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PREDSLOV

V roku 2013 sa menova politika uskutoc¢iova-
la v zlozitom prostredi pokracujtce;j, 1 ked’ ¢o-
raz niz8ej finan¢nej fragmentacie v eurozone.
Vzhl'adom na v§eobecny utlm hospodarske;j
aktivity a slabu dynamiku menového vyvoja
doslo k d’alsiemu zmierneniu cenovych tlakov.
Inflaéné ocakavania v strednodobom az dlhodo-
bejSom horizonte boli zaroven aj nad’alej pevne
ukotvené na urovni zodpovedajucej ciel'u Rady
guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodo-
bom horizonte na tirovni nizsej, ale blizkej 2 %,
potvrdzujliic déveryhodnost’ stratégie menovej
politiky ECB.

V priebehu roka 2013 sa ekonomika eurozony
vymanila z recesie v dosledku postupného ozive-
nia domaceho dopytu — ku ktorému prispievalo
akomodac¢né nastavenie menovej politiky, ako aj
zlepSujuci sa hospodarsky sentiment a dovera na
finanénych trhoch — a silnejsieho zahrani¢ného
dopytu. Hospodarsku aktivitu vSak aj nad’alej
tlmil pokracujuici proces uprav bilancii vo verej-
nom i sukromnom sektore a vysokad nezamest-
nanost’. Inflacia pocas roka 2013 znacne klesla,
¢o bolo odrazom najmai klesajuceho prispevku cien energii a potravin, ako aj slabsich cenovych
tlakov. Inflacia dosahovala v roku 2013 v priemere 1,4 % (2,5 % v roku 2012). Tempo menového
rastu zostalo nevyrazné a rast iverov aj nad’alej klesal, predovsetkym v dosledku slabého dopy-
tu po tveroch, hoci svoju Glohu zohral aj vplyv nepriaznivych faktorov na poskytovanie tiverov.
Vzhl'adom na slab$i vyhl'ad inflacie zasahujuci do strednodobého horizontu Rada guvernérov ECB
v maji a v novembri znizila kIi€ové trokové sadzby, ¢im sadzba hlavnych refinancnych operacii
klesla na uroven 0,25 %.

Pocas prvého polroka 2013 sa urokové miery na pefiaznom trhu v eurozone vyznacovali vyraznym
stupiiom volatility. Urokové miery na pefiaznom trhu, najmé v pripade dlhsich splatnosti, sa ku kon-
cu prvého polroka 2013 vyrazne zvysili v dosledku meniacich sa ocakavani v stvislosti s buducimi
rozhodnutiami menovej politiky a G¢inkov vyvoja za hranicami eurozony. S cielom zabezpecit, aby
sa ocakavania trhu v suvislosti s irokovymi sadzbami vo va¢sej miere vyvijali smerom zodpove-
dajucim vyhladu cenovej stability v strednodobom horizonte, Rada guvernérov v juli signalizovala
budice nastavenie menovej politiky, pricom uviedla, ze aj nad’alej oakava, ze kI'i¢ové urokové
sadzby ECB zostant na sti¢asnej alebo niz$ej Girovni pocas dlhsicho ¢asového obdobia. Toto sta-
novisko potvrdila aj pocas zvysku roka, predovsetkym v novembri, ked’ znizila Grokové sadzby.
V novembri Rada guvernérov rozhodla, Ze Eurosystém bude likviditu bankam aj nad’alej poskytovat
formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov
minimalne do polovice roka 2015.

V prostredi ustupujucej krizy statneho dlhu v désledku pokracujucej rozpoctovej konsolidacie, zni-
zenia makroekonomickych nerovnovéh najma v rizikovych krajinach eurozony, zlepSeného riadenia
v ramci HMU a dosahovania pokroku vo vytvarani bankovej tnie doslo v roku 2013 k zlep$eniu
podmienok financovania. Finan¢na fragmentacia medzi jednotlivymi krajinami vSak pretrvavala,

ECB
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predovsetkym na Gverovych trhoch. V zaujme adekvatneho prenosu rozhodnuti menovej politiky
do realnej ekonomiky v krajinach eurozony je nevyhnutné, aby sa fragmentacia iverovych trhov
eurozony d’'alej znizila a aby sa v potrebnych pripadoch zvysila odolnost’ bank. K tomuto procesu
budovania dovery prispeje aj komplexné hodnotenie suvah, ktoré uskuto¢ni ECB predtym, ako pre-
vezme svoje ulohy dohl'adu v ramci jednotného mechanizmu dohl’adu. Déveru vo finanény systém
pomozu obnovit’ aj d’alSie rozhodné kroky vlad smerujtce k vytvoreniu bankovej tnie.

Krajiny eurozony v roku 2013 aj nad’alej dosahovali pokrok v oblasti rozpoctovej konsolidacie.
Ocakava sa, ze priemerny deficit verejnej spravy klesol na priblizne 3 % HDP (3,7 % v roku 2012).
K d’alsiemu posilneniu ramca riadenia v eurozone doslo vd’aka baliku dvoch legislativnych aktov, kto-
ry nadobudol t¢innost’ v méaji 2013. V1ady krajin eurozony st odvtedy povinné vzdy na jesen predlozit’
navrhy svojich rozpoctovych planov Eurdpskej komisii, ktora presktima, ¢i su v stilade s rozpoctovymi
pravidlami EU. Této povinnost’ vyrazne zvySuje transparentnost’ a zosulad'uje eurdpsky harmonogram
dohl’adu s rozpoctovymi postupmi v jednotlivych krajinach. V ramci preskiimania predlozenych navr-
hov rozpoctovych planov v oktobri Komisia zistila, Ze vacsina planov je aspon vo vSeobecnosti v si-
lade s rozpoctovymi pravidlami. V pripade niektorych krajin vSak identifikovala riziko nestiladu a pri-
slusné organy vyzvala na prijatie dodatocnych opatreni s ciel'om zabezpecit' plny sulad s pravidlami.

Co sa tyka dalsicho vyvoja, bude dolezité nepolavovat v doterajsom tsili a v strednodobom hori-
zonte pokracovat’ v rozpoctovej konsolidécii, v neposlednom rade aj vzhl'adom na nad’alej vysoky
pomer dlhu verejnej spravy k HDP. Rozpoctové stratégie by mali byt v sulade s fiSkalnou dohodou.
Mali by umoznovat’ prorastovi konsolidaciu, ktora spaja zvySovanie kvality a efektivnosti verejnych
sluzieb s minimalizaciou deformac¢nych Gcinkov zdanenia. V1ady tiezZ musia napredovat’ v reformach
trhu tovarov a sluzieb i trhu prace s ciel'om zvysit konkurencieschopnost’ a potencialny rast, vytvorit’
pracovné prilezitosti a podporit’ adaptabilitu ekonomik eurozony.

V prostredi zvysenej dovery investorov a uvolfiujucich sa podmienok financovania pre banky a jed-
notlivé krajiny eurozony sa v priebehu roka 2013 aj nad’alej znizovalo napétie na finan¢nych trhoch.
Doslo predovsetkym k redukcii nadbyto¢nej likvidity v bankovom systéme, ked’ze r6zne zmluvné
strany v operaciach menovej politiky Eurosystému splatili ¢ast’ alebo cely objem prostriedkov zis-
kanych v ramci trojrocnych dlhodobejsich refinanénych operacii uskuto¢nenych koncom roka 2011
a zaciatkom roka 2012. MozZnost’ pred¢asného splatenia mali banky po prvykrat k dispozicii v janu-
ari 2013, priCom tuto moznost’ vyuzivali v rozsiahlej miere pocas celého roka. Predcasné splacanie
bolo odrazom posunu v dopyte bankového systému po likviditnych rezervach, ktory sa do konca
roka 2013 vratil na urovein naposledy zaznamenanu na jesen roka 2011, pred pridelenim prostriedkov
v prvej trojro¢nej dlhodobejsej refinancnej operacii. Pocas roka doslo k znizeniu objemu cennych
papierov v drzbe Eurosystému na Gcely menovej politiky, a to v dosledku splacania i absencie d’al-
Sich nakupov. Rada guvernérov navyse v roku 2013 prijala viacero rozhodnuti tykajtcich kolateralu
akceptovatel'ného v operaciach menovej politiky. Doslo predovsetkym k uprave kritérii akceptova-
telnosti a k d’alSiemu posilneniu ramca riadenia rizik.

Pokial’ ide o vyvoj v oblasti financ¢nej stability, v podmienkach naro¢ného, ale zlepSujticeho sa
makroekonomického prostredia bolo napétie vo financnom sektore eurozony v roku 2013 aj nad’alej
mierne. Pokrok dosiahnuty v oblasti regulacie prispel k zvySeniu kapitalovych a likviditnych rezerv
v bankovom sektore, ¢im sa zlepsila schopnost’ bankového systému absorbovat’ Soky a oslabila sa
negativna vzajomna spitna vizba medzi bankami a $tatmi.

Financné vysledky velkych bankovych skupin v eurozone zostali v prvych troch Stvrtrokoch 2013
nevyrazné v dosledku pomalého rastu vynosov a stale zvySenej tvorby rezerv na uverové straty,
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ktora podl'a vSetkého uzko suvisi s priebehom hospodarskeho cyklu a bola vyrazna najméa v bankach
v krajinach s finanénymi t'azkostami. Napriek pomerne nizkej ziskovosti banky v eurozone nad’alej
priebezne posiliiovali svoje kapitalové pozicie. ZlepSenie situdcie v bankach v eurozéne bolo do-
siahnuté kombinaciou zvySovania kapitalu a znizovania objemu rizikovo vazenych aktiv, pricom
relativny podiel tychto dvoch faktorov sa v jednotlivych bankovych skupinach znaéne lisil.

Podmienky na trhoch bankového financovania sa zlepsili, zostavaji vSak fragmentované. Emisia
nadriadenych nezabezpecenych i krytych dlhopisov bank v eurozéne zostala na tirovni roka 2012,
aj ked’ zaciatkom oktdbra priemerné naklady na financovanie bank v pripade vSetkych hlavnych
dlhovych nastrojov dosiahli viac nez trojroéné minimum. K situacii vo financovani bank prispieval
pokracujuci prilev vkladov vo vécsine krajin, ako aj isty Ustup fragmentacie, ktora predtym ne-
priaznivo ovplyvnovala vklady v niektorych krajinach s finanénymi tazkostami. Banky v najviac
postihnutych krajinach navyse pokraovali v zniZovani miery svojej zavislosti od financovania
z centralnych bank.

Aj napriek tymto zlepSeniam st nevyhnutné d’alSie snahy s cielom odstranit’ na tirovni jednotlivych
krajin riziko d’al$ej negativnej interakcie postihnutych krajin, rozdielnych vyhliadok hospodarskeho
rastu a zranitel'nosti bank. K prekonaniu tychto prekdzok vyznamnou mierou prispeje d’alsi pokrok
vo vytvarani bankovej unie.

Vyznamnym krokom na zvy3enie odolnosti finanéného systému v EU v roku 2013 bolo zavedenie
novych medzinarodnych Standardov Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad tykajtcich sa kapitalo-
vej primeranosti a likvidity (Bazilej I1T) v EU prostrednictvom nariadenia a smernice o kapitalovych
poziadavkach (CRR/CRD IV). Ustanovenia nariadenia st od 1. januara 2014 priamo uplatnitelné vo
vsetkych Clenskych Statoch. Predstavuju ,,jednotny subor pravidiel finan¢nej regulacie a dohl'adu
v ramci EU, ¢im zabezpe&uju rovnocenné podmienky regulacie institucii poskytujicich finanéné
sluzby na jednotnom trhu a prispievaju k finan¢nej integracii v Eurdpe. Z tohto jednotného subo-
ru pravidiel bude vychadzat’ aj jednotny mechanizmus dohl'adu (Single Supervisory Mechanism —
SSM), ¢im sa zabezpe¢i harmonizované uplatiiovanie pravidiel v ramci eurozony a v d’alSich ¢len-
skych statoch zicastnenych na SSM. Mechanizmus SSM zac¢ne fungovat’ v novembri 2014.

Dal$im krokom smerom k bankovej tnii bude jednotny mechanizmus riesenia krizovych situacii
(Single Resolution Mechanism — SRM). Eurdpska komisia predlozila v jali 2013 navrh pravneho
predpisu, ktory pocita s vytvorenim jednotného eurdépskeho organu a jednotného fondu na riesenie
krizovych situacii bank pre vietky &lenské taty EU, ktoré budti ¢lenmi bankovej unie. Prisluiné
nariadenie by malo nadobudnut’ u¢innost’ v polovici roka 2014 a SRM by mal byt plne funkény od
roka 2015.

SSM a SRM pomdzu v ziacastnenych ¢lenskych Statoch prerusit’ vizbu medzi bankami a verejnou
spravou a zvratit’ su¢asny proces fragmentacie finanéného trhu.

V zéujme G¢innosti SRM sa tiez vyzaduje komplexny stibor vymahatel'nych nastrojov a pravomoci,
ako stanovuje smernica o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank (Bank Recovery and Resolution
Directive — BRRD), v suvislosti s ktorou Eurdpsky parlament, &lenské §taty EU a Europska komisia
dosiahli dohodu 12. decembra 2013. Smernica BRRD by mala nadobudnut’ u¢innost’ v roku 2015
a nastroj zachrany pomocou vnttornych zdrojov bude u€inny najneskor od 1. januara 2016.

Eurdpsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk Board — ESRB), organ EU zod-
povedny za makroprudencialny dohlad nad finanénym systémom EU, v roku 2013 venoval
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znaéné usilie d’al§iemu zdokonal’ovaniu ramca makroprudencialnej politiky, ¢oho vysledkom bolo
predovsetkym odporucanie ESRB zo 4. aprila 2013 o predbeznych cieloch a néstrojoch makropru-
dencialnej politiky. Zavedenie regulaéného balika CRR/CRD IV pre bankovy sektor EU si zo strany
ESRB vyziadalo aj sériu pripravnych a vykonavacich opatreni, ktoré¢ sa uskutoc¢nili v spolupraci
s ¢lenmi ESRB. V juli 2013 ESRB zverejnil prirucku hodnotenia uplatiiovania svojich odporucani,
ktora sa po prvykrat pouzila na hodnotenie uplatiiovania odporac¢ania ESRB o poskytovani uve-
rov v cudzej mene. Vysledky hodnotenia potvrdili, ze ¢lenské $taty toto odporucanie dodrziavaju.
V sucasnosti tiez prebieha revizia Eurdpskeho systému finanéného dohl'adu (ktorého sticast'ou je
aj ESRB).

V oblasti platobnych systémov a infraStruktir financného trhu sa ECB nad’alej podiel'ala na zasad-
nych politickych a regulacnych iniciativach zameranych na upevnenie stability trhovych infrastruktar
vratane legislativnych iniciativ na urovni EU. ECB prispela aj k praci Vyboru pre platobné systémy
a systémy vyrovnania a Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere, najma v suvislosti so
zasadami pre infrastruktury finanéného trhu a s rieSenim krizovych situacii a ozdravenim infrastruk-
tur, ako aj k praci v oblasti infrastruktur trhu s OTC derivatmi. V oblasti dohl'adu nad retailovymi
platbami Eurosystém stanovil o¢akavania dohl'adu v pripade prepojeni medzi retailovymi platobnymi
systémami. Forum pre bezpec¢nost’ retailovych platieb vyvinulo poziadavky bezpecnosti interneto-
vych platieb.

ECB sa zaroven nad’alej podielala na tvorbe integrovaného eurdpskeho trhu retailovych platieb,
pri¢om vyznamna Cast’ tthrad a inkas v eurach je uz kompatibilna so SEPA. Pokial’ ide o TARGET2-
Securities (T2S), v roku 2013 sa dokoncili prace na vyvoji softvéru pre T2S, €o je v ramci projektu
vyznamny krok. V stcasnosti prebieha faza testovania, ktorej cielom je zabezpecCit’ planované uve-
denie platformy T2S do prevadzky v juni 2015. Takisto sa podarilo dosiahnut’ dohodu o terminoch
migracie centralnych depozitarov cennych papierov (CDCP) a ich pouzivatel'ov na systém T2S, kto-
ra sa uskuto¢ni v Styroch vinach od juna 2015 do februara 2017. Ramcovu dohodu o T2S medzitym
podpisali d’al$i dvaja depozitari, takZe celkovy pocet CDCP zuc¢astnenych na T2S sa zvysil na 24.
Priebezny rast komunity T2S poukazuje na to, ze T2S bude mat’ vyznamny vplyv na infrastruktiru
poobchodnych sluzieb v Eurdpe.

Pokial’ ide o organizacné zélezitosti, pocet pracovnych miest v ECB ku koncu roka 2013 dosia-
hol 1 907 (ekvivalent poc¢tu pracovnych miest na plny pracovny uvézok). Ku koncu roka 2012 to
bolo 1 450,5. Tento narast je spdsobeny najmé pracovnymi miestami schvalenymi v roku 2013
v suvislosti so zriadenim SSM. V roku 2013 sa v sulade s politikou mobility ECB presunulo na
nové pozicie 308 zamestnancov, 12 zamestnancov bolo vyslanych na staze do inych organizacii
a 62 zamestnancom bolo udelené neplatené vol'no na ucely Studia, zamestnania v inych organizaci-
ach alebo z osobnych dévodov. V roku 2013 bola stratégia l'udskych zdrojov v ECB zamerana na
pracovnu kultaru, rodova rovnost, nabor zamestnancov, odborny rast a podmienky zamestnania.
Jednou z hlavnych udalosti v oblasti politiky I'udskych zdrojov bolo zavedenie akéného planu na
zabezpecenie rodovej rovnosti zamerané¢ho na zdvojnasobenie podielu zien vo vedtcich poziciach
v ECB v strednodobom horizonte.

Prace na novom sidle ECB sa v roku 2013 chylili ku koncu: dvojitd kancelarska veza dosiahla
v marci svoju konecnu vysku 185 metrov. Do konca roka vyrazne pokrocila aj inStalacia technickej
infraStruktiry a vntitorné instalacné prace na jednotlivych podlaziach. Svoj tvar ziskala aj vstupna
budova, ktora uz viditeI'ne oznacuje hlavny vstup do budovy ECB. Napredovali aj reStauracné prace
na streche a zapadnom kridle budovy Grossmarkthalle. Prest'ahovanie pracovnikov ECB je napla-
nované na druhu polovicu roka 2014.
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Pokial ide o G¢tovnu zavierku, v roku 2013 ECB dosiahla zisk vo vyske 1 440,2 mil. € (2 161 mil. €!
v roku 2012). Rada guvernérov rozhodla, ze k 31. decembru 2013 prevedie 0,4 mil. € do rezervy na
krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik stivisiacich so zmenami ceny zlata, ¢im tato
rezerva dosiahla svoju maximalnu uroven 7 529,7 mil. €, zodpovedajicu hodnote zakladného imania
ECB splatené¢ho narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony k danému datumu. Vyska tejto
rezervy sa kazdoro¢ne prehodnocuje. Cisty zisk ECB za rok 2013 po prevode do tejto rezervy pred-
stavoval 1 439,8 mil. €. Zisk vo vyske 1 430,3 mil. € bol rozdeleny nadrodnym centralnym bankédm
krajin eurozony v pomere k ich splatenym podielom na zédkladnom imani ECB.

Frankfurt nad Mohanom marec 2014

Mario Draghi

1 Prepocitané vzhI'adom na zmenu G¢tovnych pravidiel.
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Prace na vystavbe nového sidla ECB v roku 2013 viditelne pokrocili. Na jar bola dokoncena nosna konstrukcia
vsetkych novych stavebnych prvkov a do konca roka bola dokonéena aj renovacia betonového stre$ného plasta budovy
Grossmarkthalle. Novy lesk ziskali aj vnutorné priestory rozsiahlej haly byvalej trznice.



KAPITOLA |

HOSPODARSKY VYVO]
A MENOVA POLITIKA

| ROZHODNUTIA MENOVE] POLITIKY

PODMIENKY PRE VYKON MENOVE] POLITIKY SA ZLEPSILI, ALE OSTALI ZLOZITE

V roku 2013 Eurosystém pri vykone menovej politiky napriek posilneniu dovery v hospodarstve
a zlepSeniu nalady na financnych trhoch a podmienok financovania nad’alej ¢elil zlozitej situdcii.
Intenzita napétia na finan¢nych trhoch sa od leta 2012 zmiernila v dosledku nestandardnych opatreni
ECB v oblasti menovej politiky, reformného tsilia vo viacerych krajinach eurozony a pokroku do-
siahnutého v zavadzani silnej$icho ramca hospodarskeho riadenia v eurozéne. Tazkosti bank krajin
eurozony (vratane financ¢nych institicii v krajinach s finanénymi tazkost’ami) so ziskavanim finan-
covania sa pocas roka 2013 d’alej zmiernovali. Medzi jednotlivymi krajinami zaroven pretrvavala
zna¢na segmentacia finanénych trhov. Hoci sa miera fragmentacie finanénych trhov pocas roka 2013
aj nad’alej zniZzovala, celkovo ostala vysokd a v jednotlivych krajinach eurozony viedla k vyrazne
odlisnym podmienkam financovania pre domacnosti a podniky.

Prebiehajuce Gpravy bilancii vo finan¢nom i nefinanénom sektore spolu s vysokou nezamestnanos-
tou a prebiehajicou konsolidaciou verejnych financii v roku 2013 aj nad’alej tlmili hospodarsku
aktivitu v eurozone. Po Siestich Stvrtrokoch kontrakcie doSlo zaroven v druhom Stvrtroku v dosledku
ustupujuceho napétia na financnych trhoch, posilnenia dovery v hospodarstve a narastu zahranicné-
ho dopytu k stabilizacii produkcie. Ozivenie, ku ktorému doslo postupne v druhej polovici roka, sa
tykalo aj domaceho dopytu. Realny HDP vsak za rok ako celok klesol 0 0,4 %.

V porovnani s roénym priemerom na trovni 2,5 % v roku 2012 priemerna ro¢na miera inflacie HICP
v roku 2013 dosiahla 1,4 % — z tirovne 2,2 % v decembri 2012 pocas roka znacne klesla na 0,8 %
v decembri 2013. Nizka miera inflacie v eurozone bola predovsetkym odrazom vyrazného poklesu
inflacie cien energii a potravin. V kontexte slabej hospodarskej aktivity bol pocas roka upraveny
nadol aj vyhlad inflacie. Strednodobé a dlhodobé inflaéné ocakavania zostali pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na
urovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Dynamika menového a najmé uverového vyvoja ostala pocas roka 2013 nevyrazna. Rast M3 sa
v priebehu roka celkovo mierne oslabil — priemerna ro¢néa miera rastu dosiahla 2,4 % (v porovnani
s 3,1 % v roku 2012). Objem tverov sukromnému sektoru pocas roka 2013 opét klesol, najméa
v désledku ¢istého splacania uverov nefinanénym spolo¢nostiam. TImena uverova dynamika bola
do znac¢nej miery dosledkom nepriaznivej hospodarske;j situacie a slabych vyhliadok jej budiuceho
vyvoja, zvysenej averzie voci riziku a prebiehajicich uprav bilancii domacnosti a podnikov, ¢o
nad’alej obmedzovalo dopyt po uveroch. Okrem toho boli banky v mnohych krajinach eurozény nu-
tené pokracovat’ v znizovani miery dlhového financovania. Napriek znaénému zlepSeniu situdcie vo
financovani bank od leta 2012 a posilneniu dovery v hospodarstve ponuku Giverov nad’alej limitovali
kapitalové obmedzenia, segmentacia finanénych trhov a vnimané riziko.

INIZENIE INFLACNYCH TLAKOV VIEDLO K DVOM DALSiM ZNiZENIAM KLGCOVYCH UROKOVYCH

SADZIEB ECB

S cielom zabezpecit’ cenovu stabilitu v podmienkach nizkych cenovych tlakov v strednodobom
horizonte a podporit’ postupné hospodarske ozivenie Rada guvernérov v priebehu roka 2013 dvakrat
znizila kI'icové urokové sadzby ECB. V m4ji znizila Grokové sadzby hlavnych refinan¢nych operacii
0 25 bazickych bodov a jednodnovych refinanénych operacii o 50 bazickych bodov. V novembri
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vzhl'adom na celkovo nevyrazny vyhlad infla-  [RIPYERIT LR LI A R R G
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guvernérov znizila irokové sadzby hlavnych re-
finan¢nych operacii aj jednodiovych refinanc-

(v % p. a.; denné udaje)

nych operacii o d’alsich 25 bazickych bodov. — Walawad e Wiy igfitomtgeh el
07 . , . IEEEEE Urokovaé sadzba jednodiiovych refinan¢nych operécii
Kracové urokové sadzby ECB potom zostali -=-= Urokova sadzba jednodiiovych steriliza¢nych operacii

—— Urokova sadzba jednodiiovych obchodov (EONIA)
6,0 6,0

pocas zvysku roka na historicky nizkej urovni
0,25 % pre hlavné refinancné operacie, 0,00 %
pre jednodnové steriliza¢né operacie a 0,75 % 2(5) 2(5)
pre jednodiiové refinancné operacie (graf 1). 4:5 ¢ 4:5
Vzhl'adom na to, Ze Rada guvernérov oc¢akava 40 40
dlhsie obdobie nizkej inflacie, po ktorom ma 3.5 35
nasledovat’ jej postupny rast na urovei nizsiu, 39 3
ale blizku 2 %, potvrdila, Ze nastavenie menovej ;5) 2(5)
politiky ECB zostane akomoda¢né dovtedy, kym 1:5 1:5
to bude potrebné. 1.0 1.0
05 Tos
Aby sa oCakavania trhu v stvislosti s budacim 0.0
vyvojom kl'ai€ovych menovopolitickych uroko-
vych sadzieb vo vicsej miere vyvijali smerom
zodpovedajicim jej hodnoteniu vyhl'adu cenovej
stability v strednodobom horizonte, Rada guvernérov sa v juli 2013 rozhodla signalizovat’ budice
nastavenie menovej politiky, pricom uviedla, zZe aj nad’alej ocakéva, ze kl'aicové urokové sadzby
ECB zostanu na sucasnej alebo nizsej tirovni pocas dlhsieho ¢asového obdobia (box 1). Toto stano-
visko potvrdila aj pocas zvySnych mesiacov roka. O¢akavania Rady guvernérov aj nad’alej vycha-
dzali z celkovo nevyrazného vyhl'adu inflacie zasahujuceho do strednodobého horizontu vzhl'adom
na vSeobecny Utlm hospodarskej aktivity a slabi dynamiku menového vyvoja.

SIGNALIZACIA BUDUCEHO NASTAVENIA MENOVE| POLITIKY ECB

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: ECB a Thomson Reuters.

Rada guvernérov ECB 4. jila 2013 oznamila, Ze ocakava, ze kI'icové urokové sadzby ECB zostant
na sucasnej alebo nizsej trovni pocas dlhsieho casového obdobia. Jej ocakavanie vychadza z celkovo
nevyrazného vyhl'adu inflacie zasahujiceho do strednodobého horizontu vzhl'adom na vSeobecny
utlm hospodarskej aktivity a slabi dynamiku menového vyvoja. Toto ozndmenie bolo urcitou formou
signalizacie budiiceho nastavenia menovej politiky Rady guvernérov v zavislosti od hodnotenia rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu. Po tvodnom oznameni budiiceho nastavenia menovej politiky v juli
bolo jeho povodné znenie opakovane potvrdené aj pocas celého druhého polroka. Budiice nastavenie
menovej politiky bolo potvrdené najma po menovopolitickych rozhodnutiach zo 7. novembra 2013,
ktoré boli prijaté v plnom stlade s uvedenym znenim a v nadviznosti nai. V tomto boxe sa uvadza
prehlad cielov, formy a vplyvu signalizacie budiiceho nastavenia menovej politiky na trh.

Ciele

Prijatie rozhodnutia Rady guvernérov signalizovat’ budice nastavenie menovej politiky vychadzalo
z potreby viac zosuladit’ trhové ocakavania budiiceho vyvoja kl'icovych trokovych sadzieb ECB
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s podmienenou orientaciou menovej politiky Rady guvernérov. Rozhodnutie Rady guvernérov zo
4. jula nasledovalo po obdobi neustaleho zvySovania urokovych mier eurového peniazného trhu a ich
volatility. Tento trhovy trend vyustil do situacie, v ktorej v koneénom ddsledku doslo k redukcii
menovej akomodacie zavedenej skor prostrednictvom menovopolitickych opatreni. V dosledku
zvySenej volatility urokovych mier peiazného trhu sa navySe ocakéavania tykajuce sa nastavenia
menovej politiky stali prili§ zranitelnymi voci Sokom, ktoré nesuvisia s realnymi hospodarskymi
a menovymi podmienkami v eurozone. Okrem premenlivych ocakéavani trhu tykajicich sa budicich
menovopolitickych rozhodnuti a zmien ocakavaného budiiceho vyvoja nadbytoc¢nej likvidity boli
jednym z hlavnych faktorov uréujicich tirokové miery peiiazného trhu v tom case ucinky vyvoja
mimo eurozony. Za tychto okolnosti bolo cielom jednoznacnejSicho vyjadrenia Rady guvernérov
k orientacii menovej politiky pomdct’ stabilizovat podmienky na peiaznom trhu a zabezpecit', aby
sa o¢akavania trhu v suvislosti s budiicim vyvojom kl'i¢ovych Girokovych sadzieb vo va¢sej miere
uberali smerom zodpovedajucim jej hodnoteniu vyhl'adu cenovej stability v strednodobom horizonte.

Forma signalizacie

Signalizacia buduceho nastavenia menovej politiky Rady guvernérov v plnom stilade s mandatom
ECB a jej menovopolitickou stratégiou vychadza z troch hlavnych aspektov.

V prvom rade, ocakavania Rady guvernérov tykajice sa vyvoja kl'i¢ovych urokovych sadzieb ECB
vychadzali zo strednodobého vyhladu inflacie, v sulade s hlavaym cielom ECB udrziavat’ cenova
stabilitu. V druhom rade, dlhsie ¢asové obdobie, ktoré uvadza Rada guvernérov, bolo flexibilnym
horizontom bez vopred stanoveného kone¢ného terminu a zaviselo od analyzy Rady guvernérov
tykajtcej sa hospodarskeho a menového vyvoja, ktory uréuje vyhl'ad cenovej stability. V tretom
rade, vychodiskové podmienky oc¢akavani tykajtcich sa kl'ai¢ovych urokovych sadzieb ECB vycha-
dzali z postupu ECB pri zostavovani, hodnoteni a overovani informacii relevantnych pre hodnotenie
rizik ohrozujucich cenovu stabilitu. Tento postup zahfiia najmé analyzu hospodarskeho aj menového
vyvoja, ktord umoznuje spol'ahlivé zhodnotenie strednodobého vyhl'adu cenovej stability.

Rada guvernérov sa rozhodla signalizovat’ budiice nastavenie menovej politiky pred vycerpanim
moznosti d’al§ieho znizovania kl'aicovych trokovych sadzieb ECB. Znizenim neistoty ocakava-
ného vyvoja buducich trokovych sadzieb sa vd’aka signalizacii buduceho nastavenia menovej
politiky mézu lepSie riadit’ o¢akavania trhu nezavisle od aktualneho nastavenia menovej poli-
tiky. Signalizacia budtiiceho nastavenia menovej politiky ECB v skuto¢nosti zahffiala moznost’
d’alej znizovat’ kl'a€ové urokové sadzby ECB v zavislosti od vyvoja vyhl'adu cenovej stability.
Rozhodnutie Rady guvernérov zo 7. novembra 2013 znizit' Gtrokovu sadzbu hlavnych refinanc-
nych operacii Eurosystému a Girokovti sadzbu jednodnovych refinanénych operacii, avsak trokovi
sadzbu jednodiiovych sterilizaénych operacii ponechat’ na nezmenenej urovni, bolo preto v stilade
s podmienenost’ou ozndmenia zo 4. jula. Potvrdenie signalizacie budiceho nastavenia menovej
politiky po prijati novembrovych menovopolitickych rozhodnuti prispelo k posilneniu akomodac-
ného ucinku znizenia trokovych sadzieb umoznenim jeho transmisie do dlhodobe;jsich urokovych
mier peniazného trhu a rozsiahleho stiboru podmienok na finan¢nom trhu.

Vplyv na trh

Oznamenie budiceho nastavenia menovej politiky zo 4. jila 2013 viedlo k okamzitému poklesu
sklonu krivky penazného trhu (graf A), priCom forwardové sadzby pri splatnosti dlhsej ako Sest
mesiacov klesli priblizne o 5 bazickych bodov. V mesiacoch po oznameni budiiceho nastavenia
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menovej politiky sa vSak sklon fowardovej krivky zacal zvySovat’, odrazajuc pozitivne ekonomic-
ké spravy a zverejnené ekonomické udaje v ramci eurozony i mimo nej. Sklon forwardovej krivky
dosiahol v septembri nové maximum a potom najmé po prijati novembrovych menovopolitickych
rozhodnuti trvalejSie klesol.

Signalizacia buduceho nastavenia menovej politiky sucasne viedla k trvalému poklesu neistoty
na trhu v suvislosti s vyvojom buducich kratkodobych trokovych mier. Hodnoty implikovane;j
hustoty odvodené z opcii EURIBOR naznacuju, ze rozptyl ocakavani tykajtcich sa kratkodobych
urokovych mier znaéne poklesol zo zvysenych urovni pozorovanych v juni do blizkosti urovne za-
znamenanej zaciatkom maja 2013 (graf B). Potom, ako Rada guvernérov znizila kI'i¢ové tirokové
sadzby ECB, sa 2. maja o¢akavania trhu tykajice sa budtcich urokovych sadzieb na rok vopred
sustredili na nizkej urovni. Nasledne sa zvysila neistota v spojitosti s budiicim vyvojom uroko-
vych mier peiazného trhu. VzhI'adom na vacsiu pravdepodobnost’ dosiahnutia vyssej urovne sa
zvysili aj priemerné oc¢akavania, ktoré dosiahli vrchol 24. jiina. Oznamenie budiuceho nastave-
nia menovej politiky nasledne viedlo k opatovnému zmenseniu rozptylu o¢akévani trhu smerom

v

k niz§im urokovym mieram, ktoré sprevadzal pokles priemernych ocakavani.

Dostupné udaje celkovo naznacuju, ze signalizacia buduceho nastavenia menovej politiky po-
mohla zabezpecit’ lepsiu zrozumitel'nost’ a vacsiu transparentnost’ zdmerov menovej politiky Rady
guvernérov v zavislosti od vyvoja vyhl'adu cenovej stability. Takisto sa zda, ze prispela k stabil-
nej$im podmienkam na penaznom trhu a pevnejsie ukotvila ocakavania. Signalizacia budiuceho
nastavenia menovej politiky preto ECB tispesne pomohla pri plneni jej ciel’a udrziavat’ cenovi
stabilitu v eurozone v strednodobom horizonte.

Graf A Forwardové sadzby EONIA

Graf B Neistota v spojitosti s vyvojom
budicich kratkodobych drokovych mier

penazného trhu

= 2. maj 2013 (po zniZeni trokovych sadzieb) Os x: urokova miera

eeeee 3,711 2013 (pred zasadanim Rady guvernérov) Os y: hustota

==== 4, jil 2013 (po zasadani Rady guvernérov)
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Zohl'adnujuc opatrenia menovej politiky prijaté pocas roka Rada guvernérov konstatovala, Ze cenovy
vyvoj zostava v horizonte relevantnom z hl'adiska menovej politiky, v prostredi nizkeho hospodar-
skeho rastu, dobre ukotvenych strednodobych inflacnych o¢akavani a timenej menovej dynamiky,
v stlade s cenovou stabilitou. Rizika vyhl'adu cenovej stability sa povazovali za celkovo vyvazené.

NESTANDARDNE OPATRENIA MENOVE] POLITIKY PRIJATE V ROKU 2013

Znacny objem pred¢asného splacania trojrocnych dlhodobejsich refinanénych operécii realizova-
nych koncom roka 2011 a zaciatkom roka 2012 znamenalo redukciu nadbyto¢nej likvidity, ktora
vzhl'adom na zostavajlice napitie na trhoch financovania bank vyvijala urcity tlak na zvySovanie sa-
dzieb penazného trhu. Aby solventné banky nedostatok likvidity nemuseli riesit’ ani nad’alej (najma
po splatnosti trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operacii), Rada guvernérov v novembri 2013
oznamila, ze Eurosystém bude v poskytovani likvidity bankam prostrednictvom tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom prostriedkov vo vsetkych refinanénych operaciach
pokracovat’ minimalne do 7. jila 2015.

TRANSMISIA MENOVE] POLITIKY SA ZLEPSILA, ALE V JEDNOTLIVYCH KRAJINACH

ZOSTALA NEROVNOMERNA

Utinky dvoch znizeni kIi¢ovych trokovych sadzieb ECB v roku 2013 a signalizacie budiiceho na-
stavenia menovej politiky sa premietli priamo do sadzieb terminovanych nastrojov peiiaznych trhov,
ked’ze na dalSie znizenie jednodiiovych sadzieb existoval len maly priestor: Prevaznu cast’ roka 2013
nadbytocna likvidita udrziavala vel'mi kratkodobé sadzby v blizkosti sadzby jednodnovych sterili-
zacnych operacii (ktora bola v juli 2012 zniZzena na 0,00 %).

Nestandardné opatrenia menovej politiky prijaté v rokoch 2011 a 2012 nad’alej prispievali k u¢in-
nejsej transmisii urokovych opatreni ECB v roku 2013. Tieto neStandardné opatrenia zahfnali dve
trojroéné dlhodobejsie refinanéné operacie uskutocnené koncom roka 2011 a zaciatkom roka 2012
a oznamenie Rady guvernérov z leta 2012 o tom, Ze je pripravena uskuto¢nit’ priame menové tran-
sakcie na sekundarnych trhoch so $tatnymi dlhopismi v eurozone. ' Tieto opatrenia pomohli zmiernit’
napétie na finan¢nych trhoch a znizili rizika krajnych udalosti a neistotu. Prispeli tak k udrzateI'nému
zlepSeniu podmienok financovania, ¢o sa prejavilo napriklad v pokracujucom poklese vynosov $tat-
nych dlhopisov krajin s finanénymi tazkostami a emisii novych dlhopisov bank, podnikov a $tatov,
ktoré na urdity Cas stratili pristup na trhy.

Hoci sa sadzby uverov poskytovanych domacnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam v roku 2013 na
urovni eurozony celkovo znizili, odrazajiac vplyv znizovania kl'acovych trokovych sadzieb ECB,
ako aj zlepSovania podmienok na finan¢nom trhu, rozdiely medzi krajinami ostali vyrazné. Plynulej
transmisii menovej politiky v eurozone aj nad’alej branila pretrvavajica fragmentacia finan¢nych tr-
hov medzi jednotlivymi krajinami. Vplyv zniZenia klI'ai¢ovych urokovych sadzieb sa tak v niektorych
krajinach do znac¢nej miery premietol, v inych krajinach sa v§ak tirokové sadzby bankovych Gverov
poskytovanych realnej ekonomike znizili len mierne.

1 S cielom odstranit’ vyrazné deformacie v ocefiovani Statnych dlhopisov v niektorych krajinach eurozony, najmi v désledku neopod-
statnenych obav investorov o nezvratnost’ eura, Rada guvernérov v auguste 2012 oznamila, Ze je pripravena uskuto¢nit’ priame menové
transakcie na sekundarnych trhoch so $tatnymi dlhopismi v eurozone. Do konca roka 2013 priame menové transakcie neboli aktivované,
Eurosystém vsak ostava pripraveny uskuto¢nit’ ich za ur¢itych podmienok (podrobné informacie st v €asti 1.1 kapitoly 2 Vyro¢nej spravy
ECB za rok 2012). Rada guvernérov bude realizaciu priamych menovych transakcii nezavisle zvazovat’ na zaklade toho, ¢i st tieto tran-
sakcie v pripade fragmentécie trhu potrebné z hl'adiska menovej politiky (pokial’ budu splnené uvedené podmienky). Ciel'om priamych
menovych transakcii je podporit’ fungovanie transmisného mechanizmu vo vetkych krajinach eurozony a jednotnost’ menovej politiky.
Predstavuju plne u¢inny nastroj, ktory umozni zabranit’ destruktivnym scenarom vyvoja s potencialne vaznymi nasledkami pre cenovu

stabilitu v eurozone.
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V zaujme zaistenia adekvatnej transmisie menovej politiky do podmienok financovania v krajinach
eurozony je nevyhnutné pokracovat’ v znizovani fragmentacie tiverovych trhov eurozony a v pri-
pade potreby zvySovat’ odolnost’ bank. K tomuto procesu budovania dovery prispeje aj komplexné
hodnotenie bankovych stvah, ktoré vykona ECB, skor ako prevezme svoju tlohu organu dohl'adu
v ramci jednotného mechanizmu dohl'adu. Toto hodnotenie skvalitni dostupné informacie o stave
bank a umozni urcit’ a zaviest’ nevyhnutné napravné opatrenia. Doveru vo finanény systém pomozu
obnovit’ aj d’alSie rozhodné kroky smerujuce k vytvoreniu bankovej tinie. Zakladné priciny krizy
vSak este len treba odstranit’. V tejto suvislosti by vlady nemali polavovat’ v usili o zniZzovanie de-
ficitu a v strednodobom horizonte by mali pokra¢ovat’ v rozpoc¢tovych Gpravach. Zaroven by mali
vyrazne zintenzivnit’ svoje Usilie aj v oblasti realizacie potrebnych Strukturadlnych reforiem na trhoch
tovarov a sluzieb a na trhu prace v zaujme zvysenia konkurencieschopnosti svojich ekonomik a po-
kraGovat’ v zdokonalovani institucionalneho usporiadania HMU.

2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO)

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

GLOBALNE OZIVENIE POKRACUJE V ROKU 2013 POMALYM TEMPOM

Rast globalnej ekonomiky napredoval v roku 2013 pomalym tempom. OzZivenie sa pocas roka zacalo
mierne zrychlovat’, stale vSak bolo neisté a v jednotlivych krajinach r6znorodé. V prvej Casti roka uka-
zovatele z prieskumov naznacovali stabilné tempo globalneho ekonomického rastu. Index nakupnych
manazérov (PMI) pre globalnu priemyselntl vyrobu sa pohyboval mierne nad 52,9, teda na urovni
priemeru za posledny Stvrtrok 2012. Pokracujuce zlepSovanie nalady v podnikatel'skom sektore, hoci
z vel'mi nizkych hodnét, a lepsie globalne podmienky financovania poukazovali na postupné ozZivenie
vo vyspelych ekonomikach a stabilnej$ie tempo rastu v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach. Udaje
z posledného $tvrtroka 2012 a prvého polroka 2013 zvacsa potvrdzovali nastupené globalne ozivenie,
jeho miera v8ak zostala nizka a nejednotna. Vo vyspelych ekonomikéch sa rast v prvom polroku 2013
stabilizoval. V krajinach rozvijajucich sa trhov napriek o¢akdvanému zrychleniu doslo v uvedenom
obdobi naopak k spomaleniu hospodarskej aktivity po tom, ako na konci roka 2012 dosiahla zlepSenie.

Viacero negativnych vykyvov v ndlade zaznamenanych na trhoch pocas celého roka a redlne idaje
podciarkovali vel'mi krehky charakter ozivenia a neistotu v suvislosti s celosvetovym vyhl'adom.
Uvahy predsedu amerického Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu o moznosti postupne
obmedzit’ program Federalneho rezervného systému zamerany na nakup aktiv viedli k narastu neistoty
a opdtovnej volatilite na globalnych finan¢nych trhoch. Tento vyvoj vyvolal sprisnenie podmienok
financovania, najmi v pripade niektorych rozvijajucich sa trhovych ekonomik, a zna¢ny hromadny
predaj globalnych finan¢nych aktiv. V boxe 2 sa uvazuje o tom, ako miera zranitel'nosti krajiny vply-
va na zmenu hodnoty rizika v krajinach rozvijajucich sa trhov, a skima sa expozicia eurozony voci
tymto krajinam. ZhorSenie globalnych podmienok financovania pocas leta v kombinacii so slab§im
domacim dopytom a pretrvavajiicou stagnaciou vonkajSieho prostredia viedli k spomaleniu hospodar-
skej aktivity v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, ¢o zhorsovalo kratkodobé vyhliadky ich rastu.

V druhom polroku 2013 bolo mozné pozorovat’ postupny posun v miere rastu v prospech vyspelych
ekonomik. Tempo rastu sa vo vacSine vyznamnych vyspelych ekonomik postupne upeviiovalo, jeho
strednodoby vyhl'ad vSak stale brzdila pokracujtica korekcia rozpoctov, fiskalna konsolidacia, re-
lativne prisne podmienky Gverovania a stagnujuci trh prace. V mnohych velkych rozvijajiicich sa
trhovych ekonomikach dochadzalo k spomaleniu tempa rastu najmé kvoli Strukturdlnym prekazkam.
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V porovnani s vyspelymi ekonomikami v§ak zostal znacny a vyraznou mierou prispel ku globalne;j
hospodarskej aktivite. Rast brzdili aj socialne nepokoje a geopolitické napdtie v mnohych krajinach
Blizkeho vychodu a Severnej Afriky.

Celkovo zostalo tempo globalneho rastu pomalé, kolisavé a v jednotlivych krajinach rozdielne.
Zverejnené tdaje a ukazovatele z prieskumov vsak ku koncu roka naznacovali urcité signaly postup-
ného zlepSovania globalnej hospodarske;j aktivity. Zda sa, ze normalizacia podmienok globalneho
financovania v druhom polroku, ktora sa zacala prejavovat’ po prijati vyhl'adového usmeriiovania
menovej politiky Eurépskou centralnou bankou a Bank of England a po rozhodnuti amerického
Federalneho vyboru pre operacie na vol'nom trhu obmedzovat’ nakup aktiv kontrolovanym spdso-
bom, viedla k ur¢itému uvolneniu neistoty na trhu a zrychleniu tempa globalneho rastu (graf 2).

Svetovy obchod sa posilnil a stipol z vel'mi nizkych hodnét zaznamenanych v druhom polroku 2012,
jeho Stvrtrocny rast bol vSak nad’alej pomaly a volatilny. Po priaznivych vysledkoch dosiahnutych
v prvom polroku 2013 sa kratkodobé ukazovatele obchodu na konci leta znova zhorsili, no v po-
slednych mesiacoch roka doslo k ich opatovnému zlepseniu. Podl'a udajov holandského tradu pre
ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) sa
objem svetového dovozu tovarov v porovnani s 0,4 % z roku 2012 v prvych troch §tvrtrokoch 2013
medziStvrtroéne zvysil v priemere o 0,8 % a od septembra bola jeho dynamika eSte rychlejsia.
Vsetky dostupné kratkodobé ukazovatele globalneho obchodu ku koncu roka 2013 poukazovali na
jeho trvalé oZivovanie, ked” index PMI pre nové vyvozné objednavky zaznamenal najvyssSie hodnoty
od marca 2011. V kratkodobom horizonte sa oakéava, ze tempo rastu obchodu zostane timené a pod
svojimi predkrizovymi hodnotami.

Pokial’ ide o vyvoj cien, spomalenie globalnej inflacie, ktoré je mozné pozorovat’ od roku 2011,
pokracovalo aj v roku 2013. Tento vyvoj vSak bol v jednotlivych krajinach rozdielny. Mnozstvo

Graf 2 Rast HDP a inflacia v hlavnych ekonomikach
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faktorov, vratane timeného tempa rastu cien komodit a slabej globalnej hospodarskej aktivity, ktoré
sa odzrkadlili v pretrvavani zna¢nych nevyuzitych kapacit a vysokej miere nezamestnanosti, boli
zarukou trvalo nizkych infla¢nych tlakov. V krajinach OECD tak priemerna miera inflacie spotre-
bitel'skych cien klesla v roku 2013 na 1,6 % z 2,2 % zaznamenanych v roku 2012, k omu prispeli
hlavne nizsie ceny energii a potravin. Tento pokles sa vo v§eobecnosti zaznamenal vo vsetkych vy-
spelych ekonomikach s vynimkou Japonska, kde sa inflacia naopak zvysila (graf 2). Priemerna miera
inflacie spotrebitel’skych cien bez cien potravin a energii sa v krajinach OECD taktiez zniZzila, az na
1,5 % z trovne 1,8 % zaznamenanej v roku 2012. Vyvoj miery inflacie v rozvijajtcich sa trhovych
ekonomikach bol v priebehu roka roznorody. Roéna miera inflacie Ciny bola relativne nizka, zatial
¢o v niektorych inych velkych rozvijajicich sa ekonomikach zostala vyssia. Stagnacia globalnej
aj domacej ekonomiky v kombindcii s poklesom cien potravin a energii tlacili na znizovanie cien.
Znehodnotenie mien niektorych krajin rozvijajicich sa trhov v polovici roka viedlo k zvyseniu in-
fla¢nych tlakov.

VPLYV MENIACICH SA FINANCNYCH PODMIENOK V ROZViJAJUCICH SA TRHOVYCH EKONOMIKACH NA
EUROZONU

V roku 2013 doslo v mnohych krajinach k znaénym zmendm v podmienkach financovania.
Tykalo sa to najma rozvijajucich sa trhovych ekonomik, ked’ v niektorych takychto krajinach
doslo uz na zaciatku roka k prehodnoteniu rizika. Tento nepriaznivy vyvoj bol este vystupiiovany
vyhlaseniami amerického Federalneho rezervného systému v maji 2013, podl'a ktorych by do
konca roka mohlo dgjst’ k obmedzeniu objemu programu nakupu aktiv. Citlivost’ niektorych roz-
vijajucich sa ekonomik na zmeny nalady investorov na globalnych trhoch sa prejavila po tom, ako
ich trhy a meny presli vyraznymi korekciami, ktoré viedli k vidite'nému zhorSeniu podmienok
financovania s nepriaznivym vplyvom na dynamiku rastu tychto krajin.

V tomto boxe sa na zaklade uvedeného snazime zhodnotit’ potencialny nepriaznivy vplyv zhor-
Senia ekonomickych a finanénych podmienok v rozvijajucich sa trhovych ekonomikéch na eu-
rozonu. Zistili sme, Ze pre tie rozvijajice sa krajiny, v ktorych doslo v roku 2013 k najvéacsiemu
prehodnoteniu rizika, je charakteristicka najvyraznejsia citlivost’ na vyvoj v domacom aj vonkaj-
Som prostredi. Expozicia eurozény voci riziku tychto krajin prostrednictvom réznych kanalov je
relativne obmedzena.

Vplyv zraniteP’nosti rozvijajucich sa trhovych ekonomik na prehodnotenie ich rizika

Po hromadnom vypredaji aktiv rozvijajucich sa trhovych ekonomik, ktory nastal bezprostredne
po vyhlaseniach Federalneho rezervného systému v maji 2013, investori prijali pre zvySok roka
ovel’a obozretnejsi postoj. Ich pozornost’ sa sustredila na krajiny, ktoré sa povazovali za obzvlast’
citlivé na pripadné buduce narusenie plynulosti kapitalovych tokov, ¢o viedlo k d’alSiemu poklesu
akciovych, dlhopisovych a devizovych trhov tychto krajin. Krajiny s vyraznou domacou alebo
zahrani¢nou nerovnovahou, ako je Brazilia, India, Indonézia, Juzna Afrika a Turecko, tak zazna-
menali vo vSeobecnosti najhorsi vyvoj v oblasti financovania.

Postreh investorov, pokial’ ide o citlivost’ tejto skupiny krajin na domace alebo vonkajsie zmeny,
mozno potvrdit’ mnozstvom ukazovatel'ov. Tieto krajiny ku koncu roka 2012 zretelne patrili
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medzi ekonomiky, ktoré su potencialne citlivé na zhorSenie globalnych podmienok financovania
(tabul’ka). Turecko zaznamenalo zraniteI'nost’ v domacom vyvoji, viditelnti napriklad vo vyraz-
nom naraste Gverov, ako aj vonkajsiu nerovnovahu, ktora sa prejavila predovsetkym v zna¢nom
deficite bezného Gctu zvacsa financovanom kratkodobymi portfoliovymi tokmi a v nepriaznivom
pomere kratkodobej zahrani¢nej zadlzenosti a devizovych rezerv. V Indii, Juznej Afrike a v men-
Sej miere v Brazilii a Indonézii sa vykazal dvojity deficit (fiSkalny deficit a deficit bezného
uctu) v kombindcii so zavislostou od volatilnych portfoliovych investicii (v Juznej Afrike) alebo
v kombinacii s nadmernym rastom uverov (Brazilia a Indonézia). Ekonomiky, ktoré sa zdali byt
rovnako citlivé na zaklade rovnakych ukazovatel'ov, boli vo vSeobecnosti menej zasiahnuté vola-
tilitou na globalnych trhoch. To potvrdzuje relevantnost’ inych faktorov, ktoré ovplyviuju pohl'ad
investorov na rozvijajice sa ekonomiky, ako je riziko spomalenia produkcie Ciny, schopnost’ ta-
7zit’ z postupného ozivenia hospodarskej aktivity v eurozone alebo razantnost’ vlad pri rieSeni exis-
tujucich nerovnovah, napriklad uplatnenie fiSkalnej konsolidacie alebo Strukturalnych reforiem.

Expozicia eurozony voci zranite’nym rozvijajicim sa trhovym ekonomikiam

Riziko priameho prenosu nepriaznivej hospodarskej a financnej situacie z rozvijajtcich sa trho-
vych ekonomik do eurozony je relativne malé. Obchodné a finan¢né vzt'ahy eurozony s vacsinou
krajin rozvijajucich sa trhov st relativne obmedzené napriek niekol’kym pozoruhodnym vynim-
kam (graf). Navyse, expozicia eurozony voci jednotlivym takymto ekonomikam je vo vSeobec-
nosti vécsia v pripade tych krajin, ktoré boli globalnym finanénym vyvojom v roku 2013 ovplyv-
nené zrejme len minimalne. Okrem priameho vplyvu na eurozonu, ktory prameni z pomalSieho

Vybrané ukazovatele citlivosti na vonkajsi a domaci vyvoj

Vonkajsie ukazovatele Domice ukazovatele
Saldo beZného Portfoliovy Kratkodoby Celkovy Rozpoctové Gap tverov
uétu prilev” | zahrani¢ny dlh | zahrani¢ny dlh saldo k HDP?
(v % HDP) (% celkového | (% devizovych (v % HDP) (v % HDP) (v
kapitalového rezerv) percentualnych
prilevu) bodoch)
2012 2010-12 2012 2012 2012 2012
Ceska republika (CZ) -2,4 36,0 58,3 50,5 -4,4 -
Madarsko (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Pol'sko (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -3,9 1,0
Rumunsko (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 -2,5 -
Rusko (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turecko (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Cina (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
India (IN) -4.8 22,9 443 21,2 -8,0 34
Indonézia (ID) -2,7 34,2 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malajzia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 55
Juzna Kérea (KR) 3.8 88,7 39,4 36,2 1,9 34
Taiwan (TW) 10,5 - 28,8 27,5 4,3 -
Thajsko (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 272,9 32,0 -4,3 29
Brazilia (BR) -2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Mexiko (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Juzna Afrika (ZA) -6,3 54,6 79,6 358 -4,8 -4,9

Zdroj: MMF, BIS, narodné udaje, Haver Analytics a vypoc¢ty ECB.

1) Portfoliové investiéné zavazky vzniknuté v obdobi rokov 2010 az 2012 ako percento vSetkych vzniknutych (priamych zahrani¢nych,
portfoliovych a inych) investiénych zavizkov. i

2) Odchylka pomeru tverov k HDP od jeho jednostranného (v realnom ¢ase) dlhodobého trendu. Udaje za Argentinu, Mexiko a Juzna

Afriku st z prvého polroka 2012.
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Graf A Expozicia eurozony voéi riziku rozvijajicich sa trhovych ekonomik"

(percentualny podiel na celkovom riziku)

mmm  Vyvoz tovarov?

wwss  Cezhraniéné pohl'adavky bank?

= Portfoliové aktiva®
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
lE RlE W= - I n I g I I . 1
oJWAE MAE E M OE AE  of  MOE p s eepe ),
PL CN RU CZ BR TR MX HU KR RO IN ZA MY ID TH AR TW

Zdroj: MMF, BIS a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o vyvoze tovarov za Taiwan nie st k dispozicii. Skratky krajin su uvedené v tabul'ke A. Krajiny st v grafe zoradené

podla hodnoty expozicie eurozony cez vyvoz tovarov, cezhraniéné pohladavky bank a portfoliové aktiva.

1) Bez expozicie vo¢i krajindm vnutri eurozony.

2) Ako percentualny podiel na celkovom vyvoze tovarov v roku 2012.

3) Ako percentualny podiel na celkovych cezhrani¢nych pohladavkach bank ku koncu tretieho Stvrtroka 2013; tdaje za eurozonu
zahriaji Belgicko, Nemecko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko.

4) Ako percentualny podiel na globalnych aktivach v roku 2012.

hospodarskeho rastu v rozvijajicich sa trhovych ekonomikach, ur€iti tlohu mézu zohravat aj
nepriame G¢inky. Napriklad pokles cien komodit vyplyvajuci z nizSieho dopytu rozvijajicich sa
trhovych ekonomik by mohol viest' k zlepSeniu obchodnych podmienok v prospech eurozony,
mohol by vsak tiez vyvolavat’ tlaky na d’alSie znizovanie inflacie. NavySe, spomalenie rastu pro-
dukcie v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach méze mat’ nepriamy dosah na zahrani¢ny dopyt
eurozony prostrednictvom vplyvu na hospodarsku aktivitu najdolezitejSich obchodnych partnerov
eurozony z vyspelych ekonomik.

Pri detailnejSom pohl'ade na finan¢né vazby mozno konstatovat’, ze portfoliové investicie eurozo-
ny v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach su takmer zanedbatel'né. Podl'a idajov z koordinova-
ného prieskumu portfoliovych investicii MMF su Brazilia, Cina, Pol'sko a Juzna Koérea jedinymi
krajinami, v ktorych podiel eurozony na celkovych portfoéliovych aktivach drzanych v zahrani-
¢i predstavuje viac ako 1,0 %. Cezhranicné pohl'adavky bank, ktoré su spravidla vyznamnejsie
ako portfoliové toky, sa koncentruju hlavne v niektorych krajinach strednej a vychodnej Europy
(Pol'sko so 4-percentnym podielom na celkovych pohladavkach a Ceska republika s podielom
3,0 %) a v Latinskej Amerike (najmé Brazilia s podielom 3,6 % a Mexiko s 2,8 % na celkovych
pohl'adavkach). Pokial’ ide o obchodné vzt'ahy, najvyznamnejsie vézby s eurozénou majt vo
vSeobecnosti rozvijajuce sa krajiny v jej najblizSom susedstve, pricom velku cast’ celkového vy-
vozu tovarov z eurozény tvori vyvoz tovarov do Pol'ska (5,1 %), Ruska (4,7 %), Ceskej republiky
(3,8 %) a Turecka (3,3 %). Vynimku tvori Cina, ktorej patri 7-percentny podiel z vyvozu tovarov
eurozony.

Z pohl'adu eurozony, znac¢ny podiel na riziku rozvijajticich sa trhovych ekonomik maju spomedzi
krajin povazovanych investormi v roku 2013 za najzranitel'nejsie, v ktorych doslo k zavaznému
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zhorS$eniu ekonomickej a financnej situacie, len Turecko a Brazilia, a to prostrednictvom obchodu
(Turecko) a cezhrani¢nych bankovych operécii (Brazilia a Turecko). Podiely Indie, Indonézie
a Juznej Afriky st vel'mi nizke.

SPOJENE STATY

Ozivenie hospodarstva Spojenych Statov pokracovalo aj v roku 2013, hoci pomal$im tempom ako
v predchadzajicom roku. Rast realneho HDP dosiahol 1,9 %, v porovnani s 2,8 % v roku 2012.
V roku 2013 k rastu prispel vyssi sukromny doméaci dopyt. Odrazalo sa v iom pokracujuce zlepso-
vanie situacie na trhu s nehnutel'nostami na byvanie a trhu prace, priaznivé podmienky financovania,
ktoré viedli k pozitivnemu efektu bohatstva zo stapajucich cien akceii a nehnutel'nosti na byvanie, ako
aj akomoda¢na menova politika. K rastu redlneho HDP priaznivo prispelo tiez hromadenie zasob
a v mensej miere aj Cisty obchod. Deficit bezného uctu sa za prvé tri Stvrtroky 2013 znizil na 2,4 %
HDP z trovne 2,7 %, ktor zaznamenal v roku 2012. Naopak vyssie dane zakotvené vo fiskalnej
dohode z januara 2013 a automatické rozpoctové Skrty (tzv. sekvester) prijaté v marci tlmili hospo-
darsku aktivitu krajiny pocas celého roka.

V prvom polroku bol vyvoj hospodarskej aktivity nevyrazny, k ¢omu prispelo trvalé znizovanie spot-
reby vlady suvisiace s uvedenymi rozpoctovymi Skrtmi, stagnujice sukromné nebytové investicie
a nizky vyvoz. Sukromna spotreba zostala v uvedenom obdobi stabilnd, pricom vysSie dane a slaby
rast prijmov boli vyrazne vykompenzované priaznivou situdciou na trhu prace a znacnym pozitivnym
ucinkom bohatstva v dosledku rastucich cien akcii a nehnutel'nosti. Ozivenie sektora nehnutel'nosti
na byvanie prispelo tiez k zachovaniu relativne vysokej trovne sukromnych investicii do tychto
nehnutelnosti. Realny HDP sa v druhom polroku 2013 zrychlil, pricom jeho rast bol obzvlast vysoky
v tretom Stvrtroku. Vo vyvoji hospodarskej aktivity vSak ku koncu roka doslo k ur¢itému spoma-
leniu, a to z dvoch doévodov. ZvySenie dlhodobych urokovych sadzieb, ktoré sa zacalo prejavovat
v maji po vyhlaseni Federalneho rezervného systému, Ze by ku koncu roka mohol obmedzit’ program
nakupu aktiv, viedlo k zhor$eniu podmienok financovania a naslednému spomaleniu ozivenia na trhu
s nehnutel'nost'ami na byvanie. Prerusenie prace Statnych zamestnancov v suvislosti s politickym
hazardovanim ohl'adne zvysenia dlhového stropu v oktébri a nasledné zvysenie neistoty spdsobili
pokles doméceho dopytu. Vyvoj na trhu prace zostal zatial’ v druhom polroku 2013 stabilny, hoci na
konci roka doglo k vyraznému poklesu v tvorbe novych pracovnych miest. Ciastoéne k nemu prispeli
nepriaznivé decembrové poveternostné podmienky. Miera nezamestnanosti sa pocas roka znizovala,
¢o suviselo tiez s trvalo klesajucou mierou ucasti na trhu prace.

Priemerna miera inflacie spotrebitel’'skych cien v roku 2013 klesla na 1,5 % oproti 2,1 % vykazanym
v roku 2012. K tomuto poklesu prispeli nizSie ceny energii a znaéné nevyuzité kapacity, ¢o oslabo-
valo tlaky na zvySovanie cien. Znacna volatilita energetického komponentu v prvom polroku 2013
prispela ku kolisaniu inflacie spotrebitel'skych cien medzi 1,1 % az 2 %, zatial’ ¢o ceny potravin
zacali mierne klesat’. V priebehu druhého polroka 2013 ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien
povécsine klesala, ked’ze vyrazny kladny vplyv bazickych efektov vyplyvajtcich z cien energii zo-
slabol. Miera inflacie spotrebitel'skych cien bez cien potravin a energii v roku 2013 dosiahla 1,8 %
v porovnani s 2,1 % v roku 2012.

Federalny vybor pre operacie na vol'nom trhu (FOMC) Federalneho rezervného systému udrziaval
pocas roka 2013 nezmeneny ciel’ pre sadzbu federalnych fondov v rozpéti od 0 % do 0,25 %, pricom
sa odvolaval na nizku mieru hospodarskeho rastu, pomaly narast zamestnanosti a inflaciu pod urov-
nou dlhodobejsieho ciel'a vyboru. FOMC oznamil, ze vynimocne nizka sadzba federalnych fondov

ECB
Vyrocna sprava
2013



sa zachova, kym miera nezamestnanosti bude prevysovat’ 6,5 %, inflacia na nasledujuci jeden az dva
roky nebude prognézovana nad 2,5 % a dlhodobejsie inflacné oc¢akavania budu stale dobre ukotve-
né. Rozhodol tieZ o pokracovani nakupu d’alSich hypotekarnych zaloznych listov §tatnych agentar
v objeme 40 mld. USD mesaéne a dlhodobejsich statnych cennych papierov v hodnote 45 mld. USD
mesacéne. Vybor okrem toho nad’alej uplatiioval existujiicu politiku reinvestovania vyplatenej istiny
z dlhovych cennych papierov a hypotekarnych zaloznych listov $tatnych agentir v jeho drzbe. Tymito
krokmi FOMC sledoval zachovanie tlakov na znizovanie dlhodobejsich urokovych sadzieb s cielom
podporit’ hypotekarne trhy a pomoct’ vytvorit’ celkovo priaznivejsie podmienky financovania. V jini
FOMC potvrdil vyhlasenia predsedu Bernanke, ktory na majovom zasadani spolocného ekonomického
vyboru amerického Kongresu uviedol, ze FOMC by ku koncu roka mohol obmedzit’ objem programu
nékupu aktiv, ak bude ekonomické ozivenie pokracovat’ podl'a o¢akavani. Uviedol tiez, ze ocakéava
skoncenie programu nakupu aktiv v polovici roka 2014. Po zohl'adneni rozsahu skrtov vo federalnom
rozpocte v obdobi do septembra 2013 a prevladajucej neistoty v stuvislosti s fiskalnou politikou, vybor
v septembri oznamil, Ze pocka s upravou objemu programu nakupu aktiv, kym nebude mat’ k dispo-
zicii viac dokazov o udrzatel'nom ozZiveni hospodarskej aktivity a zlepSeni podmienok na trhu prace.
Vzhl'adom na celkové zlepSenie zamestnanosti a vyhl'adu trhu prace vybor nasledne 18. decembra
rozhodol o uréitom zmierneni tempa nakupu aktiv. Oznamil, Ze od januara 2014 bude pokracovat’
v nakupe d’alsich hypotekarnych zaloznych listov Statnych agentur v objeme 35 mld. USD mesacne,
miesto pdvodnych 40 mld. USD, a dlhodobejsich Statnych cennych papierov v hodnote 40 mld. USD
mesaéne, miesto povodnych 45 mld. USD. Dalej uviedol, Ze pravdepodobne bude znizovat' nakup
aktiv vzdy po zvazeni na d’al$ich zasadaniach, v zavislosti od hodnotenia hospodarskeho vyvoja.

Co sa tyka fiskalnej politiky, deficit federalneho rozpoétu sa vo fiskalnom roku 20132 vyrazne zni-
zil na 4,1 % HDP (v porovnani so 6,8 % v predchadzajucom roku). Federalny dlh voci verejnosti
rastol a na konci roka 2013 dosiahol 72,1 % HDP na rozdiel od 70,1 % zaznamenanych ku koncu
roka 2012. Pod zniZenie fiskalneho deficitu v roku 2013 sa v zna¢nej miere podpisala jednak poli-
ticka dohoda o danovych a vydavkovych reformach (zékon o danovych ulavach pre danovnikov) zo
zaciatku januara, ktora pozostava predovsetkym z opatreni zameranych na zvySovanie prijmov, jed-
nak rozsiahle rozpocétové skrty prijaté v marci. Politicka neistota suvisiaca s h'adanim najvhodnejsej
fiskalnej stratégie napriek tomu pretrvavala pocas celého roka. Neistota tykajica sa vladnej a roz-
poctovej politiky vyvrcholila v oktdbri po €iastoénom preruseni prace v menej dolezitych oblastiach
Statnej spravy a v nadvéznosti na politicky hazard stuvisiaci so zvySenim dlhového stropu. Hoci sa
napokon podarilo dosiahnut politicki dohodu o d’alSom financovani vlady a pozastaveni uplatio-
vania pravidiel dlhového stropu, aby sa predislo Statnemu bankrotu, neistota v rozpoctovej oblasti
pokracovala a zhorSovala kratkodoby hospodarsky vyhl'ad. Prezident Obama 26. decembra 2013
podpisal zakon o dvojstrannej dohode o rozpocte zamerany na ukoncenie niektorych rozpoctovych
skrtov v rdmci sekvestra a zvysenie stropu volnych vydavkov na d’alSie dva fiskalne roky, ktoré by
mali byt kompenzované Gsporami v inych oblastiach rozlozenymi do desiatich rokov.

JAPONSKO

V priebehu roka 2013 doslo v Japonsku k oziveniu hospodarske;j aktivity, k ¢omu prispel najma sil-
nejs$i domaci dopyt. Zatial’ ¢o v prvom polroku bol rast vyrazny, neskor stratil dynamiku kvoli spo-
maleniu rastu vyvozu a spomaleniu domadcej spotreby. Pocas roka k hospodarskemu rastu prispievala
akomodac¢na menova a fiskalna politika, ktora bola sucast'ou novej stratégie vlady zameranej na rast.
Téato stratégia by mala eliminovat’ pretrvavajiicu deflaciu v krajine a podporit’ rastovy trend prostred-
nictvom troch rdznych pilierov: i) kvantitativne a kvalitativne uvol'ilovanie menovej politiky (QQE)
Bank of Japan, ii) fiskalne stimuly zavedené na zaciatku roku 2013 spojené so zavédzkom dosiahnut’

2 Fiskalny rok v Spojenych Statoch zacina v oktobri predchadzajiceho roku a kon¢i v septembri prislusného roku.
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v strednodobom horizonte fiskalnu konsolidaciu a iii) Strukturalne reformy na podporu produktivity
a rastu pracovnych prilezitosti.

Bank of Japan 4. aprila 2013 informovala o podrobnostiach planu kvantitativneho a kvalitativne-
ho uvol'novania menovej politiky a ukoncila program nakupu aktiv, ktory realizovala od januara.
V ramci uvedeného planu banka potvrdila ciel’ cenovej stability s medziro¢nou mierou zmeny indexu
spotrebitel'skych cien na trovni 2 % do roku 2015, pri¢om zdvojnasobila menovu bazu, ktord sa ma
do konca roka 2014 medziro¢ne zvysit’ na 60 — 70 bil. JPY. V jini sa medzirocna miera inflacie
spotrebitel’'skych cien dostala do kladného pasma a v decembri dosiahla troveii 1,6 %, ktora je naj-
vyssia od roku 2008. Stupla tiez rocna miera inflacie spotrebitel'skych cien bez cien potravin, napo-
jov a energii a v decembri zaznamenala hodnotu 0,7 %, v porovnani s januarovou troviou -0,7 %.

V oblasti fiskalnej politiky sa po vyhlaseni stimulacného balicka na zaciatku roku 2013 prijal zaviazok
znizit’ primarny deficit do roku 2015 o polovicu a do roku 2020 dosiahnut’ primarny prebytok. Odhad
primarneho deficitu na rok 2013 predstavuje 7 %. Treti pilier novej stratégie rastu, teda Strukturalne
reformy, zahfa rad iniciativ zameranych na podporenie dlhodobého rastu prostrednictvom lepse;j
konkurencie a odstranenia nevykonnych produktov na trhu, ako aj zvySenia podielu pracovnej sily.
Popri reforme trhu prace sa v roku 2014 planuje zvySenie miezd v sikromnom sektore, ¢o by malo
viest’ k rastu cien a mohlo poméct’ Bank of Japan pri dosahovani 2-percentného inflacného ciel’a.

ROZViJAJOCE SA KRAJINY AZIE

Dynamika hospodarskej aktivity v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach Azie bola v priebehu
roka 2013 relativne stabilnd, nedosahovala vSak svoj dlhodoby priemer. Hoci sa vd’aka postupnému
ozivovaniu vo vyspelych ekonomikach zvySoval aj vyvoz rozvijajucich sa krajin, v dosledku rychlej-
Sieho rastu dovozu bol prispevok Cistého vyvozu mensi. Domaci dopyt zostal za podpory priaznivej
uverovej politiky znacny, v priebehu roka vSak stracal tempo kvoli sprisiovaniu menovej a fiskalnej
politiky v krajinach so §trukturdlnymi problémami (napr. India a Indonézia). Vzhl'adom na stale ceny
komodit a mierne ekonomické zotavenie bola inflacia v roku 2013 pod kontrolou s vynimkou Indie
a Indonézie, kde oslabenie domacej meny spdsobilo zvySovanie inflaénych tlakov. Meny uvedenych
krajin nahle oslabili v maji a auguste 2013, pricom doslo k znaénému kapitalovému odlevu. Tento
vyvoj nasledoval po ohlaseni zdmeru amerického Federalneho rezervného systému obmedzit’ objem
programu nakupu aktiv a suvisel tiez so slabymi fundamentmi oboch krajin. Z dévodu o¢akavaného
rastu inflaénych tlakov doslo v Indii aj Indonézii k zvySeniu sadzieb menovej politiky, zatial’ ¢o cen-
tralne banky vo vi&sine ostatnych rozvijajucich sa trhovych ekonomik Azie svoje sadzby zachovali
na nezmenenej urovni alebo znizili.

Rast realneho HDP sa v Cine v roku 2013 pohyboval na trovni 7,7 %, ktora bola zhodné s predcha-
dzajucim rokom. Napriek nevyraznému vyvoju v prvom polroku sa hospodarska aktivita v druhom
polroku zvysila. Okrem inych faktorov a politickych opatreni ju podporilo tiez zavedenie malého
bali¢ka fiskalnych stimulov. Hospodarsky rast podporovali najmé investicie a v mensej miere spot-
reba, zatial’ o Cisty vyvoz zaznamenal maly zaporny prispevok. Predaj nehnutel'nosti na byvanie
pocas roka postupne rastol, ich vystavba vsak bola obmedzena. Doslo tak k vyc€erpaniu zasob ta-
kychto nepredanych nehnutelnosti a ndslednému postupnému rastu ich cien. Na hospodarsky vyvoj
nad’alej nepriaznivo vplyvalo aj stagnujice medzinarodné prostredie. Obchod s tovarom rastol len
pomaly, ked’ vyvoz zaznamenal medziro¢ny narast o 7,8 % a dovoz o 7,3 %, €o su vyrazne nizsie
rastové ukazovatele ako v obdobi pred krizou. Prebytok bezného uctu tak dosiahol uroven 2,1 %
HDP. V polovici novembra vlada informovala o prioritach hospodarskej politiky na nasledujticich
desat’ rokov. Prvoradym cielom je zvysenie tlohy trhovych sil v ekonomike, ktoré by mali pomoct
pri znizovani domacich nerovnovah a zabezpecit’ udrzatel'nejsi hospodarsky rast.
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Rocna miera inflacie spotrebitel'skych cien sa oproti roku 2012 nezmenila a zostala na urovni
2,6 %. Inflacia cien vyrobcov zostala v zapornom pasme a v porovnani s -1,7 % v roku 2012 sa
v roku 2013 este viac prehibila na -1,9 %. Sadzby menovej politiky a povinnych miniméalnych
rezerv sa v roku 2013 nezmenili. Expanzia iverov bola stale vysoka a rast bankovych tverov sa
znizil len okrajovo. Naopak celkovy objem financovania socialneho systému sa najmé ku koncu
roka vyraznejSie znizil.

Cinsky jiian sa po&as roka 2013 nadalej posiliioval, hoci tempo jeho zhodnocovania sa ku koncu
roka spomal’'ovalo. Devizové rezervy krajiny rastli a ku koncu roka dosiahli 41 % HDP. Centralna
banka Ciny uzavrela 8. oktobra 2013 bilaterdlnu menova swapovi linku s ECB (viac v &asti 1.2
kapitoly 2).

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita Latinskej Ameriky sa v priebehu roka 2013 celkovo ozivila, hoci jej tempo
bolo relativne tlmené a v jednotlivych vyznamnych ekonomikach regionu nerovnomerné. Hlavnou
hybnou silou rastu v regidone bol nad’alej domaci dopyt. Naopak zahrani¢ny dopyt hospodarsku
aktivitu spomaloval predovsetkym na zaciatku roka, ked’ doslo k spomaleniu svetovej ekonomiky,
a najmé ekonomiky eurozény a Spojenych §tatov. Medziro¢ny rast redlneho HDP za cely region
v prvom polroku 2013 predstavoval 2,9 %, pricom v porovnani s priemerom za rok 2012 (3,1 %)
mierne klesol. V druhom polroku sa kvéli prekdzkam v domacom vyvoji zacal hospodarsky rast
spomal’ovat’, hoci zahrani¢ny dopyt vykazoval znamky zlepsenia.

V Brazilii, najvéacsej ekonomike Latinskej Ameriky, pokracovalo hospodarske ozivenie pomalym
tempom. Sukromna spotreba zostala nizka vzhl'adom na vysoku inflaciu, spomal’ujuci sa rast spot-
rebitel'skych tiverov a menej priaznivé podmienky na trhu prace, zatial’ ¢o zahrani¢ny dopyt mal
k hospodarskemu rastu zaporny prispevok. Medziro¢ny rast redlneho HDP sa v prvych troch $tvrt-
rokoch 2013 zvysil v priemere na 2,4 % v porovnani s priemerom za prvé tri Stvrtroky 2012 na
urovni 0,8 %. Hospodarsky rast Mexika sa v roku 2013 vidite'ne spomalil, pricom odrazal nevyrazné
verejné aj sukromné investicie a stagnujuci zahrani¢ny dopyt. Hospodarske ukazovatele Argentiny
zverejnené ku koncu roka poukazali na spomalovanie hospodarskej aktivity po tom, ako v prvom
polroku doslo k jej neo¢akavane velkému rastu.

Nestabilita na finan¢nych trhoch a pretrvavajtice inflacné tlaky viedli od aprila do novembra brazil-
sku centralnu banku Banco Central do Brasil k zvySeniu urokovych sadzieb o 275 bazickych bodov
na 10 %, ¢im sa Ciasto¢ne zvratil predchadzajuci cyklus zniZzovania Grokovych sadzieb. Vzhl'adom
na tento vyvoj a znizenie cien potravin sa rocna miera inflacie spotrebitel'skych cien v decembri
znizila na 5,9 % po tom, ako v juni dosahovala 6,7 %. Pohybovala sa v§ak nad hornou hranicou cie-
Pového inflaéného pasma centralnej banky. Priemernd ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien za
cely region sa v roku 2013 zvysila na 7,5 % zo 6,1 % zaznamenanych v roku 2012. Tento vyvoj vy-
plyval najmé z vysokych inflacnych tlakov vo Venezuele. Po vyhlaseniach amerického Federalneho
rezervného systému o moznom postupnom utlmovani menovych stimulov zaznamenali finan¢né trhy
od méaja do augusta obdobie vyraznej volatility, o sa odrazilo na znehodnoteni vymennych kurzov,
kapitalovom odleve a poklese cien akcii.

NEVYRAZNA DYNAMIKA CIEN KOMODIT V ROKU 2013

V roku 2013 boli ceny ropy Brent v zasade stabilné a pohybovali sa na tirovni 110 USD za barel
(graf 3). To predstavuje treti rok rekordne vysokych cien ropy Brent oscilujucich na priemerne;j
roc¢nej urovni nad 100 USD za barel. V eurovom vyjadreni ceny v roku 2013 klesli v priebehu roka
v priemere 0 3 % z dévodu zhodnotenia eura.

ECB
Vyrona sprava
VI 013



Relativnu stabilitu cien ropy Brent vysvetlu- NIRRT RLC i
j0 tak faktory na strane dopytu, ako aj ponuky. RCIULLL

Hospodarske spomalenie v rozvijajucich sa tr-
hovych ekonomikach v kombinacii s pomalym

(denna frekvencia)

ozivenim vo vyspelych krajinach brzdili rast do- — Ropa Brent (v USD za barel; [avé o)

K , Lvere IEEEEEE Neenergetické komodity (v USD; index: 2010 = 100;
pytu po rope. Na druhej strane sa vyrazne zvysili pravé os)
zéasoby ropy v dosledku rychleho rastu produk- g9 135
cie americkej bridlicovej ropy, ¢o zdvihlo mie- 170 130

125
120
115
110
105

ru rastu zdsob mimo krajin OPEC na najvysSiu
uroven od roku 2002. Velka cast’ tychto zasob 140
sa vSak koncentrovala v Spojenych §tatoch, co 130 2
viedlo k zvyseniu zasob a zniZeniu referencnych

cien ropy (West Texas Intermediate) v krajine. 1(1)8 ;(5)0
Naopak ceny ropy Brent zostali vysoké, najméa 90 90
v druhom polroku, kvéli zdvaznym vypadkom 33 2(5)
v dodavkach v niekol'kych krajinach OPEC 60 75
(Libya, Irak a Nigéria), ktoré nebolo mozné vy- 50 70
kompenzovat’ zvysenou produkciou v Saudske;j ‘3‘8 gg
Arébii. K tlaku na rast cien navyse prispievalo aj 2008 2009 2010 2011 2012 2013
obnoven¢ geopolitické napétie na Blizkom VS" Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International

chode a v Severnej Afrike. Economics.

Ceny neenergetickych komodit v roku 2013 celkovo klesali (graf 3). V ramci jednotlivych zloziek
sa vyrazny pokles prejavil v cenach obilnin. Stviselo to s vyraznym rastom ponuky vyvolanym
vysokymi cenami v lete 2012 a miernej$imi poveternostnymi podmienkami v krajinach poprednych
vyvozcov v porovnani s predchadzajicim rokom. Poklesli tiez ceny farebnych kovov, hlavne v pr-
vom polroku, k ¢omu prispelo spomalenie v krajinach rozvijajucich sa trhov, najmi v Cine. Celkovo
boli ceny neenergetickych komodit (v americkych dolaroch) na konci roka 2013 o 4,9 % nizsie ako
na zaciatku roka.

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA POCAS ROKA POSILNIL

Pohyb vymenného kurzu eura v roku 2013 zvécsa odzrkadl'oval meniace sa vnimanie trhu, pokial’
ide o vyvoj menovej politiky eurozony v porovnani s ostatnymi vyznamnymi ekonomikami. Bolo
to zrejmé najmi v prvom Stvrtroku 2013, pre ktory bolo typické relativne vyrazné kolisanie no-
minalneho efektivneho vymenného kurzu eura. Konkrétne, euro v januari 2013 posilnilo takmer
0 4 %, vo februari sa stabilizovalo a v marci sa znehodnotilo na trovei zo zaciatku roka (graf 4).
V prostredi nizkej volatility na svetovych devizovych trhoch zostalo nasledne urcity ¢as celkovo
stabilné. Tento trend sa prerusil v polovici méja, ked’ sa na trhu zacali odrazat’ uvahy o utlmovani
amerického programu kvantitativneho uvoliiovania Federalneho rezervného systému, ku ktorému by
mohlo dgjst v blizkej budicnosti. Vzhl'adom na zvysené napitie na globalnych finanénych trhoch
a vyrazny kapitalovy odlev zaznamenany v niektorych rozvijajicich sa trhovych ekonomikach sa
hodnota eura zacala az do polovice septembra postupne zvySovat. V nadvédznosti na neo¢akavane
lepSie udaje o vyvoji hospodarskej aktivity eurozony, pokracoval vymenny kurz eura v stupajuicom
trende, zatial’ ¢o volatilita na devizovych trhoch postupne klesala (graf 4).

Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 20 najdélezitejSich obchodnych part-
nerov eurozony sa v priebehu roka vyrazne zhodnotil (graf 5). Do konca roka 2013 sa euro v nomi-
nalnom efektivnom vyjadreni pohybovalo 5,1 % nad svojim priemerom z konca roka 2012 a 3,9 %
nad priemerom meranym od roku 1999. Vo vztahu k americkému dolaru sa euro 31. decembra 2013

ECB
Vyrocna sprava
2013



Graf 4 Vyvoj vymennych kurzov a implikovanej volatility

(denné tdaje)
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obchodovalo za 1,38 USD, teda prlbhine 4,5 % Graf § Nominélny a reé'ny efektivny
vyssie ako na konci roka 2012 a 7,3 % nad prie- ALV ATTERTTER({LSI) R
merom za rok 2012.

(Stvrtroéné udaje; index: Q1 1999 = 100)

Co sa tyka mien ostatnych vyznamnych obchod- = Nominélny
, Y },, Y , Y . «++++ Redlny, deflovany CPI
nych partnerov eurozony, euro vyrazne posil- ==== Realny, deflovany ULCT

—— Reilny, deflovany HDP
120 120

nilo vo¢i japonskému jenu a mendm velkych
vyvozcov komodit. K zhodnoteniu eura voci
japonskému jenu doslo najmi v prvom polro-
ku 2013 a stviselo s postupnym narastom oca-
kavani zmien menovej politiky Bank of Japan,
ktoré boli nakoniec zverejnené v aprili 2013
a zamerali sa na boj s deflaciou a podporu do-
maceho dopytu. Dna 31. decembra 2013 bol
kurz eura na arovni 145 JPY, ¢o znamena zhod-
notenie 0 27 % v porovnani s koncom roka 2012
a 041 % v porovnani s priemerom za rok 2012.
Pokial’ ide o meny velkych vyvozcov komodit,
euro sa v priebehu roka 2013 zhodnotilo voci % %
australskemu dolaru o 21 %, kanadskému dolaru 2008 2009 2010 2011 2012 2013

0 12 % a norskej korune o 14 %. Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER 20 nahor znamena zhodnotenie eura.
V pripade nominalneho, redlncho a deflovan¢ho CPI su

Voci britskej libre sa euro posilnilo len mierne, posledné udaje za Stvrty Stvrtrok 2013, v pripade redlneho,
) . , deflovaného HDP a realneho deflovaného ULCT su posledné
ked’ sa na konci roka 2013 obchodovalo na tGrov- Gdaje za treti §tvrtrok 2013. Skratka ULCT znamené

jednotkové naklady prace za celé hospodarstvo.

ni 0,83 GBP, teda o0 2 % vysSie ako na zaciatku
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roka a 3 % nad priemerom za rok 2012. Ciasto¢ne sa zhodnotilo aj vo¢i 4zijskym menam naviaza-
nym na americky dolar, a to voci ¢inskemu jiianu o 1,6 % a hongkonskému dolaru o 4,6 %. Hodnota
eura voci $vajciarskemu franku bola tiez vyssia, euro sa vSak stale obchodovalo v blizkosti mini-
malneho vymenného kurzu franku na trovni 1,20, ktory bol jednostranne vyhlaseny Svajéiarskou
narodnou bankou v septembri 2011. K 31. decembru bol vymenny kurz eura a $vajéiarskeho franku
1,23 EUR/CHF, ¢o je 2 % nad turoviiou z konca roka 2012.

Redélny efektivny vymenny kurz eura zalozeny na rdznych nakladovych a cenovych ukazovatel'och
sa pocas roka zvysil a v druhej polovici 2013 sa pohyboval nad tiroviiami z konca roka 2012 (graf 5).

2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

NEVYRAZNY RAST PENAZNEHO A UVEROVEHO AGREGATU V ROKU 2013

V priebehu roka 2013 sa rast penaznej zasoby oslabil, ostal teda na nevyraznej urovni. Ro¢na miera
rastu menového agregatu M3, ktora bola v decembri 2012 na Grovni 3,5 %, sa po vacs§inu roka zni-
zovala. V decembri 2013 sa dostala na uroven 1,0 %. Vo vSeobecnosti bol menovy vyvoj v eurozone
ovplyvneny celym radom faktorov. Mensia neochota sektora drzby pefazi podstupovat riziko a snaha
dosahovat’ vysSie vynosy viedli na jednej strane k znaénym odlevom z menej likvidnych néstrojov
zahrnutych v menovom agregate M3 do rizikovejsich a dlhodobejsich aktiv. Na druhej strane bola
v prostredi nizkych urokovych sadzieb zaznamenana vicsia preferencia likvidnejSich nastrojov v rdmci
menového agregatu M3, ¢o viedlo k vyraznému rastu agregatu M 1. Tento vyrazny rast M1 bol tiez spo-
sobeny zmiernenim finan¢nej fragmentarnosti a navratenim dévery medzinarodnych investorov v euro
a eurozonu, ako aj zlepSenim zostatku bezného uctu. Mohlo to byt odrazom aj inych faktorov, napriklad
regulaénych zmien, ktoré banky podnecuji k tomu, aby sa viac spoliehali na financovanie zaloZené na
retailovych vkladoch. Tento pozitivny vyvoj podporovali signaly pokracujiiceho ozivenia realnej hospo-
darskej ¢innosti, prostredie nizkych urokovych sadzieb, najmé po d’alSom znizeni kl'a¢ovych Grokovych
sadzieb ECB v m4ji a v novembri, a znizenie rizikovych prémii statnych dlhopisov viacerych krajin
eurozony. Prispeli k nemu aj vyhlasenia Rady guvernérov o pripravenosti za¢at’ uskuto¢fiovat’ priame
menové transakcie (OMT), d’alej zmeny v pravidlach tykajicich sa kolateralu v averovych operaciach
Eurosystému a signalizacia buduceho nastavenia kl'i¢ovych urokovych sadzieb ECB.

ZlepSenie fungovania financnych trhov a financovania bank zatial’ neviedlo k néarastu Gverov pre
nefinanény sektor. Ro¢na miera zmeny tverov sukromnému sektoru (upravena o vplyv predaja
uverov a sekuritizacnych aktivit) v roku 2013 trvale klesala, pricom ku koncu roka sa stabilizovala
a v decembri bola na irovni -2,1 %; na porovnanie, v decembri 2012 bola na Grovni -0,2 %. Rozdiely
medzi ro¢nou mierou rastu penaznej zasoby a uverov sukromnému sektoru, ktoré sa zaznamenavaju
od zaciatku roka 2012, pretrvavali v stilade s tymto vyvojom aj v roku 2013 (graf 6). Zaroven sa
nestandardnymi opatreniami prijatymi Radou guvernérov ECB v poslednych rokoch zmiernili urcité
tlaky na finan¢né zdroje, ktorym celili PFI. Tymito opatreniami sa zabezpecili dolezité podporné
mechanizmy, ktoré obmedzili d’alie posiliiovanie negativnych spétnych vizieb medzi finanénymi tr-
hmi a realnou ekonomikou. Vyvoj penaznej zasoby a Giverov naznacuje, ze tempo zakladnej menove;j
expanzie sa v roku 2013 spomal’ovalo. Tento vyvoj odraza pokracujuce znizovanie miery zadlZenia.

NA VYVOJ ZLOZIEK MENOVEHO AGREGATU M3 NADALEJ VPLYVALI NAJMA UVAHY O PORTFOLIOVE]
SKLADBE

Pokial’ ide o vyvoj hlavnych zloziek menového agregatu M3, prevladajica neistota na finanénych
trhoch a sucasné uprednostiiovanie vysoko likvidnych vkladov — na pozadi vel'mi nizkych Grokovych
sadzieb menovej politiky a peiiaznych trhov — sa prejavili najméd vo vyraznom zvyseni ro¢nej miery
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rastu agregatu M1. Td sa od decembra 2012 zvy- NIRRT ER AL

Sila z trovne 6,5 % na 8,7 % v aprili 2013, a po-  JEACCIILIZUTNEC ST

tom zacala klesat’, ale ostala na zvySenej urovni
0 : . : (ro¢na percentualna zmena; ocistené od sezénnych

(5,7 % v decembri 2013; graf 7). Tieto presuny ; iaiendimych vplyvov)

v po’rtfohagh Vna’stall kvroll znlze,mu Vynczsov 0s- MS3 (rodnd miera rastu)

tatnych penaznych aktiv agregatu M3, ¢o malo +++=+ M3 (anualizovana trojmesatna miera rastu)

==== Uvery sukromnému sektoru (roéna miera rastu)

za nasledok pokles oportunitnych nakladov drzby — Uvery sikromnému sektoru (anualizovan trojmesané
vysokolikvidnych nastrojov (graf 8). Toto upred- miera rastu)
nostilovanie likvidity naznacuje, ze sektor drizby 14 14
penazi si neustale tvoril hotovostné rezervy. 12 4 12
10 7“' - 10
Ro¢né miera zmeny obchodovatelnych nastrojov 8 \\‘%‘,\ 8
v priebehu roka 2013 nad’alej klesala. V decembri 6 A3 P 6
bola na urovni -16,2 % v porovnani s -6,9 % v de- 4 N & S 4
cembri 2012. VSetky tri zlozky obchodovatel'nych 2 *Lw '\‘" 3 V\'\\ 2
nastrojov zaznamenavali neustaly pokles, Ciastoc- 0 ’J/’ AR A = o
per ‘. . P . 5 \/V'\J\\A
ne kvoli regulanym zmenam, ktoré znizuju moti- -2 \]w 2
vaciu bank vyuzivat trhové financovanie. -4 -4
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. ) . o 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Investori v minulosti ¢asto vyuzivali dohody

o spatnom odkupeni na docasné ukladanie likvi-
dity, ale vzh'adom na prebiehajiice snahy o vyssie
vynosy v nastrojoch mimo menového agregatu M3 (napriklad v akciovych a zmieSanych fondoch) sa
atraktivnost’ tychto dohod mohla znizit'. V roku 2013 sa takisto zaznamenalo vyrazné znizenie drzby
kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI v sektore drzby penazi (t.j. dlhovych cennych papierov
s pévodnou splatnost'ou do dvoch rokov), ktorych roéna miera zmeny v priebehu roka znaéne poklesla
a v decembri zostala na negativnej dvojcifernej Girovni. Akcie/podiely fondov peniazného trhu zazname-
navali pocas roka 2013 trvaly pokles. Suviselo to s uvahami o pred¢asnom splateni: v prostredi vel'mi

Zdroj: ECB.

Graf 7 Hlavné komponenty menového Graf 8 Urokové sadzby PFI z kratkodobych
agregatu M3 vkladov a trojmesacna sadzba EURIBOR
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nizkych kratkodobych urokovych mier fondy peniazného trhu nedokazali investorom generovat’ vyrazné
vynosy, a preto dochadzalo k neustalym presunom finan¢nych prostriedkov do inych typov investicii.

Slaba aktivita v oblasti vydavania dlhovych cennych papierov PFI a akcii/podielov fondov penaz-
ného mohla tiez odrazat’ nedavne regula¢né zmeny podnecujiice banky k tomu, aby uprednostiiovali
financovanie z vkladov pred financovanim prostrednictvom trhu.

DRZIBA VKLADOV NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTi SA ZVYSILA
Roc¢na miera rastu vkladov M3, kam patria kratkodobé vklady a dohody o spatnom odkupeni a ktoré

vvvvv

sektorov, sa z urovne 4,4 % z decembra 2012 znizila na 2,1 % v decembri 2013.

K tomuto vyvoju, ako tomu bolo aj v minulosti, vo velkej miere prispeli domacnosti. Ro¢na miera
rastu vkladov M3 drzanych domacnostami v priebehu roka poklesla zo 4,4 % v decembri 2012 na
2,0 % v decembri 2013, a to aj napriek usiliu bank z dovodu regulac¢nych poziadaviek zvysit’ finan-
covanie vkladmi a napriek zna¢nému narastu drzby vkladov za rok 2012 v mnohych problémovych
krajinach, ¢o bolo odrazom navratu dévery medzinarodnych investorov a domacich sektorov drzby
penazi vo finan¢né investicie v eurozéne. Naopak, rocna miera rastu vkladov M3 drzanych nefinanc-
nymi spolo¢nostami stiipla zo svojej decembrovej trovne 4,7 % v roku 2012 na troven 6,1 % v de-
cembri 2013. Moze to byt’ sposobené vytvaranim zasob likvidity, ktoré sa obycajne pouzivaju ako
prvy zdroj financovania na zaciatku hospodarskeho ozivenia nasledujuceho po krize. V niektorych
krajinach to v§ak méze byt’ aj odrazom zvysenej potreby financovania z vlastnych zdrojov v stvis-
losti s obmedzeniami na strane ponuky. Tento proces podporil aj prilev zahrani¢ného kapitalu, ktory
sCasti suvisel s obnovenym zaujmom medzinarodnych investorov o aktiva eurozony.

Vyvoj v oblasti vkladov v M3 taktiez odraza aj prinos nepenaznych finan¢nych sprostredkovatel'ov
inych ako poistovne a penzijné fondy (d’alej len ostatni finan¢ni sprostredkovatelia — OFS). Ro¢na
miera zmeny vkladov v M3 drzanych OFS sa znizila v decembri 2013 na -2,1 % zo svojej urovne
2,0 % z decembra 2012, aj ked’ so znaénymi vykyvmi. Z ekonomického hl'adiska moze byt sprava-
nie sa OFS (zahfnajtcich aj investi¢né fondy a ucelové spolocnosti zaoberajtice sa sekuritizaciou)
v oblasti dopytu po peniazoch niekedy vel'mi eratické a preto by sa jeho kratkodobym zmenam
nemal prikladat’ prili§ vel'ky vyznam. Drzby peniazi ostatnymi financnymi sprostredkovatel'mi st
¢asto vyznamnou mierou ovplyviiované meniacou sa situaciou na financnych trhoch a zmenou re-
lativnych vynosov Sirokej Skaly aktiv. Spravanie tychto investorov zaroven dava ich drzbe penazi
signalizacny vyznam pre buduce trendy v skladbe portfolii, ktoré sa v inych sektoroch, napriklad
v sektore domacnosti, prejavia az s ur¢itym oneskorenim. Miera zmeny vkladov verejnej spravy inej
ako Ustredna Statna sprava sa vyrazne znizila, z 9,0 % v decembri 2012 na -0,2 % v decembri 2013.

