB
monitoroval aj zranitelnost' tychto zloziek
finanéného systému.

V priebehu roka 2011 sa rizikd ohrozujice
finanénu stabilitu eurozény vyrazne zvysili
v dosledku zhorsenia krizy Statneho dlhu a zin-
tenzivnenia jej nepriaznivého vplyvu na ban-
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kovy sektor. Zranitelnost' finan¢ného systému
sa zvysila najmé v druhej polovici roka, ked’ sa
kriza $tatneho dlhu v rdmci eurozény rozsirila
z niektorych mensich do niektorych vacsich kra-
jin. K tymto u¢inkom kontamindcie sa navyse
pridali aj zhorSujuce sa vyhliadky makroeko-
nomického rastu, najmé ku koncu roka. Najviac
zraniteI'né v prostredi pokracujiicej kontamina-
cie boli tie krajiny, v pripade ktorych tcastnici
trhu vnimali kombinaciu viacerych rizik vratane
nestabilnej alebo zhorsujucej sa fiskalnej pozi-
cie, nepriaznivych makrofinanénych podmie-
nok, nedostatku politického usilia na presadenie
potrebnych institucionalnych reforiem a poten-
cidlu dalsich vyznamnych strat v bankovom
sektore.

V tomto prostredi ¢elili banky krajin eurozony
zna¢nému nedostatku financovania. Napriek
zmierneniu situdcie prostrednictvom vcasného
poskytovania dostatocného objemu likvidity
centralnych bank bol pocas roka zaznamenany —
v niektorych pripadoch akutny — nedostatok
strednodobého a dlhodobejsieho financovania.
Banky krajin eurozony celili poklesu dovery
trhu, ktory mal za nasledok prudké zvysenie
nakladov na financovanie a obmedzenie pri-
stupu k terminovanému financovaniu, najméi
v pripade bank tych krajin eurozony, ktoré
zaznamenavali napétie na trhu so Statnymi dlho-
pismi. Nedostatok financovania nepriaznivo
zasiahol predovsetkym banky, ktoré sa v znac-
nej miere spoliehali na velkoobchodné nezabez-
pecené terminované financovanie vratane vola-
tilného financovania v americkych doléroch.
Na trhoch zabezpeceného financovania navyse
doslo k urcitej segmentdcii; napriklad na trhu
s dohodami o spdtnom odkupeni, kde dlhopisy
vydané krajinami zaznamenavajicimi napa-
tie na trhu so Statnymi dlhopismi boli ocenené
na niz$ej trovni ako dlhopisy inych krajin. To
malo nepriaznivy vplyv na naklady financovania
v pripade bank, ktoré¢ dlhopisy tychto rizikovych

1 Od konca roka 2004 ECB zverejiiuje polroéné spravy o stabilite
finanéného systému eurozony pod nazvom Financial Stability
Review. Tieto publikacie, ktoré prezentuji hlavné zistenia moni-
torovania Struktury a stability bankového sektora, su k dispozicii
na internetovej stranke ECB.



krajin vyuzivali ako kolateral v repo obchodoch.
Pristup k financovaniu bol tieZ do zna¢nej miery
obmedzeny pod vplyvom obav v suvislosti
s kvalitou urcitych aktiv bank, najma v pripade
expozicie v minulosti vysokodynamickému trhu
s nehnutel'nostami na byvanie. Celkovo sa pre-
nos napétia medzi jednotlivymi krajinami a ban-
kami zintenzivnil a viedol k systémovej krize.

Vyvoj financnej situacie velkych a komplex-
nych bankovych skupin eurozony (large and
complex banking groups — LCBGs) bol v prvych
troch Stvrtrokoch 2011 roznorody. Zatial ¢o
v prvom S§tvrtroku 2011 doslo k celkovo dyna-
mickému vyvoju ziskovosti, z vysledkov za
druhy S$tvrtrok vyplynulo celkové zhorsenie.
Tento vyvoj bol odrazom zlozitej$ich podmie-
nok, ktorym banky celili, vratane nepriaznivého
vyvoja na trhoch financovania a obchodnych
trhoch, prvej viny znizovania hodnoty gréckych
dlhopisov a slabsieho nez ocakavaného sveto-
vého hospodarskeho prostredia. Snaha bank
o posilnenie svojho kapitalu a redukciu rizikovo
vazenych aktiv (aj pod vplyvom stresového tes-
tovania na urovni EU uskutoéneného v roku
2011 organom EBA) zaroven viedla k zvySeniu
hodnét kapitalovej primeranosti.> Vysledky za
treti Stvrtrok znova potvrdili klesajici trend
vyvoja ziskovosti. Mnohé LCBG eurozony
vykazali pokles ¢istého prijmu v dosledku d’al-
Sieho znizenia hodnoty gréckych $tatnych dlho-
pisov a slabého prijmu z obchodovania. Viacero
bank svoju expoziciu $tatnym dlhopisom riziko-
vych krajin eurozény znizilo prostrednictvom
predaja alebo neprediZenia splatnosti splatnych
aktiv. Co sa tyka pozitivnej stranky vyvoja,
pocas prvych troch stvrtrokov 2011 boli Cisté
urokové vynosy — a v mensej miere aj prijmy
z poplatkov a provizii — aj nad’alej celkovo sta-
bilné. Diverzifikacia aktivit v rdznych regionoch
umoznila niektorym LCBG udrzat’ si ziskovost’
i napriek tazkostiam, ktoré zaznamenali na svo-
jich domacich trhoch.

V roku 2011 sa znovu objavili tlaky vyplyvajice
z problémov s financovanim, ako aj zo zniZova-
nia podielu cudzieho kapitalu, z coho vyplynulo
riziko nepriaznivych ucinkov na dostupnost
uverov, predovSetkym v krajinach s napitym

trhom so Statnymi dlhopismi, v ktorych bol
nepriaznivy vplyv na naklady a dostupnost’
strednodobého a dlhodobého financovania naj-
vyraznej$i. Zranitenost bankového sektora sa
v roku 2011 do zna¢nej miery lisila, pokial’ ide
o rozne krajiny a rdzne banky, a to v dosledku
rozdielnych expozicii uverovému riziku v geo-
grafickom i sektorovom vyjadreni, rozdielnych
obchodnych modelov a predovSetkym rozdiel-
nej rozpoctovej situdcie krajin, v ktorych maju
banky sidlo. Ukazovatele trhu poukazovali na
vyrazné zhorSenie ocakavani vynosov LCBG
eurozony. Akciové indexy bankového sektora
za eurozonu i v globalnom meradle boli vyrazne
nizSie ako celkové benchmarkové indexy, pri-
¢om prislusné miery volatility za bankovy sek-
tor eurozony dosiahli hodnoty naposledy zazna-
menané¢ v obdobi bankrotu Lehman Brothers
v septembri 2008.

Z rozsiahleho zvysenia rizik ohrozujucich finan¢nu
stabilitu vyplynula kritickd potreba vyznam-
nych a rozhodnych krokov v rdmci eurozony
i mimo nej. Popri rozhodnutiach jednotlivych
krajin urychlit’ rozpoctovu konsolidaciu a posilnit’
narodné rozpoctové pravidla boli na zasadaniach
Rady Eurépskej tnie a hlav Statov a predsedov
vlad krajin eurozony v juli, oktobri a decembri
2011 prijaté opatrenia zamerané na rozne kl'icové
oblasti s cielom obnovit’ financnu stabilitu euro-
z6ny. Jednym z hlavnych opatreni bolo zvysenie
uverovej kapacity Eurdpskeho ndstroja financnej
stability (European Financial Stability Facility —
EFSF) a rozsirenie jeho mandatu. So zdmerom
zasadne pretvorit’ hospodarske riadenie eurozony
sa hlavy $titov a predsedovia vlad na samite EU
dia 8. a 9. decembra 2011 dohodli priblizit’ k hos-
podarskej inii a prijat novu fiskalnu dohodu,
ktora uzatvorilo 25 z 27 &lenskych tatov EU diia
30. januara 2012. Uplné zavedenie ozniamenych
opatreni a urychlenie zavadzania Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu (European Stability
Mechanism — ESM) by malo zmiernit’ vplyv nega-
tivnej spétnej vizby medzi ohrozenymi verejnymi

2 Stresové testovanie na urovni EU koordinoval EBA v tzkej spo-
lupraci s ECB a Eurépskou komisiou. Podrobny popis metodiky
testovania a vysledky, ktoré boli zverejnené v strede jula, su
k dispozicii na internetovej stranke EBA a na strankach zcast-

nenych narodnych organov.
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financiami, finanénym sektorom a hospodarskym
rastom. Okrem tychto opatreni bola predstavena
aj komplexna stratégia posilnenia kapacity bank
EU v oblasti kapitalu a financovania, ktora bude
od velkych bank vyzadovat’ vytvorenie docasnej
kapitalovej rezervy a dosiahnutie pomeru zaklad-
ného kapitalu 9 % do juna 2012. Odhadované kapi-
talové potreby bankového sektora EU nasledne
dosiahli 114,7 mld. €. V snahe zabranit’ nadmer-
nému znizovaniu objemu aktiv na pokrytie iden-
tifikovaného nedostatku kapitalu, ktoré by mohlo
mat’ nepriaznivé Uc¢inky na realnu ekonomiku, je
potrebné na narodnej i eurdpskej urovni pozorne
sledovat’ plany bank tykajuce sa uprav bilancii. Na
ulahcenie pristupu k terminovanému financovaniu
boli navyse opatovne zavedené (v ramei koordina-
cie na trovni EU) $tatne garanéné schémy finan-
covania. Nepretrzity pristup bank krajin eurozony
k financovaniu pomohli zabezpecit' aj opatrenia
rozsirenej uverovej podpory prijaté Eurosystémom
vratane dvoch dlhodobejSich refinanénych opat-
reni so splatnost'ou tri roky. V reakcii na prijaté
opatrenia sa naptie na trhoch financovania zaciat-
kom roka 2012 mierne znizilo.

INE FINANCNE INSTITOCIE

Obavy o stabilitu inych finanénych institacii
neboli v roku 2011 také vyrazné ako obavy
o stabilitu bankového sektora eurozony. Strata
dovery na finanénych trhoch vsak ovplyvnila aj
nebankovy finanény sektor, a to z dévodu sil-
ného vzdjomného prepojenia medzi financnymi
sektormi a medzi jednotlivymi trhovymi seg-
mentmi. Stav financii primarnych poistovatel'ov
v eurozone bol pocas prvych troch Stvrtrokov
2011 aj nadalej celkovo stabilny. Ziskovost
velkych zaistovatel'ov v eurozoéne stupla z niz-
kych hodnét zaznamenanych v prvom §tvrtroku
2011, ked’ doslo k zvySeniu poistnych narokov
v dosledku prirodnych katastrof. Kapitalova
rezerva sektora bola podla vsetkého celkovo
adekvatna na prekonanie problematického
prvého polroka. Téato skutocnost’ Ciastocne
vyplyva z preferencie poistovatelov drzat
vyssi objem kapitalu s cielom udrzat’ si cie-
Povy tverovy rating, ale zaroven je dosledkom
preventivneho vytvorenia dodato¢nych rezerv
za neistej ekonomickej situdcie. Hlavnym rizi-
kom, ktorému celia poist'ovatelia v eurozone, je
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skutocnost’, ze dlhé obdobie nizkych urokovych
sadzieb, najmd v pripade Statnych dlhopisov
s ratingom AAA, znizuje vynosnost’ zabezpe-
¢enych produktov zZivotného poistenia a osla-
buje vynosy z investicii a platobni schopnost’
vo vSeobecnosti. S nizkym trhovym ocenenim
dlhopisov vydanych krajinami a sektormi naj-
viac ovplyvnenymi sucasnou krizou sa navySe
spaja riziko nepriaznivého vplyvu na poist'ova-
tel'ov, ktori do takychto portfolii investovali.

Sektor hedzovych fondov zaznamenal v roku
2011 znacné straty z investicii, hoci v menSom
rozsahu ako v obdobi po pade Lehman Brothers.
V porovnani s tymto skor§im obdobim bola
navySe miera dlhového financovania tohto
sektora nizSia, ¢o pomohlo zmiernit’ tlaky na
financovanie vyplyvajlice z vyziev primarnych
brokerov na vyrovnanie marze. VysSia nez
beznd miera odstupovania investorov ma stale
potencial vyvolat’ rizikd nedostatku likvidnych
prostriedkov financovania, a to aj napriek
celkovo vysokému z&dujmu investorov o nastroje
hedzovych fondov v prostredi nizkych nominal-
nych urokovych sadzieb. Hoci vyznam
hedzovych fondov vo vSeobecnosti bol v ramci
eurozony podla vietkého pomerne obmedzeny
(na konci tretieho $tvrtroka 2011 predstavovali
aktiva v drzbe hedzovych fondov v eurozone
119 mld. €), hedzové fondy tvoria sticast’ kom-
plexnej siete ,tielového* bankového sektora, ¢i
uz prostrednictvom ich tcasti v sekuritizacnych
aktivitach alebo na trhu repo obchodov. Tienovy
bankovy sektor sa zaoberd Cinnostami suvisia-
cimi s uverovym sprostredkovanim, napriklad
transformaciou likvidity a splatnosti, ku ktorym
dochadza mimo bezného bankového systému.
Objem aktiv v drzbe sektorov v eurozone prepo-
jenych s tienovym bankovym systémom dosia-
hol v trefom S$tvrtroku 2011 vysku 11 bil. €.
V relativnom vyjadreni tieto aktiva predstavuji
27,7 % celkovych aktiv kombinovaného banko-
vého a tielového bankového sektora,® z ¢oho
vyplyva, Ze tienovy bankovy sektor zohrava
vyznamnu ulohu vo finanénom sprostredkovani
vo vSeobecnosti a predovSetkym v aktivitich
suvisiacich s financovanim bank.

3 Podla statistik ECB a Eurostatu.



1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE FINANCNE]
STABILITY

Pocas roka 2011 pokracovala praca v oblasti
riadenia a rieSenia kriz so zameranim sa na
zlepsenie pravidiel a §tandardov na tGrovni EU
i medzinarodnej trovni.

V ramci EU otvorilo generalne riaditel’stvo
Eurépskej komisie pre vnutorny trh a sluzby
v januari 2011 verejnu konzultadciu o novom
ramci EU pre krizové riadenie vo finanénom
sektore, ktora uvadzala technické podrobnosti
ramca (predtym stanovené v oznameni Komisie
z oktoébra 2010).* ESCB v ramci svojho pri-
spevku k tejto konzultacii® celkovy ciel’ navrhu
Komisie vyvinut’ ramec riadenia a rieSenia kriz
pre finanéné institacie EU plne podporil. ESCB
predovsetkym tiez zastdva nazor, ze prvoradym
ciefom nového rezimu EU by malo byt umoz-
nit’ zlyhanie finanénych inStiticii spdsobom,
ktory chrani stabilitu finanéného systému EU
ako celku a minimalizuje naklady verejnych
financii a nepriaznivé nasledky na hospodarstvo.
Néavrh smernice o novom ramci riesenia kriz sa
od Komisie o¢akava na jar 2012.

Novy ramec EU pre riadenie a rie§enie kriz
Cerpal z mnohych prebichajucich narodnych
iniciativ v jednotlivych &lenskych §tatoch EU,
v ktorych prebieha tprava narodnych ramcov
rieSenia kriz vo finanénom sektore. ECB vydala
k tymto iniciativam stanoviska a zaroven priamo
prispela k praci na novych rezimoch rieSenia
kriz v krajinach uplatijucich programy EU
a MMF (irsko, Grécko a Portugalsko).¢

V roku 2011 ECB aktivne podporovala spolo¢nu
pracu ad hoc pracovnej skupiny Hospodarskeho
a finan¢ného vyboru (Economic and Financial
Committee — EFC) a poradného vyboru ESRB
pre technické otazky, ktora sa tykala prijatia
napravnych opatreni a podpornych mechaniz-
mov v Clenskych $tatoch s cielom zakrocit’ proti
rizikdm ohrozujucim finan¢nu stabilitu, ktoré by
sa mohli vyskytnit' v suvislosti so zverejnenim
vysledkov stresového testovania uskutocneného
organom EBA (alebo trhovych testov).

Na medzinarodnej tirovni lidri krajin G20 na svo-
jom zasadani 3. a 4. novembra 2011 v Cannes
odsuhlasili zavedenie integrovaného suboru opat-
reni na odvratenie rizik ohrozujucich globalny
finan¢ny systém, ktoré suvisia so systémovo dole-
zitymi finanénymi inStitGciami (systemically
important financial institutions — SIFI), vratane
nového medzindrodného Standardu rezimov rieSe-
nia kriz. Tento novy S$tandard s nazvom Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions (kI'iCové atributy ucinnych
rezimov rieSenia kriz finanénych institcii)’ vyvi-
nula Rada pre financnu stabilitu (Financial
Stability Board — FSB) ako referenény Standard
pre reformy narodnych rezimov riesenia kriz s cie-
Pom posilnit’ pravomoci prislusnych organov pri
rieSeni situacii zlyhavajucich finanénych institacii
systematickym spdsobom a bez vystavenia dano-
vych poplatnikov riziku straty.® V pripade poéia-
tocnej skupiny 29 globalnych SIFI bude potrebné
splnit’ poziadavky tykajuce sa obnovy institicii
a procesu riesenia kriz do konca roka 2012. ECB
ako clen FSB k tejto iniciative aktivne prispievala
a podporovala ju, predovsetkym prostrednictvom
aktivnej ucasti v roznych skupinach FSB:
Resolution Steering Group (riadiaca skupina pre
oblast’ rieSenia kriz), Cross-Border Crisis
Management Working Group (pracovna skupina
pre cezhraniné krizové riadenie) a Bail-in
Working Group (pracovna skupina pre zachranu
z vlastnych zdrojov).

4 Podrobnejsie informacie o konzultacii s na internetovej stranke
Europskej komisie (http://ec.europa.cu).

5 Podrobnejsie informacie o prispevku ESCB su na internetovej
stranke ECB.

6 Napriklad stanoviska CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/60, CON/2011/72 a CON/2011/84. Vietky stano-
viska ECB st zverejnené na jej internetovej stranke.

7 K dispozicii na internetovej stranke FSB (www.financial
stabilityboard.org).

8 Krlucové atributy urcuju 12 zakladnych charakteristik rezimov
rieenia kriz. Predstavuji minimélny $tandard, ktory musia spi-
nat’ rezimy riesenia kriz vo vSetkych jurisdikciach: i) predmet,
ii) organ povereny rieSenim krizy, iii) prdvomoci v rdmci rieSenia
krizy, iv) vzajomné zapocitanie pohl'adavok, netting, kolaterali-
zacia, segregacia klientskych aktiv, v) zaruky, vi) financovanie
firiem v procese rieenia krizy, vii) podmienky pravneho ramca
pre cezhrani¢na spolupracu, viii) skupiny krizového riadenia,
ix) dohody cezhrani¢nej spoluprace $pecifické pre danu insti-
tuciu, x) hodnotenia moznosti vyrieSenia krizy, xi) planovanie
obnovy institicie a procesu rieSenia krizy a xii) pristup k infor-

maciam a zdiel'anie informacii.
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2 ULOHY TYKAJUCE SA FUNGOVANIA EUROPSKEHO
VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA

2.1 INSTITUCIONALNY RAMEC

Rok 2011 bol prvym rokom fungovania
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB).
ESRB zodpoveda za makroprudencialny dohl'ad
nad finanénym systémom EU. ECB zabezpeluje
sekretariat ESRB a poskytuje ESRB analyticku,
Statistickd, logisticki a administrativau pod-
poru. ESRB bol zriadeny na zéklade nariadenia
(EU) & 1092/2010 Eurépskeho parlamentu
a Rady z 24. novembra 2010 o makroprudenci-
alnom dohl'ade Eurdpskej Gnie nad finanénym
systémom a o zriadeni Europskeho vyboru pre
systémové rizika®. Nariadenie Rady (EU)
¢. 1096/2010 zo 17. novembra 2010'° navySe
poverilo ECB osobitnymi Glohami tykajucimi
sa fungovania ESRB.

Pocas prvych piatich rokov existencie ESRB je
jeho predsedom prezident ECB. Do 31. oktdbra
2011 bol predsedom ESRB Jean-Claude Trichet,
ktorého 1. novembra nahradil Mario Draghi.

Do konca juna 2011 ESRB dokoncil pro-
ces vytvarania svojej inStitucionalnej Struk-
tury. Generalna rada ESRB prijala: 1) rokovaci
poriadok!!, ii) pravidla vyberu ¢lenov porad-
ného vyboru ESRB pre vedecké otazky!'?,
iii) kodex spravania ESRB'3 a iv) pravidla pri-
stupu k dokumentom ESRB!¥. ESRB tiez prijal
rozhodnutie o poskytovani a zbere informacii na
ucely makroprudencidlneho dohladu'> a spolu
s organmi ESA dohodol postupy prenosu dover-
nych informacii.

Tim sekretariatu ESRB pozostavajuci z 25
odbornikov podporuje beznti ¢innost ESRB:
okrem iného poskytuje administrativnu podporu
institucionalnym organom, uskutociiuje analy-
ticka pracu, prispieva k definovaniu ramca mak-
roprudencialnej stratégie a jeho uplatiovaniu
a spolupracuje s orgdnmi dohl’adu.

V snahe zabezpecit' svoju doveryhodnost’ ako
novy europsky verejny organ vyuzil ESRB r6zne
sposoby vykazovania stanovené v nariadeni
¢ 1092/2010. Uskutocnili sa tvodné vypocutia
v Europskom parlamente, na ktorych predseda
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ESRB vysvetlil, akym sposobom planuje plnit
svoje povinnosti (Jean-Claude Trichet dna
7. februara 2011; Mario Draghi dna 16. januara
2012), dalsie bezné vypocutia a tiez doverné
rokovania o aktualnej Cinnosti ESRB s pred-
sedom a podpredsedami Vyboru Eurdpskeho
parlamentu pre hospodarske a menové zale-
zitosti, v ramci ktorych bola v septembri 2011
medzi oboma stranami uzavretd dohoda. ESRB
tiez roznymi sposobmi informoval Eurdpsku
radu o vydanych varovaniach a odporacaniach
a o prislusnych nadvézujicich krokoch. ESRB
by mal zverejnit’ svoju prva vyroénu spravu za
rok 2011 v maji 2012.

2.2 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA
A ORGANIZACNA PODPORA ESRB

Ulohou ECB je zabezpe&ovat sekretariat ESRB,
a tym poskytovat’ ESRB analyticku, Statisticku,
logisticku a organiza¢nu podporu. V roku 2011,
prvom roku fungovania ESRB, sa podpora zo
strany ECB zameriavala na pravidelné moni-
torovanie, identifikdciu a hodnotenie systémo-
vych rizik v ramci EU. Okrem beZnych ¢innosti
stvisiacich s monitorovanim a hodnotenim
finan¢nej stability bol stcast’ou tejto ulohy ECB
vyvoj a zdokonal'ovanie analytickych nastrojov
a metodik (za podpory siete ESCB pre makro-
prudencialny vyskum), ako aj praca v oblasti
Statistiky s cielom doplnit’ chybajice udaje

9 U.v.EUL 331, 15.12.2010, s. 1.

10 U.v.EUL 331, 15.12.2010, s. 162.

11 Rozhodnutie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika z 20. janu-
ara 2011, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Europskeho
vyboru pre systémové rizika (ESRB/2011/1), U. v. EU C 58,
2422011, s. 4.

12 Rozhodnutie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika z 20. janu-
ara 2011 o postupoch a poziadavkach na vyber, vymenovanie
a nahradzovanie ¢lenov poradného vyboru Eurdpskeho vyboru
pre systémové rizika pre vedecké otazky (ESRB/2011/2),
U.v. EU C 39,8.2.2011, s. 10.

13 Rozhodnutie Eurdpskeho vyboru pre systémové
z25. marca 2011, ktorym sa prijima kodex spravania Europskeho
vyboru pre systémové rizika (ESRB/2011/3), U. v. EU C 140,
11.5.2011, s. 18.

14 Rozhodnutie Eurdopskeho vyboru pre systémové rizika z 3. juna
2011 o pristupe verejnosti k dokumentom Eurdpskeho vyboru pre
systémové rizika (ESRB/2011/5), U. v. EU C 176, 16.6.2011, 5. 3.

15 Rozhodnutie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika
z 21. marca 2011 o poskytovani a zbere informacii na ucely
makroprudencialneho dohl'adu nad finanénym systémom v ramci
Unie (ESRB/2011/6), U. v. EU C 302, 13.10.2011, s. 3.
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potrebné na ucely uskuto¢novania makropru-
dencialnej analyzy.

ANALYTICKA PODPORA

V roku 2011 poskytovala ECB vyboru ESRB
analytick( podporu vo forme pravidelnych sprav
monitorujucich a identifikujucich systémové
rizikd ohrozujuce finanény systém EU a hod-
noteni mozného dosahu tychto rizik. Pracovnici
ECB sa okrem toho podiel’ali na priprave prile-
zitostnych Specifickych studii (na podnet ESRB)
o systémovych rizikach a makroprudencialnych
otazkach.

Praca v tychto oblastiach vychadzala z odbor-
nych znalosti pracovnikov ECB, vyuzivajuc
organizaciu a infrastrukturu zavedenu na ucely
plnenia tloh ECB stvisiacich s finan¢nou sta-
bilitou. Informacna zékladna, z ktorej sa Cerpa
pri priprave analyz, zahffia aj informacie zis-
kané z prieskumov trhu, a to predovsetkym na
ucely procesu identifikacie systémovych rizik.
Pravidelné monitorovanie a hodnotenie systé-
movych rizik tiez tazi z informacii ziskanych
od jednotlivych ¢lenov ESRB. Ddlezitym ana-
lytickym nastrojom v ramci monitorovania rizik

Box 10

su pre ESRB ukazovatele systémovych rizik
a systémy véasného varovania. V ramci hodno-
tenia rizik sa vyuzivaju predovSetkym nastroje
stresového testovania na makrotGrovni a ana-
lyza kanalov $irenia rizik s cielom vyhodnotit
a ur¢it’ stupnicu zavaznosti Specifickych rizik.
V spolupraci s narodnymi centrdlnymi bankami
a narodnymi a eurdpskymi organmi dohladu —
prostrednictvom vyboru ESRB pre technické
otazky a jeho podstruktir — ECB pravidelne
prehodnocuje dostupné nastroje s cielom zabez-
pecit’ priebezné zdokonalovanie analytického
ramca a zaroven vyvija nové analytické nastroje
v snahe odstranit’ zistené nedostatky v analyze.
Do tejto prace sa zapdaja aj siet ESCB pre mak-
roprudencialny vyskum (Box 10).

Na ziadost ESRB sa méze ECB podiel'at’ na
priprave odport¢ani ESRB v suvislosti s regu-
laénymi otdazkami alebo legislativnymi inicia-
tivami. ECB napriklad prispela k praci ESRB
v oblasti identifikacie a analyzy rizik stivisiacich
s poskytovanim tverov v EU v cudzej mene.
ECB tiez prispela k priprave moznych odpo-
racani na zaklade predchadzajiicej analytickej
prace, ktorti uskuto¢nila ECB a Eurosystém.

SIET ESCB PRE MAKROPRUDENCIALNY VYSKUM

Generalna rada schvalila v roku 2010 zriadenie siete ESCB pre makroprudencidlny vyskum.
Utelom siete je podporovat’ novi funkciu makroprudencialneho dohladu v EU, ktora bola
vytvorena v dosledku financnej krizy a ktort vykonava predovsetkym Europsky vybor pre systé-
mové rizika. Pracovnici v ramci tejto siete uskutociuju vyskum a zverejiiuju vysledky vyskumu
v oblasti koncepénych ramcov, modelov a nastrojov makroprudencialneho dohl'adu.

Ako prvé verejné podujatie zorganizovala siet’ diia 5. a 6. oktobra 2011 konferenciu vo Frankfurte,
na ktorej pracovnici siete predstavili svoju pracu.! Pozvany bol aj maly pocéet vyskumnych pra-
covnikov mimo siete. Diskusie na prislusné témy viedli renomovani odbornici. Na konferencii
bola predstavend len Cast’ prace vyskumnej siete, rozsiahlejsie informdacie sa vSak budu prie-
bezne zverejiiovat’ v ramci série odbornych stidii ECB (ECB’s Working Paper Series).

Prvé oblast’ vyskumu v ramci siete sa zameriava na vyvoj makrofinanénych modelov spajaju-
cich finan¢nu nestabilitu s vykonom ekonomiky. Cielom prace v tejto oblasti je predovsetkym

1 Podrobnejsie informacie o konferencii st na internetovej stranke ECB.
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zakladny vyskum (skor ako vyvoj okamzite funkénych nastrojov). Vyskum pritom prebicha
nymi, navzajom sa dopiiajucimi smermi. Niektori pracovnici sa zameriavaju na zahrnutie finang-
nych frikcii a faktorov do $tandardnych makromodelov. Dalsi sa zaoberaju kIi¢ovymi aspektmi
potrebnymi na integraciu realistickych charakterizacii financnej nestability do modelov agregat-
nej ekonomiky. Pozornost’ sa venuje predovsetkym modelovaniu zlyhani bank vratane vzajom-
nej prepojenosti povahy rizika zlyhania, d’alej pomeru dlhu a dlhového financovania finanénych
sprostredkovatel'ov poc¢as hospodarskeho cyklu, zaclenenia nelinearit a Gilohy tieiového banko-
vého sektora, najmi v kontexte rozdielnych regulaénych prostredi. Dalsi smer vyskumu v tejto
oblasti sa zameriava na vyhodnocovanie rozdielnych makroprudencialnych regulacnych poli-
tik, napriklad regulacie kapitalu alebo pomerov vysky tveru k hodnote zabezpecenia, a vplyvov
ich interakcie s inymi politikami, napr. menovou politikou. Medzinarodny tim vyvija kanonicky
model tychto politik, ktory zahina relevantné formy systémovej nestability a snazi sa identifiko-
vat’ a vyhodnocovat regula¢né politiky obmedzujtice systémové rizika.

Druhé oblast’ vyskumu v ramci siete sa zaoberd modelmi v€éasného varovania a ukazovatel'mi
systémovych rizik, priCom je viac zamerand na vyvoj funkénych nastrojov. Vyskum tychto
oblasti naznacuje, Ze hodnota ukazovatel'ov vcasného varovania sa celkovo zvysila vdaka zdo-
konalenej metodike a pouzivaniu doteraz menej vyuzivanych zdrojov tidajov. Vyssia u€innost’
novych nastrojov vcasného varovania je tiez vysledkom urcitého presunu zamerania analyzy
z predpovedania krizy na predpovedanie rastiicich nerovnovah. Vo vSeobecnosti praca uskutoc-
nena v tejto druhej oblasti vyskumu poukazuje na to, ako je mozné zlepsit' predikénti schopnost’
modelov v€asného varovania pouzitim jednotlivych suvahovych udajov finanénych spolo¢nosti
v kombinacii s tradiénymi makrofinanénymi premennymi. Tato kombinacia je okrem toho zdro-
jom vel'mi cennych informacii pre tvorcov politiky, pokial’ ide o meranie aktualnej urovne systé-
mového finanéného napétia.

Tretia oblast’ prace, v ktorej sa siet’ snazi dosiahnut’ pokrok, je hodnotenie rizik kontamindcie.
Rozsiahly vyskum rizik vyplyvajicich z cezhrani¢nej kontamindcie medzi eurdpskymi ban-
kami je do istej miery komplikovany z dovodu datovych obmedzeni. Bol vSak spusteny roz-
siahly projekt, ktory hodnoti cezhrani¢né finan¢né prepojenia pomocou transakénych udajov
zo systétmu TARGET?2 a do ktorého st zapojeni vyskumni pracovnici z viacerych narodnych
centralnych bank.

Hlavnym vystupom prace siete su vyskumné $tudie, workshopy a konferencie (druha konferencia
by sa mala uskutoénit’ v roku 2012) a spolupraca s vyskumnymi pracovnikmi mimo ESCB. Po
dvoch rokoch existencie (v druhom polroku 2012) vyda siet’ spravu o vysledkoch svojej prace.

STATISTICKA PODPORA ESA. Zaveretna sprava tejto skupiny bola s¢asti

Po dokonceni pripravnych prac v roku 2010
poskytovala ECB vyboru ESRB Sstatisticka
podporu, a to v spolupraci s narodnymi cen-
tralnymi bankami a v niektorych pripadoch aj
s organmi ESA.

Na uspokojeni Statistickych potriecb ESRB sa
v obdobi od oktobra 2010 do jiina 2011 vyznam-
nou mierou podielala spolo¢na skupina tvorena
zastupcami sekretariatu ESRB, ECB a organov
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prenesend do rozhodnutia ESRB o poskytovani
a zbere informacii na ucely makroprudencial-
neho dohladu nad finanénym systémom v ramci
Unie (ESRB/2011/6).'¢ Toto rozhodnutie sa
tyka predovSetkym identifikdcie pravidelnych
agregovanych informacii potrebnych z hl'adiska
podpory uloh ESRB v kratkodobom horizonte
(t. j. do zaciatku roka 2013). Rozhodnutie

16 U.v.EU C 302, 13.10.2011, s. 1.



vyzaduje od ECB a organov ESA poskytovanie
pravidelnych agregovanych informacii a zao-
berd sa tiez udajmi, ktoré sa uz zbieraju.
Stanovuje tiez definiciu postupov, ktoré sa maja
uplatiiovat, ak st na podporu uloh ESRB
potrebné dodatocné a Specifické agregované
udaje, ktoré nie su sucastou pravidelne poskyto-
vanych udajov.

Spolo¢na skupina tiez prerokovala dlhodobé
poziadavky tykajuce sa udajov dohladu a zve-
rejiiovania udajov, vychadzajic predovsetkym
z poziadaviek na vykazovanie, ktoré v stcas-
nosti zostavuju organy ESA a Eurdpska komisia.
Tieto poziadavky priamo prispeju k Statistickej
praci ESCB, zabrania duplicitnému vykazo-
vaniu informacii a zabezpeCia konzistentnost’
udajov pouzivanych v ramci ekonomickych
analyz a analyz financnej stability a stvisia-
cej vyskumnej prace. ECB sa tiez zlcastnila
na viacerych pracovnych iniciativach zamera-
nych na vyvoj S$tatistik (napr. konsolidovanych
bankovych udajov a Statistik drzby cennych
papierov), ktoré by ESRB tiez mohol vyuzit
(Cast’ 4 kapitoly 2).

ECB sa vyznamnou mierou podiela na praci
ESRB v oblasti monitorovania a analyzy rizik
prostrednictvom Stvrtroéného makroprudencial-
neho hodnotenia, ktoré uvadza Statistické infor-
macie (v tabulkach a grafoch) a ukazovatele
rozdelené podla kategorie rizika, a to makroe-
konomického rizika, kreditného rizika, trhového
rizika, rizika likvidity a rizika financovania, ako aj
na zéaklade vzajomného prepojenia, nerovnovah,
ziskovosti a platobnej schopnosti. Toto Stvrtrocné
hodnotenie vychadza z udajov z viacerych zdro-
jov vratane ESCB, organov ESA a komerénych
subjektov. Nariadenie o ESRB (¢lanok 3 pism.
g) tiez vyzaduje, aby ESRB v spolupraci s organmi
ESA vypracoval spolo¢ny subor kvantitativnych
a kvalitativnych ukazovatelov (prehlad rizik)
na identifikaciu a meranie systémového rizika.
Praca na vyvoji tohto nastroja vyuziva rovnaké
rozdelenie kategorii rizik.
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3 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

3.1 BANKOVY SYSTEM

Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basel
Committee on Banking Supervision — BCBS)
zverejnil v decembri 2010 svoje nové Stan-
dardy kapitalovej primeranosti a likvidity
(Bazilej III). ECB sa na vyvoji nového ramca
Bazilej III aktivne podielala a vyznamnou mie-
rou prispela k vypracovaniu réznych hodnoteni,
ktorych cielom bolo kvantifikovat’ mozné u¢inky
regulacného balika na financné trhy a realnu
ekonomiku. V sulade so zavdzkom, ktory vyjad-
rili lidri krajin G20 v novembri 2010, sa praca
v tejto oblasti na narodnej i medzinarodnej
urovni v sucasnosti zameriava na v¢asnu a kon-
zistentnu implementaciu Standardov Bazileja II1.
ECB sa aj nad’alej podiel'a na roznych aktivitach
Bazilejského vyboru v nadvéznosti na prijaté
Standardy vratane revizie a finalizacie urcitych
prvkov reformného balika v nadchadzajucich
rokoch. ECB zéaroven prispieva k implementa-
cii bazilejskych standardov v Eurépe. V tomto
kontexte ECB vita ndvrhy smernice a nariadenia
predlozené Eurdpskou komisiou 20. jula 2011,
ktoré zabezpecia transpoziciu ramca Bazileja 111
do eurdpskeho prava. Tieto navrhy st délezitym
krokom smerom k posilneniu regulacie sektora
bank a investi¢nych firiem a vytvoreniu stabil-
nejSieho a bezpecnejSieho finanéného systému
v Eurdpe.

Dna 27. janudra 2012 ECB k navrhovanej smer-
nici a nariadeniu zverejnila svoje stanovisko.!”
V tiom ECB vita pevné odhodlanie EU zaviest
medzinarodné S$tandardy a dohody v oblasti
finan¢nej regulacie s nalezitym zohladnenim
urcitych Specifickych charakteristik pravneho
a finanéného systému EU. Nasleduje prehlad
najdolezitejSich prvkov stanoviska ECB.

Po prvé, pokial’ ide o navrhované nariadenie,
ktoré bude priamo uplatnitelné vo vsetkych
¢lenskych S$tatoch, ECB plne podporuje pri-
stup na zaklade ,,jednotného suboru pravidiel®,
ktory zabezpeci, Ze financné institicie posky-
tujice financéné sluzby na jednotnom trhu sa
riadia jednotnym siborom prudencialnych pra-
vidiel. Oc¢akava sa, Ze tento pristup okrem iné¢ho
prispeje k d’alSiemu zvyseniu financnej integracie
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v Eurdpe. V tomto kontexte ECB plne podpo-
ruje zamer zaoberat’ sa cielenymi rizikovymi
expoziciami tykajucimi sa, okrem iného, ur€i-
tych sektorov, regionov alebo ¢lenskych statov,
a to prostrednictvom delegovanych aktov, ktoré
opraviiuji Komisiu zaviest' v potrebnych pripa-
doch prisnejsie prudencialne poziadavky v reak-
cii na zmeny intenzity mikroprudencialnych
a makroprudencidlnych rizik, ktoré vyplyvaju
z vyvoja na trhu. ECB vsak povazuje za dole-
zité¢, aby navrhované nariadenie umoziovalo
¢lenskym Statom uplatnit’ prisnejSie prudenci-
alne poziadavky, ak sa objavia systémové rizika
ohrozujuce finan¢nu stabilitu. Tento ramec by
mal v pripade kalibracie pravidiel umoznovat
len Upravy smerom nahor, priom v zaujme
zachovania principu stboru pravidiel EU by
mali byt’ stanovené definicie. Okrem toho by mal
byt rdmec zabezpefeny prisnymi ochrannymi
mechanizmami (v koordinacii s ESRB) s cie-
Pom zabranit moznym nezelanym dosledkom,
vplyvom kontamindcie a zneuzitiu. Po druhé, je
nevyhnutné, aby banky v EU, pokial ide o kapi-
talova primeranost’, udrziavali rovnaku Groven
odolnosti a schopnosti absorbovat’ straty, ako ich
medzinarodni partneri. V tomto kontexte by sa
malo zabezpecit', aby boli kritérid kvalifikova-
nosti stanovené EU pre zakladny kapital Tier 1
akciovych spolocnosti, a teda definicia zaklad-
ného kapitalu Tier 1, ekvivalentné s bazilejskym
medzinarodnym Standardom. Po tretie, ECB je
definitivne za to, aby sa do finan¢nej regulécie
zaviedol explicitny proticyklicky prvok, ktory je
podl'a ECB klicovou sucast'ou §irSiecho makro-
prudencialneho stiboru nastrojov. A nakoniec,
ECB plne podporuje, aby boli do regulacného
ramca EU zavedené poziadavky tykajuce sa
rizika likvidity a pomeru dlhového financova-
nia (za predpokladu nalezit¢ho prehodnotenia
a kalibracie). Medzi poziadavky tykajuce sa
likvidity patri zavedenie pomeru kratkodobej
dostupnosti likvidity, ktorej cielom je zabez-
pecit, aby banky drzali dostatok vysokokvalit-
nych likvidnych aktiv na prekonanie scenara
akutneho napitia trvajuceho jeden mesiac,
a pomeru dlhodobejsicho Cistého stabilného
financovania, ktory banky motivuje zabezpecovat’
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si financovanie zo stabilnejsich zdrojov na §truk-
turdlnom zaklade.

Hoci sa o¢akava, ze nové Standardy likvidity by
mali priniest’ na mikroprudencialnej i makropru-
dencialnej urovni podstatné vyhody, je potrebné
vyhodnotit’ aj mozné nezelané dosledky novych
Standardov. V tomto smere sa ESCB zaobera
analyzou vzajomného pdsobenia novych regu-
lacnych poziadaviek a operacii menovej poli-
tiky, a to prostrednictvom pracovnej skupiny
odbornikov z oblasti financnej stability a meno-
vej politiky, ktora bola zriadena v maji 2011.

Rada pre finan¢nu stabilitu (Financial Stability
Board — FSB), v sulade s mandatom G20, svoju
pracu v roku 2011 zamerala na vyvoj kritickych
opatreni na rieSenie rizik spojenych so systé-
movo dolezitymi finanénymi  inStitdciami.
Medzinarodny ramec vyvinuty radou FSB obsa-
huje tieto prvky: i) medzinarodné Standardy
a poziadavky ucinného rieSenia kriz, ii) inten-
zivnej§i a ucinnej$i dohlad a iii) dodatocné
poziadavky na zvySenie schopnosti absorbovat’
straty. Vysledkom spolo¢nej prace BCBS a FSB
bolo prijatie dodato¢nej poziadavky na zvySenie
kapitalu (popri poziadavkach Bazileja III) pre
globalne systémovo dolezité banky (global sys-
temically important banks — G-SIB).!® V kvanti-
tativnom vyjadreni sa bude na G-SIB vzt'ahovat
poziadavka progresivneho zvySenia kapitalu
v rozsahu od 1 % do 2,5 % rizikovo véazenych
aktiv,! v zavislosti od systémovej dblezitosti
banky.?’ Poziadavku zvySenia Kkapitilu je
potrebné v plnom rozsahu plnit’ formou zaklad-
ného kapitalu. V novembri 2011 BCBS a FSB
stanovili po¢iato¢nu skupinu 29 bank povazova-
nych za G-SIB. Dodatoéné poziadavky na
schopnost’ absorbovat’ straty sa buda vztahovat’
az na banky identifikované ako G-SIB v novem-
bri 2014. Poziadavka zvysenia kapitalu sa bude
postupne zavadzat od januara 2016, pricom
v plnej miere by sa mala uplatiiovat’ od januara
2019. Tento rozvrh by mal dat’ bankam dostatok
¢asu na prisposobenie sa novym pravidlam, pri-
¢om by mal zaroveit minimalizovat’ kratkodobé
nepriaznivé vplyvy na ich stratégie, obchodné
modely a planovanie kapitalu. ECB vita
a aktivne podporuje pracu BCBS a FSB v tejto

dolezitej oblasti. V plnej miere podporuje tieto
nové medzinarodné Standardy, ktoré su Speci-
ficky navrhnuté s cielom zakrocit’ proti negativ-
nym externalitim a moralnemu hazardu zo
strany G-SIB. Su nevyhnutnym krokom na zni-
zenie pravdepodobnosti a zavaznosti financnej
nestability a potreby finan¢nej vypomoci v pri-
pade zlyhania globalnych systémovo dolezitych
finan¢nych institacii. V zaujme zabezpecenia
ucinnosti rdmca je nevyhnutna véasna a medzi-
narodne koordinovana implementacia uvede-
nych opatreni.

3.2 CENNE PAPIERE

V roku 2011 pokroéila aj praca na komplexne;j
reforme ramca EU pre regulaciu cennych papie-
rov, na ktorej sa ECB aktivne podiela.

V decembri 2010 Eurépska komisia iniciovala
reviziu smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi
(Markets in Financial Instruments Directive —
MiFID), ktor4 je zakladom regulacie financnych
trhov v EU. Hlavnym cielom revizie je aktua-
lizovat regulaény ramec EU vzhl'adom na naj-
novsi technologicky a finanény vyvoj a zaroven
zohladnit’ vyzvy predstavitelov G202' adre-
sované vnutros§tatnym organom s cielom zao-
berat’ sa otazkou menej regulovanych a menej
transparentnych cCasti finanéného systému. Diia
20. oktobra 2011 vydala Eurépska komisia
navrh revizie MiFID a navrhla zmeny smernice
0 zneuzivani trhu.

Eurépska komisia tiez predstavila navrh
smernice, ktorou sa meni a dopiiia smernica
2004/109/ES o harmonizacii poziadaviek na
transparentnost’ v suvislosti s informaciami

18 Dalsie informacie si v dokumente Global systemically impor-
tant banks: Assessment methodology and the additional loss
absorbency requirement, Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad,
november 2011.

19 Predpoklada sa aj zavedenie najvyssej, prazdnej rizikovej triedy
(3,5 %) s cielom motivovat’ banky, aby sa v priebehu ¢asu vyhy-
bali d’alsiemu zvySovaniu svojej systémovej dolezitosti.

20 Systémova dolezitost’ sa meria na zaklade metodiky vychadzaja-

cej z ukazovatel'ov, ktorti vyvinul BCBS.

Viac informacii je vo vyhlaseni predstavitelov G20 zo samitu

v Pittsburghu (v septembri 2009) a samitu v Soule (v novembri

2010).
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o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu (smer-
nica o transparentnosti).

V oblasti predaja nakratko vydala ECB 3. marca
2011 stanovisko?* k navrhu nariadenia, ktory
predlozila Eurdpska komisia. ECB v stanovisku
poznamenala, Ze navrhované nariadenie zapra-
covalo mnohé z odporucani, ktoré uviedol
Eurosystém v roku 2010 v ramci svojho pri-
spevku k verejnej konzultacii Komisie tykajucej
sa predaja nakratko. Nariadenie by malo vstipit
do platnosti v novembri 2012.

Europska komisia okrem toho diia 15. novem-
bra 2011 predlozila navrh nariadenia a smernice
o ratingovych agentirach. Cielom navrhu je
prispiet’ k zniZeniu rizik ohrozujicich finanénu
stabilitu a obnoveniu dovery investorov a d’al-
$ich ucastnikov trhu vo financné trhy a kvalitu
ratingov. ECB v sti¢asnosti k uvedenému ndvrhu
pripravuje svoje stanovisko.

ECB tiez velmi pozorne sledovala a podpo-
rovala pracu, ktort iniciovala rada FSB a d’al-
Sie medzinarodné organy v reakcii na vyzvu
predstavitelov G20 z novembra 2010 vyvinat
odporucania na posilnenie regulacie a dohl'adu
nad tiedovym bankovym systémom. V tejto
suvislosti ECB pripravila prehl'ad tienového
bankovnictva v eurozéne a distribuovala ho
¢lenom FSB.