POKLES UVEROV SUKROMNEMU SEKTORU

Na strane protipoloziek M3 klesla ro¢na miera zmeny uverov PFI rezidentom eurozény z 0,2 %
v decembri 2012 na -2,0 % v decembri 2013. Hnacou silou tohto vyvoja bol pokles ro¢nej miery
zmeny Uverov verejnej sprave a sikromnému sektoru. Znizenie roénej miery zmeny Gverov verejnej
sprave, ktora bola v decembri 2013 na urovni -0,7 %, odzrkadl'ovalo pokles tiverov verejnej sprave,
zatial’ ¢o dopyt po Statnych dlhovych cennych papieroch ostal kladny. PFI celkovo zvysili svoje
drzby Statnych dlhovych cennych papierov na pozadi ich intenzivnej emisie, nevyraznej dynamiky
sukromného sektora a akomodativnej menovej politiky. Ku koncu roka boli Statne dlhové cenné pa-
piere v drzbe PFI ovplyvnené zvySenym redukovanim miery zadlzenia niektorych institucii, ktoré sa
cheeli skonsolidovat pred komplexnym hodnotenim Eurdpskou centralnou bankou, ktoré vychadza

zo stivah k 31. decembru 2013.
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Profil rastu pohl'adavok voéi sukromnému sektoru vo v§eobecnosti kopiruje rastovy profil uverov,
ktoré st hlavnou zlozkou tohto agregéatu. Pohl'adavky voéi sukromnému sektoru v roku 2013 klesli
eSte viac do zaporného pasma, s rocnou mierou zmeny -2,4 % v decembri, v porovnani s Groviiou
-0,8 % z decembra 2012. Ro¢na miera zmeny Gverov PFI sikromnému sektoru (upravena o predaj
a sekuritizaciu) sa v priebehu roka taktiez znizila a v decembri 2013 bola -2,0 %, ked’ v decembri
predchéadzajiuceho roka bola na Grovni -0,2 % (graf 9).

Tento vyvoj je zhruba v sulade s vyvojom hospodarskej aktivity a vyvojom na financnych trhoch
v priebehu roka 2013, najma pokial’ ide o uvery nefinanénym spolo¢nostiam, ktoré zvyc€ajne zaosta-
vaju za hospodarskym vyvojom priblizne o jeden rok. Vyvoj v oblasti tverov nefinanénému sukrom-
nému sektoru odrazal vyvoj jeho hlavnych zloziek. Kym ro¢na miera zmeny tiverov domacnostiam
(upravena o predaj a sekuritizaciu) ostala pocas roka v podstate nezmenena, roéna dynamika uverov
nefinanénym spolo¢nostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu) sa d’alej znizovala, avSak koncom
roka 2013 vykazovala znaky stabilizacie. TaktieZ Gvery ostatnym finan¢nym sprostredkovatelom
zaznamenali pokles, hoci ich vyvoj bol sprevadzany zna¢nou volatilitou.

Ro¢na miera rastu Gverov domacnostiam (upravena o predaj a sekuritizaciu), ktora bola v decem-
bri 2012 na urovni 0,7 %, ostala vo vSeobecnosti pocas roka 2013 stabilna a v decembri bola 0,3 %.
Medzi faktory, ktoré sposobuju nizky rast, patria slaba hospodarska aktivita, vyhliadky trhu nehnu-
tel'nosti a potreba znizit' mieru zadlZzenia (podrobnosti o iveroch domacnostiam st v d’alSej Casti
tejto kapitoly). Na konci roka bol v§ak v prieskume tverovej aktivity bank v eurozéne zaznamenany
narast dopytu. Rocna miera zmeny uverov nefinanénym spolo¢nostiam (upravena o predaj a sekuri-
tizaciu) sa v decembri 2013 dostala na trovei -2,9 % po tom, ako sa po svojej klesajucej tendencii
az do neskorého leta stabilizovala.

Graf 9 Protipolozky menového agregatu M3
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guvernérov, prispeli k odvrateniu chaotického zniZovania zadlZenosti bankového sektora tym, Ze
sa voCi uverovym institiciam zmiernili tlaky na ich financovanie. Vysledky prieskumu Gverove;j
aktivity bank z decembra 2013 predbezne naznadili stabilizaciu iverovych podmienok pre podniky
a domacnosti.

Pokial’ ide o ostatné protipolozky M3, ro¢na miera zmeny dlhodobejsich finan¢nych pasiv PFI (s vy-
nimkou kapitdlu a rezerv) drzanych sektorom drzby penazi ostavala v roku 2013 v zadpornom pasme,
pricom po urovni -5,0 % z decembra 2012 dosiahla v decembri -3,3 %. Tento vyvoj bol ziveny
vyraznymi prepadmi rastu dlhodobejsich vkladov a dlhodobejsich dlhovych cennych papierov, ¢o
bolo v pripade dlhovych cennych papierov odrazom znizovania zadlzenosti bank a zvySeného finan-
covania sa z vkladov v porovnani s trhovym financovanim. Odlevy z dlhodobejsich vkladov z velke;
Casti odrazaju zvrat v predchadzajucich sekuritizacnych ¢innostiach.

Cista pozicia zahrani¢nych aktiv PFI eurozony — ktora je vyjadrenim kapitalovych tokov sektora
drzby penazi realizovanych prostrednictvom PFI a prevodov aktiv vydanych sektorom drzby pena-
zi — sa za 12 mesiacov do decembra 2013 vyrazne zvysSila, o 361 mld. €, ¢o je jej najvyssi prilev od
prijatia eura. Tieto toky odzrkadl'uju zlepsenie bilancie bezného G¢tu v mnohych krajinach, ako aj
obnoveny zaujem medzinarodnych investorov o aktiva eurozony.

PODMIENKY NA PENAZNOM TRHU SA V ROKU 2013 ZLEPSILI

Podmienky na pefiaznych trhoch v eurozoéne sa v priebehu roka 2013 zlepSovali. S ustupujucou dl-
hovou krizou sa cezhrani¢né medzibankové trhy zacali opat’ otvarat,, pretrvavala vSak ich relativne
velka segmentovanost’.

Vnimané kreditné riziko aj riziko krajin v uvedenom roku nad’alej slabli, ked’ odzrkadl'ovali d’alsie
zvySovanie dovery na finanénych trhoch, reformné usilie v niektorych krajinach eurozony, pokrok
pri upeviovani ramca spravy ekonomickych zalezitosti eurozony a urcité zlepSenie jej makroeko-
nomického vyhl'adu. Pokracujice zmierfiovanie uvedenych rizik viedlo k postupnému zniZzovaniu
segmentovanosti trhov, vratane medzibankovych. Normalizacia podmienok na finan¢nych trhoch
umoznila bankam znizit’ poistné rezervy likvidity.

V prostredi zniZzovania fragmentarnosti financnych a medzibankovych trhov klesala tiez nadbyto¢na
likvidita (definovana ako likvidita prevySujtca potrebu likvidity bankového sektora dani sumou
autonémnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv). Od 31. decembra 2012 do 30. decem-
bra 2013 sa tak nadbyto¢na likvidita znizila zo 621 mld. € na 275 mld. €, ¢o predstavuje pokles
0 346 mld. €. Vyrazny podiel na tomto poklese vo vyske 323 mld. € malo zniZenie objemu Cistych
refinanénych operacii Eurosystému. Do istej miery ho tiez sposobil narast likvidnych autonomnych
faktorov, ktory bol ¢iastoéne kompenzovany nevyraznym znizenim predpisu povinnych minimal-
nych rezerv v dosledku znizenia zakladu pre ich vypocet v Gverovych institiciach (graf 10).

Tento zretel'ny pokles objemu refinanénych operacii Eurosystému pocas roka 2013 bol désledkom
predchadzajuceho vyvoja. Od januara 2013 zacali zmluvné strany vyuzivat' moznost’ pred¢asného
splatenia prostriedkov ziskanych v dvoch trojrocnych dlhodobejsich refinanénych operaciach z de-
cembra 2011 a februdra 2012. Do konca decembra 2013 tak zmluvné strany vratili 37 % hrube;j
likvidity — alebo 85 % z 523 mld. € Cistej likvidity — poskytnutej prostrednictvom uvedenych dvoch
operacii, pricom splateny objem sa vyrazne zvysil najmé na zaciatku a konci roka 2013 (graf 10).
Zmluvné strany zacali tiez namiesto dlhodobejsich refinan¢nych operacii CastejSie vyuzivat’ hlavné
refinan¢né operacie. Vyssi objem predcasne splatenych prostriedkov z dlhodobejsich refinanénych
operacii zaznamenany ku koncu roka 2013 teda stvisel s vy$§im objemom inych operacii na dodanie
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Graf 10 Struktira stahovania nadbytoénej likvidity

(v mld. EUR; kumulativna zmena od decembra 2012)
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skoncilo 14. januara 2014.

likvidity, predovsetkym hlavnych refinan¢nych operacii, ako aj so znizenim celkového objemu ponuk
v ramci dolad’ovacich operacii Eurosystému na absorbovanie likvidity. V désledku uvedeného vyvo-
ja doslo od novembra do decembra 2013 k rastu nadbyto¢nej likvidity v objeme 110 mld. €. Vel'ka
Cast’ tohto narastu sa vSak ukazala ako doCasna, sivisiaca najmé s nepriaznivymi podmienkami na
penaznych trhoch pocas poslednych peridd udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku 2013.

ZniZenie sadzby hlavnych refinanénych operacii v maji a novembri 2013 viedlo k redukcii nakladov
Eurosystému na financovanie a k zmenSeniu rozdielu medzi sadzbou hlavnych refinanénych operacii
a sadzbou jednodiiovych sterilizaénych operacii. Hoci tento vyvoj posobil v prospech oslabovania
dovodov na predcasné splatenie, neovplyvnil klesajuci trend nadbyto¢nej likvidity. Objem jednod-
novych steriliza¢nych operacii v tomto kontexte poklesol z priemernej tirovne 238 mld. € zazname-
nanej v poslednej udrziavacej peridde 2012 na priemernu troven 60 mld. € v poslednej udrziavace;j
periode 2013. Zarovei sa znizil objem zostatkov na beznych uctoch zmluvnych stran presahujucich
povinné minimalne rezervy z 384 mld. € na 145 mld. €.

Takmer pocas celého roka 2013 bola uroven nadbytoéne;j likvidity dostato¢ne vysoka na to, aby sa
vel'mi kratke urokové miery penazného trhu mohli pohybovat’ v blizkosti nulovej sadzby jednod-
novych sterilizaénych operacii (box 3). Napriek tomu sa priemerna hodnota sadzby EONIA za udr-
ziavaciu periodu zvysila z 0,07 % v decembri 2012 na 0,18 % v decembri 2013. Vo vSeobecnosti
boli urokové miery petiazného trhu v roku 2013 ovplyviiované viacerymi faktormi. Na kratkodobé
urokové miery vplyvala neistota z d’alSieho vyvoja nadbyto¢nej likvidity, a to najmé ku koncu janu-
ara 2013, ked’ objemy pociato¢ného splacania prvej trojro¢nej dlhodobejsej refinancnej operacie boli
vel'mi vysoké. Zanedlho sa vSak vyznam tohto faktora znizil, ked’ sa po velkom pociatocnom objeme
splacanie vyrazne znizilo. Dlhodobejsie tirokové miery boli znacne rozkolisané kvoli meniacim sa
ocakavaniam budiiceho vyvoja menovej politiky, priCom na ne vplyval tiezZ vyvoj mimo eurozony.
Z tohto dovodu zacala Rada guvernérov ECB od jila 2013 uverejnovat k svojej menovej politike
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vyhladové usmernenia, aby sa jej orienticia stala TSV Trojmesaéné sadzby EUREPO,
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sahovala nizke zaporné hodnoty. Tento vyvoj potvrdzuje celkovy trend postupného uvolfiovania

napétia na finan¢nych trhoch, ktoré sa zacalo v polovici roka 2012 a pokracovalo v roku 2013.

VYVO) BILANCIE EUROSYSTEMU

V tomto boxe sa skuma, ako sa v roku 2013 vyvijali bilancia Eurosystému a urokové miery pe-
nazného trhu. Box sa dotyka aj otazok rizikovej expozicie Eurosystému.

V bilancii centralnej banky sa odraza hlavne vykon jej menovej politiky. V désledku prijatych
nestandardnych opatreni na podporu transmisie menovej politiky v prostredi vyrazného napitia na
finan¢nych trhoch bilancia Eurosystému bezprecedentne expandovala a od roku 2008 do polovice
roka 2012 sa celkovo viac ako zdvojnasobila. Neskor, v druhom polroku 2012, sa za¢ala zmenso-
vat’ (grafy A a B).

Z tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov,
ktoré st od oktobra 2008 zavedené v podstate pri vSetkych refinancnych operaciach, vyplyva,
ze dopyt po likvidite bank eurozony, ktoré sit zmluvnymi stranami Eurosystému, sa v plnej mie-
re uspokojuje, za predpokladu, ze zmluvné strany mézu Cerpany uver zabezpecit’ primeranym
kolateralom. Velkost a zlozenie bilancie Eurosystému su teda vo vel'kej miere determinované
agregatnym dopytom bankového systému eurozony po likvidite (grafy A a B).
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Graf A Zjednodusena bilancia Eurosystému: aktiva

(v mld. EUR)
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M7

Velkost’ bilancie Eurosystému sa z najvyssich hodnoét v lete 2012 pravidelne znizuje, €o je spo-
sobené zmensujucou sa finan¢nou fragmentarnostou. Jednym z faktorov vyznamne vplyvajucich
na nizsi dopyt po likvidite centralnych bank bola lepsia situacia v oblasti trhového financovania.
Toto zlepsSenie bolo vysledkom nestandardnych menovopolitickych opatreni, ktoré prijala ECB,
ale aj usilia o Strukturalne reformy v niekol’kych krajinach eurozony a spevnenia ramca hospo-
darskeho riadenia eurozony.

Pokial ide o stranu aktiv, v bilancii sa znizil objem nesplatenych refinanénych operacii, pretoze
banky vyuzili moznost skorSieho vratenia finanénych prostriedkov ziskanych v trojro¢nych dlho-
dobejsich refinanénych operaciach uskutoénenych v decembri 2011 a vo februari 2012. ! Priblizne
37 % likvidity poskytnutej v ramei trojroénych dlhodobejsich refinanénych operacii bolo splate-
nych do 20. decembra 2013, o zodpoveda 85 % Ccistej likvidity dodanej pocas tychto operacii.
Cerpanie prostriedkov z centralnych bank prostrednictvom tyzdennych hlavnych refinanénych
operacii (so splatnost'ou jeden tyzden), ktoré sa koncom decembra 2012 vyrazne znizilo na pri-
blizne 90 mld. €, zostalo v roku 2013 celkovo v rozpati 90 az 130 mld. €.

V tejto bilancii je zahrnuta aj drzba aktiv ziskanych v ramci programov nakupu aktiv na Gc¢ely meno-
vej politiky uskuto¢nenych pred rokom 2013. Tieto akvizicie suvisia s prvym (v obdobi od jila 2009
do juna 2010) a druhym (od novembra 2011 do oktdobra 2012) programom nakupu krytych dlhopisov
a s programom pre trhy s cennymi papiermi (v obdobi od maja 2010 do septembra 2012). Vsetky st
klasifikované ako portfolia drzané do splatnosti, a preto sa ocefiuji na zaklade obstaravacej ceny so
zohl'adnenim zmeny hodnoty. Ich nesplateny objem v roku 2013 mierne klesol v dosledku toho, ze

1 V dvoch trojroénych dlhodobejsich refinanénych operaciach uskutoénenych 21. decembra 2011 a 29. februara 2012 bolo celkovo pride-
lenych 1 018,7 mld. €. So zohl'adnenim operacii splatnych v polovici decembra 2011, a tiez zmien dopytu po refinanénych operaciach
po tychto dvoch trojroénych operaciach, vsak &isty narast likvidity v désledku tychto dvoch trojroénych dlhodobejsich refinanénych
operacii dosiahol priblizne 520 mld. €.
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Graf B Zjednodusena bilancia Eurosystému: pasiva

(v mld. EUR)
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niektoré aktiva sa stali splatné. Portfolio vsetkych aktiv v priamej drzbe prinieslo v sledovanom ob-
dobi (t.j. od konca decembra 2012 do konca decembra 2013) likviditu v priemernej vyske 257 mld. €.

Eurosystém mal okrem toho nad’alej v drzbe zna¢né objemy devizovych rezerv v Cistom vyjadreni
(aktiva v zahrani¢nej mene v priamej drzbe na devizové intervencie alebo investicie) a domace
aktiva (investicné portfolid), ktoré maju v drzbe priamo narodné centralne banky a ktoré v sku-
to¢nosti nestvisia s vykonom menove;j politiky. 2

Na strane pasiv bilancie Eurosystému sa vzhl'adom na prebiehajuce splacanie finanénych pros-
triedkov poskytnutych v ramei trojrocnych dlhodobejsich refinanénych operacii znizili polozky
zodpovedajice nadbytocnej likvidite. Nadbytocna likvidita (definovana ako likvidita prevysSujuca
potreby bankového sektora vymedzené autondmnymi faktormi a povinnymi minimalnymi rezer-
vami) sa koncom roka 2013 pohybovala na trovni 150 — 200 mld. €, ¢o je pokles v porovnani
s najvyssou hodnotou 827,5 mld. € dosiahnutou 5. marca 2012 bezprostredne po tychto troj-
ro¢nych dlhodobejsich refinanénych operaciach. Banky drzali tuto nadbyto¢nu likviditu bud’ vo
forme jednodnovych sterilizacnych operacii, alebo na beznych uctoch. Po znizeni sadzby jednod-
niovych sterilizanych operacii na 0 % v juli 2012 bolo bankam jedno, ¢i svoje prostriedky pouziju
v jednodnovych sterilizaénych operaciach alebo ich nechaji bez tirocenia na svojom beznom
ucte ako nadbytocné rezervy, aj ked’ sa odvtedy v ramci celkového trendu klesania nadbytocne;j
likvidity zaznamenal urcity posun v prospech druhej moznosti.

V roku 2013 Eurosystém pokracoval v sterilizacii likvidity dodanej prostrednictvom programu
pre trhy s cennymi papiermi, ktory sa skoncil v septembri 2012. Bankovky v obehu si zachovavali

2 Okrem toho sa od roka 2007 zvysila hodnota zlatych rezerv Eurosystému, ktoré sa na konci kazdého Stvrtroka precenuji podl'a aktualnej
trhovej ceny (z ¢oho plynie narast na uétoch precenenia Eurosystému na strane pasiv). Tieto poloZky nie st zohl'adnené v zjednodusenej

bilancii v grafoch A a B.
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svoj nevyrazny trend a ¢iastocne i vplyvom sezonnych faktorov dosiahli koncom roka 2013 novi
rekordnu troven viac ako 950 mld. €. Sucasne doslo k poklesu vkladov verejnej spravy (Cize
vkladov $tatnych pokladnic v NCB) o 35 mld. €. Jednou z pri¢in tohto poklesu vkladov verejnej
spravy bolo, ze Statne pokladnice vlozili do bankového systému viac finanénych prostriedkov ako
v roku 2012. A napokon znizil sa vplyv inych autonémnych faktorov ako st bankovky v obehu
a vklady verejnej spravy, najma z dévodu nizsich pohl'adavok v eurach voci rezidentom eurozony
(¢o odrazalo poskytovanie likvidity mimo operacii Eurosystému).

Celkovo sa v obdobi medzi najvyssimi hodnotami zaznamenanymi 29. juna 2012 a 27. decem-
bra 2013 znizila bilancia Eurosystému priblizne o 26 % a dosiahla zhruba 2 300 mld. €. V zjed-
nodu$enej prezentacii tejto bilancie® sa to prenasa do urovne nie¢o pod 1 900 mld. € v grafoch
A aB.

Bilancia Eurosystému a penazny trh

So zavedenim tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych pros-
triedkov v oktobri 2008 sa rezim neutralnej likvidity na pefiaznom trhu zmenil na rezim nadbytoc-
nej likvidity (modré plocha v grafe C). V podmienkach neutralnej likvidity, teda v pripade takmer
nulovej nadbytocnej likvidity, st vel'mi kratke irokové miery penazného trhu, najma sadzba
EONIA, ukotvené na tirovni minimalnej akceptovatel'nej urokovej sadzby hlavnych refinanc-
nych operacii. Naopak v situaciach vyznacujucich sa vyraznou nadbyto¢nou likviditou je sadzba
EONIA ukotvena na urovni sadzby jednodfiovych sterilizaénych operacii ECB. *

Bez ohl'adu na vyrazny pokles nadbyto¢nej likvidity — a teda aj menSej bilan¢nej sumy
Eurosystému — ku ktorému doslo v roku 2013, zostala sadzba EONIA po vacSinu roka v bliz-
kosti sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii, napriek obéasnym malym vykyvom nahor
zaznamenanym v poslednom Stvrtroku. Toto zvySenie sadzby EONIA a jej volatilita ¢iastocne
suviseli so sezénnymi alebo nepravidelnymi faktormi, ako aj s vyvojom likvidity na trhu, pre-
toze s poklesom nadbytocnej likvidity sa sucasne zmensila aj fragmentarnost’ pefiaznych trhov.
EONIA zacala v dosledku toho vykazovat’ stale vyssiu citlivost’ na trhovy vyvoj, pricom celkovy
vplyv znizenia nadbytocnej likvidity na vel'mi kratkodobé trokové miery mozno hodnotit’ ako
obmedzeny. Ocakavania staleho poklesu nadbytocnej likvidity vSak v roku 2013 v niektorych
pripadoch posunuli vyvoj sadzby EONIA smerom nahor.

V désledku znizenia nesplatenej likvidity poskytnutej v ramei menovopolitickych operacii sa
v roku 2013 znizila aj rizikova expozicia Eurosystému.

Hodnotenie rizikovej expozicie Eurosystému

Treba poznamenat’, ze centralne banky pri realizacii menovopolitickych rozhodnuti preberaji
vzdy urcité riziko. Menovopolitické operacie su spojené s potencidlnym finanénym rizikom aj za
normalnych okolnosti, pretoze pri nich centralne banky poskytuju prostriedky proti aktivam alebo

3 Prezentacia bilancie v grafoch A a B sa lisi od konsolidovanej sivahy Eurosystému k 31. decembru 2013, ktora sa v tejto vyrocnej sprave
predklada v podrobnejsej forme. V zjednodusenej prezentacii v grafoch A a B je ustaleny podet poloziek; zakladna metodika je v boxe
Simplified balance sheets: methodology, ktory bol uverejneny v ¢lanku Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem,
the Federal Reserve System and the Bank of Japan, Mesacny bulletin, ECB, oktober 2009.

4 Sadzba jednodiovych sterilizacnych operacii je spodnou hranicou sadzby EONIA, pretoze banky s pristupom k jednodiiovym sterilizac-
nym operaciam si zrejme nebudu poZi¢iavat na petiaznom trhu s menej priaznivym turokom ako v pripade jednodiovych sterilizaénych
operacii. Podrobnejsie v ¢lanku Recent developments in excess liquidity and money market rates, Mesacny bulletin, ECB, januar 2014.

ECB
Vyrona sprava
2013



Graf C Celkova potreba likvidity a nadbytocna likvidita od roku 2007

(v mld. EUR)
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kolateralu pochadzajticim od r6znych hospodarskych subjektov. Centralne banky mézu v zavis-
losti od velkosti Sokov a rizik transmisného mechanizmu menovej politiky uvazovat’ v ramci
uplatiovania svojho prislusného mandatu o prijati opatreni, ktoré v case krizy zvysia ich vysta-
venie finanénym rizikam. V normalne;j situacii prevladaju v rizikovom profile Eurosystému rizika
spojené s devizovymi rezervami a zlatom, avsak v ase napétia jeho zvysené sprostredkovanie na
finanénych trhoch eurozony prinasa vyssie riziko spojené s operaciami menovej politiky.

Centralne banky vSeobecne, ale najmé Eurosystém, vSak maju zavedené urcité mechanizmy, kto-
rych cielom je chranit’ ich bilanciu proti tymto rizikdm. 3 Prispievaju k tomu dva faktory. Po prvé
centralne banky riadia finan¢né rizika. Napriklad Eurosystém poskytuje tver prostrednictvom
refinan¢nych operacii len zmluvnym stranam, ktoré sa povazuju za financne zdravé a ktoré mu-
sia zalozit’ primerany kolateral vo forme aktiv podliehajiici zrazkam zodpovedajiicim urovni ich
rizika, ¢o predstavuje dve Grovne ochrany proti stratdm°. Ramec riadenia rizika sa priebezne vy-
hodnocuje a skiima. ECB napriklad 18. jula 2013 oznamila niekol’ko opatreni, ktoré boli zamerané
na udrzanie primeranej ochrany proti riziku a celkové zlep$enie konzistentnosti tohto ramca.’
Centralne banky si po druhé priebezne vytvaraji alebo buduju financéné rezervy, ktoré sliizia na to,
aby bola ich bilancia odolnej$ia voci pripadom moznych strat (napr. neplnenie zavizku zmluvnej
strany voci centralnej banke a neziskanie pozi¢anych prostriedkov v plnej vyske).

Finan¢né rezervy mozno vytvorit’ tvorbou rezerv na krytie rizik, ktorych vyska zavisi od posu-
denia rizik, a ponechanim casti ro¢ného zisku na jeho prevod do rezerv centralnej banky. Okrem
finan¢nych rezerv existuji na podporu integrity bilancie centralnej banky aj institucionalne opat-
renia, ktorych cielom je zabezpecit’ dostatok finanénych zdrojov na nezavisly vykon menovej

5 Podrobnejsie tiez v boxe Expanzia bilancii centralnych bank a ich finanéna sila v ¢asoch krizy: pripad Eurosystému, Mesaény bulletin,
ECB, september 2013.

6 Straty spdsobené bud’ nesplatenim Gveru zmluvnou stranou alebo straty pri realizacii zaloZeného kolateralu.

7 Podrobnejsie tiez v boxe Review of the risk control framework, Mesacny bulletin, ECB, oktober 2013.
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politiky, a teda aj na dosiahnutie jej cielov. Suvisia s koncepciou ,,finanénej sily*, ktora BIS
v najnovsej sprave definovala ako ,,prenos rizik alebozabezpecenie poistnych opatreni, alebo, co
Jje podstatnejSie, instituciondlnych Struktir, ktorymi sa napoméze trvalo udrzat’ financné zdroje*.®
Vlady moézu prispiet’ k finan¢nej sile centralnej banky tym, ze zarucia krytie akychkol'vek strat, ¢o
zaznamena, a ze v pripade nutnosti ju napokon rekapitalizuju (¢ize to, o sa rozumie pod ,,fiskal-
nym krytim*), a tym, Ze sa zakonom ustanovi, 7 centralna banka bude mat pri napliiani svojho
mandatu dostatocné zdroje na vykon svojich uloh (finan¢na nezavislost’ a zakaz vykonavania tuloh
nezahrnutych v jej mandate).

V pripade Eurosystému institucionalne nastavenie/prostredie a integritu bilancie Eurosystému
posiliiuju osobitné ustanovenia Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie (ZFEU). V &lanku 130 tejto
zmluvy sa napr. uvadza, ze Eurosystém nezavisle vykonava svoje pravomoci a plni si ulohy a po-
vinnosti. Zasada finanénej nezavislosti znamena, Ze centralna banka musi mat’ dostatok prostried-
kov na vykonavanie svojich tloh, vratane financovania svojej spravy a operacii.® V élanku 123
ods. 1 sa okrem toho zakazuje menové financovanie (podrobnejsie v asti 6.1 v kapitole 2). Tieto
ustanovenia spolo¢ne brania monetizacii Statneho dlhu napriklad tym, ze by sa ¢lenskym $ta-
tom poskytli finanéné prispevky prevysujice ich podiel na zisku centralnej banky realizovanom
v prislusnom rozpoctovom roku. Okrem tychto ustanoveni zmluvy sa niektoré centralne banky
Eurosystému v ramci institucionalnych opatreni opieraju o financné zaruky svojich akcionarov.

KedZe (neinfla¢né) finanéné zdroje su v praxi uz svojou definiciou obmedzené, '° jediny sposob,
ako mat’ k dispozicii potrebné a dostatocné finan¢né zdroje na zabezpecenie financnej stability za
kazdych okolnosti je zachovat’ z dlhodobého pohl'adu finan¢nt silu centralnej banky. To pomaha
i stabilizovat’ o¢akavania verejnosti a Gcastnikov finan¢ného trhu, Ze centralna banka nebude pri
plneni svojho ciel’a, ktorym je cenova stabilita, nevhodne obmedzovana obavami o finanéné zdroje.

8 Podla tejto spravy mozu mat’ opatrenia okrem iného formu fiskalneho krytia alebo autonémnej finan¢nej sily. Podrobnejsie v praci
Archer, D. a Moser-Boehm, P.: Central bank finances, BIS Papers, No 71, BIS, April 2013.

9 Znamenalo by to aj oddelenie rozpoc&tov. Napriklad podla &lanku 314 ZFEU rozpoget ECB nie je sucastou roéného rozpoétu EU.
Podrobnejsie v ¢lanku 132 pripadu C-11/00 Komisia proti ECB.

10 Podrobnejsie v praci Reis, R., The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis, American
Economic Review: Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), s. 135-140.

VYNOSY STATNYCH DLHOPISOV EUROZONY S VYSOKYM RATINGOM RASTLI MENE] VYRAZNE AKO

V SPOJENYCH STATOCH

Vynosy dlhodobych §tatnych dlhopisov s ratingom AAA 3 stapli v eurozone z priblizne 1,7 % zaéiat-
kom januara 2013 na 2,2 % na konci decembra (graf 12). V Spojenych statoch stupli vynosy dlho-
dobych statnych dlhopisov v rovnakom obdobi prudsie, z priblizne 1,8 % na 3,1 %. Vyvoj vynosov
Statnych dlhopisov v roku 2013 mozno rozdelit’ na dve obdobia.

V prvej faze od januara do zaciatku maja mali na vynosy dlhodobych statnych dlhopisov eurozony
s ratingom AAA vplyv slabé makroekonomické vyhliadky v eurozone, ako to naznacovali podni-
katel'ské prieskumy a zverejnené tidaje o zamestnanosti a aktivite vo vyrobnom sektore. Pritom
skoncenie finan¢nej podpory pre Cyprus a vnimana neistota na domacich trhoch v niektorych kraji-
nach eurozony opétovne nastartovali tiniky do bezpecnych Statnych dlhopisov s vysokym ratingom.
V dosledku toho klesli 2. méja vynosy dlhodobych statnych dlhopisov s ratingom AAA v eurozone

3 Po tom, ako agentura Fitch Ratings v juli 2013 znizila rating Francuzska, patria do skupiny krajin eurozony s ratingom AAA Rakisko,
Finsko, Nemecko, Luxembursko a Holandsko.
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na historické minimum na Grovni blizkej 1,5 %.  [RIAMPRILIT I LT L 2t B0
V Spojenych $tatoch klesli v rovnakom obdobi  JCLLTT AT

vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov o nieco
menej vyrazne, odrazajuc zverejnené vyvazenej-

Sie makroekonomické udaje. Eurozéna
----- Spojené Staty

(v % p. a.; denné udaje)

V druhej faze od zaciatku méja do konca roka >0

prudko stupli urokové miery na trhu s dlhodoby- 45
mi $tatnymi dlhopismi s ratingom AAA v eurozo-
ne aj v Spojenych Statoch, o 70 a 140 bazickych
bodov. Len v méji a juni vzrastli tieto Grokové
sadzby takmer synchronizovane o 60 a 80 bazic- 3
kych bodov, napriek zretel'ne rozdielnym cyklic-
kym poziciam tychto dvoch oblasti a odliSnym
kratkodobym vyhliadkam v oblasti menovej poli- 2,0
tiky. V tomto néraste sa odrazaju najmé niektoré
vyhlasenia Federalneho rezervného systému, ze
ak ekonomika bude napredovat’ podl'a predpokla- 10 . . . . . r 1.0
) p’ y P predp 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dov, bolo by vhodné v d’alSom priebehu roka spo-
s , . , . Zdroj: Bloomberg, EuroMTS a ECB.

malit’ tempo nakupu dlhopisov v rdmci programu Poznamky: Vynos desatroénych dlhopisov eurozény vyjadruje

s 9 . A desatroény nominalny vynos odvodeny z vynosovej krivky
kvantitativneho uvolfiovania. V désledku toho Statnych dlhopisov eurozény s ratingom AAA na zéklade odhadu
tl'hy Zj avne prehodnotili budiicu smerovanie me- ECB. V pripade Spojenych §tatov sa uvadzaja vynosy dlhopisov

. o . . . s desatroc¢nou splatnostou.

novej politiky nielen Spojenych Statov, ale aj os-
tatnych vyspelych ekonomik. Zmenena situacia
na trhu s dlhopismi v Spojenych Statoch sa v zna¢nej miere preniesla i do eurozony. Podlozeny hospo-
darsky vyvoj v eurozone vSak neumozioval sprisnenie finan¢nych podmienok v tejto menovej oblasti.
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ECB vo svojom vyhl'adovom usmerneni z jula uviedla, Ze podla jej o¢akavania zostanti kI'i¢ové tro-
kové miery pocas dlhsieho obdobia na sti¢asnej alebo nizsej trovni. Tymto vyhl’adovym usmernenim
sa obmedzil u¢inok prenosu vyvoja v Spojenych statov do Eurdpy. V auguste sa dlhodobé vynosy
Statnych dlhopisov eurozdny opét’ zvysili, tento raz to vSak spdsobilo postupné a vSeobecné zlepSe-
nie hospodarskych vyhliadok eurozony, na o poukazovali najma ukazovatele ziskané z prieskumov.
V Spojenych statoch vynosy v juli a auguste cite'ne narastali pod vplyvom zverejnenych celkovo
pozitivnych ekonomickych tdajov a rastucich ocakavani bezprostredného obmedzenia programu
nakupu dlhopisov Federalnym rezervnym systémom.

Od septembra sa v§ak pohyb vynosov dlhodobych statnych dlhopisov v eurozdne trocha zmenil,
¢iastocne pod vplyvom rozli¢nych makroekonomickych tidajov, ale aj novembrového rozhodnutia
ECB o zniZeni kl'icovych trokovych sadzieb menovej politiky a opdtovného potvrdenia jej vyhla-
dového usmernenia. K poklesu vynosov az do neskorej jesene pravdepodobne prispeli zmenené
ocakavania ucastnikov trhu suvisiace s bezprostrednym obmedzenim nakupov dlhopisov Federalnym
rezervnym systémom. Bolo to spdsobené okrem iného niektorymi vysvetleniami Federalneho rezerv-
ného systému o tom, ¢o ovplyvni jeho kone¢né rozhodnutie o za¢iatku obmedzovania nakupov, ako
aj zverejnenymi ekonomickymi tdajmi zo Spojenych statov, ktoré nepoukazovali na jednoznacne
vyrazné a udrzatel'né ozivenie ekonomiky v tejto krajine. Ekonomické tidaje Spojenych §tatov v de-
cembri opét’ pozitivne prekvapili a Federalny rezervny systém oznamil, Ze od janudra 2014 za¢ne
postupne spomalovat’ tempo ndkupov. Toto oznamenie malo len mensi vplyv na vynosy dlhodobych
Statnych dlhopisov, pretoze znizilo neistotu ohl'adne tempa budiceho znizovania nakupov dlhopisov
a bolo sprevadzané potvrdenim vyhl'adového usmernenia o buducich sadzbach menovej politiky.
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V obdobi od septembra boli vynosy v Spojenych $tatoch dost’ volatilné a ovplyviiovala ich rastica
neistota spojena s budicim smerovanim menovej politiky aj s politickym napétim z rokovani o fede-
ralnom dlhovom strope. Vd'aka zvéc¢sa robustnym ekonomickym udajom ku koncu roka a oznameniu
Federalneho rezervného systému o tom, ze by mohol obmedzit’ program nakupu dlhopisov, skon¢ili
vynosy dlhodobych statnych dlhopisov rok na najvyssej urovni zaznamenanej pocas roka.

KTItacovou charakteristikou trhov so §tatnymi dlhopismi eurozény bola v roku 2013 tendencia zbli-
Zovania vynosov vo vacsine krajin eurozony. Tento proces sa zacal krokmi zameranymi na rieSenie
dlhovej krizy v eurozone v roku 2012 a oznamenim priamych menovych transakcii ECB (graf 13).
K zblizovaniu vynosov doslo na pozadi urcitych naznakov obratu v ekonomickej aktivite dokonca
aj v tych krajinach, ktoré zaznamenali najhlbSiu recesiu, a zlepSenia v oblasti vnimania latent-
nych rizik ohrozujucich finan¢nu stabilitu. Hoci dany rok bol typicky vynarajucimi sa obavami
na trhoch vo viacerych krajinach eurozony, prenosy napétia na financnych trhoch medzi jednot-
livymi krajinami boli menSie. Podobne sa len kratkodobo zhors$ili trhové podmienky dlhopisov
vydanych krajinami s nizkym ratingom, ked’ Federalny rezervny systém oznamil, Ze je ochotny
zadat’ obmedzovat’ nakupy dlhopisov a prudko sa zvysila volatilita na globalnych finanénych tr-
hoch. Bolo to v kontraste s dlhodobej$imi u¢inkami na dlhopisové trhy v rozvijajiacich sa ekono-
mikach. Ked’ Federalny rezervny systém koncom decembra oznamil, Ze sa rozhodol obmedzit’
svoj program nakupu dlhopisov, malo to len mierny ucinok na situdciu na dlhopisovych trhoch
eurozony. Situacia na primarnych trhoch sa zlepsila aj v problémovych segmentoch trhov so stat-
nymi dlhopismi. Niektoré krajiny eurozény boli schopné predizit’ splatnost’ svojich dlhopisov po
tom, ako sa v roku 2012 zvysila ich zavislost’ od dlhopisov s krat§imi splatnostami, a dve z krajin
&erpajucich pomoc v ramei zachranného programu, irsko a Portugalsko, pokrogili pri opitovnom
ziskavani pristupu na trh s dlhopismi.

Vzhladom na nepatrn¢ zlepSenie hospodarskej TN AL
perspektivy eurozony vzrastli v priebehu roka  RALIEUN NGV LRI 111}
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trhové ukazovatele vo v§eobecnosti poukazuju na to, ze inflacné ocakavania su nad’alej plne
v stlade s cielom ECB, ktorym je cenova stabilita.

CENY AKCIi EUROZONY V DRUHOM POLROKU 2013 PRUDKO STUPALI

Ceny akcii v eurozdne stapli v roku 2013 0 20 % a v Spojenych Statoch o 30 % (graf 14). Je to
porovnatelné s narastom okolo 57 % v Japonsku. Mnohé z faktorov, ktoré formovali vyvoj na trhu
s dlhopismi, ovplyviiovali aj akciové trhy.

V prvych troch mesiacoch roka 2013 bol vyvoj cien akcii v eurozéne pomerne tlmeny, avSak
v Spojenych $tatoch ceny akcii stipali. V eurozoéne ceny akcii nad’alej profitovali z vacsej ochoty
investorov podstupovat’ riziko, ktoré vyplynulo z pokroku dosiahnutého v roku 2012 pri rieSeni dl-
hovej krizy a z ohlasenia priamych menovych transakcii ECB. Sti¢asne boli zverejnené ekonomické
udaje za eurozonu nad’alej sklamanim a potvrdzovali len mierny rast v kratkodobom horizonte.
Neskor na jar vSak ceny akcii stipli napriek opakovanym zverejneniam horsich ako o¢akavanych
udajov, vratane urovni HDP za prvy stvrtrok a kI"ai€ovych ukazovatel'ov z prieskumov. Priaznivy
vyvoj na akciovych trhoch bol spdsobeny zmierfiovanim neistoty na domacich trhoch v niektorych
krajinach eurozony a nizkymi vynosmi alternativnych investicii ako st §tatne a podnikové dlhopisy.
Koncom méja, ked’ sa zintenzivnili o¢akavania, ze Federalny rezervny systém Coskoro za¢ne obme-
dzovat’ nakupy dlhopisov, ceny akcii prudko klesli, najpravdepodobnejsie v dosledku obav, ze ak
by sa v stvislosti s tym sprisnili podmienky financovania v eurozéne, krehké hospodarske ozivenie
by sa mohlo spomalit’.

Nalada na akciovych trhoch v Spojenych $tatoch bola v prvom polroku celkovo pozitivnejsia ako
v eurozone, pricom index Standard & Poor’s 500 stupol o 13 % v porovnani s narastom SirSieho
indexu Dow Jones EURO STOXX o 1 %. V niekol’kych prvych mesiacoch mali na naladu na trhu
pozitivny vplyv politické dohody o docasnom
odloZeni tzv. fiskalneho utesu a zvySeni fede- NIPIREILE AT 2L 0]
ralneho dlhového stropu. Zverejnené udaje boli
roznorodé, ale zaciatkom leta sa celkovo zlep-
we1: . . . P (hodnota indexov nastavena na 100 k 1. januaru 2013; denné
Sili a poukazovali na rast hospodarskej aktivity.  gaje)
Spekulacie o nachadzajiicom obmedzeni naku- Furogs
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mali negativny vplyv, ktory v§ak bol menej vy- == Japonsko
razny ako v eurozone, snad’ preto, ze pripadné
rozhodnutie o obmedzeni by uzko suviselo s po-
zitivnym domacim hospodarskym vyvojom.
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V obidvoch hospodarskych oblastiach sa zvysila

neistota na akciovych trhoch merana implikova- 120
nou volatilitou, ked’ sa zacali Spekulacie o spo- ¢
maleni tempa nakupov dlhopisov, ale implikova-

na volatilita sa v obdobi od zaciatku roka 2013 80

do konca juna menila len malo. 0

V prvej polovici roka 2013 zaznamenali akcio- 40
vé trhy v rozvijajicich sa ekonomikach pokles
cien, ked’ sa zahrani¢ni investori zbavovali akcii Zdroj: Thomson Reuters.
A Y . . ) j Pozndmka: Pouzité indexy: Siroky index Dow Jones EURO
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V Japonsku boli ceny akcii zaciatkom roka vel'mi volatilné. Po ozndmeni novych menovopolitickych
opatreni Bank of Japan a prekvapujico rychlom raste HDP spociatku prudko rastli. V lete vSak po-
klesli v dosledku oslabenia svetovej ekonomickej aktivity, ¢im sa ich celkovy rast za obdobie znizil.

V druhom polroku zaznamenali indexy cien akcii v eurozdne a Spojenych Statoch porovnatelny vy-
voj, pricom index Dow Jones EURO STOXX sttpol 0 19 % a index Standard & Poor’s 500 o 15 %.
Okrem toho doslo na akciovych trhoch v obidvoch hospodarskych oblastiach k vyraznému poklesu
neistoty meranej implikovanou volatilitou.

Akciové trhy v eurozone sa zotavili v suvislosti s vyhl'adovym usmernenim Rady guvernérov a s ur-
¢itymi predbeznymi znakmi, Ze v eurozone by mohlo dojst’ k hospodarskemu oziveniu. Aj nala-
da na akciovych trhoch zostala vel'mi citliva na signaly o ¢asovom priebehu nakupov dlhopisov
Federalnym rezervnym systémom a celkovo profitovala z odlozenia zaciatku znizovania tychto
nakupov. Dal§im faktorom prispievajicim k rastu cien akcii v eurozéne bolo oslabené vnimanie
rizika ohrozujuceho finanénu stabilitu, ¢o pomohlo najmé cenam akcii finanéného sektora eurozony
prekonat’ ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti. Akciam finanéného sektora mohli taktiez prospiet
napredovanie pri zavadzani jednotného mechanizmu dohl'adu pod patrondtom ECB, ocakavania
vécsej transparentnosti a kvality bilancie bank s bliziacim sa hodnotenim kvality aktiv, ale aj pokrok
dosiahnuty pri navrhovani ostatnych prvkov bankovej tinie. Rozhodnutie Federalneho rezervného
systému z konca decembra o obmedzeni programu nakupu dlhopisov bolo prijaté pozitivne, pravde-
podobne vzhl'adom na menSiu neistotu a sprievodné potvrdenie vyhl'adového usmernenia.

Ceny akecii stupli v druhej polovici roka aj v Spojenych §tatoch, ale menej vyrazne ako v eurozone.
Pohyb cien americkych akcii nahor podporili pokracujiice mierne hospodarske ozivenie a pretrva-
vajuce akomodativne nastavenie menovej politiky Federalneho rezervného systému. Podobne ako
v eurozone ceny akcii stipli, ked’ bolo napokon koncom decembra oznamené obmedzenie programu
nakupu dlhopisov. Obavy v stvislosti s dohodou o federalnom dlhovom strope a s kratkodobym
prerusenim prace Statnych zamestnancov vyvolali neistotu a mohli mat’ ur¢ity ¢as negativny vplyv
aj na ceny akcii. V tomto obdobi pokracoval rast cien japonskych akcii a akcie v rozvijajucich sa
trhoch sa trochu pozviechali.

Sirdi akciovy index dosiahol v Spojenych §tatoch historicky najvyssiu hodnotu v marci a potom este
niekol’kokrat v priebehu roka, zatial’ ¢o index Dow Jones EURO STOXX zostal koncom roka 2013
priblizne 30 % pod svojou najvyssou hodnotou spred krizy. Pri zbeznom pohl'ade na ocenenie akcii
vidno, Ze investori su ochotni zaplatit’ vyssiu cenu za jednotku sti€asného vynosu alebo dividendy
spolo¢nosti so sidlom v Spojenych $tatoch ako v eurozone. *

OVERY DOMACNOSTIAM SA V ROKU 2013 STABILIZOVALI

Roc¢na miera zmeny celkovych uverov domacnostiam sa v roku 2013 stabilizovala a v decembri 2013
dosiahla -0,2 %, rovnako ako -0,2 % zaznamenanych v decembri 2012. T4to stabilizacia sa odrazila
aj v podobnom vyvoji tverov, ktoré domacnostiam poskytuja PFI (upravenych o predaj a sekuri-
tizaciu). V tomto skoro identickom vyvoji sa odraza skuto¢nost, ze PFI zostavaji hlavnym posky-
tovatel'om uverov domdcnostiam a poskytovanie tiverov domacnostiam inymi inStiticiami sa da
vysvetlit najmé predajom uverov a sekuritizacnymi aktivitami PFI, o v z&vislosti od vnutrostatnych
uctovnych postupov vedie k tomu, ze ivery domacnostiam sa presuvaju zo sektora PFI do sektora
finanénych sprostredkovatel'ov inych ako poistovne a penzijné fondy (OFS).

4 Podrobnejsie informacie st napr. v boxe Stock market developments in the light of the current low-yield environment v Mesacnom bulletine
ECB z augusta 2013.
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Hlavnou hnacou silou rastu iverov PFI domacnostiam boli tivery na kupu nehnutel'nosti na byvanie.
Ro¢na miera rastu uverov na kipu nehnutel'nosti na byvanie, ktora dosiahla na konci roka 2012
1,3 %, bola v decembri 2013 na tirovni 0,7 %. Za mierou rastu eurozony sa skryvaji vyznamné
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, ¢o bolo rovnako ako v minulom roku spésobené rozdielnou
uroviiou zadlZenosti v roku 2013, ktora vyplyvala z odlisnych potrieb znizovania miery zadlZenia,
odlisne sa vyvijajicej hospodarskej situacie, aj z rozdielnej schopnosti a ochoty bank poskytovat’
uvery. Vo vyvoji rastu tverov domacnostiam na kiipu nehnutel'nosti na byvanie sa pravdepodobne
odraza riziko klienta spojené s celkovymi vyhliadkami trhu s nehnutel'nostami, ako aj s makroe-
konomickou neistotou. Vyhliadky na trhu s nehnutelnostami sa aj v prieskume tiverovej aktivity
bank v eurozoéne prejavili ako vyznamna hybna sila poklesu ¢istého dopytu po tveroch na kapu
nehnutelnosti na byvanie v prvom polroku 2013. Tento prvy ¢isty narast dopytu po tiveroch od
posledného Stvrtroka 2010 sa vSak v poslednom Stvrtroku ¢iastoCne zvratil. Z hl'adiska vyvoja na
strane ponuky sa v priebehu roka 2013 znizilo €isté sprisnovanie podmienok poskytovania tiverov,
pretoze Standardné a neStandardné politické opatrenia ECB (najmé dve trojro¢né dlhodobejsie refi-
nanéné operacie, ako aj zmeny kolateralového ramca) spolu s oznameniami o priamych menovych
transakciach a s vyhl'adovym usmernenim pomohli znizit’ rozdiely v oblasti financovania a celkovo
zmiernit’ finan¢né tazkosti, ktorym ¢elili viaceré banky. Tym sa zmiernili limity bank poskytovat
uvery domacnostiam. V priebehu roka 2013 sa v celej eurozone stabilizovali bankové sadzby uverov
na kipu nehnutelnosti na byvanie, aj ked’ v jednotlivych krajinach zostali zna¢ne rozdielne.

Roc¢na miera zmeny spotrebitel'skych Giverov sa po pretrvavajicom klesani v prvom polroku 2013
v druhom polroku stabilizovala. V decembri 2013 vSak zostala zaporna na trovni -3,1 %, pricom
v decembri 2012 dosiahla -2,8 %. Tento slaby vyvoj spotrebitel'skych uverov bol spésobeny hlavne
dopytovymi faktormi (ktoré ovplyviiuji najmé tito formu ziskavania prostriedkov) a bol zaroven
v sulade s vysledkami spotrebitel'skych prieskumov. Dopyt po spotrebitel'skych tiveroch d’alej spo-
malovali timeny rast redlneho disponibilného prijmu doméacnosti a skuto¢nost’, Ze urovei ich zadl-
zenia je v mnohych krajinach eurozony nad’alej vel'mi vysoka. Podobne podl'a prieskumu Gverove;j
aktivity bank sa v prvom polroku 2013 zaznamenal ¢isty pokles dopytu, potom sa v tretom $tvrtroku
dopyt nepatrne zvysil a nasledne v poslednom $tvrtroku mierne klesol. Po nepatrnom uvolneni
Standardov pri tomto druhu uverov v druhom polroku 2013 doslo v druhom $tvrtroku k ich ¢istému
sprisneniu. Vo vyvoji dopytu po spotrebitel'skych tveroch sa odzrkadl'oval najmi mensi zaporny
vplyv nielen vydavkov domacnosti na predmety dlhodobej spotreby, ale aj spotrebitel'skej dovery
a uspor domacnosti. Bankové urokové sadzby spotrebitel'skych tiverov sa v tretom a Stvrtom Stvrt-
roku celkovo stabilizovali, zostali v§ak nad Groviiou prevladajucou v decembri 2012 (graf 15).

IADLZENOST DOMACNOSTi SA STABILIZOVALA NA VYSOKYCH UROVNIACH

Zadlzenost’ domacnosti eurozony bola v roku 2013 stabilna, na Grovniach zaznamenavanych od po-
lovice roka 2010. Pomer zadlZenosti domacnosti k ich hrubému nominalnemu disponibilnému prijmu
sa v poslednom $tvrtroku 2013 odhaduje na urovni 98,5 %, ¢o je v stilade s Groviiami zaznamenany-
mi v polovici roka 2010 (graf 16). V tomto pomere sa odraza mierne zvysenie celkového zadlZenia
domacnosti a stagnujuci prijem v dosledku pretrvavajtcej slabej hospodarskej aktivity a vysoke;j
nezamestnanosti. Urokové zatazenie domacnosti vyjadrené podielom na ich hrubom disponibil-
nom prijme, ktoré sa v obdobi od zaciatku roka 2012 do zaciatku roka 2013 postupne znizovalo,
sa v roku 2013 celkovo nezmenilo. Pomer dlhu domécnosti k HDP sa podl'a odhadov v porovnani
s 65,2 % v poslednom Stvrtroku 2012 nepatrne znizil na Groven 64,5 % v poslednom Stvrtroku 2013.

NAKLADY NEFINANENYCH SPOLOCNOSTI NA FINANCOVANIE Z VONKAJSiCH ZDROJOV DALE) KLESALI
Celkové nominalne naklady nefinanénych spolo¢nosti na financovanie z vonkajsich zdrojov sa
od konca roka 2012 do konca roka 2013 znizili o 40 bazickych bodov (vyjadrené trojmesacnymi
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kizavymi priemermi). Tento pokles bol sposo- [P ATE T sadzby dverov

beny hlavne vyraznym poklesom nakladov na  CCIMEYCHYETREN CHDETI 10T T LI CHAET
financovanie emisiou akcii, zatial’ ¢o naklady
na financovanie prostrednictvom trhu a naklady

(v % p. a., bez poplatkov; urokové sadzby novych obchodov)

na bankové Gvery sa o nieco znizili (graf 17). = Kratkodob¢ trokové sadzby tiverov nefinanénym
. » . v . . spolo¢nostiam
Zaroven sa zachovali zna¢né rozdiely medzi «+++= Dlhodobé tirokové sadzby tiverov nefinanénym
spolocnostiam

‘]eanthvyml kra'] namt eurozony. ==== Urokové sadzby uverov doméacnostiam na kupu

nehnutel'nosti na byvanie
—— Urokové sadzby spotrebitel'skych Gverov

Celkové zlepSenie dovery na finanénych trhoch doméenostiam

a vicsia ochota investorov podstupovat’ riziko
prispeli k znizeniu nakladov nefinan¢nych spo-
lo¢nosti na externé financovanie prostrednic-
tvom trhu v prvej Casti roka, ¢ize v obdobi do 5 7
maja 2013, zatial’ co naklady tychto spoloc¢nosti
na bankové uvery boli v danom obdobi celkovo
stabilné. Pokles nakladov na dlhové financova-
nie prostrednictvom trhu sa v polovici roka ¢ias-
tocne zastavil, pricom naklady na financovanie
prostrednictvom akcii d’alej klesali. Znizovanie
urokovych sadzieb menovej politiky implemen-
tované od konca novembra 2011, ktoré sa v no-
vembri 2013 dostali na historicky najnizsie Grov-
ne, prispelo k zmierneniu nakladov nefinanénych
spoloc¢nosti na financovanie z vonkajsich zdrojov
napriek finan¢nej fragmentarnosti v eurozone
a zna¢nym rizikovym prémidm stvisiacim so zlou  IRHGCIUILCELETL LRI IR A EV VAT
hospodarskou situaciou.

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013
Zdroj: ECB.

(v %)

. . .
Pokial ide o naklady na financovanie prostred- mm Urokové platby v percentach hrubého disponibilného

nictvom bank, kratkodobé nominalne nékla- prijmu (pravé os)

4 . . +++++ Pomer dlhu domdacnosti k hrubému disponibilnému
dy na 'bankove uvery boli v deceml?rl 2013 na prijmu (Fava os)
urovni 3,0 %, rovnako ako na konci roka 2012 ====Pomer dlhu doméicnosti k HDP (Iava os)
(vyjadrené trojmesa¢nym klzavym priemerom). 110 45

Kratkodobé urokové sadzby pentazného trhu

. AT . 100 -l e 40
v rovnakom obdobi mierne stupli, pricom troj- dbdbgee

mesacné sadzby EURIBOR dosahovali v de- 90 35
cembri 2012 uroven 0,3 %, Co prinieslo mierne
zizenie spreadov medzi tymito dvoma sadzbami.
Dlhodobé naklady na bankové tvery sa v obdo-

80 3,0

70 2,5
bi od konca roka 2012 do decembra 2013 znizili ]

B N I T DTS S
priblizne o 10 bézickjch bodov (vyjadrené troj- 0 [T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ H ‘ ‘ ‘ ‘ |

N

mesaénymi kizavymi priemermi). Spread medzi
dlhodobymi ndkladmi na bankové tvery a pétroc-
nou trokovou mierou jednodiiovych indexovych 40
swapov sa v tomto obdobi zzil priblizne o 35 bé-
ZiCkyCh bodov. l%g;?ljanlz:lng ]glllilu(ggfrtlztc.nosti tvoria celkové uvery domacnostiam
od vsetkych instituciondlnych sektorov vratane zvysku sveta.

C 1y Y . oy y , , , Platby urokov nezahffiaju celé naklady na financovanie splacané
Zatial’ ¢o znizovanie kl UCOVYCh urokovych domacnostami, ked’Ze v nich nie st zahrnuté poplatky za financné

. . sluzby. Udaje za posledny Stvrtrok su ¢iastocne odhadnuté.
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roka 2012 sa do konca roka 2013 pravdepo- [NeVREATI IR L R L et

dobne uz v urokovych sadzbach prejavilo, pre-  BUIALELINTS RS LICIG LA RTLLETHI
v , . T zdrojov a jeho zloiky

nos znizeni trokovych sadzieb menovej politi-

ky z méja a novembra 2013 este stale nemusi

(v % p. a.; trojmesacny kizavy priemer)

byt Gplny. V niektorych krajinach eurozony — Naklady na financovanie spolu

. . S <«+++ Ngklady trhového dlhu
obmedzuje transmisiu menovej politiky pros- ==== Ukazovatel nikladov na krétkodobé tvery
trednictvom bankovych tiverov neochota bank Wzl o i llind oS iy

----- Néklady kotovanych akcii (prava os)

podstupovat’ vyssie riziko vo vzt'ahu k mene;j
bonitnym klientom. Banky v niektorych ju-
risdikciach okrem toho pravdepodobne neboli
ochotné premietnut’ znizenia klI'a€ovych uro-
kovych sadzieb ECB z dovodu svojej stratégie
zniZzovat’ mieru zadlzenosti a potrebnej restruk-
turalizacie na dodrzanie prisnejSich kapitalo-
vych poziadaviek.

Néklady na financovanie dlhu prostrednictvom *s Lop” SN S
, -’ fee 0
trhu sa v obdobi od konca roka 2012 do decem- :
bra 2013 znizili priblizne o 20 bazickych bodov 2
(vyjadrené trojmesaénymi klzavymi priemer-
X Cw . , . . Zdroj: ECB, Thomson Reuters a Merrill Lynch.
mi). V prvej Casti roka do méaja 2013 klesli na Pozndmky:  Celkové naklady externého financovania
. . Soivwe X A ’ nefinan¢nych spolocnosti sa vypocitajo ako vazeny priemer
hlStOHCky najnizsie urovne, €o bolo sposobene nakladov na bankové péii§ky, dlhové cenné papiere a kotované
celkovo 1ep§0u naladou na finan¢nom trhu, ako akcie, zalozeny mna prislusSnych nesplatenych objemoch

a upraveny o inflaéné ocakavania (box A measure of the real cost
aj rastiicou snahou investorov o Vy§§ie V}"IIOSY of the external financing of euro area non-financial corporations
. y . . v Mesa¢nom bulletine z marca 2005).
a celkovo véacsou ochotou podstupovat’ riziko.
V druhom polroku vsak tieto naklady o nieco
stupli, najprv v stvislosti so zvy$enou neistotou finan¢nych trhov z d’alsieho vyvoja menovej poli-

tiky v Spojenych Statoch, ale ku koncu roka 2013 opétovne klesli.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Naklady na emisiu kotovanych akcii sa v roku 2013 vyrazne znizili a v decembri 2013 boli priblizne
0 125 bazickych bodov nizsie ako na konci roka 2012 (vyjadrené trojmesaénymi kizavymi priemer-
mi). Tento pokles, ku ktorému doslo hlavne v druhej polovici roka 2013, bol spdsobeny narastom
cien akcii, ktory stvisel s celkovym zlepSenim nalady na finan¢nych trhoch, vyhl'adovym usmerne-
nim Rady guvernérov a naznakmi ozivenia v eurozone, rovnako ako so zmensenim neistoty ohladom
znizenia akomodativneho pristupu menovej politiky v Spojenych Statoch.

LEN MIERNY NAVRAT K FINANCOVANIU Z VONKAJSiCH ZDROJOV

Navrat nefinanénych spolo¢nosti eurozony k externému financovaniu bol v roku 2013 len mierny.
Pokial’ ide o jeho zlozky, pokles uverov PFI nefinan¢nym spolo¢nostiam bol s¢asti nahradeny dl-
hovym financovanim prostrednictvom trhu a emisie kotovanych akcii zostavali na nizkej urovni.
Zvysené financovanie nefinanénych spolo¢nosti prostrednictvom trhu pravdepodobne pontkalo ur-
¢ité ozivenie ich celkového pristupu k externému financovaniu, komparativne vsak zostalo pre firmy
eurozony druhoradym zdrojom financovania.

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam sa v roku 2013 d’alej znizovali, pri¢om ro¢na dynamika dosiahla
v decembri 2013 troven -3,0 % v porovnani s -2,3 % na konci roka 2012. Ro¢né miera rastu vydava-
nia dlhovych cennych papierov zostala napriek poklesu vysoka, 8,5 % v decembri 2013, v porovnani
so 14,2 % na konci roka 2012 (graf 18). Na nizkej urovni zostavali aj emisie kotovanych akcii, kto-
rych ro¢na miera rastu bola v decembri 2013 na rovni 0,7 % v porovnani s 0,5 % v decembri 2012.
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Nizky dopyt po externom financovani odrazal |NVEENI T 2RI L T T il nefinancnych
stav hospodarskeho cyklu. Podla prieskumu  BULSERRCETEIETVA LT IER ER T[]

uverovej aktivity bank sa v roku 2013 v euro-
z6ne znizil dopyt podnikov po tveroch v Cistom

(ro¢na percentualna zmena)

vyjadreni v dosledku pretrvavajiiceho zapor- — Extemé financovanie

. , . L., , . +e++ Dlhové cenné papiere
ného vplyvu fixnych investicii a nizkej potreby ==== Uvery PFI
financovania zasob. Podl'a informécii z priesku- — Kotované akeie
mu Uverovej aktivity bank sa pokles ¢istého 20 A
dopytu podnikov po tveroch v priebehu roka i
spomal’oval. 15 b=y : 15

“5 . 1
AZS . . S 2
Pokial’ ide o ponuku uverov, prieskum Gverovej Sl 5 & e
10 LN 2 o ey 10

aktivity bank ukazal, Ze Standardy pre poskyto-
vanie podnikovych tverov neboli v roku 2013
také prisne ako v roku 2012. Odraza to ista
stabilizaciu podmienok tiverovania podnikov.

Sprisiiovanie podmienok poskytovania uverov 0 0
sa vysvetluje najma rizikom klienta spojenym Sero

s celkovymi hospodarskymi vyhliadkami; vplyv s ! | ' ' : 5
tohto rizika sa vSak v priebehu roka znizoval. 2008 2009 20100 2011 2012 2013
Faktory stvisiace s ndkladmi bank na finan-  Zdroj: ECB.

i i K L. L. K R . Poznamky: Externé financovanie je definované ako suhrn averov

covanie a ich bllancnyml poziciami pr]speh PFI (neupraveny o predaj tverov a sekuritizaciu), dlhovych
. . , v L, cennych papierov a koétovanych akcii v eurdch vydanych

v roku 2013 k miernemu priemernému ¢istému nefinanénymi spolo&nostami.
uvolneniu Gverovych $tandardov v doésledku
lepsich podmienok financovania bank eurozony. Pokial’ ide o malé a stredné podniky, informacie
ziskané z prieskumu o pristupe malych a strednych podnikov v eurozoéne k finanénym prostriedkom
ukazali, Ze podmienky ich financovania st v jednotlivych krajinach eurozony rozdielne a Ze celkovo

vacsie prekazky pre malé a stredné podniky su v krajinach, ktoré boli vyraznejsie zasiahnuté krizou.

Pohyb tokov externého financovania zaznamenany v roku 2013 naznacuje, ze niektoré firmy boli
schopné v reakcii na stale prisne podmienky poskytovania bankovych tiverov diverzifikovat’ zdroje
financovania. Takéto nahradzanie bankovych tiverov vSak zostalo obmedzené na vicsie spolo¢nosti,
ktoré maju tradi¢ne lepsi pristup na trhy s podnikovymi dlhopismi.

POSTUPNE ZNIZOVANIE ZADLZENOSTI PODNIKOV

V roku 2013 dochadzalo na agregovanej urovni postupne k zniZovaniu pomeru zadlzenosti podni-
kového sektora eurozony. Jeho vyraznejSiemu znizovaniu pravdepodobne branila slaba hospodarska
aktivita a slabé zisky podnikov. Pomer dlhu nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony k HDP sa mierne
znizil z 80 % na konci roka 2012 na 79 % v tretom Stvrtroku 2013. Z hl'adiska dlhodobejsej per-
spektivy bol tento pomer o nieco niz§i ako najvyssia hodnota na urovni 83 %, zaznamenana v ro-
koch 2009 az 2010 (graf 19).

Viac svetla do situdcie vnesie ¢lenenie podl'a jednotlivych krajin eurozony, sektorov hospodarske;j
aktivity a uréitych charakteristik firmy.> Prirodzene, znizovanie pomeru zadlZenosti bolo vyraznejsie
u firiem v tych krajinach a sektoroch eurozény, kde pred finan¢nou krizou stipla zadlzenost’ najvy-
raznejsie, a to v sektoroch stavebnictva a realit. V tychto sektoroch zaroven pretrvava vysoka miera
zadlZenia podnikov. Ako ukazuju financné vykazy firiem, znizovanie zadlZenosti je vyraznejsie

5 Podrobnejsie v ¢lanku Deleveraging patterns in the euro area corporate sector, Mesacny bulletin, ECB, februar 2014.
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Zdroj: ECB.

;o Lo . . Poznamky: DIh sa vykazuje podla Stvrtroénych uctov
Celkova inflacia HICP v eurozone dosiahla europskeho sektora. Zahriia uvery (okrem medzipodnikovych

3 T V [} 0, uverov), emitované dlhopisy a rezervy na zamestnanecké

v roku 2013 priemernu uroven 1’4 /o (2’5 /o dochodky. Cisté Grokové zataZenie je definované ako rozdiel

v roku 2012 a 2.7 % v roku 201 1) Tento V}”- medzi arokovymi platbami a prijatymi Grokmi nefinanénych

, > .o spolo¢nosti vo vztahu k ich hrubym prevadzkovym prebytkom

razny pokles \% prlebehu roka 2013 bol o nie¢o (klzavy sucet za S$tyri Stvrtroky). Obsahuje informacie do

, xr - 14 v « tretieho Stvrtroka 2013.

rychlejsi, nez sa ocakavalo, ¢o bolo predovset-
kym odrazom zna¢ného poklesu miery inflacie

cien energii a potravin.

Vyvoj cien vyrobcov a vysledky prieskumov dokazuju, ze tlaky v ponukovom retazci pocas
roka 2013 d’alej slabli. Inflacia cien priemyselnych vyrobcov dosiahla v roku 2013 v priemere mier-
ne zapornu hodnotu -0,2 % (v roku 2012 predstavoval ro¢ny priemer 2,8 %). Hlavnymi pri¢inami
poklesu bol vyvoj cien ropy a tstup prudkého narastu medzindrodnych cien potravin pocas leta 2012.

Domaéce cenové tlaky prameniace z nakladov prace zostali v prvych troch Stvrtrokoch 2013 nevyrazné
na urovni zodpovedajucej nad’alej nepriaznivej situacii na trhu prace. Za pomerne rovhomernym pro-
filom mzdového rastu na Grovni eurozony sa skryval vyrazne odliSny vyvoj v jednotlivych krajinach.

Ukazovatele vnimanej inflacie a kratkodobych inflaénych o¢akavani spotrebitel'ov sa v porovnani
s rokmi 2012 a 2011 mierne znizili. Dlhodobejsie inflaéné ocakavania vyplyvajlice z prieskumov
boli vel'mi stabilné a zostali pevne ukotvené na urovni zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udr-
zat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na Grovni niz$ej, ale blizkej 2 %.

INFLACIA HICP V ROKU 2013 VYRAZNE POKLESLA

Vyrazny pokles rocnej inflacie HICP v eurozone v roku 2013 spdsobilo predovsetkym prudké znizo-
vanie inflacie cien energii od oktobra 2012. Urcita tlohu pritom zohraval aj prudky pokles inflacie
cien potravin v druhej polovici roka. Po vyluceni volatilnych potravinovych a energetickych zloziek
vSak mozno pozorovat’ zmiernenie vyvoja inflacie HICP v prostredi slabej hospodarskej aktivity
(tabul’ka 1 a graf 20).
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Tabulka | Cenovy vyvoj

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

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.

HICP a jeho zlozky "

Celkovy index 2,7 2,5 1.4 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energie 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Nespracované potraviny 1,8 3,0 3,5 43 3,9 4.8 42 1,3 1,5 -
Spracované potraviny 3,3 3,1 22 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 -
Neenergetické priemyselné tovary 0,8 1,2 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 0,3 0,3 0,2
Sluzby 1,8 1,8 1.4 1,7 1,7 1,3 1.4 1,2 1,0 1,1

Ostatné cenové a nakladové

ukazovatele

Ceny priemyselnych vyrobcov 5,7 2,8 -0,2 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 -

Ceny ropy (v EUR za barel) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Ceny neenergetickych komodit 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 93

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB zalozené na idajoch Thomson Reuters.

1) Udaje o inflacii HICP a jej zlozkach (bez nespracovanych a spracovanych potravin) za januar 2014 vychadzaji z rychlych odhadov
Eurostatu.

Roc¢né miera zmeny energetickej zlozky, ktora ma v kosi tovarov a sluzieb indexu HICP vahu
11,0 %, v priebehu roku 2013 znaéne poklesla a v porovnani so 7,6 % v roku 2012 zaznamena-
la 12-mesacny priemer na urovni 0,6 %. To bolo predovsetkym ddsledkom klesajticich cien ropy
v americkych dolaroch na jednej strane a zhodnocovania eura na druhej strane. V druhej polovici
roka obmedzené rafinérske marze takisto prispeli k celkovému klesajiicemu trendu, ktory vSak na-
priek tomu vykazoval ur¢ita volatilitu v désledku vyvoja cien ropy, a kladnych a zapornych bazic-
kych efektov. Vplyv tychto faktorov sa najvyraznejsie prejavil na cenach poloziek priamo odvo-
denych z ropy, ako st tekuté paliva, pohonné hmoty a mazadla pre osobné dopravné prostriedky,
ovplyvnené vSak boli aj ceny elektriny, zemného plynu a vykurovacieho oleja.

Graf 20 Hlavné zlozky inflacie HICP

(ro¢na percentualna zmena; mesacné udaje)
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Roc¢na zmena cien potravin odrazala vyvoj medzinarodnych cien potravinovych komodit i miestne;j
ponuky a pocas prvych dsmich mesiacov roka 2013 sa udrzala na vysokej urovni okolo 3 %. Od au-
gusta zacala inflacia cien potravin pomerne rychlo klesat’ vzhl'adom na odznievanie predchadzajiiceho
rastového vplyvu nepriaznivych poveternostnych podmienok na ceny ovocia a zeleniny. Tento vyvoj
odzrkadl'oval najma profil inflacie cien nespracovanych potravin, ktora v prvom polroku medziro¢ne
vzrastla o priblizne 5 % a ktora tiez predstavovala najrychlejsie rastacu hlavnu zlozku celkovej infla-
cie HICP za rok ako celok s priemernou mierou zmeny 3,5 %. Bola preto na podstatne vysSej Grovni
nez v roku 2012 (3,0 %) a v roku 2011 (1,8 %). Naopak inflacia cien spracovanych potravin od jese-
ne 2011 nepretrzite klesala. Priemernd ro¢nd miera zmeny na trovni 2,2 % v roku 2013 bola vyrazne
nizsia nez v roku 2012 (3,1 %) a v roku 2011 (3,3 %). Klesajuci trend bol preruseny v juli a auguste,
ked’ ceny spracovanych potravin mierne prevySujuc priemer vzrastli o 2,5 %, a to prevazne v dosledku
vyrazného narastu rocnej miery zmeny cien tabaku. Tento vplyv sa od oktobra 2013 obratil. Inflacia
cien spracovanych potravin nasledne v poslednom stvrtroku klesla na 2,1 %.

Po vyluceni volatilnych potravinovych a energetickych zlozZiek sa priemerna inflacia HICP
v roku 2013 spomalila, hoci zd’aleka nie v takej miere ako celkova inflacia. Zatial’ ¢o po vylu-
¢eni tychto zloziek priemerna inflacia HICP v roku 2012 predstavovala 1,5 %, v druhej polovici
roka 2013 klesla na takmer 1 %. Dve hlavné zlozky kosa HICP bez potravin a energii, t. j. neener-
getické priemyselné tovary a sluzby, koncom roka 2013 vzhl'adom na celkovo tlmené podmienky
dopytu zaznamenali niz§ie nez o¢akédvané medziro¢né zmeny. Inflacia cien neenergetickych priemy-
selnych tovarov sa po obdobi urcitej volatility v prvych mesiacoch roka pohybovala od jila 2013 na
pomerne nizkej trovni. Tento vyvoj mozno pripisat’ veI'mi nizkym a miestami dokonca zapornym
ro¢nym mieram zmeny cien odevov a obuvi v dosledku zimného a letného vypredaja. Nizky dopyt
vSeobecnejsie nad’alej tlmi ceny neenergetickych priemyselnych tovarov, najmé tovarov dlhodobe;
spotreby, ako s automobily. Rocna miera zmeny zlozky sluzieb, ktora je najvacsou zlozkou HICP,
sa po vacsinu roka 2013 v podstate nezmenila. Po obdobi volatility v marci a aprili, spdsobenom
nacasovanim vel'kono¢nych sviatkov, sa inflacia cien sluzieb v jini az septembri ustalila na Grovni
1,4 % pred tym, neZ v §tvrtom §tvrtroku d’alej klesla na priemernych 1,2 %.

INFLACIA CIEN VYROBCOV V ROKU 2013 DALE] KLESALA

Tlaky v ponukovom ret'azci na Grovni vyrobcov pocas celého roka 2013 d’alej slabli. Ro¢na miera
inflacie cien vyrobcov vzhl'adom na pokles cien ropy a neropnych komodit d’alej klesala. Volatilita
mesacného profilu odzrkadl'ovala predovsetkym kladné a zdporné bazické efekty suvisiace s vyvo-
jom cien energii a potravin pred rokom. Tlaky na ceny neenergetickych priemyselnych tovarov sa
celkovo ustalili na nizSej Urovni, zatial’ ¢o tlaky na ceny potravin sa v prvej polovici roka zmiernili
a na jesen klesli.

Ro¢na miera zmeny cien vyrobcov priemyselnych tovarov (okrem vystavby) v eurozéne dosiah-
la v roku 2013 v priemere zaporna hodnotu -0,2 % (2,8 % v roku 2012 a 5,7 % v roku 2011).
V roku 2013 doslo aj k d’alSiemu znizeniu roénej miery zmeny cien priemyselnych vyrobcov (okrem
vystavby a energii), v priemere na 0,4 %, v porovnani s 1,4 % v roku 2012 a 3,8 % v roku 2011.
Uvolnenie cenovych tlakov bolo zretelnejsie skor v pociatocnych fazach cenového retazca (ceny
vyrobcov polotovarov) ako v neskorsich fazach (ceny vyrobcov spotrebného tovaru) (graf 21).

DOMACE CENOVE TLAKY BOLI V ROKU 2013 NADALE) NiZKE

Domaéce cenové tlaky prameniace z nakladov prace zostali v prvych troch Stvrtrokoch 2013 nevyrazné
na urovni zodpovedajucej nad’alej nepriaznivym podmienkam na trhu prace v eurozone. Rast nakla-
dov prace sa po urc¢itych znamkach spomalenia v roku 2012 (v porovnani s rokom 2011) v prvom
Stvrtroku 2013 na Grovni eurozony mierne zrychlil a v druhom a tretom Stvrtroku znova spomalil.
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Za pomerne rovnomernym profilom mzdového
rastu na urovni eurozony sa skryval vyrazne od-
lisny vyvoj v jednotlivych krajinach. Zatial’ co
v krajinach s pomerne odolnym trhom prace no-
minalne mzdy rastli rychlym tempom, v krajinach
zavadzajucich opatrenia rozpoctovej konsolidacie
a vykazujucich dlhodobo vysokt mieru nezamest-
nanosti nominalne mzdy a jednotkové néklady
prace rastli len pomaly alebo dokonca klesali.

Rast dojednanych miezd v eurozone sa pocas
roka 2013 spomalil a v druhom a tretom Stvrtro-
ku medziro¢ne predstavoval 1,7 % (v porovnani
s roénym priemerom 2,2 % v roku 2012). Ro¢na
miera rastu kompenzacii na zamestnanca bola
v prvych troch $tvrtrokoch 2013 na urovni 1,6 %,
¢o je mierne nizSia hodnota ako priemer 1,7 %
v roku 2012 (tabul’ka 2). V roku 2013 v porov-
nani s rokom 2012 vyrazne klesli d’al§ie mzdo-
vé ukazovatele, napr. rast hodinovych nakladov
prace, a to najmi v dosledku zna¢ného nérastu
odpracovanych hodin. Celkovo mzdy a platy
rastli ovel’a rychlejsie ako nemzdova zlozka ho-
dinovych nakladov prace v eurozone.

Graf 21 Struktira cien priemyselnjch

vyrobcov

(ro¢na percentudlna zmena; mesacné udaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Po stagnacii v roku 2012 sa rast produktivity prace na zamestnanca v prvych troch stvrtrokoch 2013
ozivil len mierne, v priemere na priblizne 0,3 %. Toto mierne zrychlenie spolu so znizenim ro¢nej
miery zmeny kompenzacii na zamestnanca viedli v tretom Stvrtroku k medziroénému spomaleniu
rastu jednotkovych nakladov prace na 1,1 % (v porovnani s 1,7 % v roku 2012).

Po oziveni pozorovanom od polovice roka 2009 sa zisky podnikov v rokoch 2011 a 2012 v zésade
nezmenili. Po nevyraznom raste v predchadzajucich §tvrtrokoch sa hladina ziskovosti podstatnejsie
zvysila v druhom Stvrtroku 2013. V désledku zvySenia jednotkovych nakladov prace a nepriazni-
vych hospodarskych podmienok bola ro¢na miera zmeny ziskov podnikov zaporna pocas celého
roka 2012 a kladna hodnotu dosiahla az v prvom $tvrtroku 2013. Za jej ozivenim sa skryva najma
narast jednotkovych ziskov (t. j. marze na jednotku produkcie).

TabuPka 2 Ukazovatele nakladov prace

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

2010 2011 2012

Dojednané mzdy 1,7 2,0 22
In(,iex hodinovych nakladov 1.5 22 1.9
prace
Kompenzacie na 19 2.1 17
zamestnanca
Informativne polozky

Produktivita prace 2,4 1,3 0,0

Jednotkové naklady prace -0,6 0,8 1,7

2012 2012 2013 2013 2013
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2.2 2.2 1.9 1,7 1,7
2,0 L6 1.9 1,1 1,0
2,0 1,5 1,6 1,6 1,6

0,1 0,3 02 0,4 0,5
2,1 1.8 1.8 12 1,1

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.
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LASTAVENIE POKLESU CIEN NEHNUTELNOSTI Graf 22 Vyvoj cien nehnutePnosti na byvanie
NA BYVANIE Vv eurozone

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone, ktoré
nie su zaradené do indexu HICP, od jesene 2011
klesali (graf 22). V tretom Stvrtroku 2013 klesli alCenynctnuiclinostinalbyyanignomindiomiyyjadicat
medziro¢ne o 1,4 %, teda menej ako v prvom
a druhom Stvrtroku (-2,8 % a -2,4 %), ¢o bolo
predbeznym signdlom zastavenia poklesu roc-
nej miery zmeny cien nehnutel'nosti na byvanie.
Znac¢né rozdiely v roénej miere rastu cien nehnu-
tel'nosti na byvanie v jednotlivych krajinach euro-
z6ny bolo mozné pozorovat aj v roku 2013. Zatial
¢o ro¢ny rast cien nehnutel'nosti na byvanie bol
v mnohych krajinach eurozény zaporny a d’a-
lej klesal, kladny zostal v Belgicku, Estonsku,
Finsku, Nemecku, Luxembursku a Raktsku.

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné Gdaje)
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VYVOJ INFLACNYCH OCAKAVANI

Udaje ziskané z prieskumov Consensus
Economics, Euro Zone Barometer a ECB Zdroj: Vypotty ECB zaloZené na neharmonizovangch nérodnjch
Survey of Professional Forecasters naznaujt,  poswimka: V roku 2013 si zahrmuté idaje do treicho Stvtroka
7e dlhodobejsie inflagné odakavania vycha-  201%

dzajlce z prieskumov (na 5 rokov vopred) sa

v roku 2013 pohybovali v blizkosti 2,0 %. Trhové ukazovatele, ako st dlhodobé rovnovazne mie-
ry inflacie odvodené z infla¢ne indexovanych dlhopisov a porovnate'né miery odvodené z inflac-
ne indexovanych swapov, boli tiez plne v sulade s definiciou cenovej stability stanovenou Radou
guvernérov. ¢

2.4 PRODUKCIA, DOPYT A VYVO] NA TRHU PRACE

HOSPODARSKA AKTIVITA SA V PRIEBEHU ROKA 2013 ZACALA OBNOVOVAT

Po dlhs§om obdobi oslabenej hospodarskej aktivity v eurozéne doslo pocas roka 2013 k jej zlepSeniu
(tabul’ka 3). Domaci dopyt sa postupne posiliioval v stilade so zlepSenim podnikatel'skej a spotrebi-
tel'skej nalady, hoci vychadzali len z nizkych Grovni. Sikromnu spotrebu ovplyviioval nepriaznivy
vplyv klesajlicej zamestnanosti na agregovany prijem, najmé na zaciatku roka. Tento vyvoj bol vy-
kompenzovany v neskorsich mesiacoch roka pozitivnym vplyvom klesajticich cien komodit na realny
prijem. Investicie, ktoré profitovali z upadajucej neistoty, vSak aj nad’alej brzdili pokracujica potreba
oddlZenia vo finan¢nom i nefinanénom sektore, ako aj obmedzena ponuka uverov. Pretrvavajuce niz-
ke miery vyuzivania kapacit a nevyrazné prognézy dopytu st d’al§imi faktormi, ktoré pravdepodobne
obmedzovali investicie. Verejna spotreba bola v mnohych krajinach eurozony utlmena pokracujiicim
usilim o fiskalnu konsolidéciu, aj ked” celkova rozpoctova politika nebola takd obmedzujica ako
v roku 2012. V cykle zasob tiez nastal v roku 2013 obrat suvisiaci s ukoncenim vyraznej konsolida-
cie, s ktorou sa zacalo v druhej polovici roka 2011. Zahrani¢ny obchod v roku 2013 stale pozitivne
prispieval k rastu redlneho HDP eurozony. Celkovo mozno povedat’, Ze slaby prvy stvrtrok spolu
s negativnym ucinkom na trovni 0,5 % prenesenym z predchadzajtuceho roka viedli k d’alSiemu po-
klesu HDP o 0,4 % za cely rok 2013. To je porovnatelné s prepadom o 0,7 % v roku 2012.

6 Dalsie informacie st v boxe ,,Ukotvenie dlhodobych inflaénych o¢akavani v eurozone”, Mesacny bulletin, ECB, oktober 2013.
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Tabulka 3 Struktira realneho HDP

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

Roé¢na miera rastu” Stvrtroéna miera rastu?
2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Realny hruby doméci produkt L6 -07 -04 -0 -2 -06 -03 05 05 -02 03 01 03

z toho:

Doméci dopyt® 0,7 22 . 23 21 -1,4  -05 . -0,7 -03 0,0 0,5
Stikromné spotreba 03 -14 . AL -l2 06 04 .05 -0 01 01
Spotreba verejnej spravy -0,1 -0,5 . -0,7 -0,1 0,1 0,5 . 0,0 0,3 0,0 0,2
E::;Z‘uhmbeh" fixného 16 41 .47 55 35 24 .12 20 03 05
Zmena stavu zasob>? 03 -0,5 . =03 -03 -04 0,1 .02 0,1 -0,2 0,3

Cisty vyvoz?) 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 03 -04
Vyvoz®) 65 25 .19 o1 13 09 .06 09 21 03
Dovoz® 4,5 -1,0 . -0,8 -1,9 -0,3 0,6 . -1,0 -1,1 1,5 1,2

Redlna hruba pridana hodnota

z toho:

Priemysel bez stavebnictva 3,0 -1,1 . -4 -1,7 -1,0  -1,0 . -1,6 0,0 0,5 0,0
Stavebnictvo -1,6 -4.2 . -5,3 -5,4 -46 -34 . -1,7 -1,3 -04  -0,0
Sluzby L8 00 .03 04 01 02 .01 02 03 02

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Ro¢né tdaje st vypocitané s pouzitim udajov neo€istenych od sezéonnych vplyvov. Druhy odhad narodnych uétov za Stvrty

stvrtrok 2013 (zahfiiajuci Elenenie nakladov) vydal Eurostat az po uzavierke pre tato spravu.

1) Percentualna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajuceho roka.

2) Percentualna zmena oproti predchadzajicemu Stvrtroku.

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 cezhrani¢ného zahrani¢ného obchodu v ramci eurozony. Ked'ze obchod v ramci eurozény
nie je zmazany z udajov o dovoze a vyvoze pouzitych v narodnych étoch, tieto (idaje nie je mozné uplne porovnat’ s udajmi platobnej
bilancie.

Pokial’ ide o medziStvrtroény vyvoj, po poklese o 0,5 % v poslednom Stvrtroku 2012 sa realny
HDP eurozoény v prvom §tvrtroku 2013 znizil o d’alsich 0,2 %. Pokles produkcie v prvom Stvrt-
roku ¢iastocne zhorsilo chladné pocasie na izemi Eurdpy, ¢o malo vplyv najmé na aktivitu v sta-
vebnom sektore. V druhom Stvrtroku 2013 produkcia vzrastla o 0,3 %, ¢im po prvykrat za obdobie
Siestich Stvrtrokov zaznamenala narast. Toto zvySenie sa da ¢iastocne pripisat’ do¢asnym faktorom,
ktoré mali v niektorych krajinach vplyv na produkciu. Boli to predovsetkym obnovenie stavebne;j
¢innosti po jej stagnacii v prvom Stvrtroku a zaroven vysoka spotreba energie v reakcii na neob-
vykle chladnt jar. V stlade s vyvojom kratkodobych ukazovatel'ov iroven produkcie v trefom
Stvrt'roku narastla medzistvrtroéne o d’alsich 0,1 %. Bolo to ¢iastocne v dosledku pokracujiiceho
narastu domaceho dopytu (s vynimkou zmien stavu zasob), ktory predstihol ¢isty obchod, pokial’
ide o §tvrtro¢né prispevky k rastu HDP po prvykrat od prvého stvrtroku 2011. Podl'a prvého od-
hadu Eurostatu ma byt medzistvrtrocna zmena readlneho HDP v poslednom §tvrtroku na Grovni
0,3 %. Zatial’ eSte nie st k dispozicii podrobnejsie tdaje za Stvrty Stvrtrok, posledné informéacie
vSak poukazuji na pokracujici pozitivny prispevok domaceho dopytu spolu s miernym pozitivnym
prispevkom Cistého vyvozu.

DOMACI DOPYT SA ZLEPSIL PO POMALOM ZACIATKU ROKA

Sukromna spotreba vykazala pozitivne, aj ked’ len nevyrazné miery rastu v druhom a tretom §tvrt-
roku po tom, ako pocas Siestich stvrtrokov klesala. Vyvoj spotreby bol v stilade s pokracujicim po-
klesom redlneho disponibilného prijmu. Avsak napriek vyraznejSiemu poklesu zamestnanosti bolo
znizenie realneho disponibilného prijmu v roku 2013 mensie ako v predchadzajicom roku. To sa da
Ciastocne vysvetlit’ menej restriktivnou rozpoctovou politikou a klesajucimi cenami komodit. Vplyv
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oboch faktorov podporil redlny prijem domacnos- RISV ERI L e
ti. Domacnosti zaroven Cerpali zo svojich tspor,
aby zmiernili vplyv nizSieho disponibilného prij-
mu na Strukturu svojich vydavkov. V désledku

(percentualne odchylky; o¢istené od sezoénnych vplyvov)

toho sa v roku 2013 d’alej mierne znizovala mie- — SipetibiEl e devem
, oy . , ++++« Dovera v priemysle
ra uspor, pricom dosiahla bezprecedentne nizku ==== Dovera v sluzbich
uroveil. Ukazovatel spotrebitel'skej dovery, ktory Dovera v stavebnictve
pomerne dobre naznacuje spotrebitel'ské trendy, 25

sa pocas roka 2013 vyrazne zlep$il a viac nez
vykompenzoval prudky pokles v druhej polovici
roka 2012. Na konci roka 2013 sa vSak dovera
vratila len na uroven svojho dlhodobého prieme-
ru (graf 23). Ak sa pozrieme na rok 2013 ako na
celok, sukromna spotreba d’alej klesala, hoci nie
az tak prudko ako tomu bolo v roku 2012. Bolo to
najmé v dosledku ucinku preneseného z nizkych
urovni vyvoja v roku 2012 a slabého rastu na za-
¢iatku roka 2013.

2008 2009 2010 | 2011 2012 = 2013

Po obdobi 6smich $tvrtrokov zdporného ras-

tusav priebehu roka 2013 posilnila dynamika Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatelmi
a spotrebitelmi.

v oblasti investicii a v druhom a tretom $tvrt- Poznamka: Udaje o spotrebitel'skej dovere a dovere v priemysle st

vypocitané ako odchylka od priemeru za obdobie od januara 1985
roku 2013 bola zaznamenana kladna Stvrtro¢na a'0 dovere v sluzbach od aprila 1995.
miera rastu. Toto zlepSenie, ktoré odrazalo vyvoj
stavebnych i nestavebnych investicii, nastalo spolu so zlepSujucou sa naladou v podnikatel'skom
sektore a klesajucou neistotou. Investicie v roku 2013 vsak boli zaroven utlmené pokracujiicim pro-
cesom oddlzovania a potrebou restrukturalizacie bilancii firiem i bank v niektorych krajinach, ako
aj stale vysokou cenou ropy. V boxe 4 sa skimaju niektoré Stylizované skuto¢nosti beziverového
hospodarskeho oZivenia v kontexte si¢asného vyvoja. Dalie Gpravy trhu s nehnutelnost'ami na by-
vanie vo vicSine regionov takisto vyvijali negativny tlak na investicie do nehnutel'nosti. V roku 2013
celkovo klesli investicie menej ako v roku 2012, len o nieco viac ako 4 %. Tento ro¢ny pokles sa da
vysvetlit’ negativinym ucinkom slabého rastu v roku 2012, spolu so zlym zac¢iatkom roka.

BANKOVE UVERY A HOSPODARSKE OZIVENIE V EUROZONE

Dolezitost’ bankovych tiverov pre povzbudenie hospodarskej ¢innosti je nesporna. Bankové Gvery
pre sukromny sektor su kI'icovym faktorom na financovanie investicii a spotreby, najmé vo fi-
nanénych systémoch zalozenych na bankach, akym je aj eurozona. Existuje tak tvrdenie, ze slaby
rast uverov vyplyvajuci z potrieb oddlZenia v sikromnom sektore, slaby dopyt po uveroch alebo
obmedzenia v poskytovani tverov mozu utlmit’ hospodarske ozivenie v eurozéne. Skusenosti
z minulosti vSak zaroven naznacuji, ze ozivenie produkcie moze v pociatocnej faze nastat’ aj bez
rastu verov. V tomto boxe sa skiimaju niektoré Stylizované skutocnosti takéhoto ,,bezaverového*
hospodarskeho ozivenia a stiCasne sa predkladaju isté dokazy o nedadvnom vyvoji a empirickom
vztahu medzi produkciou a rastom Giverov v eurozone.
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Bezuverové ozivenie

V poslednych rokoch sa verejne diskutovalo o tom, aké vyhliadky ¢akaju hospodarsku aktivitu
bez rastu uverov, najmé v krajinach eurozony so zavaznymi problémami s rozpoctom, ktoré
prechadzaju procesom konsolidacie. Z dostupnej literatiry na tito tému vyplyva, Ze ozivenie
produkcie bez paralelného narastu tiverov vobec nie je také ojedinelé. Nedavny empiricky vyskum
na vzorke vyspelych krajin, rozvijajucich sa ekonomik a krajin s nizkymi prijmami naznacuje,
e jedno z piatich hospodarskych oziveni nastalo bez rastu uverov. ' Skuto¢nost’, Ze k takémuto
oziveniu dochadza stale CastejSie po bankovej alebo menovej krize naznacuje, ze naruSenie fi-
nancného sprostredkovania moéze zohravat’ dolezita tlohu pri utlmovani rastu uverov.

Najmaé v krajinach s vysokou zadlzenostou sukromného sektora a zavislostou od prilevu zahra-
ni¢ného kapitalu zvycajne beziiverovému oziveniu predchadza vel’ky pokles hospodarskej aktivity
a finanéné napétie. > Beziverové ozivenie je vacsinou relativne nevyrazné, je preii charakteristicka
takd miera priemerného redlneho rastu HDP, ktor4 je priblizne o tretinu niz§ia v porovnani s oZi-
venim spojenym s normalnym vyvojom uverov. Aktivity v odvetviach, ktoré su zavislejsie od
externych financii, su pocas beztuverového ozivenia tiezZ porovnate'ne obmedzenejsie. Investicie,
ktoré s od uverov ovela viac zavislé nez spotreba, nepomerne malo prispievaju k rastu pocas
bezuverového ozivenia v porovnani s inym ozivenim, hoci spotreba je tiez va¢sinou slabsia.

Pre fenomén obnovenia rastu produkcie bez rastu uverov existuju rozne vysvetlenia. Ozivenie
sa moze napriklad financovat alternativnymi zdrojmi financovania, ako st nerozdelené vynosy,
vydavanie cennych papierov alebo medzipodni-
kové Givery (vratane cezhraniénych). V obdobi  [hakaiuiial LTI DL DI SRE L
. , s , . . uverov domacnostiam a realnych uverov

absencie rastu iverov moZze firmam pri zvySo-  EYHEYTIS WYL L Ol

vani produkcie pomoct’, ak prerozdelia svoje
ho.sp(’)d.ars’ke a1’<t1V1ty do odvetvi, }(t?re SI{ }ne—, —— Recesic (datovanic CEPR)
nej zavislé od uverov alebo ak zacnu vyuzivat ... Redlne HDP

Vi v . ==== Redlne tvery pre nefinan¢né podniky
nevyuziti produként kapacitu. Redlne tvery domacnostiam

(ro¢na percentudlna zmena)

Hospodarske oZivenie a rast averov
v eurozdne

Pri porovnani sti¢asného cyklu s predchadzaju- G
cimi poklesmi sa ukaze, ze rast realnych tve-
rov tak pre firmy, ako aj domacnosti sa pri po-

slednej recesii prepadol viac, nez pri ostatnych 0

recesiach zaznamenanych od devétdesiatych 3

rokov minulého storocia (graf A). DlhSie ob- . ; .
dobie nizkej miery poskytovania tverov fir- 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

, 5 oo , . AN 5
mam, najma novym pOdIllkOIIl, moze mat’ za Zdroj: ECB, Eurostat a Centrum pre vyskum hospodarskej politiky

4 : 5% (CEPR).
nasledok Vytvoreme prekaZOk Vstupu tee trh’ Poznamka: Posledné pozorovanie je za treti Stvrtrok 2013.

a tym negativne ovplyvnit’ rast celkovej pro- Vytichované Casti vymedzujii recesic pre eurozénu podla
.. ; ., chronologie vyboru Business Cycle Dating Committee centra
dukt1V1ty faktorov. Kym poskytovame uverov CEPR. Redlne ¢asové rady sit odvodené od defla¢nych nominalnych

. . . o , 2 ¢asovych radov deflatorom HDP.
nefinanénym podnikom je stale oslabené, na v

1 Abiad, A., Dell’Ariccia, G. and Li, B., ,,Creditless recoveries, IMF Working Paper, No 11/58,2011. V tejto praci sa bezaverové ozi-
venie definuje ako obdobie negativneho redlneho rastu Gverov tri roky po recesii.
2 Bijsterbosch, M. and Dahlhaus, T., ,,Determinants of creditless recoveries®, Working Paper Series, No 1358, ECB, 2011.

ECB
Vyrona sprava
VI 013



druhej strane sa zda, ze v roku 2013 nastal ob-
rat v raste realnych uverov domacnostiam. Ten
sa podl'a vsetkého udial v rovnakom case ako
obrat rastu realneho HDP, ¢o je v sulade s his-
torickym vyvojom. V analyze zaloZenej na jed-
noduchych vzdjomnych vzt'ahoch sa naznacuje,
ze realne uvery pre nefinanéné podniky maju
tendenciu zaostavat’ za roénym rastom realneho
HDP o tri az $tyri Stvrtroky, zatial’ ¢o rast uve-
rov domacnostiam sa v zasade zhoduje s roc-
nym rastom realneho HDP (graf B). Z analyzy
zalozenej na obratoch vyplyvaju pri pohl'ade na
najvyssie a najniz§ie hodnoty* podobné vzt'ahy
zrychlenia a spomalenia. Tieto vztahy vsak nie
st uplne stabilné a niektoré Specifické faktory,
ako napriklad faktory, ktoré sa zvycajne spéja-
ju s beztiverovym ozivenim, mézu naznacovat’
odchylky od historickych zakonitosti.