3.3 OCTOVNicTVO

V marci 2011 predlozil Eurosystém Rade pre
medzinarodné uctovné Standardy (International
Accounting Standards Board — IASB) pripo-
mienky k navrhu tykajucemu sa hedzingo-
vého Gétovnictva. Vo svojom liste rade IASB
Eurosystém vo vseobecnosti podporil navrho-
vany model zalozeny na principoch, ktorého cie-
lom je dosiahnut’ lepsi sulad medzi finanénym
vykazovanim a aktivitami spolo¢nosti v oblasti
riadenia rizik. Eurosystém vSak poznamenal, ze
navrh nezohladnil doélezité hedzingové akti-
vity, napriklad makrohedzing. Eurosystém tiez
zdoraznil vzajomné prepojenie medzi hedzingom
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a dalsimi Castami projektu finanénych nastro-
jov, ako napriklad klasifikdciu a meranie,
a potencialne vyhody uskuto¢nenia komplex-
ného hodnotenia moznych éinkov, zohl'adiiu-
juc vzajomné vzt'ahy medzi vSetkymi Castami
projektu finanénych nastrojov, a programu
zapojenia zucastnenych stran.

Pocas roka IASB a Rada pre Standardy financ-
ného uCtovnictva (Financial Accounting
Standards Board) pokracovali v praci zamera-
nej na konvergenciu ich jednotlivych uctov-
nych ramcov. Napriek pokroku dosiahnutému
v roku 2011 existuji v dolezitych oblastiach
stale zasadné rozdiely, napriklad pokial’ ide
o uctovnictvo finanénych nastrojov (klasifikacia
a netting).

22 CON/2011/17.



4 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém a ESCB prispievaju k zvySovaniu
finanénej integracie v Eurdpe tym, ze: i) infor-
muju o finanénej integracii a monitoruju jej
stav, ii) posobia ako katalyzator v ramci aktivit
sukromného sektora tym, Ze umoziuji spolo¢ny
postup, iii) poskytuju poradenstvo v otazkach
pravneho a regula¢ného ramca finanéného sys-
tému a priamo zavadzaju pravidla a iv) posky-
tuju centralne bankové sluzby, ktoré podporuju
finan¢nu integraciu.

IVYSOVANIE INFORMOVANOSTI O FINANCNE|
INTEGRACII A JE) MONITOROVANIE

V maji 2011 ECB zverejnila svoju piatu
vyroénu spravu o finan¢nej integracii v Eurdpe
(Financial integration in Europe).” Hlavnym
ucelom spravy je prispiet’ k analyze pokroku
dosiahnutého v oblasti eurdopskej financnej
integracie a zvysit povedomie verejnosti
o podpornej ulohe Eurosystému v tomto pro-
cese poskytovanim informacii o stave integra-
cie, ktoré zaroven tvoria empiricky zaklad
opatreni zameranych na dalSie zvySovanie
finan¢nej integracie. Toto vydanie spravy sa
zameriava na krizu $tatneho dlhu v eurozone
a jej dosah na dlhopisové a penazné trhy.
Sprava tiez obsahuje podrobnejsiu analyzu
nasledujucich otazok: i) riadenie a rieSenie
krizy z pohladu finan¢nej integracie, ii) pois-
tovacie spolo¢nosti a penzijné fondy v euro-
zone a iii) vyvoj na dlhopisovom trhu eurozény
pocas finan¢nej krizy. Na zaver sprava opisuje
prinos Eurosystému k zabezpecovaniu integro-
vanejSich a rozvinutejSich finanénych trhov
v Eur6pe pocas roka 2010.

ECB sa aj nadalej zucastiiuje na praci
vyskumnej siete pre kapitalové trhy a finanénu
integraciu v Eurdpe. Tato siet’ zdruzuje akade-
mickych pracovnikov, G¢astnikov trhu, tvorcov
politik a odbornikov z oblasti centralneho ban-
kovnictva. ECB ju vedie spolu s Centrom pre
finan¢né Stadie (Center for Financial Studies)
frankfurtskej univerzity. Siet zorganizovala
v roku 2011 workshop na tému Struktira trhu
dlhového financovania bank v eurozoéne a impli-
kécie pre transmisiu menovej politiky a financnt
integraciu, ktora sa uskutocnila 17. a 18. maja
2011 vo Frankfurte na pode ECB. Rovnako ako

v predchadzajucich rokoch ECB ponukla v ramci
tejto siete pat’ Lamfalussyho Stipendii mladym
vyskumnym pracovnikom. V stcasnosti su
prioritami siete: i) finan¢né systémy z pozicie
riadenia, distribicie a tvorby rizik, ii) integ-
racia a vyvoj retailovych finanénych sluzieb
a podpora inovativnych firiem, iii) finan¢na
modernizécia, riadenie a integracia Eurdpskeho
finan¢ného systému do globalnych kapitalovych
trhov.

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT
SUKROMNEHO SEKTORA

SEPA

Jednotna oblast’ platieb v eurach (Single Euro
Payments Area — SEPA) je iniciativa zamerana
na vytvorenie plne integrovaného trhu retailo-
vych sluzieb platobného styku v eurdch bez roz-
dielov medzi cezhrani¢nymi a vnutrostatnymi
platbami. Pocas roka 2011 Eurosystém pracu
v tejto oblasti aj nad’alej monitoroval a podpo-
roval.?* Osobitna pozornost’ sa venovala mig-
racii na nové nastroje SEPA. Podl'a indikatorov
SEPA dosiahla migracia z domacich uhrad na
SEPA thrady v eurozéne v decembri 2011 uro-
ven 23,7 %. Pokial’ ide o SEPA inkasa, migracia
v decembri 2011 predstavovala len 0,5 %. S cie-
Pom podporit’ migraciu na schémy SEPA thrad
a SEPA inkas predlozila Eurdpska komisia
navrh nariadenia stanovujiceho konecny termin
migracie. Navrh Komisie, ktorého ciel'om je sta-
novit’ zavdzné konecné terminy migracie, ECB
vo svojom stanovisku uvitala, ked’ze st podla
nej nevyhnutné, aby bol projekt tispesny. ECB
zaroven zdoraznila vyznam dlhodobého riesenia
vymennych poplatkov v pripade inkés.?

Potrebu bezodkladne prijat’ nariadenie stano-
vujice kone¢né terminy migracie zdoraznila aj
Rada SEPA — forum zainteresovanych stran,
ktorému spolupredsedaji ECB a Eurdpska komi-
sia a ktorého cielom je podporovat’ integrovany

23 Sprava je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

24 Eurosystém tiez vypracoval hodnotenie pokroku na zaklade hlav-
nych faz projektu SEPA stanovenych v siedmej sprave o stave
realizacie projektu SEPA zverejnenej v oktobri 2010 (k dispozi-

cii na internetovej stranke ECB).
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trh retailovych platieb v eurach zabezpecenim
riadnej ucasti vSetkych stran a podporou
dohody o dalSich krokoch v realizacii SEPA.
Okrem bankového sektora su v rade zastipené
aj organy verejnej spravy a koncovi pouzivate-
lia (napr. spotrebitelia, malé a stredné podniky
a maloobchodnici). Na principe rotacie su v rade
zastupené aj Styri centralne banky Eurosystému.

V ramci projektu SEPA je potrebné pokrocit’ vo
viacerych oblastiach. Pozornost’ treba venovat
predovsetkym oblasti SEPA platobné Kkarty.
Po prvé, s cielom zvysit roven bezpecnosti
kartovych transakcii a obmedzit' pripady zne-
uzitia kariet prostrednictvom podvodného
skopirovania jej udajov (tzv. ,,skimming®2°)
Eurosystém odporucil trhu prejst’ na technolo-
giu s ¢ipom EMV a prestat’ pouzivat’ magne-
ticky prizok. Zarovein jednotlivé zicastnené
strany vyzval, aby pracovali na vyvoji
rieSeni, ktoré¢ by obmedzili pocet pripadov zne-
uzivania kariet prostrednictvom magnetického
pruzka, az kym nebude uplne dokoncena glo-
balna migracia na technologiu s ¢ipom EMV
(napr. blokovanim automatického uskuto¢nova-
nia transakcii prostrednictvom magnetického
prazka). Po druhé, v zaujme vytvorenia integro-
vaného a konkuren¢ného trhu platobnych kariet
sa zacali diskusie so zucastnenymi stranami na
tému harmonizacie obchodnych postupov.
V oblasti funkénej Standardizécie dalej
Eurosystém v marci 2011 zorganizoval ad hoc
forum o Standardizacii platobnych kariet. Okrem
toho tiez aktivne podporoval pracu v oblasti
zavadzania harmonizované¢ho ramca SEPA pre
bezpecnostnu certifikaciu.

Pozornost’ je potrebné venovat' aj inovaciam.
Uplna migracia na schémy SEPA a vytvorenie
integrovaného a konkuren¢ného trhu platobnych
kariet na zaklade spolo¢nych obchodnych postu-
pov, technickych $tandardov a bezpecnostnych
poziadaviek st zdkladom poskytovania inovativ-
nych sluzieb v ramci Eurépy. V tomto kontexte
Eurosystém zdoraznil, ze je potrebné, aby boli
v ramci SEPA poskytované bezpecné a efektivne
rieSenia online platieb. Hoci je na trhu po tomto
type sluzieb jednoznacne dopyt, pokrok v tejto
oblasti sa ku koncu roka 2011 podla vSetkého
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zastavil. Je pravdepodobné, ze ucastnici trhu
Cakaju na dokoncCenie vySetrovania otvoreného
Eurdépskou komisiou v septembri 2011, pokial
ide o proces Europskej platobnej rady (European
Payments Council — EPC) tykajuci sa Standardi-
zacie platieb cez internet.

S cielom podporit dobrovolnu spolupracu
medzi prisluSnymi organmi v ramci EHP
v oblasti bezpecnosti retailovych platieb bolo
v roku 2011 na zéklade iniciativy ECB zriadené
Eurdpske forum pre bezpecnost retailovych pla-
tieb (European Forum on the Security of Retail
Payments) (Cast’ 5.2 tejto kapitoly).

TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Iniciativa STEP (Short-Term European Paper),
na ktorej sa podiel’aji ucastnici trhu pod zasti-
tou Eurdpskej bankovej federacie (European
Banking Federation — EBF) a Asociacie financ-
nych trhov (Financial Markets Association —
FMA) a pod vedenim Vyboru trhu STEP,
pracuje od roku 2001 na integracii trhu kratko-
dobych dlhovych cennych papierov v eurozone.
Zakladom tejto prace je dobrovolny zakladny
subor trhovych $tandardov a postupov, ktoré
je mozné uplatnit’ na emisné programy v pri-
pade existujucich trhov, ako napriklad trh Euro
Commercial Paper (ECP) alebo francuzsky trh
obchodnych cennych papierov (TCN).

Oznacenie STEP bolo zavedené v roku 2006,
priCom v decembri 2011 existovalo 166 aktiv-
nych programov s ozna¢enim STEP. Na dlhové
cenné papiere STEP nemalo obdobie turbulen-
cii na finanénom trhu takmer ziadny nepriaz-
nivy vplyv a celkovy objem nesplatenych
dlhovych cennych papierov v decembri 2011
predstavoval 415 mld. €, ¢o je mierne viac ako
pred rokom, pricom od zaciatku obdobia financ-
nych turbulencii v auguste 2007 doslo k narastu
o priblizne 55 %. V tretom Stvrtroku 2011
navyse nesplateny objem neStatnych cennych
papierov STEP predstavoval priblizne 40 %

26 Terminom ,skimming“ sa oznaCuje nepovolené skopirovanie
udajov obsiahnutych v magnetickom prizku karty prostrednic-
tvom upraven¢ho alebo falo§ného terminalu alebo mobilného
¢itacicho zariadenia s cielom pouzit' ukradnuté udaje na usku-
to¢nenie podvodnych transakcii bez suhlasu drzitel’a karty.



benchmarkovych kratkodobych dlhovych cen-
nych papierov, pricom v tretom Stvrtroku 2007
to bolo menej ako 30 %. Stabilny vyvoj na tomto
trhu mozno prisudit’ skutoCnosti, ze kritéria
STEP mozno pouzit' v pripade d’alSich existu-
jucich trhovych programov a ze na ucely kolate-
ralu Eurosystém povazuje trh STEP za neregu-
lovany trh. DocCasné rozSirenie zoznamu aktiv
akceptovatelnych ako kolaterdl v tuverovych
operaciach Eurosystému o cenné papiere STEP
vydané Gverovymi institiciami (t. j. vkladové
certifikaty), ktoré bolo uplatnené na zaklade
rozhodnutia Rady guvernérov z oktobra 2008,
bolo zrusené 1. januara 2011. Napriek urcitej
volatilite objemu nesplatenych cennych papie-
rov pocas roka 2011 zruSenie tohto opatrenia
trh STEP vyraznejsie neovplyvnilo a trh pokra-
Coval v raste. Od 1. januara 2012 Eurosystém
cenné papiere s oznacenim STEP vydané uve-
rovymi inStiticiami znova akceptuje ako kola-
teral, a to vzhl'adom na odstranenie poziadavky
akceptovatel'nosti, na zaklade ktorej musia byt’
dlhové nastroje (iné ako kryté bankové dlho-
pisy) vydané uverovymi institiciami prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu.

V snahe zvysit' transparentnost’ v oblasti cen-
nych papierov krytych aktivami (asset-bac-
ked securities — ABS) Rada guvernérov ECB
v decembri 2010 rozhodla o stanoveni pozia-
daviek tykajucich sa poskytovania informacii
o individudlnych uveroch v pripade ABS v kola-
teralovom ramci Eurosystému. Rozhodla pritom
zacat’ cennymi papiermi krytymi hypotekarnymi
uvermi na byvanie, ktoré tvoria najvacsiu triedu
relevantnych aktiv, a v pripade tychto cennych
papierov zaviedla prechodné obdobie priblizne
18 mesiacov. To znamena, ze v rovnakom Case
zverejneny vzor Struktiry udajov o jednotli-
vych tveroch je potrebné zacat’ uplathovat do
leta 2012. V aprili 2011 prijala Rada guverné-
rov podobné rozhodnutie v pripade cennych
papierov krytych podnikovymi hypotékami
a ABS malych a strednych podnikov, pricom
stanovila rovnaky ¢asovy harmonogram imple-
mentacie.

Dobre fungujtci sekuritizacny trh, ktory je
zalozeny na Standardizacii a zvySenej transpa-

rentnosti vd’aka tomu, Ze investori maju pristup
k sthrnnym a $tandardizovanym informaciam
v ramci celého europskeho trhu ABS, prispeje
k celistvosti eurdopskeho finanéného systému
a podpori integraciu vd’aka lepSej porovnatel’-
nosti nastrojov medzi jednotlivymi krajinami.

POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH
PRAVNEHO A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO
SYSTEMU A PRIAME ZAVADZANIE PRAVIDIEL

V snahe zvySovat finan¢nu integraciu ECB
a Eurosystém v ramci svojej poradnej a regu-
lacnej ulohy monitoruju a aktivne prispievaju
k vyvoju pravneho a regulaéného ramca EU.
Informécie o praci vykonanej v tejto oblasti
pocas roka 2011 su uvedené v Casti 3 tejto
kapitoly.

ECB sa v tlohe pozorovatel'a zicastiiovala na
praci expertnej skupiny Eurdpskej komisie pre
trhové infrastruktiry, ktorej mandatom je pri-
spievat’ k vyvoju efektivneho, bezpecného a sta-
bilného trhu poobchodnych sluzieb v EU.
Skupina zavfsila svoju pracu a 10. oktobra 2011
zverejnila spravu?’, ktora sluzi ako zéklad pre-
biehajucej analyzy uskuto¢iiovanej Eurdpskou
komisiou v stvislosti s poobchodnymi sluzbami
a trhovymi infrastruktirami v EU. Tato praca je
uzko prepojena s implementaciou programu
TARGET?2-Securities (T2S).

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH
SLUZIEB, KTORE PODPORUJU FINANCNU
INTEGRACIU

TARGET2, druhd  generdcia  systému
Eurosystému pre vel'ké platby v eurach, je prvou
trhovou infrastrukturou, ktora je plne integ-
rovana a harmonizovana na eurdpskej urovni.
Eurosystém nad’alej pracuje na zlepSovani sys-
tému TARGET2 a v novembri 2011 zaviedol
novu verziu systému (Cast’ 2.1 kapitoly 2).

T2S — budtca sluzba Eurosystému pre vyrovna-
nie obchodov s cennymi papiermi — vyznamnou
mierou prispeje k harmonizacii a integracii
prostredia poobchodnych sluzieb v Europe.
Systém T2S automaticky odstrani mnohé

27 Sprava je k dispozicii na internetovej stranke Europskej komisie.
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»Giovanniniho prekazky* cezhrani¢ného kliringu
a vyrovnania, napriklad i) poskytnutim jed-
notnej IT platformy so spoloénym rozhra-
nim a jednotnym protokolom vymeny sprav,
i) zavedenim harmonizovaného ¢asového planu
pre vsetky zapojené trhy a iii) rozsirenim jed-
notného harmonizované¢ho modelu vyrovnania
zahfnajuceho dodanie proti platbe v peniazoch
centralnej banky na vSetky narodné a cezhra-
ni¢né transakcie. Aj napriek jednotnej technic-
kej platforme vsak nadalej existujli vyznamné
prekazky cezhranicného vyrovnania, ktoré je
potrebné odstranit’, aby mohol trh platobného
styku v plnej miere vyuzivat vyhody T2S.
S cielom dosiahnut v tejto oblasti d’alsi pokrok
bola v roku 2011 zriadena riadiaca skupina pre
harmonizaciu (Harmonisation Steering Group),
ktorej Clenmi st vysoki predstavitelia platob-
ného i verejného sektora. Hlavnou ulohou sku-
piny je identifikovat’ oblasti, v ktorych skupiny
alebo trhy tohto sektora zaostavaju za zvySkom
Eurépy, pokial’ ide o implementaciu spoloc¢ne
dohodnutych Standardov harmonizacie, a v pri-
pade potreby vyvinit tlak na narodné trhy
a zainteresované subjekty. Riadiaca skupina pre
harmonizéaciu bude kli¢ovym prvkom agendy
pre harmonizaciu T2S, ktora vyznamnou mierou
podpori T2S a prispeje k praci na harmonizacii
poobchodnych sluzieb v Eurdpe, a to v spolu-
praci s Europskou komisiou a d’al§imi relevant-
nymi subjektmi (Cast’ 2.2 kapitoly 2).

Pokial’ ide o oblast’ riadenia kolateralu, model
korespondenc¢nych centralnych bank (corres-
pondent central banking model — CCBM) od
svojej implementacie v roku 1999 podporuje
finan¢nu integraciu tym, ze umoziuje vSetkym
zmluvnym strandm v eurozone cezhranicné
pouzivanie akceptovatelnych aktiv v tvero-
vych operaciach Eurosystému bez ohladu na
krajinu, v ktorej boli aktiva vydané. Eurosystém
v stcasnosti pracuje na zdokonalovani CCBM
(Cast’ 2.3 kapitoly 2).
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5 DOHLAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI
A TRHOVYMI INFRASTRUKTURAMI

V ramci vykonu dohladu sa Eurosystém snazi
zabezpeCovat’ bezpecnost’ a efektivnost’ platob-
nych systémov a systémov vyrovnania obcho-
dov s cennymi papiermi, centralnych zmluvnych
stran spracuvajucich euro, platobnych nastrojov,
hlavnych poskytovatel'ov sluzieb a d’alsich dole-
zitych infrastruktir, a to prostrednictvom ich
monitorovania a hodnotenia a v pripade potreby
aj realiziciou zmien.?

5.1 SYSTEMY VELKYCH PLATIEB A POSKYTOVATELIA
INFRASTRUKTURNYCH SLUZIEB

Systémy velkych platieb tvoria zaklad trhovej
infrastruktury v eurozone a zohravaju dolezith
ulohu z hl'adiska stability a efektivnosti finané-
ného sektora a hospodarstva ako celku. Na vsetky
systémy velkych platieb, ktoré zabezpecuju
vyrovnanie transakcii v eurach, a to na vlastny
systtm 1 sukromne prevadzkované systémy,
uplatituje Eurosystém presne definovany ramec
politiky dohl'adu. Radmec vychadza z medzina-
rodne akceptovanych zakladnych zasad pre systé-
movo dolezité platobné systémy (Core Principles
for Systemically Important Payment Systems —
CPSIPS), ktoré¢ stanovil Vybor pre platobné
a zactovacie systémy (Committee on Payment
and Settlement Systems — CPSS) a ktoré prijala
Rada guvernérov ECB v roku 2001. Dopifiaju ich
oc¢akévania dohl'adu nad nepretrzitou prevadzkou
(Business Continuity Oversight Expectations —
BCOE) systémovo dolezitych platobnych systé-
mov, ktoré Rada guvernérov prijala v roku 2006.

TARGET2

Dohrl'ad nad systémom TARGET?2 vedie a koor-
dinuje ECB v uzkej spolupraci so zac¢astnenymi
narodnymi centralnymi bankami. V roku 2011
sa organy Eurosystému zodpovedné za dohl'ad
nad systémom TARGET2 zameriavali predo-
vSetkym na aspekty prevadzkového rizika a na
prijimanie opatreni v reakcii na hodnotenie sys-
tému TARGET2 na zéklade oc¢akévani BCOE.
Z hodnotenia vyplynulo, Ze ramec nepretrzi-
tej prevadzky systému TARGET2 méa celkovo
pevné zaklady a zabezpecuje dostatocne vysoku
a konzistentnl uroven odolnosti, v pripade
niektorych Casti ramca vsSak boli odporucené

vylepSenia. V roku 2011 organy dohladu
monitorovali zavadzanie tychto vylepSeni.
Nakonciroka 2011 este stale prebiehala praca na
zavadzani jedného odporucania (tykajuceho sa
dokumentovania povinnosti poskytovatel'ov jed-
notnej zdiel'anej platformy TARGET?2 poskyto-
vat' adekvatne informdcie riadiacim organom
syst¢ému TARGET?2). V kontexte pravidelnych
¢innosti dohladu sa uskutociiovala dokladna
analyza incidentov syst¢tmu TARGET2 a ich
konzultécia s prevadzkovatel'om systému.

Dna 21. novembra 2011 bola uvedena do pre-
vadzky piata verzia softvéru TARGET?2. Pred jej
spustenim organy dohl'adu uskutoénili hodnote-
nie jej novych funkcii na zaklade relevantnych
zasad CPSIPS. Vysledky hodnotenia potvrdili,
Ze nova verzia nebude mat nepriaznivy vplyv na
sulad systému TARGET2 so zdsadami CPSIPS,
pri¢om viacero zmien umozni poskytovanie lep-
Sich sluzieb klientom systému TARGET?2.

V roku 2011 pokracovala aj praca na d’alSom
zdokonalovani simulatora TARGET2, analy-
tického nastroja vychadzajiiceho z platobnych
udajov. Tento nastroj predovsetkym umoziuje
organom dohladu a prevadzkovatel'om uskutoc-
novat’ dokladnu replikaciu a stresové testy pro-
cesu vyrovnania v ramci TARGET2 na zéaklade
celoeuropskeho stiboru udajov o Cinnosti sys-
tému TARGET?2 vratane udajov o transakcich,
likvidite a ucastnikoch. V stcasnosti prebieha aj
niekol’ko analytickych projektov, ktoré st neza-
vislé od simulatora TARGET2, avSak vyuzivaju
podobny stbor transakénych tdajov, ako napri-
klad stadia vnutrodennej Struktury platobnych
tokov a uplatnenia sietovej tedrie so zameranim
sa na podsiete (,,komunity*) u€astnikov systému
TARGET2.

EUROI

EUROL je platobny systém pre velké cezhra-
nicné a domdéce transakcie v eurdch medzi
bankami posobiacimi v EU. Prevadzkuje ho spo-
lo¢nost EBA CLEARING. EUROI1 funguje na

28 Podrobnejsie informacie o tlohe a ¢innosti Eurosystému v oblasti
dohl'adu poskytuje ECB na svojej internetovej stranke a prostred-
nictvom $pecifickych sprav Eurosystému tykajtcich sa dohl'adu.
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baze viacstranného Cistého z(étovania. Pozicie
ucastnikov systému EUROI1 na konci dna sa
nakoniec vyrovnavaju v systéme TARGET2
v peniazoch centralnej banky, pricom ECB hra
ulohu agenta vyrovnania.

ECB je poverend zodpovednostou za dohlad
nad systémom, pri¢om v tejto oblasti tizko spo-
lupracuje so vSetkymi narodnymi centralnymi
bankami Eurosystému. V roku 2011 sa ¢in-
nost’ dohl'adu v suvislosti so syst¢émom EUROI
zameriavala na tri hlavné oblasti. ECB v uzkej
spolupraci s Deutsche Bundesbank, Banco de
Espaiia, Banque de France, Banca d’Italia a De
Nederlandsche Bank dokoncila komplexné
hodnotenie systému EUROI1 na zaklade zasad
CPSIPS. Z hodnotenia vyplynulo, Ze systém
EUROL je v stlade so zékladnymi zasadami I
az IX, avSak v dosledku absencie Specifickej
funkcie riadenia rizik v ramci spolocnosti je
sulad so zakladnou zasadou X (riadenie) len
Ciastoény. Hodnotiaca sprava tiez obsahovala
odporticania adresované prevadzkovatelovi
tykajuce sa vylepSeni systému, zaroven vsak
zdoraznila, Ze ani jeden z aspektov, ktoré je
potrebné vylepsit, nie je zdrojom vyznamného
rizika ohrozujuceho u¢inné fungovanie systému
EUROI1. ECB uskuto¢nila aj nadvazujice hod-
notenie stavu uplatiiovania odporucani vyda-
nych na zaklade hodnotenia systému podla
ocakavani BCOE. Prevadzkovatel' systému
uplatnil vSetky odportcania. Spolu s dobro-
volne zapojenymi narodnymi centralnymi ban-
kami ECB tiez vyhodnotila zmeny funk¢nosti
(napr. implementaciu dvoch dodatoénych okien
na distribuciu likvidity pocas prevadzkovej doby
systému EURO1). Eurosystém potvrdil, ze tieto
zmeny nebudi mat’ nepriaznivy vplyv na sulad
systtmu EURO1 so zasadami CPSIPS. Pocas
roka 2011 systém EUROI1 fungoval vcelku ply-
nulo a nevyskytli sa ziadne incidenty.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Systém Continuous Linked Settlement (CLS)
bol spusteny v roku 2002 a prevadzkuje ho
CLS Bank International (CLS Bank). Systém
CLS poskytuje sluzby vo viacerych menach
na synchrénne (platba proti platbe) vyrovnanie
platobnych prikazov suvisiacich s devizovymi

ECB
1) Vyrocnd sprava
12011

transakciami. Prostrednictvom mechanizmu
,»platba proti platbe* systém CLS prakticky eli-
minuje riziko istiny spojené s vyrovnanim devi-
zovych transakcii. Systém CLS v sucasnosti
zabezpecuje vyrovnanie v 17 najobchodova-
nejSich mendch vratane eura. Ked'ze CLS Bank
ma sidlo v Spojenych §tatoch, primarnu zodpo-
vednost’ za dohlad nad systémom CLS nesie
Federdlny rezervny systém v ramci dohody
o spolupréci v dohl'ade uzavretej medzi central-
nymi bankami krajin G10 a centralnymi bankami
krajin, ktorych meny sa v systéme CLS pouzi-
vaju. ECB, v uzkej spolupraci s narodnymi cen-
tralnymi bankami krajin eurozony, je jednym
7o subjektov tejto dohody a nesie hlavni zod-
povednost’ za dohl'ad, pokial’ ide o vyrovnanie
transakcii v eurach.

V roku 2011 sa ¢innost’ spolo¢ného dohl'adu nad
systémom CLS zameriavala najmi na monitoro-
vanie nového vyvoja a iniciativ CLS.

SWIFT

Vyznam systému SWIFT z hladiska financnej
stability spo¢iva v jeho funkcii poskytovania
bezpeénych sluzieb vymeny sprav financnej
komunite vo viac ako 210 krajinach na celom
svete. SWIFT je spolo¢nost’ s ru¢enim obme-
dzenym so sidlom v Belgicku. ECB a niektoré
narodné centralne banky Eurosystému v ramci
spolo¢ného dohl'adu krajin G10 nad systémom
SWIFT prispievaji k réznym c¢innostiam tejto
skupiny dohladu, priCom primarnu zodpoved-
nost’ nesie Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique.

V roku 2011 sa ¢innost’ v tejto oblasti dohl'adu
aj nad’alej zameriavala na zavadzanie programu
distribuovane;j architektary  (Distributed
Architecture programme), najmd prostrednic-
tvom vystavby dodatoéného operaéného centra
v Eurodpe. Organy dohl'adu tiez dokladne moni-
torovali novy model aplikaéného projektu FIN,
ktory bol inicializovany v roku 2011. Medzi
d’alSie vyznamné Cinnosti v roku 2011 patrila
revizia prevadzkovej vykonnosti a dostupnosti
sluzieb SWIFT, monitorovanie novych projek-
tov, ktoré by mohli mat’ potencidlny vplyv na
dovernost’, integritu a dostupnost’ kritickych



sluzieb SWIFT a hodnotenie mozného vplyvu
programu optimalizacie nakladov na odolnost’
a dostupnost’ sluzieb vymeny sprav. Uroveii
dostupnosti siete SWIFTNet FIN v roku 2011
predstavovala 99,999 %.

5.2 RETAILOVE PLATOBNE SYSTEMY A PLATOBNE
NASTROJE

Eurosystém zodpoveda aj za dohl'ad nad retai-
lovymi platobnymi systémami a platobnymi
nastrojmi. V roku 2003 Rada guvernérov prijala
Standardy dohladu nad retailovymi platobnymi
systémami, ktoré vychadzaju zo zasad CPSIPS.
V sucasnosti prebieha revizia tychto $tandardov
a zaroven praca na vyvoji oCakavani dohladu
v suvislosti s prepojeniami medzi retailovymi
platobnymi systémami.

ECB je hlavnym organom dohladu nad systé-
mom STEP2, ktory je celoeurdpskym automa-
tizovanym kliringovym centrom pre retailové
platby v eurach spravovanym a prevadzkova-
nym spolocnostou EBA CLEARING. Systém
STEP2 ponuka spracovanie roznych typov retai-
lovych platieb, ako napriklad SEPA transak-
cii (SEPA tuhrad a SEPA inkas) a transakcii
zalozenych na domacich technickych Stan-
dardoch, v pripade ktorych st sluzby obme-
dzené na prisluSnu domécu bankovi komunitu
(napr. v Taliansku).

V oktébri 2011 bola zavedena nova sluzba
vyrovnania urcena pre irske banky (,,STEP2
Irish Service®). Systém STEP2 zabezpecuje
vyrovnanie hodnot platobnych transakcii, kto-
rych vymena prebicha bilateralne medzi irskymi
bankami prostrednictvom domaceho retailo-
vého platobného systému prevadzkovaného
spolo¢nostou Irish Retail Electronic Clearing
Company Ltd. Vyrovnanie sa uskutocnuje
v systétme TARGET?2 na predplatenych podic-
toch TARGET prislusnych irskych bank. ECB
tato novu sluzbu pred jej zavedenim vyhodno-
tila na zéklade relevantnych Standardov dohl'adu
a potvrdila, ze sluzba nema nepriaznivy vplyv na
sulad systému STEP2 so Standardmi dohl'adu.

V roku 2011 Eurosystém dokon¢il jednotlivé
hodnotenia schém kartovych platieb posobia-
cich v eurozéne na zéklade svojich Standardov
dohl'adu a dosiahol d’alsi pokrok pri podobnom
hodnoteni medzinarodnych schém kartovych
platieb.

V maji 2011 Rada guvernérov schvalila man-
dat Eurdpskeho foéra pre bezpecnost retailo-
vych platieb. Cielom tohto fora zalozeného na
dobrovol'nej spolupraci najmid organov pove-
renych dohladom a dozorom nad poskytova-
tel'mi platobnych sluzieb je zdiel'anie vedomosti
a dosiahnutie lepSicho porozumenia v otazkach
suvisiacich s bezpecnostou retailovych platieb.
V roku 2011 sa féorum zameriavalo na bezpec-
nost’ platieb cez internet prostrednictvom pla-
tobnych kariet, tthrad a inkas s cielom vydat’
v tejto oblasti prislusné odporucania.

5.3 KLIRING A VYROVNANIE OBCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI A DERIVATMI

Eurosystém kladie vel’ky doéraz na plynulé fun-
govanie systémov kliringu a vyrovnania obcho-
dov s cennymi papiermi, pretoze vypadky v kli-
ringu, vyrovnani a uschove cennych papierov by
mohli ohrozit’ vykon menovej politiky, plynulé
fungovanie platobnych systémov a udrziavanie
finanénej stability.

TRHOVE INFRASTRUKTURY PRE MIMOBURZOVE
DERIVATY

V nadvidznosti na zavery samitu krajin G20
v Pittsburghu v roku 2009% bol hlavnou legisla-
tivnou iniciativou v EU v roku 2011 navrh
nariadenia 0 mimoburzovych derivatoch, cen-
tralnych zmluvnych stranach a archivoch
obchodnych tdajov, tiez znameho ako nariadenie

29 Predstavitelia krajin G20 sa na samite v Pittsburghu v roku 2009
dohodli, Ze najneskor do konca roka 2012 by mali byt vSetky
Standardizované mimoburzové derivatové zmluvy podl'a potreby
obchodované na burzach alebo elektronickych obchodnych plat-
formach a kliring by sa mal uskutociovat’ prostrednictvom cen-
tralnych zmluvnych stran. Mimoburzové derivatové zmluvy by sa
mali vykazovat’ archivom obchodnych tdajov. Na zmluvy, v pri-
pade ktorych sa kliring uskuto¢iuje mimo centralnych zmluvnych
stran, by sa mali vzt'ahovat’ prisnejsie kapitalové poziadavky.
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o europskej trhovej infrastruktire (European
Market Infrastructure Regulation — EMIR),
ktory bol prvykrat vydany v septembri 2010.
Navrhované nariadenie zohladnuje zavery
samitu G20 tykajice sa povinného kliringu
a vykazovania informacii o mimoburzovych
derivatoch archivom obchodnych tdajov a jeho
ciel'om je tiez vytvorenie doteraz neexistujuceho
spoloéného ramca EU pre centralne zmluvné
strany v pripade jednotlivych finanénych pro-
duktov. Vo svojom stanovisku z 13. januara
2011 ECB vyjadrila obavy, ze navrhovany
ramec nedostatocne zohladiiuje kompetencie
a potrebu zapojenia centralnych bank vo vztahu
k centralnym zmluvnym strandm a archivom
obchodnych tdajov. Okrem toho poznamenala,
ze by bolo potrebné sprisnit’ poziadavky tyka-
juce sa spoluprace medzi regulaénymi organmi,
organmi dohladu a vydavajicimi centralnymi
bankami. V nadvédznosti na uznesenia samitu
G20 sa EU zaoberala aj oblast'ou elektronického
obchodovania s mimoburzovymi derivatmi, a to
v ramci celkovej revizie smernice o trhoch
s financnymi nastrojmi. Dna 20. oktdbra 2011
vydala Europska komisia legislativne navrhy
revizie tejto smernice, ktoré ECB prehodnotila.

Klucovou iniciativou v oblasti stanovovania
Standardov je revizia medzinarodnych zasad
pre infrastruktury finanéného trhu v zdujme
harmonizécie a pripadného posilnenia existuji-
cich medzinarodnych Standardov pre platobné
systémy systémového vyznamu, centralnych
depozitarov cennych papierov, systémy vyrov-
nania obchodov s cennymi papiermi a centralne
zmluvné strany. Vzhl'adom na narast pouzivania
a systémoveého vyznamu centralnych zmluvnych
stran v oblasti mimoburzovych derivatov a sku-
to¢nost’, Ze systémovo relevantné infrastruk-
tury a organy sa v ramci vykonu svojich uloh
Coraz viac spolichaji na presnost’ a dostupnost’
udajov archivov obchodnych udajov, upra-
vené Standardy zacleiuju aj dodatoéné pokyny
pre mimoburzové derivaty, centralne zmluvné
strany a archivy obchodnych tdajov. Vybor
CPSS a Medzinarodna organizacia komisii pre
cenné papiere (International Organization of
Securities Commissions — I0SCO) zverejnili
v marci 2011 konzulta¢nu spravu o navrhu zésad
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pre infrastruktary finan¢ného trhu, ktoré by mali
byt dokoncené v prvom Stvrtroku 2012.

Dna 11. oktobra 2011 rada FSB vo svojej dru-
hej sprave o stave implementacie reformy trhov
s mimoburzovymi derivatmi zdoraznila potrebu
zrychlit’ tempo prace v legislativnej a regulac-
nej oblasti a zintenzivnit' multilateralny i bila-
teralny dialog s cielom odstranit’ duplicity,
nedostatky a konflikty v posobeni jednotlivych
organov. ECB, ktord sa zucastiiovala na praci
CPSS-IOSCO i FSB, tieto zavery plne podpo-
rila. ECB tiez zastava nazor, ze dosledné zava-
dzanie medzinarodnych Standardov vo vsetkych
jurisdikciach bude nevyhnutnym predpokla-
dom zabezpecenia celistvého ramca reguldcie
a dohl'adu, ktory je potrebny z hl'adiska bezpec-
nosti a efektivnosti globalnych trhov s mimo-
burzovymi derivatmi.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je sluzba vyrov-
nania, ktorej cielom je zabezpecovat’ jednotny,
bezhrani¢ny fond cennych papierov a zékladny,
neutralny proces vyrovnania. Rada ECOFIN
v roku 2007 zdoraznila, ze opatrenia dohladu
vztahujlice sa na centralnych depozitarov cen-
nych papierov (CDCP) by mali zostat’ bezpecné
a efektivne, a Ze by v tejto suvislosti mali byt
preskimané dosledky T2S na tieto opatrenia.

Vsetky kompetentné organy s opradvnenym
zaujmom o plynulé fungovanie T2S su ¢lenmi
skupiny, ktord koordinuje vymenu informa-
cii a vykonava cinnost’ stivisiacu s dohl'adom
a dozorom nad sluzbami T2S vo faze vyvoja,
t. j. organy dohladu nad CDCP a platob-
nymi infraStruktirami pouzivajicimi sluzby
T2S, organy dohladu zodpovedné za kritické
infraStruktiry, organy dozoru zodpovedné za
CDCP vstupujuce do T2S a centralne banky
krajin mimo eurozony, ktorych meny st akcep-
tovatel'né na vyrovnanie v systéme T2S. Vsetky
kompetentné organy nad’alej podporuji mys-
lienku vytvorenia spolo¢ného ramca dohladu
a dozoru nad sluzbami T2S. V tejto faze vsak
pracu v tejto oblasti nie je mozné dokoncit,
ked’ze este stale prebiecha proces definovania
uloh T2S a CDCP.



Pocas roka 2011 sa za ucasti vSetkych kompe-
tentnych organov uskutocnila rozsiahla pred-
bezna revizia dostupnej dokumentacie tykajicej
sa Struktary T2S. Vykonalo sa predovsetkym
hodnotenie Struktary T2S na zaklade odpo-
racani ESCB/CESR z roku 2009 tykajucich
sa systémov vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi, zohladiiujuc urcité Gpravy uskutoc-
nené vzhladom na S$pecifické vlastnosti Struk-
tary T2S. Riadiaca rada Eurdpskeho organu pre
cenné papiere a trhy predlozila Rade programu
T2S niekol'ko navrhov s cielom podporit’ stlad
s odporucaniami. Vzhladom na prebiehajtci
vyvoj v ramci projektu T2S sa budi zistenia
revizie Struktiry T2S po dokonceni vsetkej
potrebnej dokumentacie aktualizovat'.
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Od jula 2011 sa nad budovou Grossmarkthalle ty¢i stavebna konstrukcia vyskovej budovy. Do konca decembra 2011 bola
dokonéena hruba stavba 21 poschodi oboch vezi.



KAPITOLA 4

EUROPSKE OTAZKY



| POLITICKE A INSTITUCIONALNE OTAZKY

V roku 2011 sa v doésledku sucasnej financnej
a hospodarskej krizy zvysila frekvencia stretnuti
na arovni EU a eurozény a celkovo sa zinten-
zivnili kontakty medzi eurépskymi institiciami
a forami, ktoré sa podiel'aju na formovani poli-
tickej reakcie Eur6py, najméd Eurdpskou radou,
Radou ECOFIN, Euroskupinou, Eurdépskou
komisiou, Eurépskym parlamentom a ECB.

Prezident ECB sa pravidelne zcastiioval na
zasadnutiach Euroskupiny aj na zasadnutiach
Rady ECOFIN, na ktorych sa rokovalo o otaz-
kach spojenych s ulohami a cielmi ESCB.
Prezident ECB bol okrem toho pozyvany na
zasadnutia Europskej rady, ako aj na neformalne
rokovania na trovni hlav $tatov alebo predse-
dov vlad eurozény, venované opatreniam EU
v suvislosti s hospodarskou a finan¢nou krizou.
Ked’ to povazovali za potrebné, na rokovaniach
Rady guvernérov ECB sa zasa zucastiiovali
predseda Euroskupiny a komisar pre hospodar-
ske a menové zalezitosti.

ILEPSOVANIE KRiIZOVEHO MANAZMENTU

NA EUROPSKE) UROVNI

Eurépska rada sa 24. a 25. marca 2011 v ramci
suboru opatreni na rieSenie krizy dohodla na
zavedeni mechanizmu trvalého krizového
manazmentu — Eurdpskeho mechanizmu pre
stabilitu (ESM). ESM bude na zaklade prisnych
podmienok poskytovat’ podporu krajindm euro-
zony, ak sa preukdze, ze to je nevyhnutné na
zachovanie financnej stability v eurozone ako
celku. V doésledku zmeny a doplnenia ¢lanku
136 zmluvy a vzhl'adom na rozhodnutie hlav
Statov alebo predsedov vlad Statov eurozony
o urychleni procesu nadobudnutia jeho ucin-
nosti sa predpoklada, ze ESM nadobudne ucin-
nost’ v juli 2012. ESM v buducnosti nahradi
Eurdpsky nastroj finanénej stability (EFSF) aj
Eurdpsky finan¢ny stabiliza¢ny mechanizmus
(EFSM), ktoré boli zavedené ako docCasné
nastroje v roku 2010.

Hlavy $tatov alebo predsedovia vlad eurozony sa
okrem toho na svojom zasadnuti 11. marca 2011
dohodli na zvySeni objemu prostriedkov na
p6zicky z EFSF na 440 mld. € a na objeme
prostriedkov na pdzicky z ESM vo vyske
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500 mld. €. Nasledne sa 21. jala 2011 dohodli
aj na zvyseni flexibility EFSF a buduceho ESM
tym, Ze budi moct’ fungovat’ na zaklade preven-
tivneho programu, financovat' rekapitalizaciu
finanénych institacii prostrednictvom tuverov
ziCastnenym Clenskym $tatom a intervenovat
na primarnom a sekunddrnom trhu so Statnymi
dlhopismi. Dalsie vyznamné dohody sa dosiahli
9. decembra 2011, vratane dohody o zavedeni
postupu v pripade mimoriadnej situacie do pra-
vidiel hlasovania ESM. Pokial’ ide o i¢ast’ suk-
romného sektora, opakovane bolo potvrdené,
ze sa budl prisne dodrziavat’ osved¢ené zasady
a postupy MMF.

Pokial’ ide o zapojenie ECB, prezident ECB sa
bude ako pozorovatel' zucastiiovat' na zasad-
nutiach Spravnej rady EFSF a budticeho ESM.
Eurépska komisia bude navySe spolupracovat’
s ECB a MMF pri identifikécii rizik pre financnti
stabilitu eurozény ako celku. Odbornici ECB
budu v spolupraci s Komisiou a MMF vyko-
navat’ hibkovi analyzu udrzatelnosti dlhu kra-
jin ziadajucich o podporu financnej stability.
Komisia bude s prispenim ECB a MMF zod-
povedna za navrh a monitorovanie programu.
ECB sa s Komisiou a MMF pravidelne zacast-
nuje na misiach v krajinach zapojenych do
programu s cielom postdit’ pokrok dosiahnuty
vo vzt'ahu k dohodnutym podmienkam a podie-
lat’ sa na pravidelnom preskimani programu.
Intervencie EFSF a ESM na sekundarnom trhu
s dlhopismi budi mozné na zaklade analyzy
ECB, pri ktorej sa bude zistovat' existencia
vynimocnych okolnosti na finanénom trhu
a rizik pre finan¢nu stabilitu.

ILEPSENIE SPRAVY EKONOMICKYCH

IALEZITOSTI EU

Rada Eurépskej tinie (Rada EU) a Eurdpsky
parlament prijali v roku 2011 v reakcii na
finanént a hospodarsku krizu subor legislativ-
nych navrhov na posilnenie spravy ekonomic-
kych zélezitosti EU v ramci zmluvy.! ECB
zastdva nazor, ze tento stibor obsahuje viacero
spravnych krokov smerom k posilneniu fiskal-

1 ECB poskytla hodnotenie navrhov Komisie vo svojom stano-
visku k reforme spravy ekonomickych zalezitosti Europskej unie
(CON/2011/13) zo 16. februara 2011.



neho dohladu a k lepSiemu presadzovaniu fis-
kalnej discipliny. Do urcitej miery sa posilnil
najméd Pakt stability a rastu prostrednictvom
doslednejsSiecho monitorovania a automatickej-
Sich postupov rozhodovania so zavedenim
reverzného hlasovania kvalifikovanou vac¢sinou.
Niektoré odporucania Komisie sa budu povazo-
vat’ za schvalené, pokial’ ich Rada EU v urditej
lehote nezamietne kvalifikovanou véicSinou.
Okrem toho sa kladie va¢si doraz na kritérium
Statneho dlhopisu a dlhodobu udrzatelnost
verejnych financii. V ramci reformy sa zaviedli
aj referencné hodnoty pre vydavky a minimalne
poziadavky pre vnutro$tatne rozpoctové ramce.
Dalej sa zaviedli v&asné a odstupiiované
finan¢né aj nefinan¢né sankcie, ktoré budu ¢len-
ské $taty podnecovat’, aby dodrziavali Pakt sta-
bility a rastu. Okrem toho sa ustanovil novy
postup dohladu s preventivnou aj napravnou
zlozkou, ktorym sa vyrieSila zdvazna medzera
v ramci dohladu. Tento novy postup, ktory
doplia stratégiu Europa 2020 (viac v d’alsom
texte), je Specificky zamerany na rieSenie mak-
roekonomickych nerovnovah a klesajucej kon-
kurencieschopnosti.

Hlavy $tatov alebo predsedovia vlad sa
26. oktobra 2011 d’alej dohodli, ze samity euro-
zony sa budi konat’ najmenej raz za pol roka,
aby sa zabezpeCili strategické orienticie pre
hospodarsku a fiskdlnu politiku v eurozone
a aby sa v rozhodnutiach o domaécej politike dala
lepSie zohl'adnit’ dimenzia eurozény. Sucasne sa
dohodli, ze asponi raz mesacne sa budu konat’
stretnutia predsedov samitov eurozony, Komisie
a Euroskupiny, na ktoré moéze byt’ pozvany pre-
zident ECB.?

Diia 9. decembra 2011 sa hlavy §tatov alebo predse-
dovia vlad krajin eurozony dohodli na posilneni
architektiry HMU, ktora bude zahffiat nova
fiskalnu dohodu vo forme Zmluvy o stabilite,
koordinécii a sprave v hospodarskej a menovej
unii. Tato zmluva, ktord je zlucitelnd s pra-
vom EU, ma byt vyznamnym krokom k uziej
a nezrusitelnej fiskalnej a ekonomickej integra-
cii a posilnenému riadeniu v eurozéne. Zmluva
je otvorena aj pre &lenské $taty EU nepatriace
do eurozény a v marci 2012 ju podpisali hlavy

Statov alebo predsedovia vlad vsetkych krajin
EU s vynimkou Spojeného kralovstva a Ceskej
republiky. Platnost nadobudne potom, ako ju
ratifikuje najmenej 12 §tatov eurozony.

Bez ohl'adu na pokrok, ktory sa zaznamenal pri
posiliiovani spravy ekonomickych zalezitosti,
sa ECB domnieva, ze reformy by mali pokraco-
vat’. Jeden z klIicovych aspektov pozadovanej
zasadnej zmeny spravy ekonomickych zalezi-
tosti — automatickejSie rozhodovanie a pouzi-
vanie reverzného hlasovania kvalifikovanou
vacsinou v ¢o najva¢som rozsahu — sa doteraz
dosiahol len ciastocne. Pokial’ ide o novy mak-
roekonomicky ramec dohladu, je rozhodujuce,
aby uc¢innost’ nového mechanizmu neznizoval
jeho Siroky zaber, aj z hl'adiska pouzitych uka-
zovatel'ov, aby bol schopny odstrafiovat’ nerov-
novahy a slabé miesta v poCiatocnom §tadiu.

EUROPSKY SEMESTER A STRATEGIA EUROPA 2020
Na zéklade stratégie Eurdpa 2020, ktorej cie-
om je zabezpecCenie zamestnanosti a inteli-
gentného, udrzatelného a inkluzivneho rastu,
sa dohlad EU nad hospodarskou politikou &len-
skych $tatov v stucasnosti organizuje v roénom
cykle, ktory sa sklada z eurdpskeho a narod-
ného semestra. V ramci tohto nového procesu
doslo k zosuladeniu hospodarskeho a fiskalneho
dohl'adu, pricom vsak oba zostavaji z pravneho
hl'adiska oddelené, aby sa posilnila celkova kon-
zistentnost’ strategického poradenstva ¢lenskym
Statom. Prvy eurdpsky semester sa zacal v janu-
ari 2011 uverejnenim ro¢ného prieskumu rastu
Europskej komisie, v ktorom sa identifikovali
hlavné politické vyzvy pre Clenské §taty, ako aj
pre EU a eurozénu. Eurpska rada na zasadnuti
24.a25. marca 2011 vydala strategické pokyny,
ktoré by mali Clenské Staty zohladnit' pri
priprave svojich programov stability a konver-
gencnych programov, ako aj narodnych reform-
nych programov. V nadviznosti na preskiima-
nie tychto programov vydala Rada ECOFIN
v juni 2011, eSte pred prijatim narodnych roz-
poctov a inych politickych opatreni, ktoré pri-
pada na druhy polrok, politické odporti¢ania pre

2 Ad hoc mézu byt pozvani aj predsedovia europskych organov
dohl'adu, vykonny riaditel’ EFSF, a generalny riaditel ESM.
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kazdy clensky §tat. V ro¢nom prieskume rastu
uverejnenom v novembri 2011 Komisia postdila
dodrziavanie politickych odportéani na trovni
EU a identifikovala politické vyzvy na rok
2012, najmé dosiahnutie fiskalnej konsolidacie
podporujicej rast, obnovenie normalneho uve-
rovania v hospodarstve, podporu rastu a kon-
kurencieschopnosti, rieSenie nezamestnanosti
a socialnych doésledkov krizy a modernizaciu
verejnej Spravy.

Podl'a nazoru ECB mdze tento ramec prispiet
k integrovanejSiemu a konzistentnejSiemu pri-
stupu k hospodarskej politike a dohl'adu, aj ked’
je este prili§ skoro na dokladné posudenie ucin-
nosti eurépskeho semestra na zlepsenie vykonu
fiskalnej a Strukturalnej politiky v ¢Elenskych
statoch. Celkovo je nad’alej dolezité udrzat’ vza-
jomny tlak a zabezpecit', aby sa politické odpo-
racania pre Clenské Staty nestlmili v procese
dohl’adu.

Ako dalsi krok k zlepSeniu spravy ekonomic-
kych zalezitosti v eurozone predstavila Komisia
v novembri 2011 dva navrhy nariadeni na posil-
nenie rozpoctového dohladu nad krajinami
eurozony, ktoré maju problémy, pokial ide
o finanénu stabilitu, alebo ktorym tieto prob-
lémy hrozia, a na monitorovanie a posudzovanie
navrhov narodnych rozpocétovych planov, aby
bolo mozné predchddzat’ nadmernym deficitom
a vcas ich korigovat’. Tieto navrhy sa v sucas-
nosti posudzuji v Rade EU a v Eurépskom par-
lamente.

PAKT EURO PLUS

Hlavy S$tatov alebo predsedovia vlad Statov
eurozony prijali na zasadnuti 11. marca 2011
Pakt pre euro. Tento pakt ma za ciel’ d’alej posil-
tiovat’ hospodarsky pilier HMU a dosiahnut
novu kvalitu politickej koordinacie so zamera-
nim na oblasti v narodnej pravomoci, ktoré st
rozhodujiice pre zvySenie konkurencieschop-
nosti a odstranenie Skodlivych nerovnovah.
Monitorovanie pokroku sa ma uskutoc¢nit’ v kon-
texte eurdpskeho semestra. Pakt je otvoreny aj
pre clenské Staty mimo eurozony a ked’ze ho
podpisali Bulharsko, Dansko, LotySsko, Litva,
Pol'sko a Rumunsko, bol premenovany na Pakt
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Euro Plus. ECB privitala konkrétny zavdzok
zucastnenych ¢lenskych Statov na podniknutie
velmi ambiciéznych krokov v oblasti konku-
rencieschopnosti, zamestnanosti a trvalej udrza-
telnosti verejnych financii, ktory presahuje to,
¢o uz bolo dohodnuté.

PAKT STABILITY A RASTU

V roku 2011 sa na vSetky Clenské Staty okrem
Estonska, Luxemburska, Finska a Svédska
vztahoval postup pri nadmernom deficite.
Rozhodnutim Rady ECOFIN z 12. jula 2011
bol zruseny postup pri nadmernom deficite pre
Finsko po tom, ako udaje Eurostatu ukazali, ze
deficit tejto krajiny bol v roku 2010 nizsi ako
3 % HDP. Termin na znizZenie deficitu verej-
nej spravy pod referenénti hodnotu 3 % HDP
bol pre Bulharsko, Mad’arsko a Maltu do konca
roku 2011, pre Belgicko, Taliansko, Cyprus,
Lotyssko, Litvu, Pol'sko a Rumunsko je termi-
nom rok 2012. Pre ostatné krajiny, na ktoré sa
vzt'ahuje postup pri nadmernom deficite (vratane
krajin, na ktoré sa vztahuje program EU-MMF),
je tymto terminom rok 2013 a neskor.

ECB oceniuje konsolidacné usilie, ktoré¢ vyvi-
jaja krajiny eurozony a ktoré je nevyhnutnym
predpokladom navratu k zdravym fiskalnym
poziciam. V niektorych krajinach eurozony, na
ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom defi-
cite, vSak bola Strukturalna konsolidacia v roku
2011 slabsia, ako sa pozadovalo. Vzhl'adom na
rizikd ohrozujuce v€asnu a udrzatelnt korek-
ciu postupov pri nadmernom deficite ECB
podporuje zrychlenie tychto postupov a bezod-
kladnt implementaciu sprisnenych postupov
Paktu stability a rastu, ktoré nadobudli G¢innost’
v januari 2012.



2 VYVO)J V KANDIDATSKYCH KRAJINACH A ICH

VZTAHY S EU

V priebehu roka 2011 sa dosiahol d’alsi pokrok
pri rozsirovani EU, najmi v Chorvatsku. Clenské
stity EU ukongili rokovania o pristipeni
s Chorvatskom v juni 2011. Pristupova zmluva
bola podpisana 9. decembra 2011 v Bruseli
a pristipenie sa predpoklada 1. jala 2013.
V doésledku toho dostala Hrvatska narodna
banka (Chorvatska narodna banka) pozvanie,
aby sa jej zastupcovia zucastiiovali ako pozoro-
vatelia na zasadnutiach Rady guvernérov ECB
a vyborov ESCB. Pokial' ide o ostatné kan-
didatske krajiny, ¢ize krajiny, od ktorych EU
prijala prihlagku na ¢&lenstvo v EU, pokrado-
vali pristupové rokovania s Tureckom (ktoré
sa zacali v oktobri 2005) a Islandom (ktoré sa
zacali v juli 2010). Po udeleni S$tatitu kandi-
datskej krajiny Ciernej Hore v decembri 2010
Eurépska rada zacala v decembri 2011 s touto
krajinou pristupovy proces s cielom otvorit’ pri-
stupové rokovania v juni 2012. V marci 2012
Eurépska rada rozhodla aj o udeleni Statitu
kandidatskej krajiny Srbsku. Eurdépska komi-
sia zopakovala svoje odportcania na zacatie
pristupovych rokovani s Byvalou juhoslovan-
skou republikou Macedonsko, ktora je kandi-
datskou krajinou od roku 2005, datum vsak este
nebol stanoveny.

ECB pokracovala v roku 2011 v politickom dia-
l6gu s centralnymi bankami kandidatskych kra-
jin EU prostrednictvom bilateralnych zasadnuti
a v ramci celého instituciondlneho rdmca pro-
cesu rozsirenia, ktory stanovila EU. ECB zorga-
nizovala kazdoro¢ny politicky dialdg na vysokej
urovni s Centralnou bankou Tureckej republiky
a Chorvatskou narodnou bankou. Posilnili sa
vztahy medzi ECB a Centralnou bankou Islandu
a v septembri 2011 navstivila Frankfurt delega-
cia z tejto banky pod vedenim guvernéra Mara
Gudmundssona. Okrem toho sa prostrednictvom
programov technickej pomoci udrziavaju uzke
vztahy s centralnymi bankami kandidatskych,
ako aj inych krajin (viac v Casti 2 kapitoly 5).
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Stavba oboch vezi v stucasnosti napreduje rovnakou rychlostou jedno poschodie za tyzden, pricom jedna veza je vyssia.
Po dokon¢eni bude mat’ severna budova 45 poschodi, juzna 43. Samotna vyskova budova (bez antény) bude v najvyssom
bode merat’ priblizne 185 metrov.

Od minulého leta st boky stavebnej konstrukcie vyskovej budovy v hornej Casti chranené Zltou sietou. Okrem ochrany
pred padajiicimi predmetmi tato siet umoziuje, aby debnenie a betonarske prace i vo velkej vyske pokracovali aj v pripade
nepriaznivého pocasia a silného vetra bez ohrozenia bezpec¢nosti stavebnych robotnikov.
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| KLUCOVE MOMENTY V ROZVOJI MEDZINARODNEHO
MENOVEHO A FINANCNEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK

V GLOBALNE] EKONOMIKE

Vzhladom na vysoky stupeit hospodarskej
a finan¢nej integracie je pre vykon hospodarske;j
politiky v eurozéne mimoriadne délezité moni-
torovanie a analyza vyvoja globalneho ekono-
mického prostredia. ECB zohrdva vyznamnu
ulohu aj v procese medzinarodného mnohostran-
ného sledovania makroekonomickych politik,
ktoré na tUrovni centralnych bank koordinuje
najmé BIS. ECB sa tiez zucastiluje na vyznam-
nych zasadnutiach inych medzinarodnych orga-
nizacii, ako je MMF a OECD, ako aj na férach
ministrov financii a guvernérov centralnych
bank krajin G20 a G7.

Podla MMF bolo medzinarodné ekonomické
prostredie v roku 2011 charakterizované spo-
malenim hospodarskeho ozivenia s poklesom
rastu na 1,6 % v pripade vyspelych ekonomik
(v porovnani s 3,2 % v roku 2010) a na 6,2 %
v pripade novovznikajucich a rozvijajucich sa
ekonomik (v porovnani so 7,3 % v roku 2010).
Sucasne sa prestali znizovat’ vonkajSie nerovno-
vahy, ktoré v roku 2009 klesli v stuvislosti s glo-
balnou finan¢nou krizou, a v roku 2011 zostali
na vyssej urovni. V hlavnych prebytkovych
a deficitnych krajinach zostali v podstate na rov-
nakej Grovni. Podobne ako v predchadzajucich
rokoch, aj v roku 2011 bol bezny et eurozony
zvacsa vyrovnany. ECB v priebehu roka 2011
niekol’kokrat upozornila na rizika a nepriaznivé
vplyvy, ktoré hrozia v pripade pretrvavania
neudrzatel'nej trovne globalnych nerovnovah,
a vyjadrila tiez podporu opitovnému vyva-
zeniu $truktiry svetového dopytu. Pokial’ ide
o Strukturalne faktory, ktoré by mohli znacne
prispiet’ k znizeniu globalnych nerovnovah, kra-
jiny s vonkajSim deficitom by mali zvysit' svoje
domace uspory, znizit' fiskalny deficit a zavisit
Strukturalne reformy. Ekonomiky s vonkajsSim
prebytkom by tiez mohli znacne prispiet’ zvyse-
nim domdcej spotreby, rozvojom rozsiahlejSich
zachrannych socidlnych sieti, zrealizovanim
reforiem finanéného trhu a zvySenim flexibility
svojich vymennych kurzov.

ECB sa v tomto kontexte zapojila do diskusii
medzi ministrami financii a guvernérmi central-
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nych bank krajin G20, ktoré v aprili 2011 viedli
k dohode na stbore orientacnych usmerneni pre
hodnotenie pretrvavajtcich velkych nerovno-
vah. ECB sa podiel'ala aj na priprave akéného
planu krajin G20 na Grovni ministrov financii
a guvernérov centralnych bank, ktory prijali
predstavitelia krajin G20 v novembri 2011.
Tento plan ma za ciel riesit’ kratkodobt zrani-
telnost’ a znizovat’ finanénu nestabilitu, ako aj
identifikovat’ politické zavidzky clenov G20,
ktoré pomozu polozit' zaklady udrzateného
a vyvazeného strednodobého rastu.

Eurozona ako taka podlicha dohl'adu nad medzi-
narodnymi politikami, ktory vykonavaja MMF
a OECD. MMF ako doplnok k prieskumom jed-
notlivych krajin eurozony vykonal v roku 2011
aj pravidelné hodnotenie menovej, financnej
a hospodarskej politiky eurozony. Vypracoval
dve spravy hodnotiace politiky eurozony, vra-
tane ramca finanénej stability EU.! V kontexte
vykonu nového dohladu zo strany MMF sa
eurozona (spolu so Spojenymi Statmi, Spojenym
kralovstvom, Cinou a Japonskom) zapojila do
diskusii o cezhraniénych uéinkoch (prenose)
prijatych opatreni.?

REFORMY V STRUKTURE MEDZINARODNYCH
INSTITOCI

Struktéra a fungovanie medzindrodného meno-
vého systétmu je vyznamnym problémom
medzindrodného spolocenstva. Forum G20 sys-
témovo dodlezitych vyspelych a rozvijajucich
sa ekonomik, ktoré zahfia aj EU, v roku 2011
nad’alej podporovalo medzinarodnu spolupracu
s cielom riesit’ sticasné globalne ekonomické
a finanéné vyzvy a podporit’ silnejsi, udrzatel-
nejsi a vyvazenejsi rast.

Lidri krajin G20 na svojom Siestom samite
v Cannes v novembri 2011 nadviazali na zavizky
prijaté na stretnuti v Pittsburgu v septembri 2009,

1 Politiky eurozony: Konzultacie podla ¢lanku IV v roku 2011 —
zavery misie, Spravy MMF o krajine ¢. 11/184, jal 2011,
a Politiky eurozony: Konzultacie podl'a ¢lanku IV v roku 2011 —
Poucenie z vykonavania eurdpskeho ramca financnej stability,
Spravy MMF o krajine ¢. 11/186, jul 2011.

2 Politiky eurozony: Sprava o prenose ku konzulticidm podla
¢lanku IV v roku 2011 a vybrané otazky, Spravy MMF o krajine
¢. 11/185, jal 2011.



na ktorom predstavili rdmec pre silny, udrza-
telny a vyvazeny rast. Cielom tohto ramca je
pomoct’ pri riadeni prechodu z reakcie na krizu
na silny, udrzatelny a vyvazeny model global-
neho rastu. Ramec pocita s procesom vzajom-
ného hodnotenia miery, v akej st narodné
a regionalne politiky a politické rdmce Clen-
skych krajin skupiny G20 medzi sebou kompa-
tibilné, a ¢i su v sulade s cielom ramca. Lidri
G20 sa dohodli aj na zaveroch, podl'a ktorych sa
budu riadit’ toky kapitalu, ako aj na akénom
plane pre dlhopisové trhy v miestnej mene.
Vzhl'adom na to, Ze sa uznal rastici vyznam
regionalnych dohod o financovani, krajiny G20
sa dohodli na spolo¢nych zasadach spoluprace
medzi MMF a regionalnymi dohodami o finan-
covani. Tieto opatrenia mali pomdct’ vytvorit’
stabilnejsi a odolnej§i medzinarodny menovy
systém. Diskusie sa v tomto kontexte zamerali
aj na dohlad MMF, uverové nastroje MMEF,
celkové zdroje MMF a k&§ zvlastnych prav
Cerpania (SDR)3, ako aj na pracu pri hodnoteni
vyvoja globalnej likvidity a analyzu stimulov
akumuldcie rezerv.

V nadvéznosti na zavizok lidrov skupiny G20
navysit zdroje, ktoré maji medzinarodné
finan¢né institacie k dispozicii, prijaty na
londynskom samite v aprili 2009, nadobudli
v marci 2011 uc¢innost’ reformované a rozsirené
to Borrow — NAB)“. Pocet krajin za¢astnenych
na dohodach NAB sa zvysil z 26 na 40 a cel-
kova vyska tychto tverovych linick MMF
vzrastla z 34 miliard SDR na 370 miliard SDR.
Postupne sa do dohéd NAB zahrnie aj vicsina
niek podpisanych od roku 2009 medzi MMF
a jeho ¢lenskymi krajinami vo vyske okolo
180 miliard SDR. V novembri 2011 MMF suhla-
sil s d’alSou zmenou a doplnenim svojich tvero-
vych nastrojov, tak aby zodpovedali potrebam
likvidity krajin s vel'mi silnymi hospodarskymi
zakladmi, ktoré zasiahla kriza. V tomto kontexte
sa prijalo rozhodnutie o zvySeni flexibility pre-
ventivnej uverovej linky (Precautionary Credit
Line) vytvorenej v auguste 2010, aby ju mohli
vyuzivat’ ¢lenovia, ktori maji aktualne potreby
v oblasti platobnej bilancie, a aby bolo mozné

vyuzivat okrem existujucich jednorocnych
a dvojro¢nych dohdd aj Sestmesaéné dohody.
Vzhl'adom na tieto zmeny sa preventivna uve-
rova linka premenovala na preventivnu a likvi-
ditnu linku (Precautionary and Liquidity Line).’

Predstavitelia G20 a Vykonna rada MMF si
v roku 2011 vymenili nazory aj na zloZenie koSa
mien, ktory urcuje hodnotu SDR. Potvrdilo sa,
ze zlozenie koSa by malo nadalej vyjadrovat
relativnu ulohu mien v globalnom obchodnom
a finanénom systéme a Ze zasady, ktorymi sa
riadi ocenovanie SDR vratane stability hlavnych
mien zostavaju v platnosti, aj ked’ sa budi d’alej
objasnovat’ kritéria pristupu ku koSu. V sucas-
nom kosi SDR zlozenom zo Styroch mien bol
prispevok eura stanoveny 1. januara 2011 na
42,3 eurocenta alebo 37,4 % kosa k tomuto diu.

V roku 2011 sa podrobil pravidelnému trojroc-
nému preskumaniu dohlad, ktory je jednou zo
zakladnych aktivit MMF. V ramci tohto pre-
skimania sa zohladnili skiisenosti z oblasti
dohl'adu ziskané pocas globalnej financnej krizy
a zhodnotil sa pokrok, ktory sa dosiahol od roku
2008 (vratane uz spominanych novych sprav
o prenose). Dosiahla sa zhoda v tom, Ze ramec
dohladu by mal byt integrovanejsi, spravodli-
vejsi a Géinnejsi a ze moze lepsie identifikovat
a riesit’ rizika pre hospodarsku a finan¢nt stabi-
litu vratane rizik prenosu.

3 Zvlastne pravo cerpania (SDR) je uétovna jednotka, ktora pou-
ziva MMF a niektor¢ iné medzinarodné institucie, ako aj poten-
cialna pohl'adavka voci vol'ne pouziteI'nym menam ¢lenov MMF
— forma uverovej linky.

4 Dohody NAB st uverové dohody medzi MMF a ur€itymi ¢len-
skymi krajinami MMF a institiciami, ktoré poskytni MMF
dodatoéné zdroje,

5 Ostatné kvalifikacné kritéria pre preventivnu uverovu linku budu

platit’ d’alej.
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2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI DO EU

Podobne ako v predchadzajicich rokoch,
Eurosystém organizoval seminare a workshopy
s centralnymi bankami krajin nepatriacich do
EU s cielom podporit’ politicky dialog. ECB sa
spolu s Eurépskou komisiou aktivne zapajala do
makroekonomického dialégu EU s klGéovymi
rozvijajucimi sa ekonomikami a susednymi kra-
jinami EU. Technicka spolupraca Eurosystému
aj nad’alej predstavovala délezity nastroj posil-
fovania administrativnej kapacity centralnych
bank krajin nepatriacich do EU, predovietkym
v susednych regionoch EU, a zvySovania ich
suladu s eurépskymi a medzinarodnymi Stan-
dardmi.

PODPORA POLITICKEHO DIALOGU

ECB pokracovala v prehlbovani vztahov
s centralnymi bankami a menovymi organmi
roznych krajin. ECB sa napriklad zapojila do
série makroekonomickych dialégov medzi EU
a Braziliou, Ruskom, Indiou a Cinou.

V kontexte bilateralnych vztahov ECB s cen-
tralnou bankou Ciny (PBC) pracovna skupina
ECB-PBC prediskutovala Siroky okruh tém, ako
je opdtovné nastolenie rovnovahy ekonomic-
kého rastu, otazky menovej politiky, bubliny
cien aktiv a suvisiace rizika, reforma a libera-
lizacia finan¢nych trhov a medzinarodna uloha
mien.

V diioch 3. a 4. februara 2011 sa vo Frankfurte
konal Siesty seminar Eurosystému a central-
nej banky Ruska na vysokej Grovni. Diskusie
sa zamerali na rusku ekonomiku, tlohu penaz-
ného a uverového agregatu pri vykone menovej
politiky a na novu architektaru dohladu v EU
a Rusku.

Siesty seminar centralnych bank vychodo-
azijského a tichomorského regionu a eurozony
na vysokej urovni sa konal v Amsterdame
27.a28.juina 2011 a organizovala ho ECB spolu
s De Nederlandsche Bank a Bank of Korea ako
predsedajucim zasadnutia exekutiv centralnych
bank vychododzijského a tichomorského regi-
onu. Cielom semindra bola vymena nazorov na
kIacove politické otazky obojstranného zaujmu
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a prehibenie vztahov medzi menovymi organmi
tychto dvoch regionov.

V dioch 5. a 6. jula 2011 ECB zorganizovala
ekonomicku konferenciu o rozvijajucich sa kra-
jinach Eurdépy. Tato konferencia, ktoré sa konala
vo Frankfurte, bola zamerana najmé na ucin-
nost’ politickych reakcii na krizu, udrzatelny
rast a konvergenciu, ako aj na otdzky financnej
stability v strednej, vychodnej a juhovychodnej
Europe.

Eurosystém usporiadal treti seminar na vyso-
kej trrovni s centralnymi bankami a menovymi
agenturami Clenskych $tatov Rady pre spolu-
pracu v Perzskom zalive, ktory spoluorganizo-
vali ECB a Centralna banka Spojenych arab-
skych emiratov 19. januara 2012 v Abu Dhabi.
Témou seminara boli stcasné hospodarske,
finanéné a fiskalne otazky v eurozoéne, ana-
Iyza systémovych rizik a prevencia financ-
nych kriz a medzinarodna menova a financna
architektura.

TECHNICKA SPOLUPRACA

Od roku 2003 ECB spolu s narodnymi central-
nymi bankami vykonava niekol'ko programov
technickej spoluprace financovanych zo zdro-
jov EU v prospech krajin susediacich s EU.
Tato aktivita vyvrcholila zac¢iatkom roku 2011,
ked” ECB koordinovala najvicsi pocet subez-
nych programov vo svojej historii.

ECB a 21 néarodnych centralnych bank® zacalo
1. februara 2011 v ramci dvojroéného programu
financovaného zo zdrojov EU poskytovat’ pod-
poru Narodnej banke Srbska. Cielom programu
je posunit’ tito banku blizdie k $tandardom EU
v 11 oblastiach, ktoré zahfhiaju dohlad nad
finanénym sektorom, harmonizaciu prava,
menové a kurzové operacie, ekonomické ana-
lyzy a vyskum, Statistiku, platobné systémy
a finan¢nu stabilitu.

6 Centralne banky Belgicka, Bulharska, Ceskej republiky,
Nemecka, Estonska, [rska, Grécka, gpanielska, Francuzska,
Cypru, Luxemburska, Mad’arska, Holandska, Rakuska,
Pol'ska, Portugalska, Rumunska, Slovinska, Slovenska, Finska
a Spojeného kralovstva.



Trojro¢ny program technickej spoluprace s cen-
tralnou bankou Ruska financovany zo zdrojov
EU sa skon¢il 31. marca 2011. ECB spolu
s Osmimi narodnymi centralnymi bankami
eurozoény’ a v spolupraci s Organom finan¢ného
dohladu Finska podporovala centralnu banku
Ruska v oblasti bankového dohl'adu a interného
auditu. Cielom programu bolo podporovat
postupnil implementaciu ramca Bazileja 1I
v Rusku a poskytnut’ Skolenie a informéacie
o postupoch interného auditu Eurosystému.

Dna 30. septembra 2011 sa skoncil 18-mesacny
program technickej spoluprace medzi ECB,
siedmimi partnerskymi narodnymi central-
nymi bankami® a Centralnou bankou Bosny
a Hercegoviny. Program financovany zo zdrojov
EU bol zamerany na pomoc Centralnej banke
Bosny a Hercegoviny pri implementacii Stan-
dardov centralneho bankovnictva EU v oblasti
Statistiky, ekonomickych analyz a vyskumu,
finan¢nej stability, harmonizacie prava, infor-
maénych technologii a integracie do EU.

Pokial' ide o zapadny Balkan a Turecko,
16. januara 2012 sa skonc¢il dvojro¢ny program
v oblasti makroprudencidlneho a mikropru-
dencialneho dohl'adu financovany zo zdrojov
EU. Tento program vykonavala ECB spolu so
14 partnerskymi narodnymi centralnymi ban-
kami® a v spolupraci s medzinarodnymi a eur6p-
skymi ingtitGciami'®. Eurosystém zorganizoval
v ramci tohto programu intenzivne regionalne
Skolenie o makroprudencialnom a mikropruden-
cialnom dohl'ade a pomahal pri implementacii
$pecifickych narodnych opatreni v prijimajucich
intitaciach.!" Okrem toho sa uskuto¢nili tech-
nické simulacie spoluprace domovského a hos-
titeI'ského dohl’adu na rovni celého regionu.

V priebehu roka 2011 pokracovala tiez spo-
lupraca s Centralnou bankou Egypta v ramci
programu financovaného zo zdrojov EU, ktory
je zamerany na posilnenie bankového dohl'adu
v Egypte s cielom dosiahnut’ stilad so zaklad-
nymi prvkami ramca Bazileja II. Do programu,
ktory sa ma skon¢it’ 31. marca 2012, st zapojeni
odbornici z ECB a zo siedmich narodnych cen-
tralnych bank.'
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Centralne banky Nemecka, Grécka, Spaniclska, Francuzska,
Talianska, Holandska, Rakuska a Finska.

Centralne banky Nemecka, Grécka, gpanielska, Talianska,
Holandska, Rakuska a Slovinska.

Centralne banky Belgicka, Grécka, épanielska, Francuzska,
Talianska, Cypru, Luxemburska, Malty, Holandska, Rakuska,
Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad, Vybor europskych orga-
nov bankového dohl'adu (ktory nahradil Eurdpsky organ pre ban-
kovnictvo), Institut finan¢ne;j stability, MMF a Svetova banka.
Centralne banky a organy dohladu Chorvatska, Byvalej juho-
slovanskej republiky Macedonsko, Ciernej Hory, Turecka,
Albanska, Bosny a Hercegoviny, Srbska a Kosova v silade
s rezoliciou Bezpecnostnej rady OSN ¢. 1244.

Centralne banky Bulharska, Ceskej republiky, Nemecka, Grécka,
Francuzska, Talianska a Rumunska.
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Vstupna budova vytvori funkéné a vizualne prepojenie medzi budovou Grossmarkthalle a dvojitou kancelarskou
vezou. Bude pretinat’ budovu Grossmarkthalle a vytvori jasne viditelny vstup do objektu zo severnej strany z ulice
Sonnemannstrasse. Vo vstupnej budove sa budi nachadzat’ aj priestory na tlatové konferencie.

Betonove jadro vstupnej budovy, ktoré uz vyénieva z vyhradeného otvoru v budove Grossmarkthalle, naznacuje umiestnenie
a orientaciu vstupnej budovy medzi dvojitou kancelarskou vezou a vstupom z ulice Sonnemannstrasse.



KAPITOLA 6

EXTERNA KOMUNIKACIA
A ZODPOVEDNOST



| ZODPOVEDNOST A KOMUNIKACNA POLITIKA

Neodmyslitelnou stéastou rezimov menovej
politiky vyspelych aj rozvijajucich sa ekonomik
sa v poslednych desatroCiach stala nezavislost’
centralnych bank. Rozhodnutie priznat’ central-
nym bankam nezavislost’ pevne podporuji eko-
nomické teérie a empirické dokazy, z ktorych
vyplyva, ze takéto usporiadanie je prospesné
pre zachovanie cenovej stability. Jednym zo
zékladnych principov fungovania demokratic-
kej spolocnosti je vSak zaroven zéasada, aby sa
ktorakol'vek nezavisla institucia vykonavajuca
verejnu funkciu zodpovedala za svoju Cinnost’
obCanom a ich zastupcom. Zodpovednost je
teda dolezitym protipolom nezavislosti central-
nych bank.

Zaviazok ECB vystupovat’ zodpovedne a trans-
parentne ilustruje aj jej predkladanie sprav
obcanom Eurdpy a ich volenym zéastupcom,
teda Eurdpskemu parlamentu. V zmluve sa usta-
novuji podrobné poziadavky na ECB v oblasti
podavania sprav, ktoré zahiiaju zverejiiova-
nie Stvrtrocnej spravy, tyzdennych finan¢nych
vykazov a vyrocnej spravy. ECB vsak pravi-
delne uverejiiuje informacie nad ramec tychto
Statutarnych povinnosti, napriklad tym, ze
namiesto pozadovanej Stvrtroénej spravy uve-
rejiiuje Mesacny bulletin. Zaviazok ECB vystu-
povat’ zodpovedne a transparentne ilustruje aj
mnozstvo prejavov, s ktorymi vystipili ¢leno-
via Rady guvernérov ECB a ktoré sa venovali
réznym témam suvisiacim s ulohami ECB.

Cielom externej komunikicie ECB je skva-
litnit informovanost’ verejnosti o postupoch
a rozhodnutiach ECB a ako taka tvori neodde-
litelnu sucast menovej politiky ECB a jej d’al-
Sich tloh. Komunikaéné aktivity ECB sa riadia
dvoma kliovymi principmi — otvorenostou
a transparentnostou. Oba principy prispievaju
k efektivite, u¢innosti a déveryhodnosti meno-
vej politiky ECB a inych tloh ECB vymedze-
nych v Statute. Zaroven podporuju aj usilie ECB
dokladne informovat’ o svojich krokoch.

Koncepcia poskytovania pravidelnych a zro-
zumitelnych informacii vysvetlujicich hod-
notenia a rozhodnutia jej menovej politiky
v realnom case, ktora bola prijata v roku 1999,
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predstavuje jedine¢ny otvoreny a transparentny
pristup ku komunikacii zo strany centralne;j
banky. Rozhodnutia menovej politiky sa zdo-
vodnuju na tlaCovej konferencii ihned” po ich
prijati Radou guvernérov. Na tlacovej konfe-
rencii prezident prednesie podrobné wvodné
vyhlasenie, v ktorom vysvetli rozhodnutia Rady
guvernérov. Prezident a viceprezident nasledne
odpovedaju na otazky médii. Na internetovych
strankach centralnych bank Eurosystému sa od
decembra 2004 kazdy mesiac zverejiiuju okrem
rozhodnuti o Grokovych sadzbach aj rozhodnu-
tia Rady guvernérov prijaté v inych oblastiach.

Pravne predpisy ECB, ako aj menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov, rozhodnutia pri-
jaté Radou guvernérov ECB (vratane rozhodnuti
o urokovych sadzbach) a konsolidované
finanéné vykazy Eurosystému st k dispozicii vo
vietkych tradnych jazykoch EU.! Vyroéna
sprava ECB je tiez k dispozicii v plnom zneni
vo vietkych turadnych jazykoch EU2
Konvergencna sprava a Stvrtroéné vydania
Mesacného bulletinu ECB su spristupnené bud’
v plnom zneni, alebo v skratenej forme vo
vietkych uradnych jazykoch EU.3 ECB s cielom
posilnit’ zodpovednost’ a transparentnost’” voci
verejnosti okrem povinnych publikacii zverej-
nuje v niektorych alebo vo vSetkych uradnych
jazykoch aj dalSie materidly, najmé tlacové
spravy o makroekonomickych projekcidch
odbornikov ECB, politické stanoviska a infor-
macné materialy urcené pre Sirokil verejnost.
Priprava, publikovanie a distribucia narodnych
jazykovych verzii kI'icovych publikacii ECB sa
uskutociiuje v uzkej spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami.

1 Okrem irskeho jazyka, ktorému bola udelena vynimka na
arovni EU.

2 Okrem irskeho jazyka (na ziklade vynimky EU) a maltského
jazyka (na zéklade dohody s Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta po zrugeni docasnej vynimky EU v maji 2007).

3 Pozri poznamku pod ¢iarou ¢. 2.



2 ZODPOVEDNOST VOCI EUROPSKEMU PARLAMENTU

Eur6psky parlament ako organ, ktorého legitim-
nost’ pochadza priamo od ob&anov EU, hra na
inStitucionalnej Grovni kl'acovu tlohu v shvis-
losti s povinnostou ECB skladat’ ucty. ECB uz
od svojho zalozenia udrzuje s Eurépskym parla-
mentom Uzky a plodny dialdg.

Prezident ECB v ramci svojich Stvrtroénych
vystupeni vo Vybore Europskeho parlamentu
pre hospodarske a menové zalezitosti (ECON)
v roku 2011 nadalej pravidelne informoval
o menovej politike ECB a jej d’alSich ulohach.
Vo februari 2011 sa okrem toho zcastnil na
konferencii predsedov Eur6pskeho parlamentu.
Vystlpil aj na mimoriadnom zasadnuti vyboru
ECON, na ktorom si s poslancami Europskeho
parlamentu vymenil nazory na finan¢nti a hospo-
darsku krizu. V decembri 2011 vystuapil na ple-
narnom zasadnuti Eurdpskeho parlamentu, kde
predniesol vyro¢nu spravu ECB za rok 2010.

Prirdznych prilezitostiach vystapili v Europskom
parlamente aj dalsi ¢lenovia Vykonnej rady
ECB. Viceprezident predniesol Vyro¢nu spravu
ECB za rok 2010 vo Vybore pre hospodarske
a menové zalezitosti. Gertrude Tumpelova-
Gugerellova vystapila v januari 2011 vo vybore
ECON a informovala jeho ¢lenov o platobnych
otazkach. Zucastnila sa aj na verejnom vypocuti
na tému jednotnej oblasti platieb v eurach, ktoré
vybor ECON zorganizoval v aprili 2011. Jiirgen
Stark sa ztcastnil na verejnom vypocuti na tému
spravy ekonomickych zalezitosti, ktoré zorga-
nizoval vybor ECON v oktobri 2011. Podobne
ako v minulosti, aj v decembri 2011 navstivila
ECB delegacia vyboru ECON, aby si vymenila
nazory s ¢lenmi Vykonnej rady.

Pocas roznych diskusii medzi poslancami
Eurépskeho parlamentu a zastupcami ECB
v priebehu roka 2011 sa riesilo Siroké spek-
trum otdzok. Eur6psky parlament vyjadril pod-
poru ECB a jej stratégiam v mnohych otazkach.
Vyjadril ECB uznanie v suvislosti s uspeSnym
plnenim jej mandatu v zlozitych podmienkach,
ako aj s vykonavanim rozhodnej politiky pocas
krizy, a ocenil aj trvalé a dosledné prispieva-
nie ECB k posiliiovaniu spravy ekonomickych
zalezitosti. K hlavnym otazkam, o ktorych sa

diskutovalo, patrili okrem makroekonomic-
kého vyvoja a menovej politiky ECB aj pri-
¢iny, dosledky a rieSenia finan¢nej krizy. Vel'mi
plodny dialog sa viedol aj o otazkach suvisiacich
so spravou ekonomickych zalezitosti a riesila sa
aj téma financnej regulécie a dohladu.

RIESENIE FINANCNE] A HOSPODARSKE] KRiZY

K vel'mi dolezitym témam diskusii medzi ECB
a Europskym parlamentom patrilo v roku 2011
rieSenie sucasnej financnej a hospodarskej krizy
(viac v casti 1 kapitoly 4). Eurépsky parlament
opakovane privital rozhodné stanovisko, ktoré
ECB zastavala pocas krizy. Konstatoval, ze
ECB sa napriek nepriaznivym makroekonomic-
kym podmienkam podarilo udrzat’ cenovu stabi-
litu, a potvrdil potrebu nestandardnych opatreni
v oblasti menovej politiky. Europsky parlament
zdo6raznil aj vyznam zdravych verejnych finan-
cii pre trvalé zotavenie sa z krizy. Eurdpsky par-
lament privital zavedenie stdleho mechanizmu
krizového riadenia — Eurdpskeho mechanizmu
pre stabilitu — a zdoraznil potrebu viac ho pribli-
7it ramcu EU.

Prezident ECB vo vystipeniach v Europskom
parlamente pripomenul zavaznost' krizy a zdo-
raznil, Ze rozhodnutia, ktoré prijala ECB, boli
nevyhnutné, aby sa predislo d’alsiemu prehlbo-
vaniu krizy. Prezident zaroven opétovne potvr-
dil, ze ECB bude aj nad’alej podnikat’ vSetky
potrebné kroky na udrzanie cenovej stability
v eurozone, a tym bude plnit’ svoj prvotny man-
dat. Ocenil konstruktivny dialég s osobitnym
vyborom pre finan¢nu, hospodarsku a socialnu
krizu, pricom podciarkol zodpovednost ECB
prispievat’ svojimi odbornymi znalostami k par-
lamentnym diskusiam a zabezpecit’ tak pokrok
pri rieSeni otazok dolezitych pre bezproblémové
fungovanie HMU.

REFORMA SPRAVY EKONOMICKYCH ZALEZITOSTI
E0 A EUROZONY

Reforma ramca spravy ekonomickych zalezi-
tosti EU a eurozony bola &astou témou diskusii
medzi ECB a Eurdpskym parlamentom. V prie-
behu roka Eurdpsky parlament prediskutoval
subor Siestich legislativnych navrhov tykajtcich
sa tejto témy, ktoré predlozila Europska komisia
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v septembri 2010. Eurépsky parlament okrem
toho spolurozhoduje o dvoch legislativnych
navrhoch na dalSie posilnenie rozpoétového
dohladu v eurozone®, ktoré predlozila Komisia
v novembri 2011. Eurdpsky parlament sa ako
pozorovatel’ za€asthoval aj na zasadnutiach pra-
covnej skupiny pre Uniu v oblasti fiskalnej stabi-
lity, ktord sa zaoberala Zmluvou o stabilite,
koordindcii a sprave v hospodarskej a menovej
Unii (viac informacii o tychto otazkach je v Casti 1
kapitoly 4).

Prezident ECB sa v ramci svojich vystipeni
v Eurépskom parlamente zapojil do podrobnej
diskusie o novych pravnych predpisoch a vyzval
poslancov Eurdpskeho parlamentu, aby si osvo-
jili ambicidzny pristup. Zdoraznil vyznam auto-
matickejSich postupov rozhodovania na zaklade
Paktu stability a rastu. Toto stanovisko nasledo-
valo po predchadzajucich vyzvach ECB z roku
2010, ktoré sa tykali vyrazného posunu k posil-
neniu instituciondlnych zakladov spravy eko-
nomickych zaleZitosti v ramci HMU. Prezident
ECB privital aj prispevok Eurépskeho parla-
mentu pocas legislativneho procesu zameraného
na dalSie zlepSenie ustanoveni Paktu stability
a rastu, najmi na zefektivnenie Paktu stability
a rastu a novovytvoreného ramca pre oblast’
makroekonomickych nerovnovah pouzivanim
reverzného hlasovania kvalifikovanou vacsi-
nou. Eurépsky parlament to doplnil aj o uklada-
nie pokiit za chyby v Statistickom vykazovani.
A napokon Eurdpsky parlament venoval oso-
bitnu pozornost’ aspektom demokratickej legi-
timnosti nového ramca spravy ekonomickych
zalezitosti tym, ze zaviedol koncepciu ekono-
mického dialdgu medzi tvorcami narodnej poli-
tiky a politiky EU a Eurépskym parlamentom.

REFORMA FINANCNEHO SEKTORA EU

Eurdpsky parlament a ECB pokracovali v inten-
zivnom dialdgu o otazkach finanéného dohl'adu
aregulécie (viac v Casti 3 kapitoly 3). Nariadenie
o infrastrukture eurdpskeho trhu a nariadenie
o predaji nakratko a o niektorych aspektoch
swapov na kreditné zlyhanie boli vyznamnymi
bodmi programu vyboru ECON. Zacali sa aj
legislativne diskusie o tretej revizii smernice
o kapitalovych poziadavkach a revizii pravnych
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predpisov, ktoré¢ sa tykaju ratingovych agen-
tar. Pri viacerych prilezitostiach sa diskutovalo
o potencialnych vyhodach a nedostatkoch dane
z finan¢énych operacii.

Prezident ECB pocas svojich vystipeni
v Eurépskom parlamente privital pomoc
Eurépskeho parlamentu pri uskutocnovani

ambicidznej reformy financného dohladu so
skutoénou eurdpskou perspektivou. Zdoraznil
dolezitost’ zachovania politickej sily pre dal-
Siu implementéciu agendy financnej regulacie.
Pokial’ ide o nariadenie o infrastruktire europ-
skeho trhu, vyjadril sa v prospech takej dohody,
pri ktorej by islo skor o spolupracu a vymenu
informacii medzi organmi dohladu vo forme
kolégii ako o bilateralne postupy. Podciarkol
dolezitost’ zdravych mechanizmov na rieSenie
situacie bank, ktoré obmedzia ndklady spojené
s upadkom banky v pripade cezhrani¢nej sku-
piny. Prezident ECB v stvislosti so vsetkymi
tymito otazkami zdoraznil, aké dolezité je
dosiahnut' rovnaké podmienky pre vsetkych
a predchadzat’ regulacnej arbitrazi.

Stanoviska ECB k legislativnym navrhom EU,
ktoré st v kompetencii ECB (viac v Casti 6.2
kapitoly 2), sluzili poslancom Europskeho par-
lamentu aj ako zdroj odbornych rad.

4 Navrh nariadenia o spolo¢nych ustanoveniach na monitorovanie
a posudzovanie navrhov rozpo¢tovych planov a na zabezpecenie
korekcie nadmerného deficitu lenskych $tatov eurozony a navrh
nariadenia o posilneni ekonomického a rozpoctového dohladu
nad ¢lenskymi $tatmi eurozony, ktoré maji zavazné problémy
s finan¢nou stabilitou alebo im takéto problémy hrozia.



3 KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB oslovuje rozne skupiny verejnosti, ako
napriklad finanénych expertov, média, vlady,
parlamenty a S$iroka verejnost, s rozdielnou
uroviiou vedomosti z oblasti financii a ekono-
mie. Svoje poslanie a rozhodnutia preto vysvet-
I'uje prostrednictvom roéznych komunikac¢nych
nastrojov a aktivit, ktoré sa v zdujme Co naj-
vysSej ucinnosti na jednotlivé skupiny verejnosti
a v prislusnych komunikaénych prostrediach
neustale zdokonal'uju.

Komunika¢né aktivity ECB sa v roku 2011
zameriavali najmi na vysvetlovanie globalnej
finan¢nej a hospodarskej krizy a jej dosled-
kov s osobitnym zameranim na krizu Statneho
dlhu v Eurdpe, ako aj opatreni, o ktorych roz-
hodla Rada guvernérov ECB a ktoré vykonava
Eurosystém. Tymito témami sa zaoberala aj
prevazna vicsina verejnych vystipeni clenov
Vykonnej rady ECB. Rovnaké témy domino-
vali aj v otazkach a Ziadostiach médii, verejnosti
a navstevnikov ECB o informécie. Pravidelnou
témou komunikac¢nych aktivit ECB boli tiez
aktivity Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizika v prvom roku jeho pdsobenia, a najméi
uloha ECB pri jeho podpore.

ECB vydava mnozstvo pravidelnych a peri-
odickych §tadii a sprav. Patri k nim vyrocna
sprava, ktora podava prehlad o aktivitaich
ECB za predchadzajtci rok, Mesacny bulletin,
ktory poskytuje pravidelnu aktualizaciu hod-
notenia hospodarskeho a menového vyvoja
z pohladu ECB a podrobné informacie zdo-
vodiujuce jej rozhodnutia, a dvojro¢nd sprava
o financ¢nej stabilite, ktora hodnoti stabilitu
finanéného systému eurozony z hl'adiska jeho
schopnosti absorbovat’ nepriaznivé Soky. ECB
poskytuje tiez velké mnozstvo Statistickych
udajov, primarne prostrednictvom Statistical
Data Warehouse a interaktivnych grafov na
svojej internetovej stranke, ale aj v tlacenej
podobe prostrednictvom mesacnych vydani
Statistickej prirucky Statistics Pocket Book.