Existuju urcité naznaky, ze od zaciatku krizy
v roku 2008 firmy v eurozone ¢iasto¢ne kom-
penzovali nizku mieru Gverov inymi finanénymi
zdrojmi, ¢o odraza potreby firiem a bank ustipit’
od dlhového financovania (graf C). Firmy aspon
Ciastocne kompenzovali pokles financovania ban-
kami zvySenym vydavanim dlhovych cennych
papierov. Podiel firiem, ktoré vydavajua dlhové
cenné papiere je vSak relativne nizky a Casto su
to vécsie firmy, ktoré su nerovnomerne rozlozené
v ramci krajin eurozony a v jednotlivych odvet-
viach. Hoci alternativne zdroje financovania, ako
je vydavanie dlhovych cennych papierov a akeii,
ako aj tivery od inych sektorov, ¢iastocne vyva-
zili slaby rast verov poskytnutych PFI, celkovy
objem financii poskytnutych firmam vyjadreny
ako percento HDP bol v poslednych par rokoch
mensi nez v predchadzajicich cykloch. Toto do
istej miery odzrkadl'uje prebiehajucu nevyhnutnii
korekciu nadmernej akumuléacie dlhu v minulos-
ti, predovSetkym v niektorych krajinach a sek-
toroch. Zaroven to poukazuje na skutocnost’, ze
uverové podmienky boli pocas krizy ovel’a pris-
nejSie nez v predchadzajucich recesiach.

Pre sektor domacnosti v eurozone st bankové
uvery v podstate jedinym zdrojom externé¢ho

Graf B Vzajomné vzt'ahy pri jednotlivych zrychle-
niach a spomaleniach: rast realnych averov

domacnostiam a realnych dverov nefinan¢nym
podnikom vo vzt'ahu k rastu realneho HDP

(v %)

= yzajomné vztahy medzi rastom realneho HDP

a realnym rastom Gverov nefinanénym podnikom
eeees vzajomné vztahy medzi rastom realneho HDP

a realnym rastom Gverov domacnostiam

100 (rast realnych averov (rast realnych uverov 100
nefinanénym podnikom domacnostiam - zhoda)
zaostava|o tri az Styri Stvrt'roky)
80
e 60
40
20 | 20
0 10
-20 -20
-40 T , -40
Zrychlenie realnecho Spomalenie rastu
rastu HDP realneho HDP
-60 -60

T T T T T T T T T T T T T T T T
8-76-54-3-2-1012345¢6738
Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje sa vzt'ahuji na obdobie medzi prvym Stvrtrokom

1981 a tretim $tvrtrokom 2013. Redlne ¢asové rady st odvodené
deflaénymi nominalnymi ¢asovymi radmi s deflatorom HDP.

Graf C Externé financovanie nefinancnych

podnikov eurozony a jeho hlavné zlozky

(toky za Styri Stvrtroky; percento HDP)

m=m  Majetkova ucast’ smesee - Ostatng zavizky
wasn Obchodné uvery wen  Uvery z inych odvetvi
=== Medzipodnikové uvery Dlhové cenné papiere
wasm Uvery PFI — Celkové externé
financovanie
20 20
15 [ 15
10 10
5 5
0 0
-5 T T T T T T T T T T T T T -5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Zdroj: ECB.

Poznamka: Ostatné zaviazky zahfiiaji iné uéty zavizkov

a rezervy dochodkového fondu.

3 Box s nazvom ,,Stylised facts of money and credit over the business cycle®, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2013.
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financovania. Hoci rast takychto uverov do-
macnostiam za posledné roky vyrazne poklesol
(graf D), toky ostavajt, na rozdiel od tokov tyka-
Jjucich sa podnikového sektora, aj nad’alej kladné.

V poslednych rokoch bolo teda redlne tempo
rastu uverov nizsie ako po minulé roky, a to
plati pre vSetky urovne rastu HDP. Pri oslabeni
rastu uverov zohravaju svoju tlohu popri fak-
toroch na strane dopytu, ako je napriklad nizka
miera investicii, aj obmedzenia pri poskytovani
financovania. Neexistuju vSak Ziadne naznaky
toho, ze by cyklicky vztah medzi hospodar-
skym cyklom a Gvermi pre sukromny sektor
nezodpovedal minulému vyvoju pozorované-
mu v eurozone. Zaroven existuju urcité nazna-
ky, ze pocas nedavnej krizy sa predovsetkym
firmy pokusali nahradit’ uvery inymi zdrojmi
financovania. Su to typické ¢rty hospodarskeho
ozivenia po rozpoctovej krize.

Graf D Externé financovanie domacnosti

eurozony a jeho hlavné zlozky

(toky za Styri Stvrtroky; percento HDP)

— I:Jvery PFI
wasn  Uvery z inych odvetvi
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— Celkové zavizky
[
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Zdroj: ECB.

Rocny rast spotreby verejnej spravy v roku 2013 bol po poklese v roku 2012 s najvacsou pravdepodob-
nost'ou len nepatrne kladny (tabulka 3). Ozivenie verejnych vydavkov bolo z velkej ¢asti vysledkom
tempa rozpoctovej konsolidacie, ktoré sa v mnohych krajinach eurozony spomalilo. Najmé znizovanie

kompenzacie zamestnancov verejnej spravy, ktoré
tvoria takmer polovicu spotreby verejnej spravy
v eurozone, sa pravdepodobne zastavilo. Socialne
transfery v naturaliach rastli d’alej v sulade s tren-
dom z minulych rokov. Vydavky na medzispot-
rebu zostali v roku 2013 viac-menej konStantné.

V cykle zasob nastal v roku 2013 obrat suvisiaci
s ukoncenim vyraznej upravy stavu zasob, s ktorou
sa zacalo v druhej polovici roka 2011. Eurozona
sa v priebehu roka vrétila k miernemu tempu ob-
novy zasob. V ddsledku toho bol prispevok zasob
k rastu za cely rok 2013 pravdepodobne takmer
neutralny, v porovnani so zapornym prispevkom
v roku 2012 (-0,5 percentudlneho bodu HDP)
a kladnymi prispevkami v rokoch 2011 a 2010
(0,3 percentualneho bodu HDP v roku 2011
a 0,6 percentualneho bodu HDP v roku 2010).

CISTY OBCHOD SI NADALE] UDRZIAVAL TEMPO
RASTU

Zahrani¢ny obchod v roku 2013 stale pozitiv-
ne prispieval k rastu redlneho HDP eurozony.
Prispevok ¢istého obchodu k rastu bol slabsi nez

ECB
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Graf 24 Objem vyvozu eurozony vybranym

obchodnym partnerom

(indexy: Q1 2006 = 100; ocistené od sezéonnych vplyvov;
trojmesacné klzavé priemery)

== Krajiny mimo eurozény"
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledné tdaje st z novembra 2013, za krajiny

mimo eurozoény a Clenské $taty EU nepatriace do eurozony

z oktobra 2013.

1) Ukazovatel’ krajiny mimo eurozony sa vztahuje na vyvoz
z eurozony ako celku do zvysku sveta.



v roku 2012 kvoli spomaleniu rastu vyvozu, priCom dovoz sa po vyraznom poklese v roku 2012
zacal v druhej polovici roka ozivovat'. NiZsi rast vyvozu, i ked’ za rok ako celok vykazoval stale
kladné hodnoty, odzrkadl'uje slaby zahrani¢ny dopyt a v mensej miere aj vplyv zhodnocovania eura
v nomindlnom efektivnhom vyjadreni. Stale lepSia cenova konkurencieschopnost’ vSak v dosledku
prebichajiceho procesu konsolidacie v mnohych krajinach eurozony podporila rast vyvozu (box 5).
Na zaklade pozitivneho prispevku &istého obchodu k rastu HDP sa zaroven este viac prehibil preby-
tok bezného étu. Ked’ sa pozrieme na geografické ¢lenenie, vyvoz do &lenskych §tatov EU mimo
eurozoény sa pozoruhodne zvysil, pricom obchod s Aziou a Spojenymi §tatmi nenabral na intenzite
(graf 24). Obchod v ramci eurozony vykazoval v druhej polovici roka ndznaky zacinajuceho ozive-
nia. Hoci bol v roku 2013 ro¢ny rast dovozu v eurozone nevyrazny, v druhom stvrtroku po dvoch
rokoch klesajuceho trendu zacalo jeho ozivenie. Toto oZivenie bolo vSeobecne v sulade s postupnym
obnovovanim domaceho dopytu a bolo podporené aj zhodnocovanim eura.

TRENDY VO VYVOJI PODIELOV NA VYVOZNOM TRHU EUROZONY

V tomto boxe sa opisuju trendy vyvoja vykonnosti vyvozu eurozony a jej ¢lenskych krajin od
roku 1999 do roku 2012. Vykonnost’ vyvozného trhu sa skiima na zaklade prepoc¢tu vyvozu to-
varov a sluzieb eurozony vo vztahu k svetovému vyvozu z hl'adiska objemu aj hodnoty. Analyza
podielov na vyvoznom trhu z hl'adiska obje-
mu poskytuje uzitocny prehl'ad pre hodnote-
nie cenovej konkurencieschopnosti krajiny na  RAALIANTLRILTI
makroekonomickej urovni, pretoze tieto podie-
ly mozu byt relevantné pre rast HDP a da sa  (1o¢né daje; % svetového vyvozu)
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V prostredi rychlej integracie rozvijajicich sa 2 2
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vozu tovarov a sluZieb mimo eurozénu znizil L

7 hladiska hodnoty 7 18,8 % v roku 1999 na ZSJroj: Vypocty ,EC'B na zaklade svetoveho hospodarskeho
vyhl'adu MMF a udajov platobne;j bilancie.

15,5 % v roku 2012 v (graf A) 2 Poznamka: Obchod v rdmci eurozony nie je zahrnuty.

—_

Treba priznat, Ze jednoducha analyza vyvoznych podielov nie je schopna zachytit’ vplyv globalizacie na medzinarodné systémy produk-
cie. Napriklad podiely krajin vyuzivajucich stratégie delokalizacie na vyvoznom trhu budu nizsie, ak sa predaj neuskutociiuje z domacich
materskych spolo¢nosti, ale hlavne zo zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti.

2 Podiel rozvijajtcich sa ekonomik na vyvoznom trhu sa v obdobi od roku 1999 do roku 2012 zvysil z hl'adiska hodnoty z 25,7 % na

43,8 %.
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Na dynamike podielu na vyvoznom trhu s tovarmi a sluzbami z hl'adiska hodnoty sa podiel’al naj-
maé obchod s tovarmi, ktory tvori zhruba tri Stvrtiny vyvozu eurozény. Od roku 1999 do roku 2008
klesol vyvozny podiel v obchode s tovarom na trhy mimo eurozony na 9,3 %, zatial’ ¢o v pripade
sluzieb bol tento pokles o nie¢o miernejsi a dosiahol 5,3 % (graf A). Klesajtci trend podielov na
vyvoznom trhu pokracoval pri tovaroch aj sluzbach aj po roku 2009.

Z hladiska objemu vsak v obdobi od roku 1999 do roku 2008 podiel na vyvoznom trhu mimo
eurozony v obchode s tovarmi a sluzbami klesol menej vyrazne ako z hl'adiska hodnoty, teda
02,5 % (grafy A a B). Od roku 2009 sa podiel na vyvoznom trhu mimo eurozény z hl'adiska
objemu ozivil, takze do roku 2012 kumulativne vzrastol na uroven 3,3 %. Na narast z hl'adiska
objemu mal pozitivny vplyv najmé vyvoj objemu vyvozu Nemecka, ktory zostal odolnejsi, a usilie
viacerych ¢lenskych krajin o zvySenie konkurencieschopnosti (graf B). V obdobi od roku 1999
do roku 2012 sa vSak z hl'adiska objemu znizil podiel vyvozu na trhy mimo eurozony o 2,8 %.

Zaznamenané rozdiely vo vyvoji trhovych podielov v zavislosti od toho, ¢i sa pouziju tidaje
o hodnote alebo o objeme, su spdsobené relativnym vyvojom cien. Ak je strata podielu na vy-
voznom trhu z hl'adiska hodnoty vicsia ako z hl'adiska objemu, znamena to, Ze vyvozné ceny
danej krajiny rastli pomalsie ako svetové vyvozné ceny. V obdobi rokov 1999 az 2012 boli straty
podielov eurozény na vyvoznom trhu s tovarom a sluzbami z hl'adiska objemu (2,8 %) menej
vyrazné ako z hl'adiska hodnoty (17,7 %), o naznacuje, Ze ceny vyvozu eurozony rastli pomalsie
ako ceny svetového vyvozu (graf B). Mo6ze to stvisiet’ so stratou eurozony z obchodného hl'adiska
mozno v dosledku relativneho rastu cien komodit. *

Vyvoj podielov krajin eurozony na vyvoznom trhu

Od roku 1999 do roku 2012 zaznamenala vicsina krajin eurozony stratu podielov na vyvoznom
trhu s tovarmi a sluzbami z hl'adiska objemu aj z hl'adiska hodnoty. Medzi jednotlivymi krajinami
su vSak rozdiely (graf B).

Konkrétne v rokoch 1999 az 2008zvysili svoj podiel na vyvoznom trhu z hl'adiska hodnoty aj
objemu Slovensko, Slovinsko, Estonsko a Nemecko.* Nemecko a Slovinsko zvysili svoj podiel
viac z hl'adiska objemu ako z hl'adiska hodnoty (graf B). Naznacuje to, Ze vyvozné ceny tychto
krajin rastli pomalSie ako svetové vyvozné ceny, pricom v pripade Nemecka sa v tom odraza po-
malsi rast domacich miezd. Z hl'adiska objemu zvysili svoj podiel aj Rakusko a Finsko a zvysili
si tak relativnu cenovu konkurencieschopnost’. V rovnakom obdobi zaznamenali o nieco vyssie
straty vyvoznych podielov z hl'adiska objemu ako z hl'adiska hodnoty Malta, Spanielsko, Cyprus,
Taliansko a Holandsko, ¢o poukazuje na stratu cenovej konkurencieschopnosti. Vyznamnu stratu
z hl'adiska objemu zaznamenalo Grécko, €o naznacuje, ze vyvozné ceny gréckych produktov
rastli rychlejsie ako svetové vyvozné ceny, takze viedli k pokracujuce;j strate cenovej konkuren-
cieschopnosti. V pripade niektorych z tychto ekonomik by sa pokles vyvozu mohol vysvetlit’ sku-
tocnost’'ou, Ze v tomto obdobi sa im darilo, a preto boli menej motivované predavat’ v zahranici.

3 Vyvoj podielov na vyvoznom trhu sa len scasti vysvetl'uje cenovymi faktormi. Je potrebné pripomenit’, ze z dlhodobejSieho hl'adiska je
mozné najst’ iné necenové faktory, ktoré tiez prispievaju do vyvoja vyvoznej vykonnosti (viac v praci Competitiveness and the export
performance of the euro area, Occasional Paper Series, No 90, ECB, June 2005). Viac podrobnosti aj v pracach autorov Dieppe et al.
(2011), di Mauro and Forster (2008), Benkovskis and Worz (2012), Antras et al. (2010) a Altomonte et al. (2013).

4 Vo zvyseni vyvozného podielu Slovenska sa prejavuju aj iné faktory konkurencieschopnosti ako cena (schopnost’ krajiny pritiahnut’ vel-
ké priame zahrani¢né investicie a jej zaClenenie do vyroby komponentov v automobilovom a elektrotechnickom priemysle). Vzh'adom
na problematiku prevodného kurzu pred vstupom Slovenska do eurozény vsak mohlo dojst’ aj k ur¢itému Statistickému skresleniu.
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Graf B Podiely krajin eurozény na vyvoznom trhu

(ro¢né udaje; percentudlna zmena; tovary a sluzby)
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade svetového hospodarskeho vyhl'adu MMF a udajov platobnej bilancie.

Poznamky: V pripade eurozony nie je zahrnuty obchod v ramci eurozony. Chybaju tdaje objemu za Luxembursko, ktoré nie st dostupné.
Krajiny su zoradené podl'a straty podielu na vyvoznom trhu s tovarmi v rokoch 1999 az 2008.

1) Podiel Slovenska na vyvoznom trhu z hl'adiska hodnoty sa v rokoch 1999 az 2008 zvysil 0 128,3 %.

Opacny trend bol zjavny vo Francuzsku, Belgicku, {rsku a Portugalsku, ktoré stratili viac z hl'a-
diska hodnoty, priCom sa nepatrne zvysila ich relativna cenova konkurencieschopnost’.

Od roku 2009 do roku 2012 niektoré krajiny eurozony (Belgicko, Franctzsko, Taliansko, irsko,
Grécko a Cyprus) zaznamenala vyrazne mensi pokles podielu na vyvoznom trhu z hladiska
objemu ako z hl'adiska hodnoty. Hoci zniZenie podielu na vyvoznom trhu z hl'adiska hodnoty
zaznamenali aj Spanielsko a Holandsko, ich podiely na vyvoznom trhu z hl'adiska objemu sa
stabilizovali. Bolo to v dosledku vSeobecného usilia o obnovu a udrzanie konkurencieschopnosti
v tychto ekonomikach a motivacie niektorych z tychto ekonomik predavat’ viac do zahranicia,
pretoze domaci dopyt zostaval v tomto obdobi nizky.

V rokoch 2009 az 2012 zostal podiel Nemecka na vyvoznom trhu v désledku d’al§ieho rastu
relativnej cenovej konkurencieschopnosti nezmeneny. Estonsko a Slovensko zaznamenali pozi-
tivny rast podielov na vyvoznom trhu, ktory bol vyraznejsi z hl'adiska objemu. Podiel Malty sa
len nepatrne zvysil z hl'adiska objemu, zatial’ co v Portugalsku bol pokles z hl'adiska objemu aj
hodnoty na podobnej urovni. Rakisko, Finsko a Slovinsko napriek rastu podielov na vyvoznom
trhu z hl'adiska objemu pred krizou zaznamenali v rokoch 2009 az 2012 zhorSenie. Tento pokles
podielov na vyvoznom trhu bol mensi z hl'adiska objemu ako z hl'adiska hodnoty.

Po rozéleneni rastu hodnoty podielov na vyvoznom trhu na tovar a sluzby v pomere k svetovému
vyvozu z hl'adiska hodnoty prekonava vyvoz sluzieb vyvoz tovaru. Od roku 1999 do roku 2008
zaznamenala véacSina krajin eurozony, s vynimkou Slovenska, Estonska a Grécka, stratu podielov
na vyvoznom trhu s tovarmi (graf C).> V pripade Rakuska, Nemecka a Slovinska bol prispevok

5 Percentualne prispevky tovarov a sluzieb k celkovému rastu podielov na vyvoznom trhu sa vypocitaju priradenim vahy percentualnemu
rastu podielov na vyvoznom trhu s tovarmi a sluzbami vo vztahu k ich prislusnému podielu na celkovom vyvoze krajiny (tieto podiely

sa vypocitaji v ivodnom roku referenéného obdobia).
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Graf C Prispevok tovarov a sluzieb k podielom na vyvoznom trhu

(ro¢né udaje; percentualna zmena; z hl'adiska hodnoty)
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade svetového hospodarskeho vyhl'adu MMF a udajov platobnej bilancie.

Poznamka: V pripade eurozony nie je zahrnuty obchod v ramci eurozény. Krajiny st zoradené podl'a najvacsieho zaporného prispevku
tovarov na vyvoznom trhu v rokoch 1999 az 2008.

1) Prispevok tovarov k podielu Slovenska na vyvoznom trhu sa za roky 1999 az 2008 zvysil 0 120,4 %.

tovaru k zmene celkového podielu na vyvoznom trhu neutralny. V rovnakom obdobi prispeli
sluzby k rastu podielov na vyvoznom trhu pozitivne v Luxembursku, irsku, Finsku, na Malte,
v Estonsku, na Slovensku, v Grécku, Nemecku a Portugalsku. V obdobi od nastupu finanénej
krizy do roku 2012 sa tento narast zastavil a doslo k celkovému poklesu podielov na vyvoznom
trhu pri tovaroch aj sluzbach, pricom sluzby zostali pomerne odolnejsie ako tovary.

Eurozona celila celkovému poklesu podielov na vyvoznom trhu, ktory stvisel s nastupom rozvi-
jajucich sa ekonomik. Ur¢ity pozitivny vyvoj z hl'adiska objemu od nastupu krizy vSak naznacuje
relativne zvysenie cenovej konkurencieschopnosti eurozony. Na Grovni jednotlivych krajin sa
to prejavuje vo zvyseni konkurencieschopnosti niekol’kych ¢lenskych krajin, ako aj v odolnosti
nemeckého vyvozu. K poklesu podielov na vyvoznom trhu prispeli viac tovary, zatial’ ¢o sluzby
boli odolnejsie.

AKTIVITA V PRIEMYSELNOM SEKTORE SA MIERNE ZVYSILA

Napriek urcitej volatilite sa aktivita v priemyselnom sektore pocas roka trochu zlepsila, ¢o je v st-
lade s postupnym ozivenim HDP. V decembri 2013 bola priemyselna vyroba (s vynimkou staveb-
nictva) 0,5 % nad svojou tiroviiou z predchadzajiuceho roka. Na porovnanie, v decembri 2012 bola
v rovnakom ¢ase predchadzajiceho roka 2,4 % pod svojou trovitou. V rdmci zloziek priemyselne;j
vyroby (bez stavebnictva) najvyssi rast v roku 2013 zaznamenala vyroba polotovarov (graf 25).
Pridana hodnota v priemysle (bez stavebnictva) vSak na ro¢nej baze poklesla, pricom v prvych troch
Stvrtrokoch sa znizila v priemere o 1,2 % v porovnani so znizenim v roku 2012 o 1,1 %.

Stavebna vyroba sa v roku 2013 d’alej znizovala a pokracovala vo svojom dlh§om obdobi oslabe-
nia. Po poklese 0 4,5 % v roku 2012 sa pridana hodnota v stavebnictve v prvych stvrtrokoch 2013
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medziro¢ne znizila v priemere o 4,4 % (na zak-
lade udajov ocistenych od sezénnych vplyvov).
Pridana hodnota v sluzbach, ktora v roku 2012
ostala na stabilnej irovni, medzitym pocas rov-
nakého obdobia zaznamenala mierny pokles
00,3 %.

TRHY PRACE SA V ROKU 2013 USTALILI

Pocet zamestnanych o0sob, ktory sa v roku 2012
znizil o 0,7 %, v roku 2013 nad’alej klesal
(graf 26). V dosledku toho bola zamestnanost’
v eurozone v tretom Stvrtroku 2013 priblizne
0,8 % pod svojou uroviiou z predchadzajtce-
ho roka. Medzistvrtroény vyvoj zamestnanos-
ti vSak naznacduje, Ze situacia na trhu prace sa
stabilizovala. Po¢et zamestnanych osob ostal
v druhom a tretom Stvrtroku medzistvrtrocne
vo vSeobecnosti na stabilnej Grovni. Tento vy-
voj nadvézuje na uz siedmy $tvrtrok poklesu po
sebe. Okrem toho sa v priebehu roka zlepsili vy-
sledky prieskumu, ktoré zaroven naznacuju sta-
bilnu alebo mierne pozitivnu mieru vytvarania
pracovnych miest v poslednom $tvrtroku 2013.
Zamestnanost’ pravdepodobne celkovo klesla
za cely rok 2013 priblizne o 1 %. Zo sektorové-
ho hladiska sa tento pokles v pocte zamestna-
nych 0sob vo vseobecnosti ststredil v hlavnych
sektoroch.

Tak ako v roku 2012, aj v roku 213 zazname-
nal celkovy pocet odpracovanych hodin o nie¢o
vyraznejsi pokles ako pocet zamestnanych osob.
Naznacuje to, ze mnohé firmy nad’alej znizovali
svoju spotrebu prace tym, ze skor znizovali po-
¢et odpracovanych hodin na osobu, nez by mali
znizovat’ pocet zamestnancov. Tento vyvoj zni-
zeného poctu odpracovanych hodin sa v druhej
polovici roka 2013 pravdepodobne obratil, ¢o by
bolo v sulade s naznakmi postupného zlepSova-
nia situacie na trhu prace, kde normalizacia od-
pracovanych hodin ¢asto predchadza obnoveniu
prijimania novych pracovnikov.

Ked'Ze vyvoj na trhu prace ma tendenciu zaosta-
vat’ za celkovym cyklickym vyvojom, pokles
v raste zamestnanosti bol vac¢si ako pokles rastu
produkcie. Z toho vyplyva, Ze rocny rast produk-
tivity na osobu sa v tretom Stvrtroku 2013 dostal
z hodnoty -0,3 %, zaznamenanej v poslednom

Graf 25 Priemyselna vyroba a prispevky

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

Poznamka: Udaje st vypoCitané ako klzavé priemery za
tri mesiace oproti zodpovedajicemu priemeru spred troch

mesiacov.

Graf 26 Vyvoj na trhu prace

(medzistvrtrocna miera rastu, v % z pracovnej sily; o¢istené od
sezonnych vplyvov)
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Stvrtroku 2012, na hodnotu +0,5 %. Priemerna rocna miera rastu za prvé tri tvrtroky dosiahla
uroven 0,2 %, ¢o sa neda porovnat’ so ziadnym rastom v predchadzajicom roku. ZvySenie rastu
produktivity sa dotklo vSetkych sektorov. V dosledku prudsieho poklesu poctu odpracovanych hodin
nez poctu odpracovanych miest dosiahol ro¢ny rast celkovej produktivity merany odpracovanymi
hodinami priemernt uroven 0,7 % pocas prvych troch Stvrtrokov 2013, ¢o je blizko tempa rastu
zaznamenaného v roku 2012.

Po svojom ustaleni v prvej polovici roka 2011 sa miera nezamestnanosti v eurozoéne v roku 2012
a v prvych troch stvrtrokoch 2013 d’alej zvysovala, pricom dosiahla doposial’ nezaznamenané tirovne
od zaciatku merania tohto ukazovatel'a v roku 1995. Jej nérast v roku 2013 vSak nebol tak vyrazny
ako v roku 2012 a zastavil ju maly pokles v miere nezamestnanosti v oktobri (graf 26). Neskor ostala
miera nezamestnanosti az do konca roka 2013 na stabilnej tirovni 12,0 %, a to aj napriek neustale
klesajicemu poc¢tu nezamestnanych osdb. V decembri v§ak miera nezamestnanosti dosiahla o dva
percentualne body vyssiu Groven nez bola jej nizka uroven v aprili 2011. V roku 2013 bola priemer-
na miera nezamestnanosti na urovni 12,1%, v porovnani s hodnotou 11,4 % v roku 2012.

2.5 FISKALNY VYVO)

Predpoklada sa, ze deficit verejnej spravy eurozony sa v roku 2013 este viac znizil, a to v désledku
znacného konsolida¢ného tsilia vo vacsine krajin. V porovnani s trovitou dosiahnutou v roku 2009
klesol viac ako o polovicu. Po niekol’kych rokoch komplexnych a ¢asto bolestivych rozpoctovych
uprav sa eurozone podarilo dosiahnut’ relativne va¢si pokrok v obnoveni zdravych fiskalnych pozi-
cii ako ostatnym vyznamnym vyspelym ekonomikdm. Pomer dlhu verejnej spravy k HDP je vSak
stale vel'mi vysoky a v mnohych krajinach sa este nestabilizoval. Hlavnou vyzvou fiskalnej politiky
eurozony je preto udrzanie fiskalnej konsolidacie v strednodobom horizonte. Je to nevyhnutné pre
znizenie nadmerného pomeru dlhu a vytvorenie rozpoétovych rezerv pre pripad buducich Sokov,
najma pokial’ ide o nepriaznivy vplyv starnutia populacie na verejné financie.

ROZPOCTOVA KONSOLIDACIA V ROKU 2013

Podrla hospodarskej prognozy Eurdpskej komisie z jesene 2013by sa mal deficit verejnych financii
v roku 2013 v celej eurozone znizit' o 0,6 percentualneho bodu na 3,1 % HDP (tabulka 4). K zni-
zeniu rozpoctového deficitu v roku 2013 prispelo hlavne zvysenie pomeru prijmov verejnej spravy
0 0,5 percentualneho bodu na 46,7 % HDP. Dévodom bolo najmi rozSirovanie dafiovych zékladov
a zvysenie danovych sadzieb v jednotlivych krajinach. Pomer vydavkov v rovnakom case klesol len
minimalne (o 0,1 percentudlneho bodu) na 49,8 % HDP.

Pomer priemerného hrubého dlhu verejnej spravy k HDP za eurozonu by sa mal vyrazne zvysit
7 92,7 % v roku 2012 na 95,7 %, aj ked’ pomal$im tempom ako v roku 2012. Podl'a hospodarske;j
progndzy Eurdpskej komisie z jesene 2013 sa v 13 zo 17 §tatov eurozony zaznamenal pomer dlhu ve-
rejnej spravy k HDP v roku 2013 nad referenénou hodnotou maastrichtského kritéria (60 %); v 6smich
z nich bol pomer dlhu verejnej spravy vyssi ako 90 % HDP. Zvysenie pomeru celkového dlhu verejne;j
spravy eurozdny je vysledkom velkého vplyvu trokovych vydavkov a Gpravy vzt'ahu deficitu a dlhu.

Ako vyplyva z tabul’ky 4, podl'a hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2013 v niekol’-
kych krajinach sa ocakaval horsi vyvoj rozpoctového salda v porovnani s planmi vlad jednotlivych
krajin deklarovanymi v programoch stability z aprila 2013 alebo, v pripade Portugalska, v cieloch
programu hospodarskej adaptacie. Celkovo sa predpoklada, ze planované fiskalne ciele sa v nijakej
krajine okrem Nemecka, Estonska, frska, Holandska, Portugalska a Slovinska nedodrzali. Niektoré
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Tabulka 4 FiSkalna pozicia eurozony a jednotlivych krajin eurozény

(v % HDP)
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy Hruby dlh verejnej spravy
Euroépska komisia Program Euroépska komisia Program
stability stability

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgicko -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Nemecko -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estonsko 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
frsko -13,1 -8,2 -7,4 -7,5 104,1 117,4 1244 1233
Grécko" -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spanielsko -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Franctizsko -5,3 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Taliansko -3,8 -3,0 -3,0 2.9 120,7 127,0 133,0 1304
Cyprus -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luxembursko 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 -33 -34 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Holandsko -4,3 -4,1 -33 =34 65,7 71,3 74,8 74,0
Rakusko -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugalsko" -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovinsko -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovensko -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finsko -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Eurozoéna -4,2 -3,7 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Zdroj: Hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2013, aktualizované programy stability z aprila 2013 a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje su zalozené na definiciach ESA 95.

1) V pripade Grécka a Portugalska sa udaje nevztahuju na ciele programu stability, ale na vyhodnotenie druhého ozdravného programu.
Ciele pre Grécko boli stanovené v hodnotach primarneho salda.

Staty ako Taliansko a Slovensko pravdepodobne minuli svoj ciel’ len s vel'mi malou odchylkou
0,1 %. Pokial ide o krajiny, na ktoré sa vztahuje program finanénej pomoci EU a MMF, irsko
a Portugalsko zaznamenali pokles fiskalneho deficitu, kym v Grécku a na Cypre deficit vzrastol.
Grécko by podl'a ocakavani malo v roku 2013 dosiahnut’ primarny prebytok a tak prekro¢it’ progra-
movy ciel’. V boxe 6 sa skiima vyvoj v roku 2013 v tych krajinach eurozony, ktoré sa zucastnili na
ozdravnom programe EU a MMF alebo prijimali finanénti pomoc.

VYVO) DOSIAHNUTY V ROKU 2013 V KRAJINACH EUROZONY, KTORE SU ZAPOJENE DO OZDRAVNEHO
PROGRAMU EU A MMF ALEBO SU PRiJEMCAMI FINANCNE) POMOCI

V tomto boxe sa nachadza prehlad vyvoja, ktory bol v roku 2013 zaznamenany v $tyroch kra-
jinach eurozény zapojenych do ozdravného programu EU a MMF, ako aj v Spanielsku, ktoré
&erpé prostriedky z programu EU na pomoc finanénému sektoru. ! Vietkych pat’ krajin vyrazne
pokrocilo v znizovani rozpoc¢tovych nerovnovah, v rieseni Strukturalnych problémov, najma na
trhu prace, a v zlepSovani finanénej stability. Irsko a Spanielsko navyse uspesne zavisili svoje
programy pomoci. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj, je nevyhnutné konsolidovat’ dosiahnuté vysledky
a pokracovat’ v planovanych reformach.

1 Dlhodobejsi pohl'ad na proces obnovy rovnovahy v eurozone od zaciatku krizy priniesol box 5 vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2012.
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Grécko

Grécko v roku 2013 dosiahlo d’alsi pokrok pri zlepSovani udrzatel'nosti verejnych financii a kon-
kurencieschopnosti krajiny. Po hlbokej a zdihavej recesii sa ekonomika za¢ala v druhom $tvrtroku
stabilizovat’. Rozsiahle reformy na trhu prace, ktoré sa zaviedli v roku 2012, za¢inaju prinasat’
svoje vysledky, ¢o potvrdzuju aj ¢isté udaje o najatej pracovne;j sile v sikromnom sektore. Kym
pokles jednotkovych nakladov prace sa len pomaly premietal do tpravy cien, v roku 2013 sa pro-
ces znizovania cien zrychlil a mal by prispiet’ k pokracujiicemu zlepSovaniu bezného uétu krajiny.

V doésledku vel'mi velkého konsolida¢ného tsila v rokoch 2010 az 2013 by Grécko malo dosiah-
nut’ v roku 2013 znaény primarny prebytok (podla programového vymedzenia). Tento vysledok
je lepsi ako ciel’ stanoveny v programe, najmi vd’aka nizSiemu ¢erpaniu vydavkov. Co sa tyka
buduiceho vyvoja, v strednodobe;j fiskalnej stratégii sa rata s rastom pomeru primarneho prebytku
k HDP na trovni 1,5 % v roku 2014, 3,0 % v roku 2015 a 4,5 % v roku 2016.

Bez ohl'adu na pokrok, ktory sa dosiahol pri zavadzani $trukturalnych reforiem, bude potrebné
existujucu hlboko zakorenenu Strukturalnu nepruznost’ riesit’ s va¢Sou razantnost'ou, aby sa vytvoril
pevny zaklad pre trvaly hospodarsky rast a tvorbu pracovnych miest. Preto bude nevyhnutné prijat’
politicky zavizok ako kIa¢ovy predpoklad rozsirenia a prehibenia rozpoétovych a §trukturalnych
reforiem. V tomto ohl'ade je nutné zintenzivnit’ predovsetkym reformy na trhu tovarov a sluzieb a in-
Stitucionalne reformy. V rokoch 2012 az 2013 doslo k posilneniu finanéného sektora pomocou navy-
Senia kapitalu. Kvalita aktiv sa vSak nad’alej zhorSovala a podiel nesplacanych tiverov prekrocil 30 %.

frsko

Realizacia ozdravného programu v irsku napredovala podl'a planu, o umoznilo jeho tspesné
ukoncenie v decembri 2013. Hoci sa miera rastu irskej ekonomiky v prvom polroku 2013 mierne
spomalila, vysokofrekvencné ukazovatele signalizovali d’alSie zlepSenie hospodarskej aktivity
v druhom polroku. Trh prace nad’alej vykazoval urcité znaky ozivenia. Konkurencieschopnost’ sa
priebezne zvysovala a bezny ucet {rska sa zlepsoval.

V roku 2013 sa zlepsila aj fiskalna pozicia a frsko napriek stagnujucej ekonomike splnilo svoj
fiskalny ciel. Ocakava sa, ze deficit verejnej spravy bude mierne lepsi ako programovy ciel
stanoveny na rok 2013. Rozpocet na rok 2014 predpoklada d’alsiu konsolidaciu najmé na strane
vydavkov s cielom znizit' deficit verejnej spravy v roku 2014 na 4,8 % HDP a v roku 2015 pod
3 %. {rsko bude musiet’ v nadchadzajiicom obdobi vyriesit’ pretrvavajiice fiskalne problémy, naj-
mi pokial’ ide o vydavky na zdravotnu starostlivost’, a pokradovat’ v napiiani figkalnych cielov,
aby vyslalo trhom pozitivny signal.

Ukonéenie programu pomoci v Irsku podéiarkuje Gspech nevyhnutnych, hoci niekedy bolestnych
opatreni. Pre frsko je rozhodujice, aby pokratovalo v zavadzani potrebnych reforiem, najmé v ban-
kovom sektore, a zabezpecilo si tak dostupnost’ trhov a priaznivé dlhodobé hospodarske vyhliadky.

Portugalsko

Po prudkom poklese v rokoch 2011 az 2012 zaznamenal realny HDP a zamestnanost’ v druhom
Stvrtroku 2013 opat’ kladni mieru rastu. Korekcia externych nerovnovah bola v poslednych troch
rokoch pozoruhodna. Bezny ti¢et dosiahol v roku 2013 prebytok.
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Tempo fiskalnej konsolidacie merané zmenou Strukturalneho deficitu bolo v rokoch 2011 az 2013
pomerne vysoké. Aby mohli automatické stabilizatory Ciasto¢ne fungovat’, v polovici roka 2013
doslo k apravam urovne deficitu, pricom sa pozorne sledoval vyvoj pomeru dlhu k HDP v stred-
nodobom horizonte. Ciele deficitu (bez podpory poskytnutej finanénému sektoru) na rok 2013
boli upravené zo 4,5 % HDP na 5,5 % a na rok 2014 z hodnoty 2,5 % na 4 %. Vdaka lepSiemu
ako oc¢akavanému makroekonomickému vyvoju spojenému s prisnou kontrolou rozpoctu bol defi-
cit v roku 2013 nizsi ako stanovena ciel'ova hodnota. Rozpocet na rok 2014 rata s konsolida¢nymi
opatreniami vo vyske viac ako 2 % HDP, hlavne na strane vydavkov.

Pokrok v strukturalnych reformach bol celkovo v stlade s podmienkami programu. V sti¢asnosti
je v platnosti uz véac¢sina pravnych uprav tykajucich sa politiky trhu prace a trhu tovarov, ktoré je
potrebné prijat’ na zaklade programu. V buducnosti by sa pozornost’ mala zamerat’ na G¢innt rea-
lizaciu reforiem, ako aj na presadzovanie reformného procesu, s cielom odstranit’ zostavajuce pre-
kazky v hospodarskej sut'azi, v prijimani investi¢nych rozhodnuti a vytvarani pracovnych miest.

Cyprus

V aprili 2013 bol schvaleny ozdravny program EU a MMF pre Cyprus. Zna¢na kumulovana
nerovnovaha, oneskorené zavedenie ozdravného programu a bankova kriza viedli k prudkému
poklesu hospodarskej aktivity. Napriek tomu bol pokles v roku 2013 menej hlboky, ako sa povod-
ne ocakavalo. Zaroven vSak prudko vzrastla nezamestnanost’ a poskytovanie tiverov sa zastavilo.

Vysledkom prehlbujuceho sa makroekonomického poklesu bolo v roku 2013 zhorSenie fiskal-
nej pozicie. Ciel’ primarneho deficitu stanoveny v programe na rok 2013 predstavoval 4,25 %
HDP vratane jednorazovych nakladov vo vyske 1,8 % HDP na kompenzaciu za zamestnanecké
a starobné dochodkové fondy v cyperskej Popular Bank. Tato kompenzacia mala zabezpecit
porovnatel'né nakladanie s fondmi ako v Bank of Cyprus. Rozpoctové ciele na rok 2013 sa splnili
so zna¢nou rezervou a v roku 2014 by mal byt primarny deficit asi o 1 percentualny bod nizsi
ako povodne planované 4,25 % HDP. Aby bolo mozné dosiahnut’ a udrzat’ dlhodoby primarny
fisSkalny prebytok na urovni 4 % HDP, v rozpocte na rok 2014 bude potrebné prijat’ niektoré
konsolidacné opatrenia povodne planované na neskorsie roky. Tym sa zabezpeci znizovanie ve-
rejného dlhu.

V roku 2013 sa dosiahol znacny pokrok pri zavadzani Strukturalnych reforiem a reforiem v oblasti
regulacie. Napredovala tiez stabilizacia a reStrukturalizacia finanéného sektora. V auguste 2013
vladne organy zverejnili plan so stanovenymi terminmi, ktorym sa riadi postupné uvolnovanie
administrativnych opatreni a kontroly kapitalu pri su¢asnom zachovani finan¢nej stability. V na-
sledujucom obdobi bude musiet’ Cyprus celit’ velkym vyzvam najmi vo finanénom sektore. Je
preto dolezité, aby sa pokracovalo v déslednom plneni programu.

Spanielsko

Skupina Eurogroup 14. novembra 2013 potvrdila pozitivne hodnotenie zavadzania programu po-
moci finanénému sektoru v Spanielsku. Vd'aka tomuto programu sa podarilo vyrazne zlepsit’
finan¢nt situdciu a Struktaru Spanielskeho bankového sektora. Po viac nez dvoch rokoch recesie
dosiahol rast realneho HDP v tretom $tvrtroku 2013 prvé kladné hodnoty. Miera nezamestna-
nosti vSak zostala na vel'mi vysokej urovni a zac¢ala postupne klesat’ az v druhom polroku 2013.
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Spanielska ekonomika t'aZi z prebiehajiceho zniZovania jednotkovych nakladov prace, ¢o po-
mohlo dostat’ bezny tcet do prebytkovej pozicie.

Krajine sa v sti€asnosti podarilo dosiahnut’ zna¢nu fiskalnu konsolidaciu a s pomocou dodatocnych
konsolida¢nych opatreni, ktoré boli schvalené na jesen, by sa mal deficit za rok 2013 priblizit’ k pla-
novanej Urovni 6,5 %. Pre dosiahnutie ciel’a na rok 2014 vo vyske 5,8 % bude potrebné d’alsie usilie.

V budtcnosti bude nevyhnutné zachovat’ tempo procesu reforiem v celkovom riadeni bankového
sektora, ako aj v oblasti verejnej spravy a trhu prace.

UKAZOVATELE OCISTENE OD CYKLICKYCH VPLYVOV

Ako vyplyva z tabulky 5, fiskalna konsolidacia v roku 2013 pokracovala, aj ked’ mala dopad na hos-
podarsky cyklus rozpoctovej situacie jednotlivych krajin. Podl'a hospodarskej prognézy Europskej
komisie z jesene 2013 by sa malo saldo o€istené od cyklickych vplyvov, ako aj primarne saldo ocis-
tené od cyklickych vplyvov (s vyli¢enim vplyvu trokovych platieb) zlepSovat’ rovnakym tempom
ako v roku 2012, t.j. o 1 a 0 0,9 percentualneho bodu HDP. Strukturalny deficit eurozény (bez
vplyvu jednorazovych a doCasnych opatreni) sa v tom istom obdobi zlepsil (o 0,7 percentudlneho
bodu HDP oproti 1,5 percentudlneho bodu zaznamenanému v roku 2012.) Tieto fiskalne ukazovatele
ocistené od cyklickych vplyvov treba interpretovat’ s uréitou opatrnost'ou, ked’ze odhady cyklickych
vplyvov na rozpoctové salda uskutonené v redlnom case podliehaju znacnému stupnu neistoty,
zvlast v krajinach, v ktorych prebieha hospodarska konsolidacia. Box 7 sa venuje pokroku v oblasti
fiskalnej konsolidacie vo vyznamnych vyspelych ekonomikéach od zaciatku krizy.

Tabulka 5 Zmena salda o¢isteného od cyklickych vplyvov, primarneho salda oisteného od

cyklickych vplyvov, strukturalneho salda eurozony a jednotlivych krajin eurozony

(v percentualnych bodoch HDP)

Zmena rozpoctového salda Zmena primarneho rozpoc¢tového Zmena §trukturalneho
ocisteného od cyklickych vplyvov salda ocisteného od cyklickych vplyvov rozpoctového salda

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgicko -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Nemecko 2,2 1.4 0.4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estonsko -1,3 -1,9 0.4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
frsko 16,3 43 0,7 16,4 4.8 1,5 1,1 0,2 0,9
Grécko 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spanielsko -0,1 -0,7 39 0,5 -0,2 43 0,2 2,1 1,1
Francuzsko 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Taliansko 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 23 0,6
Cyprus -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luxembursko 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Holandsko 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Rakusko 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugalsko 59 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2.4 0,5
Slovinsko -1,2 32 -1,5 -0,9 3.4 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovensko 2,8 0,8 1.9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finsko 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Eurozoéna 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Zdroj: Hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2013. , N

Poznamky: Kladné hodnoty predstavuju zlepsenie rozpoctového salda, zaporné jeho zhorSenie. V pripade Irska, Spanielska, Rakuska,
Portugalska a Slovinska zmeny salda o¢isteného od cyklickych vplyvov a priméarneho salda ocisteného od cyklickych vplyvov zahffiaju
postupné ukondenie vel'kej podpory finanéného sektora. V pripade Grécka zmeny salda o€isteného od cyklickych vplyvov a primarneho
salda o€isten¢ho od cyklickych vplyvov zahfnaju naklady na rekapitalizaciu bank, prijaté transfery od clenskych Statov zodpovedajtice
ziskom z gréckych dlhopisov v drzbe centralnych bank Eurosystému a iné mensie faktory.
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POKROK V OBLASTI FISKALNE) KONSOLIDACIE: MEDZINARODNE POROVNANIE

V tomto boxe sa hodnoti pokrok dosiahnuty v oblasti fiskalnej konsolidacie od zaciatku krizy vo vy-
znamnych vyspelych ekonomikach, v eurozone, Spojenych statoch, Spojenom kralovstve, Japonsku
a Kanade. Vsetky vyznamné vyspelé ekonomiky vratane jednotlivych krajin eurozony zaznamenali od
roku 2010 vyrazny pokrok v znizovani fiskalnych nerovnovah. Napriek tomu celkovy deficit aj miera
zadlZenosti su nad’alej vel'mi vysoké a nad Groviiou spred krizy. V nasledujicom obdobi bude dblezité
pokracovat’ v usili o fiskalnu konsolidaciu, aby sa zabezpecil navrat k zdravym fiskalnym poziciam.

FiSkalny vyvoj v najvécsich vyspelych ekonomikach od roku 2008

Medzinarodna finan¢na kriza v roku 2008 a nasledné spomalenie hospodarskej aktivity vyzadovali
rychle a rozhodné politické rozhodnutia, najma v tych vyznamnych vyspelych ekonomikach, ktoré
boli krizou obzvlast zasiahnuté. Od konca roku 2008 boli vo vacsine vyznamnych vyspelych eko-
nomik vratane krajin eurozony prijaté mimoriadne opatrenia na poskytnutie financnej podpory ban-
kéam v tazkostiach a na zachovanie medzinarodnej financnej stability. V snahe obmedzit’ negativne
nasledky krizy na hospodarsku aktivitu vlady zaroven prijali vyznamné rozpoctové stimuly. Tieto
politické opatrenia spolu s posobenim automatickych stabilizatorov sposobili, ze rozpoétové defi-
city a pomery dlhu k HDP v celej eurozone stupli na vel'mi vysoku uroven. V obdobi rokov 2008
az 2010 stapol nominalny rozpoctovy deficit v eurozone o 5,5 percentualneho bodu HDP, v Kanade
0 6,4 percentualneho bodu, v Japonsku a Spojenom kralovstve o nieco vySe 7 percentualnych bodov
a v Spojenych Statoch o priblizne 8 percentualnych bodov (graf A). Pomer dlhu k HDP zaznamenal
dvojciferny narast, pricom v Japonsku a Spojenom kral'ovstve bol narast najvacsi (graf B).

Graf A Saldo rozpoctu verejnej spravy Graf B 6 Pomer dlhu verejnej spravy k HDP

(v % HDP; v percentualnych bodoch HDP) (v % HDP; v percentualnych bodoch HDP)
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Od roku 2010 pristapila vacsina vyspelych ekonomik k fiskalnej konsolidacii. V tom ¢ase MMF
odporucil zlepsenie salda o€istené¢ho od cyklickych vplyvov o 1 percentualny bod HDP ro¢ne (od
roku 2011) ako vhodné tempo konsolidacie pre dosiahnutie spravnej rovnovahy medzi potrebou
rieSit’ obavy trhu, pokial’ ide o rozpoctové zaklady, a potrebou vyhnut' sa ndhlemu znizeniu pod-
pory pri vznikajiicom oziveni. ! Uéinnost’ tempa konsolidacie viak bola v jednotlivych krajinach
znacne rozdielna, v zavislosti od velkosti tlakov na finanénych trhoch, od stupna fiskalnych
nerovnovéh a v eurozone osobitne od poziadaviek Paktu stability a rastu.

V porovnani so Spojenym kralovstvom, Spojenymi Statmi a Japonskom bol rozpoétovy defi-
cit v eurozone na zaciatku krizy Statneho dlhu nizsi, kymv Kanade bol zaznamenany prebytok
1,5 % HDP. V rokoch 2011 az 2013 bolo zaznamenané najviacsie znizenie rozpoctového defi-
citu v Spojenych $tatoch a Spojenom kralovstve, za nimi nasledovala eurozona a Kanada, kym
v Japonsku doslo k miernemu zhorseniu (graf C). Priemerné ro¢né konsolidac¢né usilie merané
zmenou salda ocisteného od cyklickych vplyvov dosiahlo podla idajov MMF v rokoch 2011
az 2013 v eurozone, Spojenych Statoch a Spojenom kral'ovstve viac ako 1 percentudlny bod HDP.

Kanada dosiahla zhruba polovi¢nu hodnotu a v Japonsku boli zaznamenané zaporné hodnoty.

Konsolida¢né usilie zacalo prinasat’ ovocie. Hoci nomindlny rozpoctovy deficit je nad’alej vo
vsetkych vyznamnych ekonomikéch vysoky a nad uroviiou spred krizy, klesol zo svojej maximal-
nej urovne zaznamenanej pocas krizy v Spojenych $atoch a v eurozone na polovicu. Rozpoétovy
deficit a saldo o¢istené od cyklickych vplyvov v eurozone by mali byt’ v roku 2013 najnizsie spo-
medzi vyznamnych vyspelych ekonomik; v eurozone a v Spojenom kral'ovstve sa vd’aka konsoli-
dacnému procesu podarilo znizit” deficit ocisteny od cyklickych vplyvov pod tGroven spred krizy.
Pomer dlhu k HDP sa vSak vzhl'adom na rychlu akumulaciu $tatnych zavazkov v ¢ase doznievania
krizy nad’alej zvySoval. Narast pomeru dlhu bol najvyraznejsi v Spojenom kral'ovstve, kde stapol

Graf C Dekompozicia zmeny rozpoctového salda v priebehu rokov 2008 az 2010 a 2011
ai 2013

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: IMF World Economic Outlook a vypoéty ECB.

Poznamky: Udaje za vsetky krajiny si vykazované na baze kalendarneho roka. V pripade Spojenych statov sa pouzili udaje z Fiskalneho
monitora z oktobra 2013, ked’ze saldo ocistené od cyklickych vplyvov zohladnuje Statnu pomoc finanénému sektoru. Pri Japonsku
sa pouziva Strukturalne saldo. Polozka ,,zmena ostatnych zloziek* zahfiia cyklické zlozky a faktory nad ramec produkéného cyklu
ovplyviiujice rozpoctové saldo.

1 Fiscal exit: from strategy to implementation. IMF Fiscal Monitor, november 2010. Box 2 z Fiskalneho monitoru MMF z aprila 2013
potvrdzuje, Ze miera tupravy o 1 % HDP po o€isteni od cyklickych vplyvov je veelku primerana pre krajiny, ktoré nie su pod tlakom trhu.
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z0 44 % HDP v roku 2007 na viac ako 90 % HDP v roku 2013, a v Japonsku, kde sa v roku 2013

w7

zaznamenal najvyssi (hruby) pomer dlhu verejnej spravy k HDP na trovni 244 % HDP (graf B).
Vyvoj v ramci eurozény

Jednotlivé krajiny eurozony boli v rokoch 2008 a 2009 tiez nepriaznivo ovplyvnené finan¢nou
a ekonomickou krizou a dlhova kriza existujuce finan¢né nerovnovahy len posilnila.

Podobne ako v inych vyznamnych vyspelych ekonomikach, aj vo véaésine krajin eurozony bola
fiskalna politika v roku 2010 restriktivnejsia. Tempo a nacasovanie fiskalnej konsolidacie boli sta-
novené v ramci Paktu stability a rastu a zasady, ktoré odsuhlasila v oktobri 2009 Rada ECOFIN?,
sa premietli do odport¢ani v ramci postupu pri nadmernom deficite z roku 2009. V reakcii na dl-
hovi krizu eurozony museli niektoré krajiny vyrazne zvysit’ svoje konsolidacné usilie, aby znovu
nadobudli doveru na finan¢nom trhu. Znamenalo to zaciatok obdobia vyrazného konsolidacného
usilia, ktoré bolo v mnohych krajinach (hlavne v tych, ktorych sa tyka program finanénej pomoci
EU a MMF a ktoré zaznamenali vyrazné napitie na finanénych trhoch) omnoho viésie, ako sa
predpokladalo v roku 2009, v ¢ase, ked’ boli odporti¢ania vydané.

Hoci sa vd’aka konsolida¢nym opatreniam v rokoch 2010 az 2013 podarilo zvratit’ trend zvySo-
vania rozpoctovych deficitov vo vécsine krajin, v mnohych z nich zostava pomer deficitu nad

Graf D Saldo rozpoctu verejnej spravy a zmena salda ocisteného od cyklickych vplyvov - krajiny

eurozony
(v % HDP; v percentualnych bodoch HDP)

== 7Zmena salda ocisteného od cyklickych vplyvov 2008 — 2010
w - Zmena salda o€isteného od cyklickych vplyvov 2011 —2013
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Zdroj: IMF World Economic Outlook a vypocéty ECB.

Pozndmky: Krajiny st zoradené podl'a hodnot rozpoctoveho salda v roku 2007. Ked’Ze v publikacii IMF World Economic Outlook nie st
udaje za Estonsko a Luxembursko, tieto krajiny nie su v grafe zahrnuté. V pripade Grécka zmena salda ogisteného od cyklickych vplyvov
nezahffia naklady na rekapltahzacm bank, prijaté transfery od ¢lenskych $tatov zodpovedajuce ziskom z gréckych dlhopisov v drzbe
centralnych bank Eurosystému a iné menéie faktory.

2 Rada ECOFIN na svojom zasadnuti v oktobri 2009 odsuhlasila zasady koordinovaného ukoncenia predtym prijatych figkalnych stimulov.
Dohodlo sa, ze pri definovani tempa konsolidacie by sa mali zohl'adnit’ $pecifika v jednotlivych krajinach, ale Ze fiskalna konsolidacia by
sa vo vsetkych krajinach eurozony mala zaCat’ najneskor do roku 2011, pricom krajiny, ktoré maju obavy o udrzatelnost, by mali zadat’
s konsolidaciou uz skor. Planované tempo fiskalnej konsolidacie by podl'a odporucania malo byt ambicidzne a vo vécsine ¢lenskych
statov by malo vyrazne prekrocit’ referenént hodnotu 0,5 % HDP ro¢ne v §trukturalnom vyjadreni.
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hodnotami z predkrizového obdobia (graf D). Vysoko nad predkrizovou troviiou zostali aj po-
mery dlhu k HDP, ktoré sa d’alej zvySovali najmi z dévodu vel'kého kladného diferencidlu medzi
urokovou sadzbou z nesplateného dlhu a mierou rastu hospodérstva, ako aj z dovodu finanénej
podpory poskytnutej bankovému sektoru.?

VyhPad fiSkalnej konsolidacie na roky 2014 az 2016.

Pokial’ ide o d’al$i vyvoj, Svetovy hospodarsky vyhl'ad MMF z oktobra 2013 predpoklada v nasle-
dujtcich troch rokoch pokracovanie rozpoctovej konsolidacie v najvacsich vyspelych ekonomi-
kach vratane krajin eurozony, av§ak miernej$im tempom ako v minulosti. Vynimkou je Japonsko,
ktoré by malo zintenzivnit’ fiskalnu konsolidaciu vratane zvysenia sadzieb DPH v aprili 2014
a v oktobri 2015. Pomer dlhu k HDP by mal podla projekcii v roku 2014 zacat’ klesat' v Kanade
a v roku 2015 v eurozone a Spojenych Statoch. V Japonsku by sa mal stabilizovat’ na urovni okolo
242 % HDP, kym v Spojenom kral'ovstve by si mal zachovat’ vzostupny trend.

V niektorych krajinach sa nad’alej vyzaduje vyrazna konsolidécia a proces znizovania dlhu podmie-
nuju viaceré vyzvy. Dlhova kriza si vo vacsine vyspelych ekonomik vyzaduje udrzatelné fiskalne
usilie, aby troven pomeru dlhu k HDP zacala klesat’. Zaroven je potrebné pocitat’ s nepriaznivymi
demografickymi trendmi, ktoré so sebou prinasaju vydavky suvisiace so starnutim obyvatel'stva (t. j.
na zdravotnictvo a dochodky). Ak by krajiny zlyhali v zodpovednom oznamovani a uskuto¢novani
strednodobych planov fiskalnej konsolidacie na rieSenie zakladnych pricin ich fiskalnych nerov-
novah, vynosy Statnych dlhopisov by sa mohli zvysit a prekazat’ tak v d’al$ej Giprave rozpoctov.

3 Viac informécii o pokroku dosiahnutom vo fiskéalnej konsolidacii krajin eurozony je v boxe s nazvom Fiskalna konsolidacia v eurozone:
doteraj$i pokrok a plany na rok 2014, Mesacny bulletin, ECB, december 2013.

PAKT STABILITY A RASTU

Podrla hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2013 by vSetky krajiny eurozony
okrem Belgicka, Nemecka, Estonska, Talianska, Luxemburska, Raktska, Slovenska a Finska mali
v roku 2013 prekroc¢it’ referencnti hodnotu 3 % HDP. Koncom roka sa na 13 krajin eurozony vzt'a-
hoval postup pri nadmernom deficite s terminmi na znizenie pomeru deficitu pod referencnt hod-
notu od roku 2013 v pripade Belgicka az do roku 2016 v pripade Spanielska, Cypru a Grécka.
Rada ECOFIN v juni 2013 zrusila postup pri nadmernom deficite v pripade Talianska a opit’ ho
zaviedla v pripade Malty, kde stanovila lehotu na odstranenie nadmerného deficitu do roku 2014.
Zaroven, a najmé vzhl'adom na horsie ako ocakavané makroekonomické podmienky, Rada ECOFIN
povolila niekol’kym krajinam prediZenie terminov stanovenych v postupe pri nadmernom deficite:
jednoro¢né predizenie Holandsku (na rok 2014) a Portugalsku (do roku 2015); dvojroéné predizenie
Francuzsku a Slovinsku (do roku 2015) a Spanielsku (do roku 2016) a §tvorroéné predizenie Cypru
(do roku 2016). Rada ECOFIN okrem toho odporucila zaslat’ Belgicku upozornenie, aby prijalo
opatrenia na odstranenie svojho nadmerného deficitu do roku 2013, ked’Zze do roku 2012 nedosiahlo
referen¢nt hodnotu 3 % HDP stanovent v postupe pri nadmernom deficite a usudzuje sa, ze nepod-
niklo u¢inné kroky.

OCAKAVANA FISKALNA KONSOLIDACIA V ROKU 2014

V roku 2014 sa ocakava d’alSie postupné zlepSovanie rozpoctovej pozicie eurozony. Podla prognézy
Europskej komisie z jesene 2013 by sa mal znizit' pomer deficitu verejnej spravy eurozéony k HDP
0 0,6 percentualneho bodu na 2,5 % HDP (graf 27), t. j. pod referenénti hodnotu maastrichtského
kritéria deficitu. Fiskalna uprava by sa mala vyluc¢ne orientovat’ na vydavky, pricom pomer vydav-
kov by mal klesnut’ na 49,3 % HDP a pomer prijmov by mal zostat’ na nezmenenej urovni 46,7 %
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HDP. Pomer hrub¢ho dlhu verejnej spravy by sa RIS Y A USRI R
mal zvysit’ len minimalne a v roku 2014 by mal
dosiahnut’ 95,9 % HDP.

(v % HDP)
Pokial’ ide o fiskalny vyvoj na Grovni jednotli- m== Hruby dih verejnej spravy (pravé os)
, ., s ., . . Saldo rozpoctu verejnej spravy (I'ava os)
vych krajin v roku 2014, devit’ krajin eurozony o 100

by malo dosiahnut’ pomer deficitu nad Grov-
flou referencnej hodnoty 3 % HDP. Zaroven
sa oCakava, ze v Siestich krajinach by mal po-

21 80
mer dlhu prekrocit 100 % HDP, konkrétne %
v Belgicku, frsku, Grécku, Taliansku, na Cypre i 3 | 0
a v Portugalsku. - "-,_ 60
FISKALNA KONSOLIDACIA MUSi BYT UDRZATEENA ' *
V STREDNODOBOM HORIZONTE : AR o
Po rokoch komplexnych a ¢asto bolestivych g 30
rozpoc¢tovych uprav dosiahla eurozdéna vyrazny ) 2
pokrok smerom k obnoveniu zdravych fiskal-
nych pozicii, €o je pozitivne v porovnani s os- §
tatnymi vyznamnymi vyspelymi ekonomikami o/ B8 B8 B B B W N W ,

(box 7). Hlavnou vyzvou figkalnej politiky 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
curoz6ny viak zostdva udiziavanie iSkdlne]  giny Huestia e s it yosne B,
konsolidacie v strednodobom horizonte a zni- v¥nosy z predaja licencii UMTS.

zovanie vysokého pomeru dlhu verejnej spravy.

Vzhl'adom na nepriaznivy vplyv starnutia populacie na verejné financie je to o to viac dolezité.
Fiskalne Gipravy by mali pokracovat’ v sulade s posiliiovanim ramca spravy ekonomickych a fiskal-
nych zaleZitosti EU a mali by byt implementované spésobom podporujiicim rast, so zachovanim
ucinnych verejnych financii zameranych na zvySovanie rastu. Krajiny by mali zabezpecit', aby do
rozpoctovych planov bola zahrnuta bezpeénostna rezerva, aby sa vyhli nesplneniu ciel’a, ak by bol
rast o nie¢o niz$i, ako sa oCakava.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rast redlneho HDP bol poéas roka 2013 takmer vo vietkych jedenastich &lenskych $tatoch EU nepat-
riacich do eurozony relativne nevyrazny (tabulka 6).7 Pretrvavali znaéné prekazky, vratane hospo-
darskej stagnacie eurozony, no vo vacsine tychto krajin pokracoval proces znizovania miery zadlZe-
nosti. V niektorych krajinach sa zacal obnovovat’ zahrani¢ny dopyt po tom, ako na konci roka 2012
zaznamenal prepad, zatial’ ¢o v inych krajinach doslo k znizeniu dovozu kvoli nizkej miere domécej
absorpcie. Prispevok &istého vyvozu k rastu realneho HDP bol preto v jednotlivych krajinach EU
nepatriacich do eurozény rozdielny a hybnou silou rastu HDP nad’alej zostal domaci dopyt. Pokial’
ide o hlavné zlozky domaceho dopytu, vo vacsine tychto krajin sa zvySila verejna spotreba. Rast
sukromnej spotreby bol vo v§eobecnosti tlmeny, ked’ze domacnosti pokracovali v korekcii svojich
rozpoctov a zostavali obozretné vzhl'adom na neisty celosvetovy hospodarsky vyhl'ad. Agregované
investicie v niektorych krajinach vzrastli, v inych sa naopak znizili. Vo vicsine &lenskych §titov EU
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7 Chorvétsko vstipilo do EU 1. jula 2013 a Lotyssko sa stalo Glenom eurozény 1. janudra 2014.



Tabulka 6 Rast realneho HDP v &lenskyjch 3tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢nd percentudlna zmena)

2010 2011 2012 2013" 2013 2013 2013 2013

Q1 Q2 Q3 Q4"
Bulharsko 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Ceska republika 2,5 1,8 -1,0 = 23 -1,7 -1,2 =
Dénsko 1,4 1,1 -0,4 = 0,7 0,5 0,5 =
Chorvatsko 23 -0,2 -1,9 - -1,0 -0,7 -0,6 -
Lotyssko -1,3 53 52 - 6,7 4,5 4,1 -
Litva 1,6 6,0 3,7 3,4 3,8 3.8 2,3 35
Madarsko 1,1 1,6 -1,7 1,1 -0,3 0,5 1,6 2,7
Pol'sko 3,9 45 1,9 L5 0,8 12 1,8 22
Rumunsko -0,9 2,3 0,4 33 2,3 1,6 4,0 51
Svédsko 6,6 2,9 0,9 = 1,6 0,6 0,3 =
Spojené kralovstvo 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 2,8
EU 82 2,0 3,1 0,7 = 0,5 0,7 1,5 =
EU 11® 23 1,9 0,4 = 0,7 1,4 1,5 =
Eurozona 2,0 1,6 0,7 -0,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Zdroj: Eurostat. N

Poznamka: Roéné udaje st vypocitané na zaklade udajov neo€istenych od sezénnych vplyvov. Stvrtroéné iidaje st v pripade vsetkych
krajin ocistené od sezonnych vplyvov a rozdielov v poéte pracovnych dni. Vynimkou je Rumunsko, v pripade ktorého st uidaje odistené
len od sezonnych vplyvov.

1) Udaje za rok 2013 a posledny Stvrtrok 2013 st rychlymi odhadmi, t. j. ide o predbezné udaje.

2) Agregat EU 8 tvori osem ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU v rokoch 2004, 2007 a 2013.

3) Agregat EU 11 tvori jedenast’ ¢lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do eurozony.

nepatriacich do eurozony pretrvavala popri nizkom raste aj vysokd miera nezamestnanosti. V nie-
ktorych krajinach sa vSak zamestnanost’ zvySovala, pricom kompenzacie na zamestnanca vzrastli
vo vSetkych krajinach okrem Chorvatska. Zaznamenany rast jednotkovych nakladov prace bol vo
vSeobecnosti niz§i ako v roku 2012. Rast uverov nadalej slaborastol a odrazal kombinaciu nizkeho
dopytu a prisnych podmienok na strane ponuky.

Hoci sa ro¢na miera rastu realneho HDP, vyjadrena ako vazeny priemer, v roku 2013 v porov-
nani s rokom 2012 celkovo zvysila, jej vyvoj bol v jednotlivych krajinach podstatne rozdielny.
Najrychlejsi rast sa dosiahol v Loty$sku, Litve a Rumunsku, zatial’ ¢o Chorvatsko a Ceska re-
publika v roku 2013 vykézali pokles produkcie. Hospodarsky rast v LotySsku a Litve zostal aj
v roku 2013 dynamicky vd’aka domacemu dopytu, ktory prispel k rastu najvyssou mierou. Domaci
dopyt Bulharska, Ceskej republiky, Pol'ska a Rumunska stagnoval, pri¢om hlavnym zdrojom ras-
tu sa stal ¢isty vyvoz. K rasu HDP v Rumunsku prispela aj dobra uroda. Hospodarske ozivenie
v Déansku pokracovalo len pomalym tempom, ked’ spotrebu brzdil nizky rast realneho disponibilného
prijmu a konsolidacia dlhu domacnosti. V Chorvatsku uz piaty rok po sebe pokracovala recesia.
Hospodarsky rast tu oslabovala nizka konkurencieschopnost’ a prasknutie bubliny v sektore staveb-
nictva. Hospodarsky rast Mad’arska podporili zmeny v zasobach, ako aj vyvoj domaceho dopytu,
stavebnictva a ku koncu roka 2013 aj vyrobného sektora. Hospodarsky rast Svédska sa po rychlom
oziveni z krizy spomalil v dosledku nizkej miery investicii a zhorSujuceho sa ¢istého vyvozu. Rast
HDP Spojeného kralovstva sa v priebehu roka 2013 prudko zvysil. Toto zvySenie bolo spdsobené
najmi spotrebou domacnosti stivisiacou s vyraznym poklesom miery uspor domacnosti a klesajucou
neistotou, pokial’ ide o doméaci hospodarsky vyhl'ad aj vyhl'ad zahrani¢nych ekonomik. Vo vseobec-
nosti bolo v mnohych ¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény do konca roka 2013 badat’
urcité znamky hospodarskeho ozivenia. Prispela k nemu ich akomoda¢na menova politika a lepSie
vyhliadky eurozény v kombindcii s vys$im realnym disponibilnym prijmom doméacnosti a priaznivou
dynamikou na trhu prace.
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VYVOJ CIEN

Vo viésine ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény sa inflacia spomalila, pricom vazeny
priemer ro¢nej miery inflacie klesol v roku 2013 na 1,9 % z 3,0 % zaznamenanych v roku 2012
(tabul’ka 7). Tento vyvoj odrazal oslabujuce tlaky na rast cien komodit a odznievanie u¢inku zvy-
Sovania nepriamych dani z predchadzajuceho roku. Znizil sa tiez vazeny priemer inflacie HICP
bez cien energii a nespracovanych potravin v tychto krajinach a v roku 2013 dosiahol 1,7 % oproti
2,5 % vykazanym v roku 2012. Rozdiely v dvandstmesacnej inflacii HICP medzi jednotlivymi
krajinami zostali v roku 2013 vyrazné. NajvysSia ro¢na miera inflacie bola v Rumunsku (3,2 %),
zatial’ ¢o inflacia v Loty$sku klesla na 0,4 %, na najnizsiu trovei spomedzi ¢lenskych krajin EU
nepatriacich do eurozony. ZniZenie cien potravin a energii mal obzvlast silny vplyv na agregovany
HICP v Litve, Pol'sku a Rumunsku, ked’ze tieto komodity tvoria relativne vel’kl ¢ast’ ich spotrebné-
ho kosa. K poklesu inflacie v Bulharsku, Ceskej republike, Mad’arsku a Litve prispelo tiez znizenie
regulovanych cien. V Dansku a Rumunsku inflaciu zmiernovalo znizenie nepriamych dani, zatial
¢o v Mad’arsku bol vyznamnym faktorom nizkej miery inflacie HICP tlmeny domaci dopyt. Inflacia
HICP vo Svédsku zostala na nizkej urovni najmé kvoli nizkym dovoznym cenam vyplyvajicim zo
stagnujuceho vonkajSieho prostredia a zhodnotenia §védskej koruny. Zatial’¢o sa v Spojenom kral'ov-
stve v poslednych rokoch prejavovali zvysené tlaky na rast cien, inflacia sa do konca roka znizovala
a CiastoCne odrazala miernejsi tlak na rast ndkladov v domacom prostredi.

ROZPOCTOVA POLITIKA

Podra odhadov sa vo vi&sine ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozoény pomer rozpoétového
salda k HDP pocas roka 2013 zhorSoval. Jeho zlep$enie sa odakava len v Ceskej republike, Dansku,
Litve a v Rumunsku (tabul’ka 8). V Chorvatsku, Pol'sku a Spojenom kralovstve sa predpoklada deficit
v blizkosti 5 % HDP alebo vyssi, zatial’ ¢o pre Ceski republiku, Mad’arsko a Litvu Eurépska komisia
odhadujovala vo svojej prognoéze na jesen 2013 deficit v blizkosti referencnej hodnoty 3 % HDP.

V zavere roka 2013 sa rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu nad’alej uplatiiovalo
v pripade Ceskej republiky, Dénska, Pol'ska a Spojeného kralovstva. V juni 2013 zrusila Rada
ECOFIN postup pri nadmernom deficite v pripade Mad’arska, LotySska, Litvy a Rumunska. Terminy

Tabulka 7 Inflicia HICP v &lenskjch 3tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013
Q1 Q2 Q3 Q4
Bulharsko 3,0 34 2.4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Ceska republika 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Dansko 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Chorvatsko 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Lotyssko -1,2 42 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Litva 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1.4 0,5 0,5
Madarsko 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Pol'sko 2,7 3,9 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Rumunsko 6,1 5.8 3.4 32 4.8 4,4 2,4 1,3
Svédsko 1,9 1,4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Spojené 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
kralovstvo
EU 8 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
EU 112 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Eurozona 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Zdroj: Eurostat. 3 ,
1) Agregat EU 8 tvori osem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstipili do EU v rokoch 2004, 2007 a 2013.
2) Agregat EU 11 tvori jedenast’ ¢lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do eurozony.
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TabuPka 8 Financna pozicia sektora verejnej spravy

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Hruby dlh
Eurépska komisia April 2013 Eurépska komisia April 2013
Programy Programy
stability/ stability/
konvergen¢né konvergen¢né
programy programy
2010 2011 2012 2013 2013 2010 2011 2012 2013 2013

Bulharsko -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Ceska republika -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -2,8 384 41,4 46,2 49,0 48,5
Dansko -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 45,4 443 44,0
Chorvitsko -6,4 -7.8 -5,0 -5,4 -3,6 44,9 51,6 55,5 59,6 56,2
Lotyssko -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Litva -7,2 -5,5 -3,2 -3,0 -2,5 37,8 383 40,5 39,9 39,7
Mad’arsko -43 43 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Pol'sko -79 -5,0 -39 -4,8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Rumunsko -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 -2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Svédsko 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 394 38,6 382 41,3 42,0
Spojené kralovstvo -10,1 -7,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 94,3 94,9
EU 8" -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 53,3 51,8
EU 112 -7,4 -53 -4,6 -4,7 -4,8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Eurozona -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 =299 85,7 88,0 92,7 95,7 93,47

Zdroj: Hospodarska prognoza Europskej komisie z jesene 2013, aktualizované konvergenéné programy z aprila 2013 a vypoéty ECB.
Poznamka: Udaje su zalozené na definiciach ESA 95. i

1) Agregat EU 8 tvori osem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstupili do EU v rokoch 2004, 2007 a 2013.

2) Agregat EU 11 tvori jedenast’ ¢lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do eurozéony.

3) Ciselné tidaje za Grécko a Portugalsko sa Gerpali z druhého ozdravného programu.

na korekciu nadmerného deficitu stanovené na rok 2013 pre Cesku republiku a Dansko a na roz-
poctovy rok 2014/2015 pre Spojené kralovstvo sa nezmenili. V pripade Pol'ska Rada ECOFIN
v jini 2013 prediZila termin na korekciu nadmerného deficitu o dva roky na rok 2014. V decem-
bri 2013 vsak rada dospela k zaveru, Ze Pol'sko neprijalo u¢inné kroky na zaklade jej odportacani
z 21. juna 2013. Napriek nedostato¢nym opatreniam tejto krajiny vS§ak Rada ECOFIN v decem-
bri 2013 vydala revidované odporaéania pri nadmernom deficite a prediZila termin na jeho korekciu
o d’al$i rok, teda do roku 2015. Na zasadani 28. janudra 2014 rada rozhodla o otvoreni postupu pri
nadmernom deficite v pripade Chorvatska, ked’ze tato krajina nespliia ani kritérium dlhu ani krité-
rium deficitu.

Odhaduje sa, ze pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP ma v roku 2013 vo vsetkych ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozony okrem Danska a Litvy vzrast. Pomer dlhu k HDP zostal znaéne
nad referen¢nou hodnotou 60 % v Mad’arsku a Spojenom kralovstve a tesne pod touto hodnotou
v Chorvatsku a Pol'sku.

VYVO] PLATOBNE) BILANCIE

V roku 2013 sa salda bezného a kapitalového uétu (v percentach HDP) zlepSovali vo vSetkych
&lenskych statoch EU nepatriacich do eurozény okrem Spojeného kralovstva (tabul’ka 9). Vo viet-
kych krajindch okrem Spojeného kralovstva sa teda dosiahli ich prebytky. Ceska republika, Pol'sko
a Rumunsko dosiahli prebytok bezného a kapitalového tétu po prvy raz od vstupu do EU. Vo
viacsine krajin zo strednej a vychodnej Europy bola konsolidacia externych pozicii predovsetkym
vysledkom zlepsenia bilancie tovarov a sluzieb, ku ktorému prispel vyrazny rast vyvozu, a v men-
Sej miere tiez vysledkom priaznivého vyvoja bilancie vynosov. Prebytok bezného a kapitalového
Gétu v Dansku a Svédsku sa este zvicsil, pri¢om odrazal vyvoj bilancie vynosov. Vaési deficit
v Spojenom kral'ovstve naopak odzrkadl'oval zhorSenie bilancie sluzieb a vynosov.
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Tabulka 9 Platobna bilancia ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény a platobna bilancia
eurozony

(v % HDP)
Saldo beZného a kapitalového Cisté toky priamych investicii Cisté toky ostatnych investicii
uctu

2010 2011 | 2012 | 2013" 2010 2011 2012 | 2013V 2010 2011 2012 | 2013V
Bulharsko -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4.4 4,6 0,7
Ceska republika -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 23 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Dansko 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 -2,9 -1,1 -7,0
Chorvatsko -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 -3,4
Lotyssko 4,9 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 212 -5,1 -4,7
Litva 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1,4 -9,2 -1,5 -5,1 2,4
Mad'arsko 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 370 -127 -12,1
Pol'sko -3,3 -3,0 -1,5 0.4 1.4 2,4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Rumunsko -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1.8 1.4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Svédsko 6,2 59 59 6,1 -4.4 -3,2 2,4 -4,6 -8,8 -9,8 -3.4 -4,7
Spojené 30 -1 35 3.8 09 23  -06 24 0,0 62 155 2,9
kralovstvo
EU 8?2 -2,2 -2,0 -0,8 1.4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 -3,2 -2,6
EU 112 -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1.9 73 -0,2
Eurozona 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2013 st priemerom za Styri §tvrtroky po treti Stvrtrok 2013. i
2) Agregat EU 8 tvori osem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstipili do EU v rokoch 2004, 2007 a 2013.
3) Agregat EU 11 tvori jedenast’ ¢lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do eurozony.

Pokial ide o financovanie, v roku 2013 dosiahol ¢isty prilev priamych zahrani¢nych investicii do
krajin EU nepatriacich do eurozény agregovant tiroved 1 % HDP. Déansko a Svédsko zostali ¢istymi
vyvozcami priamych zahrani¢nych investicii, zatial’ ¢o pozicia Vel'kej Britanie sa zmenila z Cistého
vyvozcu priamych zahraniénych investicii na ich ¢istého prijemcu. Hoci krajiny v strednej a vychod-
nej Eurdpe zostali ¢istymi dovozcami priamych zahraniénych investicii, v porovnani s rokom 2012
sa ich &isty prilev znizil, najmé v Ceskej republike a Mad’arsku. V Spojenom kralovstve pokradoval
odlev portfoliovych investicii, naopak ich zna¢ny prilev zaznamenali v Loty§sku a Rumunsku. Co
sa tyka ostatnych investi¢nych tokov, vetky &lenské taty EU nepatriace do eurozony s vynimkou
Bulharska, Pol'ska a Spojeného kral'ovstva zaznamenali v roku 2013 ich Cisty odlev, ktory do istej
miery odrazal prebiehajuci proces zniZovania podielu cudzieho kapitalu.

VYVOJ VYMENNYCH KURZOV
Vyvoj vymennych kurzov ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozony odrazal rozne kurzové rezi-
my v tychto krajinach. Meny Danska, LotySska a Litvy sa zGiCastiovali na mechanizme vymennych
kurzov ERM I1. V pripade lotys$ského latsu a litovského litasu sa uplatiiovalo Standardné fluktuacné
pasmo +15 % okolo ich centralnej parity voci euru a v pripade danskej koruny uzsie pasmo £2,25 %
(graf 28). U¢ast v ERM II bola v pripade pobaltskych §tatov spojend s jednostrannymi zavizkami
tychto krajin udrziavat’ uzsie fluktuaéné pasmo (Loty$sko) alebo rezim menovej rady (Litva). Pre
ECB z tychto jednostrannych zavézkov nevyplyvaji ziadne dodatocné povinnosti. Litovsky litas
sa zapojil do ERM II s existujucim rezimom menovej rady, zatial’ Co lotySské organy sa rozhodli
zachovat’ vymenny kurz latsu okolo jeho centralnej parity voci euru s fluktuanym pasmom +1 %.
V priebehu roka 2013 zostaval litovsky litas na svojej centralnej parite a lotySsky lats kolisal v ramci
jednostranne stanoveného pasma na urovni £1 % voci euru. Rada Eurdpskej unie prijala 9. jula 2013
rozhodnutie, ktoré umoznilo Lotyssku prijat od 1. januara 2014 euro za svoju menu. Konverzny kurz
bol stanoveny na urovni 0,702804 LVL/EUR, ¢o bola zaroven aj centralna parita lotySského latsu
v Case zapojenia LotySska do ERM I (pozri tiez v kapitole 3).
ECB
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Pokial’ ide o meny ¢&lenskych $tatov EU nepat-
riacich do eurozony, ktoré nie st zapojené do
mechanizmu ERM I, pocas celého roka 2013
bolo mozné pozorovat’ ich v§eobecné osla-
bovanie voci euru (graf 29). Tento vyvoj od-
zrkadl'oval celkové zhodnocovanie eura voci
vyznamnym menam, ktoré zacalo v druhom
polroku 2012 po tom, ako sa zlep$ila ndlada na
finan¢nych trhoch a znizila sa neochota investo-
rov podstupovat’ riziko. K znizeniu volatility
bilateralnych vymennych kurzov mien krajin
nepatriacich do eurozony voci euru prispela
tiez relativna stabilizacia hospodarskej situacie
v eurozone. V dosledku uvedeného vyvoja sa na
zaciatku januara 2014 vSetky tieto meny s vy-
nimkou bulharského leva, na ktory sa uplatiiuje
rezim menovej rady, obchodovali pod tiroviiami
zo zaClatku roka 2013. Najvécsie oslabenie za-
znamenala ¢eska koruna, ktora sa v uvedenom
obdobi znehodnotila priblizne o 8% %. Tento
pokles v zna¢nej miere stvisel s intervencia-
mi Ceskej narodnej banky na devizovom trhu
v novembri 2013.

FINANCNY VYVO)

Normalizécia situacie na finan¢nych trhoch
v &lenskych $tatoch EU nepatriacich do euro-
zony, ktora sa zacala v druhom polroku 2012,
celkovo pokracovala. Pocas prvych mesiacov
roka 2013 sa finan¢né podmienky zlepSova-
li najma v kontexte vdcSej ochoty investorov
podstupovat riziko, ktora suvisela s pokro-
kom, ktory sa v roku 2012 dosiahol pri rieSe-
ni dlhovej krizy v eurozdne, a s pokracujucim
uplatiiovanim akomodacnej menovej politiky
vo vyznamnych ekonomickych oblastiach. Na
sklonku jari 2013 sa prudko zhorsila financ-
na situacia vo vsetkych krajinach, ¢o stviselo
s vyhlaseniami Federalneho rezervného systé-
mu, ze by ¢oskoro mohol zacat’ obmedzovat
objem mesa¢nych nakupov dlhopisov v ramci
svojho programu kvantitativneho uvolfova-
nia. Finan¢né trhy potom zostali vel'mi citlivé
na signaly z Federalneho rezervného systému.
Od konca leta 2013 sa vSak situdcia vo vSe-
obecnosti zlepsila, pricom obavy ucastnikov
trhu v stivislosti s moznym obmedzovanim
nakupu dlhopisov zacali ustupovat’. Reakcie
finan¢nych trhov nakoniec zostali nevyrazné,

ECB
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Graf 28 Vyvoj mien krajin E0 v ERM II

(denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentualnych
bodoch)
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Poznamka: Kladna (zaporna) odchylka od centralnej parity voci
euru znamena posilnenie (oslabenie) meny. Fluktuaéné pasmo
danskej koruny je £2,25 %. V pripade vSetkych ostatnych mien
sa uplatiiuje Standardné fluktuacné pasmo +15 %. Posledné udaje
st zo 14. februara 2014. Narast krivky znamena zhodnotenie
meny.

1) Lotyssko vstipilo do eurozony 1. januara 2014.

Graf 29 Vyvoj mien krajin E0
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(znehodnotenie) meny. Posledné udaje st zo 14. februara 2014.
1) Chorvatsko vstupilo do EU 1. jula 2013.



ked’ Federalny rezervny systém v decembri vyhlasil, ze svoj program nakupu dlhopisov zac¢ne
obmedzovat’ od januara 2014. V priebehu roka 2013 stupali dlhodobé Grokové miery merané
vynosmi desatroénych Statnych dlhopisov takmer vo vSetkych krajinach okrem Mad’arska, Litvy
a Rumunska. Dlhodobé trokové miery sa najviac zvysili v Dansku, Svédsku a Spojenom kra-
Povstve, pricom tzko sledovali narast globalnych trokovych sadzieb nizkorizikovych nastrojov.
Naopak Grokové miery peniazného trhu klesali vo vicsine europskych Statov nepatriacich do euro-
zony. Prémie za Giverové riziko, merané swapmi na kreditné zlyhanie, boli v porovnani s niekol’-
kymi predchadzajicimi rokmi stabilné. Prémie swapov na uverové zlyhanie jednotlivych Statov
s vynimkou Chorvatska a Mad’arska sa pohybovali ku koncu roka 2013 na svojich najniz§ich
urovniach od vypuknutia finan¢nej krizy v roku 2008. Vyvoj na akciovych trhoch bol v jednotli-
vych &lenskych §tatoch EU nepatriacich do eurozony velmi odli$ny, v priemere viak ceny akcii
v roku 2013 stapli o 15 %, v porovnani s 20-percentnym narastom zaznamenanym v eurozone.
Ceny akcii sa najviac zvysili v Bulharsku (o 42 %) a zniZili sa len v Ceskej republike (0 5 %).

MENOVA POLITIKA

Primarnym cielom menovej politiky vietkych ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony je
cenova stabilita. Stratégia menovej politiky bola aj v roku 2013 v jednotlivych krajinach rozdielna
(tabul’ka 10).

Tabulka 10 Oficialne stratégie menovych politik &lenskych $tatov E0 nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej politiky | Mena Charakteristika
Bulharsko Kurzovy ciel’ Bulharsky lev Kurzovy ciel’: naviazanie na euro v kurze 1,95583 BGN/1 EUR
v ramci reZimu menovej rady.
Ceska republika  Inflaény ciel Ceska koruna Inflacny ciel: 2 % + 1 percentualny bod. Riadeny pohyblivy
vymenny kurz.
Dénsko Kurzovy ciel Dénska koruna Utast' v ERM II s fluktuaénym pasmom = 2,25 % okolo
centralnej parity 7,46038 DKK/1 EUR.
Chorvatsko Riadeny pohyblivy Chorvatska Chorvatsko vstipilo do EU 1. jila 2013.
vymenny kurz kuna Nema vopred vyhlasované fluktuaéné pasmo. Vymenny kurz

sa riadi v ramci uzkeho rozpitia.

Lotyssko Kurzovy ciel Lotyssky lats Lotyssko vstupilo do eurozony 1. januara 2014.
Predchadzajuca stratégia: Gi¢ast’ v ERM II s fluktuaénym
pasmom + 15 % okolo centralnej parity 0,702804 LVL/1 EUR.
V ramci jednostranného zavizku Loty$sko uplatiiovalo
fluktua¢né pasmo +1 %.

Litva Kurzovy ciel Litovsky litas Ugast’ v ERM I s fluktuaénym pasmom =15 % okolo
centralnej parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci jednostranného
zaviazku zostava Litva nad’alej v rezime menovej rady.

Mad’arsko Inflaény ciel Madarsky forint  Inflaény ciel: 3 % (strednodoby ciel’ od roku 2007 £1
percentualny bod pre hodnotenie dosiahnutia ciel'a (ex post).
Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Pol'sko Inflacny ciel Pol'sky zloty Inflaény ciel’ 2,5 % +1 percentualny bod (12-mesacné zvysenie
indexu spotrebitel'skych cien). Neriadeny pohyblivy vymenny
kurz.

Rumunsko Infla¢ny ciel Novy rumunsky Inflacny ciel: 2,5 % +1 percentuéalny bod od roku 2013.

lei Riadeny pohyblivy vymenny kurz

Svédsko Infla¢ny ciel’ Svédska koruna Inflaény ciel’: roéné zvysenie v indexu spotrebitel'skych cien na
urovni 2 %. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Spojené Infla¢ny ciel Libra terlingov Inflacny ciel’: 2-percentné zvysenie indexu spotrebitel'skych

kralovstvo cien za obdobie 12 mesiacov. V pripade odchylky o viac ako

1 percentualny bod sa ocakava, ze guvernér Bank of England
v mene Vyboru pre menovu politiku posle otvoreny list
ministrovi financii. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: V pripade Spojeného kral'ovstva je index spotrebitel'skych cien CPI totozny s HICP.
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Opatrenia prijaté niektorymi centralnymi bankami eur6pskych krajin nepatriacich do eurozony mali
svoj zaklad v miernom inflaénom tlaku vyplyvajicom z nevyrazného hospodarskeho rastu a kle-
sajucich cien komodit. Od konca decembra 2012 pristipilo k znizeniu svojich kI'ai€ovych sadzieb
menovej politiky pat centralnych bank. KI'i¢ové sadzby sa znizili v Mad’arsku (v Strnastich krokoch
spolu o 3,05 percentualneho bodu), Pol'sku (v Siestich krokoch spolu o 1,75 percentualneho bodu),
Rumunsku (rovnako v $iestich krokoch spolu o 1,75 percentualneho bodu), LotySsku (v troch kro-
koch spolu o 2,25 percentualneho bodu) a vo Svédsku (jednorazovo o 0,25 percentualneho bodu).
Vo vSetkych krajinach k takymto rozhodnutiam viedla nepriazniva cyklicka pozicia, ako aj vyhlad
so zapornou produkénou medzerou a malymi inflacnymi tlakmi. Nastavenie menovej politiky zostalo
preto v tychto krajinach vyrazne akomoda¢né. Danmarks Nationalbank najprv v januari 2013 svoju
repo sadzbu zvysila o 0,1 percentudlneho bodu (v nadvéznosti na odpredaj deviz na trhu) a nasledne
ju v méji rovnakou mierou znizila (po znizeni hlavnej sadzby ECB).

Mnoho centralnych bank &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény zaviedlo na boj s hospodar-
skou stagnaciou nové nekonvenéné opatrenia menovej politiky. Mad’arskd Magyar Nemzeti Bank
v aprili 2013 ohlésila program financovania (program financovania v prospech rastu), ktorého cie-
I'om je zlepSenie podmienok financovania malych a strednych podnikov a zmiernenie zranitel'nosti
hospodarstva. Bank of England spolu s ministerstvom financii Spojeného kralovstva v aprili 2013
diZila o jeden rok (do konca janudra 2015), pric¢om program bude obsahovat’ zdsadné stimuly na
zvysenie Cistého objemu uverov pre malé a stredné podniky a niektoré nebankové spolocnosti po-
skytujice uvery. V novembri 2013 sa program upravoval tak, aby sa odstranili priame stimuly na
Ceska narodni banka 7. novembra zacala intervenovat’ na devizovom trhu so zamerom oslabit’ koru-
nu voci euru. Vyuzila tak vymenny kurz ako dopliujici nastroj na zlepSenie menovych podmienok.
Rozhodla sa udrziavat’ vymenny kurz koruny vo¢i euru v blizkosti 27 CZK/EUR. Centralne banky
dvoch eurdpskych statov nepatriacich do eurozony zaviedli v roku 2013 vyhladové usmerniovanie
buducich sadzieb menovej politiky. V juli zaviedla vyhl'adové usmerfiovanie pol'ska centralna banka
Narodowy Bank Polski, ked” vyhlésila, Ze vzhl'adom na nizke inflacné tlaky a o¢akavané pomalé
hospodarske ozivenie by sa sadzby menovej politiky mali udrziavat’ na sucasnych nizkych urovniach
aspoii do konca roka 2013. V novembri prediZila toto obdobie az do konca prvého polroka 2014.
Bank o England v auguste oznamila svoj zdmer nezvySovat’ hlavnu sadzbu menovej politiky z te-
rajSej urovne, kym nebudu splnené urcité podmienky. P6vodne sa v programe vyhl'adového usmer-
flovania menovej politiky zdoraziovalo, Ze k zvySeniu hlavnej sadzby menovej politiky neddjde,
pokial’ oficialne tidaje o miere nezamestnanosti nepotvrdia jej znizenie na referenc¢nu uroven 7 %.
Vzhl'adom na skuto¢nost, Ze nezamestnanost’ klesala ovel’a rychlejSie, ako sa ocakavalo, bolo po-
trebné kritéria pre rozhodovanie upravit. Rozhodnutie o zvyseni hlavnej sadzby menovej politi-
ky bude teda zaloZzené na viacerych podmienkach, konkrétne na tom, (i) ¢i je oZivenie dostatocne
stabilné a vo vSetkych oblastiach; (ii) ¢i ponuka dostatoéne reaguje na dopyt; a (iii) aky je vyvoj
nékladovych a cenovych tlakov. Bankova rada Ceskej narodnej banky v roku 2013 pri mnohych
prilezitostiach naznacila svoj zamer ponechat’ sadzby menovej politiky dlhodobo nezmenené, pokial
sa vyrazne nezvysia inflacné tlaky.
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V roku 2013 pokrac¢ovala montaz fasad dvojitej kancelarskej veze.

Vdaka kombinacii réznych geometrickych tvarov pdsobi vyskova budova ako velky krystal, ktory je na zapadnej
a vychodnej strane skoseny a na severnej a juznej strane ma tvar hyperbolického paraboloidu, tzv. sedlovej plochy, ktort je
mozné zostrojit’ z jednotlivych plochych dielov. Fasady oboch vezi st tak tvorené plochymi sklenenymi panelmi, z ktorych
90 % je identickych. Sklenené panely maju vzdy vysku celého podlazia, preto je vidiet’ len zvislé kotviace listy. Vysledkom
je jednoliaty zakriveny skleneny povrch zlozeny z rovnych panelov.



KAPITOLA 2

OPERACIE A CINNOSTI
CENTRALNE] BANKY

| NASTROJE MENOVE] POLITIKY, DEVIiZOVE
OPERACIE A INVESTICNA CINNOST

I.1 NASTROJE MENOVE| POLITIKY

Medzi nastroje menovej politiky Eurosystému uplatiiované v roku 2013 patrili operacie na vol'nom
trhu, ako st hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO) a dola-
d’ovacie operacie, ako aj automatické operacie a systém povinnych minimalnych rezerv. Zmluvné
strany mali navyse po prvykrat moznost splacat’ na tyzdennej baze nesplatené trojrocné dlhodobejsie
refinanéné operacie pridelené v decembri 2011 a februari 2012.

V priebehu roka 2013 Rada guvernérov dvakrat zmenila vySku kl'icovych trokovych sadzieb ECB
(graf 30). Dna 8. maja 2013 sa rozpdtie Girokového koridoru okolo sadzby MRO zuzilo zo 150 bazic-
kych bodov na 100 bazickych bodov, ked sa urokové sadzby hlavnych refinan¢nych operacii znizili
0 25 bazickych bodov na 0,50 % a jednodiiovych refinanénych operacii o 50 bazickych bodov na
1,00 %. Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii pritom zostala nezmenena, 0,00 %.
Dna 13. novembra 2013 sa rozpitie urokového koridoru d’alej ztzilo na 75 bazickych bodov a stalo
sa asymetrickym, ked’ze sa irokové sadzby hlavnych refinanénych operacii i jednodiiovych refi-
nan¢nych operacii znizili o 25 bazickych bodov il
na 0,25 % a 0,75 %, zatial ¢o Grokova sadzba [kl s AL NI
jednodnovych steriliza¢nych operacii zostala ne-

sadzba jednodnovych obchodov

zmenend na urovni 0,00 %. v %)
. B , . i . , , . —— Urokové sadzba hlavnych refinanénych operacii
Predéasné splacanie sum pridelenych v rameci ~ ---- Urokové sadzba jednodiiovych refinanénych operaci
vy . . . ====Urokové sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii
dvoch trojroénych LTRO viedlo od januara 2013 Urokova sadzba jednodiiovych obchodov (EONIA)
T o
k poklesu ?1kv1d1ty - Toto predCasné splacaple 2,00 2,00
zmluvnymi stranami (vySe 440 mld. € od zaciat-
1,75 1,75
ku roka 2013) bolo odrazom zmeny dopytu ban-
kového systému po likvidite (graf 31), ktory sa =~ 1,50 peeeesereeeeeess 1,50
do konca roka 2013 vratil na arovefi naposledy | s : 125
zaznamenanu na jesen 2011, pred uskutocnenim :
K .. , N 1,00 R e e 1,00
prvej trojro¢nej LTRO. K obmedzenému cerpa- :
niu likvidity centralnej banky bankovym systé-  0.75 eeegesete 0,75
mom eurozony prispelo aj zmiernenie napétia 50 0,50
na finan¢nych trhoch a zlepsené podmienky fi- 025 | I L o5
nancovania prostrednictvom trhu, a to aj napriek | o, | | MG
vyuzivaniu tendrov s pevnou trokovou sadzbou %% : pnssl 0,00

T T
, . . , Jan. Apr. Jul Okt. Jan.
a neobmedzenym objemom pridelenych pros- 2013 2014

triedkov vo vSetkych refinanénych operaciach

R Zdroj: ECB.
na dodanie likvidity. 2 o

1 Nadbyto¢nu likviditu mozno definovat” ako sucet ¢istého objemu jednodiiovych sterilizaénych operacii (jednodiiové sterilizaéné operéacie
minus jednodiiové refinanéné operacie) a denného prebytku rezerv (bezné ucty minus povinné minimélne rezervy).

2 Urokova sadzba trojmesaénych dlhodobejsich refinanénych operécii bola stanovena na trovni priemernej sadzby hlavnych refinanénych
operacii pocas doby platnosti dlhodobejsich refinanénych operacii.
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Graf 31 Nesplateny objem operacii menovej politiky

(v mld. EUR)
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Pocas dvanastich udrziavacich obdobi povinnych minimalnych rezerv v roku 2013 (od 16. janua-
ra 2013 do 14. januara 2014) bola priemerna dennd potreba likvidity bankového sektora eurozony

(definovana ako stcet autonémnych faktorov* a povinnych minimélnych rezerv) 604,9 mld. €, ¢o je

Graf 32 Faktory likvidity v eurozéne v roku 2013

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

3 Zaautonoémne faktory (napr. bankovky v obehu a vklady verejnej spravy) sa povazuju tie polozky siivahy Eurosystému, ktoré maji vplyv
na stav beznych G¢tov tverovych institucii, ale nie st priamo ovplyviiované riadenim likvidity ECB.
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0 24 % viac ako pocas dvanastich udrziavacich obdobi v roku 2012, ked’ predstavovala 487,6 mld. €.
Vyrazny narast potreby likvidity v eurozone bol désledkom poklesu ¢istych zahrani¢nych aktiv
a rastu ostatnych autonémnych faktorov, ktory bol s€asti spésobeny znizenim nudzového posky-
tovania likvidity (graf 32). Povinné minimalne rezervy sa znizili zo 106 mld. € poc¢as dvanastich
udrziavacich obdobi v roku 2012 na priemernt hodnotu 104,5 mld. € pocas dvanastich udrziavacich
obdobi v roku 2013.

Priemerny denny objem prebytocnych rezerv (zostatky na beznych uctoch prevysujliice povinné
minimalne rezervy) dosiahol v sledovanom obdobi 196,8 mld. €, ¢o znamena, Ze v porovnani s prie-
merom z roka 2012 sa vel'mi nezmenil (216,5 mld. €). Pri¢inou tohto pomerne vyrazného nérastu
objemu prebytoc¢nych rezerv bola nulova sadzba jednodiovych steriliza¢nych operacii pocas celého
roka 2013, v dosledku ¢oho banky nemali dovod vyuzivat’ jednodiové sterilizacné operacie, pretoze
prebytocné rezervy si mohli rovnako dobre ponechat’ na beznych Gctoch (graf 32). Prebytocné rezer-
vy vSak pocas roka postupne klesali i preto, Ze banky obmedzili vyuzivanie operacii Eurosystému
a predcasne (pred planovanou splatnostou) splatili ¢ast’ trojroénych dlhodobejsich refinanénych
operacii, ked’ sa fungovanie trhu postupne normalizovalo. Prebyto¢né rezervy takto poklesli z pri-
blizne 361 mld. € v prvom udrziavacom obdobi roka na 144,8 mld. € v poslednom udrziavacom
obdobi. Priemerny denny objem jednodnovych sterilizacnych operacii v priebehu roka takisto po-
klesol, v prvom udrziavacom obdobi dosiahol priblizne 184 mld. € a postupne klesal az na 60 mld. €
v poslednom udrziavacom obdobi.

OPERACIE NA VOLNOM TRHU

Na riadenie stavu likvidity na pefiaznom trhu vyuzival Eurosystém v roku 2013 hlavné refinancné
operacie, pravidelné trojmesacné dlhodobejsie refinanéné operacie, operacie so Specialnou dobou
splatnosti v diZke jedného udrziavacieho obdobia a dolad’ovacie operéacie. Vietky uverové operacie
na dodanie likvidity musia byt’ plne zabezpecené kolateralom. Dolad’ovacie operacie sa pouzivali na
stiahnutie likvidity poskytnutej v ramci Programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets
Programme — SMP), ktory Rada guvernérov ohlasila diia 10. maja 2010. Zmluvné strany okrem toho
mali moznost raz tyZzdenne splacat’ nesplatené sumy, ktoré si pozicali v ramcei trojroénych dlhodo-
bejsich refinanénych operacii, hoci tieto nie su tendrami v pravom slova zmysle.

Hlavné refinancné operécie su pravidelné operacie s tyzdennou periodicitou, ktoré maju spra-
vidla tyzdnovu splatnost’. St hlavnym néstrojom na signalizaciu orientacie menovej politiky ECB.
V roku 2013 sa vsetkych 53 MRO uskutocnilo formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou, v kto-
rych boli akceptované vsetky ponuky. Vzhl'adom na klesajtici, hoci stale vysoky objem prebytocnej
likvidity z trojrocnych dlhodobejsich refinancnych operacii bol vsak relativny vyznam MRO z hla-
diska nesplatenej likvidity nad’alej nizky. Pocet akceptovatelnych zmluvnych stran, ktoré splnili
podmienky i¢asti v operaciach na vol'nom trhu, sa z 2 298 v roku 2012 znizil na 1 740 v roku 2013,
zatial’ ¢o pocet PFI eurozony sa znizil zo 7 059 na konci roka 2012 na 6 790 na konci roka 2013.
V roku 2013 sa na MRO ztcastnilo v priemere 76 zmluvnych stran. Priemerny objem prideleny
v hlavnych refinan¢nych operaciach v roku 2013 predstavoval 108 mld. € v porovnani s 98 mld. €
v roku 2012. Objemy likvidity dodavanej v ramci hlavnych refinanénych operacii sa v roku 2013
pohybovali od 77,7 mld. € (9. januéra) do 168,7 mld. € (30, decembra), zatial’ ¢o pocet subjektov
predkladajucich ponuky sa pohyboval od 62 (22. maja) do 181 (30. decembra).

Priemerny denny objem nesplatenej likvidity pridelenej v pravidelnych trojmesa¢nych LTRO
v ramci dvanastich udrziavacich obdobi v roku 2013 a v refinancnych operaciach so Specialnou
dobou splatnosti jedného udrziavacieho obdobia predstavoval 12,5 mld. €. Pravidelné trojmesacné
LTRO dosiahli priemerny objem 7,2 mld. €, pri¢om objem pridelenych prostriedkov sa pohyboval
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od najnizsej tirovne 1,9 mld. € v oktobri az po najvyssiu troven 20,9 mld. € v decembri. Priemerny
pocet ziiCastnenych stran bol 46. Priemerny objem prideleny v mesa¢nych refinanénych operaciach
so Specialnou dobou splatnosti predstavoval 5,3 mld. € a priemerny pocet zic¢astnenych zmluvnych
stran bol 21. Priemerny denny objem nesplatenej likvidity pridelenej v trojroénych LTRO pred-
stavoval v tom istom obdobi 694,8 mld. €. Nesplatené sumy pridelené v ramei dvoch trojro¢nych
LTRO poklesli z 992 mld. € na zaciatku roka 2013 na 544,4 mld. € na konci roka. I$lo teda o pokles
o takmer 440 mld. €, ked’ zmluvné strany postupne predcasne splacali ¢ast’ nesplatenych objemov
likvidity.

Popri operaciach na vol'nom trhu vykonavanych na tcely menovej politiky moéze ECB akceptovatel’-
nym zmluvnym stranam poskytovat’ likviditu aj v inych menach (¢ast’ 1.2 tejto kapitoly).

PROGRAM PRE TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Rada guvernérov v maji 2010 rozhodla o zavedeni Programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities
Markets Programme — SMP). Tento do¢asny program bol zamerany na obnovenie naruseného fungova-
nia niektorych segmentov trhu s dlhovymi cennymi papiermi v eurozone a na obnovenie adekvatneho
fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky. Program SMP bol ukon¢eny po oznameni
technickych Specifikacii priamych menovych transakeii (outright monetary transactions — OMT) dia
6. septembra 2012. Rovnako ako v minulosti, aj v roku 2013 sa likvidita poskytnuta v ramci SMP na-
d’alej absorbovala na tyzdennej baze. Cenné papiere naktipené v rdmci programu SMP sa budu v zésade
drzat’ do splatnosti. Uétovné pravidla Eurosystému viak povoluju predaj cennych papierov drzanych
do splatnosti, ak do konca splatnosti zostava menej ako jeden mesiac. Eurosystém sa preto zucastnil na
verejnej sut'azi na odkupenie cennych papierov, ktorti 17. decembra 2013 vyhlasila irska agenttra pre
spravu aktiv, a za cenu ponuky predal vSetky irske cenné papiere splatné 15. januara 2014, ktoré naka-
pil v ramci SMP. Pocas najaktivnejSieho vyuzivania programu predstavovala celkova uctovna hodnota
cennych papierov SMP v drzbe Eurosystému 219,5 mld. €. Do konca roka 2013 sa hodnota cennych
papierov SMP v drzbe Eurosystému znizila na 178,8 mld. € v dosledku spétnych odkupeni a ucasti na
odkupovani irskych cennych papierov. Vo februari 2013 sa Rada guvernérov rozhodla zverejnit’ pod-
robné udaje o cennych papieroch v drzbe Eurosystému, ktoré boli nakipené v ramci programu SMP.
Toto rozhodnutie bolo prijaté v stlade so zasadou transparentnosti, ktora sa predpoklada pre OMT.*

PRVY A DRUHY PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLHOPISOV

ECB v ramci svojich nestandardnych operacii menovej politiky uskutoénila dva programy nakupu
krytych dlhopisov: v rokoch 2009 — 2010 (CBPP) a v rokoch 2011 — 2012 (CBPP2). Tieto programy
boli zavedené v snahe zlepsit’ podmienky financovania bank a podnikov a motivovat’ banky, aby
udrzali, resp. zvysili objem tiverov poskytovanych klientom. Hoci sa povodne planovalo, Ze dlhopisy
nakupené v ramci oboch programov budu v drzbe do splatnosti, Rada guvernérov sa rozhodla otvorit
portfolia tychto programov na tcely pozi¢iavania cennych papierov. Pozi¢iavanie cennych papierov
je dobrovol'né a uskutoéiuje sa prostrednictvom vypozi¢nych programov centralnych depozitarov
cennych papierov alebo prostrednictvom transakcii spdtného odkupenia s akceptovatelnymi zmluv-
nymi stranami. Z hl'adiska objemu sa tato moznost’ v roku 2013 nad’alej vyuZzivala len v obmedzene;j
miere. Z hl'adiska riadneho fungovania trhu je v§ak vhodné, aby sa cenné papiere nakupené v ramci
programov v zasade dali pozi¢iavat. Do konca roka 2013 predstavovala hodnota krytych dlhopisov
naktpenych v rdmci prvého programu v drzbe Eurosystému 41,6 mld. € a v ramci druhého programu
15,4 mld. €, v porovnani so 60 mld. € a 16,4 mld. € ku koncu tychto programov.

14. maja 2010 o zavedeni Programu pre trhy s cennymi papiermi, tlacovej sprave ECB z 21. februara 2013 a v tyzdennych finanénych
vykazoch Eurosystému.

ECB
0 Vyrona sprava
o1V 2013



PRIAME MENOVE TRANSAKCIE

Rada guvernérov v auguste 2012 ohlésila program OMT a v septembri 2012 zverejnila jeho technic-
ké $pecifikacie.® Cielom OMT je zabezpecit’ primerané fungovanie prenosu menovej politiky a jej
jednotnost’ v ramci eurozony.

V transakciach programu OMT sa uplatiiuji prisne a efektivne podmienky programov Eurdpskeho
nastroja financnej stability/Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (EFSF/ESM). Cielom uplatnenia
tychto podmienok je zabezpecit, aby vlady uskutocniovali primerané strukturalne reformy a udrziavali
rozpoctovu disciplinu. Rada guvernérov bude k OMT pristupovat’ z hl'adiska potrebnosti tychto tran-
sakcii pre menovu politiku, s predpokladom dosledného plnenia programovych podmienok, a ukon¢i
ich, len ¢o sa dosiahne ich ciel, resp. v pripade neplnenia programu makroekonomickej adaptacie
a prevencie. Realizacia OMT sa bude v buducnosti zvazovat’ v pripade krajin, v ktorych bude pre-
bichat’ program ESM zamerany na makroekonomicku adaptaciu alebo prevenciu (napr. program so
zvyhodnenou tverovou linkou). Do tivahy prichadzajt aj v pripade ¢lenskych §tatov, v ktorych uz
program makroekonomickej adaptacie prebieha, a to v ¢ase, ked’ tieto krajiny znova ziskavaju pristup
na trh s dlhopismi. Transakcie OMT sa nebudu uskutoc¢iiovat’ po¢as hodnotenia plnenia programu,
a k ich obnoveniu d6jde az po kladnom zhodnoteni stiladu s programovymi podmienkami.

Transakcie budu realizované v kratkodobejSej Casti vynosovej krivky, konkrétne pdjde o Statne dlhopisy
so zostatkovou splatnostou od jedného do troch rokov. Na rozsah OMT sa nevzt'ahuju ziadne vopred
stanovené kvantitativine obmedzenia. Pokial’ ide o Statne dlhopisy vydané krajinami eurozony a naktipené
Eurosystémom v ramci OMT, Eurosystém k nim chce pristupovat’ rovnako ako stikromni a ini veritelia.
Likvidita vytvorena prostrednictvom OMT bude v plnej miere sterilizovand, rovnako ako sa to deje
v pripade SMP. V désledku opera¢nych rozdielov medzi OMT a SMP by zlozenie portfolia OMT bolo
zaroven transparentnejsie ako portfolia SMP. Az do konca roka 2013 neboli transakcie OMT aktivované.

DOLADOVACIE OPERACIE

ECB s ciel'om stiahnut’ likviditu dodant na trh prostrednictvom programu pre trhy s cennymi papier-
mi vykonavala tyzdenné dolad’ovacie operacie. V ramei nich stahovala jednotyzdiové terminované
vklady zodpovedajucej nesplatenému objemu operacii realizovanych v rdmci programu pre trhy
s cennymi papiermi, ktoré su zaznamenané v tyzdennych finanénych vykazoch uverejiiovanych
v tom istom tyzdni. Tieto dolad’ovacie operacie sa uskuto¢iiovali formou tendrov s pohyblivou tro-
kovou sadzbou a maximalnou sadzbou ponuky vo vyske aktualnej sadzby MRO.

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvné strany sa mozu z vlastnej iniciativy zi¢astiovat’ na dvoch typoch automatickych ope-
racii. Proti zaloZeniu akceptovatel'ného kolateralu mézu ziskat’ jednodiovy tver, alebo mézu
v Eurosystéme ukladat’ jednodiové vklady. Na konci roka 2013 malo k jednodiiovym refinanénym
operaciam pristup 1 983 zmluvnych stran a k jednodnovym steriliza¢nym operaciam 2 460 zmluv-
nych stran. Miera vyuzivania jednodiiovych sterilizaénych operacii bola poc¢as prvého polroka 2013
pomerne vysoka — najvacsi objem vo vyske 211,8 mld. € sa zaznamenal 28. januara. V dosledku
znizenia prebytoc¢nej likvidity v dosledku predcasného splacania trojro¢nych LTRO sa priemerna
miera vyuzivania jednodiovych sterilizaénych operacii znizila zo 125,3 mld. € pocas prvych Sies-
tich udrziavacich obdobi roka 2013 na 63,6 mld. € pocas poslednych Siestich udrziavacich obdobi,
ked’ si banky radSej nechavali va¢si objem prostriedkov na svojich beznych uctoch. Denné objemy
jednodniovych sterilizacnych operacii pocas 12 udrziavacich obdobi v roku 2013 boli v priemere
93,2 mld. € (v porovnani so 484,3 mld. € pocas 12 udrziavacich obdobi v roku 2012 a 120 mld. €

5 Podrobnejsie informacie st v tlacovej sprave ECB zo 6. septembra 2012.
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pocas 12 udrziavacich obdobi v roku 2011). V roku 2013 bol trend vyvoja objemu jednodnovych ste-
rilizaénych operacii pocas jednotlivych udrziavacich obdobi podobny: na zaciatku kazdého obdobia
bol objem operacii nizsi, ale neskor sa zvySoval s rastiicim poc¢tom zmluvnych stran, ktoré uz splnili
poziadavku povinnych minimalnych rezerv. Priemerny denny objem jednodnovych refinanénych
operacii predstavoval 0,47 mld. € (v porovnani s 1,76 mld. € v roku 2012 a 2,1 mld. € v roku 2011).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNYCH REZERV

Uverové inititucie v eurozéne st povinné udrziavat minimalne rezervy na beznych Gétoch
v Eurosystéme. Od roku 1999 do roku 2011 predstavovali povinné minimalne rezervy 2 % zo za-
kladne na ich vypocet tvorenej pasivami uverovej institicie so splatnostou do dvoch rokov. Dia
8. decembra 2011 Rada guvernérov rozhodla o dodatocnom opatreni o rozsirenej uverovej podpore
a znizila zaklad na vypocet povinnych minimalnych rezerv z 2 % na 1 %, a to od udrziavacieho
obdobia zac¢inajuceho 18. januara 2012. Povinné minimalne rezervy dosahovali pocas dvanastich
udrziavacich obdobi v roku 2013 v priemere 104,7 mld. € (v porovnani so 106 mld. € v roku 2012).
Ked’Ze Eurosystém tiro¢i povinné minimalne rezervy sadzbou zodpovedajicou sadzbe MRO, systém
povinnych minimalnych rezerv nepredstavuje pre bankovy sektor zZiadne zat'azenie.

AKTiVA AKCEPTOVATEENE V UVEROVYCH OPERACIACH

V zmysle poziadaviek stanovenych v ¢lanku 18.1 Statitu ESCB musia byt’ vietky tverové operécie
Eurosystému zabezpecené adekvatnym kolaterdlom. Ide o Standardnt prax centralnych bank na ce-
lom svete. Adekvatnost’ kolateralu znamena, ze Eurosystém je vo svojich tiverovych operaciach do
znac¢nej miery chraneny pred moznymi stratami (d’al$ie podrobnosti o riadenti rizik st v nasledujice;j
casti). Eurosystém okrem toho zabezpecuje, aby dostatok kolateralu mal k dispozicii Siroky okruh
zmluvnych stran, vd’aka ¢omu méze Eurosystém poskytovat’ taky objem likvidity, aky vo svojich
menovopolitickych operaciach povazuje za potrebny.

Eurosystém vo vsetkych svojich Giverovych operaciach akceptuje ako kolateral Siroka skalu aktiv. Tato
charakteristika kolateralového ramca Eurosystému, spolu so skuto¢nostou, ze k operaciam Eurosystému
na vol'nom trhu ma pristup velké mnozstvo zmluvnych stran, v zasadnej miere podporuje realizaciu me-
novej politiky v ¢asoch zvyseného napétia. Zabudovana pruznost’ opera¢ného ramca Eurosystému mu
pocas finan¢nej krizy umoziluje dodévat’ potrebnu likviditu na zabezpecenie fungovania pefiazného trhu
bez toho, aby zmluvné strany Celili v¢§im obmedzeniam z hl'adiska akceptovatel'nosti kolateralu. V
roku 2012 Eurosystém prijal niekol’ko opatreni suvisiacich s kritériami jeho akceptovatel'nosti. Dna 20.
marca 2013 bolo prijaté rozhodnutie, ktoré od 1. marca 2015 nedovoli, aby sa v Giverovych operaciach
Eurosystému pouzivali ako kolateral bankové dlhopisy nekryté statnou zarukou, ktoré boli vydané sa-
motnou zmluvnou stranou alebo subjektom uzko prepojenym s takouto zmluvnou stranou. Okrem toho
bolo 2. méja 2013 oznamené, ze obchodovatelné dlhové cenné papiere vydané alebo zaruéené v plnom
rozsahu Cyperskou republikou, ktoré nespifiaju poziadavky Eurosystému na minimalnu averovi kvalitu,
ale ktoré spliaju vietky ostatné kritéria akceptovatelnosti, sa opit’ stant kolaterdlom pouZitelnym na
ucely uverovych operacii Eurosystému, ocefiovany $pecialnymi zrazkami. ECB navyS$e zmiernila svoje
kritéria akceptovatel'nosti a znizila zrazky z tych cennych papierov krytych aktivami (asset-backed
securities — ABS), ktoré spiiaju rovnaké poziadavky na $tatistické vykazovanie ako uvery. Blizie
informacie tykajuce sa udajov o cennych papieroch krytych aktivami na tirovni uverov a zmien rdmca
pre riadenie rizik spojenych s kolaterdlom je uvedeny d’alej v texte v Casti o riadenti rizik.

V roku 2013 bol priemerny objem obchodovatel'nych aktiv akceptovatel'nych ako kolateral 14,2 bil. €,
teda o 3 % vyssi ako v roku 2012 (graf 33). Tento narast suvisel predovSetkym s rozsirenim ak-
ceptovatelnosti podnikovych dlhopisov a d’alSich obchodovatel'nych aktiv. Tento akceptovatel'ny
kolateral tvorili Statne cenné papiere v objeme 6,4 bil. € (45 %), po nich nasledovali nekryté bankové
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Graf 33 Akceptovatelné obchodovatelné

aktiva
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dlhopisy (2,3 bil. € alebo 16 %), kryté bankové
dlhopisy (1,6 bil. € alebo 11 %) a podnikové dl-
hopisy (1,5 bil. € alebo 22 %). Okrem obchodo-
vatelnych aktiv akceptovatel'ny kolateral zahfia
neobchodovatel'né aktiva, najmé v podobe uvero-
vych pohl'adavok (oznacovanych aj ako bankové
uvery). Na rozdiel od obchodovatelnych aktiv sa
objem potencialne akceptovatelnych neobcho-
dovatelnych aktiv da len tazko zmerat. Objem
deponovanych neobchodovatel'nych aktiv zostal
v roku 2013 nezmeneny, na urovni 0,6 bil. €.

Priemerna hodnota kolateralu predlozeného
zmluvnymi stranami sa v roku 2013 mierne zni-
zila z 2 448 mld. € v roku 2012 na 2 347 mld. €
v roku 2013 (graf 34). Priemerna hodnota nespla-
tenych pohl'adavok zaroven poklesla z 1 131 mld.
€ v roku 2012 na 830 mld. € v roku 2013. V do6-
sledku toho sa podiel a absoltitna hodnota pred-
lozeného kolateralu nevyuzitého na krytie Givero-
vych operacii pocas roku 2013 zvysili. Z trovne
nadmernej miery kolateralizacie vyplyva, ze v ag-
regatnom vyjadreni zmluvné strany Eurosystému
nemali nedostatok kolateralu.

Graf 34 Kolateral zalozeny v Gverovych

operaciach Eurosystému a nesplatené Gvery v
operaciach menovej politiky

(v mld. EUR)
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Graf 35 Struktira aktiv (vratane Gverovych
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Pokial’ ide o skladbu poskytnutého kolateralu v roku 2013 (graf 35), najvaésou zlozkou boli neob-
chodovatel'né aktiva (najma tiverové pohladavky a terminované vklady), ktoré tvorili 25 % (rovnako
ako v roku 2012). Podiel krytych bankovych dlhopisov zostal tak isto rovnaky, na tirovni 19 %,
zatial’ ¢o podiel cennych papierov krytych aktivami sa znizil. Podiel §tatnych dlhopisov mierne
poklesol z 15 % v roku 2012 na 14 % v roku 2013.

RIADENIE RIZiK SUVISIACICH S UVEROVYMI OPERACIAMI

Pri vykonéavani menovej politiky Eurosystém uskutociiuje tiverové operacie so zmluvnymi strana-
mi, ktoré spifiaju kritéria akceptovatelnosti vymedzené vo vieobecnej dokumentacii. © Hoci kritéria
akceptovatel'nosti vyzaduju, aby tieto zmluvné strany boli finanéne zdravé, méze byt Eurosystém
i tak vystaveny riziku zlyhania zmluvnej strany. Na zniZenie rizika preto Eurosystém od zmluvnych
stran pozaduje adekvatny kolateral. V pripade zlyhania zmluvnej strany vSak Eurosystém moze byt
v suvislosti s realizaciou zalozenych aktiv vystaveny aj kreditnému, trhovému a likviditnému riziku.
Operacie na dodanie likvidity v cudzej mene oproti kolateralu denominovanému v eurach a operacie
na dodanie likvidity v eurach oproti kolateralu denominovanému v cudzej mene predstavuju i kur-
zové riziko. V snahe znizit’ vSetky tieto rizika na prijatelnti uroven Eurosystém uplatiiuje na aktiva
akceptované ako kolateral prisne Standardy kreditného rizika, kolateral denne ocenuje a uplatituje
primerané opatrenia na riadenie rizik, ako st zrazky pri oceneni.

V ramci obozretnosti si Eurosystém vytvoril rezervy na krytie potencidlnych strat vyplyvajacich z pri-
padnej realizacie kolateralu poskytnutého zmluvnou stranou, ktora si nesplnila zavéizky. Vyska tejto
rezervy sa pred moznym predajom kolateralu kazdoroéne prehodnocuje v zavislosti od ocakavane;j
uspesnosti takéhoto predaja. Vo vSeobecnosti sa na Grovni Eurosystému financné rizika v uverovych
operaciach neustale monitoruju a kvantifikuju a pravidelne sa oznamujii rozhodovacim organom ECB.

V roku 2013 Eurosystém prijal niekol’ko opatreni, ktoré d’alej rozsiruju kritéria akceptovatel'nosti a zdo-
konal'uju ramec riadenia rizik. Od 3. januara 2013 sa musia vykazovat’ udaje na urovni Gverov o cennych
papieroch krytych hypotekarnymi uvermi (RMBS) a cennych papieroch krytych aktivami (ABS), ktoré
st kryté ivermi malym a strednym podnikom (SME ABS), aby mohli byt akceptovatel'né ako kolateral
v tiverovych operaciach Eurosystému. Poziadavky na vykazovanie udajov o cennych papieroch krytych
komerénymi hypotékami (CMBS) nadobudli platnost’ 1. marca 2013. Tieto udaje o tveroch, ktoré st
dostupné aj vSetkym ticastnikom trhu a investorom, by mali umoznit’ hlbsiu analyzu Gverovych rizik pri
Struktarovanych finan¢nych transakciach. Hladkému prechodu na dosiahnutie uplného splnenia poziada-
viek na vykazovanie idajov na Grovni uverov za RMBS a SME ABS pomohlo rozhodnutie Rady guver-
nérov oznamené 9. septembra 2013, ktoré od prikazcov vyzaduje, aby uvadzali vysvetlenia pri vSetkych
chybajtcich udajoch (v stlade s vopred stanovenymi prahmi tolerancie) a plan ¢innosti na dosiahnutie
uplného splnenia poziadaviek na vykazovanie Gdajov. V septembri 2013 Rada guvernérov rozhodla aj
o0 pouzivani vzoru Struktury udajov o jednotlivych Gveroch pre ABS krytych pohl'adavkami z kreditnych
kariet, ktoré je povinné od 1. aprila 2014. Pouzitie tohto vzoru pre ostatné triedy aktiv (t. j. Gvery na au-
tomobily, spotrebitel'ské finan¢né uvery a leasingové pohladavky) sa stava povinné od 1. januara 2014,

V juli 2013 sa Rada guvernérov rozhodla d’alej spevnit’ ramec pre riadenie rizik v kontexte pravidel-
nych hodnoteni vykonavanych s cielom zachovat’ adekvatnu ochranu pred rizikami a zlepSit’ rovno-
vahu rizik medzi jednotlivymi triedami aktiv, ktoré sa pouzivaju ako kolateral v operacidch menove;j
politiky Eurosystému. Realizovalo sa to upravou pravidiel akceptovatel'nosti kolateralu a zrdzok pre
obchodovatel'né i neobchodovatel'né nastroje. Zavedené zmeny sa tykali najmé zaobchadzania s po-
nechanymi krytymi dlhopismi a cennymi papiermi krytymi aktivami. Bolo zavedené nové znizenie

6 Publikacia Uskuto¢iiovanie menovej politiky v eurozéne — v§eobecna dokumentacia o nastrojoch a postupoch menovej politiky
Eurosystému je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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pri ocenovani ponechanych krytych dlhopisov (krytych dlhopisov, ktoré su zalozené ako kolateral
emitentom alebo spriaznenymi subjektmi). Znizenie hodnoty pri oceneni krytych dlhopisov drzanych
ako kolateral bolo stanovené na 8 % pri 1. a 2. stupni uverovej bonity a 12 % pri 3. stupni Gverove;j
bonity. ECB revidovala aj kritéria akceptovatel'nosti ABS, najmé s cielom zabezpecit’ ich lepSiu
transparentnost’ a Standardizaciu rezultujucu z poziadavky, aby sa na vykazovanie ABS kladli rov-
naké naroky ako na vykazovanie Giverov, a aby sa s nimi zaobchadzalo tak, ako to vyzaduju kritéria
akceptovatel'nosti pre ostatné typy aktiv. ECB nahradila najmé poziadavku na dva ratingy na urovni
AAA v pripade cennych papierov krytych aktivami, na ktoré sa uplatitujii poziadavky na vykazovanie
tidajov ako na avery, poziadavkou na aspoi dva ratingy na trovni jedného A. Dalej sa znizili zrazky
uplatiiované na cenné papiere kryté aktivami akceptovatelné tak vo vSeobecnom, ako aj v docasnom
kolaterdlovom ramci. Nové kritéria akceptovatel'nosti a rozpis zrazok, ktoré s vysledkom revizie
ramca Eurosystému pre riadenie rizik, nadobudli platnost’ 1. oktobra 2013 (s vynimkou zrazok pri
oceneni krytych dlhopisov na vlastné pouzitie, ktoré sa uplatiiujii od 1. novembra 2013). Eurosystém
okrem toho zaviedol metodiku pre ur¢enie minimalnych zrazok uplatiiovanych narodnymi central-
nymi bankami na subory uverovych pohladavok a urcité typy dodato¢nych tverovych pohl'adavok
akceptovatelnych pri do¢asnom kolateralovom ramci Eurosystému platnom od januara 2014.

V stvislosti s ramcom Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika (Eurosystem credit assessment fra-
mework — ECAF) Rada guvernérov 6. septembra 2013 rozhodla opétovne prijat’ do tohto ramca nastroj
ratingového hodnotenia spolocnosti Cerved Group. Rozhodla sa tak potom, ked’ spolo¢nost’ Cerved za-
vi§ila novelizacné upravy potrebné na zabezpecenie suladu s definiciou zlyhania podl'a dohody Bazilej II.
Rada guvernérov okrem toho dnia 28. juna a 14. novembra 2013 schvalila pouzivanie internych systémov
Banca d’Italia’s a Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique v ramci ECAF.

1.2 DEViZOVE OPERACIE A OPERACIE S INYMI CENTRALNYMI BANKAMI

Eurosystém v roku 2013 na devizovych trhoch neintervenoval. ECB nevykonala Ziadne devizové
operacie s menami krajin zapojenych do mechanizmu ERM II. Stala dohoda medzi ECB a MMF,
ktora ul'ah¢uje iniciovanie transakcii MMF so zvlastnymi pravami ¢erpania (SDR) z poverenia ECB
s inymi drziteI'mi SDR nebola v roku 2013 aktivovana. Naposledy bola aktivovana v roku 2011.

Docasna swapova linka na dodavanie likvidity, ktordt ECB nadviazala s Federalnym rezervnym sys-
témom v roku 2007 a ktora bola obnovena v maji 2010 s ciel'om prekonat’ problémy s financovanim
v americkych dolaroch na eurépskych trhoch, bola diia 13. decembra 2012 predizena do 1. febru-
ra 2014. Eurosystém v uzkej spolupraci s d’alSimi centralnymi bankami poskytoval svojim zmluvnym
stranam finan¢né prostriedky v americkych dolaroch oproti akceptovatelnému kolateralu prostrednic-
tvom dohdd o spatnom odkupeni vo forme tendrov s pevnou urokovou sadzbou a s plnym objemom
pridelenych prostriedkov. Okrem tychto pravidelnych tyzdnovych obchodov so splatnostou sedem
dni ECB v spolupraci s Federalnym rezervnym systémom, Bank of Canada, Bank of England, Bank
of Japan a Swiss National Bank kazdé $tyri tyzdne nad’alej uskutoéiovala aj operacie na dodanie
likvidity v americkych dolaroch so splatnostou 84 dni. Z hl'adiska splatnosti Eurosystém uskuto¢nil
v roku 2013 spolu 50 operacii so splatnostou sedem dni, jednu operaciu so splatnostou 15 dni ku kon-
curoka a 13 operacii so splatnostou 84 dni. Docasné dvojstranné swapové dohody, ktoré boli uzavre-
té v roku 2011 medzi ECB, Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan a Swiss National Bank
na zlepSenie ich schopnosti dodavat’ likviditu globalnemu finanénému systému a zmiernit’ napétie
na finan¢nych trhoch, sa v roku 2013 nevyuzili. Povazuju sa vSak za u€¢inny nastroj na zmierfiovanie
napétia na finan¢nych trhoch, ktory ma vplyv na hospodarsku situaciu. Dna 13. decembra 2012 boli
tieto swapové dohody predizené do 1. februara 2014. Diia 31. oktobra 2013 ECB v spolupréci s Bank
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of Canada, Bank of England, Bank of Japan, Federalnym rezervnym systémom a Swiss National
Bank ozndmila zmenu do¢asnych dvojstrannych swapovych dohdd na stale dohody, ktoré zostanu
v platnosti az do d’alSieho oznamenia. Tieto dohody umoziuju dodavanie likvidity v kazdej jurisdikcii
v ktorejkol'vek z piatich mien, ktoré st v danej jurisdikcii cudzimi menami, ak by dve centralne banky
v urcitej dvojstrannej swapovej dohode usudili, Ze trhové podmienky takéto konanie v jednej z ich
mien umoziuju. Tieto stale dohody budu nad’alej sluzit” ako obozretnostny nastroj, ktory podporuje
dostatok likvidity. To Eurosystému umozni nad’alej v pripade potreby dodéavat’ eurd uvedenym cen-
tralnym bankam, alebo v pripade potreby doddvat zmluvnym stranam japonské jeny, britské libry,
$vajciarske franky a kanadské dolére, popri uz existujucich operaciach v americkych dolaroch.

Rada guvernérov 16. septembra 2013 na zaklade dohody s Bank of England rozhodla o predizeni
swapove]j dohody s Bank of England do 30. septembra 2014. Swapova dohoda zo 17. decembra 2010
bola platna do 30. septembra 2013. Na zaklade dohody méze Bank of England poskytnut’ ECB
v pripade potreby prostriedky v hodnote do 10 mld. GBP vymenou za eura. V dohode sa zaroven
upravuje preventivne opatrenie, na zaklade ktorého je mozné poskytnit’ britské libry Central Bank
of Ireland, ak by bankovy sektor do¢asne potreboval likviditu v tejto mene.

ECB dna 10. oktobra 2013 oznamila uzatvorenie dvojstrannej swapovej dohody s People’s Bank
of China. Swapova linka ma stanovené¢ maximum 45 mld. € alebo 350 mld. CNY. Z hladiska
Eurosystému bude tato swapova linka sluzit’ ako u¢inny nastroj na podporu likvidity a na uistenie
bank v eurozoéne o nepretrzitom zasobovani finanéného trhu ¢inskym jiianom. Tuto swapovu lin-
ku treba vnimat’ v kontexte rychlo rastiiceho bilateralneho obchodu a investicii medzi eurozénou
a Cinou, ako aj potreby zabezpecit stabilitu na finanénych trhoch.

1.3 INVESTIENA CINNOST

ECB investuje prostriedky zo svojho portfolia devizovych rezerv a z vlastnych zdrojov. Tato inves-
ti¢na ¢innost’ ECB, ktora je oddelena od programov menovej politiky (ako st OMT, SMP, CBPP
a CBPP2), je organizovana tak, aby pri prijimani investi¢nych rozhodnuti nebolo mozné vyuzit
ziadne doverné informacie o opatreniach centralnej banky v oblasti menove;j politiky.

RIADENIE DEVIiZOVYCH REZERV

Portfélio devizovych rezerv ECB pdvodne vzniklo prevodom devizovych aktiv z narodnych central-
nych béank krajin eurozény. Dalsi vyvoj skladby portfélia odraza zmeny trhovej hodnoty investova-
nych aktiv, ako aj devizové operacie ECB a jej obchody so zlatom. Hlavnym tcelom devizovych re-
zerv ECB je zabezpecit, aby mal Eurosystém v pripade potreby vzdy k dispozicii dostatok likvidnych
zdrojov na uskutoé¢iiovanie svojich devizovych operacii v menach krajin nepatriacich do EU. Cielom
spravy devizovych rezerv ECB je likvidita, bezpecnost’ a vynosnost’ (v poradi podla dolezitosti).

Portfolio devizovych rezerv ECB sa sklada z americkych dolarov, japonskych jenov, zlata a SDR.
Rezervy v americkych dolaroch a japonskych jenoch aktivne spravuje ECB a narodné centralne ban-
ky krajin eurozoény, ktoré sa na tejto ¢innosti chct podiel’at’ ako jej zastupcovia. Od janudra 2006 sa
uplatituje model menovej $pecializacie, ktorého tcelom je zvysit’ efektivnost’ investi¢nych operacii
ECB. V ramci tohto systému ma kazda narodna centralna banka, ktora sa chce podielat’ na sprave
devizovych rezerv ECB (alebo skupina narodnych centralnych bank konajtcich spolo¢ne), spravidla
prideleny podiel na dolarovom alebo jenovom portfoliu.’
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Hodnota ¢istych zahraniénych rezervnych aktiv® ECB v beznych vymennych kurzoch a trhovych
cenach sa znizila zo 64,8 mld. € na konci roka 2012 na 54,8 mld. € na konci roka 2013, z toho
40,1 mld. € bolo v cudzich menach a 14,7 mld. € v zlate a SDR. Vyrazny pokles hodnoty ¢istych
zahrani¢nych rezervnych aktiv ECB bol najma vysledkom vyrazného poklesu ceny zlata v kombi-
nacii so znehodnotenim japonského jenu voci euru o 21,2 %. Kladny prispevok kapitalovych ziskov
a urokovych vynosov zo spravy portfolia tieto straty do uritej miery neutralizoval. Vo vymennych
kurzoch z konca roka 2013 predstavovali aktiva v americkych dolaroch 82 % a aktiva v japonskych
jenoch 18 % devizovych rezerv. Hodnota investicii do zlata a SDR poklesla, ¢o bolo spdsobené
prudkym poklesom ceny zlata v roku 2013 o priblizne 31 % (v eurovom vyjadreni).

SPRAVA VLASTNYCH ZDROJOV

Portfélio vlastnych zdrojov ECB pozostava z investovanej protipolozky splateného zékladného imania
ECB, ako aj z prostriedkov vedenych vo v§eobecnom rezervnom fonde a v rezerve vytvorenej na krytie
rizik suvisiacich so zmenou vymennych kurzov, urokovych mier a ceny zlata, ako aj kreditného rizika.
Utelom tohto portfolia je zabezpecit ECB prijmy na &iastoéné krytie jej prevadzkovych nakladov.

Toto portfolio sa investuje do eurovych aktiv s pevnym vynosom. Hodnota tohto portfélia v beznych
trhovych cenach sa zvysila z 18,9 mld. € na konci roka 2012 na 20,0 mld. € na konci roka 2013.
Narast jeho trhovej hodnoty bol spdsobeny najmi zvySenim rezervy vytvorenej na krytie rizik stvi-
siacich so zmenou vymennych kurzov, irokovych mier a ceny zlata a kreditného rizika. K tomuto
zvyseniu trhovej hodnoty mierne prispeli aj vynosy z investicii. Okrem toho sa nepatrne zvysila
aj hodnota splateného zakladného imania ECB po vstupe Chorvatska do EU (a tym aj chorvatskej
centralnej banky do ESCB) dna 1. jula.

Portfolio vlastnych zdrojov sa v roku 2013 nad’alej spravovalo prevazne pasivne, aby sa zabezpecilo,
ze pri prijimani investi¢nych rozhodnuti nebude mozné vyuzit' ziadne doverné informacie o opatre-
niach centralnej banky v oblasti menovej politiky.

1.4 RIADENIE RIZiK SOVISIACICH S INVESTICNYMI PORTFOLIAMI A CENNYMI PAPIERMI V DRZBE NA
UCELY MENOVE) POLITIKY

Financné rizika, ktorym je Eurosystém vystaveny v suvislosti s investicnou ¢innost'ou ECB a cen-
nymi papiermi v drzbe Eurosystému v portféliach nastrojov menovej politiky sa dosledne sleduju
a meraju. Pravidelné vykazovanie zabezpecuje, Ze vSetky zainteresované strany su o vyske tychto
rizik nalezite informované, aby mohli prijat’ vhodné opatrenia na ich zmiernenie. Na zmiernenie rizik
bol zavedeny ramec pre riadenie rizik, ktory pozostava najma z kritérii akceptovatel'nosti a systému
limitov. Dodrziavanie ramca pre riadenie rizik sa kazdy den sleduje.

Objem cennych papierov v drzbe Eurosystému na ucely menovej politiky v priebehu roka 2013
poklesol v dosledku spédtného odkupovania a absencie d’al§ich nakupov, ked’ze programy SMP
a CBPP2 sa v roku 2012 skoncili a neuskutocnili sa ziadne OMT. Ak by sa uskutocnovali OMT,
nad’alej by sa dosledne sledovali a merali aj finan¢né rizika spojené s pripadnymi nakupmi cennych
papierov. Pokial’ ide o platny rdmec pre riadenie rizik, OMT majt v porovnani s programom SMP
dve dolezité vlastnosti, ktoré prispievaju k znizovaniu rizika: prvok podmienenosti, o znamena,
ze nakupy sa budu uskutocniovat’ len pocas obmedzenej doby a za predpokladu tispesného vykonu

8  Cisté zahrani¢né rezervné aktiva sa uréia ako suma oficialnych rezervnych aktiv bez &istej trhovej hodnoty devizovych swapov plus vklady
v cudzich menach u rezidentov minus budice vopred ur¢ené isté Cerpanie cudzich mien na repo obchody a forwardové transakcie. Blizsie

informacie o zdrojoch tidajov st uvedené na internetovej stranke ECB.
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hospodarskych politik, a skuto¢nost’, Ze nakupy sa budll zameriavat’ na nastroje so zostavajlicou
dobou splatnosti od jedného do troch rokov.

2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA
CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatite je podporovat’ plynulé fungovanie platobnych systémov.
Platobné systémy a systémy zuctovania a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi predstavuju zak-
ladné infrastruktiry potrebné na riadne fungovanie trhovej ekonomiky. St nevyhnutné pre efektivny
tok platieb za tovar, sluzby a financ¢né aktiva a ich plynulé fungovanie je dolezitym predpokladom
realizacie menovej politiky centralnej banky a udrziavania stability a dovery v menu, financny sys-
tém a hospodarstvo vo v§eobecnosti. Pri plneni tejto tlohy vykonava Eurosystém tri druhy ¢innosti:
zabezpecuje prevadzku, vykonava ¢innost’ stivisiacu s dohl'adom a posobi ako katalyzator (d’alSie
podrobnosti o druhej a tretej z tychto ¢innosti s v ¢astiach 4 a 5 kapitoly 4). V ramci svojej prevadz-
kovej tlohy méze Eurosystém v stlade so Statatom ESCB poskytovat prostriedky na zabezpedenie
efektivneho a spol'ahlivého fungovania platobnych a zuctovacich systémov.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém prevadzkuje systém TARGET2 na uskutoc¢iiovanie platieb vel'kej hodnoty a urgentnych
platieb v eurach. TARGET?2 poskytuje sluzby zi¢tovania platieb v readlnom Case z prostriedkov
vedenych na uctoch v centralnej banke a ma Siroké trhové pokrytie. Spractva transakcie velkej
hodnoty a urgentné transakcie bez maximalneho alebo minimalneho limitu hodnoty platby a vy-
uziva sa aj v pripade réznych inych platieb. Tento systém je zalozeny na jednotnej technickej in-
frastruktire — jednotnej zdiel'anej platforme (SSP). Platformu SSP spoloéne vytvorili tri centralne
banky — Deutsche Bundesbank, Banque de France a Banca d’Italia — a z poverenia Eurosystému ju
spolo¢ne aj prevadzkuju. Systém TARGET2 mal do decembra 2013 spolu 1 606 priamych ucastni-
kov. Celkovy pocet bank (vratane pobociek a dcérskych spolo€nosti), ktoré mozno kontaktovat’ pro-
strednictvom systému TARGET?2, vzrastol na priblizne 55 000. Okrem toho sa v systéme TARGET2
zuctovavali hotovostné pozicie 80 pridruZzenych systémov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET2

V roku 2013 fungoval syst¢ém TARGET?2 plynulo a zictoval sa v iom velky pocet platieb v eurach.
Trhovy podiel syst¢ému TARGET?2 zostal nezmeneny, ked’ sa prostrednictvom neho uskuto¢nilo
91 % celkovej hodnoty platieb realizovanych v systémoch na zuctovanie platieb velkej hodnoty
v eurach. V roku 2013 bolo v systéme spracovanych spolu 92 590 134 transakcii, denne v priemere
363 099. Celkova hodnota operacii platobného styku uskuto¢nenych v roku 2013 prostrednictvom
systému TARGET?2 bola 493 442 mld. €, s priemernou dennou hodnotou 1 935 mld. €. Prehl'ad
o celkovom platobnom styku uskutocnenom prostrednictvom systému TARGET?2 v roku 2013 v po-
rovnani s predchadzajiacim rokom je uvedeny v tabul’ke 11. Celkova dostupnost’® jednotnej spolo¢nej
platformy systému TARGET?2 v roku 2013 dosiahla 100 %. Pocas roka bolo v jednotnej spolo¢nej
platforme do piatich minut spracovanych 100 % platieb a dobra vykonnost’ systému vo vSeobecnosti
viedla k spokojnosti jeho ti€astnikov.

9  Dostupnost’ predstavuje mieru vyuzitelnosti systému TARGET?2 jeho Gc¢astnikmi pocas prevadzkovej doby bez incidentov.
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Tabulka Il Platby v systéme TARGET

Hodnota platieb (v mld. EUR) Pocet platieb

2012 2013 Zmena (v %) 2012 2013 Zmena (v %)
TARGET2
Spolu 634 132 493 442 -22,2 90 671 378 92 590 134 2,1
Denny priemer 2477 1935 -21,9 354185 363 099 2,5
Zdroj: ECB.

Poznamka: K prudkému poklesu hodnoty v porovnani s rokom 2012 doslo v désledku zmien v pouzitej Statistickej metode. V roku 2012
bolo 256 prevadzkovych dni a v nasledujicom roku 255.

SPOLUPRACA S POUZIVATELMI SYSTEMU TARGET2

Eurosystém udrziava s pouzivatel'mi systému TARGET?2 tuzke vztahy. V roku 2013 sa konali pravi-
delné zasadnutia narodnych centralnych bank a narodnych skupin pouzivatel'ov systému TARGET?2.
Okrem toho sa kazdy polrok konali spolo¢né zasadnutia pracovnej skupiny Eurosystému pre
TARGET?2 a pracovnej skupiny pre TARGET eurdpskych asociacii tverového sektora, na ktorych sa
na celoeurdpskej tirovni diskutovalo o prevadzkovych otazkach systému TARGET2. Ad hoc skupina
zlozena zo zastupcov tychto dvoch skupin pokracovala vo svojej ¢innosti a zaoberala sa vyznamnymi
zmenami, ktoré vplyvaji na TARGET?2, ako je spojenie so systtmom TARGET2-Securities (T2S)
a migracia na nové priemyselné normy (ISO 20022). Dalsimi strategickymi otazkami sa zaoberala
kontaktna skupina pre stratégiu platobného styku v eurach, ktora je férom zodpovednych zastupcov
komer¢nych a centralnych bank.

NOVE VERZIE SYSTEMU

Eurosystém stale pracuje na rozvoji TARGET?2 s cielom nad’alej zvySovat’ troven pontkanych sluzieb
a vyhoviet’ poziadavkam jeho ucastnikov. Verzia TARGET?2 z roku 2013 priniesla vyznamné zmeny,
ktoré sa tykali adaptacie na T2S a niekol'kych mensich systémovych zlepSeni. Tieto mensie vylepSe-
nia, ktoré vacsinou suviseli s novou verziou sprav o riadeni hotovosti, sa zaviedli 18. novembra 2013,
a adaptacie na T2S sa bud aktivovat’ az po zavedeni T2S, planovanom na jun 2015. Zmeny suvisiace
s T2S zahfniaji adaptacie potrebné na spojenie dvoch uvedenych platforiem, ako aj pocetné sluzby,
ktoré TARGET?2 pontikne svojim tcastnikom na podporu ich hotovostnych operacii v systéme T2S.

V roku 2013 sa zacalo s dvoma konzultaciami, ktorych cielom je ziskat’ reakciu pouzivatel'ov na
niektoré detaily v spojitosti s migraciou TARGET2 na ISO 20022, naplanovanou na november 2017.

KRAJINY ZUCASTNENE NA SYSTEME TARGET2

Na systéme TARGET? sa zacastiuji vSetky krajiny eurozony, pretoze zuctovanie vsetkych platob-
nych prikazov v ramci operacii menovej politiky Eurosystému sa povinne uskuto¢nuje prostrednic-
tvom tohto systému. Narodné centralne banky krajin EU nepatriacich do eurozony sa do TARGET2
mozu zapojit’ dobrovolne, ¢im sa v tychto krajinach umozni zactovavat’ eurové transakcie v tomto
systéme. Z pravneho a prevadzkového hl'adiska je kazda centralna banka zodpovedna za riadenie
svojich systémovych komponentov a za udrziavanie vzt'ahov so svojimi ucastnikmi. Okrem toho sa
na systéme TARGET? prostrednictvom dial’kového pristupu zacastiiuju aj niektoré finan¢né insti-
tucie so sidlom v krajinach EHP. V sucasnosti je k systému TARGET?2 pripojenych 24 centralnych
bank EU a ich pouzZivatel'skych komunit: 18 narodnych centralnych bank eurozony (vratane Latvijas
Banka), ECB a pit’ narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény '°.

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

Systém TARGET2-Securities (T2S) je buducou platformou Eurosystému pre vyrovnavanie obcho-
dov s cennymi papiermi v Eurdpe na G¢toch v centralnej banke. Projekt sa v sti¢asnosti nachadza
vo faze vyvoja a do prevadzky by sa mal zaviest’ v juni 2015. Prakticky vSetky obchody s cenny-
mi papiermi v Eurdpe sa budil vyrovnavat’ prostrednictvom T2S, ¢o povedie k znaénym tsporam
z hromadného spracovania a k znizeniu ndkladov na vyrovnanie obchodov. Tym, Ze sa odstrania
rozdiely medzi cezhrani¢énym a domacim vyrovnanim, systém T2S vyznamne prispeje k vytvaraniu
integrovaného kapitalového trhu v Eurdpe a poskytne pevné zéklady pre zvySovanie efektivnosti
a zintenzivnenie hospodarskej sut’aze v celom sektore sluzieb vykonavanych v nadvéznosti na usku-
tocnené obchody. Systém T2S umozni vyznamné Gspory z hl'adiska kolateralu a likvidity. Takato
vlastnost’ je obzvlast’ cenna prave v ¢ase neustale rastiiceho dopytu po kvalitnom kolaterale, ktory
sa zvySuje v dosledku finan¢nych turbulencii a nového vyvoja v oblasti regulacie. Systém zostladi
trhové postupy, ¢im sa umozni efektivnejsie fungovanie procesov vnutri banky.

V roku 2013 podpisali ramcov dohodu o T2S!'! dvaja d’al$i centralni depozitari cennych papierov —
BNY Mellon CSD, novovzniknuty CDCP, a loty§sky CDCP Latvijas Centralais depozitarijs, ktory
je sucastou NASDAQ OMX Group. Celkovy pocet centralnych depozitarov cennych papierov, ktori
sa pripojili k T2S, sa tak na konci roka 2013 zvysil na 24. V roku 2013 sa dosiahol zna¢ny pokrok
v oblasti pripravy infraStruktary CDCP z hl'adiska T2S. CDCP a ich komunity sa teraz pripravuju na
pouzivatel'ské testy a migraciu do T2S.

Rada guvernérov ECB v marci 2013 schvalila plan migracie CDCP do T2S v Styroch etapach (ta-
bul’ka 12). V obdobi od juna 2015 do februara 2017 bude na T2S prechadzat’ minimalne 24 CDCP

Tabulka 12 Jednotlivé etapy migracie a datumy pre centralnych depozitarov cennych papierov

Prva etapa
22. jin 2015

Bank of Greece Securities
Settlement System — BOGS
(Grécko)

Depozitarul Central
(Rumunsko)

Malta Stock Exchange (Malta)
Monte Titoli (Taliansko)

SIX SIS (Svajéiarsko)

Druha etapa
28. marec 2016

Euroclear Belgium (Belgicko)

Euroclear France (Franctzsko)

Euroclear Nederland
(Holandsko)

Interbolsa (Portugalsko)

National Bank of Belgium
Securities Settlement System
(NBB-SSS) (Belgicko)

Tretia etapa
12. september 2016

Clearstream Banking
(Nemecko)

KELER (Mad’arsko)
LuxCSD (Luxembursko)
Oesterreichische Kontrollbank

(Rakusko)
VP LUX (Luxembursko)

VP SECURITIES (Dénsko)

Stvrta etapa
6. februar 2017

BNY Mellon CSD (Belgicko)

Centralny depozitar cennych
papierov SR (Slovensko)

Eesti Vaartpaberikeskus
(Estonsko)

Euroclear Finland (Finsko)

Iberclear (Spanielsko)

KDD - Centralna kliringko
depotna druzba (Slovinsko)
Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litva)

Latvijas Centralais depozitarijs
(Lotyssko)

11 Ramcova dohoda o T2S ustanovuje prava a povinnosti Eurosystému a CDCP, ktor¢ vykon svojich funkcii v oblasti vyrovnania obchodov
zverili formou outsourcingu Eurosystému.
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a 20 centralnych bank. Stanovenie terminov jednotlivych etap migracie do T2S bol vel’ky uspech.
Ugastnici tym dostali pevny zaklad pre naplanovanie svojich &innosti suvisiacich s migraciou.

V m4ji 2013 sa Gcastnici komunity T2S vzajomne zhodli na tom, Ze programovy plan je Gplny a pri-
merane odzrkadl'uje vSetky d’alSie dohodnuté Specifikacie, vystupy a planovacie prvky pre CDCP
a centralne banky. Dvaja opravneni dodavatelia siete s pridanou hodnotou, SIA/Colt!?2 a SWIFT,
ktori budu prepajat’ CDCP a ucastnikov trhu k T2S, presli v roku 2013 overovacim konanim.
Specializované rie§enie prepojenia, ktoré pontkal Eurosystém, neprijali Ziadni pouzivatelia, a pre-
to sa v sucasnosti rozvoj tejto sluzby neplanuje. V oktobri 2013 Eurosystém zacal svoj vyukovy
program pre pouzivatel'ov T2S vo forme Skolenia $kolitel'ov. Prace na vyvoji softvéru pre T2S sa
ukoncili v roku 2013 a Eurosystém pripravuje svoje nastroje a zdroje pre svoje overovacie testy pre
platformu T2S v ramci Eurosystému. Projekt T2S teda pokracuje podla planu.

V roku 2013 bol T2S aj nad’alej hnacou silou harmonizacie sluzieb zabezpecovanych po uskuto¢neni
obchodu v Eurdpe. ECB spolu s Europskou komisiou usporiadali v marci konferenciu o harmonizacii
sluZieb zabezpeCovanych po uskutoéneni obchodu a o finan¢nej integracii v Eurdpe. Na konferencii
bola predloZena tretia sprava poradnej skupiny T2S pre harmonizaciu, v ktorej sa zdoraznil pokrok
dosiahnuty v oblasti harmonizacie na trhoch T2S. Poradna skupina v roku 2013 vyznamne pokrodila,
tak v stvislosti so stanovovanim Standardov, ako aj s monitorovanim ich dodrziavania. V sti¢asne;j
dobe sa monitoruje v§etkych 21 trhov T2S !* a pre 16 z 25 identifikovanych aktivit zameranych
na harmonizaciu boli stanovené Standardy. Definicia Standardov sa definitivne neukonci, kym sa
neprijme navrhované nariadenie o zdokonalenom vyrovnavani obchodov s cennymi papiermi v EU
a o centralnych depozitaroch cennych papierov, ¢im by sa vyrazne zlepsilo pravne a konkurencné
prostredie, v ktorom sa T2S prevadzkuje. Politickd dohoda o nariadeni o centralnych depozitaroch
cennych papierov podl'a navrhu Eurdpskej komisie sa dosiahla 18. decembra 2013, ¢o ma pre T2S
kla€ovy vyznam. V priebehu roka 2013 sa zaroven vypracovala Stvrta sprava o harmonizacii T2S
a jej uverejnenie sa planuje na jar 2014. Podrobnejsie informéacie o harmonizacii T2S a jej vplyve na
finan¢n1l integraciu v Eurdpe st v Casti 4.5.

2.3 POSTUPY PRI VYROVNAVANi CEZHRANICNEHO KOLATERALU

Pri vSetkych typoch tverovych operacii Eurosystému sa mézu ako kolateral pouzit’ akceptovatelné
aktiva nielen na vnutro$tatnej, ale aj na cezhrani¢nej baze. Na cezhrani¢ntl mobilizaciu kolateralu sa
vyuzivaji hlavne model korespondencnych centralnych bank (CCBM) a akceptovateI'né prepojenia
medzi systémami zi¢tovania cennych papierov (SSS) vnutri eurozony. Zatial’ ¢o prvé rieSenie za-
bezpecuje Eurosystém, akceptovatel'né prepojenia st trhovym rieSenim. Okrem toho mozno vo vyni-
mo¢nych pripadoch zabezpecit’ mobilizaciu kolateralu prostrednictvom G¢tov narodnych centralnych

bank v inych ako domacich (medzinarodnych) centralnych depozitaroch cennych papierov (CDCP).

Hodnota cezhrani¢ného kolateralu (vratane obchodovatel'nych aj neobchodovatelnych aktiv) vedené-
ho na G¢toch v Eurosystéme klesla na konci roka 2013 na 598 mld. € zo 643 mld. € zaznamenanych
ku koncu predchadzajticeho roka. Koncom roka 2013 predstavoval cezhrani¢ny kolateral 24,2 %
celkového kolateralu poskytnutého v rdmci Eurosystému (v porovnani s 22,8 % v roku 2012).

12 SIA/Colt je podnik so spolo¢nou majetkovou tcast'ou talianskeho poskytovatel'a sluzieb SIA a talianskej dcérskej spolo¢nosti anglického

dodavatel’a siete Colt.
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SLUZBY RIADENIA KOLATERALU

Hlavnym prevodovym kanalom cezhrani¢ného kolateralu v operaciach menovej politiky Eurosystému
a v jeho vnutrodennych uverovych obchodoch zostal aj v roku 2013 model CCBM. Objem aktiv
v sprave prostrednictvom CCBM sa znizil z 354 mld. € na konci roka 2012 na 328 mld. € na konci
roka 2013. Cezhrani¢ny kolateral vynimoc¢ne vedeny na uctoch narodnych centralnych bank v inych
ako domacich (medzinarodnych) CDCP dosiahol ku koncu roka 2013 hodnotu 95 mld. €.

Model CCBM, pévodne zavedeny v roku 1999 ako docasné rieSenie zalozené na zésade zabezpe-
¢enia minimalnej harmonizicie, ostava aj nad’alej vyznamnym kandlom cezhrani¢nej mobilizacie
kolateralu. Na zaklade ziadosti tiCastnikov trhu Eurosystém suhlasil so zrusenim poziadavky previest’
(obchodovatelné) aktiva z CDCP investora do CDCP emitenta pred ich mobilizaciou ako kolateral
prostrednictvom CCBM. Okrem toho sa prave pracuje na tom, aby bolo mozné sluzby trojstranného
riadenia kolateralu, ktoré sa v siicasnosti vyuzivaju len na domacej urovni, uplatiiovat’ aj na cezhra-
ni¢nej baze. Poziadavka repatriacie sa planuje zrusit’ v maji 2014 a cezhrani¢né vyuzitie sluzieb
trojstranného riadenia kolateralu sa zavedie v septembri 2014.

O otazkach suvisiacich so za¢tovanim cennych papierov v eurach a s mobilizaciou kolateralu v ram-
ci uverovych operacii Eurosystému sa diskutovalo v ramci kontaktnej skupiny pre infrastruktu-
ru eurovych cennych papierov, ktoré je forom zastupcov trhovej infrastruktary, acastnikov trhu
a centralnych bank.

AKCEPTOVATEENE PREPOJENIA MEDZI NARODNYMI SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV
Cezhrani¢ny kolateral mozno mobilizovat’ aj vyuzitim prepojeni medzi ndrodnymi systémami vyrov-
nania obchodov s cennymi papiermi (SSS). Tieto prepojenia st vSak z hl'adiska averovych operacii
Eurosystému akceptovatel'né len vtedy, ak uspesne presli hodnotenim podl’a ramca Eurosystému na
hodnotenie pouZivatel'a. '* Cenné papiere sa po prevode do iného SSS prostrednictvom akceptovatel'-
nych prepojeni mézu pouzit’ v ramci domacich postupov rovnakym spdsobom ako domaci kolateral.
Hodnota kolateralu mobilizovaného prostrednictvom priamych a nepriamych prepojeni sa zvysila zo
156 mld. € na konci roka 2012 na 174 mld. € zaznamenanych na konci roka 2013.

V roku 2013 sa do zoznamu akceptovatel'nych prepojeni pridalo 8 novych priamych a 15 no-
vych nepriamych prepojeni a 5 priamych prepojeni sa zrusilo. Ku koncu roka 2013 mali zmluvné
strany k dispozicii 55 priamych a 23 nepriamych prepojeni, z nich sa vSak aktivne pouziva len
obmedzeny pocet.

3 BANKOVKY A MINCE

Podl'a ¢lanku 128 zmluvy méa Rada guvernérov vyhradné pravo povolovat vydavanie eurovych
bankoviek v ramci EU. Tieto bankovky mézu vydavat ECB a narodné centralne banky.

V roku 2013 bola vydana do obehu prva nominalna hodnota druhej série eurovych bankoviek, 5 €
(podrobnejsie v Casti 3.3 tejto kapitoly).

14 Eurosystém zriadil v septembri 2013 novy ramec na hodnotenie SSS a prepojeni (tlacova sprava z 27. septembra 2013 uverejnena na
internetovej stranke ECB).
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Graf 36 Pocet a hodnota eurovych Graf 37 Pocet eurovych bankoviek v obehu
bankoviek v obehu podla nominalnej hodnoty

(v mld. kusov)
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3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCi

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH

Na konci roka 2013 bolo v obehu 16,5 miliard eurovych bankoviek v celkovej hodnote 956,2 mld. €.
Tieto udaje s porovnatel'né s poctom 15,7 miliard bankoviek v celkovej hodnote 912,6 mld. € na
konci roka 2012 (graf 36). Najvécsie podiely z hl'adiska hodnoty bankoviek v obehu mali ku koncu
roka péatdesiateurové a pat'stoeurové bankovky, 36 % a 30 %. Najviac pouZivanym nominalom boli
pétdesiateurové bankovky, ktoré sa na celkovom pocte bankoviek v obehu podiel’ali 42 % (graf 37).
V roku 2013 dosiahla ro¢n4 miera rastu bankoviek v obehu z hl'adiska ich hodnoty 4,8 % a z hl'adis-
8,4 %, nasledované pat'desiaeurovymi, 8,2 %, a dvestoeurovymi, 8,0 %. Obeh pét'stoeurovych ban-
koviek, ktory v minulosti zaznamenal vyrazny rast, od §tvrtého Stvrtroka 2012 klesal. Tento pokles
bol kompenzovany zvySenym dopytom po stoeurovych bankovkach.

Odhaduje sa, ze z hl'adiska hodnoty sa 20 az 25 percent eurovych bankoviek v obehu nachadza mimo
eurozony, predovietkym v susediacich §tatoch. Cista hodnota eurovych bankoviek, ktoré finanéné in-
stitcie dopravili do regidonov mimo eurozony bola v roku 2013 na rovnakej trovni ako v roku 2012.
Eurové bankovky, najmé vyssich nominalnych hodnét, slizia v krajindch mimo eurozény ako prost-
riedok uchovania hodnoty a na zi¢tovanie transakcii na medzinarodnych trhoch.

V roku 2013 sa celkovy pocet eurovych minci v obehu (Cisty obeh, bez zasob ulozenych v NCB)
zvysil o 3,8 % a dosiahol 106,0 miliard. Koncom roka 2013 dosiahla hodnota minci v obehu
24,2 mld. €, ¢o bolo 0 2,3 % viac ako koncom roka 2012.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME
V roku 2013 dali narodné centralne banky eurozony do obehu 32,7 miliard bankoviek v hodnote
1 017,8 mld. € a z obehu sa vratilo 31,6 miliard bankoviek v hodnote 969,0 mld. €. Podobné udaje
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sa zaznamenali aj v roku 2012. Na plne automatizovanych zariadeniach na spracovanie bankoviek sa
spracovalo 33,7 miliard bankoviek, pri¢om sa kontrolovala ich pravost a upotrebitelnost’. U¢elom bolo
zachovat’ kvalitu a neporusenost’ bankoviek, ako to vyzaduji spolo¢né minimalne Standardy triedenia
Eurosystému. Pocas tohto procesu bolo 6,1 miliardy bankoviek urenych na znicenie, hlavne z dovodu
ich nesposobilosti na d’alsi obeh. Pomer nahradzania ® bankoviek v obehu dosiahol pri nominalnych hod-
notach 5 € az 50 € 45 % a pri ostatnych nominalnych hodnotach 8 %. Pomer nahradzania celkovo mierne
vzrastol z 38 % v roku 2012 na 39 % v roku 2013. Toto zvySenie sa d4 zdovodnit’ najmé emisnym postu-
pom, v rdmci ktorého mali NCB za tllohu znicit’ vetky pateurové bankovky prvej série, ktoré sa vracali
z obehu. Na konci roka 2013 bola polovica vsetkych pateurovych bankoviek v obehu z druhej série.

Koncom roka 2013 bola priemerna frekvencia ' navratnosti bankoviek v obehu 2,0, ¢o znamena, ze
v priemere sa kazda bankovka vratila do narodnej centralnej banky eurozony raz za Sest’ mesiacov.
Miera navratnosti pat'stoeurovych bankoviek bola 0,3, dvestoeurovych 0,4 a stoeurovych 0,7. Miery
navratnosti nominalov, ktoré sa obvykle pouZzivaju pri hotovostnych platbach, boli vyssie (1,4 pre
patdesiateurové bankovky, 3,2 pre dvadsateurové bankovky, 4,0 pre desat’eurové bankovky a 2,3
pre pateurové bankovky).

3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet falzifikatov, ktoré pocas roka 2013 prijali narodné analytické centra'’, bol priblizne 670 000.
V porovnani s poctom pravych eurovych bankoviek v obehu zostava podiel falzifikatov vel'mi nizky.
Dlhodoby vyvoj poctu zadrzanych falzifikatov eurovych bankoviek zobrazuje graf 38. FalSovatelia
sa najviac zameriavaju na dvadsat’eurové a pat'desiateurové bankovky, ktorych podiely na celkovom

Graf 39 Struktira falzifikitov eurovych
bankoviek podFa nominalnej hodnoty

Graf 38 Pocet falzifikatov eurovych

bankoviek stiahnutych z obehu

v roku 2013
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15 Definovany ako pocet bankoviek uréenych na zni¢enie vydeleny priemernym poc¢tom bankoviek v obehu v danom roku.

16 Definuje sa ako celkovy pocet bankoviek vratenych do narodnych centralnych bank eurozony deleny priemernym poc¢tom bankoviek
v obehu v danom roku.

17 Centré zriadené v kazdom &lenskom 3tite EU; st uréené na prvotné analyzovanie falzifikatov eurovjch bankoviek na narodnej arovni.
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mnozstve falzifikatov v roku 2013 boli 40 % a 39,6 %. Podrobné ¢lenenie falzifikatov podl'a nomi-
nalnej hodnoty je znazornené v grafe 39.

Hoci dovera v bezpeénost’ eura je v plnom rozsahu opodstatnena vd’aka priebeznym opatreniam eu-
ropskych a medzinarodnych organov boja proti falsovaniu, nemalo by to viest’ k uspokojeniu. ECB
verejnosti nad’alej odportuca, aby bola stale ostrazita, nezabudala na overovanie bankoviek hmatom,
pohladom a naklonenim!'8, a nikdy sa nespolichala len na jeden ochranny prvok. Navyse, pravidelne
sa konaju Skolenia pre odbornych spracovatel'ov hotovosti tak v Eur6pe, ako aj mimo nej, a na pod-
poru boja Eurosystému proti falSovaniu su k dispozicii aktualizované informacné materialy. Tomuto
ciel'u sluzi aj uzka spolupraca ECB s Europolom a Eurépskou komisiou.

POTLACANIE FALSOVANIA PENAZI NA GLOBALNE| UROVNI

Spolupraca pri potlacani falsSovania penazi presahuje eurépsku uroven. Eurosystém sa aktivne zu-
Castiiuje na praci skupiny centralnych bank na potla¢anie falsovania'®. Na pode ECB pdsobi medzi-
narodné centrum pre potlacanie falSovania (International Counterfeit Deterrence Centre — ICDC),
ktoré posobi ako technické centrum pre tato skupinu. ICDC ma vlastnu internetova stranku?’, ktora
poskytuje informacie a poradenstvo vo vztahu k reprodukovaniu obrazov bankoviek, a st na iom
odkazy na prislu$né internetové stranky jednotlivych krajin.

3.3 VYROBA A EMISIA BANKOVIEK

IABEZPECENIE VYROBY BANKOVIEK

V roku 2013 nérodné centralne banky zabezpecili vyrobu 8 miliard eurovych bankoviek, z ¢oho
4,5 miliard tvorili nové desat’eurové bankovky (priblizne 56 % vyrobenych kusov), ktoré budu uve-
dené do obehu v septembri 2014 (podrobnejsie v d’alsom texte). Vyroba bankoviek sa nad’alej usku-
tocnovala decentralizovane, s tzv. poolingom, na zaklade aloka¢ného rezimu, ktory bol povodne pri-
jaty v roku 2002. V ramci tohto rezimu kazda NCB eurozony zodpoveda za obstaranie prideleného
podielu z celkovej potreby bankoviek uréitych nominalnych hodnoét (tabul’ka 13).

OPATOVNE VRATENIE BANKOVIEK DO OBEHU

Pri vracani bankoviek do obehu musia spraco- Ia?:II(’::aZ(IJ%V)"mba eurovych bankoviek

vatelia peniazi (Gverové inStitucie, spolo¢nosti
prepravujuce penaznu hotovost’ a za urcitych
okolnosti i d’al$ie subjekty, napriklad maloob-
chodné prevadzky a herne) dodrziavat pravidla

stanovené Rozhodnutim ECB/2010/14 o kon- f(f = a sog:gg DE. CY. EE, GR, ES, FR. IE:

MnoZstvo Zabezpecenie vyroby NCB
(v mil. kusov)

trole pravosti a upotrebitel'nosti eurobankoviek IT, MT, LU, NL, AT, SI, SK, FI

a ich opitovnom vrateni do obehu.?!' Cielom  20€ ZERU L DE. C‘;:SEI;SRI;TFRS’IITS’K Mgl
. oo ,NL, PT, SI, SK,

tohto rozhodnutia je v prvom rade zabezpeCit, ¢ 1 000,00 BE. DE, ES

aby vsetky bankovky, ktoré sa dostali do obe-  100€ 0,00 -

hu prostrednictvom bankomatov, presli kontro- iggg g’gg

lou pravosti a upotrebitel'nosti. Podl'a tdajov, Spola 3000,00

ktoré poskytli spracovatelia narodnym central-
nym bankam, asi tretina celkového mnozstva

Zdroj: ECB.

18 Podrobnejsie na internetovej stranke ECB v Casti The €uro, Banknotes a Security features.

19 Ide o skupinu 32 centralnych bank a emisnych organov (Central Bank Counterfeit Deterrence Group), ktoré spolo¢ne pracujii pod zastitou
skupiny krajin G10.

20 Internetova stranka http://www.rulesforuse.org

21 U.v.EUL267,9.10.2010,s. 1.
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eurovych bankoviek vratenych do obehu sa doil dostala prostrednictvom bankomatov po predcha-
dzajucom strojovom spracovani.

Eurosystém pokracoval vo svojich snahach pomoct’ vyrobcom zariadeni na spracovanie bankoviek
dodrzat’ Standardy ECB pre stroje, ktoré pouzivaji spracovatelia pefiazi pri kontrole bankoviek pred
ich opédtovnym vratenim do obehu, a pomohol i ostatnym subjektom pri adaptacii ich strojov na
spracovanie bankoviek na novu sériu.

ROZSIRENY PROGRAM KONSIGNACNYCH SKLADOV

Na zéklade verejnej sut'aze vypisanej pre banky obchodujice s hotovostou v roku 2012 boli
v roku 2013 uzavreté zmluvy na prevadzkovanie konsigna¢ného skladu eurovej hotovosti (Extended
Custodial Inventory — ECI) s Bank of America a Bank of China (Hong Kong). Obidve banky zacali
prevadzkovat’ ECI v Hong Kongu. Bank of America zacala s prevadzkou svojho skladu eurove;j
hotovosti (ECI) aj v Miami. Cielom programu ECI je zabezpecit' plynuly obeh eurovych bankoviek
v geograficky vzdialenych oblastiach a poskytnit’ podrobné statistické tidaje o vyuZzivani eurovych
bankoviek na medzinarodnej Grovni.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

Prvé nomindlna hodnota druhej série eurovych bankoviek, 5 €, bola uvedena do obehu 2. méja 2013.
Druha séria bankoviek sa nazyva eurdpska, pretoze v ich vodotlaci a na holograme je portrét Eurdpy,
postavy z gréckej mytologie. Bude obsahovat’ tie isté nomindlne hodnoty ako prva séria a vacSinu
prvkov jej dizajnu?2. Praca Eurosystému na novej sérii sa v roku 2013 zamerala aj na vel’kosériova
vyrobu novej desat’eurovej bankovky a priebezné rozpracovanie d’alsich nominalnych hodnét novej
série. Eurosystém nad’alej pomahal r6znym zainteresovanym stranam pri priprave na zavedenie
novej desat’eurovej bankovky a poskytol im rozsiahle informacie a moznosti na testovanie a pri-
spdsobenie strojov na spracovanie bankoviek a zariadeni na overovanie pravosti na nové bankovky.

Rada guvernérov 20. decembra 2013 rozhodla, ze nova desateurova bankovka bude uvedena do
obehu 23. septembra 2014. O presnom nacasovani emisie d’al§ich nominalnych hodnoét série Eurdpa
sa rozhodne neskor. Ocakava sa, ze zavedenie novych bankoviek bude prebiehat’ postupne pocas
niekol’kych rokov vo vzostupnom poradi nominalov. O spdsobe zavadzania novych bankoviek do
obehu bude Eurosystém informovat’ verejnost’, spracovatel'ov pefiazi a vyrobcov zariadeni na spra-
covavanie bankoviek s dostato¢nym predstihom. Bankovky prvej série ostanu zadkonnym platidlom
pocas relativne dlhého obdobia a ich stahovanie z obehu bude postupné a verejnosti véas vopred
oznamené. Aj po stiahnuti prvej série sa bankovky budu dat’ vymenit’ bez casového obmedzenia
v narodnych centralnych bankach eurozony.

4 STATISTIKA

ECB s prispenim narodnych centralnych bank pripravuje, zhromazd'uje, zostavuje a uverejiiuje Siroka
Skalu statistik, ktoré podporuji menovi politiku eurozony, rézne iné ¢innosti ESCB a ulohy Eurdpskeho
vyboru pre systémové rizika (ESRB). Tieto Statistiky vyuZzivaji aj verejné organy, ucastnici financ-
nych trhov, média a Siroka verejnost’. Poskytovanie Statistickych tidajov za eurozonu pokracovalo aj
v roku 2013 plynulo a podl’a ¢asového harmonogramu. V sulade s kazdoro¢ne revidovanym pracovnym
programom sa znacné usilie venovalo uspokojeniu rastuceho dopytu po Statistikach s vyssou frekven-
ciou, ktoré by poskytli §irSiu zakladiu pre plnenie mandatu ECB a ESRB (Cast’ 2 kapitoly 3).

22 Podrobnejsie na internetovej stranke: http://www.newfaceoftheeuro.eu
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Okrem toho Statisticka ¢innost’ ECB v ramci pripravnych prac pre novy jednotny mechanizmus do-
hl'adu (Cast’ 1 kapitoly 4) zabezpecuje plnenie dolezitych vyziev vyplyvajicich z potreby vytvorit’
novy ramec pre zber ddlezitych Statistik a udajov o rizikach.

4.1 NOVE A ROZSIRENE STATISTIKY EUROZONY

V aprili 2013 boli zverejnené vysledky prvej viny prieskumu financovania a spotreby domacnosti
v ramci Eurosystému, spolo¢ného projektu Eurosystému, ktory sa uskutocnil s podporou narod-
nych Statistickych tradov troch krajin eurozony. Tento prieskum zist'uje mikroekonomické udaje
napriklad o redlnych a finan¢nych aktivach domécnosti, ich pasivach, spotrebe a Gisporach, ich prij-
moch a zamestnani a o ich budiicich narokoch na déchodok. Vysledky tohto prieskumu umoznuji
Eurosystému lepsie poznat’ hospodarsku a finan¢nu Struktiru eurozony a lepsie chapat’ fungovanie
transmisného mechanizmu menovej politiky a vplyv makroekonomickych Sokov na finan¢nii stabi-
litu. Vysledky prieskumu boli zverejnené v sprave spolu s metodikou.

Statistiky trokovych sadzieb PFI sa od augusta 2013 dopliaji o nové zlozené ukazovatele nakladov
na uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam a domacnostiam. Vd’aka tymto ukazovatel'om sa da lepSie
posudit’ prenos retailovych urokovych sadzieb bank v eurozone v ¢asoch finan¢nej fragmentarnosti.

Uverejnovanim prehl'adu rizik ESRB prostrednictvom Statistical Data Warehouse (SDW) sa zlep-
Silo Sirenie a zverejiiovanie Statistik, pricom od septembrove;j tlacovej spravy o Statistikach emisii
cennych papierov v eurozone sa do tychto sprav vklada priamy odkaz na SDW.

ECB okrem toho zacala uverejiiovat’ novy rad publikacii, Statistics Paper Series, ktord je novym in-
formac¢nym kanalom pre $tatistikov, ekonémov a inych odbornikov. Uverejiiujii sa v iom najnovsie
Statistické prace a suvisiace metodiky.

4.2 DALSi VYVOJ V OBLASTI STATISTIKY

ESCB pokracoval vo svojej praci zameranej na zlepSenie dostupnosti a kvality Statistik na zdklade
databaz mikroekonomickych tdajov, nakol’ko tieto pruznejsie uspokojuju potreby uzivatel'ov a po-
mahaji minimalizovat’ zat'az vykazujucich subjektov.

V méji 2013 ESCB uviedol do prevadzky register vietkych finanénych institacii v EU vrata-
ne velkych bankovych a poistovacich skupin pod nazvom Register of Institutions and Affiliates
Database (RIAD). Udaje o jednotlivych PFI a ostatnych finanénych institaciach do tejto databazy
vkladaju $tatistické oddelenia v ESCB a aktualizované zoznamy st uverejnené na internetovej stran-
ke ECB (zoznam tverovych institicii sa aktualizuje denne a zoznam investi¢nych fondov a financ-
nych spolo¢nosti osobitného téelu kazdy Stvrtrok). Register umoziuje nielen jednoduchsiu klasifi-
kaciu finan¢nych institiicii na ucely Statistického vykazovania, ale rozsirena databaza RIAD ul'ahcuje
i hodnotenie kolateralu pouzitého v trhovych operaciach a prispeje tiez k fungovaniu jednotného
mechanizmu dohl'adu. Aby sa umoznilo lepSie vyuzivanie tejto databazy, zabezpeci sa vymena in-
formacii medzi RIAD a registrom eurdpskych (najméi) nefinanénych spolocnosti EuroGroups, ktory
paralelne vyvija a prevadzkuje Eurostat.

Co sa tyka bankovych Statistik, $trukturalne finanéné ukazovatele a konsolidované bankové tida-
je v sucasnosti poskytuju Statisticku bazu pre Banking Structures Report (spravy o bankovych
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Struktarach). Prispel k tomu najmé vyrazne lepsi harmonogram uverejiiovania tychto Statistickych
stiborov v roku 2013.

Legislativny postup zostladenia Europskeho systému uétov 1995 (ESA 95) so Systémom narodnych
uctov 2008 a Siestym vydanim Manualu MMF k Statistike platobnej bilancie a medzinarodne;j in-
vesti¢nej pozicie sa ukoncil v juni 2013 uverejnenim Eurdpskeho systému uctov 2010 (ESA 2010).
Zaroveti sa uskutocnila revizia suvisiacich pravnych aktov ECB a EU s cielom zabezpetit, aby sa
nové normy uviedli do praxe uz v septembri 2014. Rada guvernérov v tejto suvislosti schvalila kom-
plexnt reviziu pravnych aktov v oblasti menovej a finanénej Statistiky, vratane d’alsSich zdokonaleni
tychto Statistik, aby sa umoznilo plnenie novych klI'ic¢ovych poziadaviek, najmé na ucely menove;j
politiky a analyzy financnej stability. Revizie st obsiahnuté v nariadeni ECB/2013/33 o bilancii
sektora penaznych finanénych institicii, nariadeni ECB/2013/34, ktor¢ sa tyka Statistiky urokovych
sadzieb uplatiovanych penaznymi finanénymi institaciami, nariadeniECB/2013/38 o $tatistike aktiv
a pasiv investi¢énych fondov, nariadeni ECB/2013/39 o poziadavkach na Statistické vykazovanie
pre posStové zirové institcie, ktoré prijimaju vklady od nepenaznych finan¢nych institacii, ktoré
su rezidentmi eurozony a nariadeni ECB/2013/40 o $tatistike aktiv a pasiv finan¢nych spolo¢nosti
osobitného ucelu zaoberajtcich sa sekuritiza¢nymi transakciami. V roku 2013 bolo tiez novelizova-
né usmernenie ECB/2013/23 o Statistike financii verejnej spravy, ako aj usmernenie ECB/2013/24
o poziadavkach ECB na statistické vykazovanie v oblasti $tvrtro¢nych finanénych tctov.

V marci 2013 prijala ECB usmernenie ECB/2013/7, ktorym sa definuju postupy, ktoré¢ maju dodrzia-
vat’ narodné centralne banky pri vykazovani $tatistickych informéacii pre ECB odvodenych z udajov
zozbieranych v stilade s novym nariadenim ECB/2012/24 o $tatistike drzby cennych papierov, vzta-
hujtce sa na drzby podl'a sektorov hospodarstva, ako aj na drzby vybranych bankovych skupin pre
vykazovanie. Poziadavky tykajuce sa drzieb podl'a sektorov sa vztahuji na udaje podl'a jednotlivych
cennych papierov v drzbe (finan¢nych a nefinan¢nych) investorov eurozoény, ako aj drzby cennych
papierov investorov mimo eurozény vydanych rezidentmi eurozony, ktoré su v ischove v eurozone.
Zber udajov zadinajic decembrovymi z roku 2013 sa za¢ne v marci 2014.

Platobné statistiky sa vyznamne skvalitnili novym nariadenim ECB/2013/43, ktoré pokryva najma
skuto¢nosti tykajtice sa Jednotnej oblasti platieb v eurach; ide hlavne o nariadenie Eur6pskeho par-
lamentu a Rady (EU) ¢. 260/2012 zo 14. marca 2012, ktorym sa ustanovuji technické a obchodné
poziadavky na tihrady a inkasa v eurach a ktorym sa meni a dopiia nariadenie (ES) &. 924/2009
(Cast’ 4 kapitoly 4). Nové nariadenie ECB, ktorym sa v dosledku zmenenej metodiky a podrobnejsieho
geografického clenenia na trovni protistran okrem iného zdokonal’uji niektoré ukazovatele, sa za-
meriava na poskytovatel'ov platobnych sluzieb, emitentov elektronickych penazi a prevadzkovatel'ov
platobnych systémov so sidlom v krajinach eurozony. Jeho sucast'ou je odporuc¢anie domacim orga-
nom v &lenskych krajindch EU, ktoré nie su ¢lenmi eurozony, aby zabezpegili rovnaky subor udajov.

Okrem toho sa pripravuju d’alSie dolezité subory s idajmi. ESCB pracuje na vylepSeniach Statistik
pre sektor poistovnictva, ktoré by v maximalne moznej miere vyuzili udaje zozbierané podl'a pozia-
daviek kvantitativneho vykazovania smernice Solventnost’ 11, ktoré vypracoval Eurdpsky organ pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov. Taktiez prebiehaju prace zamerané na zosula-
denie zakladného suboru udajovych atributov a navrhnutie pilotného rozsahu pre udaje z iverovych
registrov a z ostatnych podobnych udajovych siborov o tveroch s cielom opidtovného vyuzitia
informacii pre rozne Statistické a analytické Cinnosti.

ECB v roku 2013 nad’alej uzko spolupracovala s Eurostatom a s inymi medzinarodnymi organi-
zaciami. Na eurdpskej urovni je od roku 1991 hlavnym férom na koordinaciu ¢innosti Statistikov
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z ESCB a Europskeho Statistického systému (ESS) Vybor pre menovu a financnu $tatistiku a Sta-
tistiku platobnej bilancie, ktory sa sklada z narodnych Statistickych tradov krajin EHP a Eurostatu.
V poslednych rokoch zohrava tento vybor dolezitii poradnu ulohu v suvislosti so Statistickymi zalezi-
tost'ami spojenymi s rozhodnutiami o postupe pri nadmernom deficite. S cielom posilnit’ spolupracu
v oblastiach zdiel'anej zodpovednosti alebo spolo¢ného zaujmu podpisali ESCB a ESS v aprili 2013
memorandum o porozumeni, ktorym sa na zlepSenie spoluprace na strategickej tirovni popri Vybore
pre menovu a finan¢nt Statistiku a Statistiku platobnej bilancie ustanovuje nova institucionalna Struk-
tara, Europske Statistické forum.

ECB sa spolu s BIS, Eurostatom, MMF, OECD, OSN a Svetovou bankou podiela aj na zdo-
konalovani hospodarskych a finanénych Statistik na globalnej Grovni, hlavne svojou ucast'ou
v Medziinstitucionalnej skupine pre hospodarsku a finan¢nu Statistiku (IAG) a na vymene Statis-
tickych udajov a metatdajov (Statistical Data and Metadata eXchange — SDMX). IAG koordinuje
a monitoruje iniciativy v oblasti Statistiky podporované ministrami financii a guvernérmi centralnych
bank krajin G20 zamerané na odstranenie informaénych medzier na globalnej irovni. ECB nad’alej
prispievala do obsahu internetovej stranky Principal Global Indicators, na ktorej sa kazdy Stvrtrok
zverejiiuju hlavné hospodarske a finanéné ukazovatele za krajiny, ktoré su ¢lenmi G20 a Rady pre
finanénu stabilitu. Okrem toho ECB, Eurostat, MMF a OECD v oktobri 2013 po prvykrat zverejnili
suhrnny index spotrebitel'skych cien ekonomik krajin G20, ¢im nadviazali na prvé uverejnenie cel-
kového stvrtroéného HDP krajin G20 na jar roku 2012. ECB v snahe zabezpecit’ v€asnu realizaciu
iniciativ v oblasti Statistiky sa zasadzuje za posilneny institucionalny ramec Statistickych ¢innosti
na urovni G20. ECB nad’alej prispievala aj k praci Financial Stability Board Data Gaps Initiative,
konkrétne sa podiel’ala na vypracovani spolocnej vzorovej sady udajov pre systémovo dolezité fi-
nan¢né institiicie na globalnej urovni. ECB spolu s Organizaciou spojenych narodov uverejnila pub-
likaciu Handbook of National Accounting — Financial Production, Flows and Stocks in the System
of NationalAccounts, v ktorej sa vysvetl'uje, ako sa odzrkadl'uje innost’ bank, ostatnych finanénych
sprostredkovatel’'ov, poistovni a penzijnych fondov vo finanénych $tatistikdch. ECB zarovei aj na-
d’alej predsedala Vyboru pre koordinaciu §tatistickych ¢innosti (CCSA), ktory v st¢asnosti zahiha
39 medzinarodnych Statistickych organizacii.

V zaujme zachovania dévery verejnosti v Statistiky ESCB, na zéklade ktorych sa rozhoduje o me-
novej politike, je pre ESCB dolezité preukazat’, ze dodrziava normy najvyssej kvality a ze $ta-
tistiky st l'ahko dostupné. Prave preto Rada guvernérov v maji 2013 schvalila ro¢né hodnotenie
dostupnosti a kvality r6znych druhov Statistickych udajov, ktoré na zéklade pravnych predpisov
ECB pripravuje Eurostat. Rada guvernérov taktiez schvalila uverejnenie spravy o kvalite menovych
a finan¢nych $tatistik * za rok 2012 vypracovanej v sulade s rimcom ECB na zabezpecenie kvality
Statistickych tdajov.

5 EKONOMICKY VYSKUM

V stlade s pristupom prijatym v ramci Eurosystému je u¢elom vyskumnych aktivit ECB: i) pred-
kladanie vysledkov vyskumu, ktoré su relevantné pre menovu politiku a vykon ostatnych tloh
Eurosystému, ii) udrziavanie ekonometrickych modelov a ich vyuzivanie na tvorbu ekonomic-
kych prognoéz a porovnavanie vplyvu alternativnych strategickych rozhodnuti a iii) komunika-
cia s akademickou obcou a s oblast'ou vyskumu centralnych bank, napriklad uverejiiovanim prac

23 Uverejnena na internetovej stranke ECB.
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v karentovanych vedeckych casopisoch a organizovanim vyskumnych konferencii. V nasledujucich
dvoch Castiach sa analyzuju hlavné oblasti a ¢innost’ vyskumu v roku 2013.

5.1 VYSKUMNE AKTIVITY A VYSLEDKY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum v ECB vykonava decentralizovanym sposobom niekol’ko odbornych utvarov
podla svojich potrieb a odborného zamerania. Generalne riaditel'stvo pre vyskum vykonava vlastny
vyskum, hlavne v oblasti makroekonomiky a finan¢nej ekonomiky. S cielom dosiahnut’ ¢o najvacsi
synergicky efekt z prace ekondémov z réznych oblasti a skvalitnit’ prispevok vyskumu k formulova-
niu menove;j politiky st ekondmovia generalneho riaditel'stva pre vyskum rozdeleni do 11 pracov-
nych skupin zaoberajlcich sa tymito témami: (1) modelovanie a analyza krajin; (2) modelovanie
a analyza eurozony ako celku; (3) prognézovanie vyvoja a analyza stavu hospodarskeho cyklu;
(4) medzinarodna makroekonomika a financie; (5) mikroekonomické zaklady a transmisny mecha-
nizmus menovej politiky; (6) stratégia menovej politiky a rozpoctova politika; (7) vykon menove;j
politiky; (8) menova analyza; (9) makrofinan¢né prepojenia a politika v oblasti systémovych rizik;
(10) ukazovatele finan¢nej stability a oceniovanie aktiv a (11) finan¢né institicie a finan¢na Struktira.

Generalne riaditel'stvo pre vyskum zodpoveda aj za koordinaciu vyskumnych prac vykonavanych
v jednotlivych utvaroch ECB, pricom generalny riaditel’ pre vyskum je predsedom Vyboru pre ko-
ordinaciu vyskumu (Research Coordination Committee — RCC), ktory zlad'uje vyskumnu ¢innost’
institacie s jej poziadavkami a potrebami menove;j politiky.

Vyskumné prace, ktoré v roku 2013 koordinoval RCC, boli ststredené do Styroch Sirsich oblas-
ti: (1) meniaca sa hospodarska a finan¢na Strukttra a rast hospodarskej produkcie; (ii) transmisny
mechanizmus menovej politiky, vratane meniaceho sa opera¢ného ramca menovej politiky a jej
vykonu; (iii) vzajomné posobenie medzi menovou a rozpoctovou politikou a finan¢nou stabili-
tou v meniacom sa ingtitucionalnom ramci EU a (iv) progndzovanie, analyza scenarov a néstroje
monitorovania krajin.

V kontexte prvej oblasti vyskumu sa kladol osobitny déraz na uréovanie cien a hybné sily hospodar-
skeho rastu. Pri tejto praci sa vyuzili nové stibory mikroudajov, ktoré sa ziskali bud’ od komerénych
poskytovatel'ov, alebo ich zabezpecili dve vyskumné skupiny, a to CompNet (ktora riesi otazky
tykajuce sa konkurencieschopnosti) a skupina na prieskum financovania a spotreby doméacnosti.
Dalou vyznamnou oblastou bolo analyzovanie vzijomnych vztahov medzi vyvojom v makroeko-
nomickej oblasti, v rozpoctovej oblasti a v oblasti financii, najmé v suvislosti so segmentovanostou
finan¢nych trhov.

V druhe;j oblasti sa uskutocnilo niekol’ko $tadii o vplyvoch Standardnych a nestandardnych opatreni
menovej politiky, signalizacijej budticeho nastavenia a komunikovania. Dalsia séria §tadii sa zaobe-
rala prepojeniami medzi realnou ekonomikou a finanénym sektorom, transmisnym mechanizmom,
segmentovanost'ou trhu, ilohou bankového sektora a vykonom menovej politiky.

Do tretej vyskumnej oblasti patri niekol’ko linii. V kontexte makroprudencialnej siete pokracovali
prace na makroprudencialnych analyzach a nastrojoch. Vyznamny pokrok sa zaznamenal najmé vo
vyvoji teoretickych a empirickych nastrojov, pomocou ktorych sa do modelov agregatnej ekonomiky
zadlefuje finanéna nestabilita. Dal3ie projekty sa zameriavali na $tadium vynosov $tatnych dlhopi-
sov a rizikovych prémii v stivislosti s dlhovou krizou v eurozone, ako aj s vyvojom kompozitnych
ukazovatel'ov systémového napétia. V ramci viacerych projektov sa na skimanie medzibankového
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trhu eurozony vyuzivali nové udaje zo systému TARGET?2. V nadvédznosti na prva vinu prieskumu
financovania a spotreby domacnosti sa analytikom v Eurosystéme a mimo neho spristupnil komplex-
ny subor udajov (zahfiajici 62 000 domacnosti v 15 krajinach). O prvych vysledkoch empiricke;j
analyzy tychto udajov sa diskutovalo na konferencii, ktora sa konala vo Frankfurte v oktobri 2013.
V stvislosti s prebiehajucimi zmenami v Eurdpe sa venovala zvy$ena pozornost’ institucionalnym
aspektom riadenia EU/eurozény.

V §tvrtej oblasti, ktora sa venuje prognézovaniu, analyze scenarov a monitorovaniu krajin, sa prace
sustred’ovali na zdokonalenie stiasnych nastrojov a rozsirenie ich pouzitia na mensie krajiny euro-
z6ny. Vel’ka pozornost sa venovala zdokonaleniu néstrojov, ktoré dopiiiajii prognostické procesy
(napr. analyzovanim vplyvov neistoty a dovery), ako aj modelovaniu nerovnovah medzi krajinami,
cezhrani¢nych efektov a adaptacnych procesov.

5.2 SIRENIE VYSLEDKOV VYSKUMU: PUBLIKACIE A KONFERENCIE

Rovnako ako v predchéadzajicich rokoch sa vysledky vyskumu pracovnikov ECB uverejiiovali v rade
publikacii Working Papers a Occasional Papers. V roku 2013 bolo vydanych celkovo 123 publikacii
radu Working Papers a 13 radu Occasional Papers. Pracovnici ECB vypracovali alebo sa podie-
lali na vypracovani 93 prac radu Working Papers, vel’ku Cast’ v spolupraci s inymi ekondmami
Eurosystému, a zvySok vypracovali externi ucastnici konferencii a workshopov, ktori sa zapojili
do prace vyskumnych skupin alebo boli na stazi v ECB v stvislosti s dokon¢ovanim vyskumnych
projektov.?* Ocakava sa, Ze vi¢§ina tychto prac sa nakoniec uverejni vo vyznamnych karentova-
nych casopisoch, ¢o sa uz stdva pravidlom. V roku 2013 pracovnici ECB uverejnili 56 ¢lankov vo
vedeckych ¢asopisoch.

Dal$ou pravidelnou publikaciou ECB je aj Research Bulletin, ? ktory sa vyuZiva na oboznamovanie
SirSieho publika s vysledkami vS§eobecnejSie zameraného vyskumu. V roku 2013 vysli dve vydania
tohto bulletinu. Pokryvali Siroké spektrum, ked’ sa napriklad uverejnili ¢lanky: Introducing syste-
mic financial instability into macroeconomics: how to meet the challenge?; Macroeconomic effects
of large-scale asset purchase programs; Wealth heterogeneity and the response of consumption to
shocks ¢i Heterogeneous transmission mechanism and the credit channel in the euro area.

ECB v roku 2013 zorganizovala alebo sa podielala na organizovani 29 konferencii a worksho-
pov na vyskumné témy. Na spolocne organizovanych konferenciach sa podielali centralne banky
Eurosystému aj mimo neho. Podobne ako v predchadzajucich rokoch vécsina konferencii a worksho-
pov suvisela s uz opisanymi vyskumnymi aktivitami. Programy tychto podujati a prednesené pred-
nasky st uverejnené na internetovej stranke ECB.

Dal§im dlhodobym mechanizmom na podporu vzdjomného posobenia medzi ECB a ir§ou komuni-
tou pracovnikov v ekonomickom vyskume je organizacia seminarnych cyklov. Osobitne vyznamné
st najmé dva z nich: Joint Lunchtime Seminars, organizovany v spolupraci s Deutsche Bundesbank
a Center for Financial Studies (CFS) a Invited Speakers Seminars. V pripade tychto dvoch cyklov ide
o tyzdenné seminare, na ktoré sa pozyvaju externi vedecki pracovnici, aby na pode ECB prezentovali
svoje najnovsie prace. ECB organizuje aj Gicelovo orientované seminare, ktoré sa zameriavaju na iné
oblasti ako uvedené dva cykly.