Vsetci Clenovia Rady guvernérov ECB priamo
prispievaju k zvySovaniu informovanosti verej-
nosti o Eurosystéme a k pochopeniu jeho uloh
a postupov tym, Ze vystupuji v Eurépskom par-

lamente aj v narodnych parlamentoch, vystu-
puju s verejnymi prejavmi a poskytuju rozho-
vory pre média. Clenovia Vykonnej rady ECB
v priebehu roka 2011 vystapili pred réznym
publikom s priblizne 150 prejavmi a poskytli
médiam priblizne 240 rozhovorov. Publikovali
taktiez mnoho ¢lankov v odbornych ¢asopisoch,
magazinoch a dennej tlaci.

Narodné centralne banky eurozény zohravaju
dolezitd ulohu pri Sireni informacii a sprav
Eurosystému urcenych Sirokej verejnosti a inym
zainteresovanym subjektom na narodnej Grovni.
Oslovuju Siroké spektrum verejnosti na narodnej
a regiondlnej Grovni v ich jazykoch a prostre-
diach.

V roku 2011 ECB zorganizovala 16 seminarov
pre zurnalistov zameranych na prehibenie zna-
losti a povedomia zéastupcov narodnych a medzi-
narodnych médii o mandate, Glohéach a aktivitach
ECB. Seminare zorganizovala ECB sama alebo
v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami,
Eurépskou komisiou, Eurépskym Zurnalistickym
centrom a d’al§imi verejnymi organmi a nadaciami.
ECB privitala v roku 2011 vo svojich priestoroch
vo Frankfurte priblizne 13 500 navstevnikov, ktori
tu ziskali informacie z prvej ruky vo forme pred-
nasok a prezentacii odbornikov ECB.

Vsetky publikované dokumenty ECB a iné infor-
macie o jej roznych aktivitach su k dispozicii
na internetovej stranke ECB. V roku 2011 toto
webové sidlo zaznamenalo 27 milionov nav-
Stev, pri ktorych bolo prezretych 224 miliénov
stran a stiahnutych 57 milionov dokumentov.
ECB v roku 2011 odpovedala na priblizne
100 000 ziadosti o informacie od verejnosti,
ktoré sa tykali réznych aspektov jej Cinnosti,
postupov a rozhodnuti.

V roku 2011 bolo zorganizovanych viacero
medzinarodnych konferencii na vysokej trovni
vratane kolokvia ECB s ndzvom Eurdpska
integracia a stabilita, ktoré sa uskutocnilo na
poCest  Gertrudy Tumpelovej-Gugerellovej
19. méja 2011, a podujatia, ktoré¢ sa usku-
tocnilo pri prilezitosti ukoncenia funkcéného
obdobia Jeana-Clauda Tricheta ako prezidenta
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ECB 19. oktébra 2011. Internetova edukacna
hra €CONOMIA z roku 2010 bola upravena
na verziu pre mobilné zariadenia a ziskala
prva cenu v kategorii firemnych hier v sttazi
Deutscher Preis fir Onlinekommunikation.

Pre Studentov strednych $kol eurozony bola
1. oktobra 2011 vyhldsena sutaz Generacia
€uro. Ciel'om tejto sutaze, ktora sa bude konat’
kazdy rok, je z dlhodobého hl'adiska podporit
ekonomicku gramotnost’ mladeze a umoznit’ jej
lepSie pochopit’ ulohu centralnej banky v hos-
podarstve. Sutaz sa prvykrat uskutocni v skol-
skom roku 2011/2012 a vyvrcholi slavnostnym
odovzdavanim cien na eur6pskej trovni v polo-
vici roka 2012.

V novembri 2011 bol na internetovej stranke
ECB umiestneny harmonogram hlavnych datu-
mov a udalosti stivisiacich s finan¢nou krizou.
Tento harmonogram ma uspokojit’ vyrazni
potrebu informécii o priebehu krizy zo strany
médii a Sirokej verejnosti. V jednoduchej a uce-
lenej forme poskytuje prehl'ad o kI'icovych uda-
lostiach suvisiacich s finan¢nou krizou a krizou
Statneho dlhu z pohl'adu ECB.

V ramci priprav na desiate vyroCie zavedenia
eurovych bankoviek a minci, ktoré pripada na
1. januar 2012, bol vyrobeny film pripominajtci
tato udalost, subor propagacnych materidlov,
zdznam o vyrobe eurovych bankoviek a minci,
vzdelavaci material a pripravila sa sutaz pre
deti od 9 do 12 rokov. Okrem toho ako sucast’
komunika¢nych aktivit o bankovkach bola
v Bukuresti, Parizi a Sofii inStalovana putovna
interaktivna vystava o eure s hrami, ktora ECB
pripravila v spolupraci s narodnymi central-
nymi bankami a inymi inStitGciami, napriklad
muzeami. Tuto vystavu o eure navstivilo od
jej vytvorenia v roku 2008 do konca roka 2011
priblizne 226 000 l'udi.

Kultarne dni ECB boli v roku 2011 venované
Taliansku a ECB ich zorganizovala v spolupraci
s Banca d’Italia. Od 19. oktébra do 17. novem-
bra sa v znamych kultarnych ustanovizniach
vo Frankfurte uskuto¢nili slavnosti talianskeho
umenia a kultary, v ramci ktorych sa usku-
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tocnilo vela podujati, od koncertov klasickej
hudby, dzezovych vecerov, literarnych akcii
a filmovych predstaveni az po tanecné vystu-
penia, prednasky a vystavy o umeni a akcie pre
deti. Kultirne dni sa zacali v roku 2003 s cielom
kazdy rok rozsirit’ kultirne povedomie a priblizit’
obyvatelom Frankfurtu a navsStevnikom tejto
oblasti jedinecnu chut’ kultury jedného z Clen-
skych statov EU.






V novembri 2011 boli v atriu medzi dvoma kancelarskymi vezami nainstalované prvé zo 14 priehradovych vaznikov, ktoré
budi spolu so spojovacimi plosinami tieto veZze prepajat’.
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| ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM
CENTRALNYCH BANK

Eurosystém je systémom centralnych bank
krajin eurozony. Tvori ho ECB a narodné
centralne banky &lenskych $tatov EU, ktorych
menou je euro (od 1. januara 2011 ich je
sedemnast). Pojem ,,Eurosystém®, v sti€asnosti
zakotveny v Lisabonskej zmluve, zaviedla Rada
guvernérov pre lepSie pochopenie Struktiry
centralneho bankovnictva v eurozéne. Tento
pojem zdoraznuje spolo¢nu identitu, timovu
pracu a spolupracu vsetkych jeho ¢lenov.

ESCB tvori ECB a narodné centralne banky
vietkych 27 ¢lenskych $tatov EU, takZe zahfiia
aj narodné centralne banky clenskych Statov,
ktoré este euro neprijali.

ECB je jadrom Eurosystému a ESCB a zabez-
pecuje vykon uloh ESCB bud vo vlastnej

ada

rézii, alebo prostrednictvom narodnych central-
nych bank v rozsahu, ktory ECB povazuje za
mozny a vhodny. ECB ma pravnu subjekti-
vitu podla medzinarodného verejného prava.
Na zaklade Lisabonskej zmluvy sa ECB stala
institaciou EU. Jej intitucionalne &rty sa viak
nezmenili.

Kazda narodnad centrdlna banka ma pravnu
subjektivitu podla narodného prava svojej
krajiny. Narodné centralne banky eurozony,
ktoré si neoddelite'nou sucast’ou Eurosystému,
vykonavaju tlohy zverené Eurosystému
v sulade s pravidlami stanovenymi rozhodo-
vacimi organmi ECB. Narodné centralne
banky tiez prispievaji k ¢innosti Eurosysté-
mu a ESCB svojou ucastou v roznych
vyboroch Eurosystému/ESCB (Cast’ 1.5 tejto
kapitoly). Na svoju vlastni zodpovednost
mézu tiez vykonavat funkcie nestvisiace
s Eurosystémom, za predpokladu, ze podla

Ge'

Rozhodovacie organy ECB

Eurdopska centralna banka

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece Banco de Portugal

Banco de Espana Banka Slovenije
Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Bbnrapcka HapopaHa 6aHKa
(Bulharska narodna banka)

€eska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

EUROSYSTEM

EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK
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Rady guvernérov tieto funkcie nie st v rozpore
s ciel'mi a illohami Eurosystému.

Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi
organmi ECB — Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadena ako treti
organ ECB s rozhodovacou prdvomocou na
obdobie, kym euro neprijmti vSetky clenské
krajiny EU. Cinnost’ rozhodovacich organov sa
riadi zmluvou, Statitom ESCB a prisluinym
rokovacim poriadkom.! Rozhodovacie procesy
v Eurosystéme a ESCB su centralizované. ECB
a narodné centralne banky krajin eurozony
vSak vzajomnou spolupracou na strategickej
i operativnej Grovni prispievaji k dosahovaniu
spolo¢nych cielov Eurosystému, s nalezitym
ohl'adom na zasadu decentralizacie v stilade so
Statatom ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria c¢lenovia Vykonnej
rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank ¢lenskych statov, ktoré prijali euro. Podl'a
zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najma za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti potreb-
nych na zabezpecovanie plnenia tloh zvere-
nych Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozény vratane
pripadnych rozhodnuti tykajicich sa stred-
nodobych menovych cielov, klIicovych
urokovych sadzieb a zabezpecenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj za tvorbu usmerneni
potrebnych na ich implementaciu.

Rada guvernérov sa schadza spravidla dvakrat
mesacne v priestoroch ECB vo Frankfurte nad
Mohanom. Na svojom prvom zasadani v mesia-
ci vykonava najmi hibkovi analyzu menového
a hospodarskeho vyvoja a prijima prislusné roz-
hodnutia, na druhom zasadani zvycajne prero-
kava otazky tykajice sa inych uloh a povinnosti
ECB a Eurosystému. V roku 2011 sa dve zasa-
dania konali mimo Frankfurtu: jedno v Suomen

Pankki — Finlands Bank v Helsinkach a druhé
v Deutsche Bundesbank v Berline. Okrem tych-
to zasadani Rada guvernérov mdze rokovat’ aj
prostrednictvom telekonferencii a prijimat’ roz-
hodnutia formou pisomného konania.

Pri rozhodovani o menovej politike a d’al§ich
ulohach ECB a Eurosystému clenovia Rady
guvernérov nevystupuju ako zastupcovia svojich
krajin, ale ako uplne nezavislé osoby. Z toho
vyplyva aj zasada ,jedného hlasu na clena®,
ktora plati pri hlasovani v Rade guvernérov.
V roku 2008 Rada guvernérov rozhodla, ze bude
nad’alej uplatiiovat’ existujuci hlasovaci rezim
(stanoveny v &lanku 10.2 Statatu ESCB) a Ze
rotacny systém zavedie, az ked pocet Clenov
Rady guvernérov prekroc¢i 18.

1.3 VYKONNA RADA

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a styria d’alsi ¢lenovia vymenovani kvalifi-
kovanou vécsinou Europskej rady po konzultacii
s Europskym parlamentom a ECB. Vykonna
rada zasadd spravidla raz tyzdenne a k jej
hlavnym povinnostiam patri:

— pripravovat’ zasadania Rady guvernérov,

— uskutocniovat menova politiku eurozény
v sulade s usmerneniami a rozhodnutiami
prijatymi Radou guvernérov a v ramci tejto
¢innosti davat’ potrebné instrukcie narodnym
centralnym bankam krajin eurozony,

— riadit’ bezny chod ECB,

1 Rozhodnutia stanovujuce rokovaci poriadok ECB: rozhodnutie
ECB/2004/2 z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eur6pskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004,
s. 33, rozhodnutie ECB/2004/12 zo 17. juna 2004, ktorym sa
prijima rokovaci poriadok Generélnej rady ECB, U. v. EU
L 230, 30.6.2004, s. 61, a rozhodnutie ECB/1999/7 z 12. oktdbra
1999 o rokovacom poriadku Vykonnej rady ECB, U. v. ES
L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie poriadky su k dispozicii aj na
internetovej stranke ECB.
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Predny rad (zl'ava):

Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Ceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Stredny rad (zlava):

Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Zadny rad (zlava):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,
Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

RADA GUVERNEROV

Mario Draghi

Prezident ECB

(od 1. novembra 2011)

Guvernér Banca d’Italia

(do 31. oktobra 2011)
Jean-Claude Trichet

Prezident ECB

(do 31. oktobra 2011)

Vitor Constancio

Viceprezident ECB

Jorg Asmussen

Clen Vykonnej rady ECB

(od 1. januéra 2012)

Lorenzo Bini Smaghi

Clen Vykonnej rady ECB

(do 31. decembra 2011)

Michael C. Bonello

Guvernér Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(do 30. juna 2011)

Josef Bonnici

Guvernér Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(od 1. jala 2011)

Luc Coene

Guvernér Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
(od 1. aprila 2011)

Benoit Ceeuré

Clen Vykonnej rady ECB

(od 1. januara 2012)

Carlos Costa

Guvernér Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Guvernér Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Clen Vykonnej rady ECB

Patrick Honohan

Guvernér Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

Prezident De Nederlandsche Bank
(od 1. jala 2011)

Marko Kranjec

Guvernér Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernér Eesti Pank

Jozef Makich

Guvernér Narodnej banky Slovenska
Yves Mersch

Guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernér Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernér Central Bank of Cyprus
Peter Praet

Clen Vykonnej rady ECB

(od 1. jina 2011)

George A. Provopoulos

Guvernér Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernér Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

(do 31. marca 2011)

Jiirgen Stark

Clen Vykonnej rady ECB

(do 31. decembra 2011)

Gertrude Tumpelova-Gugerellova
Clenka Vykonnej rady ECB

(do 31. m4ja 2011)

Ignazio Visco

Guvernér Banca d’Italia

(od 1. novembra 2011)

Axel A. Weber

Prezident Deutsche Bundesbank

(do 30. aprila 2011)

Jens Weidmann

Prezident Deutsche Bundesbank

(od 1. maja 2011)

Nout Wellink

Prezident De Nederlandsche Bank
(do 30. juna 2011)



— vykonadvat wur¢ité pravomoci delegované
Radou guvernérov vratane niektorych
pravomoci normotvorného charakteru.

V zalezitostiach tykajucich sa riadenia ECB, jej
strategického planovania a zostavovania ro¢ného
rozpoctu Vykonnej rade asistuje Vybor pre riadenie.
Vybor pre riadenie tvori ¢len Vykonnej rady
v pozicii predsedu a viacero vyssich manazérov.

1.4 GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
vietkych 27 &lenskych statov EU. Plni najmé alohy

VYKONNA RADA

prevzaté od Eurépskeho menového institatu, ktoré
je potrebné nad’alej vykonavat’, ked’ze euro zatial’
neprijali vSetky Clenské Staty. Patri sem podpora
spoluprace medzi narodnymi centralnymi bankami,
posiliiovanie  koordinacie menovych politik
Clenskych statov s cielom zabezpeCit' cenova
stabilitu a monitorovanie fungovania mechanizmu
ERM 1I. Generalna rada tiez prostrednictvom
Konvergencnej spravy ECB informuje Radu
Eurdpskej tnie (Radu EU) o pokroku dosiahnutom
Clenskymi Statmi, ktoré eSte neprijali euro, v
plneni ich zavdzkov tykajucich sa dosiahnutia
hospodarskej a menovej unie. Okrem toho
Generalna rada prispieva k plneniu poradnych uloh
ECB. V roku 2011 sa uskutocnili $tyri Stvrtroéné
zasadania Generalnej rady.

Mario Draghi
Prezident ECB

(od 1. novembra 2011)
Jean-Claude Trichet
Prezident ECB

(do 31. oktobra 2011)
Vitor Constancio
Viceprezident ECB
Jorg Asmussen

Clen Vykonnej rady
(od 1. januéra 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Clen Vykonnej rady
(do 31. decembra 2011)

Benoit Ceeuré

Clen Vykonnej rady

(od 1. januara 2012)

José Manuel Gonzilez-Paramo
Clen Vykonnej rady

Peter Praet

Clen Vykonnej rady

(od 1. juna 2011)

Jiirgen Stark

Clen Vykonnej rady

(do 31. decembra 2011)
Gertrude Tumpelova-Gugerellova
Clenka Vykonnej rady

(do 31. maja 2011)

Zadny rad (zlava):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Predny rad (zlava):

Vitor Constéancio (viceprezident),

Mario Draghi (prezident),

José Manuel Gonzalez-Paramo
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Predny rad (zlava):

Ewald Nowotny, [lmars Rims&vics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoéiiez, Luc Coene

Stredny rad (zlava):

Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Makich,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu

Zadny rad (zPava):

Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Poznamka: Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,

Vitas Vasiliauskas a Jens Weidmann
neboli v ¢ase fotografovania pritomni.

GENERALNA RADA

Mario Draghi

Prezident ECB

(od 1. novembra 2011)

Guvernér Banca d’Italia

(do 31. oktobra 2011)
Jean-Claude Trichet

Prezident ECB

(do 31. oktobra 2011)

Vitor Constancio

Viceprezident ECB

Marek Belka

Prezident Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Guvernér Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Guvernér Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(do 30. juna 2011)

Josef Bonnici

Guvernér Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(od 1. jula 2011)

Luc Coene

Guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
(od 1. aprila 2011)

Carlos Costa

Guvernér Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordéiiez
Guvernér Banco de Espaiia
Patrick Honohan

Guvernér Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Guvernér Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isirescu
Guvernér Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

Guvernér brarapcka HaponHa OaHKa
(Bulharskej narodnej banky)
Mervyn King

Guvernér Bank of England

Klaas Knot

Prezident De Nederlandsche Bank
(od 1. jula 2011)

Marko Kranjec

Guvernér Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernér Eesti Pank

Jozef Makich

Guvernér Nérodnej banky Slovenska
Yves Mersch

Guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernér Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernér Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernér Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

(do 31. marca 2011)

Ilmars Rims$évics

Guvernér Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Predseda Spravnej rady Lietuvos bankas
(do 15. aprila 2011)

Andras Simor

Guvernér Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Guvernér Ceskej narodnej banky

Vitas Vasiliauskas

Predseda Spravnej rady Lietuvos bankas
(od 16. aprila 2011)

Ignazio Visco

Guvernér Banca d’Italia

(od 1. novembra 2011)

Axel A. Weber

Prezident Deutsche Bundesbank

(do 30. aprila 2011)

Jens Weidmann

Prezident Deutsche Bundesbank

(od 1. maja 2011)

Nout Wellink

Prezident De Nederlandsche Bank

(do 30. jtina 2011)



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE
ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE
ZDROJE A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU
PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE

Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaji
doleziti pomocni Glohu pri plneni uloh
rozhodovacich organov ECB. Na ziadost’ Rady
guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory
poskytuji odborné poradenstvo v oblasti svojej
pOsobnosti a pomdahaju pri rozhodovacich
procesoch. Clenmi vyborov zvy&ajne mozu byt
len zamestnanci centralnych bank Eurosystému.
Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venuju
otazkam patriacim do pdsobnosti Generalnej
rady, sa vSak z(cCastiiuju aj predstavitelia
narodnych centralnych bank ¢lenskych krajin,
ktoré este euro neprijali. Ak je to potrebné, na
zasadnutie mozno prizvat' aj iné kompetentné

organy. V pripade byvalého Vyboru pre
bankovy dohl'ad st to napriklad narodné organy
bankového dohladu. Dna 13. januéara 2011 bol
zriadeny Vybor pre financnu stabilitu, ktoré¢ho
ulohou je asistovat Rade guvernérov pri
plneni Gloh ECB v oblasti financnej stability.
K 31. decembru 2011 bolo v sulade s ¢lankom
9.1 rokovacieho poriadku ECB ustanovenych
14 vyborov Eurosystému/ESCB.

Okrem toho existuji tri dalSie vybory.
Rozpoctovy vybor, ktory bol zriadeny podla
¢lanku 15 rokovacieho poriadku ECB, pomaha
Rade guvernérov v zalezitostiach tykajucich sa
rozpo¢tu ECB. Konferencia pre l'udské zdroje
bola zalozena v roku 2005 v stulade s ¢lankom
9a rokovacieho poriadku ako férum na vymenu
skusenosti, odbornych znalosti a informacii
z oblasti riadenia ludskych zdrojov medzi

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE,
ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA

Vybor pre i¢tovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre metodiku nakladov (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO)

Vybor pre finan¢n stabilitu (FSC)

Vybor pre informa¢né technolégie (ITC)

Vybor internych auditorov (IAC)

José Luis Malo de Molina

Vybor pre medzinarodné vzt'ahy (IRC)

Pravny vybor (LEGCO)

Vybor pre opericie na trhu (MOC)

Vybor pre menovu politiku (MPC)

Vybor pre platobné a zictovacie systémy (PSSC)

Vybor pre riadenie rizik (RMC)

Vybor pre statistiku (STC)

Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

K 17. februaru 2012
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centralnymi  bankami  Eurosystému/ESCB.
Riadiaci vybor Eurosystému pre informacné
technologie bol zriadeny v roku 2007. Jeho
ulohou je priebezne zlepSovat pouzivanie
informaénych technologii v ramci Eurosystému.

1.6 RIADENIE ORGANIZACIE

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia
ECB zahfia cely rad vonkajsich a vnutornych
kontrolnych ~ mechanizmov, dva kodexy
spravania, eticky ramec a pravidla o verejnom
pristupe k dokumentom ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podla Statatu ESCB existuji dve turovne
kontroly — externy auditor, vymenovany na
overenie rocnej uctovnej zaviertky ECB
(¢lanok 27.1 Statatu ESCB), a Eurdpsky dvor
auditorov,  ktory  hodnoti  prevadzkovu
efektivnost riadenia ECB (Clanok 27.2).
Vyro¢nd sprava Eurdpskeho dvora auditorov
spolu s vyjadrenim ECB sa zverejiiuje na
internetovej stranke ECB a v Uradnom vestniku
Eurépskej unie. V zaujme upevnenia dovery
verejnosti v nezavislost’ externého auditora ECB
sa pri vybere auditorskej firmy uplatfiuje zasada
rotacie.? Pravidla tykajice sa vyberu a mandatu
externych auditorov, zverejnené na internetovej
stranke ECB, su zaroveni odporucaniami na
vyber externych auditorov a urcenie ich mandatu
pre vsetky centralne banky Eurosystému. Tieto
pravidla tiez umoznuji Rade guvernérov vypra-
ctvat’ odporacania Rade EU na zaklade harmo-
nizovanych, konzistentnych a transparentnych
kritérii vyberu.

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktiira vniitornej kontroly ECB je zaloZena na
systéme, v ktorom vSetky organiza¢né jednotky
(sekcie, odbory, riaditel'stvd a generalne
riaditel’'stvd) nest hlavnu zodpovednost za
riadenie vlastnychrizik, ako aj za zabezpecovanie
ucinnosti a efektivnosti svojich operacii. Kazda
organiza¢na jednotka uplatiiuje v rdmci svojej
posobnosti roézne operacné kontrolné postupy
v sulade s mierou tolerancie rizik, ktorti vopred
uréuje Vykonna rada.

ECB
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Vroku2011 ECB spolu s narodnymi centralnymi
bankami pokracovala v zavadzani ramca riadenia
prevadzkovych rizik stanoveného pre ulohy
a postupy Eurosystému. Jednotlivé odborné
utvary ECB tiez aktualizovali hodnotenie svojich
prevadzkovych rizik. ECB nadalej pravidelne
testuje a vyhodnocuje opatrenia na zabezpecenie
nepretrzitej prevadzky rozhodujucich operacii.
V roku 2011 navySe prehodnotila ramec
krizového riadenia a zrealizovala program
odbornej pripravy pre tim krizového riadenia.
V spolupréaci s narodnymi centralnymi bankami
ECB iniciovala dosledkovu analyzu s cielom
uréit’ ¢asovu kritickost’ funkcii Eurosystému.

Vybor pre riadenie rizik (Risk Management
Committee — RMC) asistuje rozhodovacim
organom pri zabezpecovani primeranej Grovne
ochrany Eurosystému riadenim a kontrolou rizik
vyplyvajucich z jeho trhovych operacii. V roku
2011 sa vybor RMC zaoberal hodnotenim rizik
suvisiacich s operaciami menovej politiky
a riadenim devizovych rezerve ECB. Okrem
toho sa zameral na rizikové aspekty réznych
moznosti rieSenia zhorSujucich sa podmienok
likvidity v pripade bank v rizikovych krajinach,
monitorovanie finanéného stavu zmluvnych
stran Eurosystému a stanovovanie strategickych
referenénych hodnoét a rozdelenia mien v pripade
devizovych rezerv ECB.

V juli 2011 ECB pretvorila svoj odbor
riadenia rizik na samostatné oddelenie riadenia
rizik. Zodpoveda za ramec riadenia rizik pre
vsetky operacie ECB na financnom trhu a za
monitorovanie, hodnotenie a navrhovanie vylep-
Seni operacného ramca Eurosystému pre
menova a devizovi politiku z hl'adiska riadenia
rizik. Dévodom tejto organizaénej zmeny bolo
podstatné zvysenie vyznamu funkcie riadenia
rizik v ramei centralnych bank vo vSeobecnosti
(a predovsetkym v pripade ECB). Zaroven k nej
doSlo v nadvéznosti na pokyn, ktory vydala
Rada guvernérov vsetkym centralnym bankam
Eurosystému, podla ktorého sa ma zaviest

2V stlade so zasadou rotacie auditorskych firiem bol na obdobie
rokov 2008 az 2012 na zaklade vyberového konania vybraty
novy externy auditor ECB, spolo¢nost’ PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



samostatny sposob vykazovania ¢lenom rady
zodpovednym za oblast’ operacii na trhu a oblast’
riadenia rizik. Tato organizatnd zmena je
v sulade s osved¢enymi postupmi riadenia, ktoré
odporucaju nezavisly vykon funkcie riadenia
rizik v ramci finanénych institdcii.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktury
a monitorovania rizik v ECB audit uskutociiuje
aj riaditel'stvo pre interny audit, za ktoré
zodpoveda priamo Vykonnd rada. V stlade
s mandatom ur¢enym v Stanovach auditu ECB
interni auditori ECB?® poskytuji nezavislé
a objektivne auditorské a konzultaéné sluzby,
prostrednictvom ktorych systematicky hodnotia
a zvySuju ucinnost’ procesov riadenia rizik,
kontroly a riadenia. Vychadzaji pri tom
z Medzinarodnych $tandardov pre odborny
vykon interného auditu, stanovenych Instititom
internych auditorov.

Vybor internych auditorov (vybor Eurosystému/
ESCB), ktory tvoria veddci utvarov interného
auditu ECB a narodnych centralnych bank,
zodpoveda za koordinaciu vykonu auditu spolo-
¢nych projektov a prevadzkovych systémov
Eurosystému/ESCB.

Vybor ECB pre audit prispieva ku kvalite
riadenia ECB a Eurosystému ako celku. Sklada
sa z troch ¢lenov Rady guvernérov; predsedom
je Erkki Liikanen (guvernér Suomen Pankki —
Finlands Bank).

KODEXY SPRAVANIA

Na clenov rozhodovacich organov ECB sa
vztahuju dva kodexy spravania. Prvy kodex
usmeriiuje ¢lenov Rady guvernérov a ich
alternatov a stanovuje etické normy, ktoré su
povinni dodrziavat’ pri vykone svojej funkcie.*
Vyjadruje ich zodpovednost’ za ochranu integrity
a dobrého mena Eurosyst¢ému a udrziavanie
jeho efektivnej ¢innosti. Rada guvernérov tiez
vymenuva etického poradcu, ktory usmernuje jej
¢lenovv otazkach profesionalneho vystupovania.
Druhym kédexom je Doplnkovy kodex etickych
kritérii pre Glenov Vykonnej rady.’ Dopliia
prvy kodex a upresniuje eticky rezim, ktory sa
vzt'ahuje na ¢lenov Vykonnej rady.

Eticky ramec pre zamestnancov ECBS® dava
usmernenia a ustanovuje etické zvyklosti,
Standardy a normy. Od vSetkych zamestnancov
sa ocakava vysoky stupeni profesionalnej etiky
pri vykone ich povinnosti i v rdmci vztahov
s narodnymi centralnymi bankami, organmi
Statnej spravy, ucastnikmi trhu, predstavitelmi
médii ¢i Sirokou verejnost’ou. Poradca pre otazky
etiky vymenovany Vykonnou radou zabezpecuje
jednotny vyklad pravidiel vztahujticich sa na
¢lenov Vykonnej rady a na zamestnancov.

OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eurdpsky parlament a Rada EU prijali v roku
1999 nariadenie’ s cielom zvysit’ i¢innost’ boja
proti podvodom, korupcii a d’al$im nezdkonnym
¢innostiam poskodzujicim finanéné zaujmy
Eurdpskych spolocenstiev. Nariadenie upravuje
najma interné vysetrovanie Eurépskym tradom
pre boj proti podvodom (European Anti-Fraud
Office — OLAF) v inStiticidch, organoch, tra-
doch a agentirach EU v pripadoch podozrenia
z podvodu. Nariadenie predpoklada, ze kazda
z uvedenych institacii prijme rozhodnutia, ktoré
umoznia uradu vykonavat’ vySetrovanie v tych-
to institicidch. V roku 2004 Rada guvernérov
prijala rozhodnutie® o podmienkach vysetrova-
nia Eurépskej centralnej banky tradom OLAF,
ktoré vstipilo do platnosti 1. jala 2004.

3 Stanovy auditu si v zaujme transparentnosti systému auditu
v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.

4 Pozri Kodex spravania Elenov Rady guvernérov, U. v. ES
C 123, 24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U.v.ESC 10,
16.1.2007, s. 6, a internetovt stranku ECB.

5 Pozri Doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej
rady ECB, U. v. EU C 104, 23.4.2010, s. 8, a internetovu stranku
ECB.

6 Pozri ¢ast’ 0 sluzobného poriadku ECB upravujicu eticky ramec,
U.v. EU C 104, 23.4.2010, s. 3, a internetovi stranku ECB.

7 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eurdpskeho parlamentu a Rady
z 25. maja 1999 o vySetrovaniach Europskeho tradu pre boj
proti podvodom (OLAF), U. v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.

8 Rozhodnutie ECB/2004/11 z 3. jina 2004 o podmienkach
vySetrovani vykonavanych Eurdépskym uradom pre boj proti
podvodom v ECB v suvislosti s predchadzanim podvodom,
korupcii a vSetkym ostatnym protiprdvnym = Cinnostiam
poskodzujicim financné zdujmy Europskych spologenstiev,
ktorym sa menia a dopliiaji podmienky zamestnivania
zamestnancov ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 56.
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PROGRAM BOJA PROTI PRANIU SPINAVYCH PENAZI
A FINANCOVANIU TERORISTICKYCH AKTIVIT

V roku 2007 ECB zaviedla interny program
prevencie prania Spinavych penazi (anti-money
laundering — AML) a financovania terorizmu
(counter-terrorist financing — CTF). Ustanovenia
programu AML/CTF su v stlade so 40 odpora-
Caniami a deviatimi osobitnymi odporucania-
mi Financ¢nej akénej skupiny (Financial Action
Task Force — FATF) v rozsahu uplatnitel'nom
na ¢innost’ ECB. V ramci funkcie zabezpecenia
suladu s predpismi (compliance function) sa
identifikuju, analyzuju a riesia rizika spojené
s pranim S$pinavych pefiazi a financovanim
terorizmu vo vsetkych relevantnych ¢innostiach
ECB. Zabezpecovanie stladu s prislusnymi
pravnymi predpismi AML/CTF je predovsetkym
sucastou procesu hodnotenia a monitorova-
nia akceptovatelnosti zmluvnych stran ECB.
V tejto suvislosti sa kladie osobitny doéraz na
redtriktivne opatrenia prijaté zo strany EU
a verejné vyhlasenia FATF. V septembri 2011
bolo do ,,VSeobecnej dokumentacie*® zapra-
cované ustanovenie, podl'a ktorého sa predpo-
klada, ze zmluvné strany si uvedomuju vsetky
povinnosti, ktoré im boli ulozené pravnymi
predpismi AML/CTF, a tieto povinnosti musia
dodrziavat. Doplnenim ramca AML/CTF je
interny oznamovaci systém, ktory zabezpeCuje
systematicky zber vSetkych relevantnych infor-
macii a ich nélezité ohlasovanie Vykonnej rade.

VEREJNY PRiSTUP K DOKUMENTOM ECB
Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k doku-
mentom ECB!° z roku 2004 je v stlade s ciel'mi
a Standardmi uplatiovanymi v inych institaciach
a organoch EU v ramci pristupu verejnosti
k dokumentom. Toto rozhodnutie zvySuje trans-
parentnost’ a zaroven zohladiiuje nezavislost’
ECB a narodnych centralnych bank a zabezpe-
Cuje doverné zaobchadzanie s urCitymi otazkami
tykajicimi sa vykonu tloh ECB.! V roku 2011
ECB upravila rozhodnutie o verejnom pristupe
k dokumentom ECB s cielom zohladnit’ nové
aktivity ECB suvisiace s vyborom ESRB.!2
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V roku 2011 bol pocet ziadosti o pristup
k dokumentom nad’alej nizky.

9 Uskuto¢iiovanie menovej politiky v eurozéone — VSeobecna
dokumentacia o nastrojoch a postupoch menovej politiky
Eurosystému, ECB, september 2011.

10 Rozhodnutie ECB/2004/3 z marca 2004 o pristupe verejnosti
k dokumentom Eurdpskej centralnej banky (U. v. EU L 80,
18.3.2004, s. 42).

11 V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ poskytuje
sekcia Archiv (na internetovej stranke ECB) pristup k star§im
dokumentom.

12 Rozhodnutie ECB/2011/6 z 9. méja 2011, ktorym sa meni
a doplfia rozhodnutic ECB/2004/3 o pristupe verejnosti
k dokumentom ECB, U. v. EU L 158, 16.6.2011, s. 37.



ORGANIZACNA STRUKTURA ECB
(k 31. decembru 2011)

Odbory:

+ Externa Statistika ;

+ Makrockonomick tatistika Odbory:

+ Menova a finanéna $tatistika : %]P,rani (ﬂJCVZ_lVa
S yvoj obeziva

« Statistické informacné sluzby
+ Statisticky vyvoj/koordinacia

Generalne riaditel’stvo
Generilne pre spravu ECB
riaditel’stvo pre Statistiku Werner Studener
Aurel Schubert Zastupca: nie je
Zastupca: Werner Bier vymenovany

Riaditel’stvo
pre bankovky
Ton Roos

Riaditel’stvo
pre komunikaciu
Elisabeth Ardaillonova-
Poirierova
Utvar riadenia rizik Poradcovia
Carlos Bernadell Vykonnej rady
Christian Thimann

Zastupca: Klaus Riemke

Generalne riaditel’stvo

pre vyskum

Frank Smets Zastupenie ECB vo Washingtone
Odbor: Zastupca: Philipp Hartmann Georges Pineau
+ Utvar programu T2S

Program T2S Zastupitel’ska kancelaria

J -Michel Godeff ECB v Bruseli
SRR Jean-Pierre Vidal
Generalne riaditel’stvo pre
platobny styk a infrastruktiru trhu - = . U
Daniela Russo Vykonna rada Generilne riaditel’stvo
- pre ekonomiku
fgang Schill
Zastupcovia: Hans-Joachim Kl
Philippe Moutot

Zastupca: Pierre Petit

Generalne riaditel’stvo
pre operacie na trhu
. Francesco Papadia
Odbory: - Zastupca: Ulrich Bindseil
+ Analyza operacii na trhu
+ Bankové obchody Sekretariat ESRB'
+ Investicie Generalneniaditelstyo Francesco Mazzaferro
. Sluzl?y suvisiace s finan¢nymi operaciami pre pravne sluzby Zastupca: nie je vymenovany/
+ Systémy operécif na trhu Antonio Séinz de Vicuna
Generilne riaditel’stvo
Generilne riaditel’stvo pre finanéni stabilitu
pre medzinarodné Mauro Grande
a eurdpske vztahy CONErANETteIe Dy, Z2s™pea: John Fell
: Frank Moss pre Pudské zdroje,
Zastupca: Gilles Noblet . . rozpodet a organiziciu
Riaditel’stvo . e .
" . Generilne riaditel’stvo Steven Keuning
pre interny audit S . Pl > . -
. pre informacné systémy \ZaStupca: Chiara Zilioli
Klaus Gressenbauer )
Koenraad De Ge

Zastupca: Magi Clavé

Odbory:
+ Analyza medzinarodnej hospodarske;j politiky
+ Institacie a fora E :
+ Regiony susediace s EU

Odbory:

+ Nabor a odmenovanie zamestnancov

+ Politika I'udskych zdrojov a vztahy
S0 zamestnancami

+ Rozpocet, kontrola a organizacia

1 Zodpoveda prezidentovi ECB (ktory je predsedom ESRB).
2 Sucastou je ochrana udajov.
3 Sekretar Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.



2 ORGANIZACNY VYVO]
2.1 RIADENIE UDSKYCH LDROJOV

ECB v roku 2011 pokracovala vo vyvoji a reali-
zacii politiky riadenia 'udskych zdrojov v §tyroch
oblastiach: pracovna kultira, ndbor zamestnancov,
odborny rast a podmienky zamestnania.

PRACOVNA KULTURA

Vyvoj v oblasti pracovnej kultiry ECB bol v roku
2011 zamerany na diverzitu a profesionalnu
etiku. ECB v marci 2011 zorganizovala forum
odbornikov o diverzite. Okrem toho doslo k zdo-
konaleniu pravidelného monitorovania udajov
o rodovej rovnosti. V oblasti profesionalnej etiky
sa zdoraznovalo zaclenovanie etického ramca pre
zamestnancov do pracovnej kultary v ECB.

NABOR ZAMESTNANCOV

K 31. decembru 2011 celkovy pocet zamestnan-
cov ECB vyjadreny ako ekvivalent poctu zamest-
nancov na plny uvédzok dosiahol 1 609 o0s6b
(v porovnani s 1 607 k 31. decembru 2010).13
V roku 2011 ECB ponukla spolu 55 novych
zmlav na dobu uréiti (na obmedzent dobu alebo
s moznostou konverzie na zmluvu na dobu neur-
¢ita). Pocet zamestnancov so zmluvami na dobu
urcitt alebo neurcitd, ktori v roku 2011 rozviazali
pracovny pomer s ECB z dovodu odstipenia
alebo odchodu do ddchodku, dosiahol 38 0s6b
(28 v roku 2010). Okrem toho ECB v roku 2011
uzavrela 147 kratkodobych zmluv (a predizila
viacero existujucich zmluv) na pokrytie absencii
kratsich ako jeden rok. V priebehu roka vyprsalo
123 kratkodobych zmluv.

ECB nadalej pontkala kratkodobé zmluvy
zamestnancom narodnych centralnych bank
a medzinarodnych organizacii v ramci pod-
pory timového ducha v ESCB a spoluprace
s medzinadrodnymi organizaciami. K 31. decem-
bru 2011 pracovalo v ECB na roéznych projek-
toch 152 zamestnancov narodnych centralnych
bank a medzinarodnych organizacii, ¢o je 0 4 %
menej ako v roku 2010.

V septembri 2011 ECB privitala Siestu skupinu
ucastnikov v ramci absolventského programu.
Ucastnikmi tohto programu su &erstvi absol-
venti poprednych univerzit so vSeobecnym
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vzdelanim, ktori su pocas dvojro¢ného obdobia
postupne zaradeni do dvoch odbornych ttvarov.

Tak ako v predchadzajucich rokoch, ECB v prie-
behu roka ponukala moznost’ stdze Studentom
a absolventom z oblasti ekonomiky, Statistiky,
podnikového riadenia, prava ¢i prekladatel’stva.
K 31. decembru 2011 bolo v ECB 108 stazis-
tov (o 17 % viac ako v roku 2010). ECB tiez
udelila Sest’ Stipendii v ramci programu Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme,
o ktoré sa mozu uchadzat’ popredni ekondémo-
via, a S$tyri Stipendid mladym pracovnikom
z oblasti vyskumu v ramci programu Lamfalussy
Fellowship Programme.

ODBORNY RAST

Hlavnymi nastrojmi odborného rastu v ECB boli
aj nad’alej program mobility a Skolenia. Politika
internej mobility umoziiuje ECB rozsirovat
povedomie zamestnancov a zvySovat mieru
vyuzivania synergii medzi réznymi odbornymi
utvarmi. Cielom interného naboru zamestnan-
cov ECB je podpora internej mobility tym, Ze sa
kladie déraz na vSeobecné znalosti. V priebehu
roka 2011 sa v ramci banky na kratsie ¢i dlhsie
obdobie presunulo viac ako 237 zamestnancov
vratane 64 manazérov a poradcov.

ECB sa rovnako ako centralne banky ESCB
aktivne zlcastiiuje na programe externej mobi-
lity, ktory vedie Konferencia pre I'udské zdroje
a ktory umoziuje ECB vysielat’ svojich zamest-
nancov na staze do 27 narodnych centralnych
bank krajin EU alebo do prisluinych medzi-
narodnych institacii (napr. MMF a BIS) na
obdobie dvoch az dvanastich mesiacov. V roku
2011 bolo v ramci tohto programu vyslanych
6 zamestnancov (nové vyslania). Okrem toho
ECB poskytla 27 zamestnancom neplatené
vol'no na obdobie do troch rokov (nové pripady)
na ucely $tudia alebo zamestnania v inych orga-
nizaciach. Celkovy pocet zamestnancov Cerpa-
jucich neplatené vol'no na konci decembra 2011
predstavoval 55 0sdb (45 v roku 2010).

13 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent po¢tu zamestnancov
na plny Gvédzok tento Gidaj zahfiia aj zamestnancov narodnych
centralnych bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi
zmluvami a ucastnikov absolventského programu ECB.



ECB i nad’alej podporovala ziskavanie a rozvoj
zrucénosti a prehlbovanie odbornych znalosti
riadiacich pracovnikov a zamestnancov, ktori
okrem roznych internych vzdelavacich aktivit
a individualnych Skoleni nad’alej vyuzivali aj
externé moznosti vzdelavania v oblastiach tech-
nickejSej povahy. Zucastiiovali sa aj na vzde-
lavacich podujatiach organizovanych v ramci
spolo¢nych programov ESCB a vzdelavacich
aktivitdich jednotlivych narodnych central-
nych bank. Manazéri prvej Grovne (59 zastup-
cov veducich odborov a veducich sekcii) sa
v roku 2011 podrobili Struktirovanému hod-
notiacemu prieskumu, v ktorom ich kolegovia
(zamestnanci na nizSej a rovnocennej Urovni)
a externi spolupracovnici prostrednictvom
dotaznika hodnotili ich manazérske a vodcovské
schopnosti. Vysledky prieskumu boli celkovo
vel'mi pozitivne. V nadvdznosti na prieskum sa
uskutocnila analyza vysledkov za tcasti exter-
nych Skolitel'ov a na zlepSenie vykonu jednotli-
vych manazérov boli vypracované individualne
akéné plany.

KONFERENCIA PRE UDSKE ZDROJE

Predmetom ¢innosti Konferencie pre Iudské
zdroje a jej pracovnej skupiny pre vzdelavanie
a odborny rast v roku 2011 boli viaceré aspekty
riadenia l'udskych zdrojov vratane organizacie
viacerych vzdelavacich aktivit ESCB a programu
mobility v rdmci ESCB. S ciel'om posilnit’ spolu-
pracu v rdmci ESCB bola v aprili 2011 spustena
Komunita ESCB pre vzdelavanie a odborny rast
(ESCB Training and Development Community) —
elektronicka platforma umoziujuca pristup
k vzdelavacim aktivitdm a moZnostiam mobility
v ramci ESCB. V kalendari na rok 2012 je zatial
naplanovanych 46 vzdelavacich aktivit ESCB
organizovanych 23 centralnymi bankami. V roku
2012 budu zavedené tri nové skolenia ESCB.

PODMIENKY ZAMESTNANIA

Podmienky zamestnania v ECB st nastavené tak,
aby boli atraktivne a zaroven aby udrziavali rov-
novahu medzi potrebami zamestnancov a potre-
bami organizacie. V roku 2011 ECB prehodnotila
ustanovenia tykajuce sa dovolenky. Predizila
trvanie otcovskej dovolenky po narodeni alebo
adopcii dietata, predizila trvanie dovolenky

v pripade adopcie a skratila minimalne obdobie,
pocas ktorého je mozné poziadat’ o neplatenti
rodicovsku dovolenku alebo neplatentt dovo-
lenku. Zaroven bol zriadeny Vybor pre bezpec-
nost’ a ochranu zdravia pri praci (Occupational
Safety and Health Committee) s cielom zapojit
zastupcov zamestnancov do diskusii o otazkach
bezpecnosti a ochrany zdravia v ECB.

Pokial’ ide o otazky pracovného casu, na konci
roku 2011 pracovalo na CcCiastony uvézok
193 zamestnancov, ¢o je mierne viac ako v roku
2010. Pocet zamestnancov na neplatenej rodi-
Covskej dovolenke predstavoval k 31. decem-
bru 2011 33 o0sdb (24 v roku 2010). Aj v roku
2011 pokracoval pilotny program teleworkingu
(prace na dialku), uvedeny do praxe v roku 2008.
Stcasne prebiehala aj konzultacia tykajiuca sa
zavedenia trvalej politiky tohto programu, ktora
vstupi do platnosti 1. februara 2012. V roku 2011
vyuzivalo teleworking kazdy mesiac v prie-
mere okolo 309 zamestnancov. Pocas celého
roka 2011 pracovalo na dialku minimélne
jedenkrat 826 zamestnancov.

2.2 VITAHY SO ZAMESTNANCAMI A SOCIALNY
DIALOG

ECB si plne uvedomuje ddlezitost’ konstruktiv-
neho dialégu so svojimi zamestnancami. V roku
2011 sa ECB zucastiiovala konzultacii a vymeny
informdcii so zastupcami zamestnancov v suvis-
losti so zmenami v oblasti odmenovania, zamest-
nanosti, pracovnych podmienok, ochrany zdravia
a bezpecnosti pri praci a dochodkov. V tomto
kontexte sa uskutocnila vymena 219 listov. ECB
tiez pokracovala v ¢astych ustnych diskusiach so
zastupcami zamestnancov o otazkach zamestna-
nia a socialnych veci.

Diskusia s odborovym zvizom IPSO!* viedla
k podpisaniu memoranda o porozumeni medzi
ECB a IPSO, ktoré obsahuje viacero ustanoveni
zameranych na d’alSie zlepSenie socialneho dia-
logu v ECB.

14 IPSO - International and European Public Services Organisation.
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2.3 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialég ESCB je konzultaéné forum
zahfhajice ECB, zastupcov zamestnancov cen-
tralnych bank ESCB a predstavitel'ov europskych
odborovych federacii.’® Jeho téelom je poskyto-
vat’ informécie a podporovat’ vymenu ndzorov na
otazky, ktoré mézu mat’ podstatny vplyv na pod-
mienky zamestnania v centralnych bankach
ESCB. Tieto informéacie sa poskytuju v polroc¢-
nych informa¢nych bulletinoch a na zasadnu-
tiach, ktoré sa uskuto¢nuju vo Frankfurte.

Zasadanie Socidlneho dialogu ESCB v roku
2011 bolo zamerané na vzdelavanie a odborny
rozvoj v ramci ESCB/Eurosystému, finan¢nt
stabilitu, riadenie IT projektov a riadenie rizik.
Diskutovalo sa aj o otazkach stvisiacich s vyro-
bou a obehom bankoviek, operdciami na trhu
a platobnymi systémami.

Ad hoc pracovna skupina pre vyrobu a obeh
bankoviek pokracovala v rieSeni technickych
otazok, o ktorych sa diskutovalo na plenar-
nom zasadani Socidlneho dialogu ESCB.
Pracovna skupina pre socialny dialog ESCB
zasadala v marci a novembri 2011 a okrem
in¢ho identifikovala témy, ktoré by mohli byt’
zahrnuté do programu zasadani Socidlneho
dialégu ESCB.

2.4 KOORDINACNY URAD EUROSYSTEMU
PRE OBSTARAVANIE

Cielom Koordina¢ného tradu Eurosystému
pre obstaravanie (Eurosystem Procurement
Coordination Office — EPCO) je zabezpecovat
efektivnu koordinaciu spoloéného obstardvania
tovarov a sluzieb uskuto¢novaného centralnymi
bankami ESCB, ktoré sa zaviazali zucastiiovat’
sa na ¢innosti EPCO pocas obdobia jeho prvého
mandatu (2008 — 2012),'¢ ako aj d’alej zlepSo-
vat’ osvedcené postupy obstaravania tychto cen-
tralnych bank. Siet zdruzujica odbornikov na
oblast’ obstaravania pochadzajucich z central-
nych bank, ktorti koordinuje EPCO, pocas roka
zorganizovala Sest’ zasadani.
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V roku 2011 bol zavedeny treti plan EPCO pre
spolo¢né obstaravanie. Boli obnovené spolocné
postupy v pripade leteckej prepravy na zasada-
nia ESCB a globalne dohody s hotelovymi zaria-
deniami a dokoncilo sa spolo¢né obstaravanie
konzultacnych sluzieb v oblasti informacnych
systémov. Zarovein pokrocilo osem d’alsich spo-
lo¢nych vyberovych konani (v oblasti trhovych
udajov, ratingov a informacnych technoldgii).
EPCO v roku 2011 poskytol podporu v ramci
aktivit suvisiacich s obstardvanim centralnym
bankam Eurosystému, ktoré koordinuju dva
projekty ESCB: Common Eurosystem Pricing
Hub a TARGET2-Securities.

2.5 NOVE SiDLO ECB

Stavebné prace na roznych stavebnych prv-
koch nového sidla ECB v roku 2011 viditeI'ne
pokrocili — objekt kancelarskej veze od febru-
ara 2011 naberad na vyske. Betonarske prace na
novej zékladovej doske budovy Grossmarkthalle
(byvalej trznice) ako aj hruba stavba jej nového
suterénu a prizemia boli dokonCené. Zacala sa
hruba stavba buduceho konceptu ,,dom v dome*
a pokracovala renovécia stre$ného plasta a fasady
s beténovou mrezovanou S$trukturou. Na jar sa
zaCali renovacné prace na fasade zapadného
kridla, pricom renova¢né prace fasady vychod-
ného kridla boli dokoncené na jeseri. Koncom
leta sa zacala inStalacia novych sklenenych tabtl’
do renovovanych pévodnych ocelovych ramov
severného schodiska. V lete bola dokoncena
hruba stavba podzemnych garazi pre zamestnan-
cov a na jesen hlavna hruba stavba logistického
centra. Pokrocila aj hruba stavba oboch vstup-
nych kontrolnych stanovist. Koncom roka 2011
sa zacali prace na ocelovej konstrukcii novej
vstupnej budovy, ktora bude prepajat’ budovu
Grossmarkthalle s vyskovou budovou.

15 Staly vybor odborovych zvdzov eurdpskych centralnych bank
(Standing Committee of European Central Bank Unions —
SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa
Finance) a Europska federacia odborovych zvizov verejnych slu-
zieb (European Federation of Public Service Unions — EPSU).

16 V roku 2011 sa na ¢innosti EPCO okrem centralnych bank
Eurosystému zucastiiovali aj Magyar Nemzeti Bank, Narodowy
Bank Polski a Banca Nationald a Romaniei.



Vo februari 2011 bola uzavretd zmluva na
dokoncenie hrubej stavby vyskovej budovy so
spolo¢nost'ou Ed. Ziiblin AG. Od jesene pokra-
¢uje hruba stavba tempom jedno poschodie za
tyzden, pricom do konca roka sa ma dokoncit
21. poschodie oboch vezi. V novembri 2011
boli nainstalované prvé ocelové priehradové
vizniky étria spéjajiceho obe Casti veZze.

Na dokoncenie zostavajucich stavebnych prac,
ktoré predstavuji zhruba 20 % stavebnych
nakladov, bolo v lete 2010 vypisané vyberové
konanie. Ide najmé o vnutorné stavebné prace
a krajinné upravy. V obdobi od méaja do decem-
bra 2011 boli podpisané zmluvy s réznymi
dodavatelmi. Toto kolo vyberovych konani
bolo podobne ako v predchadzajucich pripadoch
v sulade so schvalenym rozpoétom a ¢asovym
planom. Dokoncenie vystavby nového sidla
zostava naplanované na koniec roka 2013. ECB
by sa mala st’ahovat’ v roku 2014.

2.6 ENVIRONMENTALNE OTAZKY

ECB sa snazi obozretne vyuzivat prirodné
zdroje s cielom zachovania kvality Zivotného
prostredia a ochrany l'udského zdravia. Zaviedla
environmentalnu politiku a zavdzuje sa nepre-
trzite zlepSovat’ svoje vysledky v environmen-
talnej oblasti a minimalizovat’ svoj negativny
vplyv na zivotné prostredie. V zaujme systema-
tickej podpory environmentalnej udrzatelnosti
ECB prijala systém environmentalneho manaz-
mentu, ktory je v sulade s medzinarodnym
Standardom EN ISO 14001 a nariadenim (ES)
¢. 1221/2009 Eurépskeho parlamentu a Rady
o dobrovolnej tucasti organizacii v schéme
Spolo¢enstva pre environmentalne manazér-
stvo a audit. Systém environmentalneho manaz-
mentu ECB v roku 2011 uspesne presiel prvym
auditom. Porovnanie udajov za rok 2009 a 2010
ukdzalo, Ze pocas tohto obdobia doslo k d’al-
Siemu znizeniu emisii oxidu uhli¢itého o 7,8 %.
KedZe k emisii oxidu uhli¢itého dochadza pre-
dovsetkym v dosledku vyroby elektriny a vyku-
rovania a chladenia, ECB presla v plnej miere
na miestne obnoviteIné zdroje energie (vodna
energia z rieky Mohan) a zaroven iniciovala

prace na zlepSeni technickej infrastruktiry jej
hlavnej budovy. Od roka 2008 do konca roka
2011 sa ECB podarilo zredukovat’ emisie oxidu
uhli¢itého priblizne o tretinu.

V kontexte environmentalneho programu ECB
sa tiez zavadzali opatrenia zamerané na postupné
zlepSenie vysledkov ECB v environmental-
nej oblasti. Bol vypracovany systém udrzatel-
ného obstardvania a bola spustena pilotna faza
jeho implementacie. V oktobri 2011 sa v ECB
uskutoénil ,,zeleny den* s cielom informovat
zamestnancov o environmentalnej politike ECB
a povzbudit’ ich, aby sa na nej aktivne podie-
lali. Osobitna pozornost’ sa venuje zavadzaniu
modernych prvkov udrzatelnosti do planov pre-
vadzky a udrzby nového sidla ECB.

2.7 RIADENIE INFORMACNYCH TECHNOLOGIi

Projektové portfolio generalneho riaditel’stva pre
informacné systémy sa zameriavalo na dokonce-
nie technickych rieSeni na podporu operacii sek-
retariatu ESRB a implementaciu sirnych zmien
do viacerych IT systémov na podporu zavadza-
nia rozhodnuti prijatych v doésledku financnej
krizy. Prebichali d’alSie prace na vylepSovani
podpory riadenia devizovych rezerv, vlastnych
zdrojov, operacii menovej politiky ECB a kola-
teralu. Uskutocnili sa aj prace zamerané na posil-
nenie podpory a udrzby Statistickych aplikacii
a aplikacii podporujucich podnikové procesy
a riadenie dokumentov a zdznamov. ECB zaro-
ven investovala zdroje na posilnenie prevadz-
kovej bezpecnosti a spolupracovala s ostatnymi
centralnymi bankami v oblasti poskytovania
a udrzby podnikovych aplikacii.

Uskutocnil sa externy audit internych procesov.
Bola potvrdena certifikicia na zaklade noriem
ISO 9001:2008 a ISO/IEC 20000, pricom
v sucasnosti eSte prebieha proces certifikacie
na zaklade normy ISO/IEC 27001.
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Nové sidlo ECB po dokonéeni doplni typickd frankfurtskti panoramu.

Najvyssie poschodia vyskovej budovy budii dokonéené v roku 2012 a v druhej polovici roka sa pri tejto prilezitosti bude
konat’ oslava ,,glajchy*. Budu pokracovat’ aj prace na fasade a inStalacia technickej infrastruktary. Energeticky usporna
fasada bude mat’ sivy, nezrkadlovy povrch s jemne zelenym leskom, ktory bude ladit’ s okolim. V ramci instalacie technicke;j
infrastruktary sa uskutocni inStalacia vykurovacich a chladiacich systémov a elektrického vedenia a neskor aj vnutorné
in$talacéné prace.



ROCNA UCTOVNA
ZAVIERKA ECB



SPRAVA O CINNOSTI ZA ROK KONCIACI

SA 31. DECEMBRA 2011
I CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost ECB v roku 2011 je podrobne opisana
v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A OLOHY

Ciele a ulohy ECB st opisané v Statate ESCB
(¢lanky 2 a 3). Prehl’ad plnenia tychto cielov je
sucastou predslovu prezidenta ECB k vyro¢nej
sprave.

3 HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB

Rozhodovacimi orgdnmi ECB su Vykonna rada,
Rada guvernérov a Generalna rada.

Riadiaci ramec ECB zahtnia cely rad opatreni
vnutornej a vonkajsej kontroly. V ramci vonkaj-
Sej kontroly Europsky dvor auditorov hodnoti
prevadzkovu efektivnost’ riadenia ECB a vyme-
niva sa externy auditor na overenie rocnej
uctovnej zavierky ECB. V zaujme posilnenia
nezavislosti externého auditora vymentva
ECB kazdych pét rokov inu externt auditor-
sku firmu.

V ramci Struktiry vnutornej kontroly ECB je
kazda organizacnad jednotka zodpovedna za
riadenie svojich rizik a uplatiiovanie vlastnych
kontrolnych mechanizmov, ako aj za ucinnost’
a efektivnost’ svojej prevadzky. Riaditel'stvo pre
interny audit, ktoré podlieha priamo Vykonnej
rade, okrem toho vykonava nezavisly audit.
V zaujme d’alsieho zlepsenia riadenia ECB zria-
dila Rada guvernérov v roku 2007 Vybor ECB
pre audit. Vybor poméha Rade guvernérov pri
plneni uloh vyplyvajicich z jej zodpovednosti
za integritu finanénych udajov, dohlad nad
systtmom vnutornej kontroly a vykon funkcii
auditu zo strany ECB a Eurosystému.

V dosledku podstatného rozsirenia 1loh
v oblasti riadenia rizik ECB v juli 2011 v ramci
reorganizacie pretvorila odbor riadenia rizik na
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samostatné oddelenie riadenia rizik. Oddelenie
riadenia rizik je zodpovedné za ramec riadenia
rizik vzt'ahujici sa na vSetky operacie ECB na
finanénom trhu a za monitorovanie, hodnotenie
a navrhovanie zlepSeni prevadzkového ramca
Eurosystému pre menovu a devizovi politiku
z hl'adiska riadenia rizik.

Pre zamestnancov ECB plati pravidelne aktu-
alizovany komplexny eticky ramec, ktory
dava usmernenia a stanovuje etické zvyklosti,
Standardy a normy. VSetci zamestnanci su pri
vykone svojich povinnosti i v ramci vztahov
s narodnymi centralnymi bankami, organmi
Statnej spravy, ucéastnikmi trhu, predstavi-
temi médii a Sirokou verejnostou povinni
dodrziavat vysoky Standard profesionalnej
etiky. Dalgie dva kodexy spravania sa zaobe-
raju vyhradne etickym rezimom rozhodova-
cich organov ECB. Poradca pre otazky etiky
vymenuvany Vykonnou radou zabezpecuje
jednotny vyklad pravidiel vzt'ahujucich sa na
¢lenov Vykonnej rady a zamestnancov. Rada
guvernérov tiez vymenuva etického poradcu,
ktory usmerniuje jej ¢lenov v otazkach profe-
sionalneho vystupovania.

Dalsie informécie tykajice sa systému riadenia
ECB st uvedené v cCasti 1 kapitoly 7 vyroénej
spravy.

CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenov Vykonnej rady vymentva spomedzi
uznavanych a skusenych odbornikov z oblasti
menovej politiky alebo bankovnictva Europska
rada na zéklade odporu¢ania Rady EU po kon-
zultacii s Europskym parlamentom a Radou
guvernérov.

Podmienky zamestnania ¢lenov Vykonnej rady
stanovuje Rada guvernérov na zéklade navrhu
vyboru zlozeného z troch ¢lenov vymenova-
nych Radou guvernérov a troch ¢lenov vymeno-
vanych Radou EU.

Funkéné pozitky ¢lenov Vykonnej rady su uve-
dené v rocnej Gctovnej zavierke v poznamke
30 ,,Personalne naklady*.



LAMESTNANCI

ECB si plne uvedomuje dolezitost’ kons$truk-
tivneho dialégu so svojimi zamestnancami.
V roku 2011 ECB pokracovala vo vyvoji
arealizacii politiky riadenia l'udskych zdrojov
v Styroch oblastiach: pracovna kultara, nabor
zamestnancov, odborny rast a podmienky
zamestnania. Vyvoj v oblasti pracovnej kul-
tary ECB sa v roku 2011 i nad’alej zameriaval
na diverzitu a profesionalnu etiku. V marci
2011 ECB usporiadala odborné forum na
tému diverzity. Okrem toho zdokonalila
pravidelné monitorovanie udajov o rodovej
rovnosti.

Hlavnymi nastrojmi odborného rozvoja zosta-
vaju opatrenia podporujice mobilitu a odborny
rast zamestnancov. ECB zdroveil i nadalej
podporovala svojich zamestnancov v oblasti
starostlivosti o dieta a zladovani pracovnych
a rodinnych povinnosti.

Priemerny pocet zamestnancov ECB (ekvivalent
poctu zamestnancov na plny Gvézok)' sa zvysil
z 1 565 v roku 2010 na 1 601 v roku 2011. Na
konci roka 2011 mala ECB 1 609 zamestnan-
cov. Podrobnejsie informacie st uvedené
v rocnej uUétovnej zavierke v poznamke 30
»Personalne naklady* a v druhej ¢asti kapitoly 7
vyro¢nej spravy, ktord sa podrobnejSie zaobera
aj stratégiou ECB v oblasti riadenia 'udskych
zdrojov.

POSTUPY RIADENIA RIZiK SOVISIACE
S INVESTICNOU CINNOSTOU ECB A JE]
MENOVOPOLITICKYMI PORTFOLIAMI

ECB ma dva druhy investicnych portfolii —
portfolio devizovych rezerv a portfolio vlast-
nych zdrojov. Okrem toho na ucely meno-
vej politiky drzi cenné papiere nadobudnuté
v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi
a dvoch programov nakupu krytych dlhopisov.
Jednotlivé ticely a ciele investicného a menovo-
politického portfolia ECB a suvisiace postupy
riadenia rizik su podrobne opisané v casti 1
kapitoly 2 vyroc¢nej spravy.

ECB sa v doésledku svojich investi¢nych port-
folii a cennych papierov kupovanych na ucely
menovej politiky vystavuje finanénym rizikam,
ktoré zahfnaju uverové, trhové a likviditné
riziko. ECB tieto rizika priebezne pozorne sle-
duje a meria a v pripade potreby ich zmierfuje
uplatiiovanim rdmcov riadenia rizik. Tieto rimce
beru do uvahy ciele a ucel jednotlivych portfolii
cennych papierov i preferencie rizik uréené roz-
hodovacimi orgdnmi ECB. Zahiaju aj kritéria
akceptovatel'nosti a systém limitov expozicie.

ROZPOCTOVY PROCES

Vykonna rada, zohladnujuc pokyny utvarov
vnutornej kontroly ECB, a Rada guvernérov,
za podpory Rozpoctového vyboru (Budget
Committee — BUCOM), pravidelne hodnotia, ¢i
hospodarenie s prostriedkami prebieha v sulade
so schvalenymi rozpoctami. Rozpoctovy vybor,
zostaveny z odbornikov z ECB a narodnych
centralnych bank krajin eurozony, zohrava kl'u-
¢ovu tlohu v procese finan¢ného riadenia ECB.
V stilade s ¢lankom 15 rokovacieho poriadku
ECB vybor BUCOM pomaha Rade guverné-
rov podrobnym hodnotenim navrhov ro¢ného
rozpo¢tu ECB a Ziadosti Vykonnej rady o doda-
tocné rozpoctové financovanie eSte predtym,
ako sa tieto navrhy a ziadosti predkladaji na
schvalenie Rade guvernérov.

4  FINANCNE ZDROJE
ZAKLADNE IMANIE

V decembri 2010 sa ECB rozhodla zvysit’ svoje
upisané zakladné imanie o 5 mld. €, z 5,8 mld. €
na 10,8 mld. €. Toto rozhodnutie bolo vysled-
kom hodnotenia primeranosti S$tatitom sta-
noveného zakladného imania, ktoré sa zacalo
v roku 2009. Zvysenie zakladného imania bolo
povazované za vhodné vzhladom na zvySenu

1 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného
poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmlu-
vou na dobu neur¢ita, uréita, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB, a tieZ zamestnanci na materskej

dovolenke a dlhodobo praceneschopni.
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volatilitu vymennych kurzov, urokovych mier
a cien zlata, ako aj vzhl'adom na expoziciu ECB
voci tverovému riziku. V zaujme plynulého
prevodu kapitalu do ECB Rada guvernérov roz-
hodla, Ze narodné centralne banky krajin euro-
z6ny splatia svoj dodatoény podiel na zvyseni
zékladného imania v troch rovnakych ro¢nych
splatkach v decembri 2010, 2011 a 2012.

V dosledku zavedenia jednotnej meny
v Estonsku 1. januara 2011 splatila Eesti Pank
k tomuto datumu sumu 13 mil. €. Sicastou tejto
sumy bola aj prva splatka Eesti Pank na zvySeni
upisaného zakladného imania ECB ku koncu
decembra 2010.

Dna 28. decembra 2011 narodné centralne banky
krajin eurozony vratane Eesti Pank uhradili
1 166 mil. € ako druhu splatku svojich podielov
na zvySeni upisan¢ho zakladného imania ECB.

V dosledku tychto platieb v roku 2011 upi-
sané zakladné imanie ECB 31. decembra 2011
dosahovalo 6 484 mil. €. Podrobné informacie
o tychto zmenach su uvedené v rocnej Uctov-
nej zavierke v poznamke 17 ,,Zakladné imanie
a rezervné fondy*.

REZERVA NA KRYTIE KURZOVYCH, OROKOVYCH
A OVEROVYCH RIZiK A RIZiK SOVISIACICH SO
IMENAMI CENY ZLATA

Kedze vécsina aktiv a pasiv ECB sa pravi-
delne precenuje podla aktualnych trhovych
vymennych kurzov a cien cennych papierov,
ziskovost ECB je vo velkej miere vystavena
kurzovym a v mensej miere urokovym rizi-
kam. Tieto rizika vyplyvaju predovsetkym z jej
drzby zlata a devizovych rezerv v americkych
dolaroch a japonskych jenoch, ktoré sa inves-
tuji najma do uro¢enych nastrojov.

Vzhladom na vysoki expoziciu ECB voci
tymto rizikdm a na vySku uctov precenenia sa
Rada guvernérov v roku 2005 rozhodla vytvo-
rit’ rezervu na krytie rizik suvisiacich so zme-
nami vymennych kurzov, urokovych mier
a ceny zlata. V roku 2009 po zavedeni programu
nakupu krytych dlhopisov (poznamka 5 ,,Cenné
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papiere rezidentov eurozony v eurach® v uctov-
nej zavierke) sa Rada guvernérov rozhodla tuto
rezervu rozsirit” aj na krytie iverového rizika.

Vyska a nutnost’ tejto rezervy sa kazdoro¢ne pre-
hodnocuju, pricom sa posudzuje cely rad fakto-
rov, predovsetkym objem rizikovych aktiv, miera
naplnenych rizik v beznom hospodarskom roku,
predpoklad na nasledujtci rok a hodnotenie rizik
na zaklade vypoctu rizikovych hodndt (Values-
at-Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré sa uplat-
fiyje konzistentne v priebehu ¢asu. Tato rezerva,
spolu s prostriedkami vedenymi vo v§eobecnom
rezervnom fonde ECB, nesmie prekrocit’ hod-
notu zékladného imania splateného narodnymi
centralnymi bankami krajin eurozony.

K 31. decembru 2010 dosahovala rezerva na
kurzové, urokové a uverové rizika a rizika savi-
siace so zmenami ceny zlata vysku 5 184 mil. €.
V sulade s ¢lankom 48.2 Statatu ESCB s ¢in-
nostou od 1. januara 2011 k tejto rezerve
prispela Eesti Pank sumou 13 mil. €. Po zohl'ad-
neni vysledkov hodnotenia rizik navySe Rada
guvernérov rozhodla o zvySeni objemu rezervy
na krytie rizik na 6 363 mil. € k 31. decembru
2011, ¢o v stiCasnosti predstavuje jej maximalnu
povolenu vysku.

5  VYSLEDKY HOSPODARENIA
FINANCNE OCTY

Podla ¢lanku 26.2 Statitu ESCB zostavuje
ro¢nu Uctovni zavierku ECB Vykonna rada
v sulade so zasadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zavierka zverejiuje.

VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2011

Cisté vynosy ECB pred odvodom do rezervy
na krytie rizik vo vySke 1 166 mil. € dosiahli
v roku 2011 hodnotu 1 894 mil. €, v porovnani
s 1 334 mil. € v roku 2010. Cisty zisk, ktory
po tomto odvode dosiahol 728 mil. €, bol roz-
deleny medzi narodné centralne banky krajin
eurozony.



Cisté trokové vynosy v roku 2011 dosiahli
1 999 mil. €, v porovnani s 1 422 mil. € v roku
2010. Tento narast bol spdsobeny predovsetkym
dodatoénym prijmom 2z cennych papierov
naktpenych v ramci programu pre trhy s cen-
nymi papiermi a zvySenim Grokovych vynosov
z podielu ECB na celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu v dbsledku vyssej priemer-
nej urokovej sadzby v tendroch hlavnych refi-
nanénych operacii Eurosystému v roku 2011.

Cisté realizované zisky z finanénych opera-
cii mierne klesli zo 474 mil. € v roku 2010 na
472 mil. € v roku 2011. Vyssie Cisté urokové
vynosy z odlevu cudzich mien, ktoré boli pre-
dovsetkym dosledkom odlevu japonskych jenov
v ramci G¢asti ECB na spolo¢nej medzinarodnej
intervencii na devizovych trhoch v marci 2011,
boli vykompenzované niz§imi Cistymi realizo-
vanymi cenovymi ziskami z predaja cennych
papierov.

Znizenie hodnoty v roku 2011 v rozsahu
157 mil. € (195 mil. € v roku 2010) bolo najmé
dosledkom nerealizovanych cenovych strat
z cennych papierov, ktoré st v suvahe vykazané
v trhovych cenach ku koncu roka 2011.

Nerealizované devizové zisky, najmé z portfo-
lii v americkych dolaroch a japonskych jenoch,
dosiahli ku koncu roka 2010 vysku 6 271 mil. €,
zatial Co nerealizované zisky z ceny zlata
dosiahli 13 079 mil. €. Znehodnotenie eura voci
japonskému jenu a americkému dolaru v roku
2011 sa prejavilo zvySenim nerealizovanych
devizovych ziskov na 7 976 mil. €, zatial' ¢o
zvySenie ceny zlata v roku 2011 viedlo k nere-
alizovanym ziskom z ceny zlata vo vysSke
15 718 mil. €. V sutlade s uctovnymi pravidlami
Eurosystému sa tieto zisky zauctovali na Gty
precenenia.

Ku koncu roka neboli vykazané ziadne straty
zo znizenia hodnoty. Pokial' ide o grécke
Statne dlhopisy v drzbe ECB nakupené v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi, neoca-
kavalo sa, ze iniciativa na zapojenie sukrom-
ného sektora vyhlasena v roku 2011 povedie
k zmene budtcich zmluvnych hotovostnych

tokov spojenych s tymito cennymi papiermi
v drzbe ECB, kedZe cielom tejto iniciativy je
dobrovol'na restrukturalizacia dlhopisov v drzbe
sukromného sektora.

Celkové administrativne naklady ECB vra-
tane odpisov v roku 2011 dosiahli 442 mil. €,
v porovnani so 415 mil. € v roku 2010. Prevazna
viacsina nakladov vzniknutych v suvislosti
s vystavbou nového sidla ECB bola kapitalizo-
vana a do tejto polozky nie je zahrnuta.

ECB
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2011

AKTiVA

Zlato a pohPadavky v zlate

Pohladavky vocdi nerezidentom eurozény

v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né Gvery a ostatné
zahrani¢né aktiva

Pohladavky vodi rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohladavky voci nerezidentom eurozény

v eurach
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov a avery

Ostatné pohPadavky voci averovym
in§titiciam eurozoény v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
Cenné papiere drzané na ucely
menovej politiky

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohladavky stvisiace s pridelovanim
eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému
Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotné a nehmotné fixné aktiva
Ostatné finan¢né aktiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozlidenie a naklady budiicich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu

ECB
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POZN.

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3

7.4
7.5

2011

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71090 081 710

49 393 103 654

120 483 185 364

441 349 493

16 040 825 454

264 245011

1 861 875 764

1400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674

2010

17 015 600 109

414 722 811

39 298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0

67176 191 390

281 925 625

13 249 960 731

147 260 366

1319491 653

532 963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



PASIVA

Bankovky v obehu

Ostatné zavizky voc€i iverovym
inStiticiam eurozény v eurach

Zavizky vodli ostatnym rezidentom
eurozony v eurach
Ostatné zavazky

ZavizKky voci nerezidentom eurozony
v eurach

Zavizky voli nerezidentom eurozény
v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zavazky

ZavizKky v ramci Eurosystému
Zavazky z prevodu devizovych rezerv
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

Ostatné pasiva
Rozdiely z precenenia podstivahovych

nastrojov
Casové rozlidenie a prijmy budiicich obdobi
Ostatné

Rezervy

U¢ty precenenia

Ziakladné imanie a rezervné fondy
Zakladné imanie

Zisk za rok

Pasiva spolu

POZN.

10
10.1

11

12

12.1

13
13.1
6.2

14

14.1
14.2
14.3

15

16

17
17.1

2011

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40307 572 893
0
40 307 572 893

869 160 478
1251205972
623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215
21225255 926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881
494 466 366
1812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI
SA 31. DECEMBRA 201 |

POZN. 2011 2010
€ €
Urokové vynosy z devizovych rezerv 24.1 290 220 291 366 179 478
Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému 24.2 856 392 005 653 509 659
Ostatné urokové vynosy 244 8331260026 4796 498 245
Urokové vynosy 9477872 322 5816187 382
Uro&enie pohl'adavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv 243 (433 970 898) (346 484 251)
Ostatné urokové naklady 244 (7044498 398) (4 047 227 079)
Urokové ndklady (7478 469 296) (4393 711 330)
Cisté irokové vynosy 24 1999 403 026 1422 476 052
Realizované zisky/straty z finan¢nych
operacii 25 472219 229 474 313 327
Znizenie hodnoty finanénych aktiv
a pozicii 26 (157457 283) (195213 437)
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové,
urokové a uverové rizika a rizika suvisiace
$0 zmenami ceny zlata (1 166 175 000) (1163 191 667)
Cisty vysledok finanénych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik (851 413 054) (884 091 777)
Cisté naklady na poplatky a provizie 27 (1980 780) (1409 017)
Vynosy z akcii a podielovych ucasti 28 1 048 891 2 612 858
Ostatné vynosy 29 23122157 46 537 026
Celkové ¢isté vynosy 1170 180 240 586 125 142
Personalne naklady 30 (216 065 185) (196 470 934)
Administrativne naklady 31 (208 017 979) (196 636 534)
Odpisovanie hmotnych a nehmotnych
fixnych aktiv (11 488 672) (13601 111)
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 32 (6472 170) (8585 168)
Zisk za rok 728 136 234 170 831 395

Frankfurt nad Mohanom 28. februara 2012

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Mario Draghi
Prezident

ECB
Vyrocnd sprava
012011



UCTOVNE PRAVIDLA'
PODOBA A PREZENTACIA FINANCNYCH VYKAZOV

Finan¢né vykazy ECB st navrhnuté tak, aby
verne odrazali stav hospodarenia ECB a vysledky
jej ¢innosti. Boli zostavené v sulade s nasledujt-
cimi u¢tovnymi pravidlami,? ktoré podla Rady
guvernérov ECB zodpovedaji povahe c¢innosti
centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka
realita a transparentnost, obozretnost’, zohl'ad-
nenie udalosti po sivahovom dni, vyznam-
nost’, zasada kontinuity vykazujiceho podniku,
metdda Casového rozliSenia, konzistentnost’
a porovnatel'nost’.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASiV

Aktiva a pasiva sa v suvahe vykazuju len vtedy,
ked’ je pravdepodobné, ze akykol'vek stvisiaci
buduci hospodarsky vynos alebo naklad pojde
v prospech alebo na tarchu ECB, ked’ bola pre-
vedena na ECB podstatna Cast’ suvisiacich rizik
a uzitkov a ked sa da spol'ahlivo stanovit’ cena
alebo hodnota aktiva, resp. vyska zavazku.

UCTOVNE PRAVIDLA

Uttovna zévierka bola zostavena na zaklade
obstaravacich nékladov, pricom obchodovatel'né
cenné papiere (iné ako cenné papiere klasifiko-
vané ako cenné papiere drzané do splatnosti),
zlato a vSetky ostatné stivahové a podsuva-
hové aktiva a pasiva v cudzej mene sa ocenuju
v trhovej cene. Obchody s finanénymi aktivami
a pasivami sa vykazuji na zaklade datumu
vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi
papiermi sa transakcie s finanénymi nastrojmi
v cudzej mene v deil uzavretia obchodu eviduju
na podsuvahovych uctoch. V denl vyrovnania
sa podsuvahové polozky stornuju a transakcie
sa vykazuju v stvahe. Nakup a predaj cudzej
meny sa prejavi na Cistej devizovej pozicii
v den uzavretia obchodu a realizované vysledky

predaja sa pocitaju tiez v den uzavretia obchodu.
Casovo rozliseny urok, prémie a diskonty savi-
siace s finanénymi nastrojmi v cudzej mene sa
poéitaji a Gctuju denne, a denne sa v dosledku
tychto poloziek Casového rozliSenia meni aj
devizova pozicia.

ILATO A AKTiVA A PASIVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocita-
vaju na eurd kurzom platnym v stivahovy dei.
Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom plat-
nym v den Gctovania. Devizové aktiva a pasiva
sa precenuju za kazdi menu zvlast. Plati to pre
stuvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na
trhovl hodnotu sa uskutociiuje oddelene od kur-
zového precenenia.

Zlato sa ocenuje trhovou cenou na konci roka.
Pri preceiiovani zlata sa nerozliSuju cenové
akurzové rozdiely. Zlato sa ocefiuje jednorazovo
na zaklade ceny za uncu Cistého zlata v eurach,
ktora bola za rok konciaci sa 31. decembra 2011
stanovena podla kurzu eura voci americkému
dolaru platného 30. decembra 2011.

Zvlastne prava Cerpania (SDR) sa definuju
prostrednictvom koSa mien. Pri preceiiovani
SDR v drzbe ECB bola hodnota SDR vypoci-
tana ako vazeny sucet vymennych kurzov $ty-
roch hlavnych mien (amerického dolara, eura,
japonského jenu a britskej libry) prevedeny na
eura k 30. decembru 2011.

CENNE PAPIERE

Obchodovatelné cenné papiere (okrem cen-
nych papierov klasifikovanych ako drzanych
do splatnosti) a podobné aktiva sa ocenuju

1 Rozhodnutie ECB/2006/17 z 10. novembra 2006, U. v. EU L 348,
11.12.2006, s. 38, v zneni neskorsich zmien a doplneni, obsahu-
juce podrobné Gctovné pravidla ECB, bolo zrugené a nahradené
rozhodnutim ECB/2010/21 z 11. novembra 2010, U. v. EU L 35,
9.2.2011, s. 1, s t¢innost'ou od 31. decembra 2010.

2 Tieto pravidla su v stlade s ustanoveniami ¢lanku 26.4 Statitu
ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu pravidiel uétovania

a finan¢ného vykazovania operacii Eurosystému.
ECB
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jednotlivo strednou trhovou cenou alebo na
zaklade prislusnej vynosovej krivky platnej
v suvahovy denl. Za rok konciaci sa 31. decem-
bra 2011 boli pouzité stredné trhové ceny platné
30. decembra 2011.

Obchodovatelné cenné papiere klasifikované
ako drzané do splatnosti a nelikvidné akcie
sa ocefluju na zaklade obstardvacej ceny po
zohl'adneni zniZzenia hodnoty.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a naklady sa Gi¢tuju v obdobi, v ktorom
vznikli. Realizované zisky a straty z predaja
deviz, zlata a cennych papierov sa uctuji vo
vykaze ziskov a strat. Takéto realizované zisky
a straty sa pocitaju na zaklade priemernej obsta-
ravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy,
ale uctuju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju vo vykaze ziskov
a strat, ak na konci roka prekrocia predchadza-
juce zisky z precenenia vedené na prisluSnom
ucte precenenia. Nerealizované straty z urcitého
cenného papiera, meny alebo zlata sa nezapoci-
tavaju vo€i nerealizovanym ziskom z ostatnych
cennych papierov, mien alebo zlata. V pripade
nerealizovanej straty z niektorej polozky ucto-
vanej vo vykaze ziskov a strat sa priemernd
obstaravacia cena tejto polozky zniZuje na uro-
ven koncorocného vymenného kurzu alebo trho-
vej ceny.

Straty zo znizenia hodnoty sa G¢tuju vo vykaze
ziskov a strat a v nasledujucich rokoch sa neru-
Sia, pokial' zniZenie hodnoty neklesd a tento
pokles nemozno spojit’ s evidentnou udalostou,
ktora nastala potom, ako sa znizenie hodnoty
zaznamenalo po prvykrat.

Prémie a diskonty kupenych cennych papierov
vratane cennych papierov klasifikovanych ako
drzanych do splatnosti sa pocitajii a vykazuju
ako stcast’ irokovych vynosov a amortizuju sa
pocas zostavajucej doby splatnosti tychto cen-
nych papierov.

ECB
1) Vyrocnd sprava
12011

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB
nakupuje alebo predava aktiva formou dohody
o spatnom odkupeni alebo uskutocnuje Gverové
operacie zabezpecené kolateralom.

Pri dohode o spatnom odkupeni sa cenné papiere
predavaji za hotovost po dohode o spitnom
odkupeni od druhej zmluvnej strany za sta-
novenil cenu k ur¢itému budicemu datumu.
Dohody o spdtnom odkupeni sa vykazuju
v siivahe na strane pasiv ako zabezpecené pri-
jimané vklady, pricom vedu k vzniku droko-
vych nékladov vo vykaze ziskov a strat. Cenné
papiere predané v ramci takychto dohdd sa d’alej
vedu v sivahe ECB.

Pri reverznej dohode o spdtnom odkupeni sa
cenné papiere nakupuju za hotovost’ po dohode
o spitnom predaji druhej zmluvnej strane za
stanovenu cenu k urcitému budicemu datumu.
Reverzné dohody o spdtnom odkupeni sa vyka-
zuju v suvahe na strane aktiv ako zabezpecené
uvery, ale nezahfiiaju sa medzi cenné papiere
v drzbe ECB. Vedu k vzniku trokovych vyno-
sov vo vykaze ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavret¢é v ramci automatického
programu poziCiavania cennych papierov sa
v stvahe eviduju len vtedy, ak je na icet ECB
prevedend hotovostna zabezpeka. V roku 2011
ECB v stvislosti s takymito transakciami ziadne
hotovostné zabezpeky neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové forwar-
dové obchody, forwardové casti devizovych
swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych
ide o vymenu jednej meny za ini k budicemu
datumu, sa na ucely vypoctu devizovych ziskov
a strat zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiuju jednotlivo.
Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych
urokovych futures sa vykazuji vo vykaze zis-
kov a strat. Forwardové transakcie s cennymi



papiermi a urokové swapy sa ocefiuju na zaklade
vSeobecne akceptovanych metod ocenovania,
pri ktorych sa pouzivajii pozorovatelné trhové
ceny, kurzy a diskontné faktory odo dna vyrov-
nania do diia ocenenia.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V tudajoch o hodnote aktiv a pasiv su spravi-
dla zohl'adnené udalosti, ktoré nastani medzi
suvahovym diiom a difiom schvalenia uctovnej
zavierky Radou guvernérov, ak takéto udalosti
vyznamnym spdsobom ovplyviuju stav aktiv
a pasiv k sivahovému diu.

Dolezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neo-
vplyviuju stav aktiv a pasiv k savahovému dnu,
su uvedené v poznamkach.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Zostatky v ramci ESCB st vysledkom cezhranic-
nych platieb v EU vyrovnanych v eurach v penia-
zoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciuji
prevazne sukromné subjekty (iverové institicie,
podniky a fyzické osoby). Vyrovnavaju sa
prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system — Transeuropsky auto-
matizovany expresny systém hrubého ziuctovania
platieb v redlnom case, blizSie v kapitole 2 vyroc-
nej spravy) a vykazuju sa ako dvojstranné
zostatky na uétoch centralnych bank krajin EU
vedenych v syst¢éme TARGET2. Tieto dvoj-
stranné zostatky sa zapocitavaju a nasledne denne
postupuju ECB, pricom kazda narodna centralna
banka ma nakoniec len jednu Cistu bilateralnu
poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia v Uctovnictve
ECB predstavuje Cisti pohladavku, resp. Cisty
zavazok kazdej narodnej centralnej banky voci
zvySku ESCB. Zostatky narodnych centralnych
bank krajin eurozény voc¢i ECB v ramci
Eurosystému zo syst¢tmu TARGET2, ako aj
ostatné zostatky v ramci Eurosystému v eurach
(napr. predbezné rozdelenie zisku medzi narodné
centralne banky), sa v sivahe ECB vykazuju
ako jedna cista aktivna alebo pasivna pozicia
v polozke ,Ostatné pohladavky v ramci

Eurosystému (¢isté)“ alebo ,,Ostatné zavizky
v ramci Eurosystému (Cisté)“. Zostatky narod-
nych centralnych bank krajin nepatriacich do
eurozony v ramci ESCB voci ECB, ktoré vyply-
vaju z ich G¢asti v systéme TARGET?2,? sa vyka-
zuju v polozke ,,Zaviazky voci nerezidentom
eurozony v eurach®.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysled-
kom pridel'ovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému, sa vykazuju ako jedno €isté aktivum
v polozke ,,Pohl'adavky stivisiace s pridel'ovanim
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému® (Cast’
,,Bankovky v obehu* v poznamkach k i¢tovnym
pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré st vysled-
kom prevodu aktiv devizovych rezerv do ECB
narodnymi centralnymi bankami vstupujucimi
do Eurosystému, su vyjadrené v eurach a vyka-
zuju sa v polozke ,,Zavazky z prevodu devizo-
vych rezerv®.

UCTOVANIE FIXNYCH AKTiV

Fixné aktiva s vynimkou pozemkov a umelec-
kych diel sa ocenuju v obstardvacej cene zni-
zenej o odpisy. Pozemky a umelecké diela sa
ocenuju v obstaravacej cene. Odpisy su rovno-
merné, priCom odpisovanie sa zafina v Stvrt-
roku nasledujicom po nadobudnuti aktiva a je
rozlozené na obdobie jeho predpokladanej eko-
nomickej zivotnosti:

Pocitace, stvisiaci hardvér a softvér

a motorové vozidla 4 roky
Technické vybavenie 4 alebo 10 rokov
Nabytok a zariadenie budov 10 rokov

Fixné aktiva s obstaravacou cenou
nizSou ako 10 000 €

odpisané v roku
nadobudnutia

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existujucimi
prenajatymi objektmi ECB bola skratena tak,

3 K 31. decembru 2011 boli do systému TARGET2 zapojené tieto
narodné centralne banky nepatriace do eurozony: bbirapcka
HapopHa Oanka (Bulharskd narodna banka), Danmarks
Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank

Polski a Banca Nationald a Romaniei.
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aby tieto aktiva boli odpisané v plnej vyske
predtym, ako sa ECB prestahuje do nového
sidla.

Naklady stvisiace s vystavbou nového sidla
ECB sa uctuju v polozke ,,Nedokoncené aktiva‘,
ak splnaju kritéria kapitalizacie. Po uvedeni
aktiv do prevadzky budu tieto nadklady preve-
dené do prislusnych kategérii fixnych aktiv.
Co sa tyka odpisovania nového sidla ECB,
néklady budu zaclenené do prislusnych polo-
ziek a odpisované na zéklade odhadovanej eko-
nomickej zivotnosti jednotlivych aktiv.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB, OSTATNE DAVKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU A OSTATNE
DLHODOBE DAVKY

ECB vedie pre svojich zamestnancov program
so stanovenymi davkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
davok.

Povinné odvody ECB a zamestnancov predsta-
vuju 18 %, resp. 6 % zakladného platu.
Zamestnanci maju moznost’ platit dobrovolné
dodato¢né odvody v ramci piliera stanovenych
odvodov, ktory je mozné vyuzit' na poskytnutie
dodato¢nych davok.*

Savaha

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v stivislosti
s programom so stanovenymi davkami, predsta-
vuje sucasni hodnotu zavézku zo stanovenych
davok k savahovému ditu zniZenu o realnu hod-
notu aktiv programu urcenych na financovanie
tohto zavizku, upravenu o nevykazané poistno-
matematické zisky alebo straty.

Vysku zavizku zo stanovenych davok kazdy
rok urCuji nezavisli poistni matematici
(aktuari) metodou projektovanej jednotky kre-
ditu. Sucasnéd hodnota zavizku zo stanovenych
davok sa pocita diskontovanim ocakéavanych
budtcich hotovostnych tokov pomocou uroko-
vej miery odvodenej v suvahovy deii od trho-
vych vynosov vysokokvalitnych podnikovych
dlhopisov denominovanych v eurach, ktoré maja
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podobnu dobu splatnosti ako prislusné zavézky
z dochodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty mozu
vzniknit' v désledku empirickych tprav (ak sa
skutocné vysledky lisSia od predchadzajtcich
poistno-matematickych predpokladov) alebo
v doésledku zmeny poistno-matematickych pred-
pokladov.

Vykaz ziskov a strat
Cista suma, ktora sa uétuje vo vykaze ziskov
a strat, obsahuje:

(a) naklady sti¢asnej sluzby v stvislosti so sta-
novenymi davkami vznikajucimi v danom
roku,

(b) urok zo zavizku zo stanovenych davok na
urovni diskontnej sadzby,

(c) ocakavané vynosy z aktiv programu drza-
nych oproti zavézku zo stanovenych davok;

(d) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty z davok vyplacanych po skonceni
pracovného pomeru, vypocitané pomocou
metddy ,,10 % koridoru®,

(e) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty z ostatnych dlhodobych davok.

Metéda ,,10 % koridoru“

Cisté kumulativne nevykazané poistno-mate-
matické zisky a straty z davok vyplacanych po
skonéeni pracovného pomeru, ktoré prekrocia
vyssiu z nasledujicich hodnét: a) 10 % sucasnej
hodnoty zavdzku zo stanovenych davok alebo
b) 10 % realnej hodnoty aktiv drzanych oproti
zavazku zo stanovenych davok, sa odpisuju
v priebehu ofakavanej priemernej zostavajicej
doby do odchodu zacastnenych zamestnancov
do dochodku.

4 Fond vytvoreny z dobrovolnych odvodov kazdého ¢lena sa
moze vyuzit' pri odchode do déchodku na zakupenie doplnko-
vého dochodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavizku
zo stanovenych davok.



Nefinancované davky

Davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné
dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady ECB sa
zabezpe€uju pomocou nefinancovanych opat-
reni. V pripade zamestnancov nefinancované
opatrenia zabezpecuju neddchodkové davky po
skonc¢eni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé
davky. Ocakavané naklady na tieto davky vzni-
kaju pocas funkéného obdobia ¢lenov Vykonnej
rady, resp. pracovného pomeru zamestnancov,
na zaklade podobnych uétovnych postupov ako
v pripade dochodkovych programov so stano-
venymi davkami. Poistno-matematické zisky
a straty sa Uctuju spdsobom uvedenym v Casti
Vykaz ziskov a strat.

Tieto sumy kazdy rok ocefiuju nezavisli poistni
matematici, ktori stanovuji vysku prislusného
zévézku, ktory ma byt vykazany vo finanénych
vykazoch.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a narodné cen-
tralne banky krajin eurozony, ktoré spolu tvoria
Eurosystém.> Celkova hodnota eurovych ban-
koviek v obehu sa rozdel'uje medzi centralne
banky Eurosystému posledny pracovny den
kazdého mesiaca podl'a kIi¢a na pridel'ovanie
bankoviek.°

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty
eurovych bankoviek v obehu, ktoré su vykazané
v suvahe v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu®.
Podiel ECB na celkovej emisii eurovych ban-
koviek je kryty pohladavkami voc¢i narodnym
centralnym bankam. Tieto tro¢ené’ pohl'adavky
sa vykazuju v podpolozke ,,Pohl'adavky v ramci
Eurosystému: pohl'adavky stvisiace s pridel'ova-
nim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému*
(Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému v poznamkach k uétovnym pra-
vidlam). Urokové vynosy z tychto pohladavok
st zahrnuté v polozke ,,Cisté urokové vynosy*.

PREDBEZINE ROZDELENIE ZISKU

Vynosy ECB z eurovych bankoviek v obehu
a vynosy z nakupu cennych papierov v ramci

programu pre trhy s cennymi papiermi sa pripi-
suju narodnym centralnym bankam krajin euro-
z6ny vo finan¢nom roku, v ktorom vznikli. ECB
tieto vynosy rozdel'uje v januari nasledujiiceho
roka formou predbezného rozdelenia zisku.?
Vynosy sa rozdel'uju v plnej vyske, ak Cisty zisk
ECB za dany rok nie je niz$i ako jej vynosy
z eurovych bankoviek v obehu a vynosy
z nakupu cennych papierov v radmci programu
pre trhy s cennymi papiermi a ak Rada guverné-
rov nerozhodne o prevode do rezervy na krytie
kurzovych, tirokovych a uverovych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata. Rada guver-
nérov modze rozhodnit' aj o pouziti vynosov
z eurovych bankoviek v obehu na krytie nakla-
dov ECB spojenych s emisiou a spracovanim
eurovych bankoviek.