24 Navstevy externych vedeckych pracovnikov v ECB sa uskuto¢niuji ad hoc alebo v suvislosti so zavedenymi programami, napr. Wim
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25 Vsetky publikacie Research Bulletin su uverejnené na internetovej stranke ECB v Casti Publications.



6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANIA A ZAKAZU ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podra ¢lanku 271 pism. d) zmluvy je ECB poverena tilohou monitorovat’ dodrziavanie zdkazov
vyplyvajtcich z ¢lankov 123 a 124 zmluvy a nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 vSetkymi
narodnymi centralnymi bankami EU a Eurépskou centralnou bankou. Clanok 123 zakazuje ECB a
narodnym centralnym bankam poskytovat’ vladam a intiticiam alebo organom EU moznost’ pre-
¢erpania uctov alebo akykol'vek iny typ uveru, ako aj priamo od nich kupovat’ dlhové nastroje.
Clanok 124 zakazuje akékol'vek opatrenia, ak nesuvisia s otazkou obozretnosti, ktoré by vlddam a
institacidam alebo organom EU umoznili privilegovany pristup k finanénym institiciam. Popri Rade
guvernérov monitoruje dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi Statmi aj Europska komisia.

ECB monitoruje aj nakup dlhovych nastrojov na sekundarnom trhu vydanych domacim verejnym
sektorom, verejnym sektorom ostatnych &lenskych $tatov a institiciami a organmi EU zo strany
centralnych bank krajin EU. Podl'a tvodnych ustanoveni nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 sa nado-
budanie dlhovych nastrojov verejného sektora na sekundarnom trhu nesmie zneuzit’ na obchadzanie
zadmeru ¢lanku 123 zmluvy. Takéto forma nadobtidania sa nesmie stat’ formou nepriameho menové-
ho financovania verejného sektora.

Monitorovanie v roku 2013 potvrdilo vSeobecné dodrziavanie suladu s ¢lankami 123 a 124 zmluvy,
ako aj s prislusnymi nariadeniami Rady EU.

Likvidacia Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) vyvolava vazne podozrenia z porusenia zaka-
zu menového financovania. Tieto obavy by mohla ¢iastoéne zmiernit’ stratégia odpredaja suvisiacich
dlhopisov prijata Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland.

6.2 PORADNE FUNKCIE

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 zmluvy je upravena poziadavka, aby sa s ECB konzulto-
vali vietky navrhované legislativne akty EU, ako aj navrhy vnutroitatnych legislativnych aktov
spadajucich do oblasti jej posobnosti. 2 Vietky stanoviskda ECB sa uverejtiuju na jej internetovej
stranke. Stanoviska ECB k navrhom pravnych predpisov EU st uverejnené aj v Uradnom vestniku
Eurdpskej tnie.

V roku 2013 ECB prijala 9 stanovisk k navrhom pravnych predpisov EU a 85 stanovisk k vniitrostat-
nym pravnym predpisom, ktoré spadajt do jej pdsobnosti. Zoznam stanovisk prijatych v roku 2013
a zaCiatkom roka 2014 je v prilohe k tejto vyro¢nej sprave (priloha 1).

STANOVISKA ECB K NAVRHOM PRAVNYCH PREDPISOV EU

Stanoviska ECB vydané na Ziadost’ Europskeho parlamentu, Rady EU a Eurépskej komisie sa okrem
iného tykali vytvorenia jednotného mechanizmu rie$enia krizovych situacii (SRM)?’; nastroja na
poskytnutie finanénej pomoci pre ¢lenské §taty EU, ktoré nie su ¢lenmi eurozony; nového regulac-
ného rezimu pre indexy pouzivané ako referencné hodnoty a revizie smernice o platobnych sluzbach.

26 Spojené kralovstvo je oslobodené od povinnosti konzultovat’ podl'a protokolu o niektorych ustanoveniach tykajucich sa Spojeného kral'ov-
stva Velkej Britanie a Severného irska, ktory je pripojeny k zmluve, U. v. EU C 83, 30. 3. 2010, s. 284.
27 CON/2013/76. Toto stanovisko sa blizSie rozobera v Casti 1.2 kapitoly 4.
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V stanovisku o zavedeni systému finanénej pomoci ¢lenskym $tatom, ktorych menou nie je euro,
ECB vita snahu o najviac spristupnit’ rovnaké nastroje ¢lenskym Statom eurozony, ako aj krajinam,
ktoré nie st jej ¢lenmi, a Gsilie o zostiladenie postupov na poskytovanie takejto pomoci. ECB je toho
nazoru, ze poskytnutie iverovych liniek na pomoc krajindm mimo eurozony, ktorych hospodarska
a finanéna situacia je v zasade zdrava, je v stlade so zmluvou. ECB zaroven povazuje za dolezité,
aby sa kritéria opravnenosti pri posudzovani pristupu k tverovym linkam interpretovali presne, a aby
sa neustale prisne dodrziavali. Pokial’ ide o jej ulohu pri spravovani finan¢nej pomoci, ECB znovu
pripomenula skutocnost’, ze Gty v narodnych centralnych bankach a ECB, ktoré sa maju pouzivat
pri manazovani tejto finan¢nej pomoci, nebude mozné precerpat. ECB nakoniec poznamenala, ze
v navrhovanom nariadeni bude musiet’ byt jej uloha spolupracovat’ s Komisiou medziinym pri po-
sudzovani udrzatel'nosti dlhu verejnej spravy a sucasnych alebo potencialnych potrieb financovania,
pri priprave programov makroekonomickych opatreni a monitorovani pokroku pri ich dodrziavani
v ramci pravidelnych misii uspdsobena s ohl'adom na jej nezavislost’ v ramci jej mandatu.

V stanovisku ECB k navrhu nariadenia o indexoch pouzivanych ako referen¢né hodnoty vo finan¢-
nych nastrojoch a finanénych kontraktoch? sa ECB vyjadrila, Ze regulaéné opatrenia su odévodnené
a primerané nedostatkom, ktoré boli zistené v procese stanovovania referenénych hodnoét. V sta-
novisku boli podporené ciele navrhu vytvorit’ spoloény subor pravidiel a nariadeni na trovni EU
pre proces stanovovania referencnych hodnét pre financné néstroje a finanéné kontrakty v zaujme
integrity a spol’ahlivosti referenénych hodndt, postupu ich stanovovania a snahy o zvySenu ochranu
investorov a spotrebitel'ov. Pokial’ ide o reformu referencnych hodnét kritickych trokovych sadzieb,
ECB podporuje orientaciu na referen¢né hodnoty zaloZzené na transakciach a zavedenie pravidiel pre
povinnu ucast. V stanovisku sa navrhuje, aby nové regula¢né poziadavky mimovol'ne neodradzovali
novych prispievatel'ov k referenénym hodnotam, ale aby ani prili§ nepodporovali sucasnych pri-
spievatel’'ov, najmé v obdobi prechodu na nové referencné hodnoty. ECB poznamenala, Ze prahové
hodnoty pre povinntl u¢ast’ sa mozno budi musiet’ prehodnotit’, aby bolo mozné vyrovnat sa s pri-
padmi, ked’ banky ucast’ postupne obchadzaji. ECB vsak vo v§eobecnosti podporila usilie zamerané
na umoznenie trhovej volby v meniacom sa finanénom systéme, ¢o by uzivatelom umoznilo vybrat’
také referencné hodnoty, ktoré najlepsie zodpovedaju ich potrebam.

ECB vo svojom stanovisku k navrhovanej revizii smernice o platobnych sluzbach * vyjadrila vyraz-
nu podporu ciel'om a v§eobecnému obsahu navrhovanej smernice a predovsetkym rozsireniu zozna-
mu platobnych sluzieb o iniciaéné platobné sluzby. ECB zaroven privitala harmonizéciu a sprisnenie
prevadzkovych a bezpeénostnych poziadaviek pre poskytovatel'ov platobnych sluzieb, ako aj posil-
nenie pravomoci prislusnych orgénov v oblasti presadzovania prava. ECB podporila obmedzenie
slobodného rozhodovania ¢lenskych Statov v niektorych oblastiach, napriklad pokial’ ide o rucenie
poskytovatela platobnej sluzby a platitel'a, co predtym viedlo k znaénym odlisnostiam v uplatiiovani
pravidiel v ramci EU a naslednej roztriestenosti trhov retailovych platieb. ECB okrem toho mala
niekol’ko pripomienok k t¢émam, akymi su napriklad vymedzenie pojmov, rozsah pdsobnosti, ochrana
spotrebitel’a a prevadzkova bezpe¢nost’.

STANOVISKA ECB K NAVRHOM VNUTROSTATNYCH PRAVNYCH PREDPISOV
Pocet konzultacii vnutrostatnych organov bol znacny, pricom mnohé z nich sa tykali opatreni v ob-
lasti stability finanéného trhu3!.

28 CON/2013/2.
29 CON/2014/2
30 CON/2014/9.
31 Napriklad CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,

CON/2013/62, CON/2013/67 a CON/2013/73.
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Niekol’ko ¢lenskych statov s ECB konzultovalo opatrenia na posilnenie bankovej stability a reor-
ganizacie bank &i rekapitalizaénych opatreni. 32 V dvoch stanoviskach k opatreniam na posilnenie
stability bank v Slovinsku** ECB privitala usilie tamojsich organov, ktoré vyvinuli v prospech po-
silnenia slovinského bankového sektora, a skonstatovala, Ze planované opatrenia by bolo najlepsie
zaClenit’ do komplexnej stratégie pre finanény sektor. ECB v tejto stuvislosti odporuéila uskuto¢ne-
nie nezavislého hodnotenia kvality aktiv v celom systéme a novych zatazovych testov na zaklade
primerane nepriaznivych vychodiskovych predpokladov.3* S ohl'adom na prevod znehodnotenych
aktiv do spravcovskej spolo¢nosti bankovych aktiv (BAMC), predovsetkym vymenou za dlhopi-
sy vydané touto spolo¢nostou a garantované statom, ECB podporuje rezim vedenia hotovostnych
protokolov ¥, aby sa zabezpecéilo v&asné splatenie tychto dlhopisov. V d’alSom stanovisku k reorga-
nizacii bank ECB privitala posilnenie nastrojov a postupov, ktoré ma Banka Slovenije k dispozicii
na u€innu reorganizaciu problémovych bank. ECB vsak slovinské organy upozornila aj na nutnost’
zabezpecit’: (i) schopnost’ centralnej banky Slovinska vykonavat’ ulohy suvisiace s ESCB; (ii) nale-
zité vzajomné oddelenie jednotlivych uloh banky; (iii) naslednu Gpravu zakona v stlade s buducou
smernicou o vytvoreni rdmca pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii uverovych institucii a in-
vesti¢nych spolo¢nosti®*® (BRRD) a rozvoja jednotného mechanizmu dohladu (SSM); a v pripade
potreby (iv) dodrziavanie opatreni stvisiacich s pravidlami EU pre poskytovanie §tatnej pomoci .

V suvislosti s rekapitalizaciou tverovych institacii v Grécku ECB podporila opédtovné zavedenie
predkupnych prav sucasnych akcionarov, ¢im by sa sukromnym investorom umoznilo, aby sa G¢inne
a efektivne podielali na rekapitalizacii gréckych bank. *® V d’alSom stanovisku3’ ECB uvitala navrhy
ustanoveni, ktorymi sa spresiuje status ECB ako pozorovatela v gréckom fonde finanénej stabili-
ty (HFSF), ale zaroven sa vyslovila za to, aby sa v zaujme zefektivnenia rozhodovacieho procesu
este viac spresnili pravomoci a zodpovednosti riadiacich organov HFSF.

ECB prijala stanoviska k reorganizaénym opatreniam v Spanielsku* vratane stanoviska k vytvoreniu
spravcovskej spolo¢nosti na spravu aktiv pochadzajtcich z restrukturalizacie bank (SAREB)*!, v su-
vislosti s ktorymi bol zriadeny monitorovaci vybor, kde sa ECB ujala ulohy pozorovatel'a. S ECB
sa konzultovalo aj v suvislosti s novou ulohou $panielskeho fondu ochrany vkladov vo vzt'ahu k na-
kupom akecii, s ktorymi sa neobchoduje na oficidlnom trhu a ktoré vydavaju uverové institucie v si-
vislosti so zdiel'anim nakladov.* ECB zarovet poskytla konzultacie k viacerym navrhom zakonov,
ktoré st Specifické pre Spanielsku jurisdikciu a tykaji sa, okrem iného, aj zlepSenia fungovania hypo-
tekarneho trhu posilnenim nezavislosti agentir vykonavajucich ocefiovanie*® a reformou sporitel'ni*.

Niektore clenské staty s ECB konzultovali opatrenia tykajuce sa krizového planovania, vEasnej inter-
vencie a ozdravenia a rieSenia krizovych situacii uverovych institacii a inych institucii. #* V takychto
pripadoch boli navrhy zakonov prijaté este pred prijatim stvisiacich pravnych predpisov EU. Hoci
ECB uvitala zavedenie komplexného ramca na riesenie krizovych situacii bank, odporucila, aby sa

32 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 a CON/2013/87.

33 CON/2013/21 a CON/2013/67.

34 CON/2013/21.

35 Podrobnejsie usmernenia o obsahu takychto protokolov o hotovosti poskytla ECB v CON/2013/86.

36 Navrh smernice Europskeho parlamentu a Rady, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii uverovych instittcii
a investi¢nych spolo¢nosti, COM (2012) 280 v kone¢nom zneni.

37 CON/2013/73.

38 CON/2013/17.

39 CON/2013/38.

40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 a CON/2013/52; pozri aj CON/2012/108.

41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.
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prislusné zakony preskumali vo svetle budiuceho ramca BRRD a rozvoja jednotného mechanizmu
dohladu. “¢ ECB skonstatovala, Zze plany na ozdravenie a rieSenie krizovych situacii su kI'a¢ovym
prvkom pripravy na mozné scenare vyvoja krizy a na prijatie rychlych a u¢innych napravnych opat-
reni a ze sa poziadavka na vypracovanie takychto planov mozno rozsiri na vSetky uverové instittcie,
nielen na banky s potencialne systémovym vyznamom. 4’ V kontexte reStrukturalizacie systémovych
institucii sa ECB vyjadrila, ze reStrukturalizacia nezivotaschopnych subjektov ako subjektov, ktoré
pokracuji vo svojej ¢innosti (scendr otvorenej banky) a nie ako subjektov, ktoré svoju ¢innost’ ukon-
¢ili (scenar zatvorenej banky), by sa mala zvazovat’ len za mimoriadnych okolnosti, ak by takéto rie-
Senie krizovej situacie Giverovej institiicie zavazne poskodilo stabilitu finanéného systému so zvyse-
nym rizikom prenosu nakazy do inych krajin. *® Pokial ide o rimec na likvidaciu iverovych institacii
v Grécku, ECB privitala navrh ustanoveni, ktorymi sa zvySuje ochrana hodnoty likvidovanych aktiv
a v kone¢nom dosledku aj ochrana zaujmov veritel'ov, avSak vyjadrila obavy z moznych interakcii
s osobitnym likvida¢nym ramcom, moznych konfliktov zaujmov, potreby lepsSie usmeriovat’ likvida-
torov, zvysit’ kontrolu, ktora sa nad nimi vykonava, a zo zachovania nezavislosti centralnej banky. +°

ECB prijala stanoviska k navrhu zdkonov o verejnych financiach v Luxembursku a Estonsku. *°
V tejto suvislosti ECB uznala, Ze narodna centralna banka bezne monitoruje rozne typy informacii,
aby mohla riadne posudit’ aktualny a buduci vyvoj, ktory je pre menova politiku dolezity. Uloha
narodnej centralnej banky by vSak nemala prekro€it’ rdimec monitorovacej ¢innosti, ktord vyplyva
alebo je priamo ¢i nepriamo spojena s vykonom jej mandatu v oblasti menovej politiky. Ak narodna
centralna banka zatne vykonavat’ monitorovanie stanovené v ¢lanku 5 nariadenia (EU) &. 473/2013
a v ¢lanku 4 smernice 2011/85/EU, moze vzniknat’ riziko, Ze utrpi jej mandat v oblasti menovej
politiky a d6jde k naruSeniu jej nezavislosti. Z oficidlneho mandatu narodnej centralnej banky hod-
notit’ prognodzy a fiskalny vyvoj by pre centralnu banku plynula funkcia v procese tvorby fiskalnej
politiky. ECB skonstatovala, Ze ak by sa narodnej centralnej banke dal isty podiel zodpovednosti za
fiskalnu politiku, institucionalne oddelenie fiskalnej a menovej politiky by nebolo jasne ohranicené.

ECB presktimala niekol’ko navrhov zakonov, ktorych cielom je vykonavanie odporuac¢ania
Europskeho vyboru pre systémové rizika z 22. decembra 2011 (ESRB/2011/3) o makroprudenci-
alnom mandate vnutro$tatnych organov.’! V tejto suvislosti sa pripomenulo, Ze ECB a narodné
centralne banky by vzhl'adom na svoju kompetentnost’ a tlohy v oblasti finan¢nej stability mali
v makroprudenciadlnom dohl'ade zohrévat’ veduicu tlohu. Vykondvanie makroprudencialnych uloh
narodnou centralnou bankou by zaroven nemalo mat’ vplyv na: (i) institucionalnu, funkénu a fi-
nan¢énu nezavislost’ narodnych centralnych bank a (ii) plnenie uloh ESCB vyplyvajucich zo zmluvy
a Statatu ESCB. %2

V stanovisku, ktoré sa tykalo prijimania vkladov mad’arskou statnou pokladnicou, sa ECB vyjadrila,
ze prijimanim vkladov sa Statna pokladnica dostala do priamej konkurencie s bankami a tieto sluzby
by sa mali oddelit’ od jej ostatnych funkcii. Statna pokladnica by okrem toho mala podliehat’ rovna-
kému regulacnému, kontrolnému a danovému zat'azeniu ako komercné banky, aby nebola pri ziska-
vani vkladov voc¢i komerénym bankam zvyhodnena.> V dvoch stanoviskach tykajucich sa mad’ar-
ského integrovaného ramca dohl'adu* ECB privitala zaélenenie organu dohl'adu do Magyar Nemzeti

46 CON/2013/3, CON/2013/26 a CON/2013/28.

47 CON/2013/28.

48 CON/2013/3, s odkazom aj na CON/2012/99.

49 CON/2013/57.

50 CON/2013/90 a CON/2013/91, tiez s odkazom na CON/2012/105 tykajtce sa podobného zakona v Litve.
51 U.v.EUCA4l, 14.2.2012,s. 1.

52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 a CON/2013/82.
53 CON/2013/12.

54 CON/2013/56 a CON/2013/71.
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Bank, sicasne vSak vyjadrila vazne obavy z vykonu a naasovania tohto zaclenenia. V stanoviskach
boli navyse vyjadrené vazne obavy o nezavislost’ centralnej banky a zakaz menového financovania
v dosledku povinnosti Magyar Nemzeti Bank prijat’ v§etkych zamestnancov organu dohl'adu a jej
buducej zodpovednosti za v§etky povinnosti integrovaného organu dohl'adu.

ECB zdoraznila vyznam dodrziavania zdakazu menového financovania v stanovisku > ku $tatatu
Bank of Greece, ktory banke vyslovne umoziluje previest’ gréckemu Statu svoje prijmy z portfolia
Programu pre trh s cennymi papiermi. ECB okrem toho znova poukézala na kritéria, ktoré je nutné
splnit’ v ramci zdkazu menového financovania, ked’ Narodowy Bank Polski prijme za likviditu po-
skytnuta jednotlivym uverovym zdruZeniam ako kolateral $tatnu zaruku. %

Viaceré ¢lenské staty konzultovali s ECB obmedzenia tykajtce sa hotovostnych platieb.>” ECB
v tejto stvislosti zdoraznila, Ze takéto obmedzenia, ak su zavedené vo verejnom zaujme, nie su v roz-
pore so Statitom zakonného platidla eurobankoviek a euromincii za predpokladu, ze su k dispozicii
iné zakonné prostriedky na vyrovnanie petaznych dlhov 8. Mali by v8ak zodpovedat’ sledovanym
cielom, akymi st predchadzanie prania $pinavych penazi a financovania terorizmu*®, a nemali by
prekracovat’ to, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie tychto ciel'ov, najmé vzhl'adom na skuto¢nost’, ze
tieto restriktivne opatrenia mézu mat’ vplyv aj na platby malych hodnot®.

V stanovisku k platobnym prostriedkom a platobnému systému vo Franctzsku ¢! ECB zd6raznila
vieobecnii zasadu, Ze ulohy, ktoré Eurosystému ukladaju zmluva a Statat ESCB, musia plnit’ vy-
hradne ECB a narodné centralne banky. ECB okrem toho uviedla, Ze narodné centralna banka mdze
poverit’ tretie strany vykonavanim aktivit s obmedzenym priestorom vol'ne konat’ za predpokladu, ze
tieto aktivity maju len pomocny a predbezny charakter, posudenie pripadnych prvkov vol'ného kona-
nia zostava na splnomociiujicej narodnej centralnej banke a su splnené niektoré d’alSie podmienky.

NEDODRZANIE POVINNOSTI KONZULTOVAT § ECB
ECB v roku 2013 zaznamenala 21 pripadov nedodrzania povinnosti konzultovat’ navrhy vnuatrostat-
nych pravnych predpisov. ®? Za zrejmé a vyznamné sa povazovalo nasledujtcich $trnast’ pripadov. &

Rakuske organy nekonzultovali s ECB navrhy novely zdkona, ktorymi sa zriad'uje novy makropru-
dencialny organ a ktorymi sa Oesterreichische Nationalbank pridel'uju nové tilohy v suvislosti so za-
chovanim finan¢nej stability a znizenim systémovych ohrozeni a procyklickych rizik. Institucionalne
zriadenie makroprudencialneho dohl'adu a poverenie vnutrostatnych organov tymito kompetenciami
v ¢lenskom $tate EU mé zasadny vyznam pre cely ESCB vzhladom na vyznam, ktory maju pre
stabilitu finan¢ného systému.

55 CON/2013/15.

56 CON/2013/5.

57 CON/2013/9, CON/2013/11 a CON/2013/18.

58 V sulade s pravnymi predpismi EU, najmi v stlade s odévodnenim 19 nariadenia Rady (ES) ¢.974/98 z 3. maja 1998 o zavedeni eura
(U.v.ESL 139, 11.5.1998,s. 1).

59 CON/2013/9.

60 CON/2013/11.

61 CON/2013/84.

62 Patria sem (i) pripady, ked” vnutro§tatny organ nepredlozil ECB na konzultaciu navrh legislativnych ustanoveni, ktoré su v kompetencii
ECB; a (ii) pripady, ked’ vnutrostatny organ oficidlne s ECB konzultoval, ale neposkytol jej dostato¢ny ¢as na preskimanie predmetného
navrhu legislativnych ustanoveni a na prijatie stanoviska pred prijatim predmetnych ustanoveni.

63 ECB ako ,,zrejmé* chape pripady, pri ktorych nie su ziadne pravne pochybnosti o tom, ze sa s ECB malo konzultovat’, a ako ,,vyznamné*
také pripady, (i) pri ktorych, ak by sa konzultacia uskuto¢nila riadne, ECB by mala k podstate legislativneho navrhu vyznamné pripomien-
ky, a (ii) pripady, ktoré maju zasadny vyznam pre ESCB.
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Cyperské organy nekonzultovali s ECB pozmenujice navrhy zakona, ktorého uc¢elom bolo ustano-
vit komplexny pravny ramec rieSenia krizovych situacii iverovych institucii posobiacich na Cypre.
Pozmenujtce navrhy k zakonu o restrukturalizacii finanénych institacii, ktorych cielom bolo usta-
novit’ dvojzlozkovy proces transformacie podriadeného dlhu vydaného tiverovymi institiciami na
zékladny kapital, boli sice ECB predlozené na konzultaciu, avsakle navrh zakona sa schvalil uz
nasledujuci den. Oba pripady sa povazuji za vyznamné, pretoze keby dané organy s ECB konzulto-
vali, ECB by mala niekol’ko zasadnych pripomienok. Dalsi dévod je, Ze tieto pripady maji pre cely
ESCB zasadny vyznam.

Za zrejmé a vyznamné pripady nedodrzania povinnosti konzultovat’ s ECB sa povazuji dva pripady,
ktoré sa vztahuju na Grécko. Tykali sa pozmenujucich navrhov, ktorych cielom bolo posilnenie
riadiacej Struktury a nezavislosti gréckeho fondu financnej stability a pravnych predpisov tykajucich
sa Specialnej likvidacie Giverovych institacii. Hoci grécke ministerstvo financii predlozilo ECB pred-
metné navrhy zakonov na konzultaciu, ich prijatie prebehlo kratko potom a, v kazdom pripade, este
pred prijatim prislusnych stanovisk ECB.% Obidva pripady sa povazuju za vyznamné, ked’ze maja
zasadny vyznam pre ESCB vzhl'adom na ich vyznam pre stabilitu finanéného systému.

Hoci s ECB sa formalne zacala konzultacia kvoli pozmenujiicim navrhom predloZzenym na rokovanie
v parlamentnom konani o navrhu nového zakona o Magyar Nemzeti Bank %, zakon vratane predmet-
nych pozmenujucich navrhov bol prijaty zakratko potom. ECB preto ukoncila proces konzultacie
a nevydala ziadne stanovisko. ECB dostala na konzultaciu aj navrh zédkona, ktorym sa pozmeiuje
niekol’ko pravnych aktov v oblasti financnej regulacie v suvislosti so zdkonom CXXXIX o Magyar
Nemzeti Bank, ktorym sa umoziiuje zaclenenie mad’arského organu finan¢ného dohl'adu do central-
nej banky, ako aj d’al§ie pozmenujtice navrhy. Po tejto ziadosti nasledovala d’alsia, a sice ziadost’
o stanovisko k novému navrhu opatrenia, ktorym sa menili a dopliiali d’alsie vladne opatrenia tyka-
juce sa zaclenenia madarského organu finanéného dohl'adu do Magyar Nemzeti Bank. Vzhl'adom na
to, Ze tato poziadavka sa tiez priamo tykala novej integrovanej Struktiry dohl'adu v Mad’arsku, ECB
sa rozhodla vydat’ spolo¢né stanovisko k obidvom ziadostiam o konzultaciu. Navrh zékona, vratane
pozmenujucich navrhov, ako aj navrh opatrenia boli prijaté skor, ako ECB zaujala stanovisko k tejto
zalezitosti. ® Obidva uvedené pripady nedodrzania povinnosti konzultovat’ s ECB maju pre ESCB
zasadny vyznam, nakol’ko sa tykaju nezévislosti banky a ECB mala zaroveii vo svojich stanoviskach
k tejto zalezitosti zasadné pripomienky. Mad’arské organy s ECB nekonzultovali ani pravny predpis,
ktorym sa definuju pravidla pre novy integrovany systém tuverovych druzstiev, a ani d’alSie zmier-
nenie zatazenia majitelov devizovych hypoték. Obe zalezitosti maju zasadny vyznam pre ESCB,
nakol’ko st vyznamné pre stabilitu financného systému.

S ECB nekonzultovali ani irske organy, pokial’ ide o zakon, ktorého i¢elom bola okamzita likvidacia
Irish Bank Resolution Corporation a ochrana postavenia Central Bank of Ireland. D6vodom bola
naliehavost’ celej situacie a, predovsetkym, nutnost’ uzakonit’ tento pravny predpis pred uverejnenim
jeho obsahu, aby neboli zmarené sledované ciele. Pripad ma zasadny vyznam pre cely ESCB.

Talianske ministerstvo hospodarstva a financii konzultovalo s ECB navrh zakona, ktorym sa usta-
novuje navysenie kapitalu Banca d’Italia a stanovuju sa zasady k pozmefujucim navrhom k Statatu
Banca d’Italia. Ked’ze navrh zakona bol prijaty uz o niekol’ko dni, vnutrostatny organ neposkytol

64 CON/2013/38 a CON/2013/57.
65 ECB prijala stanovisko CON/2013/56 k pdvodnému navrhu nového zakona o Magyar Nemzeti Bank v jili 2013. Pozmeiiujice navrhy k to-
muto pévodnému navrhu boli zasadné, pokial’ ide o ich pocet aj rozsah, a mali vplyv na podstatu pravneho predpisu, ktory bol predmetom
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66 CON/2013/71.
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ECB dostatok ¢asu na prijatie stanoviska.®” Zmeny v §truktire kapitalu Banca d’Italia maju pre
ESCB zasadny vyznam.

Luxemburské organy s ECB nekonzultovali zakon o krytych dlhopisoch, ktorym sa novelizuje zakon
o finanénom sektore. Tymto zakonom sa zaviedla nova kategoria Giverovych instittcii vydavajtcich
kryté dlhopisy, ktorymi sa rozsah tiveru roz§iruje na tiverové institicie zicastiiujiice sa tzv. systému
inStitucionalnej zaruky. Pripad mé zasadny vyznam pre ESCB, pretoze luxemburskej centralnej ban-
ke Banque centrale du Luxembourg bola v kontexte systému institucionalnej zaruky pridelend nova
uloha. Zakon by okrem toho mohol sposobit’ nejasnost’, pokial ide o predpis povinnych minimalnych
rezerv jednotlivym sekciam uverovych institucii, ktoré vydavaju kryté dlhopisy, a zaroven vyvolal
obavy spojené s pristupom k prostriedkom centralnej banky prostrednictvom operacii menovej poli-
tiky alebo k poskytnutiu nudzovej likvidity v pripade odkladu platby alebo likvidacie instittice, ktora
takéto kryté dlhopisy vydava.

Slovinské organy s ECB oficialne konzultovali navrh nariadenia o vykonavani opatreni na posilnenie
stability bank a pozmenujice navrhy k uz prijatému nariadeniu. V obidvoch pripadoch vsak bola
ziadost’ o konzultaciu zaslana ECB vo findlnej faze legislativneho procesu, teda navrh nariadenia
a nasledné pozmertiujuce navrhy boli prijaté este predtym, ako ECB prijala prislusné stanoviska.
Tieto pripady st ddlezité z hl'adiska finan¢nej stability a pre ESCB maju zadsadny vyznam.

Nedodrzanie povinnosti Grécka, Mad’arska, Talianska a Slovinska konzultovat’ s ECB v roku 2013
sa povazovali za zrejmé a opakované pripady. ¥

6.3 SPRAVA OPERACIi PRIJIMANIA A POSKYTOVANIA UVEROV

V sulade s predchadzajtiicimi ziadostami ECB v roku 2013 pokracovala v sprave a spracovavani
niekol’kych uverovych operacii.”

ECB zodpoveda za spravu prijimania a poskytovania uverov EU v ramci mechanizmu strednodo-
bej finanénej pomoci, ako sa ustanovuje v rozhodnuti ECB/2003/14 zo 7. novembra 2003.7! ECB
spracovala platby urokov z jedenastich tiverov. K 31. decembru 2013 bol celkovy objem nespla-
tenych uverov poskytnutych EU v ramci tohto mechanizmu 11,4 mld. €, o je rovnaka suma ako
k 31. decembru 2012.

ECB v mene veritel'ov a dlznika zodpoveda za spracovanie vSetkych platieb stvisiacich s dohodou
o uvere pre Grécko. Sest’ povodnych tiverov sa v roku 2012 zlugilo do jedného a v roku 2013

67 CON/2013/96.

68 CON/2013/21 a CON/2013/67.

69 Opakované pripady st také, pri ktorych ten isty ¢lensky $tat nekonzultuje s ECB najmenej trikrat v priebehu dvoch po sebe iducich rokov,
pri¢om sa aspoi jeden pripad nedodrzania povinnosti konzultovat’ vyskytne v kazdom z tychto rokov.

70 V tejto suvislosti treba poznamenat’, ze ECB pri svojom konani ako fiskalny agent pre mechanizmus strednodobej finan¢nej pomoci, EFSM,

EFSF a ESM (podra ¢lanku 21.2 Statitu ESCB) plne dodrZiava zakaz menového financovania podl'a &lanku 123 Zmluvy. Dalsie podrob-

nosti st v ¢asti 2.2.5 Konvergenénej spravy ECB, maj 2010, s. 24 a v bode 9 stanoviska ECB zo 17. marca 2011 k navrhu rozhodnutia

Eurépskej rady, ktorym sa meni a dopiiia &lanok 136 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, pokial’ ide o mechanizmus stability pre &lenské

§taty, ktorych menou je euro (U. v. EU C 14, 11.5.2011, s. 8).

Podrla ¢lanku 141 ods. 2 zmluvy, ¢lankov 17, 21.2, 43.1 a 46.1 Statatu ESCB a ¢lanku 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002

z 18. februara 2002.

72 V kontexte dohody o uverovom mechanizme medzi ¢lenskymi $tatmi, ktorych menou je euro (okrem Grécka a Nemecka) a Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (konajiicou vo verejnom zaujme na zéklade pokynov Spolkovej republiky Nemecko a vyuzivajicou zaruku Spolkovej
republiky Nemecko) ako verite’mi a Gréckom ako dlznikom a Bank of Greece ako agentom dlznika, a podla lankov 17 a 21.2 Statitu
ESCB a ¢lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/4 z 10. méja 2010.
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ECB spracovala platby tirokov z tohto spojeného tveru. Nesplateny zostatok spoloénych bilateral-
nych uverov poskytnutych Grécku dosiahol k 31. decembru 2013 sumu 52,9 mld. €, rovnaku ako
k 31. decembru 2012.

ECB zodpoveda za spravu operacii prijimania a poskytovania averov EU v ramci Eurdpskeho fi-
nané¢ného stabiliza¢ného mechanizmu (EFSM).® V roku 2013 spracovala ECB platby Grokov
z 18 iverov. K 31. decembru 2013 bol celkovy objem nesplatenych averovych operacii EU v ramci
EFSM 43,8 mld. €, ¢o je rovnaka suma ako k 31. decembru 2012.

ECB zodpoveda za spravu uverov Eurdpskeho nastroja financnej stability (EFSF) poskytovanych
¢lenskym §tatom, ktorych menou je euro.” V roku 2013 ECB spracovala v mene EFSF spolu 15 pla-
tieb istiny a tieto sumy previedla dlznikom (frsku, Portugalsku a Grécku). ECB spracovala platby
urokov a poplatkov zo 17 Gverov.

ECB zodpoveda za spravu uverov z Europskeho mechanizmu stability (ESM) ¢lenskym $tatom,
ktorych menou je euro.” V roku 2013 ECB spracovala v mene ESM tri platby istiny a tieto sumy
previedla dlznikovi (Cypru).

6.4 SLUIBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktora sa zaviedla v roku 2005, mali klienti Eurosystému v roku 2013
k dispozicii balik komplexnych sluzieb pre spravu rezervnych aktiv znejucich na eura. Balik kom-
plexnych sluzieb — ktoré mézu vyuzivat’ centralne banky, menové organy a vladne agentiry mimo
eurozony, ako aj medzinarodné organizacie — poskytuju jednotlivé centralne banky Eurosystému
(poskytovatelia sluzieb Eurosystému) za zostladenych podmienok v stilade so v§eobecnymi tr-
hovymi §tandardmi. ECB plni lohu koordinatora a zabezpecuje plynulé fungovanie tohto ramca.
Pocet klientov udrziavajucich obchodné vzt'ahy s Eurosystémom sa mierne zvysil z 299 v roku 2012
na 300 v roku 2013. Pokial ide o tieto sluzby, v roku 2013 doslo k podstatnému znizeniu (-32 %)

celkovej hodnoty hotovostnych zostatkov klientov (vratane vkladov), zatial’ ¢o hodnota cennych
papierov v ich drzbe sa znacne zvysila (+9 %).

V roku 2013 ECB dokoncila prace na prehodnocovani mozného zvySenia celkovej prevadzkove;j
efektivnosti a rozsahu sluzieb pontkanych klientom vyuzivajicim sluzby Eurosystému v oblasti
spravy rezerv, ktoré sa zacali v roku 2012. Zmeny nadobudli uc¢innost’ 1. jala 2013 a klientom okrem
iného ponukaju vacsiu pruznost’ pri sprave jednodnovych hotovostnych zostatkov.

73 Podra &lanku 122 ods. 2 a 132 ods. 1 zmluvy, ¢lankov 17 a 21 Statitu ESCB a &léanku 8 nariadenia Rady (EU) &. 407/2010 z 11. méja 2010.
74 Podra ¢lankov 17 a 21 Statatu ESCB (v stibehu s ¢lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).
75 Podra ¢lankov 17 a 21 Statatu ESCB (v stibehu s ¢lankom 5.12.1 Vieobecnych podmienok ESM pre dohody o finanénej pomoci).
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Popri montazi fasady pokracovala aj instalacia technickej infrastruktiry, vnitorné intala¢né prace a prace na prestupnych
plosinach v atriu. S cielom umoznit’ prace na Styroch prestupnych plosinach bolo vo vnutri atria do¢asne postavené lesenie.



KAPITOLA 3
VSTUP LOTYSSKA DO EUROZONY

| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V LOTYSSKU

Rada EU prijala diia 9. jula 2013 rozhodnutie umoziujiice Loty3sku prijat od 1. januara 2014 euro
ako svoju menu, ¢im sa pocet krajin eurozény zvysil zo 17 na 18. Rozhodnutie Rady bolo zalozené
na konvergenénych spravach, ktoré ECB a Eurdpska komisia uverejnili v juni 2013, a predchadzala
mu diskusia Eurdpskej rady, stanovisko Eurdpskeho parlamentu, navrh Eur6pskej komisie a odpo-
rucanie Euroskupiny. V ten isty defi Rada prijala aj nariadenie, v ktorom stanovila neodvolatel'ny
vymenny kurz medzi loty$skym latsom a eurom. Tento konverzny kurz bol stanoveny na urovni
0,702804 latsu za euro, €o bola zarovei aj centralna parita lotySského latsu v Case ¢lenstva LotySska
v mechanizme vymennych kurzov II (ERM II).

Proces konvergencie smerom k trhovému hospodarstvu a lepsim zivotnym podmienkam v LotySsku
bol za poslednych pitnast’ rokov sprevadzany vel'kymi vykyvmi v hospodarskej aktivite. Na za¢iatku
nového tisicro¢ia bolo Loty$sko spolu s Estonskom a Litvou jednou z najrychlejsie rastucich eko-
nomik. Vstupom do EU v roku 2004 ziskalo vd’aka intenzivnej§iemu obchodu a finanénej integracii
s EU dalsi stimul na rast. Doslo aj k rychlej transformacii odvetvi na hospodarstvo, ktoré je viac
zamerané na sluzby. Do roku 2006 a 2007 rastlo redlne HDP ro¢nou mierou na tirovni 10 %, jed-
notkové naklady préace sa zvySovali takmer dvojnasobnym tempom a deficit bezného uctu dosiahol
20 % HDP (tabulka 14).

Financ¢na kriza, ktora zasiahla svet v roku 2008, zintenzivnila adaptaciu lotysskej ekonomiky po
jej prehriati z predchadzajticich rokov. LotySsko na jesen roku 2008 po zachrane sukromnej banky
poziadalo EU a MMF o finanéna pomoc. Pocas nasledujicich dvoch rokov sa produkcia Lotysska
znizila o 20 %, miera nezamestnanosti stipla na tiroven okolo 20 % a deficit bezného uc¢tu sa najma
pre kolaps domaceho dopytu zmenil na prebytok.

V predstihu zavedena a doveryhodna stratégia fiskalnej konsolidacie spolu so Strukturalnymi refor-
mami pripravili podu pre udrzatel'né hospodarske ozivenie po krize. Obavy z devalvacie na trhoch
ustuapili a krajine sa podarilo udrzat’ si svoj stanoveny vymenny kurz voci euru. Hospodarsky rast ku
koncu roka 2009 dosiahol na Stvrtro¢nej baze kladné hodnoty. Vyrazné tpravy miezd smerom nadol
pomohli krajine ziskat’ konkurencieschopnost’ a v polovici roka 2009 doslo aj k oziveniu vyvozu.
Lotyssko t'azi z posilnenia svetového dopytu po globalnej recesii a jeho podiel na svetovom exporte
sa od roku 2011 zvysuje. V dosledku toho sa deficit obchodu v obdobi do treticho Stvrtroka 2013
nachadzal na urovni 2,2 % HDP.

Program finanénej pomoci EU a MMF sa Gispesne ukon¢il v januari 2012. Pozicka MMF bola v plnej
vyske splatena do konca roka 2012, este pred terminom splatnosti. Ku koncu tretiecho Stvrtroka 2013
ziskalo Loty$sko takmer polovicu redlneho HDP, ktor¢ stratilo pocas krizy.

Vyvoj inflacie v Loty$sku bol v poslednej dekade vel'mi premenlivy. Po klesajucom trende v obdobi
od polovice devit'desiatych rokov do roku 2003 doslo v roku 2004 k znaénému zvyseniu inflacie,
ktora sa az do roku 2006 pohybovala na tirovni od 6 % do 7 % a v druhom §tvrtroku 2008 dosiahla
najvyssiu hodnotu 17,5 %. Stalo sa tak v dosledku tlakov na strane dopytu, harmonizacie pravnych
predpisov o nepriamych daniach so zvyskom EU, ako aj zvysenia regulovanych cien a globalnych
cien komodit. Po tom, ako sa hospodarstvo dostalo do recesie, doslo k vyznamnému spomaleniu
inflacie, ¢o bolo ¢iastone ovplyvnené upravou miezd smerom nadol. S rasticimi svetovymi cenami
potravin a energii a zvySujucimi sa nepriamymi dafiami (ako jednym z konsolida¢nych opatreni) za-
cala inflacia ku koncu roka 2010 opét’ rast. Vyvoj inflacie bol v poslednych dvoch rokoch mierne;jsi,
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Tabulka 14 Hlavné hospodarske ukazovatele za LotySsko

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)
1999 2000, 2001 2002| 2003| 2004| 2005 2006 2007 2008 2009| 2010| 2011 2012 2013

Rast realnecho HDP 29 57 73 71 77 88 101 11,0 100 -28 -17,7 -1,3 53 52 479
Prispevok k rastu redlneho HDP
(v percentudlnych bodoch)

Doméci dopyt (bez zasob) 28 59 84 89 78 122 143 189 13,6 -7,7 270 23 48 58

Cisty vyvoz 01 33 -38 -02 45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
Inflacia HICP 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Kompenzacie na zamestnanca . . 43 28 11,0 145 251 232 351 157 -12,7 32 50 73
Nominalne jednotkové naklady prace . .6 <12 52 65 154 165 272 201 -79 99 12 35
Deflator HDP 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Deflator dovozu 42 60 09 44 62 85 113 99 68 104 49 58 57 72
Miera nezamestnanosti
(v % z celkovej pracovne; sily) 141 143 135 125 11,6 11,7 100 70 61 7,7 175 19,5 162 150
Celkova zamestnanost’” . .12 29 19 12 1,6 49 36 56 -143 -67 15 14
Saldo bezného a kapitalového uctu
(v % HDP) 87 43 72 65 -76 -118 -112 213 -204 -11,7 11,1 49 00 05
Saldo sektora verejnej spravy
(v % HDP)? 38 28 20 23 -16 -10 -04 -05 -04 42 98 81 -36 -13 -14
Verejny dlh (v % HDP)? 124 124 14,1 136 147 150 125 107 90 198 369 444 419 40,6 425
Nominalna trojmesacna trhova
urokova miera (v %) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 20 1,0 09 04
Nominélny vymenny kurz voci
euru’) 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07
Zdroj: ECB, Eurostat a Europska komisia.
1) Rychly odhad.
2) Hodnoty za rok 2013 vychadzaju z hospodarskej prognozy Europskej komisie z jesene 2013.
3) Lotyssky lats/euro.

Ciastoéne vSak odrazal slabnuci vplyv predchadzajiceho rastu globalnych cien komodit, pomalsi rast
regulovanych cien a znizenie sadzieb nepriamych dani. V dosledku stabilného rastu miezd a zlepSe-
nia produktivity zostali nizke aj domace cenové tlaky.

Vd’aka pomerne pruznému trhu prace sa miera nezamestnanosti vyrazne znizila z vysokej tirovne
zaznamenanej pocas krizy. V porovnani s najvyssou hodnotou v prvom stvrtroku 2010 na urov-
ni 20,8 % dosiahla miera nezamestnanosti v tretom Stvrtroku 2013 troven 12,1 %. Pocas predcha-
dzajtcich piatich rokov emigrovala velka ¢ast’ pracovnikov do inych krajin EU a pracovna sila tak
vyrazne poklesla. V poslednych rokoch vsak bola emigracia na Gstupe, ¢o naznacéuje stabilizujici vy-
hlad pre dynamiku pracovne;j sily. Zaroven nad’alej pretrvavaju regionalne rozdiely v zamestnanosti
a nezamestnanosti, ako aj v kvalifika¢nej Struktire pracovnej sily. Napitie na trhu prace a vysoka
prirodzena miera nezamestnanosti mézu vytvorit’ tlak na upravu miezd smerom nahor a v buducnosti
tak znizit rastovy potencial LotySska. Preto st nevyhnutné d’al§ie opatrenia na zleps$enie fungovania
trhu prace.

Pocas obdobia prudkého rastu pred krizou bola zaznamenana procyklicka fiskalna politika. V ob-
dobi rokov 2000 az 2007 sa celkovy deficit drzal pod troviiou 3 % HDP, v rovnakom case sa vSak
zhorsila zakladna Strukturalna fiskalna pozicia (vyvoj na pozadi vyrazného hospodarskeho rastu).
Podl'a odhadov Eurdpskej komisie bola fiskalna politika v obdobi rokov 2005 az 2008 vyrazne
expanzivna a neoc¢akavané prijmy sa pouzili na d’alSie minanie namiesto toho, aby sa vyuzili na
rychlejsie znizovanie deficitu. Ked’ sa v roku 2008 hospodarska aktivita nahle spomalila, doslo
k prepadu vladnych prijmov a k zvyseniu fiskalneho deficitu, ktory v tom roku prekrocil 4 % HDP
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a v roku 2009 dosiahol takmer 10 % HDP (tabul’ka 14). V lete roku 2009 Rada ECOFIN rozhodla
o zacati postupu pri nadmernom deficite pre LotySsko a stanovila termin na napravu do roku 2012.
Rozsah konsolidacie, na ktort sa Loty3sko podujalo pod dohladom EU a MMF, bol pozoruhodny.
V roku 2010 klesla miera nominalnej spotreby a investicii verejnej spravy o takmer jednu tretinu
v porovnani s rokom 2008. Na strane vydavkov spo¢ivala konsolidacia v prvom rade vo vyznamnych
Skrtoch odmien zamestnancov verejnej spravy a v znizeni medzispotreby. Na strane prijmov pozosta-
vala zo zvySenia sadzieb DPH a vysSieho zdanenia osobnych prijmov a majetku spolu s rozsirenim
zékladu na odvod poistného do systému socidlneho zabezpecenia. Kapitalové injekcie do oslabené-
ho bankového sektora v rokoch 2009 a 2010 vytvorili d’al$i tlak na verejné financie. Napriek tomu
bolo konsolidacné usilie Gispesné v znizeni pomeru deficitu k HDP z 9,8 % v roku 2009 na 1,3 %
v roku 2012. Dynamika Statneho dlhu bola az do roku 2007 relativne pod kontrolou. Po tomto obdobi
sa uroven Statneho dlhu rychlo zvysila a v roku 2010 dosiahla svoju najvyssiu troven 44,4 % HDP.

Pokial ide o posilnenie fiskalneho riadenia, posledny vyvoj v Loty§sku mozno povazovat’ za pozi-
tivny. LotySsko podpisalo Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Unii,
ktora vstupila do platnosti v januari 2013. Prijatim zakona o fiskalnej discipline sa posilnil narodny
rozpoc¢tovy ramec. Tento zakon pocita s vyrovnanym rozpoétom v priebehu hospodarskeho cyklu
a v strednodobom horizonte, ako aj s vytvorenim rozpoctovej rady. Podl’a progndzy Europskej ko-
misie z jesene 2013 sa oCakéava, ze pomer deficitu k HDP v LotySsku sa v roku 2014 udrzi na trovni
okolo 1 % a pomer $tatneho dlhu k HDP zostane prakticky nezmeneny na trovni 39 %.

Pri formovani procesu konvergencie pocas uplynulého desatrocia zohravala v Loty$sku rozhoduju-
cu ulohu menova politika. Cielom lotySskej centralnej banky Latvijas Banka bola cenova stabilita,
ktora je zakotvena aj v jej zakone z roku 1992. Na dosiahnutie tohto ciel’a udrziavala Latvijas Banka
pevny vymenny kurz a zaroven umoziovala vol'ny pohyb kapitalu. Od roku 1994 bol lotyssky lats
naviazany na zvlastne prava Gerpania (SDR). Po vstupe Lotys$ska do EU v roku 2004 sa o¢aka-
valo, ze sa stane ¢lenom menovej tnie hned’, ako dosiahne udrzate'ni konvergenciu. S ohl’'adom
na svoje ¢lenstvo v ERM II LotyS$sko 30. decembra 2004 naviazalo svoju menu na euro v kurze
0,702804 LVL/EUR. V ma4ji 2005 sa krajina pripojila k ERM II jednostranne stanovenym fluk-
tuaénym pasmom =1 % okolo centralnej parity zodpovedajucim kurzu zafixovanému v decembri
2004. Ked’ sa v roku 2004 objavili pociatocné priznaky prehriatia, Latvijas Banka zacala sprisfiovat’
menovu politiku, aby zmiernila expanziu verov. Tieto kroky vSak nestacili na to, aby sa zabranilo
stupnovaniu nadmernych nerovnovéh a vzostupu a padu vo vyvojovych cykloch, najmi na trhu
s nehnutel'nostami. Po spusteni procesu konsolidacie zacala Latvijas Banka s uvol'ilovanim menove;j
politiky. Po postupnom znizovani v poslednych niekol’kych rokoch Latvijas Banka v novembri 2013
znizila sadzbu svojich refinan¢nych operacii na 0,25 % s cielom zabezpecit’ hladky prechod na me-
novu politiku ECB od 1. januéra 2014.

Lotyssky bankovy sektor (jeho podiel na HDP) je pomerne maly v porovnani s va¢$inou ostatnych
krajin EU. Hlavnym zdrojom financovania viacerych, najmi domacich bank st viak vklady nerezi-
dentov. Zatial’ ¢o domaca iverova aktivita tychto bank je pomerne nizka, drzba vkladov nereziden-
tov zodpovedala v druhej polovici roku 2013 priblizne polovici celkovych vkladov. Vysoka miera
zéavislosti od vkladov nerezidentov ohrozuje finan¢nt stabilitu a pre vladu vytvara kontingencné
zévizky. Obchodny model zalozeny na finanénych sluzbach pre nerezidentov moéze zvysit’ d’alsie
rizikd, napriklad Gverové riziko, riziko koncentracie, riziko likvidity, trhové riziko a rekapitalizacné
riziko. Loty$ské organy s cielom podchytit’ potencidlne rizika prijali dodatocné, ovela prisnejsie po-
ziadavky na obozretnost’ bank s takymto obchodnym modelom (dodato¢né poziadavky na kapitalova
primeranost’ a likviditu v ramci 2. piliera, ako aj posilnenie vykonu dohl'adu na dial’ku a dohl'adu na
mieste). LotySské organy by mali pokracovat’ v monitorovani tejto oblasti a mali by stiCasne zaviest’
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komplexny subor nastrojov mikro- a makroprudencialnych politik a ak to bude potrebné, rozsirit’
tento subor nastrojov tak, aby sa tieto rizika obmedzili.

V zaujme plného vyuzivania vyhod zo zavedenia eura a efektivneho fungovania adaptacnych mecha-
nizmov v ramei rozsirenej menovej oblasti bude nevyhnutné, aby si Loty$sko udrzalo svoje reformné
usilie. Malo by realizovat’ hospodarske politiky, ktoré sii zamerané na zabezpecenie udrzatel'nosti
procesu konvergencie a udrzate'ného rastu v dlhodobom horizonte. V tejto stvislosti je vel'mi dole-
zité zabezpecit’ nizkoinflaéné prostredie, predovsetkym udrziavanim rastu miezd v stilade s vyvojom
produktivity. Taktiez by sa malo zlepS$it' fungovanie trhu prace, aby dosiahol svoj plny potencial. Je
nevyhnutné, aby oblasti ostatnych politik, inych ako je menova politika, poskytli loty§skému hospo-
darstvu moznost’ vyrovnat’ sa s pripadnymi Sokmi, ktoré su $pecifické pre tito krajinu, a zabranili zo-
pakovaniu makroekonomickych nerovnovah. LotySské organy verejne zdoraznili svoj kI'acovy ciel’
vyhnut sa procyklickym politikam a posilnit’ kvalitu institacii, podnikatel'ského prostredia a riadenia
v zaujme zabezpecenia stability a konkurencieschopnosti hospodarstva. Okrem toho oznamili svoj
zavdzok v plnom rozsahu trvalo dodrziavat’ Pakt stability a rastu a fiskalnu dohodu, uskutoc¢novat’
dalsie strukturalne reformy a posiliiovat’ politiky finanéného sektora. Plnenie a dlhodobé dodrziava-
nie tychto zaviazkov je nevyhnutné na to, aby sa zabezpec¢ilo také hospodarske prostredie, ktoré by
prispievalo k udrzatel'nej produkcii a rastu zamestnanosti v strednodobom a dlhodobom horizonte
v prostredi vyvazenych makroekonomickych podmienok a cenovej stability.

DOSLEDKY ROZSIRENIA EUROZONY O LOTYSSKO V OBLASTI STATISTIKY

Vstup Lotysska do eurozony 1. januara 2014 ma vplyv na zostavovanie Statistik nielen v LotySsku,
ale aj v ostatnych krajinach eurozony. Ide uz o Siesty pripad, ked’ sa museli menit’ a dopiiiat’ §ta-
tistické rady pre eurozonu, aby sa do nich zahrnuli d’alSie ¢lenské krajiny. Priprava Statistiky za
roz$irenu eurozonu sa podl'a potreby koordinovala s Eurépskou komisiou. Vstup LotySska do eu-
rozony znamena, ze rezidenti LotySska, fyzické aj pravnické osoby, sa stali rezidentmi eurozony.
Tato skutocnost’ ovplyviiuje Statistiky transakcii (tokov) a pozicii rezidentov eurozony navzajom
aj voci rezidentom mimo eurozony, ako su menova Statistika, Statistika platobnej bilancie a Sta-
tistika medzinarodnej investi¢nej pozicie, ako aj financéné tcty. V tychto pripadoch sa teraz musia

,,skonsolidovat™ transakcie a pozicie medzi rezidentmi LotySska a ostatnymi rezidentmi eurozony,
aby sa v celej prislusnej Statistike zabezpecila spravna definicia rezidentnosti v eurozone.

Lotyssko musi od januara 2014 spinat’ vietky $tatistické poziadavky ECB, t. j. musi poskytovat’
plne harmonizované a porovnatel'né narodné udaje.! Ked'Ze prace na priprave novych Statistik
si vyzaduju dlhy ¢as, Latvijas Banka a ECB zacali pripravy v oblasti Statistik este pred vstupom
Lotysska do EU. Po tom, ako sa Latvijas Banka stala v roku 2004 ¢lenom ESCB, zintenziv-
nila pripravy na splnenie poziadaviek ECB v oblasti menovej a finan¢nej $tatistiky, Statistiky
finan¢nej stability a drzby cennych papierov, externej Statistiky, Statistiky verejnych financii
a finanénych uctov. Okrem toho sa musela pripravit’ na zaclenenie loty$skych uverovych insti-
tucii do systému povinnych minimalnych rezerv ECB a splnit’ prislusné Statistické poziadavky
v tejto oblasti. Musela zaroven uskutoc¢nit’ aj nevyhnutné pripravy na splnenie Statistickych po-
trieb Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika a podporit’ informacné potreby nového jednotného
mechanizmu dohl'adu.

1 Statistické poziadavky ECB st zhrnuté v dokumente ECB statistics: an overview, april 2010.
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Pre poskytovatel'ov idajov a narodné centralne banky ostatnych krajin eurozony rozsirenie euro-
zony znamena, ze od januara 2014 musia vykazovat’ transakcie a pozicie s rezidentmi LotySska
ako sucast’ udajov za eurozoénu, namiesto ich vykazovania ako tidajov z krajiny mimo eurozony.

Lotyssko a vSetky ostatné krajiny eurozony poskytli okrem toho dostatoéne podrobné geografické
spitné idaje a Gidaje podla sektorov od roku 2004, &o je rok vstupu Lotysska do EU. Tieto histo-
rické udaje umoznia zostavit' sihrnné Statistiky za eurozénu v novom zlozeni za niekol’ko rokov
pred jej rozsirenim.

Pokial’ ide o uverejnovanie Statistik za eurozonu, ECB poskytla uzivatel'om online pristup k roz-
nym suborom ¢asovych radov, z ktorych niektoré obsahuju vSetky dostupné spitné tidaje za
sucasnu eurozonu (t. j. vratane LotySska) a v niektorych z nich sa prepajaji tidaje za eurozonu
v roznom zloZeni, poénic 11 krajinami v roku 1999.

2 PRAVNE ASPEKTY ZACLENENIA LATVIJAS BANKA
DO EUROSYSTEMU

Podra ¢lanku 140 zmluvy preskimala ECB statat Latvijas Banka a inych relevantnych lotySskych
pravnych predpisov, pokial’ ide o ich stlad s ¢lankom 131 zmluvy. ECB dospela k priaznivému
postdeniu siladu loty$skych pravnych predpisov so zmluvou a so Statatom ESCB .

ECB a Latvijas Banka zaviedli viacero pravnych nastrojov s cielom zabezpecit' 1. janudra 2014
zaClenenie Latvijas Banka do Eurosystému. Pravny ramec Eurosystému bol upraveny na zaklade roz-
hodnutia Rady ECOFIN 9. jala 2013 s ciel'om zrusit’ vynimku LotyS$ska.? ECB prijala potrebné prav-
ne nastroje na zabezpecenie splatenia zostavajuceho zakladného imania a prevod devizovych rezerv
do ECB? a zaviedla kI'a¢ na pridel'ovanie bankoviek platny od 1. janudra 2014.* Rada guvernérov
prijala podla ¢lanku 27.1 Statatu ESCB odporaéanie o externom auditorovi Latvijas Banka pre roént
uétovni zavierku, po¢nuc finanénym rokom 2014.3 ECB preskimala aj pravny ramec Latvijas Banka
a podl'a potreby zaviedla zmeny a doplnenia vyplyvajuce z jej ¢lenstva v Eurosystéme. Patrilo sem
preskumanie lotys$skych vykonavacich predpisov pre pravny ramec menovej politiky Eurosystému
a TARGET2, ktoré umoziuju lotySskym zmluvnym stranam zucastiiovat’ sa od 2. januédra 2014 na
operaciach Eurosystému na volnom trhu. ECB prijala aj rozhodnutie o prechodnych ustanoveniach
tykajucich sa uplatiovania povinnych minimalnych rezerv Eurépskou centralnou bankou po zave-
deni eura.® Platnost’ dohody o ERM 117 sa pre Latvijas Banka skoncila.

1 Pozri Konvergencnii spravu, ECB, jin 2013.

2 Rozhodnutie Rady &. 2013/387/EU z 9. jula 2013 o prijati eura Loty$skom 1. januara 2014, U. v. EU L 195, 18.7.2013, s. 24.

3 Rozhodnutie ECB/2013/53 z 31. decembra 2013 o splateni zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov Latvijas Banka do
rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 16, 21.1.2014, s. 65.

4 Rozhodnutie ECB/2013/27 z 29. augusta 2013, ktorym sa meni a dopiia rozhodnutie ECB/2010/29 o vydavani eurobankoviek,
U.v.EUL 16,21.1.2014, 5. 51.

5 Odporaganie ECB/2013/42 z 15. novembra 2013 Rade Eurdpskej tinie o externom auditorovi Latvijas Banka, U. v. EU 342, 22.11.2013,
s. 1.

6 Rozhodnutie ECB/2013/41 z 22. oktobra 2013 o prechodnych ustanoveniach na uplatiiovanie povinnych minimalnych rezerv Eurépskou
centralnou bankou po zavedeni eura v LotyS$sku, U.v.EUL3,8.12014,s.9.

7 Dohoda zo 6. decembra 2013 medzi Eurdpskou centralnou bankou a narodnymi centralnymi bankami ¢lenskych $tatov nepatriacich do
eurozony, ktorou sa meni a dopiia dohoda zo 16. marca 2006 medzi Eurépskou centrélnou bankou a narodnymi centralnymi bankami
¢lenskych $tatov nepatriacich do eurozony o prevadzkovych postupoch pre mechanizmus vymennych kurzov v tretej etape hospodarskej

a menovej unie, U.v.EUC 17,21.1.2014,s. 1.
ECB
Vyrocna sprava
2013



Zavedenie eura v LotySsku a zaclenenie jeho centralnej banky do Eurosystému si vyziadalo aj zme-
ny niektorych loty$skych pravnych nastrojov. S ECB sa uskutocnili konzultacie o vnuatrostatnych
pravnych predpisoch, ktorymi sa upravuje prechod na euro a ramec pre povinné minimalne rezervy.®

Rada ECOFIN konzultovala s ECB svoje navrhy na zmenu a doplnenie nariadeni Rady°, ktoré
umoznili zavedenie eura v LotySsku a ktorymi sa stanovil nezrusitel'ny pevny vymenny kurz eura
voli loty$skému latsu. 1° ECB privitala navrhnuté nariadenia a uviedla, Ze po zru$eni vynimky pre
LotySsko v stilade s postupom stanovenym v ¢lanku 140 ods. 2 zmluvy umozni zaviest’ euro ako
loty$skt menu.

3 PREVADZKOVE ASPEKTY ZACLENENIA LATVIJAS
BANKA DO EUROSYSTEMU

V nadviznosti na rozhodnutie Rady EU z 9. jula 2013 o prijati eura Loty$skom 1. jnauara 2014
ECB uskutoc¢nila technické pripravy zamerané na uplné zaclenenie Latvijas Banka do Eurosystému.
V sulade s ustanoveniami zmluvy sa Latvijas Banka zaclenila do Eurosystému s rovnakymi pravami
a povinnostami ako narodné centralne banky ¢lenskych §tatov EU, ktoré uz euro prijali.

Technické pripravy zaclenenia Latvijas Banka do Eurosystému zahfnali Siroku Skalu oblasti, ako
su finan¢né vykaznictvo a ti€tovnictvo, operacie menovej politiky, riadenie devizovych rezerv a de-
vizové operacie, platobné systémy, Statistika a vyroba bankoviek. V oblasti operacii sa v ramci
priprav extenzivne testovali nastroje, postupy a technické systémy na vykonavanie menovej politiky
a devizovych operacii.

OPERACIE MENOVE] POLITIKY

S prijatim eura LotySskom 1. januara 2014 sa na 61 loty$skych tiverovych institacii, ktorych zo-
znam je uverejneny na internetovej stranke ECB, od tohto datumu zacali vztahovat’ poziadavky
Eurosystému na povinné minimalne rezervy. Vstupom LotySska do eurozony sa situdcia v oblasti
likvidity v Eurosystéme zmenila len malo. Poziadavky na celkové minimalne rezervy uverovych
indtitucii eurozony sa zvysili o menej ako 0,2 % (187 mil. €). Cisté autonémne faktory likvidity
v LotySsku za obdobie od 1. do 18. januara 2014 mali sterilizaény charakter. Zvysil sa nimi deficit
likvidity bankového sektora v celej eurozéne v priemere o 0,1 % (0,5 mld. €).

PRISPEVOK DO ZAKLADNEHO IMANIA A DEViZOVYCH REZERV ECB

K 1. janudru 2014 dosahuje celkovy upisany podiel Latvijas Banka na zakladnom imani ECB
30,5 mil. €, ¢o sarovna 0,2821 % upisaného zakladného imania ECB v objeme 10,825 mld. €. Po
vstupe do ESCB 1. maja 2004 splatila Latvijas Banka 7 % svojho podielu na upisanom zakladnom
imani ECB ako svoj prispevok na prevadzkové naklady ECB. Spolu so zvysenim zakladného ima-
nia ECB 29. decembra 2010 sa tento prispevok zniZil na 3,75 %. V stlade s ¢lankom 48.1 Statiitu
ESCB Latvijas Banka 1. januara 2014 splatila zvy$nu Cast’ upisaného imania, ktora predstavuje
29,4 mil. €.

)

CON/2012/97 a CON/2013/47.

9 Nariadenie Rady (EU) ¢&. 870/2013 z 9. jula 2013, ktorym sa meni nariadenie (ES) &. 2866/98, pokial ide o prevodny kurz eura pre Lotyssko,
U.v. EU L 243, 12.9.2013, s. 1, a nariadenie Rady (EU) & 678/2013 z 9. jiila 2013, ktorym sa meni nariadenie (ES) & 974/98, pokial ide
o zavedenie eura v Loty$sku, U.v.EUL 195, 18.7.2013, s. 2.

10 CON/2013/48.
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S ti¢innostou od 1. januara 2014 a v stlade s ¢lankami 30 a 48.1 Statatu ESCB previedla Latvijas
Banka na zaklade svojho podielu na upisanom zakladnom imani ECB do devizovych rezerv ECB
aktiva v celkovej sume 163,5 mil. € (z ktorych 85 % boli aktiva denominované v japonskych jenoch
a 15 % v zlate). Latvijas Banka sa rozhodla vykonavat’ prevadzkové ¢innosti siivisiace s riade-
nim svojho podielu na rezervnych aktivach ECB v japonskych jenoch v ramci spolo¢nej spravy
s Oesterreichische Nationalbank. LotySskej centralnej banke bola v désledku prevodu devizovych
rezerv do ECB v sulade s ¢lankom 30.3 Stattu ESCB pripisana pohl'adavka vo&i ECB denomino-
vand v eurach.

4 ZAVEDENIE EURA DO HOTOVOSTNEHO OBEHU
V LOTYSSKU

LOGISTIKA ZAVEDENIA EURA DO HOTOVOSTNEHO OBEHU

Dna 1. januara 2014 Lotyssko prijalo euro za svoju menu. Zavedenie eura do hotovostného obehu
bolo bezproblémové a po dvojtyzdiiovom obdobi, pocéas ktorého bola v obehu suc¢asne hotovost’
v lotySskych latsoch aj v eurach, sa jedinym zakonnym platidlom v LotyS$sku stali eurobankovky
a euromince. Od 1. janudra 2014 vydavali vSetky bankomaty len eurobankovky. Spésob zavedenia
bol stanoveny v plane na zavedenie eura do hotovostného obehu, ktory bol vypracovany spolo¢ne
S0 zainteresovanymi stranami.

Deutsche Bundesbank, ktora posobila ako zmluvna strana v oblasti logistiky, poskytla 110,3 mili6-
na bankoviek v hodnote 3,12 mld. €. Latvijas Banka splati tuto p6zicku bankovkami v roku 2015.
Bankovky prvej série, ktoré uvedie do obehu Latvijas Banka, budi mat v sériovom ¢isle pismeno C.
Latvijas Banka zabezpecila z mincovne Staatliche Miinzen Baden-Wiirttemberg 400 milionov euro-

mincii v hodnote 98,8 mil. €.

Pokial’ ide o hodnotu, 8 % pozicanych eurobankoviek a takmer 40 % euromincii sa distribuovalo do
bank pred datumom zavedenia eura, aby mohli naplnit’ bankomaty a zabezpecit’ eurovi hotovost’ pre
maloobchodnych predajcov a ostatné subjekty, ktoré pri svojej praci narabaju s hotovost'ou. Okrem
toho sa Sirokej verejnosti distribuovalo priblizne 700 000 Startovacich balickov, z ktorych kazdy ob-
sahoval euromince v hodnote 14,23 €, aby sa znizilo mnoZzstvo drobnych minci v maloobchodnych
predajniach v prvych januarovych dnioch.

V suvislosti so zavedenim eura v LotySsku narodné centralne banky bezplatne vymienali lotySské
latsy za eura za nomindlnu hodnotu od prvého pracovného dna roku 2014 do 28. februara 2014. !
Vymieniand suma bola obmedzena na 1 000 € na transakciu jednej osoby alebo subjektu v jeden den.

Od 1. januara 2014 sa loty$ské latsy moZu pocas Siestich mesiacov vymienat’ za eura v pevnom
vymennom kurze a bez poplatkov vo vSetkych pobockach bank poskytujicich hotovostné operacie.
Lotysské posty pontikli rovnaku sluzbu do konca marca 2014.

Latvijas Banka bude aj nad’alej vymienat bankovky a mince lotySského latsu bez
casového obmedzenia.

11 V ¢lanku 49 Statatu ESCB sa vyZaduje, aby Rada guvernérov ECB prijala potrebné opatrenia na zabezpe&enie vymeny bankoviek deno-
minovanych v menach s nezrusiteI'ne pevnymi vymennymi kurzami vo¢i euru vo vSetkych narodnych centralnych bankach eurozony za
nominalnu hodnotu. Rada guvernérov v tejto stvislosti 24. jula 2006 prijala usmernenie o vymene takychto bankoviek.
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INFORMACNA KAMPAN O ZAVEDEN{ EURA

ECB v ramci priprav na zavedenie eura uzko spolupracovala s Latvijas Banka na vypracovani kom-
plexnej informaénej kampane. Komunikaéné nastroje, ktoré sa vyuzili v kampani, zohl'adniovali
skusenosti z predoslych prechodov na euro a zahinali masmedialnu kampan pozostavajiicu z dvoch
televiznych spotov a printovej, outdoorovej a online reklamy, prieskumy verejnej mienky, rozne
druhy tla¢enych publikacii a $pecializované internetové stranky. Informa¢na kampai o eure, ktort
zorganizovala ECB s Latvijas Banka, mala za ciel’ oboznamit’ Sirokl1 verejnost’ a subjekty narabajice
s hotovost’ou so vzhl'adom a ochrannymi prvkami eurobankoviek a eurominci, ako aj s najdolezitej-
$imi faktami a datumami suvisiacimi so zavedenim eura do hotovostného obehu. Komunikaénym
partnerom (hlavne bankdm a orgdnom verejnej spravy) sa umoznil pristup k materidlom ECB
(v elektronickej forme), takze si ich mohli upravit’ a pouzivat’ v rameci svojich vlastnych komuni-
kacnych aktivit.

Tak ako aj pri predchadzajtacich prechodoch na euro, ECB aj tentoraz pre obanov so zrakovym
postihnutim pripravila tzv. hovoriacu kartu (s vloZzenym siborom MP3, kde su naéitané zakladné
informacie o zavedeni eura a o eurobankovkach a eurominciach).

Okrem opatreni zameranych na $iroka verejnost’ sa 12. septembra 2013 za ucasti prezidenta ECB,
guvernéra Latvijas Banka, lotySského premiéra a ministra financii a podpredsedu Eurdpskej komisie
uskutoc¢nila konferencia na vysokej tirovni uréend zastupcom verejnej spravy, ob¢ianskej spolocnosti
a médii.
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Zakladom krajinného navrhu, ktory pre nové sidlo ECB vypracovala §vaj¢iarska spolo¢nost’ Vogt Landscape Architects, je
hlavny princip anglického parku: mal by byt’ v stilade s okolitym prostredim a zobrazovat’ idealizovany pohl’ad na prirodu.
Zamerom je stvarnit’ typicky terén rie¢nej nivy. Komplexny krajinny plan zahfiia budovu Grossmarkthalle a nova vyskova
budovu i nevyhnutné funkéné vybavenie a stavby, zachovava vsak pritom funkciu parku i svoj vlastny krajinny charakter.
Sucast'ou navrhu je viac ako 700 stromov (priblizne 25 réznych druhov).



KAPITOLA 4

FINANCNA STABILITA,
ULOHY SUVISIACE S ESRB
A FINANCNA INTEGRACIA

| FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu politiky prisluSnych vnutrostatnych orgadnov v oblasti
prudencialneho dohl'adu nad iverovymi instituciami a stability finanéného systému. ECB poskytuje
poradenstvo Eurépskej komisii v otdzkach rozsahu a uplatiiovania pravnych predpisov EU v oblasti
prudencialneho dohl'adu a financnej stability. ECB okrem toho poskytuje administrativnu, analytic-
ka, statistick a logisticka podporu Eurépskemu vyboru pre systémové rizika (European Systemic
Risk Board — ESRB). Od novembra 2014 bude ECB zodpovedna za prudencialny dohl'ad nad hlav-
nymi bankovymi skupinami v eurozone a bude plnit’ délezité makroprudencialne ulohy. ECB tak
bude vo vyraznej miere prispievat’ k finan¢nej stabilite eurozony.

I.I MONITOROVANIE FINANCNE) STABILITY

BANKOVY SEKTOR EUROZONY

ECB v ramci svojho mandatu spolu s Vyborom ESCB pre finan¢nt stabilitu pravidelne monitoruje
rizikd ohrozujuce financnu stabilitu a posudzuje schopnost’ finanéného systému eurozony absorbovat’
Soky.! V ramci tejto dolezitej ulohy sa zameriava najmé na banky, ked’ze v eurozone aj nad’alej plnia
ulohu hlavnych finan¢nych sprostredkovatel'ov. Okrem toho vSak pozorne monitoruje aj ostatné fi-
nan¢né instittcie, ako napriklad poistovne. V tejto stvislosti sa monitorovanie nevyhnutne vzt'ahuje
aj na nefinanéné hospodarske sektory, ktoré s s bankovym sektorom vzhl'adom na jeho sprostred-
kovatel'skt tlohu tizko spaté. Vzhl'adom na vyznam finanénych trhov, finanénych infrastruktir a os-
tatnych finan¢nych institicii a ich vizby na banky ESCB zaroven monitoruje aj zranitel'nost’ tychto
zloziek finan¢ného systému. Na monitorovanie a hodnotenie rizik sa vyuzivaju analytické nastroje
a modely vytvorené na tento ucel, predovsetkym modely v€asného varovania a zat'azové testy na
makrourovni hodnotiace celkovii odolnost’ bankového sektora. 2

V roku 2013 bola intenzita tlakov na finan¢ny sektor v eurozone nad’alej mierna, napriek urcitym
turbulenciam na svetovych finanénych trhoch v letnych mesiacoch, ktoré suviseli najmé so zmenou
ocakavani tykajucich sa nastavenia menovej politiky Spojenych Statov. Vyvoj v eurozone bol od-
razom pokracujucich uprav v krajinach eurozony, zameranych na posilnenie rozpoc¢tovych pozicii
a odstranenie Strukturalnych nepruznosti, ktoré obmedzuju hospodarsky rast. Pokrok dosiahnuty
v oblasti regulécie zaroven prispel k navyseniu kapitalovych a likviditnych rezerv v bankovom sek-
tore, zlepsil jeho schopnost’ absorbovat’ Soky a polozil trvalejSie zaklady ziskovosti bank v stred-
nodobom az dlhodobom horizonte. Jeden z prvkov sa tyka novych svetovych Standardov kapitalu
a likvidity Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad — nariadenia a smernice o kapitalovych pozia-
davkach (CRR/CRD 1V), ktoré po ich prijati v ramci EU platia od 1. januara 2014,

1 Od roka 2004 ECB kazdy polrok zverejiiuje spravu o stabilite finanéného systému eurozony pod nazvom ,,Financial Stability Review*.
2 Viac informacii v $tadii ,,A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector, Occasional Paper Series,
¢. 152, ECB, oktdber 2013.
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Finanéné vysledky potencialne vyznamnych bankovych skupin? v eurozone zostali v prvych troch
Stvrtrokoch 2013 nevyrazné v dosledku stale zvysenej tvorby rezerv na Gverové straty a pomalého
rastu vynosov. Cisté Girokové vynosy bank v eurozéne i nad’alej brzdil pomaly, resp. zaporny tve-
rovy rast a nizke urokové sadzby. Vynosy z poplatkov, provizii a obchodovania ako percento celko-
vych aktiv sa v priebehu roka mierne zvysili. Pomer nakladov k vynosom vyznamnych bankovych
skupin sa v prvom polroku 2013 znizil, v trefom S§tvrtroku vSak opét’ vzrastol. Zvysena tvorba rezerv
na uverové straty podl'a vSetkého tizko stvisi s priebehom hospodarskeho cyklu a bola vyrazna naj-
méi v bankach v krajinach s finan¢nymi t'azkostami.

Napriek pomerne nizkej ziskovosti banky v eurozone nad’alej priebezne posiliiovali svoje kapitalové
pozicie. Zlepsenie situacie v bankach v eurozone bolo dosiahnuté kombinaciou zvySovania kapitalu
a znizovania objemu rizikovo vazenych aktiv, priCom relativny podiel tychto dvoch faktorov sa
v jednotlivych vyznamnych bankovych skupinach znacne lisil.

Podmienky na trhoch bankového financovania sa zlepsili, zostavaju vsak fragmentované. Emisia
nadriadenych nezabezpecenych i krytych dlhopisov bank v eurozoéne zostala na Grovni roka 2012, aj
ked’ zaciatkom oktobra priemerné naklady na financovanie bank v pripade v§etkych hlavnych dlho-
vych nastrojov dosiahli viac nez trojroéné minimum. V porovnani s va¢§imi bankami mensie banky
v krajinach s finan¢nymi tazkostami i nad’alej vydéavali nové emisie nadriadenych nezabezpecenych
dlhovych nastrojov za cenu vysSich spreadov, zatial’ ¢o v krajinach bez vyraznych finan¢nych t'az-
kosti boli rozdiely spreadov medzi va¢§imi a mensimi bankami menej vyrazné. Emisie podriadenych
dlhovych nastrojov, najmé zo strany vel'kych bank, naopak vyrazne stupli, hoci ich vychodiskova
urovei bola nizka. Na zéklade Gidajov z prieskumov* sa cenové i necenové uverové podmienky pre
velkoobchodné zmluvné strany po urcitom zlepseni v prvom polroku 2013 neskor nezmenili. K si-
tudcii vo financovani bank okrem toho prispieval pokracujici prilev vkladov vo véicsine krajin, ako
aj isty ustup fragmentacie, ktora predtym nepriaznivo ovplyviiovala vklady v niektorych krajinach
s finanénymi tazkostami. Banky v najviac postihnutych krajinach navyse nad’alej znizovali mieru
svojej zavislosti od financovania z centralnych bank splacanim prostriedkov pozi¢anych v ramci
trojroénych dlhodobejsich refinan¢nych operacii, aj ked’ miera ich splacania sa v jednotlivych ban-
kovych sektoroch lisila.

INE FINANCNE INSTITUCIE

Na vykazovanej ziskovosti velkych poistovni v eurozéne sa doteraz finan¢na a hospodarska kriza
¢i dlhodobo nizke urokové miery podpisali len minimalne, pricom ziskovost’ v priemere nad’alej
dosahuje priblizne dvojnasobok miery zisku velkych a komplexnych bankovych skupin. Navratnost’
kapitalu podporovali stabilné investi¢né vynosy a prijmy z predaja poistenia. Odolnost’ poistovni
zjavne suvisi s mierou diverzifikacie vel’kych poist'ovni a zaroven s dlhodobou povahou podnikania
poistovni, ktoré svoje aktiva zvyc€ajne drzia az do splatnosti, a preto nie st do takej miery vystavené
trhovej volatilite. Ich ziskovosti sa v§ak dotkli poistné S§kody vzniknuté v poslednych mesiacoch
roka 2013 najma v dosledku zaplav v strednej a vychodnej Eurdpe. Investiéné vynosy boli i nad’a-
lej odolné voci nizkym vynosom vysokobonitnych statnych dlhopisov, ktoré tvoria prevaznu ¢ast’
investi¢ného portfolia mnohych poistovni v eurozone. Volatilita na svetovych dlhopisovych trhoch
v priebehu leta mala vyraznejsi vplyv na vykazované kapitdlové pozicie velkych poistovni nez na
ich ziskovost’, ¢o svedci o ich citlivosti na riziko nahleho narastu vynosov a jeho désledkov na oce-
fovanie aktiv, a tym aj ich platobnt1 schopnost’.

3 Ide o priblizne 130 bankovych subjektov (vratane asi 90 materskych a samostatnych bank), ktoré podl'a sic¢asnych odhadov patria pod
priamy dohl'ad ECB v ramci jednotného mechanizmu dohl'adu.

4 ECB v roku 2013 spustila prieskum uverovych podmienok na finanénych trhoch s eurovymi cennymi papiermi a mimoburzovymi derivatmi,
ktory sa bude vykonavat’ §tvrtrocne.
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1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE FINANCNE] STABILITY
V priebehu roka 2013 boli prijaté vyznamné opatrenia na zabezpe&enie finanénej stability v EU.

V juni 2012 Eurépska komisia vydala navrh pravneho predpisu na vytvorenie harmonizovaného
ramca na ozdravenie a rie$enie krizovych situacii bank na Grovni celej EU.* Tento ramec, ktory ECB
vo svojom stanovisku ® celkovo uvitala, okrem iného dava prislusnym organom pravomoci a nastroje
na rieSenie zlyhania bank pri zachovani kritickych bankovych funkeii, ochrane verejnych financii,
zachovani financ¢nej stability a primeranom zapojeni akcionarov a veritel'ov. V roku 2013 ECB
uvitala skuto¢nost’, Zze Rada sa v juni toho roka dohodla na kompromisnom zneni.’” Medzi¢asom
boli ukoncené trojstranné rokovania medzi Eurdpskym parlamentom, Eur6pskou komisiou a Radou
a 12. decembra spoluzakonodarcovia dosiahli dohodu.

Pripravovany ramec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii bank bude klI'i¢ovym prvkom ban-
kovej unie. V jali 2013 Europska komisia predstavila navrh pravneho predpisu® na zriadenie jednot-
ného mechanizmu na rieSenie krizovych situacii (single resolution mechanism — SRM), ktory pocita
s vytvorenim jednotného eurdpskeho organu a fondu na rieSenie krizovych situacii bank pre vsetky
¢lenské staty EU zacastnené na bankovej tnii. Rada dospela k dohode o vieobecnom postoji k SRM
na zasadani Rady ECOFIN 18. decembra 2013 a Vybor Eurépskeho parlamentu pre hospodarske
a menové veci zaujal svoj postoj k rokovaniam 17. decembra. Trojstranné rokovania v sucasnosti
prebiehaju a prijatie pravneho predpisu sa ocakava v tomto legislativnom obdobi.

ECB vo svojom stanovisku® k navrhu nariadenia o SRM vyjadrila svoju plnu podporu vytvoreniu
tohto mechanizmu, ktory podl'a nej prispeje k upevneniu architektury a stability HMU. SRM je
nevyhnutnym doplnkom jednotného mechanizmu dohl'adu. Takyto mechanizmus preto musi byt’
vytvoreny skor, nez ECB prevezme svoje Glohy v oblasti dohl'adu v plnom rozsahu. ECB z tohto do6-
vodu predpokladany harmonogram zavedenia SRM jednoznaéne podporuje. Navrhované nariadenie
obsahuje tri zasadné prvky ucinného riesenia krizovych situacii: i) jednotny eurépsky systém zahr-
najuci vsetky ¢lenské Staty zacastnené na jednotnom mechanizme dohl'adu; ii) jednotny eurdpsky
orgéan ako zaklad SRM s dostato¢nymi rozhodovacimi pravomocami na rieSenie krizovych situacii
v zdujme zachovania stability v eurozone a EU ako celku a iii) jednotny eurdpsky fond financovany
z ex ante prispevkov vSetkych bank podliehajucich SRM, ktorych vyska bude stanovend v zavislosti
od miery rizika, v pripade potreby doplnenych ex post prispevkami.

Podl'a ndzoru ECB musia rozhodovacie pravomoci a pravidla hlasovania SRM zabezpecit’ véasné
a efektivne rozhodovanie. Okrem toho je potrebné jednoznacne urcit’ tlohy a zodpovednosti organov
zapojenych do procesu rieSenia krizovych situacii. Pokial’ ide o posudzovanie podmienok spustenia
procesu riesenia krizovej situacie, podl'a ECB by organ dohl'adu, t. j. ECB alebo prislusny vntitrostatny
organ dohl'adu, mal mat’ vyhradni pravomoc posudzovat’, ¢i tieto podmienky boli splnené. ECB tiez
navrhla zavedenie nastroja zachrany pomocou vnutornych zdrojov pred rokom 2018 a zavedenie spo-
loéného a spolahlivého verejného zabezpecovacieho mechanizmu este pred nadobudnutim G¢innosti

5 Navrh smernice Europskeho parlamentu a Rady, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii uverovych institucii
a investiénych spolo¢nosti [COM(2012) 280 final].

6 CON/2012/99. Viac informacii o tomto a d’alSich stanoviskach ECB najdete na internetovej stranke ECB.

7 Napriklad v poznamkach prezidenta ECB prednesenych na vypocuti vo Vybore Eurdpskeho parlamentu pre hospodarske a menové veci
8. jula.

8 Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa stanovuji jednotné pravidla a jednotny postup rieenia krizovych situdcii
uverovych institacii a ur€itych investi¢nych spolo¢nosti v ramci jednotného mechanizmu riesenia krizovych situacii a jednotného fondu na
rieSenie krizovych situcii bank a ktorym sa meni nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1093/2010 [COM(2013) 520].

9 CON/2013/76.
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navrhovaného nariadenia. Pokial’ ide o zlozenie jednotnej rady pre rieSenie krizovych situacii, ECB
odporucila, aby ECB mala stale pozvanie zi¢astiiovat’ sa na v§etkych zasadaniach rady v tlohe pozo-
rovatel’a v zaujme dodrzania oddelenia inStitucionalnych tloh v oblasti dohl'adu a riesenia krizovych
situacii.

Spol'ahlivy mechanizmus rieSenia krizovych situacii je potrebny a ocakava sa, ze spoluzakono-
darcovia v tejto otazke v ramci trojstrannych rokovani dospejui k dohode. Podl'a nazoru ECB bude
potrebné vSeobecny pristup Rady zmenit’ tak, aby ramec riadenia umoznil prijatie rychlych a t¢in-
nych opatreni nevyhnutnych na €inné rieSenie krizovych situécii bank. Zaroven je potrebna dohoda
o vytvoreni pristupu k prechodnému spolocnému verejnému zabezpecovaciemu mechanizmu pre
SRM. Jednou z moznosti je zriadenie tverovej linky pre jednotny fond rieSenia krizovych situacii,
pricom v pripade jej aktivacie by sa vratenie poskytnutych uverovych prostriedkov v plnej miere
vyzadovalo od sukromného sektora. Pripravovany ramec SRM by mal zabezpecit’ tzku koordi-
naciu postupov funkcie SRM v oblasti rieSenia krizovych situacii a funkcie jednotného mecha-
nizmu dohl'adu v oblasti dohl'adu, pri dodrzani ich prislusnych institucionalnych zodpovednosti.
Tak jednotny mechanizmus dohl'adu, ako aj jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situdcii s
zéasadnymi prvkami integrovaného finanéného ramca bankovej unie, ktory pomoze prerusit’ vazby
medzi bankami a vladami v zG¢astnenych ¢lenskych $tatoch a zvratit’ su¢asny proces fragmentacie
finan¢ného trhu.

V priebehu roka 2013 ECB nad’alej podporovala Radu pre finanént stabilitu (Financial Stability
Board — FSB) v jej snahe o rieSenie negativnych externalit v sivislosti s institiciami systémového
vyznamu a problematiky institacii, ktoré st prili§ velké na to, aby zlyhali. V juli 2013 FSB vydala
d’alSie usmernenia k i€innym stratégiam rieSenia krizovych situacii, zatazovym scenarom a spus-
tacim mechanizmom procesu ozdravenia, ako aj k identifikécii kritickych funkcii. Ugelom tychto
usmerneni je pomoct’ prislusSnym organom pri vyvoji a implementacii poziadaviek FSB tykajtcich
sa ozdravenia a rieSenia krizovych situacii. ECB bude podporovat’ FSB v d’alSom vyvoji opatreni
v nadvédznosti na zavery samitu G20 uskutocneného v septembri 2013 v Petrohrade, predovsetkym
pokial’ ide o vypracovanie navrhu o schopnosti absorbovania strat finanénych institicii globalneho
systémového vyznamu v pripade ukoncenia ich ¢innosti na pripravovany samit G20 v Brisbane
v novembri 2014.

V suvislosti s prisnejS$imi poziadavkami na absorbovanie strat pre banky globalneho systémového
vyznamu ECB nad’alej podporovala Bazilejsky vybor v d’alSom zdokonal'ovani metodiky hodnote-
nia. Aktualizovany zdokonaleny ramec spolu s usmerneniami k postupu vykazovania bol zverejneny
v juli 2013.

V priebehu roka 2013 ECB zaroven vydala viacero d’alSich stanovisk tykajucich sa opatreni v oblasti
finanénej stability. 1°

1.3 POKROK PRI ZRIADOVANi JEDNOTNEHO MECHANIZMU DOHLADU

Nariadenie Rady, ktorym sa zriad’'uje jednotny mechanizmus dohl'adu (Single Supervisory
Mechanism — SSM; d’alej len ,,nariadenie o0 SSM*), !! prijala Rada EU 15. oktdbra 2013. Uinnost’
nadobudlo 3. novembra 2013. V stlade s tymto nariadenim ECB 4. novembra 2014 prevezme nové

10 Okrem inych napriklad stanoviska CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 a CON/2013/50.
11 Nariadenie Rady (EU) & 1024/2013 z 15. oktébra 2013, ktorym sa Eurdpska centrélna banka poveruje osobitnymi ilohami, pokial’ ide
o politiky tykajuce sa prudencialneho dohl'adu nad averovymi institaciami.

ECB
. Vyrona sprava
2013



povinnosti v oblasti dohl'adu s cielom chranit’ bezpecnost’ a zdravie tiverovych instittcii a stabilitu
finan¢ného systému v Eurdpe.

Po nadobudnuti ¢innosti nariadenia Rada guvernérov ECB navrhla za predsedni¢ku Rady pre do-
hl'ad SSM Dani¢le Nouyovu. Po schvaleni navrhu Rady guvernérov v Eurdpskom parlamente Rada
ECOFIN prijala v decembri vykonavacie rozhodnutie. Vo februari 2014 bola za podpredsednicku
Rady pre dohl'ad vymenovana Sabine Lautenschliagerova.

S pripravami na zriadenie SSM, ktor¢ riadila skupina na vysokej Grovni pod vedenim prezidenta
ECB, sa zacalo v lete 2012. Z technického hl'adiska bola za pripravy zodpovedna pracovna skupina
pre dohl’ad. Obidve tieto skupiny mali zastupcov z kazdého prislusného vnutrostatneho organu. V za-
ujme posilnenia komunikacie a spoluprace v osobitnych otazkach bol vytvoreny aj projektovy tim
zlozeny z manazérov v oblasti dohl'adu a financnej stability v ramci ECB a zo zastupcov niektorych
vnutroStatnych organov.

ECB takisto vytvorila §truktaru, ktord ma zabezpecit’ koordinaciu internych priprav. Ramcovy plan
ECB tykajuci sa SSM monitoruje interna skupina pre dohl’ad a na podporu pripravnych prac a nabo-
rového procesu v suvislosti s SSM bol vytvoreny osobitny tim riadenia l'udskych zdrojov.

Technické prace pod zastitou pracovnej skupiny pre dohl’ad boli rozdelené do piatich projektov a vy-
konavali ich zastupcovia ECB, ako aj prislusnych vnutrostatnych organov. V ramci prvého projektu
bol bankovy systém eurozony zmapovany v podobe katalégu vSetkych subjektov podliehajticich
dohl'adu v ramci SSM. V tomto katalogu boli uvedené podrobnosti o vnutornej Strukture a zlozeni
vsetkych bankovych skupin v eurozone. Pri analytickej praci pomahala novovytvorend referen¢na
databaza (Cast’ 4 kapitoly 2) a ziskané udaje sluzili ECB ako zaklad pri vybere institucii podliehaju-
cich komplexnému hodnoteniu v rAmci SSM. 1 Tieto idaje sa vyuzivaju aj na rozdelenie subjektov
podliehajucich dohl'adu na potencialne vyznamné alebo menej vyznamné banky este pred zacatim
¢innosti SSM.

V ramci druhého projektu realizovaného skupinou pravnych expertov z ECB a prislusnych vnutro-
Statnych organov bol vypracovany ndvrh nariadenia o ramci SSM, ktorym sa budu riadit’ praktické
aspekty implementacie clanku 6 nariadenia o SSM. P6jde najmi o metodiku posudzovania vyznam-
nosti tverovych institicii. V nédvrhu nariadenia o ramci SSM sa vymedzuju aj postupy spoluprace
medzi ECB a prislusnymi vnutroStatnymi organmi v ramci SSM. V ramci tohto projektu sa uskutoc-
nili aj pravne pripravy na verejnu konzultaciu o navrhu nariadenia spustent1 vo februari 2014 a bolo
poskytnuté pravne poradenstvo k roznym d’al$im pravnym aktom relevantnym z hl'adiska rozvoja
pravneho a institucionalneho ramca SSM (napriklad v stvislosti s administrativnymi sankciami),
ako aj k rozlicnym pravnym otazkam v bankovej oblasti a v oblasti dohl'adu priamo suvisiacim
s SSM.

Treti projekt bol zamerany na vytvorenie modelu dohl’adu pre SSM, ktory by zahtial vSetky procesy,
postupy a metodiku bankového dohl'adu. Ciel'om posudzovanych procesov je zabezpecit harmonizo-
vany a vysokokvalitny dohl’ad nad vSetkymi tverovymi institiciami podliehajucimi SSM. Bol vypra-
covany aj systém hodnotenia rizik vymedzujuci rozsah a hlavné zasady hodnotenia rizik, metodiku,
vstupné udaje a spitné testovanie. Metodika je zaloZena na kombinacii kvantitativnych ukazovatel'ov
a kvalitativnych vstupov a ma sa uplatiiovat’ na vsetky banky podlichajice SSM. Na ucely postupu
preskimania a hodnotenia orgdnmi dohl'adu bola vypracovana aj metodika kvantifikacie potreby

12 Vysvetlivky — komplexné hodnotenie, ECB, oktober 2013 (k dispozicii na internetovej stranke ECB).
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kapitalu a likvidity. Tento projekt bol zamerany aj na spolupracu medzi ECB a prislusnymi vnutro-
Statnymi organmi v ramci SSM prostrednictvom definovania procesov a postupov dohl'adu. Bezny
dohl'ad nad vyznamnymi institiiciami buda vykonavat’ spoloéné dohliadacie timy pod vedenim ECB,
zloZené z expertov z ECB aj prislu$nych vnutrostatnych organov. Zaroven bola vypracovana kon-
cepcia previerok na mieste.

V ramci Stvrtého projektu sa prehodnotili existujice modely vykazovania na tcely dohl'adu.
Osobitna pozornost’ sa venovala podrobnosti informacii, frekvencii a oneskoreniam pri poskytovani
udajov, pokrytiu z hl'adiska institicii a rovni konsolidacie (t. j. skupinovej alebo individualne;j
urovni) dostupnych informacii. V spolupraci so Statistickymi odbormi ECB a prislusnych vnutro-
Statnych organov bola preskumana dostupnost’ podrobnych tdajov o objeme uverov na ucely dohla-
du. Osobitny doraz sa kladol na odlisné uctovné pravidla platné v réznych jurisdikciach eurozony.
V priebehu roka boli v ramci dvoch pilotnych projektov zozbierané udaje dohladu, ktoré sa maja
pouzit’ v systéme hodnotenia rizik.

Ciel'om piateho projektu bolo navrhnit’ metodiku hodnotenia kvality aktiv, ako jedného z troch
prvkov komplexného hodnotenia pozadovaného v nariadeni o SSM. Komplexné hodnotenie, ktoré
sa ma vztahovat’ aspoii na vyznamné banky, tvoria tri navzajom sa dopinajuce piliere: i) hodno-
tenie rizik, z hl'adiska dohl'adu, na postidenie hlavnych rizik v bankovych stivahach vratane rizik
tykajucich sa likvidity, zadlZenia a financovania; ii) uz uvedené hodnotenie kvality aktiv zame-
rané na suvahové aktiva bank k 31. decembru 2013, a iii) zatazovy test, ktory bude vychadzat
z hodnotenia kvality aktiv a dopliiiat’ ho o perspektivny pohl'ad na schopnost’ bank absorbovat’ §oky
v napétych podmienkach.

Na zaciatku komplexného hodnotenia v novembri 2013 bola v zaujme efektivneho a rychleho
procesu riadenia a rozhodovania na centralnej aj vnutrostatnej urovni zriadena osobitna riadiaca
Struktara. Centralnu Struktiru tvori riadiaci vybor pre komplexné hodnotenie (pod vedenim ECB,
zloZeny zo Styroch zastupcov ECB a z vysokych predstavitel'ov dsmich prislusnych vnuatrostatnych
organov), ktory podlicha Rade pre dohl'ad, riadiaca centrala projektu v ECB, timy pre jednotli-
vé krajiny zabezpecujuce kontrolu kvality a technickl pomoc a tim vykonavajici zatazové testy.
Riadenie projektu na vnutrostatnej tirovni sa uskutociiuje na Styroch trovniach: na tirovni riadiaceho
vyboru, kancelérie riadenia projektu, in§pekénych timov zodpovednych za vykonavanie hodno-
tenia suvah a timu zabezpecujtiiceho kontrolu kvality a technicku pomoc. ECB bude pri priprave
a realizacii komplexného hodnotenia vyznamnych bank, ktoré budu podliehat’ priamemu dohla-
du ECB, pomahat’ spolo¢nost’ Oliver Wyman. Tato spolo¢nost’ podpori ECB v procese riadenia
a koordinacie a v suvislosti s tymto projektom jej bude poskytovat’ finanéné poradenstvo, najméa
pokial’ ide o doladenie metodiky hodnotenia. Kone¢nu zodpovednost’ za komplexné hodnotenie
nesie Rada guvernérov.