OSTATNE

Vzhl'adom na tlohu ECB ako centralnej banky
Vykonna rada ECB zastava nazor, Ze zverej-
nenie vykazu penaznych tokov by Citatelom
uctovnej zavierky neposkytlo ziadne dalsie
relevantné informacie.

V sulade s ¢lankom 27 Stattu ESCB a na
zaklade odporucania Rady guvernérov schva-
lila Rada EU vymenovanie spolo&nosti
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého
auditora ECB na dobu piatich rokov do konca
finanéného roka 2012.

5 Rozhodnutie ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydavani
eurobankoviek (prepracované znenie), U. v. EU L 35, 9.2.2011,
s. 26.

6 ,,KI't¢ na pridel'ovanie bankoviek” urcuje percentualne podiely
po zohladneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych ban-
koviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celko-
vej emisii sa urcuju na zaklade kI'i¢a na upisovanie zakladného
imania.

7 Rozhodnutie ECB/2010/23 z 25. novembra 2010 o rozdelo-
vani menovych prijmov narodnych centralnych bank clen-
skych S$tatov, ktorych menou je euro (prepracované znenie),
U. v. EU L 35, 9.22011, s. 17, v zneni neskorSich zmien
a doplneni.

8 Rozhodnutie ECB/2010/24 z 25. novembra 2010 o docas-
nom rozdelovani prijmu Eurdpskej centralnej banky z euro-
bankoviek v obehu a z nakupu cennych papierov v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi (prepracované znenie),

U.v.EUL6, 11.1.2011, 5. 35.
ECB
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POZNAMKY K SUVAHE

| ZLATO A POHLADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2011 mala ECB
16 142 871 unci’® &istého zlata (v porovnani
so 16 122 143 unci v roku 2010). ZvySenie stavu
zlata bolo predovsetkym dosledkom prevodu
20 728 unci ¢istého zlata'® z Eesti Pank pri zave-
deni jednotnej meny v Estonsku, v sulade s ¢lan-
kom 30.1 Statatu ESCB. Okrem toho v ramci
programu vymeny, ktory ECB iniciovala v roku
2010, doslo k nepodstatnym vahovym rozdie-
lom. Narast hodnoty cistého zlata v drzbe ECB
vyjadrenej v eurach bol v§ak sposobeny najmi
vyraznym rastom ceny zlata v roku 2011 (Cast’
»Zlato a aktiva a pasiva v cudzej] mene*
v poznamkach k G¢tovnym pravidlam
a poznamka 16 ,,Uéty precenenia®).

2 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE] MENE

2.1 POHEADAVKY VOl MMF

Toto aktivum predstavuje SDR v drzbe ECB
k 31. decembru 2011. Je vysledkom oboj-
strannej dohody s Medzinarodnym menovym
fondom (MMF) o kape a predaji SDR, na
zaklade ktorej je MMF v ramci stanoveného
minimalneho a maximalneho objemu oprav-
neny v mene ECB organizovat’ ndkup a predaj
SDR za eura. V uctovnictve sa SDR povazuju
za cudziu menu (Cast’ ,,Zlato a aktiva a pasiva
v cudzej mene” v poznamkach k uctovnym
pravidlam).

2.2 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTICIE
DO CENNYCH PAPIEROV, ZAHRANICNE
UVERY A OSTATNE ZAHRANICNE AKTiVA
A POHEADAVKY VOCI REZIDENTOM
EUROZONY V CUDZE] MENE

Tieto dve polozky sa skladaju zo zostatkov
v bankach, uverov v cudzej mene a investicii
do cennych papierov v americkych dolaroch
a japonskych jenoch.

ECB
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Pohladavky 2011 2010
voci nere- € € €
zidentom
eurozony

Zmena

Zostatky
na beznych
uctoch
Vklady na
pefiaznom
trhu

967 861 820 1415134235 (447272 415)

598 657 080 881467443  (282810363)

Reverzné
dohody

0 spdtnom
odkupeni 623 065 152

54 632 540 568 432 612

Investicie
do cennych

papierov 38573796 435 36947761 732 1626034 703

Spolu 40 763 380 487 39298995950 1464 384 537

Pohladavky 2011 2010
voci reziden- € € €

Zmena

tom eurozony

Zostatky
na beznych
uctoch
Vklady na
peiiaznom
trhu

1439 838 3522 840 (2 083 002)

4826273769 4254182741 572 091 028

Reverzné
dohody
0 spitnom

odkiipeni 0 68 851 968 (68 851 968)

Spolu 4827713 607 4326 557 549 501 156 058

Narast tychto poloziek v roku 2011 bol spdsobeny
najméd zhodnotenim amerického doléra a japon-
ského jenu voci euru, ktoré bolo Ciasto¢ne vyva-
zené znizenim objemu japonskych jenov v dosledku
ucasti ECB na spolo¢nej medzindrodnej interven-
cii na devizovych trhoch 18. marca 201 1. K narastu
celkovej hodnoty tychto poloziek prispeli aj
vynosy v roku 2011, a to najmé z portfolia v ame-
rickych dolaroch, a zvySenie nerealizovanych zis-
kov z precenenia cennych papierov (poznamka 16
, Utty precenenia®).

Okrem toho pri prijati jednotnej meny v Estonsku
k 1. januaru 2011 Eesti Pank v stlade s ¢lankom

9 Toto mnozstvo predstavuje 502,1 tony.
10 Tento prevod v hodnote 21,9 mil.
k 1. januaru 2011.

€ sa uskuto¢nil



48.1 a 30.1 Statitu ESCB previedla do ECB
devizové rezervy v japonskych jenoch v hod-
note 124,0 mil. €.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB
v americkych dolaroch a japonskych jenoch!!
k 31. decembru 2011:

2011 2010

(v miliénoch meno- (v miliénoch menovych

vych jednotiek) jednotiek)

Americky dolar 44614 43 952
Japonsky jen 1041 238 1101 816

3 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

3.1 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTiCIE
DO CENNYCH PAPIEROV A (VERY

K 31. decembru 2011 tuto polozku tvorila
pohl'adavka voci jednej centralnej banke krajiny
nepatriacej do eurozony suvisiaca s dohodou
o repo obchodoch uzavretou s ECB. V ramci
tejto dohody si predmetna centralna banka kra-
jiny nepatriacej do eurozony moze proti kolate-
ralu pozi¢iavat’ eura na podporu svojich doma-
cich operacii na dodanie likvidity.

4  OSTATNE POHIADAVKY VOCI UVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

Tato polozku tvorili predovsetkym pohladavky
suvisiace s reverznymi dohodami o spdtnom
odkupeni uskuto¢nenymi v ramci uverovych
operacii s krytymi dlhopismi (pozndmka 9
»Ostatné zavdzky voci tverovym instituciam
eurozony v eurach®).

5  CENNE PAPIERE REZIDENTOV EUROZONY
V EURACH

5.1 CENNE PAPIERE DRZANE NA UCELY MENOVE)
POLITIKY

K 31. decembru 2011 tato polozku tvorili cenné
papiere nadobudnut¢ ECB v ramci dvoch

programov  ndkupu  krytych  dlhopisov'?
a programu pre trhy s cennymi papiermi'>.

2011 2010 Zmena
€ € €
Prvy program
nakupu kry-
tych dlhopisov 4 814 370 827 4 823 413 246 (9 042 419)
Druhy
program
nakupu kry-
tych dlhopisov 212 604 879 - 212 604 879

Program pre
trhy s cennymi
papiermi 17792 153 062

13102 563 262 4 689 589 800

Spolu 22819128 768 17 925976 508 4 893 152 260

Nakupy v ramci prvého programu nakupu kry-
tych dlhopisov boli v plnej miere realizované
do konca juna 2010. V roku 2011 amortizacia
prémii a diskontov spojenych s tymito investi-
ciami spdsobili Cisty pokles tejto polozky (Cast’
,UGtovanie vynosov* v poznamkach k uétov-
nym pravidlam).

Dna 6. oktoébra 2011 Rada guvernérov ohla-
sila druhy program nakupu krytych dlhopisov.
V ramci neho ECB a narodné centralne banky
zacali nakupovat kryté dlhopisy v eurach
emitované v eurozéne v snahe zleps$it pod-
mienky financovania pre uverové institicie
a podniky a motivovat uverové institicie
k udrzaniu, resp. zvySovaniu objemu uUverov
poskytovanych ich klientom. Oc¢akéva sa, ze
tieto ndkupy sa v plnom rozsahu zrealizuji do
konca oktobra 2012.

11 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podlichaju
devizovému preceneniu. Su sucastou poloziek ,,Pohladavky
voéi nerezidentom eurozény v cudzej mene®, ,,Pohladavky
vodi rezidentom eurozény v cudzej mene®, ,,Casové rozlisenie
a naklady budutcich obdobi*, ,,Zavizky vo¢i nerezidentom euro-
z6ny v cudzej mene”, ,,Rozdiely z precenenia podstvahovych
nastrojov® (strana pasiv) a ,,Casové rozlienie a prijmy budu-
cich obdobi®, pricom sa zohladfuju aj devizové forwardové
a swapové transakcie v ramci podstvahovych poloziek. Vplyv
ziskov z precenenia finanénych nastrojov v cudzej mene nie je
zahrnuty.

12 Blizsie informacie su v tlacovych spravach ECB zo 4. juna 2009
a 6. oktobra 2011.

13 Blizsie informacie su v tlacovej sprave ECB z 10. maja 2010
o opatreniach na zmiernenie vyrazného napitia na finanénych

trhoch.
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V ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
zriadeného v maji 2010 méze ECB a narodné
centralne banky nakupovat’ $tatne a stkromné
dlhové cenné papiere eurozony v zaujme odstra-
nenia portch vo fungovani uréitych segmentov
trhov s cennymi papiermi v eurozone a obnove-
nia riadneho fungovania transmisného mecha-
nizmu menovej politiky. Cisty narast tejto
polozky v roku 2011 bol vysledkom dalSich
nakupov, ktoré prevazili objem cennych papie-
rov splatenych v roku 2011.

Cenné papiere nakupované v ramci programu
pre trhy s cennymi papiermi a programov
nakupu krytych dlhopisov su vedené ako drzané
do splatnosti a oceflované na zaklade amorti-
zovanych nakladov po zohladneni zniZenia
hodnoty (Cast’ ,,Cenné papiere” v poznamkach
k uctovnym pravidlam). Rocné testy znizenia
hodnoty boli vykonané na zéklade dostupnych
informécii a odhadov navratnosti ku koncu
roka 2011.

Rada guvernérov v tejto suvislosti zohl'adnila
vplyv iniciativy na zapojenie sukromného sektora
oznamenej v roku 2011, ktora navrhuje restruktu-
ralizaciu asti dlhu Helénskej republiky na zabez-
pecéenie jeho dlhodobej udrzatelnosti. Stcast'ou
portfolia ECB v programe pre trhy s cennymi
papiermi st dlhopisy Helénskej republiky. Avsak
vzhladom na to, ze predmetom iniciativy je
restrukturalizacia dlhopisov v drzbe sukromného
sektora, nepredpoklada sa, ze povedie k zmene
buducich zmluvnych hotovostnych tokov spoje-
nych s tymito cennymi papiermi v drzbe ECB.
Ked’ze k 31. decembru 2011 podl'a zaveru Rady
guvernérov neexistoval ziadny dévod predpo-
kladat’, ze by tato iniciativa nebola Gspesne zre-
alizovana, ku koncu roka neboli vykazané Ziadne
straty zo znizenia hodnoty.

Okrem toho nebolo vykazané ani ziadne zni-
zenie hodnoty tykajuce sa ostatnych cennych
papierov nakupenych v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi a dvoch programov nakupu
krytych dlhopisov.

Rada guvernérov pravidelne hodnoti financné
rizika spojené s cennymi papiermi nadobudnutymi
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v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
a dvomi programami nakupu krytych dlhopisov.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

Centralne banky Eurosystému vo februari 2012
vymenili svoje grécke Statne dlhopisy naku-
pené v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi za nové dlhopisy Helénskej republiky.
Novonadobudnuté cenné papiere maji rovnaké
parametre ako cenné papiere nakupené v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi, pokial’
ide o nominalnu hodnotu, kupdénovu sadzbu,
datumy urokovych platieb a datum splatnosti.
Tieto nové cenné papiere neboli zahrnuté do
zoznamu akceptovatenych cennych papierov,
ktoré podliehaju restrukturalizacii v ramci ini-
ciativy zapojenia sukromného sektora.

6  POHCADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

6.1 POHLADAVKY SOVISIACE S PRIDELOVANIM
EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI
EUROSYSTEMU

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
stvisiacich s pridelovanim eurovych banko-
viek v ramci Eurosystému (Cast’ ,,Bankovky
v obehu“ v poznamkach k uctovnym pra-
vidlam). Uroky z tychto pohl'adavok sa poéitajii
denne na zaklade aktudlnej hrani¢nej urokovej
sadzby v tendroch hlavnych refinanénych ope-
racii Eurosystému (poznamka 24.2 , Urokové
vynosy z pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému®).

6.2 OSTATNE POHIADAVKY/ZAVAZKY V RAMCI
EUROSYSTEMU (CISTE)

V roku 2011 tato polozku tvorili najmé zostatky
narodnych centralnych bank krajin eurozény
vo¢i ECB v rdmci systétmu TARGET2 (Cast
»Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému* v poznamkach k uctovnym pra-
vidlam). Na konci roka 2011 mala ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
¢istu pohladavku, na rozdiel od roka 2010,



ktory uzavrela s Cistym zavdzkom. Tito zmenu
spdsobil predovsetkym narast zostatkov prie-
beznych swapovych transakcii uskutoénenych
s narodnymi centralnymi bankami v stvislosti
s refinanénymi operaciami v americkych dola-
roch (poznamka 11 ,,Zavdzky voéi nereziden-
tom eurozony v eurdch®). Pozicie v systéme
TARGET2, s vynimkou zostatkov vyplyva-
jucich z tychto priebeznych swapov, sa trocia
denne aktualnou hrani¢nou urokovou sadzbou
z tendrov hlavnych refinancnych operacii
Eurosystému.

V roku 2011 tato polozka zahffiala aj sumu
splatntl v prospech narodnych centralnych bank
krajin eurozony v suvislosti s predbeznym roz-
delenim prijmu ECB z bankoviek v obehu (Cast’
»Bankovky v obehu* v poznamkach k actovnym
pravidlam). Co sa tyka roku 2010, Rada guver-
nérov sa rozhodla tento prijem nerozdelovat,
rovnako ako nerozdelila ani prijem z cennych
papierov nakiipenych v rdmci programu pre trhy
s cennymi papiermi a na konci roka 2010 v tejto
suvislosti neexistovali Ziadne zavazky.

2011 2010
€ €

Pohl'adavky voci
NCB krajin eurozony
v systéme TARGET2 842 032 488 071 435850 611 581
Zaviazky voci NCB
krajin eurozony v sys-
téme TARGET2 (791 987 384 417) (457 075 867 507)
Zavizky voci NCB

krajin eurozony

z predbezného roz-
delenia prijmu ECB
z bankoviek v obehu (652 000 000) 0
Ostatné pohl'adavky/
(zavdzky) v ramcei
Eurosystému (Cisté)

49393 103 654 (21 225 255 926)

7  OSTATNE AKTiVA
7.1 HMOTNE A NEHMOTNE FIXNE AKTiVA

K 31. decembru 2011 tieto aktiva tvorili nasle-
dujtice polozky:

2011 2010 Zmena
€ € €

Niéklady
Pozemky a budovy 168 916 034 168 714 234 201 800
Pocitacovy hardvér
a softvér 187324734 188781597 (1456 863)
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla 30891846 30325142 566 704
Nedokonéené
investicie 339020767 174386237 164 634 530
Ostatné fixné aktiva 1656 957 1525084 131 873
Naklady spolu 727 810338 563 732294 164 078 044
Akumulované
odpisy
Pozemky a budovy (79 214 734) (74 965 599) (4 249 135)
Pocitadovy hardvér
a softvér (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla (29730082) (28 878352) (851 730)
Ostatné fixné aktiva (202 512) (201 762) (750)
Akumulované
odpisy spolu (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
b o 441349493 281925625 159 423 868

hodnota

Narast v kategoérii ,,Nedokoncené investicie
suvisi najmé s pracami na vystavbe buduceho
sidla ECB.

7.2 OSTATNE FINANCNE AKTiVA

Do tejto polozky patria investicie vlastnych
zdrojov ECB' vedenych ako priama protipo-
lozka k polozke zakladné imanie a rezervné
fondy ECB, ako aj ostatné financné aktiva,
ktoré tvori 3 211 akcii Banky pre medzina-
rodné zuctovanie (BIS) v obstaravacej cene
41,8 mil. €.

14 Dohody o spitnom odkupeni uzavreté v ramci riadenia portfo-
lia vlastnych zdrojov sa vykazujii v polozke ,,Ostatné* na strane
pasiv (poznamka 14.3 ,,Ostatné®).
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Tuato polozku tvoria predovsetkym nasledujuce
zlozky:

2011 2010 Zmena
€ € €

Zostatky na
beznych tctoch
v eurach 4934974 4377086 557 888
Cenné papiere
v eurach 13285988281 11534194166 1751794115
Reverzné
dohody o spit-
nom odkupeni
v eurach 2707978 069 1669 436200 1038 541 869
Ostatné
finan¢né aktiva 41924 130 41953279 (29 149)
Spolu 16 040 825454 13249960731 2790 864 723

Cisty narast tejto polozky bol sposobeny najmi
investiciou nasledujtcich prostriedkov do port-
folia vlastnych zdrojov: a) sumy prijaté od
narodnych centralnych bank krajin eurozény
v roku 2011 v stvislosti s druhou splatkou na
zvySenie upisaného zakladného imania ECB
v roku 2010 (poznamka 17 ,,Zakladné imanie
a rezervné fondy*), b) protipolozka sumy pre-
vedenej v roku 2010 do rezervy ECB na krytie
kurzovych, urokovych a tiverovych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata a ¢) vynosy
ziskané v roku 2011.

7.3 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tuato polozku tvoria predovsetkym zmeny oce-
nenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decem-
bru 2011 (poznamka 21 ,Devizové swapové
a forwardové transakcie™). Zmeny ocenenia su
vysledkom prepoctu tychto transakcii na ich
ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym
v stivahovy defi v porovnani s eurovymi hodno-
tami vyplyvajicimi z prepoctu tychto transakcii
priemernou cenou prislusnej cudzej meny v ten
isty deni (Cast’ ,,Podsuvahové nastroje” a ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z pre-

cenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 20 ,,Urokové swapy*).

ECB
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7.4 CASOVE ROZLISENIE A NAKLADY BUDUCICH
OBDOBI

V roku 2011 tato polozka obsahovala vznik-
nuté urokové pohladavky voc¢i narodnym cen-
tralnym bankdm eurozény v ramci systému
TARGET2 za posledny mesiac roka 2011 vo
vyske 752,6 mil. € (364,7 mil. € v roku 2010)
a vzniknuté Grokové pohl'adavky z pohl'adavok
ECB suvisiacich s pridelovanim eurovych ban-
koviek v ramci Eurosystému za posledny Stvrt-
rok (Cast’ ,,Bankovky v obehu v poznamkach
k G¢tovnym pravidlam) vo vyske 230,6 mil. €
(166,7 mil. € v roku 2010).

Sucast'outejto polozky st aj Casovo rozliSené tiroky
z cennych papierov s kupoénom (poznamka 2.2
,»Zostatky v bankach, investicie do cennych papie-
rov, zahrani¢né uvery a ostatné zahrani¢né aktiva;
pohl'adavky voci rezidentom eurozény v cudzej
mene*, poznamka 5 ,,Cenné papiere rezidentov
eurozény v eurach a poznamka 7.2 ,Ostatné
financné aktiva“), ako aj Casovo rozlisené uroky
z ostatnych finan¢nych aktiv.

7.5 OSTATNE

Tato polozka zahfna kladné zostatky stvisiace
s devizovymi swapovymi a forwardovymi transak-
ciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2011
(poznamka 21 ,,.Devizové swapové a forwar dové
transakcie*). Tieto zostatky vyplyvaju z prepoctu
tychto transakcii na ich ekvivalent v eurdch na
zaklade priemernej ceny prisluSnej meny platnej
v suvahovy den v porovnani s eurovymi hodno-
tami, v ktorych boli tieto transakcie pévodne zauc-
tované (Cast’ ,,Podstvahové nastroje* v poznam-
kach k ué¢tovnym pravidlam).

Tato polozka obsahuje aj Casovo rozlisené
predbezné rozdelenie prijmov ECB z ban-
koviek v obehu (Cast’ ,,Predbezné rozdelenie
zisku® v poznamkach k uctovnym pravidlam
a poznamka 6.2 ,,Ostatné pohladavky/zavazky
v rdmci Eurosystému (Cisté)).

Do tejto polozky patri aj pohl'adavka voci nemec-
kému spolkovému ministerstvu financii z titulu
vratenia dane z pridanej hodnoty a ostatnych zapla-



tenych nepriamych dani. Tieto dane sa vracaji
v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o vysa-
dach a imunitach Eurépskej tnie, ktory sa vzt'a-
huje na ECB na zéklade ¢lanku 39 Statatu ESCB.

8  BANKOVKY V OBEHU

Této polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(¢ast ,,Bankovky v obehu“ v poznamkach
k uc¢tovnym pravidlam).

9  OSTATNE ZAVAZKY voC¢I OVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

V roku 2010 Rada guvernérov rozhodla, zZe
centralne banky Eurosystému umoznia pozi-
¢iavanie dlhopisov nakipenych v ramci prvého
programu nakupu krytych dlhopisov. ECB tieto
po6zicky realizovala formou parovanych repo
obchodov, pri ktorych je objem ziskany v ramci
dohody o spitnom odkutpeni sicasne v plnej
vyske reinvestovany u tej istej zmluvnej strany
prostrednictvom reverznej dohody o spitnom
odkupeni (poznamka 4 ,Ostatné pohladavky
voéi tverovym institiciam eurozony v eurach®).
V roku 2011 sa Rada guvernérov rozhodla do
takychto uverovych operacii zahrnat’ aj dlhopisy
naktipené v rdmci druhého programu nékupu
krytych dlhopisov.

K 31. decembru 2011 boli nevyrovnané dohody
o spatnom odkupeni uzavreté v ramci uverovych
operacii s krytymi dlhopismi v hodnote 204,9 mil. €
(33,4 mil. € v roku 2010). Tieto dohody sa tykali
vyhradne dlhopisov nakiipenych v ramci prvého
programu nakupu krytych dlhopisov.

10 ZAVAZKY Vo€l OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH
10.1 OSTATNE ZAVAZKY

Tato polozku tvoria vklady c¢lenov Euro
Banking Association (EBA), ktoré ECB slu-

zia ako kolateral v suvislosti s platbami
EBA vyrovnavanymi prostrednictvom systému
TARGET2.

Il ZAVAZKY Vo€l NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

K 31. decembru 2011 tato polozku tvoril predo-
vSetkym zavizok z docCasnej vzajomnej meno-
vej dohody s Federalnym rezervnym systémom
vo vyske 64,2 mld. € (0,1 mld. € v roku 2010).
Federalny rezervny systém v ramci tejto dohody
poskytoval ECB prostriedky v americkych dola-
roch prostrednictvom docasnej swapovej linky
s cielom spristupnit’ kratkodobé dolarové zdroje
zmluvnym stranam Eurosystému. ECB zaro-
ven uskutoc¢novala priebezné swapové transak-
cie s narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony, ktoré takto ziskané zdroje vyuzivali
na refinan¢né operacie v americkych dolaroch
so zmluvnymi stranami Eurosystému formou
reverznych transakcii. Priebezné swapové
transakcie viedli k vzniku zostatkov v ramci
Eurosystému medzi ECB a narodnymi central-
nymi bankami.

Zostavajica Cast’ tejto polozky predstavuje
zostatky ostatnych narodnych centralnych
bank krajin nepatriacich do eurozény vedené
v ECB vratane zostatkov narodnych central-
nych bank krajin nepatriacich do eurozony
vyplyvajucich z transakcii spracovanych
prostrednictvom systému TARGET2 (Cast
»Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému* v poznamkach k t¢tovnym pra-
vidlam).

12 ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY

V CUDZE) MENE
12.1 VKLADY, ZOSTATKY A OSTATNE ZAVAZKY
Tato polozku tvoria zavizky vyplyvajiuce
z dohod o spitnom odkupeni uzavretych s nere-

zidentmi eurozony v suvislosti so spravou devi-
zovych rezerv ECB.
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13 ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU
13.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEViZOVYCH REZERV

Tato polozku tvoria zaviazky voci narodnym
centralnym bankdm krajin eurozony, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB
pri vstupe tychto krajin do Eurosystému. Tieto
z&vézky st urocené denne aktualnou hrani¢nou
urokovou sadzbou z tendrov hlavnych refinanc-
nych operécii Eurosystému upravenou tak, aby
zohl'adnovala nulova navratnost’ zlozky zlata
(poznamka 24.3 ,Urocenie pohl'addvok narod-
nych centralnych bank z prevedenych devizo-
vych rezerv®).

V dosledku prevodu devizovych rezerv Eesti
Pank pri zavedeni jednotnej meny v Estonsku sa
tato polozka zvysila o 103 115 678 €.

od 1. januara  31. decembra
2011 2010
€ €

Nationale Bank van Belgi¢/

Banque Nationale de Belgique 1397 303 847

1397 303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120274 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678 -
Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662
Bank of Greece 1131910591 1131910591

4783 645 755
8192338995

4783 645 755
8192338995

Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’Italia 7198 856 881 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Bank Centrali ta* Malta/Central

Bank of Malta 36 407 323 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2297463391 2297463 391

1118 545 877
1008 344 597

1118 545 877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije 189410 251 189410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205 722 328 205

Spolu 40 307 572 893 40 204 457 215

Pohl'adavka Eesti Pank bola stanovena vo vyske
103 115 678 €, pri ktorej jej pomer k celkovym
pohladdavkam pripisanym ostatnym narod-
nym centralnym bankam krajin eurozény zod-
poveda pomeru podielu Eesti Pank v kl'u¢i na
upisovanie zakladného imania ECB k celko-
vému podielu ostatnych narodnych centralnych
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bank krajin eurozéony v tomto kl'uci. Rozdiel
medzi touto pohl'adavkou a hodnotou prevede-
nych aktiv (poznamka 1 ,,Zlato a pohladavky
v zlate® a poznamka 2.2 ,,Zostatky v bankach,
investicie do cennych papierov, zahrani¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva; a pohl'adavky
voci rezidentom eurozény v cudzej mene*)
v stilade s ¢lankom 48.2 Statitu ESCB predsta-
vuje Cast’ prispevku Eesti Pank do rezervnych
fondov a rezerv ECB k 31. decembru 2010
(poznamka 15 ,Rezervy“ a poznamka 16 ,,Ucty
precenenia®).

14 OSTATNE ZAVAZKY

14.1 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tuto polozku tvoria predovSetkym zmeny oce-
nenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii nevyrovnanych k 31. decembru 2011
(poznamka 21 ,,Devizové swapové a forwar-
dové transakcie®). Zmeny ocenenia s vysled-
kom prepoctu tychto transakcii na ich ekvi-
valent v eurdch vymennym kurzom platnym
v sivahovy deil v porovnani s eurovymi hodno-
tami vyplyvajicimi z prepo¢tu tychto transakcii
priemernou cenou prislu$nej cudzej meny v ten
isty den (Cast’ ,,Podsuvahové nastroje” a ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj straty z pre-
cenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 20 ,,Urokové swapy*).

14.2 CASOVE ROZLIiSENIE A PRiJMY BUDUCICH
0BDOBI

K 31. decembru 2011 tato polozku tvo-
rili najmid tGroky zo zostatkov v systéme
TARGET2 splatné narodnym centralnym
bankdm za posledny mesiac roka 2011 vo
vyske 770,1 mil. € (381,8 mil. € v roku 2010)
a uroky za cely rok 2011 splatné narodnym
centralnym bankam z ich pohladavok z devi-
zovych rezerv prevedenych do ECB (poznamka
13 ,,Zavazky v ramci Eurosystému®) vo vyske



434,0 mld. € (346,5 mil. € v roku 2010).
Tato polozka =zahfia aj Casové rozliSenie
z finanénych nastrojov a dalsie polozky caso-
vého rozliSenia.

Do tejto polozky patri aj prispevok vo vyske
15,3 mil. €, ktory ECB poskytlo mesto Frankfurt
na zachovanie pamiatkovo chranenej budovy
Grossmarkthalle v rdmci vystavby nového sidla
ECB. Po uvedeni budovy od uzivania sa tato
suma zapocCita voci obstardvacim néakladom
budovy (poznamka 7.1 ,,Hmotné a nehmotné
fixné aktiva®).

14.3 OSTATNE

Tato polozka zahffia nevyrovnané dohody
o spatnom odkupeni vo vyske 360,0 mil. €
(235,4 mil. € v roku 2010) uzavreté v suvis-
losti so spravou vlastnych zdrojov ECB
(poznamka 7.2 ,,Ostatné financné aktiva®).

Obsahuje aj zaporné zostatky suvisiace s devi-
zovymi swapovymi a forwardovymi transak-
ciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2011
(poznamka 21 ,Devizové swapové a forwar-
dové transakcie®). Tieto zostatky vyplyvaju
z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent
v eurach na zaklade priemernej ceny prislus-
nej meny platnej v stvahovy deni v porov-
nani s eurovymi hodnotami, v ktorych boli
tieto transakcie povodne zauctované (Cast
»Podstivahové nastroje* v poznamkach k uctov-
nym pravidlam).

Okrem toho sem patri aj Cisty zavdzok ECB
z déchodkového programu vo vyske 112,5 mil. €
(pozri nizsie).

DOCHODKOVY PROGRAM ECB, OSTATNE DAVKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU A OSTATNE
DLHODOBE DAVKY

V suvislosti s ddvkami po skonceni pracovného
pomeru a ostatnymi dlhodobymi zamestnanec-
kymi davkami (Cast' ,,Dochodkovy program

ECB, ostatné davky po skonceni pracovného
pomeru a ostatné¢ dlhodobé davky“ v poznam-
kach k Gétovnym pravidlam) su v stivahe vyka-
zané tieto sumy:

2011 2011 2011
Zamestnanci Vykonna Spolu
rada
v mil. € v mil. € v mil. €
Sucasna hodnota
zavizkov 549,1 17,9 567,0
Realna hodnota aktiv
programu (418,4) - (418,4)
Nevykazané poistno-
matematické zisky/
(straty) (35,6) 0,5) (36,1)
Zavizok vykazany
v stivahe 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Zamestnanci Vykonna Spolu
rada
v mil. € v mil. € v mil. €
Sucasna hodnota
zavizkov 539,6 15,9 555,5
Realna hodnota aktiv
programu (391,6) - (391,6)
Nevykazané poistno-
matematické zisky/
(straty) (71,6) 0,5 @71,1)
Zavizok vykazany
v sivahe 76,4 16,4 92,8

Do sucasnej hodnoty zavézkov voci zamestnan-
com su zahrnuté nefinancované davky vo vyske
86,6 mil. € (86,9 mil. € v roku 2010) suvisiace
s nedochodkovymi déavkami po skonceni pra-
covného pomeru a ostatnymi dlhodobymi dav-
kami. Nefinancované opatrenia su zavedené
aj pre davky po skonceni pracovného pomeru
a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady
(¢ast’ ,,.Dochodkovy program ECB, ostatné
davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné
dlhodobé davky* v poznamkach k uétovnym
pravidlam).

V nasledujucej tabul’ke st uvedené sumy vyka-
zané vo vykaze ziskov a strat v roku 2011
v suvislosti s ,,Nakladmi sucasnej sluzby®,
,Urokmi  zo zavazkov”, ,Ocakévanymi
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vynosmi z aktiv programu® a ,,Cistymi poistno-

matematickymi  (ziskami)/stratami  vykaza-
nymi v beznom roku“:
2011 2011 2011
Zamestnanci Vykonna Spolu
rada
vmil. € v mil. € v mil. €
Naklady sticasnej sluzby 31,1 1,4 32,5
Uroky 70 zéavazkov 242 0,8 25,0
Ocakavané vynosy
z aktiv programu (20,1) - (20,1)
Cisté poistno-
matematické (zisky)/
straty vykazané v bez-
nom roku 6,2 (0,6) 5,6
Celkova suma zahrnuta
do ,,personalnych
nakladov* 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Zamestnanci Vykonna Spolu
rada
v mil. € v mil. € v mil. €
Naéklady sucasnej sluzby 254 1,2 26,6
Uroky 70 zavazkov 21,1 0,8 21,9
Ocakavané vynosy
z aktiv programu (18,4) - (18,4)
Cisté poistno-
matematické (zisky)/
straty vykazané v bez-
nom roku (1,0 (0,3) (1,3)
Celkova suma zahrnuta
do ,,personalnych
nakladov* 27,1 1,7 28,8

V ramci metddy ,,10 % koridoru“ (cast
»Dochodkovy program ECB, ostatné¢ davky
po skonceni pracovného pomeru a ostatné
dlhodobé davky“ v poznamkach k uctovnym
pravidlam) sa cisté kumulativne nevykazané
poistno-matematické zisky a straty z davok
vyplacanych po ukonceni pracovného pomeru
a prekracujuce vysSiu z nasledujucich hod-
not: a) 10 % shGcasnej hodnoty zdviazkov zo
stanovenych davok a b) 10 % realnej hod-
noty aktiv programu, amortizuji v priebehu
otakavanej zostavajucej priemernej dizky
pracovného Zzivota zucastnenych zamestnan-
cov.

Zmeny sucasnej hodnoty zavizku:

ECB
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2011 2011 2011
Zamestnanci Vykonna Spolu
rada
v mil. € v mil. € v mil. €
Pociatoény zaviazok 539,6 15,9 555,5
Néklady sluzby 31,1 1.4 32,5
Urokové naklady 242 0,8 25,0
Prispevky Gcastnikov
programu 16,3 0,2 16,5
Ostatné Cisté zmeny
v pasivach predsta-
vujucich prispevky
ucastnikov programu (1,9) 0 (1,9)
Vyplatené davky (5,4) (0,8) (6,2)
Poistno-matematické
(zisky)/straty (54,8) 0,4 (54,4)
Kone¢ny zavizok 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Zamestnanci Vykonna Spolu
rada
v mil. € v mil. € v mil. €
Pociatoény zavizok 430,5 13,4 4439
Naklady sluzby 25,4 1,2 26,6
Urokové naklady 21,1 0,8 21,9
Prispevky ucastnikov
programu 17,4 0,1 17,5
Ostatné ¢isté zmeny
v pasivach predsta-
vujicich prispevky
ucastnikov programu 4,5 0 4,5
Vyplatené davky 4,8) (0,4) (5,2)
Poistno-matematické
(zisky)/straty 45,5 0,8 46,3
Koneény zavazok 539,6 15,9 555,5

Poistno-matematické straty vo vyske 46,3 mil. €
zo zavézku zo stanovenych davok v roku 2010
boli spdsobené predovsetkym znizenim diskont-
nej sadzby z 5,50 % na 5,00 % a zvySenim hod-
noty garantovanych davok. Tieto faktory boli
len ¢iastocne vykompenzované znizenim pred-
pokladaného budiceho zvySenia déchodkov
7 2,00 % na 1,65 %.

Poistno-matematické zisky zo zavazku zo stano-
venych davok zamestnancov v roku 2011 pred-
stavovali 54,8 mil. €. Tato suma zahfiia vplyv
a) niz8ieho nez ocakavaného rastu hodnoty mini-
malnych garantovanych davok, b) revizie o¢aka-
vanych vynosov z podielov fondov s kapitalovou
garanciou, ktoré sa pozivaji na vypocet buducich



dochodkov a nasledne aj sticasnej hodnoty zavéz-
kov zo stanovenych davok a c) niz$ej prognozy
rastu odvodov na zdravotné poistenie.

Zmeny realnej hodnoty aktiv programu tyka-
jucich sa zamestnancov vratane zmien vyply-
vajucich z dobrovolnych odvodov tucastnikov
programu:

2011 2010

v mil. € v mil. €
Pociato¢na realna hodnota aktiv
programu 391,6 3332
Ocakéavané vynosy 20,1 18,4
Poistno-matematické zisky/(straty) (25,0) 0,6
Prispevky zamestnavatel'a 22,7 22,4
Prispevky tcastnikov programu 16,3 17,3
Vyplatené davky (5,4) 4.,8)
Ostatné Cisté zmeny aktiv pred-
stavujtcich prispevky Gcastnikov
programu (1,9 4,5
Kone¢na redlna hodnota aktiv
programu 418,4 391,6

Pri priprave oceneni uvedenych v tejto

poznamke poistni matematici vychadzali z pred-
pokladov schvalenych Vykonnou radou na ucely
uctovania a vykazovania. Na vypocet zavizkov
v ramci programu dochodkového zabezpecenia
boli pouzité tieto hlavné predpoklady:

2011 2010

% %

Diskontna sadzba 5,00 5,00
Ocakéavané vynosy z aktiv

programu 6,00 6,00

Vseobecny buduci narast miezd 2,00 2,00

Buduci narast dochodkov 1,65 1,65

1) Okrem toho su zohladnené pripadné individualne zvySenia
miezd do vysky 1,8 % rocne, v zavislosti od veku ucastnikov
dochodkového programu.

15 REZERVY

Tato polozka predstavuje rezervu na krytie kur-
zovych, trokovych a tverovych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata a iné rezervy.

Rezerva na krytie kurzovych, trokovych a uve-
rovych rizik a rizik sivisiacich so zmenami ceny
zlata sa pouzije na krytie buducich realizovanych

a nerealizovanych strat, najmé strat z ocenenia,
ktoré nie su kryté Gi¢tami precenenia, v rozsahu,
ktory Rada guvernérov uzna za potrebny. Vyska
a priebezna potreba tejto rezervy sa kazdo-
ro¢ne prehodnocuje podla toho, ako ECB hod-
noti svoju expoziciu vo¢i uvedenym rizikam.
V ramci tohto hodnotenia sa posudzuje cely
rad faktorov, predovsetkym objem rizikovych
aktiv, miera naplnenych rizik v beznom uctov-
nom obdobi, predpoklad na nasledujuci rok
a hodnotenie rizik na zaklade vypoctu riziko-
vych hodnoét (Values-at-Risk — VaR) rizikovych
aktiv, ktory sa uplatiuje konzistentne v prie-
behu ¢asu.' Tato rezerva, spolu s prostriedkami
vedenymi vo vSeobecnom rezervnom fonde,
nesmie prekro¢it’ hodnotu zakladného imania
ECB splateného narodnymi centralnymi ban-
kami eurozény.

K 31. decembru 2010 vyska rezervy na kur-
zové, urokové a uverové rizika a rizika suvi-
siace so zmenami ceny zlata predstavovala
5183 637 388 €. K 1. januaru 2011 Eesti Pank
k rezerve prispela sumou 13 294 901 €.'° Rada
guvernérov po zohl'adneni zaverov svojho hod-
notenia rozhodla, ze k 31. decembru 2011 pre-
vedie do rezervy sumu 1 166 175 000 €
z vynosov z cennych papierov nakupenych
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
(poznamka 24.4 ,,Ostatné urokové vynosy*
a ,,Ostatné urokové naklady*) a z Casti prijmu
z eurovych bankoviek v obehu (poznamka 24.2
,Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému®). Tento
prevod viedol k zniZeniu cistého zisku ECB
za rok 2011 na 728 136 234 € a spolu s pri-
spevkom Eesti Pank spdsobil zvysenie
uvedenej rezervy na 6 363 107 289 €. Po
zvyseni splateného zakladného imania ECB
v roku 2011 (poznamka 17 ,,Zakladné imanie
a rezervné fondy*) tato suma zodpoveda hod-
note zakladného imania ECB splateného narod-
nymi centralnymi bankami krajin eurozony
k 31. decembru 2011.

15 Pozri aj kapitolu 2 vyroénej spravy.
16 V stlade s ¢lankom 48.2 Statitu ESCB.
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16 UCTY PRECENENIA

Tieto Uéty predstavuju zostatky z precenenia
vyplyvajuce z nerealizovanych ziskov z aktiv
a pasiv a podsivahovych nastrojov (Cast’
, U&tovanie vynosov®, ,,Zlato a aktiva a pasiva
v cudzej mene®, ,,Cenné papiere* a ,,Podstivahové
nastroje* v poznamkach k tctovnym pravidlam).
V stlade s ¢lankom 48.2 Statitu ESCB s téin-
nostou od 1. januara 2011 k tymto zostatkom
prispela Eesti Pank sumou 50,3 mil. €.

2011 2010 Zmena
€ € €
Zlato 15718491 496 13 078 746 071 2 639 745 425

Cudzie meny 7975683173 6271078092 1 704 605 081

Cenné papiere
a iné nastroje 630 756 103

276 874996 353 881 107

Spolu 24324 930 772 19 626 699 159 4 698 231 613

Na koncorocné precenenie boli pouzité tieto
vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2011 2010
USD/EUR 1,2939 1,3362
JPY/EUR 100,20 108,65
EUR/SDR 1,1867 1,1572
EUR/unca ¢istého zlata 1216,364 1 055,418

17 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY
17.1 ZAKLADNE IMANIE

S ucinnostou od 29. decembra 2010 ECB zvy-
Sila svoje upisané zakladné imanie o 5 mld. €
na 10 760 652 403 €.!7 Rada guvernérov okrem
toho rozhodla, Ze narodné centralne banky
krajin eurozény splatia dodatocné prispevky
k zékladnému imaniu vyplyvajuce z tohto zvy-
§enia v troch rovnakych ro¢nych splatkach.!®
Nasledne 29. decembra 2010 narodné centralne
banky krajin eurozony (v jej zloZeni k tomuto
ditu) uhradili svoju prva splatku vo vyske
1163 191 667 €.

Eesti Pank splatila sumu 12 572 592 € k 1. janu-
aru 2011." Tato suma predstavovala prva
splatku prispevku Eesti Pank k zvySeniu upisa-
ného zakladného imania ECB ku koncu decem-

ECB
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bra 2010 vo vyske 2 983 333 € a zvySok jej
podielu na upisanom zakladnom imani ECB
pred jeho zvysenim v hodnote 9 589 259 €.

Dna 28. decembra 2011 narodné centralne
banky krajin eurozony vratane Eesti Pank uhra-
dili 1 166 175 000 € ako druht splatku svojich
podielov na zvyseni upisané¢ho zakladného ima-
nia ECB. Tretia splatka bude uhradena na konci
roka 2012.

Ako wvyplyva =z nasledujicej tabulky®,
v dosledku uvedenych platieb v roku 2011 sa
splatené  zakladné imanie ECB zvysilo
01178747 592 €%
Splatené Splatené Splatené
zakladné zakladné zakladné
imanie od imanie od imanie
28. decembra 1. januarado k 31.decem-
2011 27. decembra bru 2010
2011
€ € €
Nationale
Bank van
Belgié/Banque
Nationale de
Belgique 220583718 180157051 180157 051
Deutsche
Bundesbank 1722155361 1406533 694 1406 533 694
Eesti Pank 16278 234 13294 901 -
Banc Ceannais
na hEireann/
Central Bank of
Ireland 101 006 900 82495233 82495 233
Bank of Greece 178 687 726 145939392 145939392
Banco de
Espafia 755164576 616764576 616 764 576
Banque de
France 1293273899 1056253899 1056253899

17 Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvySeni
zékladného imania Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 11,
15.1.2011, s. 53.

18 Rozhodnutie ECB/2010/27 z 13. decembra 2010 o splateni zvy-
Sen¢ho zakladného imania Eurdpskej centralnej banky narod-
nymi centralnymi bankami ¢lenskych $tatov, ktorych menou je
euro, U.v. EUL 11, 15.1.2011, s. 54.

19 V sulade s ¢lankom 48.1 Statatu ECB a rozhodnutim
ECB/2010/34 z 31. decembra 2010 o splateni zakladného imania,
prevode devizovych rezerv a prispevkoch Eesti Pank do rezerv-
nych fondov a rezerv Eurépskej centrélnej banky, U. v. EU L 11,
15.1.2011, s. 58.

20 Jednotlivé sumy su zaokrhlené na najblizsie celé euro. Pripadné

rozdiely medzi medzisuétami a celkovym suctom st spdsobené

zaokrahlenim.

Pripadné rozdiely medzi celkovym zvySenim a jednotlivymi

sumami uvedenymi v tabul’ke st spdsobené zaokrithlenim.
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Banca d’Italia
Central Bank of
Cyprus

Banque centrale
du Luxembourg
Bank Centrali
ta* Malta/
Central Bank of
Malta

De
Nederlandsche
Bank
Oesterreichische
Nationalbank
Banco de
Portugal

Banka

Slovenije
Narodna banka
Slovenska
Suomen Pankki
— Finlands

Bank

Medzisucet za
NCB eurozény

Brirapcka
HapojHa 6aHka
(Bulharska
narodna banka)
Ceska narodni
banka
Danmarks
Nationalbank
Eesti Pank
Latvijas Banka
Lietuvos
bankas

Magyar
Nemzeti Bank

Narodowy
Bank Polski

Banca
Nationala
a Romaniei

Sveriges
Riksbank

Bank of England
Medzisucet za
NCB eurozény

Spolu

Splatené
zakladné
imanie od
28. decembra
2011

€
1136439 021

12 449 666

15887193

5747 399

362 686 339
176 577 921
159 181 126
29901 025

63 057 697

114 029 487

6363107 289

3505014

5839 806

5986 285

1144 799
1717 400
5591235

19 754 137

9 944 860

9112389
58 580454

6363 107 289
6 484 283 669

Splatené
zakladné
imanie od

1. januéra do
27. decembra
2011

€

928 162 355

10 168 000

12 975 526

4 694 066

296 216 339
144 216 254
130 007 793
24 421 025

51501 030

93131 154

5196 932 289

3505014

5839 806

5986 285

1144 799
1717 400
5591235

19 754 137

9 944 860

9112389
58 580454

5196 932 289
5318 108 669

Splatené
zakladné
imanie

k 31. decem-
bru 2010

€

928 162 355

10 168 000

12 975 526

4 694 066

296 216 339
144 216 254
130 007 793
24 421 025

51501 030

93131154

5183 637 388

3505014

5839 806

5986 285
722 309
1144 799

1717 400
5591235

19 754 137

9 944 860

9112389
58 580454

5183 637 388
5305536 076

Narodné centralne banky krajin nepatria-
cich do eurozony musia splatit’ 3,75 % z ich
podielu na upisanom zakladnom imani ECB
ako prispevok na krytie prevadzkovych nakla-
dov ECB. Tento prispevok ku koncu roka
2011 predstavoval 121 176 379 €. Narodné
centralne banky krajin nepatriacich do
eurozoény nemaju narok na podiel na rozdeli-
telnom zisku ECB a nenesu zodpovednost’ za
vyrovnanie pripadnych strat ECB.