Pracovné aktivity v roku 2014 budi zamerané na 'udské zdroje, ramec poplatkov, informaénu infras-
truktiru SSM, zber dajov, riadenie a analyzu kvality a spravu informacii. Okrem toho bol zriadeny
ramec riadenia a pravny ramec SSM a sucasne sa pracuje na tom, aby bol k dispozicii dostatok kan-
celarskych priestorov. Na ucely informovania verejnosti o SSM prebiehajt rézne iniciativy. S cielom
umoznit’' ECB vykonévat jej nové ulohy v oblasti dohl'adu sa zriad’uju Styri nové generalne riadi-
tel'stvéa a oddelenie sekretariatu. Nabor do tychto odbornych utvarov bude prebiehat’ v roku 2014.

Pripravy na SSM vyrazne pokrocili a ECB je pripravena prevziat’ svoje nové ulohy podla planu
v novembri 2014.
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2 ULOHY TYKAJUCE SA FUNGOVANIA EUROPSKEHO
VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA

2.1 INSTITUCIONALNY RAMEC

Europsky vybor pre systémové rizikd (European Systemic Risk Board — ESRB) je zodpovedny za
makroprudencialny dohl'ad nad finanénym systémom EU a prispieva tak k prevencii a zmieriiovaniu
systémovych rizik ohrozujucich finan¢nu stabilitu. Vybor zdruzuje predstavitel'ov ECB, narodnych
centrélnych bank a vnitro§tatnych organov dohladu ¢lenskych $tatov EU, europskych organov do-
hladu, Eurdpskej komisie a Hospodarskeho a finanéného vyboru. Tieto organy maji svojich zastup-
cov v generalnej rade a v niektorych podstruktirach ESRB.

Sekretariat ESRB je zodpovedny za kazdodennu prevadzku ESRB. ECB poskytuje jeho 28 pra-
covnikom analyticku, $tatisticku, logistickt a administrativnu podporu. Clenské institacie ESRB
okrem toho do vyboru vysielaji svojich pracovnikov, ktori sa zucastiuju na réznych pracovnych
projektoch ESRB. Spolupraca s d’aldimi institGciami EU a s organmi ESA je neoddelitelnou stéas-
tou ¢innosti ESRB.

ESRB identifikuje a monitoruje systémové rizika v ramci finanéného systému EU ako celku, pri¢om
analyzuje cyklické hrozby i Strukturdlnu zranite'nost’. Zameriava sa predovsetkym na vzajomné
posobenie zhorsujucich sa makroekonomickych podmienok a citlivosti finan¢ného systému. Medzi
Specifické oblasti patri vztah medzi Statmi a financnym sektorom, vzajomna previazanost’ a riziko
kontaminacie (tzn. prostrednictvom medzibankovych sieti a rizika zmluvnej strany, vo vyjadreni
swapov na kreditné zlyhanie), sektorové expozicie, tiefiové bankovnictvo, finanéné transakcie s cen-
nymi papiermi a prislu$né infrastruktiry.

V roku 2013 sa praca ESRB zameriavala najmé na makroprudencialne nastroje: tvorbu makropru-
dencialneho ramca ciel'ov, nastrojov a ukazovatelov. V ramci tejto tlohy sa praca tykala najma
likvidity, nehnutel'nosti a systémovych a proticyklickych rezerv. Diia 15. juna 2013 ESRB zverej-
nil odporti¢anie o predbeznych ciel'och a nastrojoch makroprudencialnej politiky (ESRB/2013/1). 13
Odporucanie stanovilo demonstrativny zoznam makroprudencialnych nastrojov, ktoré by sa mali
uplatnit’ v ¢lenskych §tatoch.

Pocas roka ESRB dokonc¢il hodnotenie zavadzania svojho odporicania o poskytovani uverov v cu-
dzej mene (ESRB/2011/1). ** Vysledky hodnotenia potvrdili, Ze ¢lenské §taty odporucanie uplatiiuji.
Dalsie hodnotenie sa uskutoéni, ked’ sa Giverové intiticie vratia na predkrizovii Giroveti. V roku 2013
ESRB zacal aj hodnotenie zavadzania odportac¢ania o makroprudencialnom mandate vnuatrostatnych
organov (ESRB/2011/3).13

Na preukazanie zodpovednosti ESRB vyuziva rézne sposoby vykazovania vratane vypocuti pred
Eur6pskym parlamentom. V roku 2013 predseda ESRB vystupil trikrat pred Vyborom Eur6pskeho
parlamentu pre hospodarske a menové veci.

13 U.v.EU C 170, 15.6.2013, s. 1.
14 U.v.EUC342,22.11.2011, 5. 1.
15 U.v.EUC41, 1422012, s. 1.
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ESRB svoju vyro¢nu spravu za rok 2012 zverejnil 8. jula 2013. V ten isty den predseda ESRB adre-
soval organom EU verejny list o nadchadzajiicom hodnoteni ESRB vratane spravy skupiny na vyso-
kej Grovni, ktorej autormi st viceprezident ECB Vitor Constancio, guvernér Stefan Ingves (predseda
poradného vyboru ESRB pre technické otazky) a profesor André Sapir (predseda poradného vyboru
ESRB pre vedecké otazky).

2.2 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA A ORGANIZACNA PODPORA ESRB

ECB v roku 2013 aj nad’alej zabezpecovala sekretariat ESRB, a tym vyboru poskytovala analyticku,
Statistickd, logisticku a organizacnu podporu. V tretom roku fungovania ESRB prispievala ECB
k pravidelnej identifikacii, monitorovaniu a hodnoteniu systémovych rizik v ramci EU.

ANALYTICKA PODPORA

Podobne ako v predchadzajtcich rokoch ECB aj nad’alej poskytovala vyboru ESRB analyticka pod-
poru tym, ze sa podiel’ala na priprave pravidelnych sprav o systémovych rizikach ohrozujucich
finanény systém EU a moznom dosahu tychto rizik.

Préca v tejto oblasti sa opiera o odborné znalosti ECB i o informadcie ziskané z prieskumov trhu,
predovsetkym s cielom podporit’ proces identifikécie systémovych rizik. Pravidelna praca v oblasti
monitorovania a hodnotenia systémovych rizik tiez vyuziva informacie z réznych institacii, ktoré
su ¢lenmi ESRB. Délezitym analytickym nastrojom v ramci monitorovania rizik su pre ESRB uka-
zovatele systémovych rizik a systémy vcasného varovania. V ramci hodnotenia rizik sa vyuzivaju
predovsetkym nastroje zat'azového testovania na makrourovni a analyza kanalov Sirenia rizik a kon-
taminacie s cielom vyhodnotit’ a urcit’ stupnicu potencialnej zavaznosti Specifickych rizik.

ECB tiez prispievala k roznym pracovnym iniciativam ESRB zameranym na hodnotenie systémové-
ho rizika, ako aj k priprave odportacani tykajtcich sa regulaénych zalezitosti alebo legislativnych ini-
ciativ. Najnov§ie pracovné iniciativy ', na ktorych sa ECB podiel’a, sa tykaja makroprudencialnych
nastrojov a suvisiacich tloh, ktorymi je ESRB povereny na zaklade nariadenia a smernice o kapi-
talovych poziadavkach (CRR/CRD IV). Praca na tychto oblastiach, iniciovana v ramci pracovnej
skupiny ESRB zameranej na nastroje (Instruments Working Group — IWG), sa bude tykat’ instituci-
onalnych aspektov, sposobov aktivacie, prispdsobenia a deaktivacie makroprudencidlnych nastrojov
(vratane ukazovatel'ov), ako aj prevencie a zmierfiovania systémovych rizik. ECB okrem toho viedla
expertni skupinu IWG usmerniujicu stanovovanie mier proticyklickej rezervy.

V spolupréci s narodnymi centralnymi bankami a vnitrostatnymi a europskymi organmi dohl'adu —
prostrednictvom poradného vyboru ESRB pre technické otazky a jeho podstruktur — ECB pravidelne
prehodnocuje dostupné nastroje s ciel'om zabezpedit’ priebezné zdokonal'ovanie analytického ramca
a v pripade potreby iniciovat’ vyvoj novych nastrojov v snahe odstranit’ zistené nedostatky v analyze.

V tejto stvislosti zohrava délezita tlohu siet’ ESCB pre makroprudencialny vyskum. !’ Doterajsiu
¢innost’ mozno rozdelit’ podl’a troch hlavnych oblasti vyskumu v rdmci siete: i) makrofinan¢né mo-
dely prepajajtice finan¢nu stabilitu s vykonnost'ou hospodarstva; ii) systémy v€asného varovania
a ukazovatele systémového rizika a iii) hodnotenie rizik kontaminacie.

16 1de o tychto pét oblasti: i) nastroje zamerané na nehnutel'nosti; ii) nastroje zamerané na likviditu; iii) nastroje zamerané na systémové banky
a systémové rizika; iv) balik flexibility a v) vytvorenie koordina¢nych balikov pre nastroje.

17 Zriadenie siete schvalila Generalna rada ECB v roku 2010. Ulohou siete je podporovat’ vyskum prostrednictvom vyvoja zékladnych kon-
cepénych ramcov, modelov a/alebo nastrojov s cielom zlepsit makroprudencialny dohrad v EU.
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V novembri 2013 ECB zorganizovala workshop o nastrojoch v€asného varovania a d’al$ich nastro-
joch podporujiacich makroprudencialne politiky. Workshop, na ktorom sa zucastnili ¢lenovia siete
ESCB pre makroprudencialny vyskum a ¢lenovia expertnej skupiny IWG usmeriiujlicej stanovovanie
mier proticyklickej rezervy, bol prilezitostou na konsolidaciu réznych pristupov v ramci vyskumu
a politiky.

STATISTICKA PODPORA

V roku 2013 ECB s podporou narodnych centralnych bank aj nad’alej poskytovala vyboru ESRB
rozne formy Statistickej podpory, uvedomujuc si, ze spol'ahlivy zber a Sirenie udajov ma pre identi-
fikdciu, hodnotenie a zmiernovanie systémovych rizik zdsadny vyznam.

V stilade s rozhodnutim ESRB/2011/6 ¥ ECB vyboru ESRB aj nad’alej pravidelne poskytovala §iro-
ky rozsah Statistickych tidajov a d’alsich informacii ESCB. Prostrednictvom tzkej spoluprace medzi
ECB a eurdpskymi organmi dohl'adu sa podnikli predovsetkym kroky na zlepSenie kvality agrego-
vanych informécii o dohl'ade, ktoré eurdpske organy dohl'adu poskytuju ECB. ECB tiez podnikla
dolezité kroky s cielom zabezpecit', aby mali eurdpske organy dohl’adu a vybor ESRB pristup k ne-
zverejnenym, nedovernym $tatistickym informaciam ESCB. Tato vymena informacii medzi ESCB,
ESRB a eur6pskymi organmi dohladu je tiez vysledkom prace kontaktnej skupiny ESRB zameranej
na udaje, ktorej cielom je podporit’ spolupracu medzi institiciami v zaujme zlepSenia relevantnosti,
spol’ahlivosti a v€asnosti udajov.

Vdaka svojim odbornym znalostiam v oblasti Statistiky ECB aj nad’alej vyznamnou mierou prispieva
k praci ESRB v oblasti monitorovania a analyzy rizik prostrednictvom stvrtro¢ného makropruden-
cialneho prehl'adu, ktory obsahuje podrobné Statistické informacie o ro6znych aspektoch systémovych
rizik, ktorym ¢eli finanény systém na trovni jednotlivych $tatov &i EU ako celku. V roku 2013 bolo
k tomuto Stvrtro¢nému makroprudencidlnemu prehl'adu pripojené aj polroéné suhrnné hodnotenie
rizik ohrozujticich bankové systémy jednotlivych krajin EU, ktorého i¢elom bolo podporit’ diskusiu
o rozdieloch medzi $tatmi a vyvoji v jednotlivych bankovych sektoroch.

ECB sa zapojila aj do revizie a dalSieho vyvoja prehl'adu rizik vypracovaného vyborom ESRB.
Ciel'om je zabezpecit, aby tento subor ukazovatel'ov zohl'adiioval meniacu sa povahu rizik vo financ¢-
nom sektore EU. Prehlad rizik ESRB, ktory poskytuje $tatistické informacie o rizikach a citlivych
miestach financného systému, je zdkladnym komunikac¢nym nastrojom ESRB a vyznamnym prvkom
v ramci preukazovania zodpovednosti voci Sirokej verejnosti. Od marca 2013 je prehl’ad rizik ESRB
k dispozicii aj prostrednictvom databazy ECB Statistical Data Warchouse. !

3 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

3.1 BANKOVY SYSTEM

V roku 2013 ECB nad’alej prispievala k ¢innosti v oblasti finan¢nej regulacie a dohl'adu na medzi-
narodnej trovni a urovni EU.

18 U.v.EU C 302, 13.10.2011,s. 3.
19 Cast ,Reports* databazy Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu).
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Vyznamnym krokom na zvy3enie odolnosti finanéného systému v EU v roku 2013 bolo zavedenie
novych medzinarodnych $tandardov Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad (Basel Committee on
Banking Supervision — BCBS) tykajucich sa kapitalovej primeranosti a likvidity (Bazilej IIT) v EU
prostrednictvom nariadenia a smernice o kapitalovych poziadavkach (CRR/CRD IV).?° Ustanovenia
nariadenia st od 1. januara 2014 priamo uplatniteI'né vo vSetkych ¢lenskych §tatoch. Predstavuju
,jednotny stibor pravidiel finan¢nej regulacie a dohl'adu v ramci EU, ¢im zabezpe&ujii rovnocenné
podmienky regulacie institicii poskytujucich finanéné sluzby na jednotnom trhu a prispievaju k fi-
nancnej integracii v Europe. Jednotny subor pravidiel zaroven vytvara stabilny zaklad jednotného
uplatiiovania pravidiel v kontexte jednotného mechanizmu dohl'adu, ktory zacne v plnej miere fun-
govat’ v novembri 2014 (podrobnejsie informacie su v Casti 1 tejto kapitoly).

Z pohl'adu centralnej banky ma mimoriadny vyznam primerany navrh a kalibracia novych pravidiel
likvidity, ked’ze nové poziadavky mézu mat’ vplyv na vykon menovej politiky a fungovanie penaz-
nych trhov. ECB preto vykonava monitoring s ciel'om vyhodnotit’ mozny vplyv pomeru likviditného
krytia (Liquidity Coverage Ratio — LCR) a pomeru ¢istého stabilného financovania (Net Stable
Funding Ratio — NSFR). ECB prispievala najmé k ¢innosti BCBS s ciel'om zabezpecit’ primerany
vzt'ah medzi LRC a poskytovanim a stahovanim likvidity centralnej banky a sulad revidovaného
LRC, ktory BCBS zverejnil v januari 2013, s potrebami ECB.2!' Na trovni EU dava nariadenie CRR
Eur6pskemu organu pre bankovnictvo (EBA) mandat na pripravu usmerneni a hodnoteni regulécie
likvidity. Ulohou EBA je napriklad posudit’ ekonomicky dosah LCR a predlozit’ spravu o prislus-
nych jednotnych definiciach likvidnych aktiv. Na tejto praci sa vzhl'adom na potrebu dokladného
posudenia vzajomného pdsobenia regulacie likvidity a menovej politiky podiela aj ECB, ¢o bude
zohl'adnené aj v pravnom akte, ktory bude vypracovany v priebehu roka 2014. Pokial’ ide o NSFR,
EBA v sti¢asnosti zhromazd'uje udaje na monitorovanie tychto poziadaviek. Dalgia ¢innost bude
pokracovat’ v sulade s pokrokom dosiahnutym BCBS.

3.2 CENNE PAPIERE
V oblasti regulacie cennych papierov vyvijala ECB v roku 2013 vel'mi aktivnu ¢innost’.

Po odhaleni dokazov o manipulécii s referenénymi sadzbami v roku 2012 sa ECB aktivne ziCastiiuje
na snahach o zavedenie reforiem v oblasti referencnych sadzieb, ktoré vyvija Eurdpska komisia,
EBA a Europsky organ pre cenné papiere a trhy, ako aj Medzinarodna organizacia komisii pre
cenné papiere.

Hoci vyber referenénych sadzieb, ktoré lepSie odzrkadl'uji potreby koncovych pouzivatelov, je
v kone¢nom désledku zodpovednostou samotnych pouzivatel'ov, systémovy vyznam referenc¢nych
sadzieb opodstatiiuje aktivnu ucast’ centralnych bank na reformnom procese s ciel'om podporit’ spo-
lahlivost’, integritu a reprezentativnost’ kI'icovych referenénych urokovych sadzieb eurozény. ECB
sa na tejto ¢innosti podiel’a prostrednictvom: 1) Gi¢asti na verejnych konzultaciach vedenych regulac-
nymi organmi; ii) vydavania verejnych pripomienok bankam, aby konali zodpovedne a prevzali ko-
lektivnu zodpovednost’ za zabezpecenie fungovania kl'i€ovych referencnych sadzieb, a tym predisli

20 Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencialnych poziadavkach na averové indtiticie a inves-
tiéné spoloénosti a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012; smernica Europskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. juna 2013 o pristupe
k ¢innosti uverovych institucii a prudencialnom dohl'ade nad Giverovymi institticiami a investicnymi spolo¢nostami, o zmene smernice
2002/87/ES a o zrudeni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES.

Podra pravidiel Bazileja III tykajucich sa likvidity sa LCR bude zavadzat’ postupne, po¢inajuc uroviiou 60 % v roku 2015, s naslednym
kazdoro&nym zvysenim o 10 percentualnych bodov aZ po dosiahnutie irovne 100 % v roku 2019. V EU CRR predpoklada rychlejii postup,
pri ktorom by k plnému zavedeniu malo dojst’ do roku 2018.
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moznému naru$eniu fungovania finanénych trhov, kym sa doladi regula¢ny ramec; iii) plnenia ulohy
katalyzatora trhovych iniciativ s cielom posudit’ moznosti reformovania su¢asnych referen¢nych
sadzieb, najmé sadzby EURIBOR, a zhromazd’ovania udajov o transakciach na peniaznom trhu pre
administratora sadzby EURIBOR (Euribor-EBF) s ciel'om overit’ moznost’ vytvorenia referen¢nej
sadzby odvijajucej sa od transakcii na nezabezpe¢enom petiaznom trhu a iv) Gi€asti na ¢innosti ofi-
cialnej sektorovej riadiacej skupiny zameranej na reformu referenénych hodnét, ktort zriadila Rada
pre finan¢nt stabilitu (Financial Stability Board — FSB).?? V roku 2013 ECB zaroven vypracovala
stanovisko k navrhu Eurépskej komisie o indexoch pouzivanych ako referen¢né hodnoty vo finan¢-
nych nastrojoch a finanénych zmluvach. 2

ECB sa tiez zapajala do medzinarodnych iniciativ zameranych na posilnenie regulécie tieiového
bankovnictva, a to prostrednictvom ucasti na diskusiach na irovni FSB tykajucich sa politik a re-
gulacie. ECB konkrétne prispela k revidovanym odportac¢aniam na posilnenie dohl'adu a regulacie
tielového bankovnictva, ktoré FSB zverejnila 29. augusta 2013.2* Tieto odporacania stanovuji ra-
mec na rieSenie rizik ohrozujucich finanénu stabilitu, ktoré vyvolavaju subjekty tieniového bankov-
nictva iné nez fondy peniazného trhu a ktoré vyplyvaju z finanénych transakcii s cennymi papiermi.
Odporacéania FSB zaroven zdoraziuji potrebu vdésej transparentnosti v pripade repo obchodov
a p6ziciek cennych papierov vzhl'adom na ich relevantnost’ vo vztahu k vykonu menovej politiky
a finan¢nej stabilite. V tomto kontexte ECB preveruje mozné vytvorenie eurdpskeho agregatora
udajov o transakciach zabezpeceného financovania, zohl'adiiujiic potrebu vyuzit’ existujuce trhové
infrastruktury a minimalizovat’ zat'az pre vykazujice subjekty.

3.3 UCTOVNiCTVO

V roku 2013 ECB aj nad’alej prispievala k praci v oblasti ti¢tovnictva v rdmci roznych for vratane
podstruktar vyboru BCBS a organu EBA.

Rada pre medzinarodné uctovné Standardy (International Accounting Standards Board — IASB)
a americka Rada pre $tandardy finanéného U¢tovnictva (Financial Accounting Standards Board —
FASB) pokracovali v praci zameranej na zosuladenie svojich uctovnych ramcov. Praca sa v prevaz-
nej miere tykala ukoncenia projektu zameraného na finanéné néstroje vratane klasifikacie a merania
finanénych aktiv a pasiv, uctovania znizenia hodnoty aktiv a hedzingu, a zmliv o prenajme.

Uctovanie finanénych néstrojov je relevantné z hl'adiska finanénej stability, pretoze moze spdso-
bit’ volatilitu vo vykazoch ziskov a strat bank, a tym zvysit’ procyklickost’ vo finan¢nom systéme.
Sucasné navrhy tykajuce sa znizenia hodnoty aktiv sa zameriavaju na rieSenie problému ,,primalo
a prineskoro® v suvislosti s G¢tovanim oc¢akavanych uverovych strat. Nazory IASB a FASB na tuto
tému sa stale vyrazne rozchadzaj, a preto sa neoCakava, ze k dokonceniu projektu dojde v prvom
polroku 2014.

Na konci roka 2013 vydala IASB novy $tandard tykajtci sa uctovania hedzingu. Jeho ucelom je zlep-
§it” schopnost’ investorov porozumiet’ ¢innosti riadenia rizik a posudit’ objem, nacasovanie a neistotu
buducich peniaznych tokov, a tym prispiet’ k vacsej financne;j stabilite.

22 Podrobnejsie informacie o iniciativach ECB v oblasti reformy referenénych sadzieb su v ¢lanku ,,Reference interest rates: role, challenges
and outlook®, Mesacny bulletin ECB, oktober 2013.

23 CON/2014/2.

24 Cela dokumentacia je k dispozicii na internetovej stranke: http://www.financialstabilityboard.org.
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Z hladiska financnej stability je dolezité aj uctovanie zmluv o prenajme, ked’ze pravdepodobne
mdze mat’ vplyv na vypocet pomeru dlhového financovania bank na zaklade kapitalového ramca
Bazilej I11. IASB i FASB sa touto otazkou zaoberajii a ECB diskusiu pozorne sleduje.

4 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém a ESCB prispievaju k zvySovaniu finan¢nej integracie v Europe tym, Ze: i) zvysuju in-
formovanost’ o financnej integracii a monitoruju jej stav; ii) pdsobia ako katalyzator v ramci aktivit
sukromného sektora umoziujuci spolo¢ny postup; iii) poskytuju poradenstvo v otazkach pravneho
a regulacného ramca finan¢ného systému a priamo zavadzaju pravidla a iv) poskytuju sluzby cen-
tralnej banky, ktoré podporuju finan¢nu integraciu.

ZVYSOVANIE INFORMOVANOSTI O FINANCNE) INTEGRACII A JE) MONITOROVANIE

ECB od roku 2007 zverejtiuje vyro¢né spravy o finan¢nej integracii v Europe.?* Vydanie spravy
z roku 2013 obsahovalo novu kapitolu o institucionalnych reformach suvisiacich s finanénou integ-
raciou, najmé informacie o rozhodnuti zriadit’ bankovu uniu a o hlavnych krokoch smerom k vytvo-
reniu jednotného mechanizmu dohl'adu. Sprava sa zameriavala aj na nasledujtce oblasti: i) aktualny
vyvoj v oblasti financnej integracie v eurozoéne; ii) Cinnost’ Eurosystému v oblasti finan¢nej integra-
cie; iii) segmentacia pefiazného trhu eurozény v prostredi nizkych urokovych sadzieb; iv) integracia
europskeho trhu retailovych platieb; v) sektorové i€ty a proces obnovovania rovnovahy v eurozone
a vi) $trukturalne porovnanie petiaznych trhov EU a Spojenych §tatov s cielom preukazat’ ich vplyv
na finan¢ntl integraciu.

Dna 25. aprila 2013 ECB a Europska komisia zorganizovali spolo¢nu konferenciu s nazvom
Financna integracia a stabilita: vplyv prebiehajucich reforiem na finan¢nu integraciu a stabilitu.
Konferencia bola pre odbornikov z obidvoch institicii, ako aj pre externych ucastnikov, prilezitostou
diskutovat’ o aktualnom vyvoji v oblasti finan¢nej integracie a finanénej stability. Jednym z hlav-
nych zaverov bolo konstatovanie, Ze hoci v priebehu roka 2012 v oblasti finanénej integracie doslo
k zlepSeniam, podmienky na finan¢nych trhoch st nad’alej nestéle. Preto je pri zriad’ovani bankovej
unie potrebny d’alsi pokrok.

V roku 2013 sa uskutocnila dokladna revizia a aktualizacia suboru kvantitativnych opatreni na mo-
nitorovanie finanénej integracie. Standardny stibor $tatistickych ukazovatel'ov integracie sa kazdého
pol roka aktualizuje a zverejiiuje na internetovej stranke ECB.

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT SUKROMNEHO SEKTORA

SEPA

Jednotna oblast’ platieb v eurach (Single Euro Payments Area — SEPA) je iniciativa zamerana na vy-
tvorenie plne integrovaného celoeurdpskeho trhu pre retailové platby v eurach bez rozdielov medzi
cezhrani¢nymi a vnutrostatnymi platbami. V roku 2013 sa tato iniciativa priblizila k vyznamnému
medzniku: K 1. februdru 2014 sa existujice narodné schémy tihrad a inkés nahradia schémami kom-
patibilnymi so SEPA.?¢ S ciel'om podporit’ véasny prechod zintenzivnil Eurosystém v roku 2013
svoju ¢innost’ v oblasti monitorovania a podpory. V marci a oktébri 2013 ECB zverejnila dve spravy
o prechode na SEPA, v ktorych opisala dosiahnuty pokrok a vydala pokyny pre trh. Zintenzivnila

25 Spravy ,,Financial integration in Europe* su k dispozicii na internetovej stranke ECB.
26 Nariadenie (EU) & 260/2012 Eurépskeho parlamentu a Rady zo 14. marca 2012, ktorym sa ustanovujii technické a obchodné poziadavky
na thrady a inkasa v eurach a ktorym sa meni a dopliia nariadenie (ES) ¢. 924/2009.
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sa aj komunikacna ¢innost’ v snahe zvysit’ informovanost’ o prechode na SEPA, a to najmé medzi
ob¢anmi a malymi a strednymi podnikmi. Na i¢ely monitorovania pripravenosti vnutrostatnych
komunit a postupu ich prechodu na SEPA sa uskutocnioval zber kvalitativnych a kvantitativnych
informacii. Niektoré krajiny sa pri prechode na SEPA rozhodli uplatnit’ scenar ,,vel'kého tresku®,
v stuvislosti s ¢im vydal Eurosystém varovania o stvisiacich rizikach pre $ir$i ponukovy retazec
vratane vyznamnych zicastnenych stran, verejnej spravy, podnikov a ob¢anov. Podl'a ukazovatel'ov
ECB za eurozénu podiel SEPA uhrad na celkovom objeme thrad v decembri 2013 predstavoval
73,8 % a objem SEPA inkas na celkovom objeme inkdas predstavoval 41,0 %.

Aj napriek ur¢itému zrychleniu prechodu na SEPA podla Eur6pskej komisie nebolo pravdepodob-
né, Ze sa ho podari Gplne dokonc¢it’ do 1. februara 2014. Komisia preto 9. janudra zverejnila navrh
nariadenia EU, ktory poskytovatelom platobnych sluZieb umoziiuje akceptovat’ platby v pdvodnom
vnutrostatnom formate pocas dodato¢ného prechodného obdobia Siestich mesiacov. Hoci ECB voci
navrhu Komisie nevzniesla namietky, 9. januara zverejnila tlaovu spravu, v ktorej vSetkych ucast-
nikov trhu vyzvala dokoncit’ prechod na SEPA v pévodne stanovenom termine. Stanovisko ECB
k navrhu pravneho predpisu bolo vydané 22. januara 2014.27 Navrh nariadenia bol vo februari 2014
predlozeny na zvazenie Eurdépskemu parlamentu a Rade.

Rada SEPA  sa na svojich zasadnutiach v roku 2013 venovala otazkam suvisiacim s prechodom na
SEPA, platobnymi schémami, inovaciami a stvisiacim pravnym ramcom EU. Vzhladom na zagiatok
novej fazy integracného procesu eurdpskych retailovych platieb od 1. februara 2014 bolo potrebné
prehodnotit’ aj otazky tykajuce sa riadenia. ECB, Eurdpska komisia a d’alSie zainteresované strany
diskutovali o d’alSom postupe v priebehu roka. V decembri ECB oznamila vytvorenie Rady pre retai-
lové platby v eurach, ktora nahradila Radu SEPA a ktora ma oproti pdvodnému organu $ir§i mandat
a vicsie zloZenie a uplatiiuje pristup vyrazne orientovany na vysledky. V oblasti SEPA platobnych
kariet je potrebné dosiahnut’ d’al§i pokrok. Na druhom fore o Standardizacii SEPA platobnych kariet
v roku 2013 Eurosystém zdoraznil potrebu interoperability. Eurosystém monitoroval proces budo-
vania ramca SEPA na hodnotenie bezpe¢nosti a certifikacie platobnych terminalov a vykonaval aj
¢innost’ v oblasti inovacii stivisiacich s kartovymi platbami, najméa pokial’ ide o pouzivanie smartfo-
nov ako zariadeni na realizaciu kartovych platieb.

Platobné nastroje SEPA su zalozené na beznych obchodnych postupoch, technickych Standardoch
a poziadavkach na bezpecnost’ a tvoria zaklad pre celoeurdpske inovacné rieSenia platieb. V tejto
suvislosti Eurosystém analyzoval vznik sluzieb zaddvania platieb ponukanych tretimi stranami, ktoré
nevedu Ucty, a tato zalezitost’ prekonzultoval so zainteresovanymi stranami na zasadnutiach v mar-
ci a aprili 2013. Touto cestou bolo mozné objasnit’ pojem pristupu k platobnym uctom, ktory bol
zohladneny v navrhu Eurdpskej komisie na reviziu smernice o platobnych sluzbach.?

InfraStruktury pre kliring a vyrovnanie retailovych platieb m6zu zohravat’ ulohu v budovani integ-
rovaného trhu retailovych platieb. V septembri 2013 Eurosystém zverejnil aktualizované kritéria
kompatibility tychto infrastruktar so SEPA 3, zohladfiujiic vyvoj prislusného trhu a regula¢ného
ramca od prvého zverejnenia kritérii v roku 2008.

27 CON/2014/3.

28 Forum zainteresovanych stran, ktorému predsedala ECB spolu s Eurdpskou komisiou a ktorého cielom bolo podporovat’ integrovany trh
retailovych platieb v eurach zabezpeCovanim riadnej ucasti vSetkych stran a podporovanim zhody na d’alSich krokoch v ramci realizacie
SEPA.

29 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2007/64/ES z 13. novembra 2007 o platobnych sluzbach na vnutornom trhu, ktorou sa menia

a dopinaju smernice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES.
30 K dispozicii na internetovej stranke ECB.
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ECB kazdé dva roky spolocne s jednou z centralnych bank ESCB organizuje konferenciu o re-
tailovych platbach. V oktobri 2013 tato konferenciu, ktora sa konala v Parizi, organizovala ECB
a Banque de France. Zucastnili sa na nej tvorcovia politik na vysokej Girovni, akademicki pracovnici
a Ucastnici trhu. Hlavnou témou boli vyzvy a prilezitosti, s ktorymi sa stretavajt ti¢astnici trhu a ve-
rejné organy v oblasti integracie a inovacie retailovych platieb.

TRHY § CENNYMI PAPIERMI

V zaujme ozivenia eurdpskeho trhu Strukturovanych finanénych nastrojov, vzh'adom na jeho tilohu
v poskytovani iverov ekonomike a nasledne aj jeho potencialny vyznam pre dlhodoby ekonomicky
rast, posobi ECB ako katalyzator v ramci viacerych iniciativ tykajucich sa tohto trhového segmentu.
ECB predovsetkym podporuje vyvoj vysokokvalitnych produktov, ktoré by mohli prilakat’ investo-
rov zo sukromného sektora v strednodobom az dlhodobom investi¢nom horizonte. V roku 2013
zohravala ECB tlohu vo viacerych takychto iniciativach tykajtcich sa cennych papierov krytych
aktivami a krytych dlhopisov.

S cielom zvys$it’ transparentnost’ v oblasti cennych papierov krytych aktivami bolo v roku 2013
zavedené vykazovanie udajov o individualnych tveroch ako kritérium akceptovatelnosti cennych
papierov krytych aktivami v kolaterdlovom ramci Eurosystému. Vykazovanie Gdajov o individual-
nych uveroch v pripade transakcii krytych hypotékami na kupu nehnutel'nosti na byvanie a tvermi
malym a strednym podnikom sa stalo povinnym od 3. januara 2013 a v pripade transakcii krytych
komer¢nymi hypotékami od 1. marca 2013. Rovnaké poziadavky boli zaciatkom roka 2014 stanove-
né aj v pripade d’alSich Styroch tried aktiv (aktiv krytych spotrebnymi tivermi, zmluvami o prendjme,
Givermi na kapu automobilov a pohladavkami z kreditnych kariet). Udaje o individualnych tuveroch
sa spractivaju prostrednictvom trhom vedeného archivu tdajov o individualnych Gveroch, databazy
European DataWarehouse. Udaje sa musia predkladat’ v sulade so vzormi dostupnymi na interne-
tovej stranke ECB minimalne raz za Stvrtrok. ECB okrem toho aj nad’alej monitorovala iniciativu
tykajucu sa prvotriednych kolateralizovanych cennych papierov (Prime Collateralised Securities —
PCS), ktorej ciel'om je zlepsit’ a podporit’ kvalitu, transparentnost, jednoduchost’ a Standardizaciu
na celom trhu EU s cennymi papiermi krytymi aktivami. Aktiva, ktoré v plnej miere spinaju kritéria
asociacie PCS, ziskaju oznac¢enie PCS. ECB ma v asociacii PCS postavenie staleho pozorovatela.

ECB tiez plnila tlohu pozorovatel'a v rdmci iniciativy pre oznacovanie krytych dlhopisov (Covered
Bond Label), ktort iniciovala Europska rada pre kryté dlhopisy v zdujme zlepSenia Standardov a zvy-
Senia transparentnosti na europskom trhu s krytymi dlhopismi. V roku 2013 bola iniciativa pre
oznacovanie krytych dlhopisov na zaklade prispevku ECB, Eurdpskeho organu pre bankovnictvo
a investorskej komunity zosuladena s ¢lankom 129 nariadenia o kapitalovych poziadavkach. 3!

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 regulacnej ulohy
monitoruju regulaény ramec EU a aktivne prispievajii k jeho vyvoju. Okrem tejto ¢innosti, ktora je
opisana v d’al8ich Castiach tejto spravy 2, prispievala ECB k zvy$ovaniu finanénej integracie pros-
trednictvom r6znych regulaénych iniciativ.

V suvislosti s projektom SEPA a zmenami v regulécii retailovych platieb, ako aj vzhl'adom na po-
trebu zvysit’ kvalitu, spol'ahlivost’ a granularitu Statistiky platieb, uskuto¢nila ECB reviziu svojho

31 Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 z 26. juna 2013 o prudencidlnych poziadavkach na tiverové institacie a inves-
tiéné spolocnosti a o zmene nariadenia (EU) &. 648/2012.
32 Dalsie informécie st predovietkym v &asti 3 tejto kapitoly a v &asti 6.2 kapitoly 2.
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pravneho ramca vzt'ahujuceho sa na tato Statisticka oblast’. Okrem iné¢ho vypracovala nové naria-
denie o $tatistike platieb **, ktoré stanovuje konzistentné a harmonizované vykazovanie $tatistiky
platieb zo strany vykazujtcich subjektov. V zaujme zlepsenia kvality $tatistickych informacii posky-
tovanych narodnymi centralnymi bankami, aj pokial’ ide o uidaje o platbach, sa zaroven uskuto¢niuje
revizia usmernenia ECB/2007/9 o menovej Statistike a Statistike finan¢nych instittcii a trhov.** Novy
pravny ramec Statistiky platieb sa za¢ne uplatiiovat’ po€inajiic udajmi vztahujicimi sa na druhy
polrok 2014. Dalsie informécie o pravnych predpisoch upravujucich rozsireni $tatistiku platieb st
uvedené v Casti 4 kapitoly 2.

V septembri a oktobri 2013 boli s ECB konzultované navrhy troch pravnych predpisov predlozené
Eurépskou komisiou: navrh smernice o transparentnosti a porovnatel'nosti poplatkov za platobné
ucty, o presune platobnych uctov a o pristupe k platobnym u¢tom so zakladnymi funkciami a le-
gislativny balik zahfiajuci reviziu smernice o platobnych sluzbach a nariadenie o vymennych po-
platkoch za platobné transakcie viazané na kartu. VSetky tri navrhy st zamerané na zabezpecéenie
integrovanejSich, konkurencieschopnejsich a efektivnejsich platobnych sluzieb v stlade s potrebami
pouzivatel'ov. Stanovisko ECB k prvému pravnemu aktu bolo zverejnené v novembri.* Stanoviska
ECB k d’al§im dvom pravnym aktom boli zverejnené vo februari 2014. 3¢ %7

ECB sa zucastiiovala na praci studijnej skupiny UNIDROIT, ktora bola poverena vypracovanim
navrhu zasad, pokial’ ide o vynutite'nost’ ustanoveni o zavere¢nom zapoéitani.3® Riadiaca rada
UNIDROIT na svojom 92. zasadani v diioch 8. az 10. maja 2013 prijala zasady vykonu ustanoveni
o zaverecnom zapocitani. ECB podporuje ciel tychto zasad, ktorym je zlepSenie vynutiteInosti zave-
recného zapocitania, predovsetkym v pripade zapojenia viacerych jurisdikcii, s cielom zabezpecit,
z hl'adiska obchodného a konkurzného prava, stabilny zaklad pre riadenie a zmiernovanie rizik zo
strany finan¢nych institdcii a uplatnovanie regula¢nych politik v medzinarodnom kontexte.

Na trovni EU sa ECB ztgastiiuje na praci pracovnej skupiny Eurépskej komisie, v ramci ktorej
Clenské $taty pripomienkuji smernicu o prave v oblasti cennych papierov. Jej ciel'om je harmoniza-
cia pravneho ramca pre drzbu a prevody sprostredkovanych cennych papierov Zaujem ECB o pracu
v tejto oblasti sa zameriava predovsetkym na pravidla riadenia kolateralu, napriklad regulaciu opa-
kovaného pouzivania kolateralu.

ECB tiez prispieva k praci eurdpskej skupiny pre trh poobchodnych sluzieb (European Post Trade
Group), ktora je spolo¢nou iniciativou Europskej komisie, ECB, Eur6pskeho organu pre cenné pa-
piere a trhy a Asociacie finanénych trhov v Eurdpe. Ulohou skupiny je prispiet’ k vyvoju efektivne-
ho, bezpeéného a stabilného trhu poobchodnych sluzieb v EU. Cerpa tak z prace predchadzajticich
iniciativ, t. j. expertnej skupiny pre trhové infrastruktiry a poradnej a monitorovacej expertnej sku-
piny pre kliring a vyrovnanie II. Rozsah prac je v sicasnosti obmedzeny len na tie oblasti financne;j
harmonizacie, ktorymi sa zatial’ nezaoberaju ziadne d’alSie existujuce regulaéné ani odborné inicia-
tivy. Tato praca tak dopliia su¢asné regulaéné iniciativy Komisie a pracu na zavadzani programu
TARGET2-Securities (T2S).

33 Nariadenie Eurépskej centrélnej banky (EU) &. 1409/2013 z 28. novembra 2013 o $tatistike platieb (ECB/2013/43).

34 Usmernenie ECB/2007/9 z 1. augusta 2007 o menovej §tatistike a Statistike finanénych institucii a trhov.

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 Study LXXVIII C: Principles and rules on the netting of financial instruments (Studia LXXVIII C: zasady a pravidla zapogitania finanénych

nastrojov), k dispozicii na internetovej strinke UNIDROIT (www.unidroit.org).
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POSKYTOVANIE SLUZIEB CENTRALNE] BANKY PODPORUJUCICH FINANCNU INTEGRACIU

TARGET?2, druha generacia systému Eurosystému pre velké platby v eurach, je prvou trhovou
infrastrukturou, ktora je plne integrovana a harmonizovana na eurdpskej tirovni. Eurosystém v spo-
lupraci s bankovym sektorom aj nad’alej pracoval na vylepSovani systému TARGET2 (¢ast’ 2.1
kapitoly 2).

T2S, budiica jednotna sluzba Eurosystému pre vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi, vyznam-
nou mierou prispeje k harmonizacii a integracii prostredia poobchodnych sluzieb v Eurdpe. Systém
T2S automaticky odstrani mnohé ,,Giovanniniho prekazky*3° cezhrani¢ného kliringu a vyrovnania,
okrem iného napriklad: 1) poskytnutim jednotnej IT platformy so spoloénym rozhranim a jednotnym
protokolom vymeny sprav; ii) zavedenim harmonizovaného prevadzkového dia pre vSetky zapojené
trhy a iii) rozsirenim jednotného harmonizovaného modelu vyrovnania zahfiiajuceho dodanie proti
platbe v peniazoch centralnej banky na vsetky vnutrostatne a cezhrani¢né transakcie.

Aj napriek jednotnej technickej platforme vSak nad’alej existuju vyznamné prekazky cezhrani¢ného
vyrovnania, ktoré je potrebné odstranit’, aby mohli finanéné trhy v plnej miere vyuzivat vyhody
finan¢nej integracie prostredia poobchodnych sluzieb. Poradna skupina T2S, ktora je sucast’ou ria-
denia T2S, ma okrem iného za tlohu podporovat’ pracu na harmonizacii poobchodnych sluzieb
T2S a identifikovat’ pripady, ked’ trhy, ktoré buda pouzivat’ T2S, zaostavaji v zavadzani spolo¢ne
dohodnutych Standardov harmonizacie za zvySkom Eurdpy. Skupina pravidelne zverejiluje spravy
o stave harmonizacie (Stvrta sprava bude zverejnend v marci 2014) a neustale monitoruje vyvoj
trhov, ktoré budu zapojené do T2S. Tieto spravy predkladané Rade T2S a Rade guvernérov ECB
stavaju poradnu skupinu T2S do centra Gsilia o harmonizéciu, ktoré vyznamnou mierou podpori
T2S a prispeje k SirSej praci na harmonizécii poobchodnych sluzieb v Eur6pe, na ktorej sa podiel’a
aj Europska komisia a d’alSie relevantné subjekty (Cast’ 2.2 kapitoly 2).

Pokial’ ide o oblast’ riadenia kolateralu, model kore$pondencnych centralnych bank (correspondent
central banking model — CCBM) od svojho zavedenia v roku 1999 podporuje finanént integraciu
tym, ze umoznuje vSetkym zmluvnym stranam v eurozone cezhrani¢né pouzivanie akceptovatelnych
aktiv ako kolateralu v averovych operaciach Eurosystému bez ohl'adu na to, kde sa zmluvna strana
nachadza, alebo krajinu, v ktorej boli aktiva vydané. Eurosystém v sucasnosti pripravuje vylepSenia
modelu CCBM, ktoré budt zavedené v roku 2014 (Cast’ 2.3 kapitoly 2).

5 DOHEAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI
A TRHOVYMI INFRASTRUKTURAMI

V ramci svojej funkcie dohl'adu sa Eurosystém snazi zaistovat’ bezpecnost a efektivnost’ platobnych
systémov a systémov kliringu a vyrovnania v eurach, ako aj platobnych nastrojov, hlavnych poskyto-
vatel'ov sluzieb a d’al$ich dolezitych infrastruktar, prostrednictvom ich monitorovania a hodnotenia
na zéklade prislusnych $tandardov a v pripade potreby aj iniciovanim zmien. °

Eurosystém previedol svoje ciele v oblasti dohl'adu do konkrétnych Standardov a poziadaviek,
ktoré by mali infradtruktury finanéného trhu spinat’. Tieto §tandardy a poziadavky vychadzaju

39 Ide o technické prekazky alebo prekazky sposobené trhovou praxou, pravne prekazky alebo prekazky stvisiace s dafiovymi postupmi. Viac
informacii je na oficialnej internetovej stranke Eurdpskej tnie http://europa.eu.

40 Podrobné informacie o ilohach a ¢innostiach Eurosystému v oblasti dohl'adu st aj na internetovej strainke ECB a v konkrétnych spravach
Eurosystému o dohl'ade vratane ramca politiky dohl'adu Eurosystému zverejneného v juli 2011 (k dispozicii na internetovej stranke ECB).
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z medzinarodne uznavanych standardov dohl'adu. Dna 3. juna 2013 Rada guvernérov prijala za-
sady pre infrastruktiry finanéného trhu (Principles for Financial Market Infrastructures — PFMI),
ktoré v aprili 2012 predstavil Vybor pre platobné systémy a systémy vyrovnania (CPSS) Banky pre
medzinarodné zactovanie a Technicky vybor Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papie-
re (I0OSCO), na ucely dohl'adu Eurosystému nad vSetkymi druhmi infrastruktar finanéného trhu.
Zarovei rozhodla o otvoreni verejnej konzultacie o navrhu nariadenia o poziadavkach dohladu nad
systémovo dblezitymi platobnymi systémami, ktoré zavadza zdsady PFMI pravne zaviznym spo-
sobom. Navrh nariadenia bol spolu s tlaCovou spravou zverejneny 7. jina 2013 na internetovej
stranke ECB.

Zasady PFMI nahradzaju predchadzajice hlavné zadsady CPSS pre systémovo dolezité platobné
systémy (Core Principles for Systemically Important Payment Systems — CPSIPS), odporacania
CPSS-IOSCO pre systémy vyrovnania obchodov s cennymi papiermi, ako aj odporucania CPSS-
IOSCO pre centralne zmluvné strany. St navrhnuté s cielom zabezpecit’ vac¢siu odolnost’ infra-
$truktir finan¢ného trhu voéi pripadom zlyhania ucastnikov systému a voci finanénym krizam.
Eurosystém povazuje véasné a konzistentné zavedenie novych zasad vo vyznamnych ekonomikéch
za dolezité v zaujme posilnenia globalnej finanénej stability, zvySenia schopnosti infrastruktur fi-
nanéného trhu riadit’ rozne rizika a zabranenia riziku regulacnej arbitraze.

5.1 SYSTEMY VECKYCH PLATIEB A POSKYTOVATELIA INFRASTRUKTORNYCH SLUZIEB

Systémy velkych platieb tvoria zéklad trhovej infraStruktiry v eurozone a zohravaji doleziti tlohu
z hl'adiska stability a efektivnosti finanéného sektora a hospodarstva ako celku. Na vsetky systémy
vel'kych platieb, ktoré zabezpecuju vyrovnanie transakcii v eurach, a to na vlastny systém i sukromne
prevadzkované systémy, uplatiiuje Eurosystém presne definovany ramec politiky dohl'adu.

TARGET2

Dohl’ad nad systémom TARGET?2 vedie a koordinuje ECB v tizkej spolupraci s narodnymi cen-
tralnymi bankami vSetkych krajin eurozony a ostatnymi centralnymi bankami, ktoré st do systé-
mu TARGET2 zapojené. V roku 2013 sa ¢innost’ Eurosystému v rdmci dohl'adu nad systémom
TARGET?2 zameriavala na otazky stivisiace s operacnymi rizikami a na analyzu systému na zaklade
novych zdsad PFMI. Medzi nové poziadavky vyplyvajuce z PFMI patri aj analyza viacstupiiovych
spdsobov ucasti, vytvorenie ramca komplexného riadenia rizik a analyza vSeobecnych obchodnych
rizik. V ramci analyzy na zaklade novych zasad bolo identifikovanych niekol'ko oblasti, v ktorych
je potrebné dosiahnut’ zlepsenie.

Eurosystém okrem toho v stvislosti so systémom TARGET?2 uskuto¢nil analyzu problematiky vza-
jomnych zavislosti, a to z pohl'adu systémov, institlicii a prostredi (vratane vzajomnych zavislosti
vyplyvajacich z prepojenia so systémom TARGET2-Securities). Cielom je zvysit’ informovanost’ or-
ganu dohladu a prevadzkovatel’a o rizikach, ktoré z tychto vzajomnych zavislosti vyplyvaji. Potreba
zaoberat’ sa rizikami suvisiacimi so vzajomnymi zavislostami vyplyva aj zo zasad PFMI. Analyza
vzajomnych zavislosti systému TARGET2 sa zameriava na rizikd, ktoré systému TARGET?2 hrozia
zo strany inych subjektov. Analyza prispieva k identifikacii subjektov, ktoré maju kl'aCovy vyznam
pre chod systému TARGET?2, ako aj k hodnoteniu suvisiacich rizik a i¢innosti opatreni na riadenie
rizik uplatiiovanych prevadzkovatelom TARGET?2.

Eurosystém pokracoval v uskuto¢iiovani analyzy udajov TARGET?2 na tirovni transakcii, a to s po-
uzitim uréeného simulatora. Tato kvantitativna analyza podporuje a dopiiia ¢innost’ dohl'adu nad
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systémom TARGET? zaloZenti na $tandardoch. DalSia ¢innost’ v tejto oblasti sa zameriavala na
implementaciu zat'azovych testov systému TARGET?2, definovanie a testovanie ukazovatel'ov ri-
zik alebo systému véasného varovania a analyzu §truktury nepriame;j ucasti v systéme TARGET?2.
Okrem toho sa uskutocnili §tadie o fungovani medzibankového penazného trhu v eurozone, v ram-
ci ktorych sa pouzila databaza transakcii pefiazného trhu identifikovanych na zaklade platieb
v systéme TARGET2.

EUROI

EUROI je systém velkych platieb v eurach medzi bankami pdsobiacimi v EU. Prevadzkuje ho
spolo¢nost EBA CLEARING. EURO1 funguje na baze viacstranného ¢istého vyrovnania, pricom
zaverecné denné pozicie ti€astnikov systému sa nakoniec vyrovnavaju v systéme TARGET2 v pe-
niazoch centralnej banky, pricom ECB hra ulohu agenta vyrovnania.

ECB nesie hlavnu zodpovednost’ za dohl'ad nad systémom EUROI, pri¢om v tejto oblasti izko
spolupracuje s narodnymi centralnymi bankami vsetkych krajin eurozény. V roku 2013 spolo¢nost’
EBA CLEARING zmenila spdsob vypoctu zdiel'ania strat, ktory sa ma v systéme EUROI1 pouZi-
vat’ v pripade zlyhania viac ako troch ucastnikov. Novy pristup je v porovnani s predchadzajicim
systémom jednoduchsi (ked’ze v pripade zlyhania viacerych Gc¢astnikov vyuziva rovnaky rezim bez
ohl'adu na pocet tcastnikov, ktori zlyhali) a i€astnikov systému EURO1 zarovein motivuje riadit’
kreditné riziko v systéme aktivnejSie, ked’ze ich podiel na strate bude zavisiet' od bilateralnych
limitov udelenych ucastnikom, ktori zlyhali. Vzhl'adom na systémovy vyznam systému EURO1
v platobnom prostredi eurozény Eurosystém uskutocnil posudenie mozného vplyvu tejto zmeny
na stlad systému EUROI s platnymi Standardmi dohl'adu a dospel k zaveru, Ze zmena sposobu
vypoctu zdiel'ania strat nebude mat’ nepriaznivy vplyv na pravnu Struktiru ani na rizikovy profil
systému EUROI.

ECB zaroven pozorne sleduje zavadzanie odporacani, ktoré boli prevadzkovatelovi systé-
mu adresované v nadvdznosti na komplexné hodnotenie systému EURO1 na zaklade zasad
CPSIPS v roku 2011.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Systém Continuous Linked Settlement (CLS) prevadzkuje CLS Bank International (CLS Bank).
Systém CLS poskytuje sluzby vo viacerych menach pre synchrénne vyrovnanie (platba proti plat-
be) platobnych prikazov stvisiacich s devizovymi transakciami. Uéelom mechanizmu ,,platba proti
platbe v systéme CLS je eliminovat riziko istiny spojené s vyrovnanim devizovych transakcii.
Systém CLS v stucasnosti zabezpecuje vyrovnanie v 17 celosvetovo najobchodovanejsich menach
vratane eura. Ked’ze CLS Bank ma sidlo v Spojenych Statoch, primarnu zodpovednost’ za dohl'ad
nad systémom CLS nesie Federalny rezervny systém v ramci dohody o spolupraci v oblasti dohl'adu
uzavretej medzi centralnymi bankami krajin G10 a centralnymi bankami krajin, ktorych meny sa
v systéme CLS pouzivaji. ECB, v tizkej spolupraci s narodnymi centralnymi bankami krajin euro-
z6ny, je jednym zo signatarov tejto dohody a nesie hlavnii zodpovednost’ za dohl'ad nad systémom
CLS, pokial ide o vyrovnanie transakcii v eurach.

V roku 2013 sa ECB v ramci jej ¢innosti v oblasti dohl'adu nad systémom CLS podarilo dosiahnut’
pokrok, pokial ide o strategické iniciativy a hodnotenie sluzieb CLS zameranych na d’al$ie zmier-
fovanie rizik vratane zavedenia vyrovnania v ten isty defi medzi americkym a kanadskym dolarom.
ECB okrem toho zorganizovala stretnutie skupiny Euro CLS Group, ktoré predstavuje forum v ramci
eurozony na vymenu nazorov na zalezitosti a vyvoj v sivislosti s CLS. V ramci stretnutia prebehli
pociato¢né rokovania o moznom zavedeni vyrovnania v ten isty den v ramci Europy.
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SWIFT

Vyznam systému SWIFT z hl'adiska finanénej stability spociva v jeho funkcii poskytovania bezpe¢-
nych sluzieb vymeny sprav finanénej komunite vo viac ako 210 krajinach. Centralne banky krajin
skupiny G10 vykonavaji nad systémom SWIFT spolo¢ny dohl'ad. ECB spolu s niektorymi d’al$imi
narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony prispieva k rdznym ¢innostiam v oblasti dohl’a-
du vykonavaného skupinou spolo¢ného dohl'adu pod vedenim Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique. Okrem toho bolo vytvorené forum dohl'adu nad systémom SWIFT s cielom
roz§irit’ vymenu informacii a dialdg v stuvislosti s dohl'adom nad systémom SWIFT na véac¢siu sku-
pinu centralnych bank.

Cinnosti dohl'adu nad systémom SWIFT sa uskutoéiiuju v stilade s roénym planom dohladu, ktory
sa pripravuje na zéklade planovania zalozeného na rizikach. Cinnost’ sa zameriava na tie sluzby
SWIFT, ktoré maju potencialny vplyv na systémové riziko ohrozujice globalnu finan¢nu infra-
Struktaru. V roku 2013 sa ¢innost’ v oblasti dohl'adu aj nad’alej zameriavala na realizaciu projektu
distribuovanej architektury, vd’aka ktorému déjde k zvyseniu odolnosti systému SWIFT. Dalsim
vyznamnym projektom SWIFT, ktory sa pozorne monitoruje, je aktualizacia softvéru FIN, ktora ma
znizit’ technologické riziko a znizit’ naklady a zaroven zabezpeéit strategicky sulad IT platforiem.
Organy dohl'adu okrem toho uskutoénili reviziu riadenia podnikového rizika, kontinuity ¢innosti,
prvkov logickej bezpe€nosti a kybernetickej obrany operacii SWIFT, ako aj zat'azovych testov usku-
to¢nenych s tcastou pouzivatel'skej komunity.

5.2 RETAILOVE PLATOBNE SYSTEMY A PLATOBNE NASTROJE

Eurosystém zodpoveda aj za dohl'ad nad retailovymi platobnymi systémami a platobnymi nastrojmi.
Standardy dohladu nad retailovymi platobnymi systémami, ktoré vychadzaju zo zasad CPSIPS,
presli reviziou s ciel'om zohladnit’ zavedenie zasad PFMI a tiez vzhl'adom na zvysen integraciu
retailovych platobnych systémov v dosledku harmonizacie technickych predpisov a postupov v su-
vislosti s projektom Jednotnej oblasti platieb v eurach (SEPA). SEPA motivuje ¢oraz vacsi pocet
retailovych platobnych systémov, aby bud’ nadviazali cezhrani¢né prepojenia s d’alSimi podobnymi
systémami, alebo aby ponukali sluzby vo viac ako jednej krajine. Upraveny ramec dohl'adu preto
zahina novu klasifikaciu retailovych platobnych systémov v eurdch, zohl'aditujuc vyznam systému
z europskeho hladiska. Upraveny ramec zohl'adiiuje aj ocakéavania dohl'adu tykajtice sa prepojeni
medzi retailovymi platobnymi systémami, ktoré prijala Rada guvernérov v roku 2012.

Pokial’ ide o retailové platobné systémy, ECB je hlavnym organom dohladu nad systémom STEP2,
ktory je celoeuropskym automatizovanym kliringovym centrom pre retailové platby v eurach spravo-
vanym a prevadzkovanym spolo¢nostou EBA CLEARING. Systém STEP2 ponuka spracovanie roz-
nych typov retailovych platieb, ako napriklad SEPA thrad a SEPA inkas, ako aj ,,vnitrostatnych* tran-
sakcii v ramci Talianska a frska, ktoré sa spractivaju na zaklade domacich technickych predpisov a st
obmedzené na domacu bankovi komunitu. V roku 2013 sa v ramci dohl'adu uskuto¢nilo hodnotenie
dolezitych zmien sluzieb STEP2. Medzi zmeny patri zavedenie dodato¢ného cyklu vyrovnania v ram-
ci sluzby SEPA thrad (SEPA Credit Transfer — SCT), implementécia Standardu EBICS (Electronic
Banking Internet Communication Standard) a zaradenie treticho datového centra do technickej infra-
Struktury. Na tplny stlad systému s platnymi Standardmi dohl’'adu zmeny nemali vplyv.

Pokial ide o platobné nastroje, v roku 2013 sa Eurosystém v ramci dohl'adu aj nad’alej zameriaval
na platobné karty. Podarilo sa dosiahnut’ d’alsi pokrok v oblasti hodnotenia medzinarodnych schém
kartovych platieb pdsobiacich v eurozéone. ECB okrem toho zverejnila druht spravu Eurosystému
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o podvodoch pri pouzivani kariet vydanych v ramci SEPA. Sucastou druhej spravy boli po prvykrat
informécie o podvodoch na trovni jednotlivych krajin EU. Sprava konstatovala, Ze celkova miera
kartovych podvodov sa v obdobi rokov 2010 az 2011 d’alej znizila.

Europske forum pre bezpecnost’ retailovych platieb, do ktorého st zapojené eurodpske organy do-
hl'adu nad poskytovatel'mi platobnych sluzieb, otvorilo v januari 2013 verejnu konzultaciu o na-
vrhu stiboru odporacani pre sluzby ,,pristupu k platobnym t¢tom*. V druhej polovici roka forum
vzalo na vedomie navrh Eurdpskej komisie na reviziu smernice o platobnych sluzbach, zverejneny
v juli 2013, ktory poveruje Eurdpsky organ pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA),
aby v uzkej spolupraci s ECB vypracoval usmernenia o bezpecnostnych aspektoch platobnych slu-
zieb. Forum sa nasledne rozhodlo poskytnit’ kone¢né znenie svojho odporucania organu EBA a ne-
zverejnovat ho, ked’Ze v opacnom pripade by mohli medzi ucastnikmi trhu vzniknat' nejasnosti.
Zaroven prijalo ulohu vypracovat’ a zverejnit’ dokument, v ktorom uvadza prehl'ad hlavnych prv-
kov svojej prace a sposob, ako najlepSie zaistit’ bezpe¢nost’ sluzieb pristupu k platobnym uctom.
Dokument zaroven informuje o tom, ako forum zohl'adnilo cennu spatni vézbu trhu.

V novembri 2013 férum okrem toho otvorilo verejnu konzultaciu o vypracovanych odportac¢aniach
tykajucich sa bezpecnosti mobilnych platieb. Zaroven preskimalo moznosti harmonizacie vykazo-
vania zdvaznych bezpecnostnych incidentov v pripade retailovych platobnych systémov, platobnych
schém a poskytovatel'ov platobnych sluzieb v ramei EU. V zaujme konzistentného vykonu hodno-
tenia orgdnmi dohl'adu férum vypracovalo priru¢ku hodnotenia zavadzania jeho kone¢nych odporu-
¢ani z januara 2013 tykajicich sa bezpecnosti internetovych platieb. Prirucka bola vo februari 2014
zverejnena na internetovej stranke ECB.

5.3 KLiRING A VYROVNANIE OBCHODOV § CENNYMI PAPIERMI A DERIVATMI

Eurosystém kladie vel'ky doraz na plynulé fungovanie systémov kliringu a vyrovnania obchodov
s cennymi papiermi, pretoze vypadky v kliringu, vyrovnani a uschove cennych papierov by mohli
ohrozit’ vykon menovej politiky, plynulé fungovanie platobnych systémov a udrziavanie financnej
stability. Vel'ka cast’ prace v tejto oblasti sa v poslednych rokoch zameriava na podporu vyznamnych
legislativnych iniciativ v ramci EU zameranych na vytvorenie spolo¢ného ramca EU pre infrastruk-
tary financného trhu.

CENTRALNE ZMLUVNE STRANY A ARCHIVY OBCHODNYCH UDAJOV

V roku 2013 sa tsilie zameriavalo na zabezpecenie u¢inného zavedenia nariadenia (EU) ¢. 648/2012
o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov, zname-
ho ako nariadenie o eurdpskej trhovej infrastruktire (European Market Infrastructure Regulation —
EMIR), ktoré nadobudlo ucinnost’ v roku 2012, ako aj prislusnych regula¢nych a vykonavacich
technickych predpisov.

Potom, ako v marci 2013 nadobudla tc¢innost’ véacsina technickych predpisov, museli centralne zmluv-
né strany (central counterparties — CCP) a archivy obchodnych udajov prislusnym organom predlozit’
ziadost’ o (opédtovnu) autorizaciu v stlade s nariadenim EMIR. V pripade CCP bol termin na predlo-
zenie ziadosti september 2013. Prislusné vnutrostatne organy, s podporou kolégii organov, nésledne
iniciovali proces rozhodovania o stlade jednotlivych CCP s ramcom EMIR a ich autorizacii. V sulade
s nariadenim EMIR su narodné centralne banky Eurosystému a ECB vzhl'adom na svoju ulohu cen-
tralnych bank vydavajucich euro ¢lenmi kolégii. Eurosystém sa preto bude aktivne zucastiiovat’ na
procese autorizacie vietkych CCP EU s velkym objemom transakeii centrélneho kliringu v eurach.
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Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy, ktory je zodpovedny za autorizaciu archivov obchodnych
udajov, prevzal v novembri 2013 zodpovednost’ za dohl'ad nad archivmi obchodnych tidajov au-
torizovanych v EU. ECB sa v roku 2013 za¢astnila na vykone spoloéného dohl'adu nad archivom
obchodnych udajov DDRL UK, ktory sa uskutoc¢nil pod vedenim regulacného organu Spojeného
kralovstva Financial Conduct Authority.

CENTRALNI DEPOZITARI CENNYCH PAPIEROV

V roku 2013 ECB prispievala k diskusidm o primarnej legislative i o vypracuvani navrhov technic-
kych predpisov v rdmci navrhu nariadenia o zlepSeni zictovania cennych papierov v Eurdpskej tnii
a o centralnych depozitdroch cennych papierov (CDCP). Nariadenie stanovi spoloény ramec EU
pre autorizaciu CDCP a dohl'ad nad nimi. ECB jednozna¢ne podporuje navrh Eurdpskej komisie
na posilnenie pravneho ramca vztahujuceho sa na CDCP, a to aj v kontexte budiceho prostredia
TARGET2-Securities. V suvislosti s nariadenim dosiahol Europsky parlament, Eurépska komisia
a Rada EU v decembri 2013 politick dohodu, ktora umozni, aby nariadenie o CDCP nadobudlo
ucinnost’ uz v roku 2014.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je infrastruktirny projekt, ktorého cielom je poskytnut’ europskym
CDCP jednotnt, celoeurdpsku platformu na vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky. Dohl'ad nad sluzbami T2S bude vykonavat’ Eurosystém, ktory bude spolupracovat’
s prislusnymi orgdnmi dohladu zi¢astnenych CDCP, ako aj s emitujicimi centralnymi bankami
akceptovate'nych mien inych ako euro, a to s cielom poskytnut’ im komplexné informacie tykajuce
sa T2S, aby mohli plnit’ svoje Statutarne povinnosti v ramci svojich prislusnych pravnych ramcov.

V roku 2013 pokracovala aj praca na ramci Eurosystému pre dohl'ad nad systémom T2S, ako aj
praca na dohodach o spolo¢nom dohl'ade s d’al§imi organmi. Uskutocnila sa tiez aktualizacia pred-
bezného hodnotenia Struktiry T2S. Ked’ze sa T2S stale nachadza vo faze vyvoja, zavere¢né hodno-
tenie zatial’ nie je mozné a bude sa musiet’ uskutoénit’ neskor, blizsie k datumu uvedenia platformy
do prevadzky.
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Svojrazna vstupna budova v popredi dvojitej vyskovej budovy a dlha horizontalna linia Grossmarkhalle dotvaraju cely
komplex sidla ECB a ur¢uju jeho finalnu podobu.

Vstupna budova vyénieva z objektu Grossmarkthalle nielen smerom dopredu, ale aj niekol’ko metrov do vysky. Na jej
zhotovenie bolo potrebné odstranit’ tri z pétnastich betonovych dielcov stresného plasta budovy Grossmarkthalle. Tieto
tri dielce boli pocas druhej svetovej vojny poskodené a nasledne vymenené. Neboli teda sucastou pdvodného jadra
budovy a preto bolo na zaklade dohody s pamiatkovym Gradom moZné odstranit’ ich a vytvorit’ tak priestor na za¢lenenie
vstupnej budovy.

Obzvlast’ posobiva je severna fasada vstupnej budovy, za ktorou je umiestnené tlaové stredisko. Na rozdiel od dvojitej
vyskovej budovy ma tvar trojrozmerne zakriveného povrchu zlozeného z hyperbolickych sklenenych panelov. Pod
vstupnou budovou je mriezkovana fasada Grossmarkthalle rozdelena sklenenou fasadou, ktora jasne oznaCuje hlavny
vchod do priestorov ECB.



KAPITOLA 5§
EUROPSKE OTAZKY

| POLITICKE A INSTITUCIONALNE OTAZKY

Ked'ze Eurdpa zamerala svoje politické usilie na vyrovnanie sa s dosledkami hospodarskej a financ-
nej krizy, v roku 2013 pokragovala intenzivna spolupréaca institucii a organov EU, najmé Eurépskej
rady, Rady ECOFIN, Euroskupiny, Eurépskej komisie, Europskeho parlamentu a ECB.

Prezident ECB sa pravidelne zcastnoval na zasadnutiach Euroskupiny a Rady ECOFIN, na ktorych
sa rokovalo o otazkach spojenych s tilohami a cielmi ESCB. Prezident ECB bol okrem toho pozva-
ny, aby sa zucastiioval na zasadnutiach Eurdpskej rady, na ktorych sa riesili otazky spojené s poli-
tickou reakciou EU na hospodarsku a finanénu krizu, ako aj na samitoch eurozony. Ked’ sa to pova-
zovalo za potrebné, na rokovaniach Rady guvernérov ECB sa zl¢astiiovali predseda Euroskupiny
a komisar EU pre hospodarske a menové zéleZitosti a euro.

POKROK SMERUJUCI K TESNEJSE) HOSPODARSKE] A MENOVE) UNII

Hlavy $tatov alebo predsedovia vlad EU sa v roku 2012 dohodli na cieli, ktorym je prelomenie vza-
jomnej negativnej spatnej vazby medzi bankami a ich krajinami a zastavenie narastajicej fragmentacie
europskych finanénych trhov a podpora ich integracie. V roku 2013 sa v tejto oblasti podnikli vyznam-
né kroky, najmé pokial ide o vytvorenie jednotného mechanizmu dohl'adu (SSM). V decembri 2013
prijala Rada ECOFIN vSeobecny pristup v suvislosti s vytvorenim jednotného mechanizmu dohl'adu
a v dialégu medzi Eurépskym parlamentom, Radou EU a Eurépskou komisiou sa dosiahla kone¢na
dohoda o navrhovanej smernici o systéme ochrany vkladov aj o navrhovanej smernici o ozdraveni
a rieSeni krizovych situacii bank. Viac informécii o vytvoreni SSM sa nachadza v kapitole 4 v Casti 1.3.

V nadvidznosti na zavery Europskej rady z decembra 2012 vydala Eurépska komisia 20. marca 2013
oznamenie o koordinacii hlavnych hospodarskych reforiem ex ante. Eurdpska rada v decembri 2013
vyzvala predsedu Eurdpskej rady, aby v uzkej spolupraci s predsedom Eurdpskej komisie pokra¢oval
v praci na systéme vzajomne dohodnutych zmluvnych podmienok a s nimi stvisiacich mechaniz-
moch solidarity a aby do oktobra 2014 podali spravu Eurdpskej rade s cielom dosiahnut’ v obidvoch
pripadoch celkovii dohodu. Ako zdoraznila Eurdpska rada, konkrétne nové kroky smerujuce k posil-
neniu hospodarskeho riadenia budi musiet’ byt doplnené d’alsimi krokmi smerom k demokraticke;j
legitimnosti a zodpovednosti na tej tirovni, na ktorej sa prijimaji a vykonavaji rozhodnutia.

EUROPSKY SEMESTER

Euro6pska komisia predstavila v novembri 2012 svoj ro¢ny prieskum rastu na rok 2013, v ktorom
sa skiima pokrok pri dosahovani ciel'ov stratégie Europa 2020 a stanovuju sa kl'icové opatrenia
na ozivenie a rast EU ako celku, a ktory znamena za&iatok eurépskeho semestra. V prieskume na
rok 2013 sa zddraznila potreba, aby ¢lenské Staty (i) dodrziavali diferencovanu fiskalnu konsolidaciu
orientovanu na rast, (ii) obnovili normalne poskytovanie Gverov v hospodarstve, (iii) podporovali
rast a konkurencieschopost’, (iv) riesili nezamestnanost’ a socialne dosledky krizy a (v) modernizo-
vali verejnl spravu. V roénom prieskume rastu na rok 2014, ktory predstavila Eurépska komisia
13. novembra 2013, sa tieto priority opatovne potvrdzuju.

Eurépska rada na zasadnuti v marci 2013 schvélila uvedenych pat’ priorit na rok 2013, ktoré ¢lenské
Staty zaclenili do svojich programov stability alebo konvergencnych programov a narodnych reform-
nych programov. V nadvéznosti na preskimanie tychto programov, vratane realizacie dobrovolnych
zavdzkov v ramci Paktu Euro Plus, vydala Rada ECOFIN v juli 2013, este pred prijatim narodnych
rozpoctov a inych hospodarskych reforiem, ktoré pripadlo na druhy polrok, politické odporti¢ania
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V kontexte postupu, ktory je zamerany na predchadzanie makroekonomickym nerovnovaham a na
ich odstranenie, Eurdpska komisia uverejnila v novembri 2012 druhu spravu o mechanizme varova-
nia. V sprave sa na zaklade 11 makroekonomickych ukazovatel'ov a ekonomickej analyzy identifi-
kovalo 14 ¢lenskych statov, ktorych makroekonomicka situdcia sa podrobnejsie preskumala. V aprili
2013 Komisia uverejnila hibkové prieskumy, v ktorych sa hodnotil povod, charakter a zavaznost’ pri-
padnych makroekonomickych nerovnovah v 13 z krajin identifikovanych v sprave.! Tymto krajinam
boli v rdmci preventivnej zlozky postupu pri makroekonomickych nerovnovahach dorucené politické
odportcania. V novembri 2013 bola uverejnena tretia sprava o mechanizme varovania. Vyplynulo
z nej, ze hospodarstva EU dosiahli pokrok pri odstrafiovani vonkajsich a vnttornych nerovnovah, je
vSak potrebné pokracovat’ d’alej. Preto je potrebné este podrobnejSie analyzovat’ akumulaciu a uvol-
flovanie nerovnovah a s nimi spojenych rizik v 16 ¢lenskych §tatoch.

V eurdpskom semestri 2013 sa uskutocnilo prvé kolo realizacie nariadeni z ,,dvojitého balika®, ktoré
nadobudli u¢innost’ v maji 2013. Dvojity balik d’alej posiliiuje dohl'ad nad krajinami eurozony, pri-
gom vychadza z Paktu stability a rastu a dopiia ho. Podl'a tychto novych pravidiel krajiny eurozony
v jeseni predkladaji Eurdpskej komisii a Euroskupine navrhy rozpoétovych planov, aby sa ex ante
zabezpecila koordinacia rozpoétov ¢lenskych $tatov, ako aj rozpoctovej politiky eurozony ako celku.
Dvojity balik taktiez zavadza sprisneny dohlad pre krajiny, ktoré s vystavené finanénému tlaku,
a dohl'ad po skonéeni programu pre krajiny, ktoré ukoncili program makroekonomickej pomoci.

Skusenosti s europskym semestrom 2013 ukazali, Ze realizacia politickych odporticani, najma pokial
ide o Strukturalne reformy, zostava problémom, ktory si vyzaduje prisnejsie sledovanie v priebehu
celého roka. V tejto suvislosti dospela Europska rada v juni 2013 k zaveru, ze Eurdpska komisia by
mala v ramci eurdpskeho semestra pozornejsie sledovat’ realizaciu odporucani pre jednotlivé ¢lenské
Staty. Prvy priebezny prehlad odportcani poskytla Komisia vo vydani roéného prieskumu rastu na
rok 2014, v ktorom dospela k zaveru, ze sa dosiahol pokrok v oblasti fiskalnej konsolidacie, avsak
fragmentacia finanénych trhov viedla v ramci EU k vel'mi rozdielnym trokovym mieram pri tiveroch
podnikom a domacnostiam, a Ze v niekol’kych ¢lenskych §tatoch je potrebné pokrocit v realizacii
strukturalnych reforiem.

PAKT STABILITY A RASTU

V roku 2013 sa na viésinu krajin EU, hlavne z eurozony, vztahoval postup pri nadmernom defi-
cite. V porovnani s 20 krajinami, na ktoré sa vztahoval postup pri nadmernom deficite na konci
roka 2012, sa ich celkovy pocet znizil v dosledku tsilia o konsolidaciu na Sestnast’.

Rada ECOFIN vydala v juni 2013 nové odporacania pre polovicu krajin, na ktoré sa vztahoval
postup pri nadmernom deficite, a to pre Belgicko, Spanielsko, Franctzsko, Cyprus, Holandsko,
Portugalsko, Slovinsko a Pol'sko, a v pripade Malty len pol roka po zruseni predchadzajiiceho po-
stupu pri nadmernom deficite tento postup opit’ obnovila. V odporaéaniach sa navrhovalo predizenie
terminov na odstranenie nadmerného deficitu, ktoré boli vo véacSine pripadov vicsie ako ,,spravidla
jeden rok®, s ktorym sa pogitalo v Pakte stability a rastu. Spanielsku, Franctizsku, Slovinsku a Pol'sku
sa termin predizil o dva roky, pri¢om Pol'sku sa termin posunul na rok 2014, Franctzsku a Slovinsku
na rok 2015 a Spanielsku na rok 2016. Termin pre Cyprus bol predizeny o styri roky na rok 2016.
Jednoroéné prediZenie bolo poskytnuté len Holandsku, ktorému sa termin posunul na rok 2014,
a Portugalsku, ktorému sa termin posunul na rok 2015. V ramci obnoveného postupu pri nadmer-
nom deficite sa Malte stanovil termin na rok 2014. Rada ECOFIN zaslala upozornenie Belgicku,
pretoze do terminu v roku 2012 nepodniklo t¢inné kroky na odstranenie nadmerného deficitu. Rada

1 Hibkovy prieskum sa netykal Cypru, ktory prave zaginal realizovat’ program makroekonomickych tiprav.
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ECOFIN predizila tejto krajine termin, aby poéniic rokom 2013 zabezpetovala trvalé odstraiiovanie
nadmerného deficitu a dostatocny pokrok smerujuci k dosiahnutiu strednodobého ciel'a v roku 2014.
V decembri 2013 prijala Rada ECOFIN nové odportiéanie pre Pol'sko, v ktorom prediZila termin na
odstranenie nadmerného deficitu o jeden rok, teda v roku 2015. Nové odportc¢ania na postup pri nad-
mernom deficite znamenali v pripade vacsiny krajin v porovnani s predchadzajicimi odporu¢aniami
podstatné zmiernenie odpori¢anych konsolidaénych opatreni.

V pripade piatich ¢lenskych Statov, a to Talianska, LotySska, Litvy, Mad’arska a Rumunska, Rada
ECOFIN rozhodnutiami z jina 2013 zrusila postup pri nadmernom deficite. Tieto rozhodnutia vy-
chéadzali z idajov Eurostatu potvrdzujucich, ze deficit v tychto krajinach klesol pod 3 % HDP,
a z progndz Eurdpskej komisie, Ze ich deficit zostane pod touto hodnotou aj v rokoch 2013 a 2014.2

Jednym z milnikov ramca fiskalnej spravy je fiskalna dohoda, ktora vstupila do platnosti 1. ja-
nuara 2013 ako sucast Zmluvy o stabilite, koordinacii a riadeni. Zucastnené ¢lenské Staty boli
povinné do 1. januara 2014 transponovat’ do svojich vnutrostatnych pravnych predpisov zavézok,
ze pocas celého cyklu dodrzia vyrovnany rozpocet a v pripade odchylok zavedi mechanizmus
automatickej napravy.’

Celkovo sa konkrétna transpozicia fiskalnej dohody do vnutrostatneho prava jednotlivych krajin
znacne lisi. Krajiny maju napriklad odlisné formulacie, pokial’ ide o pravidlo vyrovnaného rozpoctu
a zakladné pravne nastroje. V pripade krajin, ktoré este nedosiahli svoj strednodoby ciel’, sa kon-
vergencny postup na jeho splnenie zvycajne definuje ako ro¢na prava Strukturalneho rozpoctového
salda smerujuca k cielovej hodnote 0,5 % HDP. Zakladné definicie ,,inikovych klauzal“ pre docasné
odchylenia sa od strednodobého ciel’a alebo adaptacny postup na jeho dosiahnutie sa vSak vyrazne
odlisuju. Existuju aj rozdiely ohl'adne automatickosti mechanizmu néapravy v pripade vyrazného
odchylenia sa od strednodobého ciel’a alebo od adaptacného postupu smerom k jeho dosiahnutiu,
pri¢om len niekol’ko krajin dodrziava spolo¢né zasady, ktoré stanovila Europska komisia a ktoré sa
tykajh charakteru, rozsahu a ¢asového ramca napravnych opatreni, Pokial’ ide o institiicie monitoru-
juce situdciu v rozpoctovej oblasti, v si¢asnosti sa vo viacerych krajinach zriad’'uji nezavislé fiskalne
rady, pri¢om sa zda, Ze existujice rady spliaju vacsinu kritérii, ktoré $pecifikovala Eurdpska ko-
misia. Uspesnost’ tychto institacii monitorujicich situaciu v rozpoétovej oblasti bude viak napokon
zévisiet’ od ich vplyvu na prislusné politické debaty.

KONVERGENCNA SPRAVA

Na ziadost loty$skych organov uverejnila ECB 5. jiina 2013 hodnotenie konvergencie Lotysska
z hospodarskeho a pravneho hl'adiska v sulade s ¢lankom 140 Zmluvy. V konvergencnej sprave
ECB sa hodnotilo, ¢i Loty$sko dosiahlo vysoky stupei trvalej hospodarskej konvergencie, a zist'o-
val sa sulad Latvijas Banka so zdkonnymi podmienkami, ktoré musi spiiat’ NCB, aby sa mohla stat’
neoddelitel'nou sucast'ou Eurosystému. V sprave sa uvadzalo, Ze hoci pretrvavaju obavy suvisiace
s dlhodobou udrzatel'nostou hospodarskej konvergencie krajiny, Loty$sko sa celkovo drzi v rozme-
dzi referen¢nych hodnot konvergenénych kritérii (viac aj v kapitole 3).

2V Litve bol deficit verejnej spravy v roku 2012 na urovni 3,2 % HDP. Ked’ sa vSak zohl'adnili priame ¢isté naklady na dochodkovt reformu,

bola limitna hodnota deficitu v roku 2012 dodrzana.
ECB
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3 Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave doposial ratifikovalo 24 z 25 krajin, ktoré ju podpisali.



2 ROZSIRENIE EU A VZTAHY S KANDIDATSKYMI
KRAJINAMI A POTENCIALNYMI KANDIDATMI NA
CLENSTVO V EU

Program rozdirovania EU zaznamenal v priebehu roka 2013 d’alsi pokrok. Prvého jula sa stalo
28. &lenskym $tatom EU Chorvatsko, ktoré je druhym $tatom byvalej Juhoslavie pristupujiicim k EU
po Slovinsku, ktoré sa stalo jej ¢lenskym Statom v roku 2004.

V januari 2014 zacala EU pristupové rokovania so Srbskom a v nadviznosti na rozhodnutie ji-
novej Eurdpskej rady sa v oktobri 2013 zacali rozhovory o Stabiliza¢nej a asociacnej dohode
s Kosovom.* Toto rozhodnutie uzndva dohodu medzi Srbskom a Kosovom o normalizacii ich
bilateralnych vztahov.

V oktobri, uz piatykrat od roku 2009, odporuéila Eurdpska komisia za¢at’ rokovania a Byvalou ju-
hoslovanskou republikou Macedonsko. Eurdpska komisia druhykrat odporucila, aby sa postavenie
Albanska zmenilo z potenciadlneho kandidata na kandidatsku krajinu.

Pokracovali pristupové rokovania s Ciernou Horou, ktoré sa zacali v juni 2012, pricom dve rokova-
cie kapitoly sa predbezne uzavreli. Eurdpska rada rozhodla v oktébri 2013 o otvoreni novej roko-
vacej kapitoly s Tureckom. Pristupové rokovania s touto krajinou prebiehaji od roku 2005, pricom
sa predbezne uzavrela jedna rokovacia kapitola. Pristupové rokovania s Islandom, ktoré sa zacali
v roku 2010, vlada Islandu po v§eobecnych volbach v aprili 2013 pozastavila.

Na zaklade analyzy hospodarskeho a finanéného vyvoja v kandidatskych krajinach na &lenstvo v EU
ECB pokracovala v roku 2013 v politickom dialégu s centralnymi bankami tychto krajin pros-
trednictvom bilateralnych zasadnuti a v ramci celého institucionalneho ramca procesu rozsirenia,
ktory stanovila EU. V juni sa v Ankare konal kazdoro¢ny politicky dialég ECB na vysokej Girovni
s Centralnou bankou Tureckej republiky. V juli sa v Podgorici po prvykrat konal politicky dialog
na vysokej irovni s Centralnou bankou Ciernej Hory. Okrem toho sa prostrednictvom programov
technickej spoluprace udrziavaju uzke vzt'ahy s centralnymi bankami kandidatskych krajin a poten-
cidlnych kandidatov (viac v Casti 2 kapitoly 6).

4 Tymto ozna¢enim nie st dotknuté pozicie k $tatitu a oznacenie je v sulade s rezoluciou Bezpeénostnej rady OSN &. 1244 a so stanoviskom
Medzinarodného sudneho dvora k vyhlaseniu nezavislosti Kosova.
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Vychodna vnutorna fasada vstupnej budovy, ktora oddel'uje tlacové stredisko od hlavného vestibulu, pozostava z matnych
pieskovanych sklenenych panelov ukotvenych na $pecialnej ocel'ovej konstrukcii.



KAPITOLA 6
MEDZINARODNE OTAZKY

| KEOCOVE MOMENTY V ROZVOJl MEDZINARODNE-
HO MENOVEHO A FINANCNEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK V GLOBALNE] EKONOMIKE

Vzhl'adom na vysoky stupeii globalnej hospodarskej a finan¢nej integracie st pre tvorbu politiky
eurozony rozhodujice dobré znalosti medzinarodného prostredia ziskané jeho monitorovanim a ana-
Iyzou. ECB zohréva vyznamnu ulohu aj v procese medzinarodného mnohostranného sledovania
makroekonomickych politik a financnej stability, ktoré na Grovni centralnych bank koordinuje najma
BIS. ECB okrem toho posobi aj v pracovnych skupinach a zicastiuje sa na vyznamnych zasadnu-
tiach inych medzinarodnych organizacii, ako je MMF a OECD, ako aj na forach ministrov financii
a guvernérov centralnych bank krajin G20 a G7.

Medzinarodné hospodarske prostredie bolo v roku 2013 charakterizované obmedzenym hospo-
darskym ozivenim, priCom podla najnovsich projekcii MMF mal rast HDP vo vyspelych eko-
nomikach klesnat’ na 1,3 % (v porovnani s 1,4 % v roku 2012) a v novovznikajacich trhovych
a rozvijajucich sa ekonomikach na 4,7 % (v porovnani s 4,9 % v roku 2012). V prostredi tohto
slabého hospodarskeho ozivenia sa v diskusiach v medzinarodnych institiciach a na medzinarod-
nych forach zdoraziovala potreba zvysit’ dynamiku globalneho ozivenia a riesit’ riziko zhorSenia
hospodarskeho vyhl'adu v najbliz$ej buducnosti a zdroven posiliovat’ zaklady vyrazného, udrza-
telného a vyvazeného rastu. Lidri skupiny G20 sa v tejto stivislosti na samite v Sankt Peterburgu
dohodli na niekol’kych krokoch uréenych na podporu hospodarskej aktivity a vytvarania pracov-
nych miest, ako aj na podporu ozivenia v strednodobom horizonte. Dohodli sa konkrétne na novom
ramci na zabezpecenie udrZatel'nosti verejnych financii, podpore investicii, zvySovani produktivity
a ekonomickej aktivity obyvatel'stva zvySenym uasilim o Strukturalne reformy a na rieseni kon-
solidacie domaceho aj zahrani¢ného dopytu. Medzinarodné spolocenstvo zdoraznilo aj vyznam
vSestrannejSicho charakteru rastu, pretoze nezamestnanost’ predov§etkym mladych l'udi zostava
nad’alej vysoka.

Pokial’ ide o opatrenia centralnych bank, diskusie na globalnej urovni ukazali Siroky konsenzus
v tom, ze akomodativna politika vyspelych ekonomik, spolu s nekonvenénymi opatreniami menove;j
politiky, podporila globalne ozivenie. Stcasne sa konstatovalo, Ze je potrebné venovat’ pozornost’
nezelanym dosledkom a vplyvu ich potencidlneho rozsirenia do inych krajin.

ECB dalej zohravala aktivnu tlohu v skupine G20 a jej rozlicnych pracovnych aktivitach.
V roku 2013 pocas ruského predsednictva sa tieto pracovné aktivity sustredili na (i) zlepSenie zakla-
dov pre vyrazny, udrzatel'ny a vyvazeny rast (vratane dohody o stratégiach fiskalnej konsolidacie po
torontskom samite); (ii) skvalitnenie agendy globalnej finan¢nej regulécie (vratane pokroku v oblasti
implementacie Standardov Bazileja III, mimoburzovych derivatov, globalne systémovo dolezZitych fi-
nanénych institicii a tienového bankovnictva); (iii) posilnenie medzinarodnej financnej architektury
s osobitnym zameranim na reformu kvot a spravovania ekonomickych zélezitosti MMF; (iv) rieSenie
narusania danového zakladu a presunu ziskov a (v) zlepSenie dostupnosti dlhodobého investicného
financovania. V septembri 2013 prijali lidri Statov skupiny G20 sanktpeterbursky akény plan, ktory
sa zameriava na politické opatrenia na podporu ozivenia v najblizSom obdobi a zlepSenie zakladov
pre globalny rast v strednodobom horizonte, ako aj na posilnenie finanénej stability. Clenovia skupi-
ny G20 okrem toho schvalili hodnotenie zodpovednosti, v ramci ktorého vyhodnotili predchadzajice

politické zavazky.
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Eurozona ako taka podlieha dohl'adu nad medzinarodnymi politikami, ktory vykonavaju MMF
a OECD. MMF ako doplnok k prieskumom jednotlivych krajin eurozony vykonal v roku 2013 aj
pravidelné hodnotenie menovej, finan¢nej a hospodarskej politiky eurozony. ECB sa zapojila aj do
diskusii o programe MMF na hodnotenie finanéného sektora EU.

REFORMY MEDZINARODNYCH INSTITUCIONALNYCH PROCESOV A POSTUPOV

V sulade so Standardnou praxou pokracovala ECB v roku 2013 v monitorovani vyvoja medzina-
rodného menového systému a pomahala pri jeho formovani. Dosiahol sa pokrok v zavadzani re-
foriem v oblasti zvySovania zdrojov MMF, zlepSovania dohl'adu nad MMF a spravovanim jeho
ekonomickych zalezitosti, dokoncenie reformy kvot a spravovania ekonomickych zalezitosti MMF
z roku 2010 sa vSak v dosledku oneskorenej ratifikacie dostato¢nou vacsinou clenov pozastavilo.

V ramci Usilia o prekonanie globélnej financnej krizy sa prijalo rozhodnutie, Ze z kratkodobého
hladiska st najoptimalnej$im spdsobom d’alSieho navySovania zdrojov MMF nové docasné bilate-
ralne Gvery a dohody s jeho ¢lenmi o kipe zmeniek. V roku 2012 sa pocas jarnych zasadnuti MMF
a Svetovej banky 38 krajin (vratane 18 &lenskych §tatov EU) zaviazalo, Ze prostrednictvom dohdd
budli platnost’ dohody na celkovii sumu 424 mld. USD s tridsiatimi z tychto krajin (z ktorych 15 je
&lenskych statov EU).

V nadvéznosti na trojro¢né preskimanie dohl'adu z roku 2011 podnikol MMF v reakcii na globali-
zovanej$i a vzajomne prepojenejsi svet vyznamné iniciativy na posilnenie dohl'adu. Tieto iniciativy
zahffiaju reviziu pravneho ramca dohl'adu, hlbsiu analyzu rizik a finanénych systémov, doslednejsie
posudenie externych pozicii ¢lenskych krajin, rychlejsiu reakciu na obavy ¢lenskych krajin a lepsie
rieSenie moznych vplyvov prenosu nasledkov politiky ¢lenskych krajin na globalnu stabilitu.

Od roku 2011 sa vydava sprava o prenose, v ktorej sa hodnoti vplyv hospodarskej politiky piatich
najvacsich ekonomik sveta na partnerské ekonomiky. V sprave za rok 2013 sa hodnotil najmé po-
tencialny prenos spdsobeny krizou v eurozone, fiskalnou a menovou politikou USA, Strukturalnymi
a fiskalnymi reformami v Japonsku a moznym spomalenim v Cine. V rokoch 2012 a 2013 bola
zéaroven vypracovana pilotna sprava o vonkajSom sektore, ktord poskytuje hodnotenie externych
pozicii 29 systémovo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomik, vratane eurozony ako celku
aj niekol'kych ¢lenskych krajin eurozény jednotlivo.

V m4ji 2013 MMF posilnil svoju analyzu udrzatel'nosti dlhu aktualizdciou oznamenia o usmer-
neni pre zamestnancov ohl'adne analyzy udrzatel'nosti dlhu verejnej spravy v krajinach s pristu-
pom na trhy, ktoré povedie najmai k hlbSej analyze zakladnych predpokladov a fiskalnych rizik
na makrourovni.

Utinnost’ a déveryhodnost MMF spoéiva v jeho §irokej ¢lenskej zakladni, ktora by sa mala
prejavovat’ v jeho spravovani. Komplexné preskiimanie sucasného vzorca na vypocet kvot sa
skoncilo v januari 2013, ked’ Vykonna rada predlozila spravu Rade guvernérov. Vysledok tohto
preskimania bude vychodiskom pre diskusie Vykonnej rady v rdmci 15. vS§eobecného presku-
mania kvét. Termin na dokoncenie 15. v§eobecného preskiimania kvoét, ktory bol pévodne posu-
nuty takmer o dva roky vopred na januar 2014, bol opét prelozeny na januar 2015 vzhl'adom na
oneskorené uplatiiovanie reformy kvot a spravy MMF z roku 2010. Europske krajiny uz prijali
opatrenia, ktoré povedu k zniZeniu zastipenia vyspelych eurdpskych krajin vo Vykonnej rade
MMF o 1,64 kresiel.
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2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI DO EU

ECB sa v roku 2013 spolu s Eurdpskou komisiou aktivne zapajala do makroekonomického dia-
16gu EU s kI'aGovymi rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami (napr. s Cinou, Indiou, Izraclom
a Ruskom). Podobne ako v predchadzajtcich rokoch, Eurosystém organizoval seminare a workshopy
s centralnymi bankami krajin nepatriacich do EU s cielom podporit’ politicky dialog. Seminar na
vysokej urovni s centralnou bankou Ruska sa konal 15. februara v Moskve. Témou tohto seminara
bol hospodarsky vyvoj v Rusku a eurozone a meniaca sa tlloha centralnych bank v oblasti menove;j
politiky a financnej stability aj v oblasti dohl'adu.

TECHNICKA SPOLUPRACA

Technicka spolupraca Eurosystému aj nad’alej predstavovala dolezity nastroj posiliiovania insti-
tucionalnej kapacity centralnych bank krajin nepatriacich do EU, predovietkym v kandidatskych
krajinach a u potencilnych kandidatov na &lenstvo v EU, a zvySovania ich stladu s eurépskymi
a medzinarodnymi Standardmi.

Konferenciou, ktora sa konala 3.a 4. decembra 2013 vo Frankfurte, si ECB pripomenula desiate
vyrocie technickej spoluprace koordinovanej touto institiciou. Od roku 2003 ECB spolu s narod-
nymi centralnymi bankami vykonava niekol’ko programov technickej spoluprace financovanych
z0 zdrojov EU v prospech centralnych bank a organov bankového dohladu v réznych krajinach.
ECB okrem toho posilnila dlhodobt spolupracu s viacerymi centralnymi bankami prostrednictvom
memoranda o porozumeni.

ECB a 21 narodnych centralnych bank dokon¢ili v decembri 2013 program technickej spoluprace
s narodnou bankou Srbska financovany EU. Tento program, ktory sa za¢al vo februari 2011, poma-
hal narodnej banke Srbska posilnit’ inStitucionalnu kapacitu a zosuladit’ jej procesy a predpisy so
standardmi EU a medzinarodnymi $tandardmi.

V jali 2013 dokoncil Eurosystém program technickej spoluprace s narodnou bankou republiky
Macedonsko. ECB a 11 narodnych centralnych bank zapojenych do tohto programu predlozili gu-
vernérovi narodnej banky republiky Maceddnsko spravu o analyze potrieb, ktora sa tykala desiatich
oblasti centralneho bankovnictva. Sprava obsahovala hodnotenie sicasného institucionalneho a ope-
racného ramca tejto centralnej banky, ako aj odporucania na d’alSie posilnenie jej institucionalnej
kapacity s cielom priblizit’ sa $tandardom EU v oblasti centrdlneho bankovnictva.

ECB podpisala 19. decembra 2013 zmluvu s Eurdépskou komisiou o technickej spolupraci
s Albanskou centralnou bankou a centralnou bankou republiky Kosovo. ECB bude vykonavat’ tento
program v partnerstve s jedenastimi narodnymi centralnymi bankami. V ramci programu sa posudi
su¢asny ingtitucionalny a operaény ramec tychto centralnych bank a porovna sa so §tandardmi EU
v oblasti centralneho bankovnictva. Albanska centralna banka aj centralna banka republiky Kosovo
dostanu spravu o analyze potrieb s odporuc¢aniami, ako sa moze posilnit’ ich institucionalna kapacita
a ich postupy lepsie zosuladit so §tandardmi EU v oblasti centralneho bankovnictva. V programe
sa uvedu aj priority pri dalSom posiliiovani inStitucionalnej kapacity Narodnej banky republiky
Macedonsko a podl'a moznosti aj inych centralnych bank v regione.

Pokracovala aj spolupraca medzi ECB a centralnou bankou Tureckej republiky a pravidelny politicky

dial6g vychadzajici z memoranda o porozumeni podpisan¢ho v juli 2012. Spolupraca v roku 2013
zahfnala spolo¢nu konferenciu v Izmire o medzinarodnych prepojeniach a prenose, seminar v Ankare
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o financnej $tatistike a vyslanie pracovnika Narodnej banky Tureckej republiky na Sest’ mesiacov
do ECB.

Pokracovala aj spolupraca s centralnou bankou Ruska na zédklade memoranda o porozumeni, ktoré
bolo podpisané v oktdbri 2012 a vzt'ahuje sa na spolupracu na technickej urovni, ako aj na politické
diskusie. Aktivity v roku 2013 boli zamerané hlavne na menovt politiku a finanénu stabilitu a mali
formu seminarov. Do ECB bol taktiez vyslany jeden pracovnik centralnej banky Ruska. V priebehu
roka sa uskutocnili aj podujatia na tému bankového dohl’adu, na ktorych sa podiel’alo niekol'ko na-
rodnych centralnych bank eurozony, ale aj Eurdpsky vybor pre systémové rizika a Europsky organ
pre bankovnictvo.

ECB a centrilna banka Ciny pokradovali aj v roku 2013 v implementacii memoranda o porozumeni
vo forme zasadnuti dvojstrannej pracovnej skupiny a vymeny informacii na urovni zamestnancov.
Toto memorandum, ktoré bolo podpisané v roku 2008, sa zameriava na posilnenie spoluprace medzi
tymito dvoma institiiciami a podporuje vymenu informécii. V ramci obchodného projektu medzi
Cinou a EU navstivili ECB tri skupiny pracovnikov z centralnej banky Ciny, s ktorymi sa diskuto-
valo o menovej politike, trhovych operaciach a bezpecnosti IT.
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V sulade s konceptom ,,domu v dome* podl'a navrhu viedenskej architektonickej kancelarie COOP HIMMELB(L)AU boli
konferencné priestory a jedalen pre zamestnancov zaclenené do objektu Grossmarkthalle ako samostatné stavebné prvky.
St tvorené konstrukciou z ocelovych stipov a nosnikov, oplastenou vlastnou fasadou z tepelne izolaéného skla. Tieto
nové stavebné prvky predstavuji samostatné jednotky s vlastnym termoregulacnym systémom, na rozdiel od otvoreného
priestoru Grossmarkthalle okolo nich, ktorého teplota bude ovplyvnena roénym obdobim a vonkajsou teplotou vzduchu.



KAPITOLA 7

EXTERNA KOMUNIKACIA
A ZODPOVEDNOST

| ZODPOVEDNOST A KOMUNIKACNA POLITIKA

Neodmyslitenou sucast'ou rezimov menovej politiky vyspelych aj rozvijajucich sa ekonomik sa
v poslednych desatrociach stala nezavislost’ centralnych bank. Rozhodnutie priznat’ centralnym ban-
kam nezavislost’ dlhodobo podporuju ekonomické teérie a empirické dokazy, z ktorych vyplyva,
ze takéto usporiadanie je prospesSné pre zachovanie cenovej stability. Jednym zo zakladnych prin-
cipov fungovania demokratickej spolocnosti je vSak zaroven zasada, aby sa ktorakol'vek nezavisla
inStitacia vykonavajuca verejntl funkciu zodpovedala za svoju ¢innost’ obanom a ich zastupcom.
Zodpovednost je teda dolezitym protipoélom nezavislosti centralnych bank.

O plneni zaviazku ECB konat’ zodpovedne a transparentne sved¢i predkladanie sprav obéanom
Eurdpy a ich volenym zastupcom v Europskom parlamente. V zmluve sa ustanovuji podrobné po-
ziadavky na ECB v oblasti podavania sprav, ktoré zahfnaju zverejiiovanie tyZdennych finanénych
vykazov, Stvrtro¢nych sprav a vyro¢nej spravy. ECB vsak pravidelne uverejiuje informacie nad
ramec tychto Statutarnych povinnosti, napriklad miesto pozadovanej $tvrtrocnej spravy publikuje
Mesacny bulletin. Zavizok ECB konat’ zodpovedne a transparentne ilustruje aj mnozstvo prejavov,
s ktorymi vystupili ¢lenovia Rady guvernérov ECB a ktoré sa venovali roznym témam suvisiacim
s ulohami ECB. Okrem toho prezident ECB Styrikrat za rok vystupuje v Europskom parlamente.
ECB taktiez odpoveda na pisomné otazky poslancov Eurdpskeho parlamentu a tieto otazky s odpo-
ved’ami zverejiiuje na svojej internetovej stranke.

Dia 3. novembra 2013 vstupilo do platnosti nariadenie Rady, ktorym sa ECB udel'ujui osobitné
ulohy, pokial’ ide o politiky tykajice sa prudencialneho dohl'adu nad uverovymi institiciami. Od
4. novembra 2014 sa ECB v plnom rozsahu ujme Glohy jednotného organu dohl'adu a konkrétne
zacne vykonavat priamy dohl'ad nad vyznamnymi bankami v krajinach patriacich do jednotného
mechanizmu dohl'adu (JMD). Funkcie dohl'adu bude ECB vykonavat’ oddelene od svojich uloh v ob-
lasti menovej politiky a ostatnych Gloh. Bankovy dohl’ad si preto vyzaduje iné formy zodpovednosti
ako v pripade ostatnych tuloh, ktoré ECB vykonava v stlade s eur6pskymi zmluvami. Na zaklade
prislusnych opatreni uvedeného nariadenia ECB a Eurdpsky parlament v novembri 2013 podpisali
medziinstitucionalnu dohodu na zaistenie primeraného radmca zodpovednosti v suvislosti s llohami
ECB v oblasti dohladu. ECB okrem toho podpisala s Radou EU memorandum o porozument, v kto-
rom sa podrobnejsie ustanovujii podmienky nariadenia o jednotnom mechanizme dohl'adu, pokial
ide o spolupracu medzi tymito dvomi instituciami a zodpovednost’ a povinnosti sivisiace s ilohami
ECB v oblasti dohl'adu. Toto memorandum nadobudlo platnost’ 11. decembra 2013.

Ciel'om externej komunikacie ECB, ktora je neoddelite'nou sticastou menovej politiky a d’al-
$ich uloh ECB, je skvalitiiovat’ informovanost’ verejnosti o postupoch a rozhodnutiach ECB.
Komunikaéné aktivity ECB sa riadia dvoma kI"ai¢ovymi principmi — otvorenost'ou a transparent-
nost'ou. Oba principy prispievaju k efektivite, i€¢innosti a doveryhodnosti menove;j politiky ECB
a jej inych tloh vymedzenych v $tatite. Zaroven podporujt aj usilie ECB v plnej miere informovat’
o svojich krokoch.

Koncepcia poskytovania pravidelnych a zrozumitelnych informacii vysvetl'ujucich hodnotenia a roz-
hodnutia menovej politiky v redlnom case, ktora ECB prijala v roku 1999, predstavuje jedinecny
otvoreny a transparentny pristup ku komunikacii zo strany centralnej banky. Rozhodnutia menovej
politiky sa zddévodiuju na tlacovej konferencii ihned’ po ich prijati Radou guvernérov. Na tlacovej
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konferencii prezident prednesie podrobné tivodné vyhlasenie, v ktorom vysvetli rozhodnutia Rady
guvernérov. Prezident a viceprezident nasledne odpovedajii na otazky médii. Od decembra 2004
sa uz aj na internetovych strankach centralnych bank Eurosystému kazdy mesiac zverejiluji okrem
rozhodnuti o urokovych sadzbach tiez rozhodnutia Rady guvernérov prijaté v inych oblastiach.

Pravne predpisy ECB, ako aj menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov, d’al§ie rozhodnutia
prijaté Radou guvernérov popri rozhodnutiach o urokovych sadzbach a konsolidované finan¢né vy-
kazy Eurosystému st k dispozicii vo vietkych tiradnych jazykoch EU.! V plnom zneni je vo vietkych
tradnych jazykoch EU? k dispozicii tieZ Vyroéna sprava ECB. Konvergenéna sprava a §tvrtroéné
vydania Mesa&ného bulletinu ECB st spristupnené vo vietkych uradnych jazykoch EU3 v plnom
zneni alebo v skratenej forme. ECB s cielom posilnit’ zodpovednost’ a transparentnost’ voci verej-
nosti okrem povinnych publikacii zverejiuje v niektorych alebo vo vsetkych tradnych jazykoch aj
d’alSie materialy, najma tlacové spravy o makroekonomickych projekciach odbornikov, politické
stanoviska a informaéné materialy urcené pre Siroka verejnost’. Priprava, publikovanie a distribucia
narodnych jazykovych verzii kI'a¢ovych publikacii ECB sa uskutociiuje v tizkej spolupraci s narod-
nymi centralnymi bankami.

2 ZODPOVEDNOST VOCI EUROPSKEMU PARLAMENTU

V suvislosti s povinnostou ECB predkladat’ spravy o plneni svojich uloh hra klaicovu ulohu
Eurépsky parlament, ktory je ako jediny organ EU priamo voleny obéanmi EU. Aj po¢as roka 2013
tieto dve institiicie pokracovali vo svojom tizkom a podnetnom dialogu.

Prezident ECB vystupil v roku 2013 $tyrikrat pred parlamentnym Vyborom pre hospodarske a me-
nové veci, aby informoval poslancov o aktualnom hospodarskom a menovom vyvoji a odpovedal na
ich otazky. Okrem toho sa zucastnil na dvoch plenarnych zasadnutiach Eurépskeho parlamentu, na
ktorych sa rokovalo o vyro¢nej sprave ECB za rok 2011 a rok 2012, ako aj na stretnuti parlamentne;j
Konferencie predsedov, ktoré sa konalo v decembri 2013.

V Eurépskom parlamente vystapili aj d’alsi ¢lenovia Vykonnej rady ECB. Viceprezident ECB
predniesol vo Vybore pre hospodarske a menové veci Vyro¢nu spravu ECB za rok 2012. Jorg
Asmussen sa spolu s komisarom Rehnom zicastnil na stretnuti tohto vyboru, aby jeho ¢lenov in-
formoval o pohl'ade ECB na situdciu na Cypre a odpovedal na ich otazky. Peter Praet sa zucastnil
na Europskom parlamentnom tyzdni s t¢émou Eurdpsky semester pre koordinaciu hospodarskych
politik. Zamestnanci ECB navyse poskytovali Europskemu parlamentu odborné poradenstvo vo
veciach v kompetencii ECB, ako je jednotny mechanizmus dohl'adu a hospodarska situacia v kraji-
nach zapojenych do ozdravného programu EU a MMF. ECB okrem toho v roku 2013 odpovedala
na 42 pisomnych otazok poslancov Eurépskeho parlamentu a tieto odpovede zverejnila na svojej
internetovej stranke.

BANKOVA UNIA

Spolupraca medzi ECB a Eurdpskym parlamentom bola orientovana primarne na pripravy na jednot-
ny mechanizmus dohl'adu (Single Supervisory Mechanism — SSM). Diskusie sa sustredili predovset-
kym na oddelenie oblasti dohl'adu od menove;j politiky a na ramec kompetencii SSM. Kompetencie

1 Okrem irskeho jazyka, ktorému bola udelena vynimka na trovni EU.

2 Okrem irskeho jazyka (na zaklade vynimky EU) a maltského jazyka (na zaklade dohody s Bank Centrali ta‘® Malta/Central Bank of Malta
po zruseni doasnej vynimky EU v méji 2007).

3 Pozri poznamku pod &iarou €. 2.
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jednotného mechanizmu dohl'adu boli formalne ustanovené v medziinstitucionalnej dohode, ktora
nadobudla platnost’ v novembri 2013. Obe institicie sa zhodli na potrebe bezodkladne ustanovit
radu pre dohl'ad SSM, aby sa urychlil proces vyberu jej predsedu. Na tomto vyberovom procese sa
v sulade s ustanoveniami nariadenia o SSM podielal aj Europsky parlament. Poslanci Eurdpskeho
parlamentu sa tieZ informovali na spdsoby komplexného hodnotenia, ktoré ECB uskutoéni v ramci
priprav na SSM. Prezident ECB pocas svojho pravidelného vypocutia zdéraznil vyznam tohto hod-
notenia najmi z hl'adiska doéveryhodnosti bankovej tnie a vyhl'adu dlhodobého rastu.

Dal$ou zavaznou otazkou bola priprava na zvedenie jednotného mechanizmu rieSenia krizovych
situacii iverovych institacii (Single Resolution Mechanism — SRM) a finalizécia jednotného suboru
pravidiel. Prezident ECB vo vybore ECON opakovane zdéraznil, aké dolezité je ¢im skor prijat’
jednotné pravidla rieSenia krizovych situacii bank. Pri mnohych prilezitostiach tiez podc¢iarkol ne-
vyhnutnost’ zavedenia jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situacii v ramci bankovej inie
ako potrebného doplnku SSM.

PODMIENKY FINANCOVANIA V REALNE] EKONOMIKE

Pocas vypocutia prezidenta ECB vo vybore ECON mnoho poslancov vyjadrilo obavy v suvislosti
s podmienkami financovania v realnej ekonomike, najmi v pripade malych a strednych podnikov.
Zaujimali ich mozné opatrenia na znizenie vyraznych rozdielov v jednotlivych krajinach eurozény.

Prezident vyzdvihol dolezitost’ ukoncenia tvorby bankovej tinie ako néstroja na zmiernenie fragmen-
tacie a zlepSenie podmienok financovania sukromného sektora naprie¢ eurozénou. V tejto stivislosti
zdoraznil tlohu priamych menovych transakcii a pri réznych prilezitostiach vysvetl'oval nestandard-
né opatrenia ECB.

Prezident a ostatni predstavitelia ECB zaroven upozornili, ze potrebné kroky na dosiahnutie udrza-
tel'ného zniZenia fragmentacie v prospech redlnej ekonomiky musia prijat’ narodné vlady a zakono-
darcovia na vnutrostatnej aj eurépskej urovni.

3 KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB oslovuje rdzne skupiny adresatov, napriklad média, finan¢nych expertov, akademicku obec,
parlamenty a verejné institucie, ako aj Siroku verejnost’, z ktorych kazda ma rozdielnu uroven vedo-
mosti v oblasti financii a ekonémie. Svoje poslanie a rozhodnutia preto ECB vysvetl'uje prostrednic-
tvom r6znych komunika¢nych néstrojov a aktivit, ktoré sa neustale zdokonal'uju s cielom dosiahnut’

.....

alebo potreby.

Vykonna rada ECB v roku 2013 potvrdila, Ze jednou zo strednodobych priorit ECB zostava zlepso-
vanie komunikacie. Komunikaéné aktivity ECB st nad’alej zamerané na jej akomoda¢ni menovu
politiku, usilie o zachovanie dostatocnych zdrojov likvidity pre bankovy sektor, ako aj na posilnenie
riadenia a fungovania eurozony. Tymto témam sa venovala aj prevaznd véacSina verejnych vystipeni
¢lenov Vykonnej rady ECB. Komunika¢né aktivity sa tiez sustredili v krajinach, ktoré vyuzivaji
programy finanénej pomoci EU a MMF. Rovnaké témy dominovali aj v otazkach a Ziadostiach
médii, verejnosti a navstevnikov ECB o informacie.

ECB vydava mnozstvo pravidelnych a periodickych studii a sprav. Okrem iného ide o vyro¢nu spra-
vu, ktora podava prehl'ad o ¢innosti ECB za predchadzajuci rok, a mesaény bulletin, ktory poskytuje
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pravidelnu aktualizaciu hodnotenia hospodarskeho a menového vyvoja z pohl'adu ECB a podrobné
informacie zdévodiujuce jej rozhodnutia. V roku 2013 ECB vydala 201 tlacovych sprav, ktoré
pokryli vSetky aspekty politik a ¢innosti ECB a priniesli dopliujuce informacie k implementacii me-
novej politiky. ECB poskytuje tiez vel’ké mnozstvo Statistickych udajov, primarne prostrednictvom
Statistical Data Warehouse a interaktivnych grafov na svojej internetovej stranke.

Vsetci ¢lenovia Vykonnej rady ECB priamo prispievaji k zvySovaniu povedomia verejnosti
o Eurosystéme a chapaniu jeho tlloh a politik tym, Ze vystupuji v Eur6pskom parlamente, prednésaja
na verejnych podujatiach a poskytuji rozhovory pre média. Clenovia Vykonnej rady ECB v priebehu
roka 2013 vystupili pred rdznorodym publikom s viac ako 150 prejavmi a poskytli médiam vyse
140 rozhovorov. Niektoré prejavy boli prelozené do niekol’kych uradnych jazykov EU, aby boli
dostupné este SirSiemu publiku.

V roku 2013 ECB zorganizovala 20 seminarov pre novinarov vo svojej budove a d’alSie dva sa ko-
nali v Amsterdame a Bruseli. Boli zamerané na prehibenie znalosti a povedomia zastupcov médii
o mandate, ulohach a aktivitich ECB. Niektoré seminare sa organizovali v spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami, Eurépskou komisiou, Europskym zurnalistickym centrom a d’al$imi verej-
nymi organmi. Okrem pravidelnej tlacovej konferencie, ktora kazdy mesiac nasleduje po zasadnuti
Rady guvernérov, ECB zorganizovala tiez mnozstvo tlacovych brifingov zameranych na rozsirenie
poznatkov aj o ostatnych politikach a ¢innostiach ECB.

V roku 2013 ECB privitala vo svojich terajsich aj buducich priestoroch vo Frankfurte 587 skupin
navstevnikov. Priblizne 16 312 navstevnikov tu ziskalo informacie z prvej ruky prostrednictvom
prezentacii odbornikov ECB a prehliadok novej budovy centralnej banky.

V uvedenom roku sa konal aj rad medzinarodnych konferencii na vysokej irovni, seminarov
a stretnuti, vratane seminara ECB o ,,Nestandardnych opatreniach menovej politiky* a konferencie
,.Budticnost’ bankovej regulacie a dohladu v EU“. Dalsie podujatia sa organizovali v spolupraci s iny-
mi finanénymi institaciami ako napriklad konferencia ,,Finan¢na integracia a stabilita: vplyv prebie-
hajtcich reforiem na finanént integraciu® usporiadana v spolupraci s Europskou komisiou. Rovnako
ako v predchadzajucich rokoch, aj v m4ji 2013 mala ECB otvoreny svoj informacny stanok pocas dia
otvorenych dveri Rady EU v Bruseli a Eurdpskeho parlamentu v Strasburgu. Po prvy raz sa ECB pri-
dala k delegacii EU, ktor sa zii¢astnila na dni otvorenych dveri EU v Spojenych §tatoch americkych,
a informovala americkych obCanov aj inych navstevnikov o ECB a eurovych bankovkach a minciach.

Vsetky dokumenty zverejnené ECB a iné informacie o jej najroznejsich aktivitach su dostupné na
internetovej stranke ECB. V roku 2013 toto webové sidlo zaznamenalo 27 miliénov navstev, pricom
bolo prezretych 517 milidnov stranok a stiahnutych 75 milionov dokumentov. ECB v roku 2013 od-
povedala priblizne na 80 000 ziadosti o informacie od verejnosti, ktoré sa tykali ¢innosti, postupov
a rozhodnuti ECB. Banka rozsirovala tiez svoju ti€ast’ na socialnych siet’ach. Jej ucet na Twitteri ma
priblizne 100 000 odberatel’'ov a vyuZziva sa na propagaciu publikacii a prednasok. V roku 2013 si
ECB otvorila ucet na Google+, ktory sluzi na zasielanie RSS sprav a aktivne ho sleduju najmi iné
europske institiicie a ekondmovia. Pre potreby Studentskej sut'aze Generacia €uro si ECB zriadila
stranku na Facebooku. Vyuziva tiez internetovy kanal YouTube, na ktorom zverejiluje videa z pra-
videlnej mesacnej tlacovej konferencie a iné filmy.

V snahe posilnit’ vzdelavacie aktivity ECB spolu s narodnymi centralnymi bankami eurozony
v aprili 2013 vydala nova vzdelavaciu internetovu hru ,,Top Floor — dostanes sa az uplne hore?*
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a v septembri zverejnila video ,,Tri minuty o ECB a Eurosystéme®. Su dostupné na internetovej
stranke ECB v Casti ,,Vzdelavacie materialy*.

Mario Draghi 17. aprila 2013 spolu s guvernérmi jednotlivych narodnych centralnych bank eurozény
predstavil ceny, ktoré vitazné timy narodnych kol sut'aze Generacia €uro 2012/13 ziskali na europ-
skej urovni. Ciel'om tejto sut'aze, ktorad sa organizuje kazdorocne, je zlepsit’ poznatky tinedzerov
o ulohe centralnej banky v ekonomike. Do stitaze sa zapojilo viac ako 3500 Studentov z eurozony
vo veku od 16 do 19 rokov. Stitaz na nasledujuci rok sa zacala 1. oktobra 2013.

Pokial’ ide o komunikacné aktivity v suvislosti so SSM, v septembri 2013 ECB vytvorila na svojej
internetovej stranke novu cast’ ,,Bankovy dohl'ad”. V tejto sekcii sa nachadzaju informacie o zak-
ladnych ¢rtach SSM a o vyznamnych mil'nikoch v jeho vyvoji. V stvislosti s pripravou ECB na
prevzatie uplnej zodpovednosti za dohl'ad od novembra 2014 sa bude tato stranka d’alej rozsirovat’.
V oktobri 2013 ECB oznamila podrobnosti o realizacii komplexného hodnotenia v ramci priprav
na SSM. Zverejnila tieZ zoznam bank, ktorych sa bude toto hodnotenie tykat’. Podrobnosti s na
internetovej stranke ECB v ¢asti ,,Bankovy dohl'ad”.

Komunikaéné aktivity sa v roku 2013 zamerali aj na eurobankovky, a to najmé v stvislosti s pri-
pravami na zavedenie eura v LotySsku* a s emisiou novej pateurovej bankovky, ktora bola ako prva
nomindlna hodnota z novej série eurovych bankoviek dand do obehu 2. méaja 2013. ECB prijala rad
opatreni zameranych na informovanie §irokej verejnosti a spracovatel'ov peniazi o novej bankovke
a vys$sej urovni jej ochrannych prvkov. Tieto opatrenia zahriiali vydanie viac ako troch miliénov
letdkov, ktoré boli v aprili 2013 rozoslané podnikom spractivajucim hotovost’, sibor videi spusteny
na internetovej stranke v maji 2013, digitalnu marketingov kampan spustenu v mesiacoch po emisii
bankovky, ktora mala za ciel’ nasmerovat’ 'udi hl'adajucich informacie o novej bankovke na tema-
ticku stranku ECB o bankovkach®, a putovnu vystavu o eurovych bankovkach a minciach, ktora sa
v priebehu roka 2013 predstavila vo Frankfurte, Madride, Bratislave a Rige. ECB v novembri 2013
zorganizovala v Bruseli vyznamné partnerské podujatie pre dolezité zainteresované subjekty, ako
su vyrobcovia zariadeni na spracovanie bankoviek, komeréné banky a popredni obchodnici, aby im
pomohla v pripravach na emisiu d’al$ich novych nominalnych hodnét bankoviek.

EUROPSKE KULTURNE DNI ECB boli v roku 2013 venované Loty$sku a ECB ich zorganizovala
v uzkej spolupraci s Latvijas Banka. Od 15. oktébra do 16. novembra 2013 sa na réznych miestach
Frankfurtu konalo mnozstvo podujati, ktoré predstavili to najtypickejSie z lotySskej kultury. Program
obsahoval predstavenia klasickej hudby, avantgardnej popovej hudby, Citanie literarnych diel, pre-
mietanie filmov, divadelny projekt, vystavy o architekture a fotografii, ako aj niekol’ko podujati pre
deti. EUROPSKE KULTURNE DNI sa za&ali organizovat’ v roku 2003 a odvtedy sa stali pevnou
sucastou kultarneho zivota Frankfurtu a jeho okolia. Ciel'om tejto iniciativy je zvysit’ povedomie
o kultarnej réznorodosti EU a podporit’ porozumenie medzi Eurdépanmi.

4 Viac informacii sa nachadza v Casti 4 kapitoly 3.
5 www.new-euro-banknotes.eu
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Sklenené tabule tvoriace fasadu atria, ktoré prepojuje obidve polygonalne veze, si namontované na $pecialnom ocel'ovom
ro§te. Rost je dostato¢ne pevny nato, aby uniesol vahu sklenenych panelov po celej vyske atria, a je preto cez sklo jasne
viditeI'ny. V stilade s architektonickym navrhom ma presklenie atria neutralnu farbu a je prichl'adné. To umoziuje otvoreny
pohl'ad skrz atrium a jasné odliSenie dvoch samostatnych vyskovych budov. Celkovy dojem priehl'adného atria umociuje
jeho strecha, ktora je tiez zo skla. Vd’aka $pecialnej povrchovej uprave sklo pohlcuje menej ako 10 % slne¢nej energie, ale
napriek tomu je cezen vidiet’ oblohu.



KAPITOLA 8

INSTITUCIONALNY RAMEC
A ORGANIZACIA

| ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

I.1 EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

Eurosystém je systémom centralnych bank krajin eurozony. Tvori ho ECB a narodné centralne banky
&lenskych statov EU, ktorych menou je euro (od 1. januara 2014 ich je osemnast’). Eurdpsky sys-
tém centralnych bank (ESCB) tvori ECB a narodné centralne banky vietkych ¢lenskych statov EU
(od 1. jula 2013 ich je dvadsatosem), takze zahfiia aj narodné centralne banky ¢lenskych Statov,
ktoré este euro neprijali.

ECB je jadrom Eurosystému a ESCB a zabezpecuje vykon tloh ESCB bud’ vo vlastnej rézii, alebo
prostrednictvom narodnych centralnych bank v rozsahu, ktory ECB povaZzuje za primerany a pri-
pustny. ECB je ingtitaciou EU a ma pravnu subjektivitu podl'a medzinarodného verejného prava.

Kazda narodna centralna banka ma pravnu subjektivitu podl'a vnutro$tatneho prava svojej krajiny.
Nérodné centralne banky eurozony, ktoré su neoddeliteI'nou sticastou Eurosystému, vykonavaju ulo-
hy zverené Eurosystému v stlade s pravidlami stanovenymi rozhodovacimi orgdnmi ECB. Néarodné
centralne banky tieZ prispievaju k ¢innosti Eurosystému a ESCB svojou ucastou v roznych vyboroch

Rada Vykonna Generalna
guvernérov rada rada

Rozhodovacie organy ECB

Europska centralna banka

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka bbnrapcka HapopaHa 6anka

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg (Bulharska narodna banka)

Deutsche Bundesbank . Ceska narodni banka
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland

Eesti Pank Danmarks Nationalbank

Bank of Greece Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Banco de Espaiia Banco de Portugal

Banque de France Banka Slovenije

Banca d’Italia Narodna banka Slovenska

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei

Sveriges riksbank

Central Bank of Cyprus Suomen Pankki — Finlands Bank

EUROSYSTEM

EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK (ESCB)

Bank of England
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Eurosystému/ESCB (Cast’ 1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastnil zodpovednost’ mozu tiez vykonavat’
funkcie nestvisiace s Eurosystémom, pokial’ podl'a Rady guvernérov ECB tieto funkcie nie su v roz-
pore s cielmi a lohami Eurosystému.

Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi orginmi ECB — Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadena ako treti orgain ECB s rozhodovacou pravomocou na obdobie,
kym euro neprijmu vietky ¢lenské krajiny EU. Cinnost’ rozhodovacich organov sa riadi zmluvou,
Statatom ESCB a prislu§nym rokovacim poriadkom.! Rozhodovacie procesy v Eurosystéme a ESCB
su centralizované. ECB a narodné centralne banky krajin eurozony v§ak vzajomnou spolupracou na
strategickej 1 operativnej urovni prispievaju k dosahovaniu spolo¢nych ciel'ov Eurosystému, pricom
sa dodrziava zasada decentralizacie v stlade so Statitom ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank ¢len-
skych $tatov, ktoré prijali euro. Vzhl'adom na prijatie eura v Loty$sku planované od januara 2014 do-
stal guvernér lotySskej centralnej banky Latvijas Banka pozvanie, aby sa od jila do decembra 2013
zucastiioval na zasadnutiach Rady guvernérov ako pozorovatel’.

Podla zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najmaé za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti potrebnych na zabezpecovanie plnenia uloh zverenych
Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozony vratane pripadnych rozhodnuti tykajicich sa strednodobych
menovych ciel'ov, zdkladnych trokovych sadzieb a zabezpefenia rezerv v Eurosystéme, ako aj
za tvorbu usmerneni potrebnych na ich implementaciu.

So zretel'om na nové kompetencie ECB suvisiace s obozretnym dohl'adom nad tiverovymi instita-
ciami Rada guvernérov ma tiez prdvomoc prijimat’ rozhodnutia tykajuce sa v§eobecného ramca, na
zéklade ktorého sa budu prijimat’ rozhodnutia v oblasti dohl'adu. Rada guvernérov bude okrem toho
prijimat’ rozhodnutia v oblasti mikroprudenciadlneho a makroprudencialneho dohl'adu a uloh zvere-
nych ECB v sulade s nariadenim o jednotnom mechanizme dohl'adu a rokovacim poriadkom ECB.

Rada guvernérov sa schadza spravidla dvakrat mesacne v priestoroch ECB v nemeckom Frankfurte
nad Mohanom. Na svojom prvom zasadani v mesiaci vykonava najmi hibkovt analyzu menového
a hospodarskeho vyvoja a prijima prislusné rozhodnutia, na druhom zasadani zvycajne prerokiva
otazky tykajuce sa inych uloh a povinnosti ECB a Eurosystému. V roku 2013 sa dve zasadania ko-
nali mimo Frankfurtu: jedno v Narodnej banke Slovenska v Bratislave a druhé v Banque de France
v Parizi. Okrem tychto zasadani Rada guvernérov moéze rokovat’ aj prostrednictvom telekonferencii
a prijimat’ rozhodnutia formou pisomného konania.

1 Rozhodnutia ustanovujuce rokovaci poriadok ECB: rozhodnutie ECB/2014/1 z 22. januara 2014, ktorym sa meni rozhodnutic ECB/2004/2
z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurdpskej centralnej banky; rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februara 2004, ktorym
sa prijima rokovaci poriadok Eurépskej 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 Generalnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 61, a rozhodnutic ECB/1999/7 z 12. oktobra 1999
o rokovacom poriadku Vykonnej rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie poriadky st k dispozicii aj na internetovej
stranke ECB.
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1) Vyrocnd sprava
0l 2013



Pri rozhodovani o menovej politike a d’alSich tlohach ECB a Eurosystému ¢lenovia Rady guverné-
rov nevystupuju ako zastupcovia svojich krajin, ale ako nezavislé osoby. Z toho vyplyva aj zasada
,Jjedného hlasu na ¢lena®, ktora plati pri hlasovani v Rade guvernérov. V roku 2008 sa Rada guver-
nérov rozhodla, ze bude nad’alej uplatiiovat’ existujtci hlasovaci rezim (stanoveny v ¢lanku 10.2
Statitu ESCB) a Ze rotaény systém hlasovania zavedie, az ked poéet ¢lenov Rady guvernérov
prekroc¢i osemnast’.

V otazkach tykajucich sa riadenia ECB a Eurosystému Rade guvernérov asistuje vybor ECB pre
audit.

ECB
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Predny rad (zl'ava):

Patrick Honohan, Benoit Coeuré,

Sabine Lautenschlégerova, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Stredny rad (zlava):

Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Zadny rad (zPava):

Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Poznamka: Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny

a Ignazio Visco neboli v ¢ase
fotografovania pritomni.

RADA GUVERNEROV

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constincio

viceprezident ECB

Jorg Asmussen

¢len Vykonnej rady ECB (do 7. januara 2014)
Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta® Malta/

Central Bank of Malta

Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Benoit Coeuré

¢len Vykonnej rady ECB

Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

guvernér, Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

Patrick Honohan

guvernér, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bostjan Jazbec

guvernér, Banka Slovenije (od 17. jala 2013)
Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije (do 16. jula 2013)

ECB
. Vyrona sprava
2013

Sabine Lautenschligerova

¢lenka Vykonnej rady ECB

(od 27. januara 2014)

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

Jozef Makuch

guvernér, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

¢len Vykonnej rady ECB

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Peter Praet

¢len Vykonnej rady ECB

George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
IImars Rimsévics

guvernér, Latvijas Banka

(od 1. januara 2014)

Ignazio Visco

guvernér, Banca d’Italia

Jens Weidmann

prezident, Deutsche Bundesbank



1.3 VYKONNA RADA

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a Styria d’alsi ¢lenovia vymenovani kvalifikova-
nou vicsinou Europskej rady po konzultacii s Eurdpskym parlamentom a ECB. Vykonna rada zasada
spravidla raz tyzdenne a k jej hlavnym povinnostiam patri:

— pripravovat’ zasadania Rady guvernérov,

— uskutoc¢tiovat’ menovu politiku eurozény v sulade s usmerneniami a rozhodnutiami prijatymi
Radou guvernérov a v ramci tejto ¢innosti davat’ potrebné inStrukcie narodnym centralnym ban-
kam eurozony,

— riadit’ bezny chod ECB,

— vykonavat ur€ité pravomoci delegované Radou guvernérov vratane niektorych pravomoci nor-
motvorného charakteru.

V zalezitostiach tykajtcich sa riadenia ECB, jej strategického planovania a zostavovania ro¢né-

ho rozpoctu Vykonnej rade asistuje vybor pre riadenie. Vyboru pre riadenie predseda jeden clen
Vykonnej rady a sklada sa z niekol’kych vysSich manazérov.

ECB
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VYKONNA RADA

Predny rad (zl’ava):

Sabine Lautenschlidgerova,

Mario Draghi (prezident ECB),

Vitor Constéancio (viceprezident ECB)

Zadny rad (zlava):
Yves Mersch, Peter Praet,
Benoit Coeuré

Mario Draghi
prezident ECB

Vitor Constancio
viceprezident ECB

Jorg Asmussen

¢len Vykonnej rady ECB (do 7. januara 2014)

Benoit Coeuré

¢len Vykonnej rady ECB

ECB
Vyrona sprava
2013

Sabine Lautenschligerova
¢lenka Vykonnej rady ECB
(od 27. januara 2014)

Yves Mersch

¢len Vykonnej rady ECB
Peter Praet

¢len Vykonnej rady ECB



1.4 GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
vietkych 28 &lenskych statov EU. Po vstupe Chorvétska do Eurépskej unie v juli 2013 sa ¢lenom
Generalnej rady stal tieZ guvernér centralnej banky Hrvatska narodna banka.? Generalna rada plni
najmé Ulohy prevzaté od Europskeho menového institutu, ktoré je potrebné nad’alej vykonavat,
ked’ze euro zatial’ neprijali vSetky ¢lenské §taty. Patri sem podpora spoluprace medzi narodnymi cen-
tralnymi bankami, posiliiovanie koordinacie menovych politik ¢lenskych $tatov s cielom zabezpecit’
cenovu stabilitu a monitorovanie fungovania mechanizmu ERM II. Generalna rada tiez prostrednic-
tvom Konvergenénej spravy ECB informuje Radu EU o pokroku dosiahnutom &lenskymi §tatmi,
ktoré este euro neprijali, v plneni ich zavézkov tykajucich sa dosiahnutia hospodarskej a menovej
unie. Okrem toho sa Generalna rada podiel’a aj na plneni poradnych funkcii ECB. V roku 2013 sa
uskutocnili $tyri Stvrtrocné zasadania Generalnej rady, ako aj jedno zasadanie, na ktorom sa prijala
Konvergencna sprava ECB.

2 Guvernér chorvétskej centralnej banky bol pozvany, aby sa v ramci priprav na vstup krajiny do EU zii¢astiioval od decembra 2011 na
zasadnutiach Generalnej rady ECB ako pozorovatel’.

ECB
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Predny rad (zlava):

Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Stredny rad (zlava):

Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makch,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vujéi¢,
Gaston Reinesch

Zadny rad (zPava):

Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Lars Rohde,

Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann,
Miroslav Singer, Bostjan Jazbec

Poznamka: Mugur Constantin Isarescu
a George A. Provopoulos neboli
v ¢ase fotografovania pritomni.

m

GENERALNA RADA

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constiancio

viceprezident ECB

Marek Belka

prezident, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank

(do 31. januara 2013)

Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta* Malta/
Central Bank of Malta

Mark Carney

guvernér, Bank of England (od 1. jula 2013)
Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

guvernér, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

Patrick Honohan

guvernér, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

guvernér, Sveriges riksbank

Mugur Constantin Isirescu
guvernér, Banca Nationald a Roméaniei
Ivan Iskrov

guvernér, benarapcka HapoaHa OaHKa
(Bulharska narodna banka)

Bostjan Jazbec

guvernér, Banka Slovenije (od 17. jila 2013)
Mervyn King

guvernér, Bank of England (do 30. jina 2013)
Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank

ECB
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Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije (do 16. jula 2013)
Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

Jozef Makich

guvernér, Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy

guvernér, Magyar Nemzeti Bank

(od 4. marca 2013)

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
IImars Rimsévics

guvernér, Latvijas Banka

Lars Rohde

guvernér, Danmarks Nationalbank

(od 1. februara 2013)

Andras Simor

guvernér, Magyar Nemzeti Bank

(do 3. marca 2013)

Miroslav Singer

guvernér, Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

predseda Bankovej rady, Lietuvos bankas
Ignazio Visco

guvernér, Banca d’Italia

Boris Vujci¢

guvernér, Hrvatska narodna banka

(od 1. jula 2013)

Jens Weidmann

prezident, Deutsche Bundesbank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE
A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE

Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaju doéleziti pomocnt tilohu pri plneni uloh rozhodova-
cich organov ECB. Na ziadost’ Rady guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory poskytuji odborné
poradenstvo v oblasti svojej pdsobnosti a pomahaju 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 v§ak zacastiiuju aj zastupcovia na-
rodnych centralnych bank ¢lenskych $tatov, ktoré este euro neprijali. Ak je to potrebné, na zasadanie
mozno prizvat aj iné kompetentné organy.

Rada guvernérov 17. jila 2013 zriadila vybor pre organizacny vyvoj ako poradny vybor pre otazky
planovania suvisiace s Eurosystémom, jednotnym mechanizmom dohl'adu a s ich funkciami. Tento
vybor poskytuje tiez poradenstvo v oblasti riadenia ¢innosti Koordina¢ného tradu Eurosystému
pre obstaravanie (EPCO) a v oblasti ramca riadenia operaéného rizika a zabezpecenia nepretrzitej
prevadzky Eurosystému/ESCB. K 31. decembru 2013 bolo v stilade s ¢lankom 9 ods. 1 rokovacieho
poriadku ECB ustanovenych 15 vyborov Eurosystému/ESCB. Niektoré z tychto vyborov sa s cielom
pomoct’ pri zriadeni jednotného mechanizmu dohl'adu zacali stretavat’ v zlozeni zahfiajicom aj
zastupcov prislusnych narodnych organov, ktoré nie su centralnymi bankami.

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE,
ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA"

Vybor pre tétovnictvo a menové prijmy (AMICO) Vybor pre medzinirodné vztahy (IRC)
Vybor pre bankovky (BANCO) Pravny vybor (LEGCO)
Vybor pre kontroling (COMCO) Vybor pre opericie na trhu (MOC)
Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikiciu (ECCO) Vybor pre menovii politiku (MPC)
Vybor pre finan¢nu stabilitu (FSC) Vybor pre organiza¢ny vyvoj (ODC)
Vybor pre informacné technolégie (ITC) Vybor pre platobné a zictovacie systémy (PSSC)

r internych auditorov (IAC) Vybor pre riadenie rizik (RMC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM) Vybor pre $tatistiku (STC)

Riadiaci vybor Eurosystému pre informacné technoldgie (EISC) Konferencia pre Pudské zdroje (HRC)

1)K 1. januéru 2014.
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Okrem toho existuju dal$ie tri vybory. Vybor pre rozpocet, ktory bol zriadeny podl'a ¢lanku 15
rokovacieho poriadku ECB, poméha Rade guvernérov v zaleZitostiach tykajucich sa rozpo¢tu ECB.
Konferencia pre I'udské zdroje bola zalozena v roku 2005 v sulade s ¢lankom 9a rokovacieho po-
riadku ako férum na vymenu skisenosti, odbornych znalosti a informacii z oblasti riadenia 'udskych
zdrojov medzi centralnymi bankami Eurosystému/ESCB. Riadiaci vybor Eurosystému pre informac-
né technologie bol zriadeny Radou guvernérov v roku 2007. Jeho tlohou je zabezpecit’ priebezné
zlepSovanie vyuzivania informaénych technolégii v rdmci Eurosystému.

1.6 RIADENIE ORGANIZACIE

Popri rozhodovacich organoch zahima systém riadenia ECB tiez vybor ECB na vysokej tirovni pre
audit, ako aj cely rad vonkajsich a vnitornych kontrolnych mechanizmov, dva kédexy spravania,
eticky ramec a pravidla verejného pristupu k dokumentom ECB.

VYBOR ECB PRE AUDIT

Vybor ECB pre audit prispieva ku kvalite systému riadenia ECB a Eurosystému ako celku. Rade
guvernérov poskytuje poradenstvo a/alebo stanoviska v oblasti jeho posobnosti tykajice sa i) integ-
rity finanénych udajov, ii) dohl'adu nad vnatornou kontrolou, iii) dodrziavania platnych zédkonov,
nariadeni a kédexov spravania a iv) vykonu funkcif auditu. Vyboru ECB pre audit predseda Erkki
Liikanen (guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank) a pozostava z d’alSich dvoch ¢lenov Rady
guvernérov (Vitor Constancio a Christian Noyer) a dvoch externych ¢lenov (Hans Tietmeyer a Jean-
Claude Trichet). Mandat vyboru je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

V Statite ESCB sa ustanovuju dve Grovne kontroly, teda externy auditor, vymenovany na overenie
roénej tétovnej zavierky ECB (v sulade s ¢lankom 27.1 Statatu ESCB), a Eurépsky dvor audi-
torov, ktory hodnoti prevadzkovu efektivnost’ riadenia ECB (v sulade s ¢lankom 27.2). Vyro¢na
sprava Eurdpskeho dvora auditorov spolu s vyjadrenim ECB sa zverejiiuje na internetovej stranke
ECB a v Uradnom vestniku Eurépskej tnie. V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost
externého auditora ECB sa pri vybere auditorskej firmy uplatiuje zasada rotacie.> Pravidla tykaja-
ce sa vyberu a mandatu externych auditorov, zverejnené na internetovej stranke ECB, st zaroven
odporucaniami pri vybere externych auditorov a stanoveni ich mandatu pre vSetky centralne banky
Eurosystému. Tieto pravidla tiez umozitujii Rade guvernérov vypracuvat’ odpora¢ania Rade EU na
zaklade harmonizovanych, konzistentnych a transparentnych kritérii vyberu.

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktara vnitornej kontroly ECB je zaloZena na systéme, v ktorom vietky organizaéné utvary (sek-
cie, odbory, riaditel'stva a generalne riaditel’stva) nesu hlavnti zodpovednost’ za riadenie vlastnych
rizik, ako aj za zabezpeCovanie u¢innosti a efektivnosti svojich ¢innosti. Kazdy organiza¢ny utvar
uplatiiuje v ramci svojej posobnosti rozne operacné kontrolné postupy v stilade s mierou tolerancie
rizik, ktora vopred urcuje Vykonna rada.

Kompetencie a zodpovednost’ v suvislosti s rozpoctom maji v ramci ECB v prvom rade jednotlivé
organiza¢né utvary, ktoré zaroven zodpovedaju za prva trovei kontroly. Odbor rozpoctu, kontroly
a organizacie zodpoveda za planovanie, koordinaciu, riadenie a vykon vsetkych suvisiacich centrali-
zovanych procesov, ako aj za pripravu prislusnej dokumentacie. SIuzi tiez ako druhy stupen kontroly

3 Na zaklade vyberového konania bola za externého auditora ECB na obdobie finanénych rokov 2013 az 2017 vybrana spolo¢nost’ Ernst &
Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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a pravidelne predklada Vykonnej rade spravy, v ktorych poukazuje na oblasti, ktoré si vyzaduju
pozornost’.

Vybor pre rozpocet v sulade so svojim mandatom posudzuje spravy o planovani a monitorovani
rozpo¢tu ECB predlozené Vykonnou radou a informuje o nich Radu guvernérov. Poméaha Rade
guvernérov pri posudzovani navrhu ro¢ného rozpoctu vypracovaného Vykonnou radou pred jeho
schvalenim a hodnoti spravy o sledovani stavu rozpoctu a informuje o nich Radu guvernérov.

Na operacné riziko ECB sa ststred’uje interny vybor ECB, vybor pre opera¢né riziko, ktory zodpove-
da za podporu a kontrolu v suvislosti s vyvojom, realizaciou a starostlivostou o riadenie opera¢ného
rizika odbornymi utvarmi, ktorych sa prislusné rizika tykaju. Pomaha tiez Vykonnej rade pri plneni
jej tlohy zameranej na kontrolu riadenia opera¢ného rizika ECB.

V roku 2013 ECB spolu s narodnymi centralnymi bankami eurozony pokracovala v aktualizacii
hodnotenia opera¢nych rizik stvisiacich s tlohami a postupmi Eurosystému. ECB nad’alej pravidelne
testuje a vyhodnocuje opatrenia na zabezpecenie nepretrzitej prevadzky taziskovych operacii. V spo-
lupraci s narodnymi centralnymi bankami ECB ukonc¢ila analyzu vplyvov na prevadzku (désledkovu
analyzu) s cielom urcit’ ¢asovil naro¢nost’ funkcii Eurosystému.

Pokial’ ide o finan¢né rizikd, za ramec riadenia rizik pre vSetky operacie ECB na finanénych trhoch
zodpoveda riaditel'stvo pre riadenie rizik, ktor¢ je tiez zodpovedné za monitorovanie, hodnotenie a navr-
hovanie uprav opera¢ného ramca Eurosystému pre menovu a devizovl politiku z hl'adiska riadenia rizik.

Vybor pre riadenie rizik, ktory sa sklada z expertov centralnych bank Eurosystému, asistuje rozhodo-
vacim organom pri zabezpecovani primeranej urovne ochrany Eurosystému prostrednictvom riadenia
a kontroly finanénych rizik vyplyvajacich z operacii Eurosystému na trhoch v kontexte jeho meno-
vopolitickych operacii a spravy portfolia devizovych rezerv ECB. V ramci tychto ¢innosti vybor pre
riadenie rizik okrem iného prispieva k monitorovaniu a meraniu finanénych rizik, podavaniu sprav
o tychto rizikach a k definovaniu a skimaniu prislusnych metodik a ramcov.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej §truktiry a monitorovania rizik v ECB, audit v banke uskutociiuje
aj riaditel’'stvo pre interny audit v priamej riadiacej pdsobnosti Vykonnej rady. Interni auditori ECB
v stilade s mandatom uréenym v stanovach auditu ECB* poskytujii nezavislé a objektivne auditorské
a konzulta¢né sluzby, prostrednictvom ktorych systematicky hodnotia a zvysuju ti€¢innost’ procesov
riadenia rizik, kontroly a systému riadenia banky. Vychadzaji z Medzinarodnych standardov pre
odborny vykon interného auditu, stanovenych Instititom internych auditorov.

Dalsi vybor Eurosystému/ESCB, vybor internych auditorov, ktory tvoria experti interného auditu
ECB a narodnych centralnych bank, pomaha pri dosahovani ciel'ov Eurosystému/ESCB prostred-
nictvom poskytovania nezavislych a objektivnych auditorskych a konzulta¢nych sluzieb, ktoré maju
pridanti hodnotu a skvalitiiuji urovent Eurosystému/ESCB.

KODEXY SPRAVANIA

Na ¢lenov rozhodovacich organov ECB sa vztahuju dva kédexy sprévania. Prvy kédex usmeriiu-
je ¢lenov Rady guvernérov a ich alternatov a stanovuje etické normy, ktoré st povinni dodrzia-
vat’ pri vykone svojej funkcie.’ Upravuje ich zodpovednost’ za ochranu integrity a dobrého mena

4 Stanovy auditu su zverejnené na internetovej stranke ECB so zamerom podporit’ transparentnost’ systému auditu v banke.
5 Pozri kodex spravania ¢lenov Rady guvernérov, U.v. ES C 123, 24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U.v.EUC 10, 16.1.2007, s. 6,

a internetovu stranku ECB.
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Eurosystému a udrziavanie jeho efektivnej ¢innosti. Rada guvernérov tiezZ vymenuva etického po-
radcu, ktory usmeriiuje jej ¢lenov v otazkach profesionalneho vystupovania. Druhym kédexom je
doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady.® Dopliia prvy kodex a upresiiuje eticky
rezim, ktory sa vztahuje na ¢lenov Vykonnej rady.

Eticky ramec pre zamestnancov ECB’ poskytuje usmernenia a ustanovuje etické zvyklosti, Standardy
a normy. Od vSetkych zamestnancov sa o¢akava vysoky stupen profesionalnej etiky pri vykone ich
povinnosti i v ramci vzt'ahov s ndrodnymi centralnymi bankami, organmi $tatnej spravy, i€astnikmi
trhu, zastupcami médii ¢i Sirokou verejnost’ou. Poradca pre otazky etiky vymenovany Vykonnou
radou zabezpecuje jednotny vyklad tychto pravidiel.

OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eurdpsky parlament a Rada EU prijali v roku 1999 nariadenie® s cielom zvysit’ G¢innost’ boja proti
podvodom, korupcii a d’al§im nezdkonnym ¢innostiam poskodzujucim finan¢né zaujmy Eurdpskych
spolo¢enstiev. V nariadeni sa upravuje najmi interné vysetrovanie, ktoré Eurdpsky urad pre boj
proti podvodom (European Anti-Fraud Office — OLAF) vykonava v institiciach, organoch, ura-
doch a agentarach EU v pripadoch podozrenia z podvodu. V stlade s nariadenim sa predpoklada,
ze kazda z uvedenych institicii prijme rozhodnutia, ktoré umoznia Gradu vykonavat’ vysetrovanie
v tychto institaciach. V roku 2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie’ o podmienkach vySetrova-
nia Eur6pskej centralnej banky tiradom OLAF, ktoré vstupilo do platnosti 1. jula uvedeného roku.

PROGRAM BOJA PROTI PRANIU SPINAVYCH PENAZi A FINANCOVANIU TERORISTICKYCH AKTIVIT

V roku 2007 ECB zaviedla interny program prevencie prania $pinavych pefiazi (anti-money launde-
ring — AML) a financovania terorizmu (counter-terrorist financing — CTF). Ustanovenia programu
AML/CTF su v stulade s odporucaniami Financnej akénej skupiny (Financial Action Task Force —
FATF) v rozsahu uplatnitel'nom na ¢innost’ ECB. V ramci funkcie zabezpecenia stladu s predpismi
(compliance function) sa identifikuji, analyzuju a riesia rizika spojené s pranim Spinavych penazi a fi-
nancovanim terorizmu vo vsetkych relevantnych ¢innostiach ECB. Hodnotenie stiladu s prislusnymi
pravnymi predpismi AML/CTF je predovsetkym sucast'ou procesu hodnotenia a monitorovania spdso-
bilosti zmluvnych stran ECB. V tejto suvislosti sa kladie osobitny doraz na restriktivne opatrenia prijaté
organmi EU a verejné vyhlasenia FATF. Ramec AML/CTF ECB dopifa interny oznamovaci systém,
ktory zabezpecuje systematicky zber vSetkych relevantnych informacii a ich nélezité oznamovanie
Vykonnej rade.

VEREJNY PRiSTUP K DOKUMENTOM ECB

Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k dokumentom ECB'° z roku 2004 je v sulade s ciel'mi a Stan-
dardmi uplatiiovanymi v inych instituciach a organoch EU v ramci pristupu verejnosti k dokumen-
tom. Toto rozhodnutie zvySuje transparentnost’ a zaroven zohl'adiiuje nezavislost’ ECB a narodnych
centralnych bank, pricom zabezpecuje doverné nakladanie s ur¢itymi udajmi charakteristickymi pre
vykon tloh ECB.!"" V roku 2013 bol pocet Ziadosti o pristup k dokumentom nad’alej nizky.

6 Pozri doplnkovy kodex etickych kritérii pre &lenov Vykonnej rady ECB, U. v. EU C 104, 23.4.2010, s. 8, a internetovu stranku ECB.

7 Pozri &ast’ 0 sluzobného poriadku ECB upravujucu eticky ramec, U. v. EU C 104, 23.4.2010, s. 3, a internetovi stranku ECB.

8 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eur6pskeho parlamentu a Rady z 25. maja 1999 o vysetrovaniach Eurdpskeho uradu pre boj proti podvodom
(OLAF), U.v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.

9 Rozhodnutie ECB/2004/11 z 3. juna 2004 o podmienkach vySetrovani vykonavanych Eurépskym tiradom pre boj proti podvodom
v ECB v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupcii a vSetkym ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim finanéné zaujmy
Eurdpskych spolocenstiev, ktorym sa menia a dopifiajii podmienky zamestnévania zamestnancov ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 56.

10 Rozhodnutie ECB/2004/3 zo 4. marca 2004 o pristupe verejnosti k dokumentom Eurépskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004,
s. 42, a rozhodnutie ECB/2011/6 z 9. maja 2011, ktorym sa meni a doplia rozhodnutie ECB/2004/3 o pristupe verejnosti k dokumentom
ECB, U.v. EUL 158, 16.6.2011, s. 37.

11 V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ bola na internetovej stranke ECB zriadena sekcia ,,Archiv* s pristupom k star§im
dokumentom.
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ORGANIZACNA STRUKTURA ECB

(k 1. januaru 2014)

Generalne riaditelPstvo

pre spravu ECB

Werner Studener

Tastupca: Klaus Riemke

Odbory:

* Administrativne sluzby

+ Financné vykazy a finanénd
politika

+ Nové sidlo ECB (projektova
kancelaria)

+ Ochrana a bezpecnost

+ Technicka prevadzka

+ (¢tovnictvo a obstaravanie

Riaditel’stvo

pre bankovky

Ton Roos

Odbory:

+ Sprava obeziva

* Vyskum a vyvoj obeZiva

Generalne riaditelPstvo

pre komunikaciu
a jazykové sluzby
Christine Graeffova
Tastupca: Thierry Bracke
Odbory:

+ Informacie a protokol
+ Jazykové sluzby

* Medzinrodné vztahy s médiami

+ Multimédia

Poradcovia
Vykonnej rady
Frank Smets

Zastapenie ECB
vo Washingtone
Georges Pineau

Generalne riaditePstvo

pre ekonomiku
Wolfgang Schill

Lastupca: Hans-Joachim Kldckers

Odbor:

* Rozpoctova politika

- Riaditel’stvo pre
hospodarsky vyvoj
Hans-Joachim Klackers
Odbory:
+ Ceny a naklady

* Konvergencia a konkurencie-

schopnost
+ Monitorovanie krajin
* Produkcia a dopyt

Vykonna

rada

Generalne riaditelstva
a riaditelPstva

- Riaditel’stvo pre
menova politiku
Massimo Rostagno
Odbory:

+ Kapitalové trhy/financna
Struktira

* Menova analyza

+ Stratégia menovej politiky

Sekretariat ESRB'
Francesco Mazzaferro
Tastupca: Andrea Maechlerova

Generalne riaditel’stvo

pre Pudské zdroje,

rozpocet a organizaciu

Steven Keuning

Tastupca: Peter Rennpferdt

Odbory:

+ Nabor a odmefiovanie
zamestnancov

+ Politika ludskych zdrojov a vztahy
50 zamestnancami

* Rozpodet, kontrola a organizdcia

Generalne riaditel’stvo

pre informaéné systémy

Koenraad De Geest

Tastupca: Magi Clavé Badia

Odbory:

+ Analytické aplikacie

+ Bezpecnost a architektira

* Infrastruktira a operacie

+ Operacné aplikacie

* Podnikové systémy

* Riadenie a obchodné vztahy
v oblasti IT

Riaditelstvo

pre interny audit
Klaus Gressenbauer
Odbory:

+ Koordinacia auditu

* Vykon auditu

1 Podlieha prezidentovi ECB ako predsedovi ESRB.

2 Sucast'ou je ochrana tidajov.

3 Sekretar Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.

Generalne riaditel’stvo

pre medzinarodné

a europske vzt’ahy

Frank Moss

Tastupca: Gilles Noblet

Odbory:

* Analyza medzinarodnej
hospodarskej politiky

- Inititacie a fora EU (vratane
zastupitelskej kancelarie ECB
v Bruseli)

* Medzindrodné vztahy a spolupraca

* Vyvoj na vonkajSich trhoch

Generalne riaditel’stvo
pre pravne sluzby

Nie je vymenovany

Tastupca: Chiara Iilioliova
Odbory:

+ Financné pravo

- Institucionalne pravo’

* Legislativa

* Pravo dohladu

Generalne riaditel’stvo
pre makroprudencialnu
politiku a finanéna
stabilitu

Ignazio Angeloni

Tastupca: John Fell

Odbory:

+ Financna regulacia

+ Makrofinancné politiky

+ Makrofinancné prepojenia

+ Monitorovanie financnej stability

Generalne riaditel’stvo

pre operacie na trhu

Ulrich Bindseil

Tastupca: Roberto Schiavi

Odbory:

* Analyza operacii na trhu

+ Operacie na dlhopisovych trhoch
a medzinarodné operacie

+ Pefiazny trh a likvidita

* Sluzby sivisiace s financnymi
operaciami

+ Systémy operacii na trhu

Generalne riaditelPstvo
pre platobny styk

a infrastruktaru trhu
Daniela Russova

Lastupca: Pierre Petit
Odbory:

+ Dohlad

« TARGET a kolateral

+ Trhova integracia

Generalne riaditel’stvo
pre vyskum

Nie je vymenovany

Tastupca: Philipp Hartmann
Odbory:

+ Financny vyskum

+ Menovopoliticky vyskum

Riaditelstvo pre
riadenie rizik
Carlos Bernadell
Odbory:

+ Analyza rizik

+ Stratégia riadenia rizik

Generalne riaditel’stvo
pre sekretariat

Pierre van der Haegen®
Tastupca: nie je vymenovany
Odbory:

* Informacny manazment

+ Sekretariat

Generalne riaditelPstvo
pre Statistiku

Aurel Schubert

Lastupca: Werner Bier
Odbory:

« Externa Statistika

+ Makroekonomicka tatistika
+ Menova a financna Statistika
- Statistické informacné sluzby
 Statisticky vyvoj/koordinacia
- Statistika dohladu

Program T2S
Jean-Michel Godeffroy
Odbor:

+ (tvar programu T2§
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2 ORGANIZACNY VYVO]
2.1 RIADENIE LUDSKYCH IDROJOV

Riadenie l'udskych zdrojov ECB sa v roku 2013 sustredilo na pracovnu kultiru, rodovi rovnost’,
nabor zamestnancov, odborny rast a podmienky zamestnania. V uvedenom roku sa generalne riadi-
tel'stvo pre 'udské zdroje, rozpocet a organizaciu zaoberalo predovsetkym organiza¢nou pripravou
zavedenia jednotného mechanizmu dohl'adu (Single Supervisory Mechanism — SSM), ako sa pod-
robnejSie uvadza v Casti 1.3 kapitoly 4.

PRACOVNA KULTURA

Vyvoj v oblasti kultary prace v ECB bol v roku 2013 zamerany na profesionalnu etiku a riadenie vy-
konnosti. V ramci profesionélnej etiky sa pracovalo na priprave dodatocnych ustanoveni o predchadzani
a rieSeni potencialnych konfliktov zaujmu. Pozornost’ sa venovala aj preskimaniu pravidiel tykajucich
sa sukromnych finanénych aktivit a ich monitorovania, so zamerom zachovat efektivny regulacny ra-
mec etickych principov. Pokial’ ide o riadenie vykonnosti, ECB zaviedla postup pri nizSom vykone na
podporu zamestnancov, od ktorych sa pozaduje zlepSenie vykonnosti minimalne na uspokojiva uroven.
Tento postup ma za ciel’ zachovat’ a posilnit’ postavenie ECB ako organizacie s vysokym pracovnym
vykonom.

RODOVA ROVNOST

ECB sa v roku 2013 rozhodla zaviest’ ciele v oblasti rodovej rovnosti so zdmerom v strednodobom
horizonte zdvojnasobit’ podiel zien pracujucich vo vysokych poziciach. Do roku 2019 by zeny mali
zastavat’ 35 % pozicii na riadiacej tirovni (vedici odboru, zastupca vediceho odboru, vedici sekcie,
star$i poradca, poradca) a pozicii na vyssej riadiacej Girovni (generalny riaditel’, zastupca generalneho
riaditel’a, riaditel’ a hlavny poradca). V samotnych vyssich riadiacich poziciach by malo pracovat’ 28 %
zien. Ku koncu roka 2013 bol celkovy podiel Zien v riadiacich poziciach 18 %, zatial’ co 15 % Zien
zastavalo vyssie riadiace pozicie. Aby ECB splnila ciele v tejto oblasti, rozhodla sa zaviest’ akény plan
rodovej rovnosti.

NABOR ZAMESTNANCOV

Ku koncu roka 2013 ECB vykazala 1 907 pracovnych miest vyjadrenych ako ekvivalent poctu pracov-
nych miest na plny pracovny tvézok, v porovnani s 1 450,5 miest ku koncu roka 2012. Tento narast
vyplyval najma zo zriadenia novych pozicii v suvislosti so zavedenim SSM. K 31. decembru 2013, ked’
prebiehal nabor novych zamestnancov na schvalené pozicie, predstavoval celkovy pocet zamestnan-
cov ECB vyjadreny ako ekvivalent poctu zamestnancov na plny uvizok 1 790 os6b (1 638 osdb k 31.
decembru 2012)."2 V roku 2013 ECB ponukla spolu 111 novych zmliv na dobu ur¢itt (na obmedzent
dobu alebo s moznost'ou konverzie na zmluvu na dobu neurcitl). Pocet zamestnancov so zmluvami na
dobu urc€itu alebo neurcitl, ktori v roku 2013 rozviazali pracovny pomer s ECB z dévodu odstupenia
alebo odchodu do déchodku, dosiahol 28 0s6b (34 v roku 2012). Okrem toho ECB v roku 2013 uzav-
rela 175 kratkodobych zmlav (a prediZila viacero existujiicich zmlav) na pokrytie absencii kratsich ako
jeden rok. V priebehu roka vyprsalo 156 kratkodobych zmluv.

Pocas roku 2013 ECB nad’alej ponukala kratkodobé zmluvy na obdobie do 36 mesiacov zamestnancom
narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii. Na tomto zmluvnom zéklade zacalo v ECB
pracovat’ tiez mnoho kolegov, ktori pomahaju s pripravami SSM. K 31. decembru 2013 pracovalo
v ECB na ro6znych projektoch 205 zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych orga-
nizacii, ¢o je o 44 % viac ako v roku 2012.

12 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny uvizok tento iidaj zahfiia aj zamestnancov narodnych centralnych
bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi zmluvami a i¢astnikov absolventského programu ECB.
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V septembri 2013 ECB privitala desiatich ucastnikov 6smej skupiny absolventského programu. Tito
ucastnici maju akademické vzdelanie v r6znych odbornych oblastiach a st zaradeni do dvoch odlisnych
odbornych utvarov, vzdy na obdobie jedného roka.

Tak ako v predchadzajucich rokoch, ECB aj v priebehu roka 2013 pontkala moznost’ stazi Studen-
tom a absolventom z oblasti ekonomiky, Statistiky, podnikového riadenia, prava ¢i prekladatelstva.
K 31. decembru 2013 bolo v ECB 145 stazistov (o 19 % viac ako v roku 2012). ECB tiez udelila pat
Stipendii v ramci programu Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, o ktoré sa mozu ucha-
dzat’ popredni ekonémovia, a pat’ Stipendii mladym pracovnikom z oblasti vyskumu v rdmci programu
Lamfalussy Fellowship Programme.

ODBORNY RAST

Aj v roku 2013 mohli zamestnanci vyuzivat’ program internej mobility. V priebehu uvedeného roka
sa v ramci banky na kratSie ¢i dlhsie obdobie presunulo 308 zamestnancov vratane 77 manazérov
a poradcov.

ECB sa rovnako ako vSetky centralne banky ESCB aktivne zuc¢astiiuje na programe externej mobility
podporovanom Konferenciou pre 'udské zdroje, ktory umozinuje ECB vysielat’ zamestnancov na staze
v trvani dvoch aZ dvanastich mesiacov do 28 narodnych centralnych bank krajin EU alebo do vyznam-
nych medzinarodnych institicii (napr. MMF a BIS). V roku 2013 bolo v ramci tohto programu vysla-
nych 12 zamestnancov (nové vyslania). Celkovy pocet zamestnancov ¢erpajucich neplatené vol'no ku
koncu decembra 2013 predstavoval 62 0s6b (v porovnani s 56 osobami v roku 2012). V januari 2013
ECB zaviedla dvojro¢ny program na pomoc pri zmene kariéry so zdmerom podporit’ zamestnancov,
ktori pracuju v ECB v ur¢itej pozicii dlhSie obdobie a chceli by vo svojej alebo podobnej praci pokra-
covat’ aj mimo ECB. Predpoklada sa, ze do konca roka 2014 sa mé6ze do programu zapojit’ okolo 50
zamestnancov. Do konca roka 2013 sa zaregistrovalo 26 0sob.

ECB i nad’alej podporovala prileZitosti na ziskavanie a rozvoj zru¢nosti a prehlbovanie odbornych zna-
losti svojich riadiacich pracovnikov a zamestnancov. Okrem mnozstva internych vzdelavacich aktivit
riadiaci pracovnici aj ostatni zamestnanci vyuzivali tieZ moznost’ zaCastiiovat’ sa na externych kurzoch
vratane podujati organizovanych v rdmci vzdelavacieho programu ESCB. V suvislosti s pripravou SSM
niekol’ko prislusnych narodnych organov pozvalo zamestnancov ECB na praktické Studijné pobyty
alebo Specializované vzdelavanie v oblasti mikroprudencidlneho dohl'adu.

Dvadsatdva zastupcov veducich odborov a tridsatdevét’ veducich sekceii sa v roku 2013 podrobilo
viacuroviiovému hodnoteniu, v ktorom zamestnanci na niz$ej a rovnakej urovni, ako aj externi spo-
lupracovnici prostrednictvom dotaznika hodnotili ich manazérske a vodcovské schopnosti. Vysledky
prieskumu boli celkovo vel'mi pozitivne. V nadvéznosti na tento prieskum si riadiaci pracovnici vypra-
covali individualne akéné plany na d’alSie zlepSenie svojho vykonu.

KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE

Predmetom ¢innosti Konferencie pre 'udské zdroje boli v roku 2013 viaceré aspekty riadenia 'ud-
skych zdrojov vratane organizovania réznych vzdelavacich aktivit ESCB a programu mobility
v ESCB. V roku 2013 sa v ramci tychto aktivit ESCB uskutocnilo 44 podujati organizovanych
22 centralnymi bankami.
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PODMIENKY ZAMESTNANIA

Podmienky zamestnania v ECB su nastavené tak, aby boli pre zamestnancov trvalo atraktivne, aj vzhl'a-
dom na ich vo vSeobecnosti zna¢né pracovné vytazenie, a aby zaroven udrziavali rovnovahu medzi
potrebami zamestnancov a potrebami organizacie.

Ku koncu roka 2013 pracovalo na ¢iasto¢ny uvézok 228 zamestnancov, ¢o je o 13 % menej ako v roku
2012. PocCet zamestnancov na neplatenej rodicovskej dovolenke k 31. decembru 2013 predstavoval
26 0s0b (v porovnani s 25 v roku 2012). V roku 2013 teleworking na svoju pracu vyuzivalo mesacne
v priemere okolo 491 zamestnancov, pricom minimalne jedenkrat v priebehu celého roka si tito formu
prace zvolilo 1 280 zamestnancov.

2.2 VZTAHY SO ZAMESTNANCAMI A SOCIALNY DIALOG

ECB si plne uvedomuje délezitost’ konstruktivneho dialdgu so svojimi zamestnancami. V roku 2013 sa
medzi ECB a zvolenym vyborom zamestnancov a uznanou odborovou organizaciou IPSO' uskuto¢nili
konzultacie a vymena informacii v stvislosti s odmenovanim zamestnancov, pracovnymi zmluvami,
rozvojom zamestnancov, riadenim vykonnosti, pracovnymi podmienkami, ochranou zdravia a bezpec-
nostou pri préci a so spravou déchodkov. V tomto kontexte sa uskuto¢nila vymena 175 listov. ECB
tiez formou pravidelnych stretnuti s vyborom zamestnancov a [IPSO pokracovala v dialégu o otdzkach
zamestnanosti a socidlnych zalezitostiach a zaistila informovanost’ zamestnancov o vyvoji v suvislosti
so zriadenim SSM.

2.3 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialog ESCB je konzultaéné forum ECB, zastupcov zamestnancov centralnych bank ESCB
a predstavitel'ov eurdpskych odborovych federacii.'* Jeho ¢elom je poskytovat’ informacie a podpo-
rovat’ vymenu nazorov na otazky, ktoré mézu mat’ podstatny vplyv na podmienky zamestnania v cen-
tralnych bankach ESCB. Tieto informacie sa poskytujii v polrocnych informaénych bulletinoch a na
zasadaniach, ktoré sa uskutocniuju vo Frankfurte.

Prvé zasadanie Sociadlneho dialégu ESCB v roku 2013 sa konalo v aprili v rozsirenom zlozeni a ve-
novalo sa najmé zalezitostiam SSM. Diskutovalo sa tieZ o otazkach stvisiacich s vyrobou a obehom
bankoviek, vzdelavanim a mobilitou v ESCB/ Eurosystéme a s operaciami na trhu.

Druhé pravidelné zasadanie Socialneho dialogu ESCB sa uskutocnilo v novembri a zameralo sa na hlav-
né charakteristiky vyvoja v oblasti bankového dohl'adu. V tejto suvislosti sa riesili tiez otazky prispdso-
benia Socialneho dialogu ESCB potrebam SSM z hl'adiska zastiipenia zamestnavatel’a aj zamestnancov.
Dalej sa diskutovalo o vzdelavani a mobilite v ESCB/Eurosystéme, platobnom styku a bankovkach.

Ad hoc pracovna skupina pre vyrobu a obeh bankoviek pokracovala v rieSeni technickych otazok, o kto-
rych sa diskutovalo na plenarnom zasadani Socialneho dialégu ESCB. Pracovna skupina pre socidlny
dialog ESCB zasadala v marci a oktobri 2013 a okrem iného identifikovala témy, ktoré by mohli byt’
zahrnuté do programu zasadani Socialneho dialogu ESCB.

13 TIPSO — International and European Public Services Organisation.

14 Staly vybor odborovych zvizov eurdpskych centralnych bank (Standing Committee of European Central Bank Unions — SCECBU), Union
Network International — Europa (UNI-Europa Finance) a Europska federacia odborovych zvizov verejnych sluzieb (European Federation
of Public Service Unions — EPSU).
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2.4 KOORDINACNY URAD EUROSYSTEMU PRE OBSTARAVANIE

Ciel'om Koordina¢ného tradu Eurosystému pre obstaravanie (Eurosystem Procurement Coordination
Office — EPCO) je zabezpecovat efektivnu koordinaciu spolocného obstaravania tovarov a sluzieb
uskuto¢novaného centralnymi bankami ESCB, ktoré sa zaviazali zi¢asthiovat’ sa na ¢innosti EPCO,
a zaroven zlepSovat’ osvedcené postupy obstaravania tychto centralnych bank. Siet’ zdruzujuca odbor-
nikov na oblast’ obstardvania z centralnych bank, ktorti koordinuje EPCO, zorganizovala pocas roka
2013 Sest’ zasadani.

V priebehu roka sa realizoval aktualizovany plan obstaravania EPCO na rok 2013. Obnovili sa spolocné
postupy obstaravania leteckej prepravy na zasadania ESCB a ramcové dohody s hotelovymi zariadenia-
mi. Pocas roka 2013 sa ukoncilo a zacalo realizovat’ niekol’ko postupov spolocného obstaravania, na-
priklad v oblasti sluzieb trhovych udajov, auditu, produktov stvisiacich s bankovkami a kancelarskych
potrieb. Zaroven pokrocilo pét’ d’alSich spoloénych vyberovych konani v r6znych oblastiach vratane
sluzieb trhovych tdajov, informacnych technoldgii a produktov stvisiacich s bankovkami. Pokro¢ilo
sa tiez s prieskumom zameranym na identifikovanie moznych oblasti spoloéného obstaravania, ako st
poistovacie sluzby, sluzby leteckych prepravcov a informaéné technologie.

Urad EPCO tiez pripravil priru¢ku osved&enych postupov pri obstaravani, ktorti poskytol ¢lenskym
centralnych bankam.

V roku 2013 sa uskuto¢nilo hodnotenie ¢innosti Gradu pocas prvého obdobia jeho mandatu. Z tohto
hodnotenia bude vychadzat’ d’alsie rozhodovanie o moznom rozsireni mandatu EPCO a o jeho budicom
fungovani.

2.5 NOVE SiDLO ECB

Stavebné prace na novej budove ECB pokracovali aj v roku 2013, priCom sa ukon¢ili hrubé stavebné
prace na 45 poschodiach severnej budovy a 43 poschodiach juznej budovy. Dvojita kancelarska veza
dosiahla svoju kone¢nu vysku 185 m v marci 2013, ked sa ukoncila montaz ocel'ovej konstrukcie,
v ktorej budu technické priestory. Anténu nainstalovali kratko pred Velkou nocou.

V priebehu uvedeného roka sa na dvojiti kancelarsku vezu a atrium spéjajiice obe veze osadila fasada. Po
tom, ako sa v technickej Casti na najvyssich poschodiach vezi nainstalovali velkokapacitné klimatiza¢né
jednotky, boli v januari 2014 zo staveniska odstranené Zeriavy. Do konca roka sa ¢iastocne ukon¢ili prace
na technickej infrastruktiire a prace v interiéri na poschodiach s kancelarskymi priestormi. Sprevadzkovalo
sa nickol’ko vytahov, ktoré sa mézu vyuzivat’ na prepravu materialu a pracovnikov stavby.

Pokracovali prace na novej vstupnej budove, ktora bude vizualne prepajat’ budovu Grossmarkthalle
s vySkovou budovou a zvyrazni hlavny vchod do ECB. Ukon¢ila sa renovacia betonového stre§ného
plasta Grossmarkthalle a pokracovali rekonstrukéné prace vo vnutri a v okoli zapadného kridla budovy.
Sucasne s rekonstrukénymi pracami prebiehala instalacia technickej infrastruktury a prace v interiéri.

Ukoncilo sa tiez osadenie fasady novych konferen¢nych priestorov a reStauracie pre zamestnancov.
Znacny pokrok sa dosiahol vo vystavbe interiéru tychto Casti, ktoré za¢inaju nadobtidat’ zretel'né kon-

tiry. Pokracovali tiez krajinné Upravy v okoli komplexu budov.

Stahovanie zamestnancov ECB je naplanované na druhy polrok 2014.
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2.6 ENVIRONMENTALNE OTAZKY

V priebehu roka 2013 sa ECB usilovala tiez o zlepSenie v environmentalnej oblasti. Environmentalna
politika banky sa upravila s ciel'om lepSie odrazat’ vyvoj a prostredie organizacie pri zachovani doérazu
na znizovanie negativnych vplyvov na zivotné prostredie a emisii oxidu uhli¢itého. V uvedenom roku
ECB opitovne ziskala environmentalny certifikat v silade s medzinarodnou normou ISO 14001 a bola
obnovena jej registracia v eurdpskej schéme Spolocenstva pre environmentalne manazérstvo a audit
(EMAS). Banka nepretrzite h'ada d’alSie sposoby, ako znizovat’ svoje emisie oxidu uhli¢itého. Rozsirila
tieZ rozsah oznamovania a monitorovania tychto emisii.

Rada guvernérov rozhodla o ukonceni tlace Vyrocnej spravy ECB vo velkom naklade a podobné obme-
dzenia mnozstva vytlackov sa zacali uplatiiovat na vsetky oficialne publikdcie ECB. Vyroba tlacenych
sprav sa upravuje podla poctu prijemcov, ktori sa zaregistrujii online. TaktieZ sa vyrazne znizil objem
zasob publikacii, ktoré boli uvazlivo zlikvidované.

Usmernenie o udrzatelnom obstaravani, ktoré sa prijalo v roku 2012, viedlo k narastu poctu produktov
a sluzieb zaktpenych v stlade s kritériami udrzatel'nosti. S cielom zlepsit’ environmentalne zodpoved-
né spravanie vSetkych zamestnancov sa ECB okrem toho rozhodla aj v roku 2013, poc¢as Eurdpskeho
tyzdiia mobility, zorganizovat’ d’alsi defi bez 4ut.

Osobitna pozornost’ sa tiez venuje zavadzaniu modernych prvkov udrzatel'nosti do planov prevadzky
a udrzby nového sidla ECB.

2.7 RIADENIE INFORMACNYCH TECHNOLOGIi

Generalne riaditel'stvo pre informaéné systémy (DG/IS) v roku 2013 podporovalo zakladné ¢innosti
ECB prostrednictvom novych rieseni Eurosystému v oblasti Statistiky a operacii na trhoch. Poskytlo
niekol’ko aplikacii pre riadenie devizovych rezerv ECB, vlastnych zdrojov, operacii menovej politiky
a kolateralu. Iniciovalo tieZ nové rieSenia na posilnenie ramca riadenia rizika a analytického potencialu
ECB vratane novych aplikécii pre zber a vykazovanie udajov v oblasti dohl'adu. Zaroven prebehla
pravidelna udrzba prierezovych systémov riadenia informadcii, l'udskych zdrojov a finanéného riadenia
zamerana na zlepSenie ucinnosti spravy ECB.

V stvislosti so stahovanim infrastruktary IT do novych priestorov sa zintenzivnili pripravné prace
a ECB investovala do hardvéru (siete a zalohové stredisko) a softvéru (riadenie prevadzky budovy a da-
tového centra). V ramci priprav na SSM sa zriadili d’alSie pracovné pozicie a rozsirili sa sluzby mobility.

Infrastruktura IT sa tiez v roku 2013 preverila z hl'adiska zabezpecenia nepretrzitej prevadzKy a jej sta-
bility a uvazovalo sa o plane zjednodusit’ existujicu infrastruktiru a posilnit’ technicku a organiza¢nu
odolnost’ v obdobi rokov 2014 az 2016. V§etky tieto iniciativy si vyziadaju d’al$iu optimalizaciu a do-
dato¢nu kontrolu internych procesov DG/IS, ktoré sa zacali zavadzat’ v roku 2013 po predchadzajucom
vymedzeni ich obsahu.
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Na oplastenie dvojitej vySkovej budovy bola pouzita najmodernejsia ,,ochranna hybridna fasada“ zlozena z troch vrstiev,
ktora je domyselnym spojenim klasickych konstrukénych prvkov fasad ako st arkierové okna, dvojité presklenie a dvojité
fasady. V zaujme splnenia réznych poziadaviek na protipoziarnu ochranu, zniZenie radarového odrazu, Cistenie fasad
a ochranu proti slne¢nému Zziareniu bol pouzity zvlastny typ presklenia so sklom s ochranou proti slne¢nému ziareniu na
vonkajsej strane a tepelne izolaénym sklom na vniitornej strane. Urovei ochrany proti sineénému Ziareniu zarovei zvysuji
hlinikové zaliizie umiestnené medzi obomi sklenenymi tabul'ami.



ROCNA UCTOVNA ZAVIERKA

SPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK
KONCIACI SA 31. DECEMBRA 2013

| CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost’ ECB v roku 2013 je podrobne opisana v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A (LOHY

Ciele a tllohy ECB su opisané v Statiite ESCB (v ¢lankoch 2 a 3). Prehl'ad plnenia tychto cielov je
sucast'ou predslovu prezidenta ECB k vyro¢nej sprave.

3 HLAVNE ZDROJE A PROCESY
RIADENIE ECB

Rozhodovacimi organmi ECB st Vykonna rada, Rada guvernérov a Generalna rada. Systém riadenia
ECB navyse zahfnia Vybor pre audit na vysokej urovni a cely rad vonkajsich a vntitornych kontrol-
nych mechanizmov, ako aj dva kodexy spravania a eticky ramec.

V zaujme d’al$ieho zlepsenia riadenia ECB a Eurosystému Rade guvernérov pri plneni tloh, ktoré
vyplyvaju z jej zodpovednosti za integritu finanénych informacii, dohl'ad nad systémom vnutorne;j
kontroly, sulad s platnymi zakonmi, nariadeniami a kodexmi spravania a vykon funkcii auditu ECB
a Eurosystému, poméaha Vybor pre audit.

Statat ESCB stanovuje dve trovne vonkajsej kontroly — externého auditora, ktory overuje roéna
uctovnu zavierku ECB (€lanok 27.1), a Eurdpsky dvor auditorov, ktory hodnoti prevadzkovu efek-
tivnost’ riadenia ECB (¢lanok 27.2). V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost’ externého
auditora ECB sa kazdych pat rokov uplatiiuje zasada rotacie auditorskej firmy. V roku 2013 bola za
externého auditora ECB na obdobie do konca finanéného roka 2017 vymenovana spolo¢nost’ Ernst
& Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Pokial’ ide o struktiru vnitornej kontroly ECB, uplatiiuje sa ramec riadenia operacnych rizik, v kto-
rom je kazda organiza¢na jednotka zodpovedna za riadenie vlastnych prevadzkovych rizik a uplat-
novanie vlastnych kontrolnych mechanizmov, ako aj za ucinnost’ a efektivnost’ svojej prevadzky.
Vykonnu radu v jej lohe dohl'adu nad riadenim prevadzkovych rizik ECB podporuje Vybor pre
operaéné rizika (Operational Risk Committee — ORC).

Riaditel'stvo ECB pre riadenie rizik zodpoveda za rdmec riadenia rizik vzt'ahujuci sa na vSetky ope-
racie ECB na finan¢nom trhu a za monitorovanie, hodnotenie a navrhovanie vylepSeni opera¢ného
ramca Eurosystému pre menovu a devizovu politiku z hl'adiska riadenia rizik.

V ramci Struktury vnutornej kontroly ECB nest zodpovednost’ za rozpoctové zalezitosti v prvom
rade jednotlivé odborné utvary. Odbor pre rozpocet, kontrolu a organizaciu (Budget, Controlling and
Organisation Division — BCO) generalneho riaditel'stva pre l'udské zdroje, rozpocet a organizaciu
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vypracovava v spolupraci s jednotlivymi odbornymi utvarmi ramec strategického planovania zdro-
jov ECB, ako aj prislusného prevadzkového rozpoc¢tu, a zabezpecuje ich pripravu a monitorova-
nie. BCO tieZ zabezpec€uje planovanie a kontrolu zdrojov, analyzy nakladov a vynosov a investi¢né
analyzy v pripade projektov ECB a ESCB. Vykonna rada, zohl'adiiujiic pokyny BCO, a Rada gu-
vernérov s podporou Rozpo¢tového vyboru (Budget Committee — BUCOM) pozostavajiceho z od-
bornikov ECB a narodnych centralnych bank krajin eurozény pravidelne hodnotia, ¢i hospodarenie
s prostriedkami prebieha v sulade so schvalenymi rozpoc¢tami. V stilade s ¢lankom 15 rokovacieho
poriadku ECB vybor BUCOM poskytuje Rade guvernérov podrobné hodnotenie navrhov ro¢ného
rozpoctu ECB a ziadosti Vykonnej rady o dodato¢né rozpoctové financovanie este pred ich predlo-
zenim na schvalenie Rade guvernérov.

Riaditel'stvo pre interny audit, ktoré podlieha priamo Vykonnej rade, okrem toho vykonava
nezavisly audit.

Na zamestnancov ECB sa vzt'ahuje komplexny eticky ramec, ktory obsahuje usmernenia a stanovuje
etické zvyklosti, Standardy a normy. Vsetci zamestnanci st pri vykone svojich povinnosti i v ramci
vztahov s narodnymi centralnymi bankami, organmi Statnej spravy, uc¢astnikmi trhu, predstavitel'mi
médii a Sirokou verejnostou povinni dodrziavat’ vysoky $tandard profesionalnej etiky. Dalsie dva
koédexy spravania stanovujui vyhradne eticky rezim ¢lenov rozhodovacich organov ECB. Poradca
pre otazky etiky vymenuvany Vykonnou radou zabezpecuje jednotny vyklad pravidiel vzt'ahujicich
sa na ¢lenov Vykonnej rady a zamestnancov. Rada guvernérov tiez vymentiva vlastného etického
poradcu, ktory usmeriiuje jej ¢lenov v otazkach profesionalneho vystupovania.

Dalsie informacie tykajuce sa systému riadenia ECB st uvedené v ¢asti 1 kapitoly 8 vyro¢nej spravy.
CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenov Vykonnej rady vymenuva spomedzi uznavanych a skiisenych odbornikov z oblasti meno-
vej politiky alebo bankovnictva Europska rada na zaklade odporti¢ania Rady EU po konzultacii
s Eurépskym parlamentom a Radou guvernérov.

Podmienky zamestndvania ¢lenov Vykonnej rady stanovuje Rada guvernérov na zaklade navrhu vyboru
zlozeného z troch ¢lenov vymenovanych Radou guvernérov a troch ¢lenov vymenovanych Radou EU.

Informacie o platoch, pridavkoch a d’al§ich davkach ¢lenov Vykonnej rady st uvedené v ro¢nej
uctovnej zavierke v poznamke 30 ,,Personalne naklady*.

LAMESTNANCI

V roku 2013 bola politika riadenia I'udskych zdrojov v ECB zamerana na pracovn kultiru, rodovu
rovnost’, nabor zamestnancov, odborny rast a podmienky zamestnania. Vyvoj v oblasti pracovnej
kultiry ECB sa nad’alej zameriaval na profesionalnu etiku a riadenie vykonnosti. Pokial’ ide o riade-
nie vykonnosti, ECB zaviedla ,,postup pri nedostato¢nej vykonnosti‘ na podporu zamestnancov, od
ktorych sa pozaduje zlepsSenie vykonnosti aspomi na dostato¢nt iroven. Okrem toho sa v roku 2013
rozhodla stanovit’ ciele rodovej rovnosti a zaviedla akény plan opatreni na zabezpecenie rodovej rov-
nosti zamerany na podstatné zvysenie podielu Zien vo veducich poziciach v strednodobom horizonte.

ECB i nad’alej podporovala ziskavanie a rozvoj prislusnych zru¢nosti a d’alSie prehlbovanie poza-
dovanych odbornych znalosti riadiacich pracovnikov a zamestnancov. V januari 2013 ECB zacala
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realizovat’ dvojrocny program zamerany na podporu kariérnych zmien pre tych zamestnancov, ktori
v banke zastavaju tie isté alebo podobné pozicie uz dlhsi ¢as a ktori maju zaujem zacat’ posobit’
mimo ECB. V priebehu roka 2013 prebiehali intenzivne organiza¢né pripravy na jednotny mechaniz-
mus dohl'adu. V tejto stvislosti sa zamestnanci ECB zucastnili na $tudijnych pobytoch a Skoliacich
kurzoch ponukanych niekol’kymi prislusnymi vnitrostatnymi organmi.

Priemerny pocet zamestnancov (ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny Gvézok) s pracovnou zmlu-
vou v ECB! sa zvysil z 1 615 v roku 2012 na 1 683 v roku 2013. Na konci roka 2013 mala ECB
1 790 zamestnancov. Podrobnejsie informacie st uvedené v ro¢nej uctovnej zavierke v poznamke 30
»Personalne naklady* a v druhej Casti kapitoly 8 vyro€nej spravy, ktora sa podrobnejsie zaobera aj
stratégiou ECB v oblasti riadenia l'udskych zdrojov.

SPRAVA PORTFOLIi

ECB ma dva druhy investiénych portfolii — portfolio devizovych rezerv v americkych dolaroch
a japonskych jenoch a investi¢né portfélio vlastnych zdrojov v eurach. Okrem toho st fondy stvi-
siace s dochodkovymi programami ECB investované v externe spravovanom portfoliu. ECB tieZ na
ucely menovej politiky drzi svoj podiel cennych papierov nadobudnutych v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi a dvoch programov ndkupu krytych dlhopisov.

ZOSTAVENIE OCTOVNE] ZAVIERKY ECB

Podra ¢lanku 26.2 Statiitu ESCB vypraciiva roéni Giétovni zavierku ECB Vykonna rada v stlade so
zédsadami stanovenymi Radou guvernérov.?

Za zostavenie ro¢nej ctovnej zavierky je v spolupraci s ostatnymi odbornymi Gtvarmi zodpovedné
oddelenie finan¢nych vykazov a finan¢nej politiky (generalne riaditel'stvo spravy ECB), ktorého
ulohou je zaroven zabezpecit' véasné poskytnutie vSetkej suvisiacej dokumentacie auditorom a na-
sledne rozhodovacim organom.

Riaditel’stvo pre interny audit poskytuje nezavislé a objektivne auditorské a konzultaéné sluzby v za-
ujme zlepSovania ¢innosti ECB. V tejto suvislosti m6zu byt predmetom interného auditu aj procesy
finanéného vykazovania a ro¢na uctovna zavierka ECB. Spravy interného auditu, ktorych sucastou
mdzu byt odporicania adresované prislusnym odbornym titvarom, sa predkladaju Vykonnej rade.

Vybor ECB pre aktiva a pasiva, v ktorom su zastiipené odbory ECB pre operacie na trhu, finan¢né
vykazy, riadenie rizik a rozpocet, systematicky monitoruje a vyhodnocuje vsetky faktory, ktoré
mozu mat’ vplyv na stivahu a vykaz ziskov a strat ECB. Vybor posudzuje ro¢nu uctovnil zavierku
a stvisiacu dokumentaciu, skor ako sa predkladaju Vykonnej rade na schvalenie.

Ro¢nu aétovnu zavierku ECB okrem toho overuju nezavisli externi auditori odpora¢ani Radou gu-
vernérov a schvaleni Radou EU. Externi auditori preveruju uétovné knihy a uéty ECB a maji plny
pristup k vSetkym informaciam o jej transakcidch. Zodpovednostou externych auditorov je vyjadrit’
Svoj nazor na to, ¢i rocna uctovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finan¢nu situaciu ECB a vy-
sledok jej hospodarenia, v sulade so zdsadami ur¢enymi Radou guvernérov. Externi auditori na tento

1 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmluvou na
dobu neurdéitu, urcitt, s kratkodobou zmluvou, G¢astnici absolventského programu ECB, a tiez zamestnanci na materskej dovolenke

a dlhodobo praceneschopni.
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2 Viac informdcii je v poznamkach k u¢tovnym pravidlam.



ucel hodnotia adekvatnost’ systému vnutornej kontroly uplatneného v ramci pripravy a prezentacie
rocnej uctovnej zavierky a posudzuju vhodnost’ pouzitych uctovnych pravidiel a primeranost’ uctov-
nych odhadov Vykonnej rady.

Po schvaleni vydania ro¢nej Giétovnej zavierky Vykonnou radou sa tato spolu so stanoviskom ex-
terného auditora a vSetkou suvisiacou dokumentaciou predklada na postdenie Vyboru pre audit
a nasledne na schvélenie Rade guvernérov.

Vykonna rada rozhodla, Ze od roku 2013 sa bude ro¢na uctovna zavierka ECB kazdoro¢ne schva-
Povat’ na druhom februarovom zasadani Rady guvernérov a nasledne bude okamzite zverejnena.

4 RIADENIE RIZiK

ECB je vystavena finanénym aj operacnym rizikdm. Riadenie rizik je preto kI'ic¢ovou sucastou jej
¢innosti a vykonava sa prostrednictvom priebezného procesu identifikacie, hodnotenia, zmieriiovania
a monitorovania rizik.

FINANCNE RIZIKA

Financ¢né rizika vyplyvaji zo zadkladnych ¢innosti ECB a alokécie kapitalu, a najmé zo spravy jej
1) devizovych rezerv a zlata, ii) investicnych portfdlii v eurach a iii) cennych papierov nakupova-
nych na ucely menovej politiky. Tieto rizika zahfnaju kreditné a trhové riziko a riziko likvidity.
ECB rozhoduje o alokacii svojich aktiv a zavadza vhodné ramce riadenia rizik, pricom prihliada na
ciele a Ucely jednotlivych portfolii a na financné expozicie, ako aj na rizikové preferencie svojich
rozhodovacich organov. S cielom zabezpecit' neustale dodrziavanie tychto preferencii ECB rizika
pravidelne monitoruje a hodnoti, v pripade potreby prijima primerané opatrenia na ich zmierfiovanie
a pravidelne prehodnocuje alokaciu svojich aktiv, ako aj ramce riadenia rizik.

Finanéné rizikd mozno kvantifikovat’ pomocou réznych ukazovatel'ov rizika. Na vypracovanie od-
hadov tychto rizik ECB uplatiiuje interne vyvinuté techniky odhadovania rizik, ktoré vychadzaju zo
spoloéného ramca simulacie trhovych a kreditnych rizik. Hlavné koncepcie, techniky a predpoklady
modelovania rizik, ktoré su zakladom ukazovatel'ov rizika, vychadzaja z trhovych $tandardov.? S cie-
lom ziskat’ komplexny obraz potencialnych rizikovych udalosti, ktoré by sa mohli vyskytnit' v roz-
nych ¢asovych intervaloch a s ré6znym stupiitom zavaznosti, ECB pouziva dva druhy Statistickych
ukazovatelov — Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall* — ktoré sa pocitaju pre niekol’ko urovni
spol’ahlivosti. Na lepSie pochopenie a doplnenie Statistickych odhadov rizik sa navyse pouzivajua
analyzy citlivosti a scenarov.

Finanéné rizika, merané ako VaR na 95 % urovni spol'ahlivosti (VaR95 %), ktorym bola ECB vy-
stavena prostrednictvom svojich finanénych aktiv, k 31. decembru 2013 dosiahli celkovu troven

3 Pravdepodobnost zlyhania a migracie ratingov sa odvodzuje zo $tadii zlyhania a zmien ratingov, ktoré zverejiiuju hlavné ratingové agen-
tury. Modelovanie volatility, korelacii a v§eobecnejsie spoloéného pohybu premennych kreditného a trhového rizika sa uskuto¢iiuje pros-
trednictvom viacfaktorového spojitého pristupu nastaveného na zéklade historickych udajov.

4 Value at Risk (VaR) sa definuje ako maximalny prah potencialne;j straty z portfolia finanénych aktiv, ktory podla Statistického modelu
s danou pravdepodobnostou (roviiou spolahlivosti) v stanovenom rizikovom horizonte nebude prekroc¢eny. Expected Shortfall je kohe-
rentnym ukazovatel'om rizika, ktory je pri pouziti rovnakého horizontu a rovnakej urovne spol'ahlivosti konzervativne;jsi ako VaR, ked’ze
meria pravdepodobnost'ou vazené priemerné straty, ktoré by mohli vzniknut' v najhorsich scenaroch vyvoja prekracujicich prah VaR. Straty
sa v tomto kontexte definuju ako rozdiel medzi ¢istou hodnotou portfolii ECB uvedenou v suvahe na zaciatku horizontu a simulovanou
hodnotou na konci horizontu.
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8,6 mld. €, Co predstavuje pokles v porovnani s tiroviiou rizika odhadovanou k 31. decembru 2012
(10,5 mld. €).°

KREDITNE RIZIKO®

ECB riadi svoje kreditné riziko, ktoré zahfna riziko kreditného zlyhania a kreditnej migracie, hlavne
prostrednictvom systémov limitov expozicii a v urcitych uverovych operaciach aj prostrednictvom
technik kolateralizacie. Mechanizmy riadenia rizik a limity, ktoré ECB pouziva na stanovenie svojej
expozicie kreditnému riziku, sa liSia podla jednotlivych druhov operacii a zohl'adiiuju politické alebo
investi¢né ciele réznych portfolii.

Devizové rezervy ECB su vystavené riziku kreditného zlyhania aj riziku kreditnej migracie. Tieto
rizika su vSak minimalne, ked’ze rezervy slizia najmé na ucely potencialnych devizovych interven-
cii, a investuju sa preto do aktiv s vysokou kreditnou kvalitou.

Zlato v drzbe ECB nie je vystavené kreditnému riziku, ked’ze sa nepozi€iava tretim stranam.

Ucelom investi¢ného portfélia v eurach je zabezpetovat ECB prijem na ¢iastoéné krytie jej prevadz-
kovych nakladov a stiasne zachovat’ investovany kapital. Aspekty ndvratnosti preto pri alokécii
aktiv a v ramci riadenia rizik v pripade tychto aktiv zohravaju pomerne vyznamnejsiu tlohu nez
v pripade devizovych rezerv ECB. Bez ohl'adu na to sa kreditné riziko v suvislosti s tymito aktivami
udrziava na miernej urovni.

Expozicie ECB vyplyvajtice z cennych papierov nadobudnutych v ramci dvoch programov naku-
pu krytych dlhopisov a programu pre trhy s cennymi papiermi pravdepodobne nebudil vystavené
riziku kreditnej migracie, ked’ze su klasifikované ako drzané do splatnosti, a preto sa neprecenuju
v trhovych cenach. Tieto expozicie v§ak mozu byt vystavené riziku kreditného zlyhania. V pripa-
de portfolii v ramci programov nakupu krytych dlhopisov sa riziko kreditného zlyhania udrziava
na miernej trovni prostrednictvom alokacie aktiv, limitov expozicii a ramcov akceptovatel’nosti,
¢oho vysledkom je diverzifikované portfolio krytych dlhopisov vysokej kreditnej kvality. V pripade
programu pre trhy s cennymi papiermi profil kreditného rizika urcuje alokécia ndkupov v jednotli-
vych krajinach, ktora sa riadi menovopolitickymi hl'adiskami. Vyslednd trovei kreditného rizika je
v ramci miery tolerancie ECB.

TRHOVE RIZIKO’

K hlavnym typom trhového rizika, ktorému je ECB vystavena v ramci spravy svojich aktiv, patria
menové a komoditné rizika (rizika stvisiace so zmenami ceny zlata).® ECB je vystavena aj uroko-
vému riziku’.