Klu¢ na upisovanie zakladného imania ECB
ani jeho vyska sa v roku 2011 nezmenili.
V doésledku prijatia jednotnej meny v Estonsku
1. januara 2011 sa zloZenie kl'ui¢a na upisova-
nie podielov na zakladnom imani a upisané
zakladné imanie narodnych centralnych bank
krajin eurozony a krajin nepatriacich do euro-
z6ny zmenili nasledovne:??

22 Jednotlivé sumy st zaokruhlené na najblizsie celé euro. Pripadné
rozdiely medzi medzisu¢tami a celkovym suctom su spdsobené
zaokrahlenim.
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m

Nationale Bank van Belgié/

KTa¢ na upisovanie
zakladného imania
od 1. januara 2011

%

Banque Nationale de Belgique 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,9373
Eesti Pank 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 1,1107
Bank of Greece 1,9649
Banco de Espaia 8,3040
Banque de France 14,2212
Banca d’Italia 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1369
Banque centrale du

Luxembourg 0,1747
Bank Centrali ta* Malta/

Central Bank of Malta 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9417
Banco de Portugal 1,7504
Banka Slovenije 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6934
Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,2539
Medzisucet za NCB eurozény 69,9705
Bbiarapcka HapoziHa GaHka

(Bulharska narodna banka) 0,8686
Ceska ndrodni banka 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4835
Eesti Pank -
Latvijas Banka 0,2837
Lietuvos bankas 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8954
Banca Nationald a Romaniei 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2582
Bank of England 14,5172
Medzisucet za NCB krajin

nepatriacich do eurozény 30,0295
Spolu 100,0000

Upisané zakladné

KI'G¢ na upisovanie

Upisané zakladné

imanie od 1. janu- zakladného imania imanie k
ara 2011 k 31. decembru 2010 31. decembru 2010

€ % €

261010 385 2,4256 261010 385
2037777 027 18,9373 2037777 027
19261 568 - -
119 518 566 1,1107 119 518 566
211436 059 1,9649 211436 059
893 564 576 8,3040 893 564 576
1530293 899 14,2212 1530293 899
1344715 688 12,4966 1344715 688
14 731 333 0,1369 14 731 333

18 798 860 0,1747 18 798 860

6 800 732 0,0632 6800 732
429 156 339 3,9882 429 156 339
208 939 588 1,9417 208 939 588
188 354 460 1,7504 188 354 460
35381025 0,3288 35381025
74 614 364 0,6934 74 614 364
134 927 820 1,2539 134 927 820
7529 282 289 69,7915 7510 020 722
93 467 027 0,8686 93 467 027
155728 162 1,4472 155728 162
159 634 278 1,4835 159 634 278

- 0,1790 19261 568

30527971 0,2837 30527971
45797 337 0,4256 45797 337
149 099 600 1,3856 149 099 600
526 776 978 4,8954 526776 978
265 196 278 2,4645 265196 278
242997 053 2,2582 242997 053
1562 145 431 14,5172 1562 145 431
3231370113 30,2085 3250 631 681
10 760 652 403 100,0000 10 760 652 403

PODSUVAHOVE NASTROJE

18 AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA
CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzav-
rela dohodu o automatizovanom programe pozi-
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Ciavania cennych papierov, na zaklade ktorej
povereny zastupca v mene ECB uskuto¢nuje
p6zi¢ky cennych papierov s viacerymi zmluv-
nymi stranami, ktoré ECB ur¢i za akceptova-
telné. K 31. decembru 2011 dosahovali nevy-
rovnané reverzné obchody uzavreté v ramci tejto
dohody 1,2 mld. € (1,5 mld. € v roku 2010).



19 UROKOVE FUTURES

K 31. decembru 2011 boli nevyrovnané nasle-
dujtice devizové transakcie, ocenené v konco-
ro¢nym trhovych cenach:

Urokové 2011 2010 Zmena
Sfutures Hodnota Hodnota
v cudzej transakcii transakeii
mene € € @
Nakup 1651132236 458539 141 1192593 095
Predaj 1728229838 1251682536 476 547 302

Tieto transakcie sa uskuto¢nili v rdmci spravy
devizovych rezerv ECB.

20 UROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2011 predstavovala celkova hod-
nota nevyrovnanych urokovych swapov v konco-
ro¢nych trhovych cenach 225,7 mil. € (742,4 mil. €
v roku 2010). Tieto transakcie sa uskutoCnili
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

21 DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE
TRANSAKCIE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Devizové swapové a forwardové transakcie sa
v roku 2011 uskuto€nili v rdmci spravy devi-
zovych rezerv ECB. V nasledujucej tabul’ke su
uvedené hodnoty pohl'adavok a zavézkov z for-
wardovych transakcii k 31. decembru 2011,
v koncoro¢nych trhovych cenach:

Devizové 2011 2010 Zmena
swapové € @ @
a forwardové

transakcie

Pohladavky 2304 007 744 1697 483 530 606 524 214
Zavizky 2309 882385 1740464 038 569 418 347

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY

K 31. decembru 2011 boli vedené forwardové
pohladavky voc¢i narodnym centrdlnym ban-
kam a zavidzky voci Federalnemu rezervnému

systému suvisiace s poskytovanim likvidity
v americkych dolaroch zmluvnym stranam
Eurosystému (poznamka 11 ,Zavéizky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

22 SPRAVA PRIJIMANYCH A POSKYTOVANYCH
UVEROV?

ECB aj nad’alej nesie zodpovednost’ za spravu
prijimanych a poskytovanych tverov EU
v ramci mechanizmu strednodobej financ-
nej pomoci. V ramci tohto mechanizmu boli
k 31. decembru 2011 nevyrovnané tvery EU
poskytnuté Loty$sku, Mad’arsku a Rumunsku
v celkovej vyske 11,4 mld. €.

vvvvv

¢lenskymi §tatmi, ktorych menou je euro,
a Kreditanstalt flir Wiederaufbau® ako veri-
tel'mi, Helénskou republikou ako dlznikom
a Bank of Greece, ktord dlznika zastupuje, je
ECB zodpovedna za spracovanie vSetkych stvi-
siacich platieb v mene veritelov a dlznika.
V ramci tohto mechanizmu bola k 31. decembru
2011 nevyrovnana zdruzena dvojstranna pozicka
v prospech Helénskej republiky v sume
52,9 mld. €.

ECB ma okrem toho operativnu tlohu pri
sprave uverov v rdmci Eurépskeho financ-
ného stabilizaného mechanizmu (EFSM)
a FEuropskeho nastroja financnej stability
(EFSF). K 31. decembru 2011 boli nevyrov-
nané Gvery poskytnuté frsku a Portugalsku
v ramci EFSM vo vyske 28 mld. € a v ramci
EFSF vo vyske 16,3 mld. €.

23 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) podala na ECB Zzalobu na Stde prvého
stupna Eurdpskych spolocenstiev (Court of First

23 Pozri aj kapitolu 2 vyro¢nej spravy.
24 Okrem Helénskej republiky a Spolkovej republiky Nemecko.
25 Kona vo verejnom zaujme podla pokynov a so zarukou

Spolkovej republiky Nemecko.
ECB
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Instance of the European Communities — CFI)2¢
o nahradu skody za udajné porusenie patentu
DSSI??  pri  vyrobe eurovych bankoviek.
CFI zalobu DSSI o nahradu $kody zo strany
ECB zamietol.?® ECB v sucasnosti podnika
kroky na odvolanie predmetného patentu
v niektorych narodnych jurisdikciach, ¢o sa jej
uz vo viacerych jurisdikcidch podarilo. ECB je
okrem toho pevne presvedcend, ze patent Ziad-
nym spdsobom neporusila, a preto sa bude bra-
nit’ voci akejkol'vek zalobe, ktorti by spolo¢nost’
DSSI mohla vzniest na ktoromkol'vek prislus-
nom narodnom sude.

V doésledku zamietnutia zaloby DSSI o nahradu
Skody proti ECB zo strany CFI, ako aj tspes-
nych krokov, ktor¢ ECB doteraz podnikla vo
viacerych narodnych jurisdikciach s cielom
dosiahnut' odvolanie narodnych casti patentu
DSSI, je ECB nad’alej presved¢ena, ze moznost’
akychkol'vek platieb DSSI je nepravdepodobna.
ECB aktivne monitoruje vyvoj pokracujiceho
sudneho sporu.

26 Nadobudnutim ucinnosti Lisabonskej zmluvy 1. decembra 2009
sa nazov Sudu prvého stupia (Court of First Instance) zmenil na
Vseobecny sud (General Court).

27 Europsky patent DSSI €. 0455 750 B1.

28 Rozsudok Sudu prvého stupfia z 5. septembra 2007,
vec T-295/05. K dispozicii na www.curia.europa.eu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

24 CISTE UROKOVE VYNOSY
24.1 UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERY
Tato polozka zahina trokové vynosy z Cistych

devizovych rezerv ECB po odpocitani tGroko-
vych nakladov:

2011 2010 Zmena
€ € €

Urokové vynosy
z beznych Gétov 2088 888 1328753 760 135
Urokové vynosy
z vkladov na pefiaznom
trhu 18279491 15865 666 2413 825
Urokové vynosy
z reverznych dohod
o spatnom odkupeni 1479 020 2712798 (1233 778)
Cisté arokové vynosy
z cennych papierov 254 699 342 335790909 (81091 567)
Cisté trokové vynosy
z urokovych swapov 6284214 4611662 1672552
Cisté trokové vynosy
z devizovych swapo-
vych a forwardovych
transakeii 7 686 740 6523343 1163397
Urokové vynosy
z devizovych rezerv
spolu 290517 695 366 833 131 (76 315 436)
Urokové naklady na
bezné ucty (6 126) (8795) 2 669
Cisté arokové
naklady na dohody
o spatnom odkupeni (291 278) (644 858) 353 580
Urokové vynosy
z devizovych rezerv
(Cisté) 290220291 366 179 478 (75 959 187)

Celkovy pokles cistych turokovych vynosov
v roku 2011 sposobili predovsetkym nizsie Gro-
kové vynosy z portfélia v americkych dolaroch.

24.2 UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA
EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI
EUROSYSTEMU

Tato polozka pozostava z trokovych vyno-
sov z podielu ECB na celkovom objeme euro-
vych bankoviek v obehu (Cast ,,Bankovky
v obehu“ v poznamkach k uctovnym pra-
vidlam a poznamka 6.1 ,,Pohl'adavky suvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému®). Zvysenie vynosov v roku 2011
je predovsetkym odrazom skutoc¢nosti, Ze prie-

merna hlavna refinanéna sadzba bola vyssia ako
v roku 2010.

24.3 UROCENIE POHCADAVOK NCB
1 PREVEDENYCH DEViZOVYCH REZERV

Tato polozku tvori urocenie pohladavok
narodnych centrdlnych béank krajin euro-
zony vo¢i ECB z devizovych rezerv pre-
vedenych podFa ¢lanku 30.1 Statatu ESCB
(poznamka 13 ,,Zavizky v ramci Eurosystému®).
ZvySenie vynosov v roku 2011 je predovsetkym
odrazom skutocnosti, Ze priemernd hlavna refi-
nanéna sadzba bola vyssia ako v roku 2010.

24.4 OSTATNE UROKOVE VYNOSY A OSTATNE
UROKOVE NAKLADY

Tieto polozky zahffiaji urokové vynosy vo
vyske 6,6 mld. € (3,8 mld. € v roku 2010)
a naklady vo vyske 6,9 mld. € (3,9 mld. €
v roku 2010) zo zostatkov v systéme
TARGET2 (poznamka 6.2 ,,Ostatné pohla-
davky/zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)
a poznamka 11 ,,Zavizky voci nerezidentom
eurozony v eurach®).

Ich sucastou boli aj Cisté vynosy vo vyske
165,7 mil. € (140,4 mil. € v roku 2010) z cen-
nych papierov, ktoré ECB nakupila v ramci
programu nakupu krytych dlhopisov vra-
cennych papierov, ako aj vynosy vo vyske
1 002,8 mil. € (438,0 mil. € v roku 2010) z cen-
nych papierov nakupenych v rameci programu
pre trhy s cennymi papiermi. Patria sem aj
urokové vynosy a nédklady spojené s ostatnymi
aktivami a pasivami v eurach, ako aj urokové
vynosy a naklady z operacii na dodanie likvidity
v americkych dolaroch.

25 REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH
OPERACIi

Cisté realizované zisky z finanénych operécii
v roku 2011:

ECB
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2011 2010 Zmena
€ € €

Cisté realizované
zisky z cennych
papierov,
urokovych futures
a trokovych
swapov 260 059 727 460 588 711 (200 528 984)
Cisté realizované
zisky zo zmien
vymenného kurzu
a ceny zlata 212 159 502

13724616 198 434 886

Cisté realizované
zisky z finanénych

operacii 472219229 474313327 (2094 098)

V roku 2011 tato polozka zahfnala Cisté rea-
lizované zisky z predaja cennych papierov
a Cisté kurzové zisky z odlevu cudzej meny,
ktoré vznikli najméd v désledku odlevu japon-
skych jenov v ramci ucasti ECB na spolocnej
medzinarodnej intervencii na devizovych trhoch
18. marca 2011 (poznamka 2.2 ,,Zostatky v ban-
kach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva; a pohl'adavky
voci rezidentom eurozony v cudzej mene®).

26 INIiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV

A POZiCIi
2011 2010 Zmena
€ € €
Nerealizované
straty z cennych
papierov vyply-
vajlce zo zmien
cien (155240 641) (184247 603) 29 006 962
Nerealizované
straty z uroko-
vych swapov
vyplyvajuce zo
zmien cien (2216 642) (10963 861) 8747219
Nerealizované
kurzové straty 0 (1973) 1973
Celkové znizenie
hodnoty (157457 283) (195213437) 37756154

V roku 2011 bol tento naklad spdsobeny predo-
vSetkym zniZenim hodnoty obstardvacej ceny
viacerych cennych papierov vykazanych v suvahe
na ich trhovii hodnotu k 30. decembru 2011.

ECB
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27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2011 2010 Zmena
€ € €
Vynosy z poplatkov
a provizii 77 858 110661 (32 803)
Naklady na poplatky
a provizie (2058 638) (1519678) (538 960)
Cisté naklady na poplatky
a provizie (1980 780) (1409017) (571763)

V roku 2011 vynosy v ramci tejto polozky zaht-
nali sankcie ulozené Gverovym institiciam za
nedodrzanie povinnych minimalnych rezerv.
Néklady suvisia s poplatkami za bezné ucty
a poplatkami spojenymi s realizaciou urokovych
futures (poznamka 19 ,,Urokové futures®).

28 VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTi

V tejto polozke su uvedené dividendy z akcii
Banky pre medzinarodné zuctovanie (BIS)
v drzbe ECB (poznamka 7.2 ,,Ostatné financné
aktiva®).

29 OSTATNE VYNOSY

Ro6zne ostatné vynosy v priebehu roka pocha-
dzaji najméd z Casovo rozlisenych prispevkov
narodnych centralnych bank krajin eurozény na
krytie nakladov ECB suvisiacich s vyznamnym
projektom v oblasti trhovej infrastruktary.

30 PERSONALNE NAKLADY

Této polozka zahfna platy, pridavky, naklady na
poistenie zamestnancov a rozne d’alsie naklady
vo vyske 173,1 mil. € (167,7 mil. € v roku 2010).
Jej sucast’ou je aj suma 43,0 mil. € (28,8 mil. €
v roku 2010) vykazana v spojitosti s dochodko-
vym programom ECB, ostatnymi dédvkami po
skonc¢eni pracovného pomeru a ostatnymi dlho-
dobymi davkami (poznamka 14.3 ,,Ostatné®).
Persondlne naklady vo vyske 1,3 mil. €



(1,3 mil. € v roku 2010), ktoré vznikli v svis-
losti s vystavbou nového sidla ECB, boli kapita-
lizované a do tejto polozky zahrnuté nie st.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych
pozitkov vrcholového manazmentu v zasade
vychadza zo systému odmeiiovania Eurdpskej
unie a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady dostavajii zakladny
plat a d’alsie pridavky na byvanie a reprezenta-
ciu. Prezident ECB ma namiesto pridavku na
byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu, ktorej
vlastnikom je ECB. Podl'a podmienok zamestna-
vania zamestnancov Europskej centralnej banky
maju Clenovia Vykonnej rady v zavislosti od
svojho stavu narok na prispevok na domacnost,
detské pridavky a skolné. Zakladny plat pod-
lieha zdaneniu v prospech Europskej unie, ako
aj zrazkam odvodov na déchodkové, zdravotné
a urazové poistenie. Pridavky st nezdanitel'né
a nezapocitavaju sa do naroku na dochodok.

Clenom Vykonnej rady bol v roku 2011 vypla-
teny zakladny plat v nasledujucej vyske:

2011 2010
€ €

Jean-Claude Trichet
(prezident do oktobra 2011) 309 290 367 863
Mario Draghi
(prezident od novembra 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos (viceprezi-
dent do mdja 2010) - 131370
Vitor Constancio
(viceprezident od juna 2010) 318132 183918
Gertrude Tumpelova-Gugerellova
(Clenka rady do maja 2011) 110 460 262 728
Peter Praet
(¢len rady od juna 2011) 154 644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(¢len rady) 265 104 262 728
Lorenzo Bini Smaghi (¢len rady) 265104 262728
Jiirgen Stark (Clen rady) 265 104 262 728
Spolu 1749 696 1734063

Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom
Vykonnej rady a odvodov ECB na ich zdra-
votné a urazové poistenie dosiahol 646 154 €
(660 731 € v roku 2010).

Okrem toho boli ¢lenom Vykonnej rady pricha-
dzajucim, resp. odchadzajucim z ECB vyplatené
davky pri vymenovani do funkcie a odchode
z funkcie vo vyske 159 594 € (52 548 € v roku
2010). Tieto vydavky sa vykazuju vo vykaze zis-
kov a strat v polozke ,,Administrativne naklady*
(poznamka 31 ,,Administrativne naklady*).

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcitu
dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju pre-
chodné platby. V roku 2011 tieto platby, stvi-
siace rodinné pridavky a odvody ECB na zdra-
votné a Urazové poistenie byvalych ¢lenov rady
predstavovali 479 665 € (34 868 € v roku 2010).
Dochodky a suvisiace pridavky vyplacané byva-
lym ¢lenom Vykonnej rady alebo ich zavislym
osobam a odvody na zdravotné a urazové poiste-
nie dosiahli 321 929 € (354 349 € v roku 2010).
Celkové platby byvalym clenom Vykonnej rady
sa vykazuju ako ,,Vyplatené davky* a znizuji
zaviazok ECB zo stanovenych davok suvisiaci
s davkami po skonceni pracovného pomeru Cle-
nov Vykonnej rady (poznamka 14.3 ,,Ostatné®).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako
ekvivalent poctu zamestnancov na plny Gvézok
na konci roka 2011 dosiahol 1 609 0s6b? (z toho
158 v riadiacich funkciach). Zmeny poctu
zamestnancov pocas roka 2011 st uvedené
v nasledujtcej tabulke:

2011 2010
Celkovy pocet zamestnancov
k 1. januaru 1607 1563
Novi zamestnanci/zmena pracovného
pomeru 313 328
Ukoncenie pracovného pomeru (299) (302)
Cisty narast/(pokles) v dosledku
zmien Ciastoénych uvazkov (12) 18
Celkovy pocet zamestnancov
k 31. decembru 1609 1607
Priemerny pocet zamestnancov 1601 1565

29 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného
poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmlu-
vou na dobu neur¢ita, uréita, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB, a tieZ zamestnanci na materskej
dovolenke a dlhodobo praceneschopni.
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31 ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahfnia vSetky ostatné bezné
naklady spojené s prenajmom a udrzbou pre-
vadzkovych priestorov, nakupom tovaru a mate-
ridlu spotrebnej povahy, honorarmi a d’al$imi
sluzbami a doddvkami, a tiez nadklady spojené
s naborom, st'ahovanim, uvedenim do funkcie
a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim
po skonceni pracovného pomeru.

32 SLUZBY SUVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady su spojené najméd s nakladmi
na cezhrani¢ni prepravu eurovych bankoviek
medzi tlaciarnami bankoviek a narodnymi
centralnymi bankami a nékladmi na dodanie
novych bankoviek do néarodnych centralnych
bank a medzi nimi v pripade nedostatocnych
zasob bankoviek. Tieto naklady nesie centralne
ECB.
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of the European Central Bank
Frankfurt am Main

29 February 2012

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
international Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.
Opinion
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 29 February 2012

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer

Varsitzander des Aufsichisrats: WP StB Dr. Norbert Vogelpoth

Vorstand: WP SIB Prof. Dr. Norberl Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP 518 CPA Markus Burghardt, St8 Prof. Dr. Dieter Endres, WP SIB Prof. Dr. Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, S18 Marius Mdller, WP StB Martin Schelich

Sitz der Geselizchaft Frankfurt am Main, Amtsgenichl Frankfurt am Main HRB 44845

PricewaterhouseCoopers Aktiengasallschaft Wirtschaftsprifungsgeselischaft ist Mitglied von PricewaterhouseCoopers Interational, einer Company limited by guaranfee
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovym verziami plati anglick4a verzia s podpisom PWC.

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom
29. februara 2012

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZenej ro¢nej uctovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktort tvori stivaha k 31. decembru
2011, vykaz ziskov a strat za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych tctovnych pravidiel a d’al§ie poznamky
(d’alej len ,,rocnd Gctovna zavierka®).

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdpskej centrdlnej banky za rocnu uctovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernu prezentéciu tejto roc¢nej ictovnej zavierky v sulade so zdsadami urcenymi
Radou guvernérov, ktoré st stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Europskej centralnej banky,
a za taku Groven vnutornej kontroly, akil Vykonna rada povazuje za potrebnu na pripravu rocnej uctovnej zavierky bez
umyselnych ¢i neumyselnych vyznamnych nespravnosti.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj ndzor na tto roénu Gétovna zavierku. Audit sme
vykonali v sulade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyzaduju, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze ro¢na uctovna zavierka
neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaju postupy, ktorych cielom je overit’ sumy a iné tidaje uvedené v ro¢nej i€tovnej zavierke.
Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane posudenia rizik, ¢i sa v ro¢nej uctovnej zavierke nachadzaju
vyznamné nespravnosti, ¢i uz imyselné alebo netimyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adfiuje prislusny systém
vnutornej kontroly tykajuci sa pripravy a prezentacie ro¢nej uctovnej zavierky daného subjektu s cielom urcit’ postupy
auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. U¢elom tohto postupu viak nie je posiidenie u¢innosti systému vnutornej
kontroly daného subjektu. Audit okrem toho zahffia hodnotenie vhodnosti pouzitych Gc¢tovnych zasad a primeranosti
uctovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie roénej ictovnej zavierky ako celku.

Sme presvedcCeni, Zze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu su dostatoénym a primeranym zakladom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Stanovisko

Podl'a nasho nazoru ro¢na tctovna zavierka pravdivo a verne vyjadruje financnt situdciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2011 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v stlade so zasadami ur¢enymi
Radou guvernérov, ktoré su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej Gctovnej zavierke Europskej centralnej
banky.

Frankfurt nad Mohanom, 29. februara 2012
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky
ECB zarok 2011.

PRIJMY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME
EUROVYCH BANKOVIEK V OBEHU A Z CENNYCH
PAPIEROV V DRiIBE ECB NAKUPENYCH V RAMCI
PROGRAMU PRE TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Za rok 2010 boli na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov vsetky prijmy z podielu ECB na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
vo vyske 654 mil. € a z cennych papierov naku-
penych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi vo vyske 438 mil. € prevedené do
rezervy na krytie kurzovych, trokovych a uve-
rovych rizik a rizik stvisiacich so zmenami
ceny zlata, preto nedoslo k Ziadnemu predbez-
nému rozdeleniu zisku.

Za rok 2011 boli na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov vsetky prijmy z cennych papierov
nakupenych v ramci programu pre trhy s cen-
nymi papiermi vo vyske 1 002,8 mil. € a cast’
prijmu z podielu ECB na celkovom objeme euro-
vych bankoviek v obehu vo vyske 163,4 mil. €
prevedené do rezervy na krytie kurzovych, tro-
kovych a uverovych rizik a rizik savisiacich so
zmenami ceny zlata. V ramci predbezného roz-
delenia zisku boli prijmy z podielu ECB na cel-
kovom objeme eurovych bankoviek v obehu vo
vyske 652 mil. € diia 3. janudra 2012 rozdelené
medzi narodné centralne banky krajin eurozény
v pomere k ich splatenym podielom na upisa-
nom zékladnom imani ECB.

ROZDELENIE ZISKU/KRYTIE STRATY

V zmysle ¢lanku 33 Statatu ESCB sa &isty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktort ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekrocit’ 20 % cistého zisku, sa pre-
vedie do vSeobecného rezervného fondu az
do vysky 100 % zékladného imania,

(b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcio-

narov ECB v pomere k ich splatenym podie-
lom.

ECB
" Vyrocna sprava
2011

Ak ECB zaznamena stratu, méze ju uhradit’ zo
svojho vseobecného rezervného fondu a v pri-
pade potreby, na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov, z menového prijmu za prislusny
finanény rok v pomere a do vysky sum rozdele-
nych narodnym centralnym bankam podla
¢lanku 32.5 Statatu ESCB.!

Rada guvernérov dina 8. marca 2012 rozhodla,
ze neuskutoéni prevod zisku do vSeobecného
rezervného fondu a ze zostavajuci zisk za rok
2011 vo vyske 76 mil. € rozdeli medzi narodné
centralne banky krajin eurozony v pomere k ich
splatenym podielom.

Narodné centralne banky krajin nepatriacich
do eurozény nemaju ziadny narok na podiel na
zisku ECB a nenest zodpovednost’ za vyrovna-
nie pripadne;j straty ECB.

2011 2010
€ €

Zisk za rok 728 136 234 170 831 395

Predbezné rozdelenie prijmov
z podielu ECB na celkovom
objeme eurovych bankoviek

v obehu a z cennych papierov
naktpenych v ramci programu

pre trhy s cennymi papiermi" (652 000 000) 0)

Zisk za rok po rozdeleni
prijmov z podielu ECB na
celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu a z cennych
papierov nakupenych v ramci
programu pre trhy s cennymi
papiermi

76 136 234 170 831 395

Rozdelenie zisku medzi

narodné centralne banky (76 136 234) (170 831 395)

Spolu 0 0

1) Program pre trhy s cennymi papiermi bol zriadeny
v maji 2010.

1 Podra &lanku 32.5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem
narodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné
centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zéklad-
nom imani ECB.






KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU

K3I1. DECEMBRU 2011

(V MIL. EUR)

AKTiVA

1 Zlato a pohladavky v zlate

2 PohPadavky vo¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene
2.1 Pohladavky vo¢i MMF
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né pozicky a ostatné zahranicné aktiva

3 PohPladavky vo¢i rezidentom eurozény v cudzej mene

4 Pohladavky voci nerezidentom eurozony v eurach
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov

a pozicky
4.2 Pohladavky z tverovych operéacii v mechanizme ERM II

5 Uvery v eurach poskytnuté averovym institiciam
eurozony v operaciiach menovej politiky

5.1 Hlavné refinancné operacie

5.2 Dlhodobejsie refinancné operacie

5.3 Reverzné dolad’ovacie operacie

5.4  Strukturalne reverzné operécie

5.5 Jednodiiové refinancné operacie

5.6 Uvery stvisiace s rozdielmi v marziach

6 Ostatné pohPadavky voci Giverovym inStitiiciam eurozony
v eurdch

7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurich
7.1 Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky
7.2 Ostatné cenné papiere

8 DIh sektora verejnej spravy v eurach

9 Ostatné aktiva

Aktiva spolu

V désledku zaokriihl'ovania sicty a medzisucty nemusia suhlasit’.

ECB
Vyrocnd sprava
2011

31. DECEMBER
2011

423 458

244 623
85 655

158 968

98 226

25355

25355
0

863 568
144 755
703 894
0

0

14 823
97

78 653

618 764
273 854
344910

33926

346 694

2733267

31. DECEMBER
2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603

22 603
0

546 747
227 865
298 217
20 623
0

25

17

45 655

457 415
134 829
322 586

34 954

276 493

2002 210



PASIVA

1 Bankovky v obehu

2 Zaviazky vodi averovym instituciam eurozony
v eurach z opericii menovej politiky

2.1 Beznéucty (pre systém povinnych minimalnych rezerv)

2.2 Jednodnové sterilizaéné operacie

2.3 Terminované vklady

2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie

2.5 Vklady suvisiace s rozdielmi v marziach

3 Ostatné zavizky voci averovym institiciam
eurozony v eurach

4 Vydané dlhové certifikaty

5 Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozony v eurach

5.1 Sektor verejnej spravy
5.2 Ostatné pasiva

6 Zavizky voli nerezidentom eurozony v eurach
7 Zavizky vofi rezidentom eurozony v cudzej mene

8 Zavizky vodli nerezidentom eurozony v cudzej mene
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky

8.2 Zavazky z Gverovych operacii v mechanizme ERM II

9 ProtipolozKky k zvlaS§tnym pravam ¢erpania alokovanym
MMF

10 Ostatné pasiva
11 Uéty precenenia

12 Zakladné imanie a rezervy

Pasiva spolu

31. DECEMBER
2011

888 676

849 477
223539
413 882
211 000
0

1 056
2423

0

79 726
65 590
14 137

156 876

4546

9 027

9027

0

55942

209 582

394 013

82978

2733267

31. DECEMBER
2010

839 702

378 008
212739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210

ECB
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

publikacie Eurdpskej tnie. Zoznam vsetkych
pravnych nastrojov prijatych ECB od jej zriadenia a
uverejnenych v Uradnom vestnikuje nainternetovej

Tabulka obsahuje zoznam pravnych nastrojov
prijatych ECB v roku 2011, ktoré boli publikované
v Uradnom vestniku Eurépskej unie. Uradny

vestnik mozno ziskat v Urade pre oficialne

stranke ECB v Casti Legal framework.

Cislo Nazov Uradny vestnik

ECB/2011/1 Odporucanie ECB z 25. februara 2011 Rade Eurépskej tmie U.v. EU C 67,
o externom auditorovi Nationale Bank van Belgié/Banque 2.3.2011,s. 1
Nationale de Belgique

ECB/2011/2 Usmernenie ECB zo 17. marca 2011, ktorym sa meni a dopiia  U. v. EU L 86,
usmernenie ECB/2007/2 o Transeuropskom automatizovanom 1. 4.2011,s. 75
expresnom systéme hrubého zuctovania platieb v redlnom case
(TARGET2)

ECB/2011/3 Usmernenie ECB z 18. marca 2011, ktorym sa meni a doplia  U.v. EU L 86,
usmerneniec ECB/2004/18 o obstaravani eurobankoviek 1.4.2011,s. 77

ECB/2011/4 Rozhodnutie ECB z 31. marca 2011 o do&asnych opatreniach  U.v. EU L 94,
tykajtcich sa akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych 8. 4.2011,s. 33
nastrojov vydanych alebo garantovanych irskou vladou

ECB/2011/5  Rozhodnutie ECB z 20. aprila 2011 o vybere poskytovatefov U.v. EU L 134,
sietovych sluzieb v ramci TARGET2-Securities 21.5.2011,s.22

ECB/2011/6  Rozhodnutie ECB z 9. méja 2011, ktorym sa meni a dopiiia U.v. EUL 158,
rozhodnutie ECB/2004/3 o pristupe verejnosti k dokumentom  16. 6. 2011, s. 37
ECB

ECB/2011/7  Odporaéaniec ECB z 9. jina 2011 Rade Eurdpskej tnie U.v.EU C 174,
o externom auditorovi Oesterreichische Nationalbank 15.6.2011,s.6

ECB/2011/8  Rozhodnutie ECB z 21. jina 2011 o konaniach o udelenie U.v.EUL 176,
akreditacie v oblasti ochrany zivotného prostredia a bezpecnosti 5. 7. 2011, s. 52
a ochrany zdravia na vyrobu eurobankoviek

ECB/2011/9  Usmernenie ECB z 30. jina 2011, ktorym sa meni a dopliia U.v. EUL 217,
usmernenie ECB/2008/8 o zbere udajov, ktoré sa tykaji eura 23.8.2011,s. 1
a o prevadzkovani Menového informaéného systému 2

ECB/2011/10  Rozhodnutie ECB zo 7. jula 2011 o do¢asnych opatreniach U.v. EU L 182,
tykajicich sa akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych 12.7.2011,s. 31
nastrojov vydanych alebo garantovanych portugalskou vladou

ECB/2011/11  Odporaganie ECB z 25. augusta 2011 Rade Eurdpskej unie U.v. EU C 258,
o externom auditorovi Banco de Portugal 2.9.2011,s. 1

ECB/2011/12  Nariadenie ECB z 25. augusta 2011, ktorym sa meni a U.v. EUL 228,
dopiia nariadenie ECB/2008/32 o bilancii sektora pefiaznych 3. 9.2011,s. 13

ECB
. Vyrocna sprava
2011

finanénych institacii



Cislo
ECB/2011/13

ECB/2011/14

ECB/2011/15

ECB/2011/16

ECB/2011/17

ECB/2011/18

ECB/2011/19

ECB/2011/20

ECB/2011/21

ECB/2011/22

ECB/2011/23

ECB/2011/24

Nazov

Usmernenie ECB z 25. augusta 2011, ktorym sa meni a doplia
usmernenie ECB/2007/9 o menovej Statistike a Statistike
finan¢nych institucii a trhov

Usmernenie ECB z 20. septembra 2011 o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému

Usmernenie ECB zo 14. oktobra 2011, ktorym sa meni a dopiiia
usmernenie ECB/2007/2 o Transeuropskom automatizovanom
expresnom systéme hrubého zuctovania platieb v redlnom case
(TARGET?2)

Rozhodnutie ECB z 31. oktobra 2011, ktorym sa meni a dopliia
EFSF clenskym Statom, ktorych menou je euro, a ktorym sa
meni a dopiiia rozhodnutie ECB/2010/31 o otvérani uétov na

uskutoénovanie platieb v suvislosti s pdzickami poskytovanymi
EFSF ¢lenskym Statom, ktorych menou je euro

Rozhodnutie ECB z 3. novembra 2011 o vykonavani druhého
programu nakupu krytych dlhopisov

Rozhodnutie ECB z 3. novembra 2011, ktorym sa meni
a doplia rozhodnutie ECB/2010/23 o rozdelovani menovych
prijmov narodnych centralnych bank ¢lenskych $tatov, ktorych
menou je euro

Rozhodnutie ECB z 15. novembra 2011, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2007/7 o podmienkach TARGET2-
ECB

Rozhodnutie ECB zo 16. novembra 2011, ktorym sa ustanovuju
podrobné pravidla a postupy na implementaciu kritérii pre
pristup centralnych depozitarov cennych papierov k sluzbam
TARGET2-Securities

Rozhodnutie ECB z 1. decembra 2011 o schvéleni objemu
emisie minci v roku 2012

Odportcanie ECB z 9. decembra 2011 Rade Eurdpskej tnie
o externom auditorovi De Nederlandsche Bank

Usmernenie ECB z 9. decembra 2011 o poziadavkach
ECB na statistické vykazovanie v oblasti externej Statistiky
(prepracované znenie)

Odporucanie ECB z 9. decembra 2011 o poziadavkach ECB na
Statistické vykazovanie v oblasti externej Statistiky

Uradny vestnik

U.v. EUL 228,
3.9.2011,s.37

U.v.EUL 331,
14.12.2011,s. 1

U.v. EU L 279,
26.10.2011,s. 5

U.v. EU L 289,
8.11.2011,s. 35

U.v.EUL 297,
16. 11. 2011, s. 70

U.v. EUL319,
2.12.2011,s. 116

U. v. EU L 303,
22.11.2011,s. 44

U.v.EUL319,
2.12.2011,s. 117

U. v. EU L 324,
7.12.2011,s. 37

U. v. EU C 367,
16.12.2011, s. 1

U.v. EUL 65,
3.32012,s. 1

U.v. EU C 64,
3.3.2012,s. 1

ECB
Vyrocna sprava
2011



Cislo

ECB/2011/25

ECB/2011/26

ECB/2011/27

ECB
Vyrocna sprava
2011

Nazov

Rozhodnutie ECB zo 14. decembra 2011 o dodatocnych
docasnych opatreniach tykajucich sa refinancnych operacii
Eurosystému a akceptovatel'nosti zabezpeky

Nariadenie ECB zo 14. decembra 2011, ktorym sa meni a dopiia
nariadenie ECB/2003/9 o povinnych minimalnych rezervach

Usmernenie ECB z 21. decembra 2011, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2010/20 o pravnom ramci pre
uctovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurépskom systéme
centralnych bank

Uradny vestnik

U.v.EUL 341,
22.12.2011,'s. 65

U.v. EU L 338,
22.12.2011,s. 51

U.v.EUL 19,
24.1.2012,s. 37



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabul’ka obsahuje zoznam stanovisk prijatych ECB
v roku 2011 a zaciatkom roka 2012 na zaklade
¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 285 ods. 5 zmluvy

(a) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie europskych institacii

Cislo!

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

Ziadatel a predmet stanoviska

Rada — navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady
o mimoburzovych derivatoch, centralnych zmluvnych
stranach a archivoch obchodnych tdajov

Rada — navrh smernice Eurdopskeho parlamentu a Rady,
ktorou sa menia a dopliiaju smernice 98/78/ES, 2002/87/ES a
2006/48/ES, pokial’ ide o doplnkovy dohl’ad nad finanénymi
institiciami vo financnom konglomerate

Rada — odporucanie na rozhodnutie Rady o opatreniach
potrebnych na opédtovné prerokovanie menovej dohody
s Monackym knieZatstvom

Rada — navrh smernice Eur6pskeho parlamentu a Rady o sys-
témoch ochrany vkladov (prepracované znenie) a k navrhu
smernice, ktorou sa meni a dopliia smernica Eurdpskeho par-
lamentu a Rady 97/9/ES o systémoch nahrad pre investorov

Rada — reforma spravy ekonomickych zalezitosti v Europskej tnii

Eurépska rada — odportcanie Rady o vymenovani clena
Vykonnej rady ECB

Rada — navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o pre-
daji nakratko a urcitych aspektoch swapov na tverové zlyhanie

Rada — navrh nariadenia Rady o nomindlnych hodnotach
a technickych $pecifikiciach eurominci uréenych do obehu
(kodifikované znenie)

Rada — odportcanie na rozhodnutie Rady o opatreniach
potrebnych na prerokovanie menovej dohody s Francuzskou
republikou, konajucou v prospech franctizskeho zamorského
samospravneho celku Svitého Bartolomeja

1 Konzultacie st oéislované v poradi, v akom ich Rada guvernérov prijala.

Uradny vestnik

U.v.EUC 57,
23.2.2011,s. 1

U.v.EUC 62,
26.2.2011,s. 1

U.v. EU C 60,
25.2.2011,s. 1

U. V. EU 99,
31.3.2011,s. 1

U.v. EU C 150,
20.5.2011,s. 1

U.v.EU C 74,
8.3.2011,s. 1

U.v.EUCO91,
23.3.2011,s. 1

U.v.EUC 114,
12.4.2011,s. 1

U.v.EUC 213,
20.7.2011,s. 16

ECB
Vyrocna sprava
2011

a &lanku 4 Statatu ESCB. Zoznam vsetkych stano-
visk prijatych ECB od jej zriadenia je na interneto-
vej stranke ECB v ¢asti Legal framework.



m

Cislo!

CON/2011/24

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

ECB
Vyrocna sprava
2011

Ziadatel a predmet stanoviska

Eurdpska rada — navrh rozhodnutia Eur6pskej Rady, ktorym
sa meni a dopliia ¢lanok 136 Zmluvy o fungovani Eurdpske;
unie v suvislosti s mechanizmom pre stabilitu pre clenské
Staty, ktorych menou je euro

Rada — navrh nariadenia, ktorym sa ustanovuji technické
poziadavky pre prevodové prikazy a priame inkasa v eurach

Rada — navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, kto-
rou sa menia a dopiiiaji smernice 2003/71/ES a 2009/138/ES
v stvislosti s pravomocami Eurdpskeho organu pre poistov-
nictvo a dochodkové poistenie zamestnancov a Eurdpskeho
organu pre cenné papiere a trhy

Rada — navrh nariadenia Eurdopskeho parlamentu a Rady
o Europskom systéme narodnych a regiondlnych uctov
v Eurépskej unii

Eurdpska rada — odporucanie Rady o vymenovani prezidenta
ECB

Rada — navrh rozhodnutia Rady o podpise a uzavreti meno-
vej dohody medzi Eur6pskou tiniou a Franctizskou republi-
kou tykajucej sa zachovania eura na Sviatom Bartolomejovi
nasledkom zmeny jeho Statatu vo vzt'ahu k Europskej unii

Rada — navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o uve-
rovych zmluvach tykajucich sa obytnych nehnutel'nosti

Eur6psky parlament a Rada — navrh nariadenia o vydavani
eurominci a k navrhu nariadenia o nominalnych hodnotach
a technickych Specifikaciach eurominci uré¢enych do obehu

Eurépska rada — odportcanie Rady o vymenovani ¢lena

Vykonnej rady ECB

Eurépska rada — odportcanie Rady o vymenovani clena

Vykonnej rady ECB

Rada — navrh smernice o pristupe k ¢innosti uverovych insti-
tucii a o prudencidlnom dohl'ade nad Giverovymi institiiciami
a investicnymi spolocnostami a k navrhu nariadenia o pru-
dencialnych poziadavkach na tiverové institiicie a investicné
spoloc¢nosti

Uradny vestnik

U. v. EU C 140,
11.5.2011,s. 8

U.v. EU C 155,
25.5.2011,s. 1

U.v.EU C 159,
28.5.2011,s. 10

U.v. EU C 203,
9.7.2011,s. 3

U.v.EUC 182,
23.6.2011,s. 6

U.v.EUC 213,
20.7.2011,s.21

U. v. EU C 240,
18.8.2011,s. 3

U.v. EU C 273,
16.9.2011,s.2

U.v.EU C 301,
12.10. 2011, s. 2

U.v. EU C 364,
14.12.2011,s. 7

V case uzavierky
do tlace nezverej-
nené



(b) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie ¢lenského Statu a stanoviska z vlastnej iniciativy
tykajice sa legislativy ¢lenského Statu?

Cislo Ziadatel’ a predmet stanoviska

CON/2011/2 Cyprus — pravomoci cyperskej burzy cennych papierov ukladat’ sankcie

CON/2011/3 Slovinsko — zmeny a doplnenia zakona o bankovnictve

CON/2011/4 Pol'sko — uzavreté investi¢né fondy emitujiice investicné certifikaty, ktoré nie
st uréené pre verejnost’

CON/2011/5 Belgicko — implementacia zésad vyvoja Struktir finanéného dohl'adu v Belgicku

CON/2011/7 Litva — zmeny a doplnenia vnutroStatneho rdmca pre operacie menovej poli-
tiky s cielom jeho d’al§ej harmonizécie s rimcom Eurosystému

CON/2011/9 Pol'sko — zmeny a doplnenia pol'skej Gstavy stvisiace so zavedenim eura

CON/2011/10 Taliansko — ucast’ Talianska na programoch Medzinarodného menového fondu
v reakcii na finan¢nu krizu

CON/2011/11 Pol'sko — zaclenenie Gverovych druzstiev do pomoci $tatnej pokladnice pre
finan¢né institacie

CON/2011/14 Litva — zmeny a doplnenia zdkona o kone¢nom zictovani a zakona o doho-
dach o finanénych zarukach

CON/2011/15 Rumunsko — zmeny a doplnenia pravnej upravy o fonde ochrany

CON/2011/19 Franctzsko — opétovné vratenie eurobankoviek do obehu

CON/2011/20 Belgicko — Centralny register uverov poskytovanych spolo¢nostiam

CON/2011/21 Spanielsko — posilnenie finanéného systému

CON/2011/23 Pol'sko — platobné sluzby

CON/2011/25 Slovinsko — predchadzanie oneskorenym platbam

CON/2011/26 Rumunsko — zmeny a doplnenia pravnej Upravy o konecnom zictovani
a o dojednaniach o finan¢nych zdbezpekach

CON/2011/27 Cyprus — legislativa tykajica sa krytych dlhopisov

CON/2011/28 Belgicko — zrusenie tlohy Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique konat’ ako centralny uschovavatel’ zmenkovych protestov

CON/2011/29 Cyprus — osobitné zdanovanie bank a zriadenie nezavislého fondu
financnej stability

CON/2011/30 Belgicko — financovanie centralneho registra ¢isel bankovych uctov

CON/2011/31 Slovinsko — dafi z celkovej hodnoty suvahy banky

2V decembri 2004 Rada guvernérov rozhodla, Ze stanoviska ECB vydané na poZziadanie narodnych organov budu spravidla uverejnené
ihned’ po ich prijati a doru¢eni organu, ktory ziadal o konzultaciu.
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Cislo
CON/2011/33
CON/2011/34

CON/2011/35

CON/2011/36
CON/2011/37

CON/2011/38

CON/2011/39
CON/2011/40
CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45
CON/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54
CON/2011/55

CON/2011/57

CON/2011/59

ECB
Vyrocna sprava
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Ziadatel a predmet stanoviska
Mad’arsko — navrh ustavy, pokial’ sa tyka Magyar Nemzeti Bank

Grécko — pravny ramec pre fond uverov a uschov a zmeny a doplnenia sys-
tému posilnenia likvidity gréckeho hospodarstva po medzinarodnej finan¢nej
krize

Rumunsko — postup riadenia rizik pri vyrovnani v systémoch ¢istého vyrov-
nania

Grécko — zmeny a doplnenia Statitu Bank of Greece

Holandsko — posilnenie riadenia De Nederlandsche Bank a Uradu pre finanéné
trhy

Rakusko — zmeny a doplnenia riadiacej Struktiry Oesterreichische National-
bank

Irsko — opatrenia na ozdravenie a rieSenie problémov uverovych institucii
Slovinsko — zmeny a doplnenia pravidiel o registri finanénych aktiv

Belgicko — zmeny a doplnenia pravnych predpisov o kone¢nom zictovani
a 0 dohodach o finan¢nych zarukach

Malta — r6zne zmeny a doplnenia zékona o Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta

Dansko — zavedenie systému nahrad pre bankovnictvo v tazkostiach
Litva — reforma dohl'adu nad finanénym trhom v Litve
Lotyssko — nova pravna Uprava uverového registra

Slovensko — tlloha Narodnej banky Slovenska, pokial’ ide o finanény dohl’ad
a spotrebitel’ské uvery

Bulharsko — kapitalové a riadiaca Struktura centrdlneho depozitara
Ceska republika — obeh bankoviek a minci

Bulharsko — vymena informacii medzi narodnymi organmi dohl'adu a ich
povinnost’ navzajom spolupracovat’

Mad’arsko — mad’arsky Statny kontrolny trad, pokial’ ide o vykon jeho auditu
v Magyar Nemzeti Bank

Spanielsko — cezhrani¢né transakcie

Slovinsko — harmonizécia pravnej upravy tykajica sa TARGET2-Securities
a sankénych pravomoci Banka Slovenije, pokial’ ide o investi¢né sluzby

Pol'sko — premena pobociek zahrani¢nych tverovych institicii na deérske spo-
lo¢nosti

Mad’arsko — spracovanie hotovosti a ochrana vnutrostatneho zékonného plati-
dla a zahrani¢nych zakonnych platidiel proti falSovaniu



Cislo!

CON/2011/60

CON/2011/61

CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74

CON/2011/75

CON/2011/76

CON/2011/78
CON/2011/79

CON/2011/80
CON/2011/81

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Holandsko — krizové interven¢né opatrenia vo vztahu k finanénym inStiticidm
v tazkostiach

Slovinsko — zmeny a doplnenia zakona o predchadzani omeskanym platbam

Pol'sko — zmeny a doplnenia pravneho ramca platobnych systémov a systémov
zuctovania a vyrovnania

Pol'sko — zavedenie suhrnnych uctov do pravneho ramca pre zictovacie sys-
témy a systémy vyrovnania

Belgicko — ochrana proti falSovaniu penazi a zachovanie kvality hotovostného
obehu

Slovensko — osobitny odvod finan¢nych institacii vykonavajtcich ¢innost’
v Slovenskej republike

Litva — poziadavky na zodpovedné poskytovanie tverov Gverovymi institi-
ciami

Taliansko — ratifikacia Dodatku k ¢lankom Dohody o Medzinarodnom meno-
vom fonde Talianskom a zvySenie kvoty Taliansku

frsko — nové opatrenia na posilnenie finanéného dohladu a zlep3enie vynuti-
telnosti finan¢nej legislativy

Slovinsko — suhlas, ktory je potrebny na vykon funkcie ¢lena dozornej rady
banky

Belgicko — kategoérie sprostredkovatel’'ov, ktori su opravneni viest’ ucty zakni-
hovanych cennych papierov v cudzej mene alebo v zii¢tovacej jednotke

Grécko — zmeny a doplnenia rezimu rieSenia problémov tiverovych institacii
v Grécku

Rumunsko — Statistika, medzibankovy pefiazny trh a trh Stdtnych cennych
papierov spravované Banca Nationald a Romaniei a devizovy rezim a rezim
povinnych minimalnych rezerv

Rumunsko — poskytovanie tiverov fyzickym osobam

Ceska republika — povinné minimélne rezervy

vlastna iniciativa — reforma holandského systému ochrany vkladov
Slovinsko — sankcie tykajuce sa ochrany eura proti falSovaniu

Belgicko — statna zaruka za urcité uvery poskytované Dexii SA a Dexii Crédit
Local SA

Slovensko — register uc¢tovnych zavierok

Slovinsko — zmeny pravidiel tykajuce sa hypotekarnych zaloznych listov
a komunalnych obligécii v Slovinsku

ECB
Vyrocna sprava
2011



Cislo!

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86
CON/2011/87

CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90

CON/2011/91
CON/2011/92
CON/2011/93

CON/2011/94
CON/2011/95
CON/2011/96

CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99

CON/2011/101
CON/2011/102

CON/2011/103
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Ziadatel a predmet stanoviska

Luxembursko — Statna zaruka za urcité Gvery poskytované Dexii SA a Dexii
Crédit Local SA

Portugalsko — v€asné intervencné opatrenia, zmeny a doplnenia rezimu na rie-
Senie problémov a rezim likvidéacie pre Giverové a finan¢né instittcie, ktoré
podliehaji dohl'adu zo strany Banco de Portugal

Irsko — opatrenia na ozdravenie a rieSenie problémov uverovych institucii

Franctizsko — Statna zaruka za urcité uvery poskytované Dexii SA a Dexii Cré-
dit Local SA

Rumunsko — opatrenia na stabilizaciu a preklenovacie banky

Mad’arsko — hypotekarne uvery v cudzej mene a zmluvy o tvere na nehnutel’-
nosti na byvanie v cudzej mene

Irsko — predlzenie irskej Statnej zaruky za sposobilé zavuzky uverovych insti-
tucii

Portugalsko — splatenie navysenia kvoty Portugalska v Medzinarodnom meno-
vom fonde zo strany Banco de Portugal

Déansko — zaruka na straty v suvislosti s rozSirenym kompenzaénym systé-
mom

Litva — zmeny a doplnenia pravidiel rozdel'ovania zisku Lietuvos bankas
Nemecko — ochrana proti falSovaniu a uchovanie kvality obehu hotovosti

Cyprus — riadenie krizovych situécii a zriadenie nezavislého fondu financne;j
stability

Taliansko — ochrana proti falSovaniu a uchovanie kvality obehu hotovosti
Portugalsko — rekapitalizacia uverovych institacii Statom
Slovensko — rozpoctova zodpovednost’

Estonsko — zastiipenie a splatenie kvoty Estonska v Medzinarodnom meno-
vom fonde

Belgicko — pravna tprava o financovani centralneho registra ¢isel bankovych
uctov

Litva — revidované zmeny a doplnenia pravidiel rozdel'ovania zisku Lietuvos
bankas

Finsko — pravna uprava o trhoch s cennymi papiermi

Rumunsko — splatenie navysSenia kvoty Rumunska v Medzinarodnom meno-
vom fonde

Belgicko — zriadenie a financovanie fondu na rieSenie problémov a zmena
vypoctu prispevkov do systému ochrany vkladov



Cislo!
CON/2011/104

CON/2011/105

CON/2011/106

CON/2011/107

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Mad’arsko — Magyar Nemzeti Bank

Malta — overovanie pravosti eurominci, manipulacia s euromincami nevhod-
nymi do obehu a ukladanie spravnych opatreni a sankcii

Mad’arsko/vlastnd iniciativa — nezavislost Magyar Nemzeti Bank

Grécko — zmeny a doplnenia rezimu rieSenia problémov tverovych institucii
v Grécku

Cyprus — platy statnych uradnikov
Nemecko — opatrenia na stabilizaciu financného trhu
Luxembursko — zaknihované cenné papiere

Taliansko — systém zaruk za pasiva talianskych bank a vymena lirovych ban-
koviek

Irsko — dochodkové reformy vo verejnom sektore

ECB
Vyrocna sprava
2011



CHRONOLOGIA OPATRENi MENOVE] POLITIKY

EUROSYSTEMU'
2. SEPTEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit v jej refinanénych
operaciach do 18. januara 2011, najmé o usku-
toctiovani trojmesacnych dlhodobejsich refi-
nanc¢nych operacii formou tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov.

7. OKTOBER A 4. NOVEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze uro-
kova sadzba pre hlavné refinancné operacie
a urokové sadzby pre jednodnové refinancné
a jednodnové sterilizaéné operdcie zostanu
nezmenené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 %
a 0,25 %.

2. DECEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a Girokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit’ v jej refinancnych ope-
raciach do 12. aprila 2011, najmé o pokracovani
tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov.

13. JANUAR A 3. FEBRUAR 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze uro-
kova sadzba pre hlavné refinancné operacie
a urokové sadzby pre jednodnové refinancné
a jednodnové sterilizaéné operdcie zostanu
nezmenené na uUrovni 1,00 %, resp. 1,75 %
a 0,25 %.

ECB
. Vyrocna sprava
2011

3. MAREC 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o spodsobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit’ v jej refinancnych ope-
raciach do 12. jula 2011, najmé o pokracovani
tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov.

7. APRIL 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s ucinnos-
tou od operdcie vyrovnanej 13. aprila 2011.
Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby pre
jednodiiové refinanéné a jednodiové sterili-
zacné operacie o 25 bazickych bodov na 2,00 %
a 0,50 %, v oboch pripadoch s ucinnostou od
13. aprila 2011.

5. MAJ 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a irokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizacné operdcie zostanu nezmenené na
urovni 1,25 %, resp. 2 % a 0,50 %.

9. JON 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,25 %, resp. 2 % a 0,50 %. Rozhodla
tiez o sposobe realizacie tendrov a podmienkach,

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
v rokoch 1999 az 2010 je uvedena vo Vyroénych spravach ECB
za prislusné roky.



ktoré budu platit’ v jej refinancnych operaciach
do 11. oktobra 2011, najmé o pokracovani ten-
drov s pevnou sadzbou a neobmedzenym obje-
mom pridelenych prostriedkov.

7.)0L 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,50 % s G¢innostou
od operacie splatnej 13. jula 2011. Rozhodla
tiez o zvySeni rokovej sadzby pre jednodiové
refinancné a jednodnové sterilizacné opera-
cie o 25 bazickych bodov na 2,25 % a 0,75 %,
v oboch pripadoch s t¢innost'ou od 13. jula 2011.

4. AUGUST 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a urokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,50 %, resp. 2,25 % a 0,75 %. Rozhodla
tiez o viacerych opatreniach v reakcii na obno-
vené napdtie na niektorych finan¢nych trhoch.
Konkrétne rozhodla, Zze Eurosystém uskutocni
dodato¢nti dlhodobejsiu refinanéni operaciu
na poskytnutie likvidity so splatnostou pri-
blizne Sest’” mesiacov formou tendra s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov. Rozhodla tiez o spo-
sobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré
budu platit v jej refinanénych operaciach do
17. januara 2012, najmd o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov.

8. SEPTEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Zze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a urokové
sadzby pre jednodiiové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,5 %, resp. 2,25 % a 0,75 %.

6. OKTOBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,50 %, resp. 2,25 % a 0,75 %. Rozhodla
tieZ o podrobnostiach, pokial’ ide o jej refinancné
operacie, ktoré sa uskutocnia v obdobi od
oktobra 2011 do 10. jula 2012, hlavne o usku-
tocneni dvoch dlhodobejsich refinan¢nych ope-
racii — jednej, ktora sa uskuto¢ni v oktobri 2011
so splatnostou priblizne 12 mesiacov a d’alSej,
ktora sa uskutoéni v decembri 2011 so splatnos-
tou priblizne 13 mesiacov, ako aj o pokracovani
tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov. Rada guver-
nérov okrem toho rozhodla o zavedeni nového
programu nékupu krytych dlhopisov v novem-
bri 2011.

3. NOVEMBER 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s Gc¢innost'ou
od operacie vyrovnanej 9. novembra 2011.
Rozhodla tiez o zniZzeni trokovej sadzby pre
jednodnové refinanéné a jednodnové sterili-
zacné operacie o 25 bazickych bodov na 2,00 %
a 0,50 %, v oboch pripadoch s tc€innostou od
9. novembra 2011.

8. DECEMBER 2011

The Governing Council of the ECB decides
to decrease the interest rate on the main Rada
guvernérov ECB rozhodla o zniZeni uroko-
vej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,00 % s tcinnostou
od operacie vyrovnanej 14. decembra 2011.
Okrem toho rozhodla o zniZeni tirokovej sadzby
pre jednodiové refinancné a jednodiiové ste-
rilizaéné operacie o 25 bazickych bodov
na 1,75 % a 0,25 %, v oboch pripadoch
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s ucinnostou od 14. decembra 2011. Rozhodla
tiez o prijati d’alSich nestandardnych opatreni,
najmé: o uskutocneni dvoch dlhodobejsich refi-
nanénych operacii so splatnostou priblizne tri
roky; o zvySeni dostupnosti kolateralu; o znizeni
sadzby povinnych minimalnych rezerv na 1 %
a o docasnom preruseni dolad’ovacich operacii
vykonavanych v posledny den kazdého udrzia-
vacieho obdobia.

12. JANUAR, 9. FEBRUAR A 8. MAREC 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

ECB
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PREHCAD KOMUNIKACIE ECB V SUVISLOSTI
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

Podrobnejsie informacie o operaciach na dodanie likvidity uskuto¢nenych Eurosystémom v roku
2011 su k dispozicii na internetovej stranke ECB v ¢asti Open market operations (Operacie na vol-

nom trhu).
POSKYTOVANIE LIKVIDITY V EURACH

3. MAREC 2011
ECB oznamuje podrobnosti o refinancnych ope-
raciach s ddtumom vyrovnania od 13. aprila do
12. jula 2011.

31. MAREC 2011

ECB oznamuje zastavenie uplatiovania limi-
tu ratingu v pripade dlhovych nastrojov irskej
vlady.

9. JON 2011

ECB oznamuje podrobnosti o refinanénych ope-
raciach s datumom vyrovnania od 13. jula do
11. oktodbra 2011.

7.)0L 2011

ECB oznamuje zmenu hodnotenia akceptova-
telnosti dlhovych nastrojov vydanych alebo ga-
rantovanych portugalskou vladou.

4. AUGUST 201 |

ECB oznamuje podrobnosti o refinanc-
nych operaciach s datumom vyrovnania od
12. oktdbra 2011 do 17. januara 2012.

6. OKTOBER 2011

ECB oznamuje zavedenie nového programu
nakupu krytych dlhopisov a podrobnosti o re-
finanénych operaciach od oktébra 2011 do
10. jala 2012.

3. NOVEMBER 201 |
ECB oznamuje podrobnosti nového programu
nakupu krytych dlhopisov.

8. DECEMBER 2011

ECB oznamuje opatrenia zamerané na podporu
poskytovania bankovych tverov a povzbudenie
aktivity na peflaznom trhu.

16. DECEMBER 201 |
ECB oznamuje dve jednodiiové dolad’ovacie
operacie na dodanie likvidity.

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V INYCH MENACH
A DOHODY § DALSiMI CENTRALNYMI BANKAMI

29. JUN 2011

ECB oznamuje prediZenie doby realizacie ope-
racii na dodanie likvidity v americkych dola-
roch.

25. AUGUST 2011
ECB oznamuje prediZenie swapovej dohody
s Bank of England.

15. SEPTEMBER 201 |
ECB oznamuje dodatocné operacie na dodanie
likvidity v americkych dolaroch.

30. NOVEMBER 2011

Centralne banky prijimaju koordinované kroky
s cielom zakrocit’ proti napétiu na svetovych fi-
nan¢nych trhoch.

1 Datum oznacuje den zverejnenia prislusného oznamenia.
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PUBLIKACIE EUROPSKE) CENTRALNE] BANKY

Eurdopska centrdlna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujucich informacie o hlavnych
oblastiach jej ¢innosti, ako st menova politika, Statistika, platobné systémy a systémy zuétovania
cennych papierov, finan¢na stabilita a dohlad, medzinarodna a eurdpska spolupraca a pravne
otazky. Ide o nasledujuce publikacie:

STATUTARNE PUBLIKACIE

— Vyrocna sprava
— Konvergencna sprava
— Mesacny bulletin

VYSKUMNE STUDIE

— Legal Working Paper Series
— Occasional Paper Series

— Research Bulletin

— Working Paper Series

OSTATNE PUBLIKACIE SOVISIACE S PLNENiM ULOH

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Europska centralna banka: histdria, ulohy a funkcie

— The international role of the euro

— Uskuto¢novanie menovej politiky v eurozone (VSeobecna dokumentacia)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB vydava aj brozlry a informa¢né materialy s rdznym zameranim, napriklad na eurové bankovky
a mince, ako aj pri prilezitosti konania seminarov a konferencii.

Uplny prehl’ad publikacii (vo formate PDF) vydanych Eurdpskou centralnou bankou a Eurépskym
menovym instititom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke ECB
(http://www.ecb.europa.ecu/pub/). Jazykové kédy na stranke naznacuju, v ktorych jazykoch st
publikacie dostupné.

Ak nie je uvedené inak, tlacené kopie mozno ziskat alebo si objednat’ zdarma do vycerpania zasob
na adrese info@ecb.europa.eu.
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SLOVNiK POJMOV

Tento slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo vyrocnej sprave. Komplexnejsi a podrobnejsi
slovnik je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Automaticka operacia [Standing facility|: operacia centralnej banky, ktora maji zmluvné strany
k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva druhy jednodiiovych automatickych operacii:
jednodinové refinancné operacie a jednodnové sterilizacné operacie.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavaym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovi stabilitu ako medziroény narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien eurozény pod uroviiou 2 %. Rada guvernérov tiez jasne stanovila, Ze pri
zabezpecovani cenovej stability je jej cielom udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
pod uroviiou 2 %, ale blizko tejto hodnoty.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty (CCP)]: subjekt, ktory na jednom alebo via-
cerych trhoch vstupuje medzi zmluvné strany obchodov, pricom pre kazdého predavajtiiceho pred-
stavuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho predavajiiceho, ¢im poskytuje zaruku dodrzania
otvorenych zmluvnych vztahov.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: sub-
jekt, ktory: i) umoziuje spracovanie a vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom
zaknihovania, ii) poskytuje spravcovské sluzby (napr. vykon prav a umorovanie cennych papierov)
a iil) zohrava aktivnu lohu pri zabezpeCovani integrity emisii cennych papierov. Cenné papiere
mozu byt vedené v listinnej (ale imobilizovanej) podobe alebo v dematerializovanej podobe
(t. j. existuju len ako elektronické zdznamy).

Deflator HDP [GDP deflator]: hruby domaci produkt (HDP) vyjadreny v beznych cenach
(nominalny HDP) deleny objemom HDP (redlnym HDP). Je zndmy aj ako implicitny cenovy defla-
tor HDP.

DIlh (verejna sprava) |debt (general government)]: celkovy hruby dlh (obezivo a vklady, uvery
a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote nesplateny na konci roka, konsolidovany v rdmci
sektorov verejnej spravy a medzi nimi.

Dlhodobejsia refinancéna operacia [Longer-term refinancing operation]: uverova operacia so
splatnost’ou viac ako jeden tyzden, ktort uskuto¢niuje Eurosystém formou reverznych obchodov.
Pravidelné mesacné operacie maju splatnost’ tri mesiace. Pocas turbulencii na finan¢nych trhoch,
ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskutoc¢iovali aj dodatoéné operacie so
splatnost'ou od jedného udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv az do 36 mesiacov.

Dlhovy cenny papier [Debt security|: zavdzok emitenta (dlznika) zaplatit' majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur€itom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
stanovenu konkrétnu urokovu sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati
v Case splatnosti.

Dohoda o spitnom odkupeni [Repurchase agreement]: proces poziciavania si pefiazi kombina-
ciou predaja aktiva (zvy€ajne cenného papiera s pevnym vynosom) a nasledného spéatného odku-
penia toho istého aktiva k stanovenému datumu za mierne vysSsiu stanovenu cenu (ktora je dana
urokovou sadzbou).
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Dolad’ovacia opericia [Fine-tuning operation]: operacia na vonom trhu uskutoctiovana
Eurosystémom s cielom vyrovnat neoCakavané vykyvy likvidity na trhu. Frekvencia a splatnost’
dolad’ovacich operacii nie su Standardizované.

Efektivhy vymenny kurz eura (nominalny/redlny) [Effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)|: vazeny priemer bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm hlav-
nych obchodnych partnerov eurozény. ECB zverejiiuje nominalne indexy EER eura vo¢i menam
dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-20 (desat’ ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
a desat’ obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 d’al3ich krajin). Pouzité
vahy vyjadruja podiel jednotlivych partnerskych krajin na tovarovom obchode eurozony so zohlad-
nenim hospodarskej siitaze na tretich trhoch. Redlne EER s nominalne EER deflované vazenym
priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. St mierou cenovej a naklado-
vej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov ECB pri vykonavani sthrnnej
analyzy rizik ohrozujicich cenovi stabilitu, ktora je vychodiskom pre menovopolitické rozhod-
nutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmi na hodnotenie su¢asného hos-
podarskeho a finanéného vyvoja a odvodenych kratkodobych az strednodobych rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu z perspektivy vzajomného pdsobenia ponuky a dopytu na trhu tovarov a sluzieb
a trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Nélezita pozornost’ sa venuje
potrebe identifikovat’ charakter Sokov ovplyviiujacich ekonomiku, ich dosahu na naklady a tvorbu
cien, ako aj kratkodobému az strednodobému vyhl'adu vplyvu tychto Sokov na ekonomiku (pozri
tiez Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average]: je vyjadrenim aktualnej irokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vazeny priemer Grokovych
sadzieb nezabezpecenych jednodiiovych uverovych obchodov v eurach oznamovanych skupinou
referenénych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov IT) [ERM II (exchange rate mechanism IT)]: mecha-
nizmus vymennych kurzov, ktory predstavuje ramec spoluprace v oblasti kurzovej politiky medzi
krajinami eurozény a ¢lenskymi §tatmi EU nepatriacimi do eurozény. ERM II je multilateralny
systém s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravit,, a Standardnym fluk-
tua¢nym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajice sa centralnych parit a pripadne uzsich fluktuacnych
pasiem sa prijimaju na zéklade vzajomnej dohody medzi prislusnym &lenskym $tatom EU, kraji-
nami eurozény, ECB a ostatnymi ¢lenskymi $tatmi EU zapojenymi do mechanizmu. Vsetci Gi¢ast-
nici ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat’ doverny postup s cielom zmenit’ centralnu paritu.

EURIBOR (Euro interbank offered rate): Girokova sadzba, za ktoru je referencna banka ochotna
pozi¢at’ prostriedky v eurach inej referen¢nej banke, oznamovana skupinou referenénych bank.
Pocita sa denne pre medzibankové vklady s roznymi splatnostami do 12 mesiacov.

Euroépska rada [European Council]: orgdn Eurdpskej unie, ktory tvoria hlavy Statov alebo vlad
¢lenskych Statov Eurdpskej unie a ako nehlasujtci ¢lenovia predseda Eurdpskej komisie a predseda
Europskej rady. Dava Eurdpskej Gnii nevyhnutné podnety na jej d’alsi vyvoj a urcuje vSeobecny
smer a priority jej politiky. Nema legislativne pravomoci.

Eurépsky finanény stabilizaény mechanizmus (EFSM) [European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM)|: mechanizmus Eur6pskej unie zalozeny na zaklade ¢lanku 122 ods. 2 zmluvy,
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ktory umoziuje Eurépskej komisii v mene EU zvysit pozicky ¢lenskym statom EU v pripade vyni-
moc¢nych okolnosti, ktoré sit mimo ich kontroly, az do vysky 60 mld. €. Poskytnutie Giveru v ramci
EFSM podlieha prisnej podmienenosti v ramci spoloéného programu EU a MMF.

Eurépsky mechanizmus pre stabilitu [European Stability Mechanism (ESM)]: medzinarodna
organizacia zriadena krajinami eurozony na zéklade Zmluvy o Eur6pskom mechanizme pre stabi-
litu. Ide o trvaly mechanizmus krizového manazmentu, ktory bude poskytovat’ financnti pomoc kra-
jindm, ak to bude nevyhnutné pre ochranu finané¢nej stability v eurozone ako celku. Oc¢akéva sa, ze
Zmluva o ESM nadobudne u¢innost’ 1. jula 2012. ESM nahradi Eurépsky nastroj finan¢nej stabi-
lity a Eurépsky finan¢ény stabiliza¢ny mechanizmus. Efektivny objem tiverov EMS je stanoveny na
500 mld. €. Poskytnutie tiveru v ramci EMS bude podliehat’ prisnej podmienenosti.

Euroépsky menovy institut [European Monetary Institute (EMI)]: inStitiicia doCasne zriadena
na zaciatku druhej etapy hospodarskej a menovej unie 1. januara 1994. Zanikol so zriadenim
ECB 1. jina 1998.

Eurépsky nastroj financnej stability [European Financial Stability Facility (EFSF)]: akciova
spolo¢nost’ zriadena krajinami eurozény na medzivladnom zaklade na ucely poskytovania averov
krajinam eurozony, ktoré maju finanéné tazkosti. Takato finan¢na pomoc podlieha prisnej podmie-
nenosti v ramei spoloéného programu EU a MMF. Pozicky EFSF s efektivnou Giverovou kapaci-
tou 440 mld. € su financované prostrednictvom emisie dlhovych cennych papierov a garantované

¢lenskymi §tatmi eurozony pomernym sposobom.

Eurépsky systém centralnych bank [European System of Central Banks (ESCB)]: sklada
sa z ECB a narodnych centrilnych bank vietkych 27 &lenskych $tatov EU, t. j. okrem ¢lenov
Eurosystému sem patria aj narodné centralne banky ¢lenskych Statov, ktorych menou nie je
euro. ESCB riadi Rada guvernérov a Vykonna rada ECB, a ako treti rozhodovaci organ ECB aj
Generailna rada.

Eurépsky systém finanéného dohl’adu [European System of Financial Supervision (ESFS)]:
zoskupenie institicii zodpovednych za zabezpecenie dohl'adu nad finanénym systémom Eurdpske;j
unie. Tvoria ho tieto institicie: Eurépsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk
Board), tri europske organy dohladu, Spolo¢ny vybor eurdpskych organov dohladu a narodné
organy dohl'adu &lenskych statov EU.

Eurépsky systém uctov 1995 [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]: uceleny
a integrovany systém makroekonomickych uctov zalozeny na siibore medzinarodne uznavanych
Statistickych pojmov, definicii, klasifikacii a Gctovnych pravidiel, ktorého cielom je zabezpecit
harmonizovany kvantitativny prehl'ad o ekonomike ¢lenskych statov EU. Systém ESA 95 je pre EU
obdobou svetového Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93).

Euroépsky vybor pre systémové rizika (ESRB) [European Systemic Risk Board (ESRB)]: neza-
visly organ EU zodpovedny za makroprudencialny dohl'ad nad finanénym systémom v ramci EU.
Prispieva k prevencii alebo zmierfiovaniu systémovych rizik ohrozujicich finan¢éni stabilitu, ktoré
vyplyvaju z vyvoja v rdmeci finan¢ného systému, a to pri zohl'adneni makroekonomického vyvoja,
s cielom zabranit’ obdobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov.

ECB
Vyrocna sprava
2011



Euroskupina [Eurogroup|: neformalne zasadnutie ministrov hospodarstva a financii ¢lenskych
statov EU, ktorych menou je euro. Jej $tatat vyplyva z ¢lanku 137 zmluvy a protokolu ¢. 14. Na jej
zasadnutia sa pravidelne prizyva Europska komisia a ECB.

Eurosystém [Eurosystem]|: systém centralnych bank eurozony. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢&lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast tvorena lenskymi §tatmi EU, ktorych menou je euro a v ktorych za
vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda Rada guvernérov ECB. V stcasnosti do eurozony
patri Belgicko, Nemecko, Estonsko, Irsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Cyprus,
Luxembursko, Malta, Holandsko, Raktisko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko.

Financna stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je finanény systém (pozostavajuci z finan¢-
nych sprostredkovatelov, trhov a trhovych infrastruktar) schopny odolavat’ Sokom a vyrovnavat
finan¢né nerovnovahy, a tym znizovat’ pravdepodobnost’ naruSenia procesu finanéného sprostred-
kovania, ktoré su dostato¢ne vazne na to, aby podstatne narusili umiestiiovanie Gspor do vynosnych
investi¢nych prilezitosti.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi st prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych narodnych centralnych bank Eurépskeho systému cen-
tralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien [Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)]:
index vyvoja spotrebitel'skych cien zostavovany Eurostatom a harmonizovany pre vsetky clenské
staty EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelnd operacia na vol’nom
trhu vykonavana Eurosystémom vo forme reverzného obchodu. Tieto operacie sa vykondvaju
prostrednictvom tyZdennych $tandardnych tendrov a zvy¢ajne maji splatnost’ jeden tyzden.

Hospodirska a menova tinia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]: proces, ktory
viedol k jednotnej mene euru a k jednotnej menovej politike v eurozéne, ako aj ku koordinacii
hospodarskych politik ¢lenskych §tatov EU. Tento proces, ako ustanovuje zmluva, sa uskuto&nil
v troch etapach. Tretia etapa sa zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na
ECB a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavisil uvedenim eura do hotovostného obehu
1. januara 2002.

Hospodarsky a finanény vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: vybor, ktory sa
podiel’a na priprave podkladov pre Radu ECOFIN a Eurdpsku komisiu. K jeho tloham patri hod-
notenie hospodarskej a finanénej situacie ¢lenskych statov a EU, ako aj a prispievanie k rozpodto-
vému dohladu.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: meradlo hospodarskej
aktivity, konkrétne hodnota tovarov a sluzieb vyprodukovanych v narodnom hospodarstve bez
medzispotreby a po zapocitani Cistych dani z produktov a dovozu v stanovenom obdobi. HDP
mozno Clenit’ podl'a tvorby, pouzitia alebo dochodku. Hlavnymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢na
spotreba domacnosti, konecna spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny
stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozony).
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Implikovana volatilita [Implied volatility]: oCakavana volatilita (t. j. Standardna odchylka) miery
zmeny ceny aktiva (napriklad akcie alebo dlhopisu). Mozno ju odvodit’ z ceny aktiva, datumu splat-
nosti a z realizacnej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou
modelu ocenovania opcii (napriklad Blackovho-Scholesovho modelu).

Jednodiiovd refinanéna operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia
Eurosystému, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat’ na ziskanie jednodiiového tveru od narod-
nej centralnej banky za vopred stanovenu urokovl sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv
(pozri tiez Kl'i€ové urokové sadzby ECB).

Jednodiiova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktort
moézu zmluvné strany vyuzivat’ na ulozenie jednodiovych vkladov v narodnej centralnej banke.
Vklady st urocené vopred stanovenou urokovou sadzbou (pozri tiez KPicové tirokové sadzby
ECB).

KPicové urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: urokové sadzby ur¢ované Radou
guvernérov. Ide o sadzby pre hlavné refinancné operacie, jednodiové refinanéné operacie
a pre jednodnové steriliza¢né operacie.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad uloZené tiverovymi institiiciami v cen-

vvvvv

vymi institiciami) v ramci dohdd o spitnom odkipeni.

Lisabonska zmluva [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)|: meni a dopiiia dve zékladné zmluvy
EU: Zmluvu o Eurépskej tnii a Zmluvu o zaloZeni Eurdpskeho spolo¢enstva. Zmluva o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva bola premenovana na Zmluvu o fungovani Eur6pskej unie. Lisabonska
zmluva bola podpisana 13. decembra 2007 v Lisabone a do platnosti vstipila 1. decembra 2009.

M1: Gzky menovy agregat, ktory zahffia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustred-
nej Statnej sprave (napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: §ir§i menovy agregat, ktory zahifia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane
(kratkodobé tsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov vratane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v ustrednej Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat, ktory zahiia M2 a obchodovatelné nastroje, predovsetkym dohody
o spiatnom odkiipeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere
vydané PFI so splatnost'ou do dvoch rokov vratane.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujiice vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovateI'né na burzach (kotované akcie), nekotované akcie
a iné druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvyc€ajne prinasaju prijem vo forme dividend.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov ECB pri vykonavani suhrnnej analyzy
rizik ohrozujucich cenovi stabilitu, ktora je vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia Rady
guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit’ strednodobé az dlhodobé inflacné trendy vzhl'adom
na uzky vztah medzi peniazmi a cenami v dlhodobejsich horizontoch. Menova analyza zohl'ad-
flyje vyvoj celého radu menovych ukazovatel'ov vratane agregatu M3, jeho zloziek a protipoloziek,
najmé tverov, a réznych ukazovatel'ov nadmerne;j likvidity (pozri tiez Ekonomicka analyza).
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Menovy prijem [Monetary income|: prijem, ktory vznikd narodnym centralnym bankam
pri vykone menovej politiky Eurosystému, odvodzovany z aktiv vy¢lenenych podla usmerneni
Rady guvernérov, ktoré si vedené ako protipolozky k bankovkadm v obehu a zavazkom z vkladov
uverovych institucii.

Mimoburzové obchodovanie [Over-the-counter (OTC) trading]: spésob obchodovania, ktory
sa uskuto¢niuje mimo regulovanych trhov. Na mimoburzovych trhoch (ako su tie, na ktorych sa
obchoduje s OTC derivatmi) ucastnici obchoduji priamo medzi sebou, zvycajne prostrednictvom
telefonnych alebo pocitacovych liniek.

Minimalna akceptovatel’na sadzba [Minimum bid rate|: dolny limit irokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat’ ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

Model koresponden¢nych centralnych bank [Correspondent central banking model (CCBM)]:
mechanizmus vytvoreny Europskym systémom centralnych bank s cielom umoznit’ zmluvnym
stranam vyuzivat' akceptovatelny kolateral cezhrani¢ne. V ramci CCBM konajii narodné cen-
tralne banky navzajom ako spravcovia. Znamena to, Ze kazda narodna centralna banka ma v sprave
ucet cennych papierov pre kazdu z ostatnych narodnych centralnych bank a Europsku centralnu
banku.

Nestandardné opatrenia [Non-standard measures|: prechodné opatrenia, ktoré prijala ECB na
podporu ucinnosti rozhodnuti o trokovych sadzbach a ich transmisie do SirSej ekonomiky euro-
z6ny v podmienkach naruSeného fungovania niektorych segmentov finanéného trhu a finanéného
systému.

Operacia na vol’'nom trhu [Open market operation]: operacia uskuto¢fiovana z podnetu central-
nej banky na finan¢nom trhu. So zretel'om na Gcel, pravidelnost’ a postupy sa operacie Eurosystému
na volnom trhu rozdel'uju do $tyroch kategodrii: hlavné refinancné operacie, dlhodobejsie refi-
nanéné opericie, dolad’ovacie operacie a trukturalne operacie. Co sa tyka pouzitych nastrojov,
hlavnym nastrojom Eurosystému na vol'nom trhu su reverzné obchody, ktoré sa mézu vyuzivat
vo vSetkych Styroch kategdriach operacii. Okrem toho st na Strukturdlne operacie k dispozicii emi-
sie dlhovych certifikdtov a priame obchody, zatial’ ¢o na uskutociiovanie dolad’ovacich operacii st
k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (OFS) [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty (okrem poistovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov), ktorych predmetom
¢innosti je financné sprostredkovanie realizované vstupovanim do zavézkov, ktoré nemaju formu
penazi, vkladov alebo blizkych substitatov vkladov prijatych od institucionalnych subjektov inych
ako PFI. Patria sem najmi spolo¢nosti, ktorych predmetom ¢innosti je predovsetkym dlhodobé
financovanie (napriklad finan¢ny lizing), drzba sekuritizovanych aktiv, d’alsie formy finan¢ného
holdingu, obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na vlastny téet), rizikovy kapital a rozvo-
jovy kapital.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: ma sluzit’ ako prostriedok na zabezpecenie
zdravych verejnych financii v ¢lenskych §tatoch EU v zaujme posilnenia podmienok pre cenovii
stabilitu a silny udrzatelny rast veduci k tvorbe pracovnych miest. Na tento ucel pakt vyzaduje,
aby clenské staty Specifikovali svoje strednodobé rozpoctové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vyme-
dzenie postupu pri nadmernom deficite. Pakt pozostava z rezolucie amsterdamskej Europske;j
rady zo 17. jina 1997 o Pakte stability a rastu a z troch nariadeni Rady, a to z i) nariadenia (ES)
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¢. 1466/97 zo 7. jila 1997 o posilneni dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore a koordinacii
hospodarskych politik, ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasniovani
vykonania postupu pri nadmernom deficite a iii) nariadenia (EU) &. 1173/2011 zo 16. novembra
2011 o u¢innom presadzovani rozpoétového dohladu v eurozéne. Pakt stability a rastu dopliia
sprava Rady ECOFIN s nazvom ZlepSenie implementacie Paktu stability a rastu, ktori schvalila
bruselska Eurdpska rada 22. a 23. marca 2005. Dopliia ho aj kodex spréavania s nazvom Specifikacie
implementacie Paktu o stabilite a raste a usmernenia k forme a obsahu programov stability a kon-
vergencnych programov, ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktobra 2005.

Peniazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaji a investuji kratkodobé prostriedky
prostrednictvom nastrojov, ktoré maji zvycajne splatnost’ do jedného roka vratane, a obchoduje sa
S nimi.

PFI (penazné finan¢né institticie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institucie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri sem Eurosystém, rezidentské tiverové
institiicie (v zmysle definicii v pravnych predpisoch EU) a vietky ostatné rezidentské finanéné
institacie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke substitity od
subjektov inych ako PFI a vo vlastnom mene (prinajmensom v ekonomickom zmysle) poskytuja
uvery a investuju do cennych papierov. V pripade ostatnych rezidentskych finan¢nych institucii
ide najma o fondy penazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuju do kratkodobych a nizkorizikovych
nastrojov, zvycajne so splatnost'ou jeden rok a mene;.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sthrnne vyka-
zuju transakcie krajiny voci zvysku sveta za stanovené obdobie. Ide o transakcie v ramci obchodne;j
bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, transakcie v ramci finanénych pohl'adavok a zaviazkov
voci zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Pomer deficitu (verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu
k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoétovych konver-
gencénych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého sa zist'uje pritom-
nost’ nadmerného deficitu (pozri aj postup pri nadmernom deficite). Oznacuje sa aj ako pomer
rozpoctového deficitu alebo pomer fiskalneho deficitu.

Pomer deficitu a dlhu (verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general government)]: roz-
diel medzi saldom rozpoctu verejnej spravy (deficitom alebo prebytkom) a zmenou dlhu.

Pomer dlhu k HDP (verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu
(verejnej spravy) k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenéch. Je jednym z roz-
poctovych konvergenénych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého
sa zist'uje pritomnost’ nadmerného deficitu.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie ¢lanku 126 zmluvy
blizsie uréené v Protokole €. 12 o postupe v pripade nadmerného deficitu vyzaduje, aby ¢lenské
staty EU zachovavali rozpoétovii disciplinu, definuje pre rozpo&tové pozicie kritéria nadmerného
deficitu a stanovuje kroky, ktoré sa maji uskutocnit’, ak sa zisti, ze nie st splnené kritéria rozpocto-
vého salda alebo dlhu verejnej spravy. Doplnenim ¢lanku 126 je nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97
zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku, ktoré je
sucastou Paktu stability a rastu.
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Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement|: minimalny objem rezerv tiverovej inSti-
tiucie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred stanoveného udrziavacieho obdobia
povinnych minimalnych rezerv. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru
dennych zostatkov na G¢toch rezerv pocas udrziavacieho obdobia.

Priame investicie [Direct investment|: cezhrani¢né investicie urené na ziskanie dlhodobej ucasti
v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajtica najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Zahfiia majetkové cenné papiere, reinvestovany zisk
a ostatny kapital spojeny s medzipodnikovymi operaciami.

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatizované uplné spracovanie
obchodov/platieb od zaciatku az do konca vratane (v relevantnych pripadoch) automatizovaného
potvrdenia, parovania, generovania, zactovania a vyrovnania prikazov.

Program nakupu krytych dlhopisov [Covered Bond Purchase Programme (CBPP)]: program
ECB vychadzajtci z rozhodnutia Rady guvernérov zo 7. maja 2009 o nakupe krytych dlhopisov
v eurach vydanych v eurozéne. Cielom programu je podpora Specifického segmentu finang-
ného trhu délezitého z hl'adiska financovania bank, ktory bol osobitne zasiahnuty finan¢nou kri-
zou. Nakup dlhopisov v rdmci tohto programu v nominélnej hodnote 60 mld. € sa plnom rozsahu
zrealizoval do 30 jina 2010. Dna 6. oktobra 2011 Rada guvernérov rozhodla o zavedeni druhého
programu nakupu krytych dlhopisov CBPP2. Tento program umoziuje Eurosystému nakupovat
kryté dlhopisy denominované v eurach a vydané v eurozéne v planovanej nominalnej hodnote
40 mld. €. Nakup sa uskutociiuje tak na primarnom, ako aj na sekundarnom trhu.

Program pre trhy s cennymi papiermi [Securities Markets Programme (SMP)]: program na
uskutociovanie intervencii na verejnych a sikromnych trhoch eurozény s dlhovymi cennymi
papiermi s cielom zabezpecit' dostatocntl intenzitu a likviditu nefunkénych trhovych segmentov
a obnovit’ nalezity transmisny mechanizmu menovej politiky.

Projekcie [Projections|: vysledok prognostickych ¢innosti vykonavanych styrikrat za rok, projek-
tujici mozny budici makroekonomicky vyvoj v eurozéne. Projekcie odbornikov Eurosystému sa
zverejiiuju v juni a decembri a projekcie odbornikov ECB v marci a septembri. V ramci stratégie
menovej politiky ECB st sticastou piliera ekonomickej analyzy a teda jednym z viacerych vstu-
pov pre Radu guvernérov pri hodnoteni rizik ohrozujticich cenovu stabilitu.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: nazov, ktory sa ¢asto pouziva v stvislosti so zasadanim Rady
Euroépskej tnie v zlozeni ministrov hospodarstva a financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci organ ECB. Jeho ¢lenmi st ¢leno-
via Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank &lenskych $tatov EU, ktorych
menou je euro.

Rada Eurdépskej tinie (Rada) [Council of the European Union (Council)]: organ Eurdpske;j
tinie, ktory tvoria predstavitelia vlad ¢lenskych §tatov EU, zvy&ajne ministri, do rezortu ktorych
patria prerokuvané zalezitosti, a prislusny eurdpsky komisar (pozri tiez Rada ECOFIN).

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 v strednodobom horizonte, ktord je konzistentna s udrziavanim cenovej stability.
V sucasnosti referenéna hodnota ro¢nej miery rastu M3 predstavuje 4,5 %.
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Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka naku-
puje alebo predava aktiva formou dohody o spitnom odkiupeni alebo uskutociiuje uverové opera-
cie zabezpecené kolateralom.

Riziko vyrovnania [Settlement risk]: riziko, Ze vyrovnanie v prevodnom systéme sa neuskuto¢ni
podla o¢akavani, zvycajne v dosledku nesplatenia jedného alebo viacerych zaviazkov. Toto riziko
pozostava najmé z operac¢ného rizika, Giverového rizika a rizika likvidity.

Sekuritizacia [Securitisation]: zdruzovanie finan¢nych aktiv, ako napr. hypotekarnych uverov na
ktapu nehnutel'nosti na byvanie, a ich nasledny predaj ucelovo vytvorenej institicii, ktord potom
vyda cenné papiere s pevinym vynosom na predaj investorom. Istina a urok tychto cennych papierov
zavisia od toku hotovosti vytvoreného zdruzenymi podkladovymi finan¢nymi aktivami.

Stratégia Europa 2020 [Europe 2020 strategy|: stratégia Europskej unie pre oblast’ zamestnanosti
a inteligentného, udrzatel'ného a inkluzivneho rastu prijata Eurépskou radou v juni 2010. Stratégia
je zalozena na predchadzajucej Lisabonskej stratégii a jej cielom je poskytnit’ ¢lenskym krajinam
EU uceleny ramec na uskuto¢nenie $trukturalnych reforiem zameranych na zvysenie potencialneho
rastu a na mobilizaciu politik a nastrojov EU.

Systém hrubého zictovania platieb v redlnom case [Real-time gross settlement system
(RTGS)]: systém zuctovania, v ktorom sa spracovanie a zuctovanie uskutocituje spdsobom pokyn
po pokyne v redlnom Case (pozri tiez TARGET).

Systém vyrovnania obchodov s cennymi papiermi [Securities settlement system (SSS)]: sys-
tém, ktory umoziuje prevod cennych papierov, a to bud’ bez platby, alebo za platbu (dodanie proti
platbe).

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost’ jedného ucastnika splnit’ svoje zavazky
v systéme spOsobi, ze ani ostatni Gcastnici nebudu schopni splnit’ svoje zavizky v ¢ase ich splat-
nosti, s moznost'ou prenosu na ostatné subjekty (napr. zavazné likviditné alebo tiverové problémy)
a ohrozenia stability alebo dovery vo finan¢ny systém. Takuto neschopnost’ plnit’ zavizky mézu
spdsobit’ prevadzkové alebo finan¢né problémy.

TARGET (Transeurépsky automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania pla-
tieb v realnom ¢ase) [TARGET - Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer system]: systém hrubého vyrovnania platieb v realnom ¢ase v eurach (pre-
vadzkovany Eurosystémom). Systém TARGET prvej generacie bol v m4ji 2008 nahradeny systé-
mom TARGET?2.

TARGET2: systétm TARGET druhej generacie. Zabezpecuje vyrovnanie platieb v eurach v penia-
zoch centralnej banky a funguje na zaklade jednotnej zdiel'anej IT platformy, prostrednictvom kto-
rej sa zadavaju a spractivaju vsetky platobné prikazy.

TARGET2-Securities (T2S): jednotna technicka platforma Eurosystému, ktord umoziiuje cen-
tralnym depozitarom cennych papierov a narodnym centralnym bankam poskytovat’ v Eurdpe
zékladné, bezhrani¢né a neutrdlne sluzby vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky.
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Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v stivahovej i nesuvahovej pozicii) vyplyvajice zo
zmien trhovych cien.

Udrziavacie obdobie povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zistuje, ¢i uverové institucie udrziavali povinné minimalne rezervy. Udrziavacie obdobie
sa zaCina v den vyrovnania prvej hlavnej refinancnej operacie nasledujucej po zasadani Rady
guvernérov, na programe ktorého je pravidelné mesacné hodnotenie vyvoja menovej politiky.
ECB zverejnuje kalendar stanovenych udrziavacich obdobi najmenej tri mesiace pred zaciatkom
kazdého roka.

Ustredna §titna sprava [Central government|: §titna sprava podla definicie Eurépskeho sys-
tému uctov 1995, ale bez regionalnych Statnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez Verejna
sprava).

Uverova institicia [Credit institution]: podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat’ vklady
alebo iné splatné penazné prostriedky od verejnosti a poskytovat’ ivery na vlastny ucet.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, Ze zmluvna strana nesplati svoj zavédzok tplne v den jeho
splatnosti ani v neskorSom case. Uverové riziko zahfila riziko ndhrady nakladov a riziko istiny.
Zahfna aj riziko zlyhania zii¢tovacej banky.

Verejna sprava [General government]: sektor, ktory podla definicie Eurépskeho systému tétov
1995 zahfiia rezidentské subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a slu-
zieb urcenych na individualnu a spolocensku spotrebu a na prerozdel'ovanie narodného déchodku
a bohatstva. Zahfna tistrednt1 §tatnu spravu, regionalnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tatu, ktoré sa zaoberaju komerénou
¢innost'ou, napriklad $tatne podniky.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej rady
su prezident a viceprezident ECB a d’alsi Styria ¢lenovia, ktorych vymentva kvalifikovanou vacsi-
nou Eurdpska rada na zaklade odporucania Rady Eurépskej tinie.

Zikladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base]|: sucet stanovenych polo-
ziek suvahy (predovsetkym pasiv), ktory je zdkladom na vypocet povinnych minimalnych rezerv
uverovej institucie.

Zmluvna strana [Counterparty]|: je druhou stranou finanénej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).

Zmluva [Treaty]: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvu® v tejto sprave st odkazmi
na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie. Odkazy na ¢isla ¢lankov zohladiuju Cislovanie, ktoré je

v platnosti od 1. decembra 2009.

Zmluvy [Treaties|: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvy* v tejto sprave st odkazmi
na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie a Zmluvu o Eurdpskej tnii.
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