5 Odhady rizik uvedené v tejto sprave o ¢innosti boli vypracované na zéklade uceleného siiboru metodik, predpokladov a vstupnych para-
metrov pre expozicie hodnotené k 31. decembru 2012 a 31. decembru 2013. Pri¢inou ¢iselnych rozdielov medzi odhadmi rizik uvedenymi
v tejto sprave k 31. decembru 2012 a odhadmi uvedenymi vo vyro¢nej sprave ECB za rok 2012 st metodické Gpravy.

6 Riziko kreditného zlyhania sa definuje ako riziko vzniku finanénych strat v dosledku ,,pripadu zlyhania®, ku ktorému dochadza z dovodu
neschopnosti dlznika (zmluvnej strany alebo emitenta) splnit’ si v¢as svoje finanéné zavizky. Okrem rizika kreditného zlyhania Siroka defi-
nicia kreditného rizika zahffia riziko kreditnej migracie, ktor¢ predstavuje riziko vzniku finanénych strat v désledku precenenia finanénych
aktiv po zna¢nom zhorSeni ich kreditnej kvality a ratingov.

7 Trhové riziko je riziko vzniku finanénych strat v dosledku pohybov trhovych cien a urokovych sadzieb nesuvisiacich s kreditnymi
udalostami.

8 Menové riziko je riziko vzniku finanénych strat z pozicii v cudzej mene v dosledku vykyvov vymennych kurzov. Komoditné riziko je riziko
vzniku finanénych strat z drzby komodit v désledku vykyvov ich trhovych cien.

9 Urokové riziko sa definuje ako riziko vzniku finanénych strat v dosledku poklesu trhovej hodnoty finanénych néastrojov z dévodu nepriaz-

nivych zmien prislusnych trokovych sadzieb (vynosov).
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Menové a komoditné rizika

ECB je vystavena menovym a komoditnym rizikam v dosledku jej drzby devizovych rezerv a zlata.
Vzhl'adom na velkost’ expozicie ECB a volatilitu vymennych kurzov a cien zlata prevazuji v profile
finan¢énych rizik ECB menové a komoditné rizika.

Vzhl'adom na menovopoliticky vyznam zlata a devizovych rezerv (Cast’ 1.3 kapitoly 2 vyro¢nej spra-
vy) sa ECB menové a komoditné rizikd nesnazi vylucit’. Tieto rizikd sa do zna¢nej miery zmierfiuji
diverzifikaciou tychto aktiv na r6zne meny a zlato, hoci alokacia aktiv vychadza hlavne z potencial-
nej potreby menovopolitickych intervencii.

V celkovom rizikovom profile ECB prevazuju menové a komoditné rizika (rizikd stivisiace so zme-
nami ceny zlata). Vacsina rizik vyplyva z volatility cien zlata a vymenného kurzu amerického do-
lara. V sulade s pravidlami Eurosystému je mozné uéty precenenia zlata a amerického dolara, ktoré
k 31. decembru 2013 predstavovali 10,1 mld. € (16,4 mld. € v roku 2012) a 1,7 mld. € (3,3 mld. €
v roku 2012), pouzit’ na absorbovanie vplyvu pripadnych buducich nepriaznivych pohybov cien
podkladovych aktiv a zabranit’ tak vplyvu na vykaz ziskov a strat ECB.

Hodnota zlata v drzbe ECB v priebehu roka 2013 prudko klesla, ale vplyv tohto poklesu bol v plnej
miere absorbovany prislusSnym uctom precenenia. V ddsledku tohto poklesu sa znizila trhova hod-
nota zlata v drzbe ECB a doslo k oslabeniu menovych a komoditnych rizik.

Urokové riziko

Cenné papiere nadobudnuté v ramci dvoch programov nakupu krytych dlhopisov a programu pre
trhy s cennymi papiermi su klasifikované ako drzané do splatnosti; nepreceiiuju sa teda v trhovych
cenach a nie st vystavené urokovému riziku.

Naopak vicsina devizovych rezerv ECB a jej investi¢nych portfolii v eurach sa investuje do cennych
papierov s pevnym vynosom, ktoré sa precefiuju v trhovych cenach a teda st vystavené tirokovému
riziku. Urokové riziko vyplyvajlice z tychto portfolii sa riadi prostrednictvom pravidiel alokacie
aktiv a limitov trhového rizika s ciel'om udrziavat’ trhové riziko na urovni zodpovedajucej preferen-
ciam ECB, pokial’ ide o mieru rizika a navratnosti jednotlivych portfélii. Z hl'adiska modifikovanej
duracie!? portfélii s pevnym vynosom veda rozne preferencie miery rizika a navratnosti k dlhsej
modifikovanej durdcii v pripade investi¢ného portfélia v eurach nez v pripade devizovych rezerv.

Urokové riziko, ktorému je ECB vystavend, je obmedzené a pocas roka 2013 zostalo na celkovo
nizkej Grovni.

RIZIKO LIKVIDITY"

Vzhl'adom na ulohu eura ako vyznamnej rezervnej meny, tlohu ECB ako centralnej banky a jej
Struktaru aktiv a pasiv je jedinym vyznamnym rizikom likvidity, ktorému je ECB vystavena, riziko
vzniku finanénych strat v dosledku neschopnosti spenazit’ urcité aktivum za jeho aktualnu trhovt
cenu v ramci primeraného ¢asového obdobia. V tejto stvislosti a vzhl'adom na stabilitu portfolii
ECB a na ich osobitné ciele hlavna expozicia ECB voci riziku likvidity vyplyva z jej devizovych

10 Modifikovana durécia je ukazovatel citlivosti hodnoty portfolii na siibezné posuny vynosovych kriviek.
11 V pripade ECB sa riziko likvidity da opisat’ ako moznost’ vzniku strat v désledku neschopnosti trhu absorbovat’ prikazy na rozsiahly predaj
bez toho, aby doslo k zna¢nému poklesu ceny.
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rezerv, ked’Ze na ucely devizovych intervencii méze byt v kratkom case potrebné spenazit’ velky
objem tychto aktiv.

Riziko likvidity v suvislosti s devizovymi rezervami ECB sa riadi prostrednictvom stanovenia alo-
kacie aktiv a limitov, ktoré zabezpecujl investovanie dostatocne vel’kého podielu devizovych rezerv
ECB do aktiv, ktoré mozno rychlo spenazit’ bez zasadného vplyvu na cenu.

Profil rizika likvidity portf6lii ECB sa v roku 2013 v zdsade nezmenil.

OPERACNE RIZIKO

V pripade ECB sa operac¢né riziko definuje ako riziko negativneho vplyvu na financie, ¢innost alebo
dobru povest’ v dosledku Fudského faktora'?, neadekvatneho uplatiiovania alebo zlyhania internych
riadiacich a prevadzkovych postupov, zlyhania systémov, od ktorych st tieto postupy zavislé, ale-
bo vonkajsich udalosti (napriklad prirodnych katastrof alebo vonkajsich Gitokov). Ramec riadenia
opera¢ného rizika pokryva vsetky ¢innosti ECB a je neoddelite'nou sucast'ou postupov banky v ob-
lasti spravy a riadenia. Hlavnymi ciel'mi ramca riadenia prevadzkového rizika v ECB su poskytnut
primerané uistenie, ze ECB bude plnit’ svoje poslanie a ciele, ako aj chranit’ dobrt povest a ostatné
aktiva pred stratou, zneuzitim a poskodenim.

Vsetky rizika sa identifikuji najprv na urovni jednotlivych odbornych ttvarov. Kazdému odbor-
nému utvaru pri rieSeni vSetkych otazok suvisiacich s operacnym rizikom pomaha ttvar riadenia
opera¢nych rizik a kontinuity ¢innosti. ECB zostavila prehl'ad potencialnych zédkladnych zdrojov
rizika, ako aj rizikovych udalosti a pripadnych désledkov. ECB uplatiiuje vymedzeny Zivotny cyklus
rizik, ktory zahfia proces priebeznej a systematickej identifikacie, analyzy, rieSenia, vykazovania
a monitorovania operacného rizika. ECB takisto zaviedla politiku tolerancie rizik, v ramci ktorej sa
vymedzuje troven operac¢ného rizika, ktoru je ECB ochotna tolerovat'.

5  FINANCNE ZDROJE

IAKLADNE IMANIE

Pri pristupeni Chorvatska ako nového ¢lenského §tatu EU 1. jula 2013 boli podiely narodnych cen-
tralnych bank v kI'i¢i na upisovanie zédkladného imania upravené a objem upisaného zakladného
imania ECB sa zvysil na 10 825 mil. €.

Hrvatska narodna banka navyse rovnako ako iné narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony splatila 3,75 % svojho podielu na upisanom zakladnom imani ako prispevok na krytie
prevadzkovych nakladov ECB. V désledku vstupu Chorvatska do EU sa splatené zakladné imanie

ECB zvysilo zo 7 650 mil. € k 30. junu 2013 na 7 653 mil. € k 1. julu 2013.

Podrobné informadcie o tychto zmenéch st uvedené v ro¢nej tctovnej zavierke v poznamke 16
»Zakladné imanie a rezervné fondy*.

12 Pojem ,,ludsky faktor” sa pouziva v Sirokom zmysle slova a zahfiia akykol'vek negativny dosah vyplyvajtci z konania pracovnikov, ako aj

z neprimeranej politiky ndboru zamestnancov a personalnej politiky.
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REZERVA NA KRYTIE KURZOVYCH, UOROKOVYCH A KREDITNYCH RIZIK A RIZiK SOVISIACICH
SO ZMENAMI CENY ZLATA

Kedze vécsina aktiv a pasiv ECB sa pravidelne precenuje podl'a aktudlnych trhovych vymennych
kurzov a cien cennych papierov, ziskovost’ ECB je vo vel'kej miere vystavena kurzovym a v mensej
miere Grokovym rizikam. Tieto rizika vyplyvaju predovsetkym z jej drzby zlata a devizovych rezerv
v americkych dolaroch a japonskych jenoch, ktoré sa investuju najmé do urocenych nastrojov. ECB
je okrem toho v suvislosti so svojimi investiénymi portfoliami a cennymi papiermi nakipenymi na
ucely menovej politiky vystavena aj kreditnému riziku.

Vzhl'adom na vysoku expoziciu ECB voci tymto rizikdm a na vysku G¢tov precenenia si ECB vedie
rezervu na krytie kurzovych, tirokovych a kreditnych rizik a rizik stvisiacich so zmenami ceny zlata.
Jej vyska a potrebnost’ sa kazdoro¢ne prehodnocujt, priCom sa posudzuje cely rad faktorov, predo-
vSetkym objem rizikovych aktiv, miera naplnenia rizik v beznom uctovnom obdobi, predpoklad na
nasledujuci rok a hodnotenie rizik zahihajiace vypocet rizikovych hodnét (Values-at-Risk — VaR)
rizikovych aktiv, ktoré sa uplatituje konzistentne v priebehu ¢asu. Tato rezerva, spolu s prostriedka-
mi vedenymi vo vS§eobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie prekrocit’ hodnotu zakladného imania
splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony.

K 31. decembru 2012 dosahovala rezerva na kurzové, urokové a kreditné rizika a rizika savisiace so
zmenami ceny zlata vySku 7 529 mil. €. Po zohl'adneni vysledkov hodnotenia rizik Rada guvernérov
rozhodla o zvySeni objemu rezervy na krytie rizik k 31. decembru 2013 na 7 530 mil. €. Tato suma
zodpoveda hodnote zdkladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eu-
rozony k 31. decembru 2013.

6 VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2013

Po odvode 0,4 mil. € (1 166 mil. € v roku 2012) do rezervy na krytie rizik ¢isty zisk ECB za
rok 2013 predstavoval 1 440 mil. € (995 mil. € v roku 2012)."* Po tomto odvode a nerozdeleni sumy
9,5 mil. € vzhl'adom na tipravu ziskov z predchadzajtcich rokov (,,Déchodkové programy ECB,
ostatné davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k uctov-
nym pravidlam) bol zostavajuci Cisty zisk vo vyske 1 430 mil. € rozdeleny medzi narodné centralne
banky krajin eurozony.

Graf 1 zndzoriuje zlozky vykazu ziskov a strat ECB v roku 2013 a porovnanie s rokom 2012.

Cisté tirokové vynosy v roku 2013 dosiahli 2 005 mil. €, v porovnani s 2 289 mil. € v roku 2012.
Pokles ¢istych trokovych vynosov sposobili predovsetkym a) nizsie Grokové vynosy z podielu ECB
na celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu a b) nizsie tirokové vynosy z cennych papierov
nakupenych v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi a dvoch programov nékupu krytych
dlhopisov. Vplyv tohto vyvoja ¢iastoéne vykompenzovali nizsie urokové naklady v suvislosti s po-
hladdvkami narodnych centralnych bank krajin eurozony z devizovych rezerv prevedenych do ECB.

Cisté realizované zisky z finanénych operacii sa znizili z 319 mil. € v roku 2012 na 52 mil. €
v roku 2013 najmé v dosledku nizsich realizovanych ziskov z portfélia v americkych dolaroch.

13 Prepocitané vzhladom na zmenu G¢tovnych pravidiel (,,Dochodkové programy ECB, ostatné davky po skonc¢eni pracovného pomeru
a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k uctovnym pravidlam).

ECB
0 / Vyrona sprava
2013



Clenenie vykazu ziskov a strat ECB v rokoch 2013 a 2012

(v mil. EUR)
w2013
w2012
Urokové vynosy z devizovych rezerv ml
Urokové vynosy z pridelovania
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému I

Urokové vynosy z programu pre trhy s cennymi T
papiermi a dvoch programov nakupu krytych dlhopisov 1l

Uro&enie pohladévok narodnych
centralnych bank z prevedenych devizovych rezerv MMl

Ostatné irokové vynosy M

Realizované zisky z finan¢nych operacii M””””
Znizenie hodnoty finan¢nych aktiv %‘
Ostatné vynosy 1

Administrativne vydavky M
Cisté vynosy pred odvodom do m
rezervy na krytie rizik TR

Odvod do rezervy na ie rizik w
vy nakryt (———————mW,
Cisty zisk za rok M
21500 -1000  -500 0 500 1000 1500 2000 2500

Zdroj: ECB

Znizenie hodnoty aktiv v roku 2013 v rozsahu 115 mil. € bolo v ddsledku celkového znizenia trho-
vej hodnoty cennych papierov v dolarovom portfoliu ECB v danom roku podstatne vyraznejsie ako
v predchédzajicom roku (4 mil. € v roku 2012).

Nerealizované devizové zisky, najma z portfolii v americkych dolaroch a japonskych jenoch, dosiah-
li ku koncu roka 2012 vysku 6 053 mil. €, zatial’ ¢o nerealizované zisky zo zmien ceny zlata dosiahli
16 434 mil. €. Zhodnocovanie eura voci japonskému jenu a americkému dolaru v roku 2013 malo
za nasledok pokles nerealizovanych devizovych ziskov na uroven 2 540 mil. € a pokles ceny zlata
v roku 2013 viedol k znizeniu nerealizovanych ziskov zo zmien ceny zlata na 10 139 mil. €. V stlade
s uctovnymi pravidlami Eurosystému sa tieto sumy zauctovali na Uity precenenia.

Celkové administrativne naklady ECB vratane odpisov v roku 2013 dosiahli 527 mil. €, v porovnani

s0 464 mil. € v roku 2012. Prevazna vécsina nakladov vzniknutych v suvislosti s vystavbou nového
sidla ECB bola kapitalizovana a do tejto polozky nie je zahrnuta.
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2013

AKTIVA

Zlato a pohPadavky v zlate

Pohladavky voci nerezidentom eurozény
v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahranic¢né aktiva

Pohladavky vo¢i rezidentom eurozény
v cudzej mene

Pohladavky voci nerezidentom eurozény
v eurdch
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov a uvery

Ostatné pohladavky vo¢i uverovym
inStiticiam eurozony v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozény

v eurach
Cenné papiere drzané na ucely menovej
politiky

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohl'adavky suvisiace s pridel'ovanim
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému
Ostatné pohl'adavky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotné a nehmotné fixné aktiva
Ostatné financné aktiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozlidenie a naklady buducich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu

ECB
Vyrocna sprava
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POZN.

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

12.2

7.1
7.2

7.3

7.4
7.5

2013

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0

76 495 146 585

971 175 790

20 466 245 900

104 707 529

977 552 068

1739 308 724
24258 990 011

174 175 275 656

2012

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571

97 680 944 646

638 474 832

19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235

1430315 885
23 035511 139

207 292 412 156



PASIVA POZN. 2013 2012
Bankovky v obehu 8 76 495 146 585 73 007 429 075
Zavizky vodi ostatnym rezidentom
eurozony v eurach

Ostatné pasiva 9.1 1 054 000 000 1 024 000 000
Zavizky voli nerezidentom eurozény
v eurich 10 24765513795 50 887 527 294
Zavizky vodi nerezidentom eurozény
v cudzej mene 11
Vklady, zostatky a ostatné zavazky 11.1 18 478 777 0
Zavizky v ramci Eurosystému 12
Zaviazky z prevodu devizovych rezerv 12.1 40309 644 425 40307 572 893
Ostatné zavazky v ramcei Eurosystému
(Cisté) 12.2 119 857 494 0
40429501919 40307 572 893
Ostatné pasiva 13
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov 13.1 185 010 549 585953 062
Casové rozlisenie a prijmy budficich
obdobi 13.2 370 542 207 975 648 659
Ostatné 13.3 786 331 706 928 422 271
1 341 884 462 2 490 023 992
Rezervy 14 7 619 546 534 7 595 452 415
Uéty precenenia 15 13358190073 23334941 183
Zakladné imanie a rezervy 16
Zékladné imanie 16.1 7 653 244 411 7 650 458 669
Zisk za rok 1439769 100 995 006 635

174 175275 656 207 292 412 156
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI

POZN.
Urokové vynosy z devizovych rezerv 24.1
Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému 24.2
Ostatné tirokové vynosy 24.4
Urokové vynosy
Uro&enie pohladavok NCB
z prevedenych devizovych rezerv 243
Ostatné urokové naklady 24.4
Urokové ndklady
Cisté tirokové vynosy 24
Realizované zisky/straty z finan¢nych
operacii 25
Znizenie hodnoty finan¢nych aktiv
a pozicii 26
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové,
urokové a kreditné rizik4 a rizika
suvisiace so zmenami ceny zlata
Cisty vysledok finanénych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik
Cisté naklady na poplatky a provizie 27
Vynosy z akcii a podielovych tcasti 28
Ostatné vynosy 29
Celkové ¢isté vynosy
Personalne naklady 30
Administrativne ndklady 31
Odpisovanie hmotnych a nehmotnych
fixnych aktiv
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 32
Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanom 11. februara 2014

2013

187279 973

406 310 130
6477297 658

7070887 761

(192 248 631)

(4 873 777 652)

(5 066 026 283)

2 004 861 478

52122 402

(114 607 365)

(386 953)

(62 871 916)
(2126 773)
1168 907
26 107 807

1967 139 503

(240 523 980)
(260 070 567)

(18 581 856)
(8 194 000)

1439 769 100

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Mario Draghi
prezident

SA

2012
€

228 883 700
633 084 427

10 917 006 128
11778 974 255
(306 925 375)
(9 182 641 280)
(9 489 566 655)

2289 407 600

318 835 838

(4 180 784)
(1 166 175 000)

(851 519 946)
(2 127 108)
1188 176
21938 157

1 458 886 879

(222 374 856)
(220422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

995 006 635
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UCTOVNE PRAVIDLA'
PODOBA A PREZENTACIA UCTOVNE] ZAVIERKY

Finanéné vykazy ECB su navrhnuté tak, aby verne odrazali stav hospodarenia ECB a vysledky jej
¢innosti. Boli zostavené v sulade s nasledujiicimi t¢tovnymi pravidlami,? ktoré podl'a Rady guver-
nérov ECB zodpovedaji povahe ¢innosti centralnej banky.

7 I3

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujtice uctovné zasady: ekonomicka realita a transparentnost’, obozretnost’, zohl'adnenie
udalosti po stivahovom dni, vyznamnost’, zasada kontinuity vykazujiceho podniku, metdda casového
rozliSenia, konzistentnost’ a porovnatel'nost’.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASiV

Aktiva a pasiva sa v siivahe vykazuju len vtedy, ked’ je pravdepodobné, Ze akykol'vek suvisiaci bu-
duci hospodarsky vynos alebo naklad pojde v prospech alebo na t'archu ECB, ked’ bola prevedena na
ECB podstatna cast’ stivisiacich rizik a uzitkov a ked’ sa da spol’ahlivo stanovit’ cena alebo hodnota
aktiva, resp. vyska zavazku.

ZAKLAD UCTOVANIA

Ucttovna zavierka bola zostavend na zéklade obstardvacich nakladov, pricom obchodovatelné cenné
papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako drzanych do splatnosti), zlato a vSetky os-
tatné stivahové a podstivahové aktiva a pasiva v cudzej mene sa oceiuju v trhovej cene. Obchody
s finan¢nymi aktivami a pasivami sa vykazuju na zaklade datumu vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi papiermi sa transakcie s finanénymi nastrojmi v cudzej
mene eviduji na podstvahovych uétoch v den uzavretia obchodu. V den vyrovnania sa podstvahové
polozky stornuju a transakcie sa vykazuji v suvahe. Nakup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej
devizovej pozicii v deil uzavretia obchodu a realizované vysledky predaja sa pocitaji tiez v den
uzavretia obchodu. Casovo rozlisené uroky, prémie a diskonty suvisiace s finanénymi nastrojmi
v cudzej mene sa pocitaju a uctuju denne, a denne sa v dosledku tychto poloziek ¢asového rozlisenia
meni aj devizova pozicia.

ILATO A AKTiVA A PASiVA V CUDZE| MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavajil na eura kurzom platnym v suvahovy den. Vynosy
a naklady sa prepocitavaju kurzom platnym v den uétovania. Devizové aktiva a pasiva sa precefiuji
za kazdi menu zv1ast’. Plati to pre suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovl hodnotu sa uskuto¢iuje oddelene od
kurzového precenenia.

Zlato sa oceniuje trhovou cenou platnou na konci roka. Pri precefiovani zlata sa nerozliSuju cenové
a kurzové rozdiely. Zlato sa oceiiuje jednorazovo na zdklade ceny za uncu cistého zlata v eurach,

1 Podrobné uétovné pravidld ECB st stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 z 11. novembra 2010, U. v. EU L 35, 9.2.2011, s. 1, v zneni
zmien.
2 Tieto pravidla sii v sulade s ustanoveniami &lanku 26.4 Statatu ESCB, ktory vyZaduje harmonizaciu pravidiel i&tovania a finanéného

vykazovania operécii Eurosystému.
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ktora bola za rok konciaci sa 31. decembra 2013 stanovena podl'a kurzu eura voci americkému do-
laru platného 31. decembra 2013.

Zvlastne prava Cerpania (SDR) sa definuju prostrednictvom kosa mien. Pri precenovani SDR v drzbe
ECB bola hodnota SDR vypo¢itana ako vazeny sucet vymennych kurzov Styroch hlavnych mien
(amerického dolara, eura, japonského jenu a britskej libry) prevedeny na eura k 31. decembru 2013.

CENNE PAPIERE

Obchodovatel'né cenné papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako drzanych do splatnos-
ti) a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud’ strednou trhovou cenou, alebo na zéklade prislusne;j
vynosovej krivky platnej v sivahovy deil. Za rok konciaci sa 31. decembra 2013 boli pouzité stredné
trhové ceny platné 30. decembra 2013.

Obchodovatel'né cenné papiere klasifikované ako drzané do splatnosti a nelikvidné akcie sa ocenuju
na zaklade obstaravacej ceny po zohl'adneni zniZenia hodnoty.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vymnosy a naklady sa Gétuji v obdobi, v ktorom vznikli.> Realizované zisky a straty z predaja deviz,
zlata a cennych papierov sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat. Takéto realizované zisky a straty sa
pocitaju na zaklade priemernej obstaravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy, ale prevadzaju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa uctuji vo vykaze ziskov a strat, ak na konci roka prekrocia predchadzajice
zisky z precenenia vedené na prislusnom tcte precenenia. Takéto nerealizované straty z urcitého cen-
ného papiera, meny alebo zlata sa nezapocitavaju voéi nerealizovanym ziskom z ostatnych cennych
papierov, mien alebo zlata. V pripade takejto nerealizovane;j straty z niektorej polozky tiétovanej vo
vykaze ziskov a strat sa priemerna obstaravacia cena tejto polozky znizuje na tiroven koncoro¢ného
vymenného kurzu alebo trhovej ceny. Nerealizované straty z urokovych swapov, ktoré sa uctuji vo
vykaze ziskov a strat na konci roka, sa amortizujii v nasledujucich rokoch.

Straty zo zniZenia hodnoty sa u¢tuju vo vykaze ziskov a strat a v nasledujucich rokoch sa nestornuji,
pokial’ znizenie hodnoty neklesa a tento pokles nemozno spojit’ s evidentnou udalost'ou, ktora nastala
potom, ako sa znizenie hodnoty zaznamenalo po prvykrat.

Prémie a diskonty kipenych cennych papierov vratane cennych papierov klasifikovanych ako dr-
zanych do splatnosti sa pocitaji a vykazuji ako sucast’ arokovych vynosov a amortizuji sa poc¢as
zostavajlcej doby splatnosti tychto cennych papierov.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody st operécie, pri ktorych ECB nakupuje alebo predava aktiva formou dohody
o spatnom odkupeni alebo uskutocniuje uverové operacie zabezpecené kolateralom.

3V pripade administrativnych poloziek ¢asového rozliSenia a rezerv sa uplatiiuje minimalny limit 100 000 €.
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Pri dohode o spdtnom odktipeni sa cenné papiere predavaju za hotovost’ po dohode o spatnom odku-
peni od druhej zmluvnej strany za stanovenu cenu k urcitému budicemu datumu. Dohody o spitnom
odkupeni sa vykazuju v stivahe na strane pasiv ako zabezpecené vklady. Cenné papiere predané
v ramci takychto dohdd sa d’alej veda v suvahe ECB.

Pri reverznej dohode o spdtnom odkupeni sa cenné papiere nakupuju za hotovost’ po dohode o spiit-
nom predaji druhej zmluvnej strane za stanovenu cenu k urcitému budiucemu datumu. Reverzné
dohody o spatnom odkupeni sa vykazuji v suvahe na strane aktiv ako zabezpecené uvery, ale neza-
hfiiaji sa medzi cenné papiere v drzbe ECB.

vvvvv

mu pozi¢iavania cennych papierov sa v stivahe eviduji len vtedy, ak je na ucet ECB prevedena
hotovostna zabezpeka. V roku 2013 ECB v suvislosti s takymito transakciami ziadne hotovostné
zabezpeky neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové forwardové obchody, forwardové Casti devizovych swapov
a ostatné menové nastroje, pri ktorych ide o vymenu jednej meny za inu k budicemu datumu, sa na
ucely vypoctu devizovych ziskov a strat zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiujii jednotlivo. Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych trokovych
futures sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat. Forwardové transakcie s cennymi papiermi a urokové
swapy sa ocenuju na zaklade vSeobecne akceptovanych metdd ocenovania, pri ktorych sa pouzivaju
pozorovatel'né trhové ceny, kurzy a diskontné faktory odo diia vyrovnania do dia ocenenia.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o hodnote aktiv a pasiv su zohl'adnené udalosti, ktoré nastani medzi suvahovym diiom
a diiom, ked’ Vykonna rada schvali predlozenie uctovnej zavierky ECB Rade guvernérov na schva-
lenie, ak takéto udalosti vyznamnym sposobom ovplyviiuju stav aktiv a pasiv k sivahovému diu.

Dolezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neovplyviiuju stav aktiv a pasiv k sivahovému diu, su
uvedené v poznamkach.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Zostatky v ramci ESCB st najmi vysledkom cezhraniénych platieb v EU vyrovnanych v eurach
v peniazoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciuju prevazne sukromné subjekty (iverové in-
Stiticie, podniky a fyzické osoby). Vyrovnavaji sa prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system — Transeurdpsky automa-
tizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v realnom case) a vykazuji sa ako dvojstranné
zostatky na tétoch centralnych bank krajin EU vedenych v systéme TARGET2. Tieto dvojstranné
zostatky sa zapocitavajui a nasledne denne postupuju ECB, pricom kazdéa narodna centralna banka
ma nakoniec len jednu ¢istl bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Téato pozicia v uctovnictve ECB pred-
stavuje Cisti pohladavku, resp. Cisty zavazok kazdej narodnej centralnej banky voéi zvysku ESCB.
Zostatky narodnych centralnych bank krajin eurozony vo¢i ECB v ramci Eurosystému zo systé-
mu TARGET?2, 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
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pasivna pozicia v polozke ,,Ostatné pohl'adavky v ramci Eurosystému (Cisté)“ alebo ,,Ostatné za-
vazky v ramci Eurosystému (Cisté)“. Zostatky narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do
eurozony v ramci ESCB vo¢i ECB, ktoré vyplyvaja z ich ucasti v systéme TARGET?24, sa vykazuju
v polozke ,,Zavézky voéi nerezidentom eurozony v eurach®.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré st vysledkom pridel'ovania eurovych bankoviek v ram-
ci Eurosystému, sa vykazuju ako jedno cisté aktivum v polozke ,,Pohl'adavky suvisiace s pride-
lovanim eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému* (Cast’ ,,Bankovky v obehu* v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom prevodu aktiv devizovych rezerv do ECB zo
strany narodnych centralnych bank vstupujiicich do Eurosystému, st vyjadrené v eurach a vykazuju
sa v polozke ,,Zavazky z prevodu devizovych rezerv*.

UCTOVANIE FIXNYCH AKTiV

Fixné aktiva vratane nehmotnych aktiv, av§ak s vynimkou pozemkov a umeleckych diel, sa oceniuju
v obstaravacej cene znizenej o odpisy. Odpisy sa uplatiiuji rovnomerne pocas doby predpokladane;j
ekonomickej Zivotnosti aktiva a odpisovanie sa zacina v Stvrtroku po uvedeni aktiva do prevadzky.
Nasledujuca tabul'ka uvadza dobu ekonomickej zivotnosti hlavnych skupin aktiv:

Pocitace, stvisiaci hardvér a softvér a motorové vozidla 4 roky
Technické vybavenie 4 alebo 10 rokov
Nabytok a zariadenie budov 10 rokov

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov na renovaciu spojenych s existujucimi prenajatymi
priestormi ECB je upravena tak, aby sa zohl'adnili vSetky udalosti, ktoré maju vplyv na predpokladanu
ekonomicku zivotnost’ dotknutého aktiva. Pozemky a umelecké diela sa oceniujii v obstaravacej cene.

Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa odpisuju v roku nadobudnutia.

Fixné aktiva, ktoré spifiajii kritéria kapitalizacie, ale nachadzajii sa vo faze vystavby alebo vyvoja,
sa vykazuju v polozke ,,Nedokoncené¢ aktiva®“. Po uvedeni aktiv do prevadzky sa suvisiace naklady
prevadzaju do prislunych kategorii fixnych aktiv. Co sa tyka odpisovania nového sidla ECB, nakla-
dy su zaclenené do prislusnych poloziek aktiv, ktoré budu odpisované na zéklade odhadovanej doby
ekonomickej zivotnosti jednotlivych aktiv.

DOCHODKOVE PROGRAMY ECB, OSTATNE DAVKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU A OSTATNE
DLHODOBE DAVKY

ECB vedie pre svojich zamestnancov a ¢lenov Vykonnej rady program so stanovenymi davkami.

Dochodkovy program pre zamestnancov je financovany aktivami z dlhodobého fondu zamestna-
neckych davok. Povinné odvody ECB a zamestnancov predstavuju 18 %, resp. 6 % zakladného
platu a zohladiuju sa v ramci piliera so stanovenymi davkami. Zamestnanci maji moznost platit’

4 K 31. decembru 2013 boli do systému TARGET2 zapojené tieto narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozony: benrapcka
HapojHa 6anka (Bulharska narodna banka), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a Banca
Nationala a Romaniei.
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dobrovol'né dodato¢né odvody v rameci piliera so stanovenymi odvodmi, ktory je mozné vyuZit' na
poskytnutie dodatoénych davok.’ Tieto dodatoéné davky sa stanovuju podla vysky dobrovolnych
odvodov a investiénych vynosov z tychto odvodov.

Davky po skonéeni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady ECB sa
zabezpecuju pomocou nefinancovanych opatreni. V pripade zamestnancov sa prostrednictvom nefi-
nancovanych opatreni zabezpecuju nedéchodkové davky po skon€eni pracovného pomeru a ostatné
dlhodobé davky.

Revidované Gctovné pravidla

Do roku 2013 ECB na vykazovanie poistno-matematickych ziskov a strat z davok vyplacanych po
ukonceni pracovného pomeru uplatiiovala tzv. metodu ,,10 % koridoru® stanovenu v medzinarodnom
uctovnom Standarde (IAS) 19 ,,Zamestnanecké pozitky“. Podla tejto metody Cisté kumulativne ne-
vykazané poistno-matematické zisky a straty z davok vyplacanych po skonceni pracovného pomeru,
ktoré prekroéili vyssiu z nasledujucich hodndt: a) 10 % sucasnej hodnoty zavidzku zo stanovenych
davok, alebo b) 10 % realnej hodnoty aktiv na plnenie zaviazku zo stanovenych davok, sa amortizo-
vali v priebehu o¢akavanej priemernej zostavajicej doby do odchodu zucastnenych zamestnancov do
dochodku. Vynosy z aktiv na plnenie zavizku zo stanovenych davok, ktoré boli vykazané vo vykaze
ziskov a strat, boli vypocitané na zaklade o¢akavanej miery navratnosti.

Po revizii IAS 19 uz moznost uplatnit’ metoédu ,,10 % koridoru® nie je k dispozicii. V roku 2013 sa
preto ECB rozhodla, Ze a) precenenia® ¢istého zavizku zo stanovenych davok v suvislosti s davkami
vyplacanymi po skonceni pracovného pomeru sa buda vykazovat v celom rozsahu a uvadzat’ v siiva-
he v polozke ,,Uéty precenenia“ a Ze b) tiroky z aktiv programu sa budii poéitat’ na zaklade diskont-
nej sadzby. Pévodne nevykazané poistno-matematické straty vo vyske 146 603 113 € k 31. decem-
bru 2012 su preto teraz zahrnuté v suvahe v polozke ,,Uéty precenenia®. Tieto zmeny sa uplatnili so
spatnou uc¢innost'ou a komparativne sumy za rok 2012 boli prepocitané takto:

Uverejnené Uprava Prepocitana suma
v roku 2012
€ € €

Aktiva
Ostatné aktiva 1423 836 885 6479 000 1430315 885
I'Jprava spolu 6479 000
Pasiva
Ostatné pasiva 781 819 158 146 603 113 928422271
Utty precenenia 23 472 041 296 (137100 113) 23 334 941 183
Zisk za rok 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Uprava spolu 6479 000

Vykaz ziskov a strat bol upraveny so spatnou uc¢innost'ou, aby sa zohl'adnilo a) pouzivanie diskontnej
sadzby na vypocet Girokov z aktiv programu na plnenie zavazku zo stanovenych davok a b) vykaza-
nie tych poistno-matematickych ziskov a strat, ktoré boli pdvodne amortizované, v polozke ,,Uéty
precenenia®. Uprava smerom nadol vo vykaze ziskov a strat za finanéné roky do roku 2012 vo vyske
6 479 000 € sa uvadza v polozke ,,Ostatné pasiva®, zatial’ ¢o zisk za rok konciaci 31. decembra 2012
bol upraveny smerom nadol o 3 024 000 €.’

5 Prostriedky vytvorené z dobrovolnych odvodov kazdého ¢lena sa mozu pri odchode do déchodku pouzit’ na zaktpenie doplnkového do-
chodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavézku zo stanovenych davok.

6 Nové pojmy su vysvetlené d’alej.

7 Tato uprava sa zohl'adiiuje vo vykaze ziskov a strat v polozke ,,Personalne naklady*.
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Kumulativna uprava vykazu ziskov a strat vo vyske 9 503 000 € spolu s vykazanim poistno-matema-
tickych strat vo vyske 146 603 113 € viedla k ¢istému poklesu na uctoch precenenia o 137 100 113 €.

Rada guvernérov sa rozhodla kumulativnu upravu vo vyske 9 503 000 € vykompenzovat’ znizenim
sumy, ktora sa ma rozdelit’ v prospech narodnych centralnych bank z ¢istého zisku vykazaného
v roku 2013.

Narast v polozke ,,Ostatné pasiva“ a pokles v polozke ,,Uéty precenenia“ odzrkadluje povodne
nevykazané poistno-matematické straty a kumulativne precenenia ¢istého zavézku zo stanovenych
davok k 31. decembru 2012.

V ramci novych pravidiel sa na zaklade zrevidovaného IAS 19 pouzivaju tieto pojmy:

Cisty zavizok zo stanovenych davok

Zavazok, ktory sa v stivahe vykazuje v polozke ,,Ostatné pasiva“ v stivislosti s programami so sta-
novenymi davkami, predstavuje su¢asnu hodnotu zavizku zo stanovenych davok k sivahovému diu
zniZenu o realnu hodnotu aktiv programu ur¢enych na financovanie tohto zavazku.

Vysku zavizku zo stanovenych davok kazdy rok urcuju nezévisli poistni matematici (aktuari) me-
téddou projektovanej jednotky kreditu. Sucasna hodnota zaviazku zo stanovenych davok sa pocita
diskontovanim o¢akavanych buducich hotovostnych tokov pomocou trokovej miery odvodene;j
v stivahovy den od trhovych vynosov vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov denominovanych
v eurach, ktoré maju podobnu dobu splatnosti ako prislusné zavéizky z déchodkového programu.
Poistno-matematické zisky a straty moézu vzniknut’ v désledku empirickych tprav (ak sa skutoéné
vysledky lisia od predchadzajucich poistno-matematickych predpokladov) alebo v dosledku zmeny
poistno-matematickych predpokladov.

Cisté naklady na stanovené davky

Cisté naklady na stanovené davky sa rozdel'ujii na &asti vykazované vo vykaze ziskov a strat a pre-
cenenia v suvislosti s davkami vyplacanymi po skonceni pracovného pomeru v suvahe v polozke
, UGty precenenia®.

Cista suma, ktora sa uétuje vo vykaze ziskov a strat, obsahuje:

a) naklady sucasnej sluzby v suvislosti so stanovenymi davkami vznikajiicimi v danom roku;

b) ¢isty urok z Cistého zavézku zo stanovenych davok na irovni diskontnej sadzby a

¢) precenenia v celom rozsahu v suvislosti s ostatnymi dlhodobymi davkami.

Precenenia Cistého zavazku zo stanovenych davok
Zahfnaju tieto polozky:

a) poistno-matematické zisky a straty zo zavézku zo stanovenych davok;

b) skutocné vynosy z aktiv programu okrem sum zahrnutych do cistého uroku z Cistého zavazku zo
stanovenych davok a
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¢) vSetky zmeny ucinku stropu aktiv okrem stiim zahrnutych do ¢istého roku z Cistého zavazku zo
stanovenych davok.

Tieto sumy kazdy rok ocefiuji nezavisli poistni matematici, ktori stanovuju vysku prislusného za-
vazku, ktory ma byt’ vykazany vo finan¢nych vykazoch.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a narodné centralne banky krajin eurozdény, ktoré spolu tvoria
Eurosystém.® Celkova hodnota eurovych bankoviek v obehu sa rozdel'uje medzi centralne banky

7 v .

Eurosystému posledny pracovny deii kazdého mesiaca podla kI'i¢a na pridel'ovanie bankoviek®.

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré su vykazané v stiiva-
he v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu*. Podiel ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek je kryty
pohl'adavkami voéi narodnym centralnym bankam. Tieto Gro¢ené!'® pohladavky sa vykazuju v podpo-
lozke ,,Pohl'adavky v ramci Eurosystému: pohl'adavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému® (Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému® v poznamkach
k uétovnym pravidlam). Urokové vynosy z tychto pohladavok su zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod
polozkou ,,Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému*.

PREDBEZNE ROZDELENIE ZISKU

Vynosy ECB z eurovych bankoviek v obehu a vynosy z nakupu cennych papierov v ramei programu
pre trhy s cennymi papiermi sa pripisuji narodnym centralnym bankam krajin eurozény vo finanénom
roku, v ktorom vznikli. Ak Rada guvernérov nerozhodne inak, ECB tieto vynosy rozdel'uje v januari
nasledujticeho roka formou predbezného rozdelenia zisku.!' Vynosy sa rozdel'uji 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 na-
kupu cennych papierov v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a ak Rada guvernérov neroz-
hodne o prevode do rezervy na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik stvisiacich so
zmenami ceny zlata. Rada guvernérov mé6ze rozhodnut’ aj o pouziti vynosov z eurovych bankoviek
v obehu na krytie ndkladov ECB spojenych s emisiou a spracovanim eurovych bankoviek.

OSTATNE

Vzhl'adom na ulohu ECB ako centralnej banky Vykonna rada ECB zastava nazor, Ze zverejnenie vy-
kazu penaznych tokov by Citatelom uctovnej zavierky neposkytlo ziadne d’alSie relevantné informacie.

V sulade s ¢lankom 27 Statitu ESCB a na zaklade odpora¢ania Rady guvernérov schvalila Rada
EU vymenovanie spolo¢nosti Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého
auditora ECB na dobu piatich rokov do konca finanéného roka 2017.

8 Rozhodnutic ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydéavani eurobankoviek (prepracované znenie), U. v. EU L 35, 9.2.2011, s. 26, v zneni
zmien.

9 ,KI'i¢ na pridel'ovanie bankoviek* uréuje percentualne podiely po zohl'adneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek, pricom
podiely narodnych centralnych bank na celkovej emisii sa urcuju na zaklade kI'i¢a na upisovanie zakladného imania.

10 Rozhodnutie ECB/2010/23 z 25. novembra 2010 o rozdel'ovani menovych prijmov narodnych centralnych bank ¢lenskych statov, ktorych
menou je euro (prepracované znenie), U.v.EUL 35,9.2.2011, s. 17, v zneni zmien.

11 Rozhodnutie ECB/2010/24 z 25. novembra 2010 o do¢asnom rozdel'ovani prijmu Eurdpskej centralnej banky z eurobankoviek v obehu
a z nakupu cennych papierov v ramei programu pre trhy s cennymi papiermi (prepracované znenie), U. v. EUL 6, 11.1.2011, s. 35, v zneni

Zmien.
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POZNAMKY K SUVAHE

I ILATO A POHLADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2013 mala ECB 16 142 871 unci'? rydzeho zlata (16 142 871 unci v roku 2012).
V roku 2013 sa neuskuto¢nili Ziadne transakcie so zlatom. Pokles hodnoty rydzeho zlata v drzbe
ECB vyjadrenej v eurach bol spdsobeny poklesom ceny zlata v roku 2013 (Cast’ ,,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach k Giétovnym pravidlam a poznamka 15 ,,Uéty precenenia‘).

2 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE| MENE
2.1 POHEADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje SDR v drzbe ECB k 31. decembru 2013. Je vysledkom obojstrannej do-
hody s Medzinarodnym menovym fondom (MMF) o kupe a predaji SDR, na zaklade ktorej je MMF
v ramci stanoveného minimalneho a maximalneho objemu opravneny v mene ECB organizovat’
nakup 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 u¢tovnym pravidlam).

2.2 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTICIE DO CENNYCH PAPIEROV, ZAHRANICNE OVERY A OSTATNE
ZAHRANICNE AKTiVA, POHLADAVKY VOCI REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE) MENE

Tieto dve polozky zahfiaju zostatky v bankach, tivery v cudzej mene a investicie do cennych papie-
rov v americkych dolaroch a japonskych jenoch.

Pohladavky voci nerezidentom eurozony 2013 2012 Zmena

€ € €
Zostatky na beznych uctoch 939 722 501 1503 909 190 (564 186 689)
Vklady na pefiaznom trhu 1001 428 468 345932 462 655 496 006
Reverzné dohody o spdtnom odkupeni 87738 380 56 844 020 30 894 360
Investicie do cennych papierov 36 735 365 690 38763 272 753 (2027 907 063)
Spolu 38764 255 039 40 669 958 425 (1905 703 386)
Pohladavky voci rezidentom eurozony 2013 2012 Zmena

€ € €
Zostatky na beznych uctoch 4242115 1189 425 3052 690
Vklady na pefiaznom trhu 1266 550 649 2836 986 601 (1570 435 952)
Spolu 1270 792 764 2838176 026 (1567 383 262)

Pokles tychto poloziek v roku 2013 bol spdsobeny najmé znehodnotenim japonského jenu a ame-
rického dolara voci euru.

12 Toto mnozstvo predstavuje 502,1 tony.
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Cisty objem devizovych prostriedkov ECB v americkych dolaroch a japonskych jenoch' k 31. de-
cembru 2013:

2013 2012

(v miliénoch menovych jednotiek) (v miliénoch menovych jednotiek)

Americky dolar 45351 45235
Japonsky jen 1051 062 1046 552

3 POHCADAVKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY V EURACH

3.1 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTIiCIE DO CENNYCH PAPIEROV A UVERY

K 31. decembru 2013 tato polozku tvorila pohl'addvka vocéi centralnej banke krajiny nepatriacej do
eurozony suvisiaca s dohodou o repo obchodoch uzavretou s ECB. V ramci tejto dohody si pred-
metna centralna banka krajiny nepatriacej do eurozony moze za predpokladu poskytnutia akcepto-
vateI'ného kolateralu poZzi¢iavat’ eura na podporu svojich domacich operacii na dodanie likvidity.

4  OSTATNE POHPADAVKY VOCI OVEROVYM INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2013 tato polozka pozostavala z beznych tctov vedenych u rezidentov eurozony.

5  CENNE PAPIERE REZIDENTOV EUROZONY V EURACH
5.1 CENNE PAPIERE DRZANE NA UCELY MENOVE] POLITIKY

K 31. decembru 2013 thto polozku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla v ramci dvoch
programov nakupu krytych dlhopisov a programu pre trhy s cennymi papiermi.

2013 2012 Zmena

€ € €

Prvy program nakupu krytych dlhopisov 3710 724 329 4426 521 354 (715 797 025)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 1459 074 444 1 504 280 207 (45205 763)
Program pre trhy s cennymi papiermi 12990 138 931 16 124 715 128 (3134576 197)
Spolu 18 159 937 704 22 055516 689 (3 895 578 985)

Nakupy v ramci prvého programu nakupu krytych dlhopisov sa skonc¢ili v juni 2010, zatial’ ¢o
druhy program nakupu krytych dlhopisov sa skon¢il 31. oktdbra 2012. Program pre trhy s cennymi
papiermi bol ukonéeny 6. septembra 2012. K poklesu tychto poloziek v roku 2013 doslo v dosledku
splacania.

Cenné papiere nakupované v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi a programov nadkupu
krytych dlhopisov su vedené ako drzané do splatnosti a ocefiované na zdklade amortizovanych

13 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podliehaji devizovému preceneniu. St sucastou poloziek ,,Pohl'adavky voci nerezi-
dentom eurozony v cudzej mene*, ,,Pohl'adavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene*, ,,Casové rozliSenie a naklady buducich obdobi*,
,Zavizky voéi nerezidentom eurozény v cudzej mene®, ,,Rozdiely z precenenia podstivahovych nastrojov* (strana pasiv) a ,,Casové rozli-
Senie a prijmy budicich obdobi®, pricom zohl'adfiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie zahrnuté v podsuvahovych polozkach.

Vplyv ziskov z precenenia finan¢nych nastrojov v cudzej mene nie je zahrnuty.
ECB
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nakladov po zohl'adneni zniZzenia hodnoty (Cast’ ,,Cenné papiere” v poznamkach k i¢tovnym pra-
vidlam). Ro¢né testy znizenia hodnoty boli vykonané na zéklade dostupnych informacii a odhadov
navratnosti ku koncu roka. Rada guvernérov dospela k zaveru, ze dva identifikované ukazovatele
znizenia hodnoty neovplyvnili odhadované budice hotovostné toky v prospech ECB. V pripade
tychto cennych papierov preto v roku 2013 neboli vykazané ziadne straty.

Rada guvernérov pravidelne hodnoti finan¢né riziké spojené s cennymi papiermi nadobudnutymi
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a dvomi programami nakupu krytych dlhopisov.

6  POHCADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

6.1 POHCADAVKY SUVISIACE S PRIDECOVANIM EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB vo¢i narodnym centralnym bankam krajin eurozony
suvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (¢ast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k Gétovnym pravidlam). Uroky z tychto pohl'adavok sa pogitaju denne na zaklade

aktualnej hrani¢nej Grokovej sadzby v tendroch hlavnych refinanénych operacii Eurosystému (po-
znamka 24.2 ,Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému*).

7  OSTATNE AKTiVA
7.1 HMOTNE A NEHMOTNE FIXNE AKTIiVA

K 31. decembru 2013 tieto aktiva tvorili nasledujuce polozky:

2013 2012 Zmena
€ € &
Naklady
Pozemky a budovy 170 824 151 170 824 151 0
Pocitaovy hardvér a softvér 76 353 659 64 633 290 11720 369
Zariadenie, nabytok, vybavenie budov a motorové vozidla 13 818 952 13926 711 (107 759)
Nedokonéené aktiva 847217 209 529 636 881 317 580 328
Ostatné fixné aktiva 7751953 7 508 349 243 604
Naklady spolu 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Akumulované odpisy
Pozemky a budovy (86 542 592) (82957 070) (3 585 522)
Pocitaovy hardvér a softvér (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Zariadenie, nabytok, vybavenie budov a motorové vozidla (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Ostatné fixné aktiva (373 708) (135 576) (238 132)
Akumulované odpisy spolu (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Cista i¢tovna hodnota 971 175 790 638 474 832 332 700 958

Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva® bol takmer tplne sposobeny pracami na vystavbe buduceho
sidla ECB v roku 2013.

Cisty narast v nakladoch na polozky v kategérii ,,Po¢itatovy hardvér a softvér” odzrkadl'oval ob-
staravanie v roku 2013. Tieto naklady boli vykompenzované len ¢iastocne vyradenim zastaranych
poloziek ku koncu decembra 2013. Vyradenie tychto poloziek viedlo k ¢istému poklesu akumulo-
vanych odpisov v tejto kategorii.
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7.2 OSTATNE FINANCNE AKTIVA
Do tejto polozky patria investicie vlastnych zdrojov ECB' vedenych ako priama protipolozka k polozke
zékladné imanie a rezervné fondy ECB, ako aj ostatné financné aktiva, ktoré tvori 3 211 akcii Banky pre

medzinarodné zuctovanie (Bank for International Settlements — BIS) v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuto polozku tvoria nasledujuce zlozky:

2013 2012 Zmena

€ € €

Zostatky na beznych u¢toch v eurach 4620701 5193816 (573 115)
Cenné papiere v eurach 18 068 315 142 16 349 560 714 1718 754 428
Reverzné dohody o spéatnom odkipeni v eurach 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Ostatné finan¢né aktiva 41906 524 41920 325 (13 801)
Spolu 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Cisty nérast tejto polozky spdsobila najmi investicia a) protipolozky rezervy ECB na krytie kurzo-
vych, arokovych a kreditnych rizik a rizik stvisiacich so zmenami ceny zlata v roku 2012 v ramci
portfélia vlastnych zdrojov a b) vynosov z tohto portfélia v roku 2013.

7.3 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH NASTROJOV

Tuto polozku tvoria predovsetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych a forwardovych tran-
sakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decembru 2013 (poznamka 21 ,,Devizové swapové a forwar-
dové transakcie®). Zmeny ocenenia s vysledkom prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent
v eurach vymennym kurzom platnym v stivahovy defl v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyva-
jucimi z prepoctu tychto transakcii priemernou cenou prislusnej cudzej meny v ten isty den (Cast’
,Podsuvahové nastroje® a ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k u¢tovnym
pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z precenenia nevyrovnanych trokovych swapov (poznamka 20
,,Urokové swapy*).

7.4 CASOVE ROZLISENIE A NAKLADY BUDUCICH OBDOBI

V roku 2013 boli siicast'ou tejto polozky casovo rozlisené tiroky z cennych papierov s kupénom vra-
tane splatnych urokov zaplatenych pri nadobudnuti vo vyske 708,3 mil. € (792,7 mil. € v roku 2012)
(poznamka 2.2 , Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né uvery a ostatné za-
hrani¢né aktiva; Pohl'adavky voéi rezidentom eurozony v cudzej mene®, poznamka 5 ,,Cenné papiere
rezidentov eurozony v eurdch® a poznamka 7.2 ,,Ostatné finan¢né aktiva“).

Sucastou tejto polozky boli aj vzniknuté Grokové pohladavky voci narodnym centralnym bankdm krajin
eurozony v suvislosti so zostatkami v ramci systému TARGET?2 za posledny mesiac roka 2013 vo vyske
155,1 mil. € (650,4 mil. € v roku 2012) a vzniknuté urokové pohl'adavky v suvislosti s pohl'adavkami
ECB z pridel'ovania eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému za posledny Stvrtrok (Cast ,,Bankovky
v obehu* v poznamkach k i¢tovnym pravidlam) vo vyske 69,2 mil. € (136,7 mil. € v roku 2012).

14 Dohody o spatnom odkutpeni uzavreté v ramci riadenia portfolia vlastnych zdrojov sa vykazuju v polozke ,,Ostatné* na strane pasiv (po-

znamka 13.3 ,,Ostatné*).
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Do tejto polozky su zahrnuté aj d’alSie Casovo rozliSené vynosy vratane ¢asovo rozlisenych tiroko-
vych vynosov z ostatnych finan¢nych aktiv, ako aj r6zne platby buduicich obdobi.

7.5 OSTATNE

Tato polozka pozostavala hlavne z ¢asovo rozlisenych sum predbezného rozdelenia zisku ECB [Cast’
,Predbezné rozdelenie zisku* v pozndmkach k i€¢tovnym pravidldm a poznamka 12.2 ,,Ostatné po-
hladavky/zavizky v ramci Eurosystému (Cisté)*].

Tato polozka zahfna:

a) zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi a forwardovymi transakciami nevyrovnanymi
k 31. decembru 2013, ktoré vyplynuli z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach
na zaklade priemernej ceny prislusnej meny platnej v suvahovy deil v porovnani s eurovymi
hodnotami, v ktorych boli tieto transakcie pdvodne zatétované (Cast’ ,,Podsuvahové nastroje*
v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

b) pohladavku voéi nemeckému spolkovému ministerstvu financii v stvislosti s vratenim dane
z pridanej hodnoty a ostatnymi zaplatenymi nepriamymi dafiami. Tieto dane sa vracaji v zmysle
ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitdch Eurdpskej nie, ktory sa vztahuje na
ECB na zéklade ¢lanku 39 Statatu ESCB.

¢) kumulativnu Gpravu vykazu ziskov a strat za finan¢né roky do roku 2013 v désledku zmeny pra-
vidiel uc¢tovania davok po skonéeni pracovného pomeru (,,Dochodkové programy ECB, ostatné
davky po skon¢eni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k u¢tovnym
pravidlam).

8 BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(Cast’ ,,Bankovky v obehu* v poznamkach k uctovnym pravidlam).

9 ZAVAZKY VOCI OSTATNYM REZIDENTOM EUROZONY V EURACH

9.1 OSTATNE ZAVAZKY

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking Association (EBA), ktoré ECB sluzia ako kolateral
v stvislosti s platbami EBA vyrovnavanymi prostrednictvom systému TARGET?2.

10  ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2013 bola sucast'ou tejto polozky suma 24,6 mld. € (44,0 mld. € v roku 2012)
predstavujuca zostatky narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do eurozoény a ostatnych

centralnych bank vedené v ECB, ktoré vyplyvaju z transakcii spracovanych prostrednictvom systému
TARGET2, resp. su ich protipolozkou.

ECB
. Vyrona sprava
2013



Zostavajucu cCast’ tejto polozky tvori suma 0,2 mld. € (6,8 mld. € v roku 2012) vyplyvajica z docas-
nej vzajomnej menovej dohody s Federalnym rezervnym systémom.'s Federalny rezervny systém
v ramci tejto dohody poskytuje ECB prostriedky v americkych dolaroch prostrednictvom swapovych
transakcii s cielom spristupnit’ kratkodobé dolarové zdroje zmluvnym stranam Eurosystému. ECB
zaroven uskutociiuje priebezné swapové transakcie s narodnymi centralnymi bankami krajin eurozo-
ny, ktoré takto ziskané zdroje vyuzivaju na operacie na dodanie likvidity v americkych dolaroch so
zmluvnymi stranami Eurosystému formou reverznych transakcii. Priebezné swapové transakcie vedu
k vzniku zostatkov v rdmci Eurosystému medzi ECB a narodnymi centrdlnymi bankami. Swapové
transakcie uskutocniované s Federdlnym rezervnym systémom a narodnymi centralnymi bankami
krajin eurozony tiez vedu k vzniku forwardovych pohl'adavok a zavézkov, ktoré sa eviduju na pod-
suvahovych uctoch (poznamka 21 ,,Devizové swapové a forwardové transakcie®).

11 ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY V CUDZE| MENE
1.1 VKLADY, ZOSTATKY A OSTATNE ZAVAZKY

V roku 2013 tato polozku tvorili zaviazky vyplyvajice z dohdd o spatnom odkipeni uzavretych
s nerezidentmi eurozdény v suvislosti so spravou devizovych rezerv ECB.

12 ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU
12.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEViZOVYCH REZERV

Tuto polozku tvoria zavéizky voci narodnym centralnym bankam krajin eurozony, ktoré vznikli
z prevodu devizovych rezerv do ECB pri vstupe tychto krajin do Eurosystému.

od 1. jula 2013 k 31. decembru 2012

€ &

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 1401 024 415 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515 10909 120 274
Eesti Pank 103 152 857 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 643 894 039 639 835 662
Bank of Greece 1129 060 170 1131910 591
Banco de Espafia 4782 873 430 4 783 645 755
Banque de France 8190916 316 8192 338 995
Banca d’Italia 7218961 424 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 77 248 740 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 36798 912 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2298512218 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1122511702 1118 545 877
Banco de Portugal 1022 024 594 1008 344 597
Banka Slovenije 189499911 189 410 251
Narodné banka Slovenska 398 761 127 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 721 838 191 722 328 205
Spolu 40 309 644 425 40307 572 893

15 V januari 2014 sa Rada guvernérov vzhl'adom na vyrazné zlepSenie situacie vo financovani v americkych dolaroch a nizky dopyt po
operaciach na dodanie likvidity v americkych dolaroch rozhodla ponuku tychto operacii postupne zredukovat’ (viac v tlacovej sprave

z 24. januara 2014).
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Rozsirenie EU prostrednictvom pristiipenia Chorvatska a sprievodna tprava celkového limitu pohl’a-
davok a vazenych podielov narodnych centralnych bank v kI'i¢i na upisovanie zakladného imania ECB
(poznamka 16 ,,Zakladné imanie a rezervné fondy“) viedli k narastu tychto zaviazkov o 2 071 532 €.

Tieto zavazky st Gro¢ené denne aktualnou hrani¢nou urokovou sadzbou z tendrov hlavnych refinanc-
nych operacii Eurosystému upravenou tak, aby zohl'adfiovala nulovi navratnost’ zlozky zlata (po-
znamka 24.3 , Uro&enie pohl'adavok narodnych centralnych bank z prevedenych devizovych rezerv).

12.2 OSTATNE POHLADAVKY/ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU (CISTE)

V roku 2013 tato polozku tvorili najmé zostatky narodnych centralnych bank krajin eurozony voci
ECB v ramci systému TARGET?2 (Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam). Na konci roka 2012 mala ECB voc¢i narodnym centralnym
bankam krajin eurozony ¢isti pohladavku. Tato ¢ista pohl'adavka sa na konci roka 2013 zmenila
na Cisty zavazok najmé v dosledku vyrovnania platieb nerezidentov eurozony rezidentom eurozony
v systéme TARGET?2 (poznamka 10 ,,Zaviazky voci nerezidentom eurozony v eurach®). K odstrane-
niu Cistej pohl'adavky a vytvoreniu ¢istého zavézku v roku 2013 prispelo aj znizenie zostatkov su-
visiacich s priebeznymi swapovymi transakciami uskuto¢nenymi s narodnymi centralnymi bankami
v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych dolaroch. Vplyv tychto dvoch faktorov
sa Ciasto¢ne vykompenzoval splatenim cennych papierov nakipenych v rdmci programu pre trhy
s cennymi papiermi, ktoré boli vyrovnané prostrednictvom uctov vedenych v systéme TARGET2.

Pozicie v systétme TARGET?2, s vynimkou zostatkov vyplyvajucich z priebeznych swapovych tran-
sakcii v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych dolaroch, sa tiro¢ia denne aktual-
nou hrani¢nou urokovou sadzbou z tendrov hlavnych refinanénych operacii Eurosystému.

Tato polozka zahfiiala aj sumu splatni v prospech narodnych centralnych bank krajin eurozény
v suvislosti s predbeznym rozdelenim zisku ECB (Cast’ ,,Predbezné rozdelenie zisku“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

2013 2012

€ €

Pohl'adavky vo¢i NCB krajin eurozony v systéme TARGET2 (687997 098 717) (981 081 428 771)
Zavizky vo¢i NCB krajin eurozony v systéme TARGET2 686 747 265 644 955 833 285 908
Zaviazky voci NCB krajin eurozony z predbezného rozdelenia zisku ECB 1369 690 567 574 627 292
Ostatné (pohladavky)/zavizky v ramci Eurosystému (Cisté) 119 857 494 (24 673 515 571)

I3 OSTATNE ZAVAZKY
13.1 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH NASTROJOV

Tuto polozku tvoria predovsetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych a forwardovych transakeii,
ktoré neboli vyrovnané k 31. decembru 2013 (poznamka 21 ,,Devizové swapové a forwardové transak-
cie®). Zmeny ocenenia su vysledkom prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym
kurzom platnym v stivahovy deii v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajicimi z prepoctu tych-
to transakcii priemernou cenou prislusnej cudzej meny v ten isty den (Cast’ ,,Podstivahové nastroje*
a ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene® v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj straty z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov (poznamka 20
,,Urokové swapy*).
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13.2 CASOVE ROZLISENIE A PRiJMY BUDUCICH OBDOBI

K 31. decembru 2013 tato polozku tvorili najmé ¢asovo rozlisené uroky vo vyske 192,2 mil. €
(306,9 mil. € v roku 2012) splatné narodnym centralnym bankam za cely rok 2013 z ich pohl'adavok
z devizovych rezerv prevedenych do ECB (poznamka 12.1 ,,Zavéazky z prevodu devizovych rezerv®)
a ¢asovo rozlisené Groky zo zostatkov v systéme TARGET?2 splatné narodnym centralnym bankam
za posledny mesiac roka 2013 vo vyske 155,8 mil. € (641,1 mil. € v roku 2012). Tieto sumy boli
vyrovnané v januari 2014. Téato polozka zahiiia aj casové rozliSenie z finan¢nych nastrojov a d’alsie
polozky €asového rozlisenia.

Do tejto polozky patri aj prispevok vo vyske 15,3 mil. €, ktory ECB poskytlo mesto Frankfurt na
zachovanie pamiatkovo chranenej budovy Grossmarkthalle v ramci vystavby nového sidla ECB. Po
odovzdani budovy do uzivania sa tato suma zapocita voci obstaravacim nakladom budovy (poznam-
ka 7.1 ,,Hmotné a nehmotné fixné aktiva‘).

13.3 OSTATNE

V roku 2013 tato polozka zahfiala nevyrovnané dohody o spatnom odkupeni vo vyske 480,4 mil. €
(360,1 mil. € v roku 2012) uzavreté v suvislosti so spravou vlastnych zdrojov ECB (poznamka 7.2
,»Ostatné finan¢éné aktiva‘).

Sucast’'ou tejto polozky boli aj zostatky stvisiace s devizovymi swapovymi a forwardovymi tran-
sakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2013, ktoré vyplynuli z prepoctu tychto transakcii na ich
ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny prislusnej meny platnej v sivahovy den v porovnani
s eurovymi hodnotami, v ktorych boli tieto transakcie povodne zauctované (Cast’ ,,Podsuvahové
nastroje“ v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

DOCHODKOVE PROGRAMY ECB, OSTATNE DAVKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU A OSTATNE
DLHODOBE DAVKY

Okrem toho do tejto polozky patri aj Cisty zavdzok ECB v stvislosti s ddvkami po skonceni pra-
covného pomeru a ostatnymi dlhodobymi ddvkami zamestnancov a clenov Vykonnej rady vo vyske
131,9 mil. €. Sumy za rok 2012 boli prepocitané vzhl'adom na zmenu platnych Gctovnych pravidiel
(,,Dochodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé
davky* v poznamkach k a¢tovnym pravidlam).

V suvislosti s davkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi zamestnaneckymi
davkami boli v suvahe vykazané tieto sumy:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu
nanci rada nanci rada
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Sucasna hodnota zavizkov 650,6 17,8 668,4 6778 17,8 695,6
Redlna hodnota aktiv programu (536,5) - (536,5) (439,3) - (439,3)
Cisty zévizok zo stanovenych davok
vykazany v stivahe 114,1 17,8 131,9 238,5 17,8 256,3

Do roku 2013 realna hodnota aktiv programu zahfnala aktiva naakumulované v désledku dobrovol™-
nych odvodov zamestnancov v ramci piliera so stanovenymi odvodmi. V roku 2013 hodnota tychto
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aktiv dosiahla 96,5 mil. € (83,5 mil. € v roku 2012). Tieto aktiva vytvaraji zodpovedajuci zavizok
rovnakej hodnoty, ktory je zahrnuty do stcasnej hodnoty zaviazku. Z dévodu zmeny sposobu vyka-
zovania sa v tabul’kach na rok 2013 uvadzaju len sumy tykajice sa piliera so stanovenymi davkami
a komparativne ¢iselné idaje za rok 2012 boli zodpovedajiucim spésobom upravené. Vykazané hod-
noty kone¢ného zavizku a konecna realna hodnota aktiv programu v roku 2012 sa preto znizili na
695,6 mil. € a 439,3 mil. €.

V roku 2013 sucasna hodnota zaviazku voc¢i zamestnancom vo vyske 650,6 mil. € (677,8 mil. €
v roku 2012) zahfnala nefinancované davky vo vyske 109,4 mil. € (109,1 mil. € v roku 2012) stvi-
siace s nedochodkovymi davkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davka-
mi. Davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady ECB
sa tiez zabezpe€uju pomocou nefinancovanych opatreni.

Vo vykaze ziskov a strat boli v roku 2013 vykazané tieto sumy:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu
nanci rada nanci rada
vmil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Naklady stucasnej sluzby 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3
Cisty trok z &istého zavizku zo stanovenych
davok 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7.4
Ndklady na zavizok 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4
Urokové vynosy z aktiv programu (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)
(Zisky)/straty z precenenia v suvislosti
s ostatnymi dlhodobymi davkami 3,2) 0 3,2) 0,1 0 0,1
Celkova suma zahrnuté do ,,personalnych
nakladov* 51,3 2,0 53,3 35,6 2,2 37,8!

1) Prepocitané vzhl'adom na zmenu uctovnych pravidiel (,,Dochodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni pracovného pomeru
a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k ictovnym pravidlam).

Naklady sti¢asnej sluzby sa v roku 2013 zvysili na 47,3 mil. € (30,3 mil. € v roku 2012) najmé v d6-
sledku znizenia diskontnej sadzby z 5,00 % v roku 2011 na 3,50 % v roku 2012.1

Zmeny sucasnej hodnoty zavizku zo stanovenych davok:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu

nanci rada nanci rada
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Pociatoény zavizok zo stanovenych davok 677,8 17,8 695,6 478,2 17,9 496,1
Naklady stcasnej sluzby 45,9 1.4 47,3 29,0 1,3 30,3
Urokové naklady na zavizok 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 254
Prispevky tcastnikov programu 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6
Vyplatené davky (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) (9,0)
(Zisky)/straty z precenenia (104,3) (1,0) (105,3) 139,6 1,6 141,2
Koneény zavazok zo stanovenych davok 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6

Zisky z precenenia vo vyske 104,3 mil. € v roku 2013 zo zavizku zo stanovenych davok voci za-
mestnancom boli spdsobené predovsetkym niz§imi konverznymi faktormi uplatnenymi na vypocet
buducich déchodkovych platieb, ako aj zvySenim diskontnej sadzby z 3,50 % v roku 2012 na 3,75 %
v roku 2013.

16 Odhady nakladov stcasnej sluzby sa uskutociiuju na zaklade diskontnej sadzby z predchadzajiiceho roka.
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Straty z precenenia vo vyske 139,6 mil. € v roku 2012 zo zavazku zo stanovenych davok voci zamest-
nancom boli sposobené predovsetkym zniZzenim diskontnej sadzby z 5,00 % v roku 2011 na 3,50 %
v roku 2012. Nasledné zvysenie konecného zavizku bolo len ¢iasto¢ne vykompenzované vplyvom zni-
zenia predpokladaného buduceho zvysenia garantovanych davok, ktoré vychadza z vyvoja jednotkovych
cien, ako aj vplyvom zniZenia predpokladaného budiceho zvysenia dochodkov z 1,65 % na 1,40 %.

Dévky vyplatené v roku 2012 zahfnali vyrovnanie narokov na davky déchodkového zabezpecenia
niektorych ¢lenov Vykonnej rady, ktori ukoncili pracovny pomer s ECB.

Zmeny v roku 2013 realnej hodnoty aktiv programu v ramci piliera so stanovenymi davkami v pri-
pade zamestnancov:!’

2013 2012

v mil. € v mil. €

Pociato¢na realna hodnota aktiv programu 439,3 347,5
Urokové vynosy z aktiv programu 15,8 18,0
Zisky z precenenia 39,8 33,7
Prispevky zamestnavatel'a 332 31,9
Prispevky ucastnikov programu 12,3 11,5
Vyplatené davky (3.9 (3,3)
Kone¢na realna hodnota aktiv programu 536,5 4393

Zisky z precenenia v suvislosti s aktivami programu v rokoch 2013 aj 2012 odzrkadl'ovali skutoc-
nost’, ze skutocné vynosy z podielov fondov boli vyssie nez odhadované urokové vynosy z aktiv
programu.

V sulade s podmienkami zamestndvania zamestnancov Eurdpskej centralnej banky uskutocnili
poistni matematici ECB k 31. decembru 2011 dlhodobé ocenenie dochodkového programu ECB.
V nadvéznosti na ocenenie a v sulade s odporacanim poistnych matematikov Rada guvernérov 2. au-
gusta 2012 schvalila ro¢ny dodatoény odvod vo vyske 10,3 mil. €, ktory sa bude vyplacat’ po dobu
12 rokov pocinajuc rokom 2012. Toto rozhodnutie bude prehodnotené v roku 2014.

Pri priprave oceneni uvedenych v tejto poznamke poistni matematici vychadzali z predpokladov
schvalenych Vykonnou radou na ucely Gictovania a vykazovania. Na vypocet zavdzkov v ramci
programu doéchodkového zabezpecenia boli pouzité tieto hlavné predpoklady:

2013 2012

% %

Diskontna sadzba 3,75 3,50
Ocakavané vynosy z aktiv programu' 4,75 4,50
Vseobecny buduci narast miezd? 2,00 2,00
Buduci narast dochodkov? 1,40 1,40

1) Tieto predpoklady boli pouzité na vypocet zavizku ECB zo stanovenych davok, ktory je financovany aktivami s kapitalovou garanciou.

2) Zohladnené su tiez pripadné individudlne zvySenia miezd do vysky 1,8 % rocne, v zavislosti od veku ucastnikov déchodkového
programu.

3) V sulade s pravidlami déchodkového programu ECB sa dochodky kazdoro¢ne zvySuju. Ak je miera vSeobecnej Gpravy miezd
zamestnancov ECB niz§ia ako miera inflacie, zvy$enie dochodkov bude zodpovedat’ veobecnej uprave miezd. Ak je miera v§eobecne;j
upravy miezd vyssia ako miera inflacie, zvysenie dochodkov sa ur¢i na zaklade vieobecnej ipravy miezd, za predpokladu, Ze finanéna
pozicia dochodkovych programov ECB takéto zvySenie umoziiuje.

17 V predoslych rokoch boli sumy, ktoré ECB vyplatila na nedéchodkové davky po skonéeni pracovného pomeru a na ostatné dlhodobé davky,
zahrnuté do poloziek ,,Prispevky zamestnavatel'a™ a ,,Vyplatené davky“. Tieto sumy nie st zahrnuté do ¢iselnych udajov tychto poloziek
na rok 2013, ked’Ze st v pripade tychto davok zavedené nefinancované opatrenia. Komparativne udaje za rok 2012 boli zodpovedajucim

sposobom upravené.
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14 REZERVY

Tato polozka predstavuje rezervu na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisia-
cich so zmenami ceny zlata, ako aj iné rezervy.

Rezerva na krytie kurzovych, trokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata
sa pouzije na krytie buducich realizovanych a nerealizovanych strat, najmi strat z ocenenia, ktoré nie
su kryté uctami precenenia, v rozsahu, ktory Rada guvernérov uzna za potrebny. Vyska a priebezna
potreba tejto rezervy sa kazdorocne prehodnocuje podl'a toho, ako ECB hodnoti svoju expoziciu
voci tymto rizikam. V ramci tohto hodnotenia sa posudzuje cely rad faktorov, predovsetkym objem
rizikovych aktiv, miera naplnenych rizik v beznom finanénom roku, predpoklad na nasledujuci rok
a hodnotenie rizik na zaklade vypoctu rizikovych hodnét (Values at Risk — VaR) rizikovych aktiv,
ktory sa uplatiiuje konzistentne v priebehu ¢asu. Této rezerva, spolu s prostriedkami vedenymi vo
vseobecnom rezervnom fonde, nesmie prekrocit hodnotu zakladného imania ECB splateného narod-
nymi centralnymi bankami krajin eurozony.

K 31. decembru 2012 vyska rezervy na kurzové, trokové a kreditné rizika a rizika suvisiace so
zmenami ceny zlata predstavovala 7 529 282 289 €. Rada guvernérov po zohl'adneni zaverov svojho
hodnotenia rozhodla, ze k 31. decembru 2013 prevedie do rezervy sumu 386 953 €. Tento prevod
viedol k zniZeniu Cistého zisku ECB za rok 2013 na 1 439 769 100 € a k zvySeniu uvedenej rezervy
na 7 529 669 242 €. Po zvyseni splateného zédkladného imania ECB v roku 2013 (poznamka 16
»Zakladné imanie a rezervné fondy*) tato suma zodpoveda hodnote zakladného imania ECB splate-
ného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony k 31. decembru 2013.

15 OCTY PRECENENIA

Tato polozka pozostava najmé zo zostatkov z precenenia vyplyvajucich z nerealizovanych ziskov z ak-
tiv a pasiv a podstiivahovych néstrojov (,,Uétovanie vynosov*, ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*,
,»Cenné papiere” a ,,Podstivahové nastroje* v poznamkach k u¢tovnym pravidlam). Tato polozka zaht-
ia aj precenenia Cistého zaviazku ECB zo stanovenych davok v suvislosti s davkami vyplacanymi po
skonceni pracovného pomeru (,,Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni pracovného
pomeru a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k uctovnym pravidlam a poznamka 13.3 ,,Ostatné*).

2013 2012 Zmena
€ € €
Zlato 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295 057 714)
Cudzie meny 2540202 558 6053 396 675 (3513194 117)
Cenné papiere a iné nastroje 674356 531 984 781 810 (310 425 279)
Cisty zavizok zo stanovenych davok v savislosti s davkami
vyplacanymi po skonéeni pracovného pomeru 4 825 887 (137 100 113) 141 926 000
Spolu 13 358 190 073 23334941 183 (9976 751 110)
Na koncoro¢né precenenie boli pouzité tieto vymenné kurzy:
Vymenné kurzy 2013 2012
USD/EUR 1,3791 1,3194
JPY/EUR 144,72 113,61
EUR/SDR 1,1183 1,1657
EUR/unca rydzeho zlata 871,220 1261,179
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16 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY

16.1 ZAKLADNE IMANIE

A.  IMENA KEOCA NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO IMANIA ECB

Podra ¢lanku 29 Statitu ESCB sa podiely narodnych centralnych bank na zakladnom imani ECB

urcuju rovnym dielom na zéklade vazeného podielu clenskych Statov na celkovom pocte obyvatel'ov

a hrubom doméacom produkte EU, ktory Eurépskej centralnej banke oznamuje Eurépska komisia.

Vazené podiely sa okrem toho upravuju raz za pat’ rokov a vzdy pri vstupe nového ¢lenského statu

do EU.

Na zéklade rozhodnutia Rady 2003/517/ES z 15. jula 2003 o $tatistickych udajoch, ktoré sa maju
pouZit’ na ipravu klI'i¢a na upisovanie zdkladného imania Eurdpskej centralnej banky,'® boli podiely
narodnych centralnych bank v kI"a¢i na upisovanie zakladného imania 1. jula 2013 pri pristupeni

Chorvatska ako nového ¢lenského Statu upravené nasledovne:

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 Espafia

Banque de France

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

Medzisticet za NCB eurozony

Bwarapcka HapozxHa 6anka (Bulharska narodna banka)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Medzisticet za NCB krajin mimo eurozony

Spolu

18 U.v.EUL 181,19.7.03, s. 43.

KTIu¢ na upisovanie zakladného
imania od 1. jula 2013

%

2,4176
18,7603
0,1780
L1111
1,9483
8,2533
14,1342
12,4570
0,1333
0,1739
0,0635
3,9663
1,9370
1,7636
0,3270
0,6881
1,2456

69,5581

0,8644
1,4539
1,4754
0,5945
0,2742
0,4093
1,3740
4,8581
2,4449
2,2612
14,4320

30,4419
100,0000

KTI'u¢ na upisovanie zakladného
imania k 31. decembru 2012
%

2,4256

18,9373

0,1790

1,1107

1,9649

8,3040

14,2212

12,4966

0,1369

0,1747

0,0632

3,9882

1,9417

1,7504

0,3288

0,6934

1,2539

69,9705

0,8686
1,4472
1,4835

0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,0295
100,0000
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B. ZAKLADNE IMANIE ECB

V stlade s ¢lankom 48.3 Statitu ESCB sa upisané zakladné imanie ECB automaticky zvysuje pri
vstupe nového &lenského tatu do EU a vstupe jej narodnej centralnej banky do ESCB. Velkost
navysenia sa uréuje vynasobenim aktualnej vySky upisaného zakladného imania (t. j. 10 761 mil. €
k 30. janu 2013) a pomeru vazeného podielu pristupujicej narodnej centralnej banky (narodnych
centralnych bank) k vdzenym podielom narodnych centrdlnych bank, ktoré uz su ¢lenmi ESCB,
v ramci roz§iren¢ho kl'i¢a na upisovanie zdkladného imania. Objem upisaného zékladného imania
ECB sa preto 1. jula 2013 zvysil na 10 825 mil. €.

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozoény musia splatit’ 3,75 % zo svojho podielu na
upisanom zékladnom imani ECB ako prispevok na krytie prevadzkovych nakladov ECB. Hrvatska
narodna banka preto k 1. julu 2013 splatila sumu 2 413 300 €. Celkovy prispevok (vratane tejto
sumy) narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény k uvedenému datumu dosiahol
123 575 169 €. Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozény nemaju narok na podiel na
rozdelitelnom zisku ECB a nenest zodpovednost’ za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

Pristupenie Chorvatska ako nového ¢lenského $tatu viedlo k narastu splateného zakladného imania
ECB 02785742 €na7 653244 411 €.Y

Upisané zakladné Splatené zakladné Upisané zakladné  Splatené zakladné

imanie od imanie od imanie imanie
1. jala 2013 1.jala 2013 k 31. decembru 2012 k 31. decembru 2012
€ € € @

Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale
de Belgique 261705 371 261 705 371 261010 385 261010 385
Deutsche Bundesbank 2030803 801 2030 803 801 2037777 027 2037777 027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19 261 568 19 261 568
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 120 276 654 120276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211 436 059 211 436 059
Banco de Espafia 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530 028 149 1530 028 149 1530293 899 1530293 899
Banca d’Italia 1348471 131 1348471 131 1344715 688 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429 734 14 731 333 14 731 333
Banque centrale du Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 6 873 879 6 873 879 6 800 732 6 800 732
De Nederlandsche Bank 429 352 255 429 352 255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 680 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381 025 35381 025
Narodné banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 134 836 288 134 836 288 134 927 820 134 927 820
Medzisucet za NCB eurozony 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
boirapcka napozta 6anka (Bulharska narodna banka) 93 571 361 3508 926 93 467 027 3505014
Ceska narodni banka 157 384 778 5901929 155 728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 159 712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413 300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113 081 30527971 1144 799
Lietuvos bankas 44 306 754 1661 503 451797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577 585 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 525 889 668 19 720 863 526 776 978 19 754 137
Banca Nationala a Roméniei 264 660 598 9924 772 265 196 278 9 944 860
Sveriges Riksbank 244 775 060 9179 065 242 997 053 9112389
Bank of England 1562265 020 58 584 938 1562 145 431 58 580 454
Medzisucet za NCB krajin mimo eurozony 3295337827 123 575 169 3231370113 121176 379
Spolu 10 825 007 070 7653 244 411 10 760 652 403 7 650 458 669

19 Jednotlivé sumy st zaokruhlené na najblizsie celé euro. Pripadné rozdiely medzi medzisuctami a celkovym suctom st spdsobené
zaokruhlenim.
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17  UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI
IMENY KLOCA NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO IMANIA ECB
V stlade s ¢lankom 29 Statatu ESCB sa vazené podiely pridelené narodnym centralnym bankam

v kI'a¢i na upisovanie zakladného imania ECB upravuju kazdych pat’ rokov.? Tretia takato tprava
od zalozenia ECB sa uskutocnila 1. januara 2014:

KT'G¢ na upisovanie zakladného KTa¢ na upisovanie zakladného

imania od 1. januara 2014 imania k 31. decembru 2013

(%) (%)

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 11111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espaiia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’Italia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Medzistucet za NCB eurozony 69,9783 69,5581
Bbarapcka HapoxHa 6anka (Bulharska narodna banka) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges Riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Medzisucet za NCB krajin mimo eurozony 30,0217 30,4419
Spolu 100,0000 100,0000

VSTUP LOTYSSKA DO EUROZONY
Na zaklade rozhodnutia Rady 2013/387/EU z 13. jula 2010, prijatého v stlade s ¢lankom 140

ods. 2 Zmluvy o fungovani Europskej unie, prijalo LotySsko jednotnt menu 1. januara 2014.
V stlade s ¢lankom 48.1 Statitu ESCB a pravnymi predpismi prijatymi Radou guvernérov

20 Vazené podiely sa okrem toho upravuju vzdy pri vstupe nového &lenského statu do EU.
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31. decembra 20132! Latvijas Banka k 1. januaru 2014 splatila 29 424 264 €, ¢o predstavuje zvys-
nu ¢ast’ jej podielu na zakladnom imani ECB. V sulade s ¢lankom 48.1 Statitu ESCB v spojeni
s ¢lankom 30.1 Statatu ESCB Latvijas Banka previedla k 1. januaru 2014 do ECB devizové rezervy
v celkovej hodnote 205 272 581 €. Tieto devizové rezervy tvorili japonské jeny v hotovosti a zlato,
ato v pomere 85:15.

Latvijas Banka zo splateného zakladného imania a devizovych rezerv ziskala pohl'adavku v hodnote
prevedenej sumy. Pohl'adavka z devizovych rezerv sa vykazuje rovnakym sposobom ako existuju-
ce pohl'adavky ostatnych narodnych centralnych bank krajin eurozony (poznamka 12.1 ,,Zavazky
z prevodu devizovych rezerv®).

VPLYV NA VYSKU ZAKLADNEHO IMANIA ECB

Uprava podielov narodnych centralnych bank v kI'a¢i na upisovanie zakladného imania v spoji-
tosti so vstupom LotyS$ska do eurozdény viedlo k narastu splateného zakladného imania ECB
043780929 €.

VPLYV NA POHEADAVKY NARODNYCH CENTRALNYCH BANK ZODPOVEDAJUCE DEViZOVYM REZERVAM
PREVEDENYM DO ECB

Cisty vplyv zmeny vazenych podielov narodnych centralnych bank v kI'a¢i na upisovanie zékladného
imania ECB a prevodu devizovych rezerv Latvijas Banka na pohl'adavky narodnych centralnych
bank zodpovedajuce devizovym rezervam prevedenym do ECB predstavoval narast o 243 510 283 €.

PODSUVAHOVE NASTROJE
18 AUTOMATIZOVANY PROGRAM POZICIAVANIA CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela dohodu o automatizovanom programe pozic¢iavania
cennych papierov, na zaklade ktorej povereny zastupca v mene ECB poskytuje p6zicky cennych papie-
rov viacerym zmluvnym stranam, ktoré ECB urci za akceptovatelné. K 31. decembru 2013 dosahovali

nevyrovnané reverzné obchody uzavreté v ramci tejto dohody 3,8 mld. € (1,3 mld. € v roku 2012).

19 UROKOVE FUTURES

K 31. decembru 2013 boli nevyrovnané nasledujuce devizové transakcie, ocenené v koncoro¢nych
trhovych cenach:

Urokové futures v cudzej mene 2013 2012 Zmena
Hodnota transakcii Hodnota transakcii

€ € €

Nakupy 495975 636 2460891 314 (1964 915 678)

Predaj 1727 870 268 6245 269 283 (4517399 015)

Tieto transakcie sa uskutocnili v rdmeci spravy devizovych rezerv ECB.

21 Rozhodnutie ECB/2013/53 z 31. decembra 2013 o splateni zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov Latvijas Banka
do rezervnych fondov a rezerv Eurépskej centralnej banky, U. v. EU L 16, 21.1.2014, s. 65; Dohoda z 31. decembra 2013 medzi Latvijas
Banka a Eurdpskou centralnou bankou, ktora sa tyka pohl'adavky pripisanej Eurdpskou centralnou bankou v prospech Latvijas Banka podl'a
¢lanku 30.3 Statutu Eurépskeho systému centralnych bank a Europskej centralnej banky, U. v. EU C 17, 21.1.2014, s. 5.
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20  UROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2013 predstavovala celkova hodnota nevyrovnanych urokovych swapov v konco-
ro¢nych trhovych cenach 252,0 mil. € (355,1 mil. € v roku 2012). Tieto transakcie sa uskuto¢nili
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

21 DEVIiZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE TRANSAKCIE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Devizové swapové a forwardové transakcie sa v roku 2013 uskuto¢nili v ramci spravy devizovych

rezerv ECB. V nasledujticej tabulke st uvedené hodnoty pohl'adavok a zaviazkov z forwardovych
transakcii k 31. decembru 2012, v koncoro¢nych trhovych cenach:

Devizové swapové a forwardové transakcie 2013 2012 Zmena

€ € €
Pohladavky 1845947 763 2110145191 (264 197 428)
Zavizky 1730929 184 1947015270 (216 086 086)

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY

K 31. decembru 2013 boli nevyrovnané pohl'adavky a zavézky denominované v americkych dola-
roch s datumom vyrovnania v roku 2014, ktoré vznikli v stvislosti s poskytovanim likvidity v ame-
rickych dolaroch zmluvnym stranam Eurosystému (poznamka 10 ,,Zavizky voci nerezidentom eu-
rozony v eurach®).

22 SPRAVA PRIJIMANYCH A POSKYTOVANYCH UVEROV

ECB nesie zodpovednost’ za spravu prijimanych a poskytovanych tverov EU v ramci mechanizmu
strednodobej finanénej pomoci. V roku 2013 ECB v ramci tohto mechanizmu spracovala platby
savisiace s ivermi, ktoré EU poskytla Loty$sku, Mad’arsku a Rumunsku.

V ramci dohody o mechanizme uverov medzi ¢lenskymi $tatmi, ktorych menou je euro,??
a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau® ako verite'mi, Helénskou republikou ako dlznikom a Bank of
Greece, ktora dlznika zastupuje, je ECB zodpovedna za spracovanie vsetkych suvisiacich platieb
v mene veritel'ov a dlZznika.

ECB ma okrem toho operativnu lohu pri sprave uverov v ramci Europskeho finanéného stabili-
za¢ného mechanizmu (EFSM) a Eurdpskeho nastroja finan¢nej stability (EFSF). V roku 2013 ECB
spracovala platby stvisiace s tvermi poskytnutymi frsku a Portugalsku v ramci EFSM a avermi
poskytnutymi frsku, Grécku a Portugalsku v ramci EFSF.

ECB zaroven spravuje platby v stuvislosti so schvalenym zakladnym kapitalom novozriadeného
Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu (European Stability Mechanism — ESM)?* a jeho operacii na

22 Okrem Helénskej republiky a Spolkovej republiky Nemecko.
23 Kona vo verejnom zaujme podla pokynov a so zarukou Spolkovej republiky Nemecko.
24 Zmluva o zalozeni Europskeho mechanizmu pre stabilitu nadobudla platnost’ 27. septembra 2012.
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podporu stability. V roku 2013 ECB spracovala platby ¢lenskych Statov, ktorych menou je euro,
suvisiace so schvalenym zakladnym kapitalom ESM, ako aj s platbami z ESM tykajiicimi sa Gveru
poskytnutého Cyperskej republike.

23 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost’ Document Security Systems Inc. (DSSI) podala na ECB Zalobu na Sude prvého stupna
Europskych spoloéenstiev (Court of First Instance of the European Communities — CFI)** o nahradu
$kody za udajné poruSenie patentu DSSI? pri vyrobe eurovych bankoviek.

CFI zalobu DSSI o nahradu §kody zo strany ECB zamietol.”” ECB nad’alej podnika kroky na odvo-
lanie predmetného patentu v jednej narodnej jurisdikcii, priCom vo vsetkych ostatnych relevantnych
jurisdikciach sa jej to uz podarilo.

25 Nadobudnutim platnosti Lisabonskej zmluvy 1. decembra 2009 sa nazov Sudu prvého stupiia (Court of First Instance) zmenil na V§eobecny
sud (General Court).

26 Europsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.

27 Rozsudok Sudu prvého stuptia 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 REZERV

Tato polozka zahfiia irokové vynosy z ¢istych devizovych rezerv ECB po odpoéitani tirokovych
nakladov:

2013 2012 Zmena

€ € €

Urokové vynosy z beznjch uétov 601 611 726 972 (125 361)
Urokové vynosy z vkladov na pefiaznom trhu 6 868 776 16 294 022 (9 425 246)
Urokové vynosy z reverznych dohdd o spitnom odkupeni 742 788 1 881 260 (1138 472)
Cisté tirokové vynosy z cennych papierov 172 250 735 197 474 767 (25224 032)
Cisté turokové vynosy z urokovych swapov 1833 740 2096 989 (263 249)
Cisté tirokové vynosy z devizovych swapovych a forwardovych transakcii 5237310 10 581 922 (5344 612)
Urokové vynosy z devizovych rezerv spolu 187 534 960 229 055 932 (41 520 972)
Urokové naklady na bezné aéty (42 758) (24 240) (18 518)
Cisté tirokové naklady na dohody o spitnom odkupeni (212 229) (147 992) (64 237)
Urokové vynosy z devizovych rezerv (Cisté) 187 279 973 228 883 700 (41 603 727)

Celkovy pokles cistych trokovych vynosov v roku 2013 sposobili predovsetkym nizsie tirokové
vynosy z portfolia v americkych dolaroch.

24.2 OROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka pozostava z urokovych vynosov z podielu ECB na celkovom objeme eurovych ban-
koviek v obehu (Cast’ ,,Bankovky v obehu‘ v poznamkach k Gi¢tovnym pravidlam a poznamka 6.1
,Pohladavky stvisiace s pridel'ovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®). ZniZenie vyno-
sov v roku 2013 je predovsetkym odrazom skutocnosti, ze priemerna hlavna refinanéna sadzba bola
nizsia ako v roku 2012.

24.3 OROCENIE POHEADAVOK NARODNYCH CENTRALNYCH BANK Z PREVEDENYCH DEViZOVYCH REZERV

Tuto polozku tvori tirocenie pohladdvok narodnych centralnych bank krajin eurozény vo¢i ECB
z devizovych rezerv prevedenych podla &lanku 30.1 Statiitu ESCB (poznamka 12.1 ,,Zavizky z pre-
vodu devizovych rezerv®). Znizenie vynosov v roku 2013 je predovsetkym odrazom skuto¢nosti, ze
priemerna hlavna refinan¢na sadzba bola nizsia ako v roku 2012.

24.4 OSTATNE OROKOVE VYNOSY A OSTATNE UROKOVE NAKLADY

V roku 2013 tieto polozky zahinali Grokové vynosy vo vyske 4,7 mld. € (8,8 mld. € v roku 2012)
a naklady vo vyske 4,7 mld. € (8,9 mld. € v roku 2012) zo zostatkov v systéme TARGET2 (poznam-
ka 12.2 ,,Ostatné pohl'adavky/zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)“ a poznamka 10 ,,Zavézky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

Ich sticastou boli aj Cisté vynosy vo vyske 961,9 mil. € (1 107,7 mil. € v roku 2012) z cennych papierov,
ktoré ECB nakupila v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi, a vynosy vo vyske 204,2 mil. €
(209,4 mil. € v roku 2012) z cennych papierov nakupenych v ramci programov nakupu krytych dlhopi-
sov. Patria sem aj Grokové vynosy a urokové naklady spojené s ostatnymi aktivami a pasivami v eurach,
ako aj urokové vynosy a urokové naklady z operacii na dodanie likvidity v americkych dolaroch.
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25 REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH OPERACI

Cisté realizované zisky z finanénych operacii v roku 2013:

2013 2012 Zmena

€ € €

Cisté realizované zisky 41335392 317 311 647 (275 976 255)
Cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu a ceny zlata 10 787 010 1524 191 9262 819
Cisté realizované zisky z finanénych operacii 52122402 318 835838 (266 713 436)

Cisté realizované zisky zahfali realizované zisky z cennych papierov, urokovych futures a tiroko-
vych swapov. Celkovy pokles Cistych realizovanych ziskov v roku 2013 spdsobili nizsie realizované
zisky z portfolia v americkych dolaroch.

26 INiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV A PoZicli

Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii v roku 2013:

2013 2012 Zmena

€ € €

Nerealizované straty z cennych papierov vyplyvajlice zo zmien cien (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Nerealizované straty z irokovych swapov vyplyvajice zo zmien cien (610) (2442218) 2 441 608
Nerealizované kurzové straty 0 (761) 761
Celkové znizenie hodnoty (114 607 365) (4 180 784) (110 426 581)

V dosledku celkového zniZenia trhovej hodnoty cennych papierov v portfoliu ECB v americkych
dolaroch bolo znizenie hodnoty v roku 2013 podstatne vysSie ako v roku 2012.

27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2013 2012 Zmena

€ € €

Vynosy z poplatkov a provizii 25917 90314 (64 397)
Naklady na poplatky a provizie (2 152 690) (2217 422) 64 732
Cisté naklady na poplatky a provizie (2 126 773) (2 127 108) 335

V roku 2013 vynosy v ramci tejto polozky zahfiali sankcie ulozené uverovym institiciam za nedo-
drzanie povinnych minimalnych rezerv. Naklady predstavovali poplatky stvisiace s beznymi uétami
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 zactovanie (BIS) v drzbe
ECB (poznamka 7.2 ,,Ostatné finan¢né aktiva‘).
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29 OSTATNE VYNOSY

Rézne ostatné vynosy v priebehu roka 2013 pochadzaji najmi z ¢asovo rozliSenych prispevkov
narodnych centralnych bank krajin eurozony na krytie nakladov ECB suvisiacich s vyznamnym
projektom v oblasti trhovej infrastruktiry.

30 PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahfna platy, pridavky, naklady na poistenie zamestnancov a rozne d’alSie naklady
vo vyske 187,3 mil € (184,6 mil. € v roku 2012). Jej sti€astou je aj suma 53,3 mil. € (37,8 mil. €
v roku 2012) vykéazana v spojitosti s dochodkovymi programami ECB, ostatnymi davkami po skon-
¢eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami (poznamka 14.3 ,,Ostatné®). Personalne
naklady vo vyske 1,3 mil. € (1,3 mil. € v roku 2012), ktoré vznikli v stvislosti s vystavbou nového
sidla ECB, boli kapitalizované a do tejto polozky zahrnuté nie st.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych pozitkov vrcholového manazmentu v zasade vychadza
7o systému odmenovania Eurdpskej unie a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady poberaji zékladny plat a d’al$ie pridavky na byvanie a reprezentéaciu.
Prezident ECB ma namiesto pridavku na byvanie k dispozicii oficidlnu rezidenciu vo vlastnictve ECB.
Podl'a podmienok zamestnavania zamestnancov Europskej centralnej banky maji clenovia Vykonnej
rady v zavislosti od svojho stavu narok na prispevok na domacnost’, detské pridavky a §kolné.
Zékladny plat podlieha zdaneniu v prospech Eurdpskej tinie, ako aj zrazkam odvodov na déchodkové,
zdravotné a Urazové poistenie. Pridavky st nezdanitel'né a nezapocitavaju sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady bol v roku 2013 vyplateny zékladny plat v nasledujiicej vyske:!

2013 2012

€ €

Mario Draghi (prezident) 378 240 374 124
Vitor Constancio (viceprezident) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Paramo (¢len rady do maja 2012) - 111 345
Peter Praet (Clen rady) 270 168 267228
Jorg Asmussen (¢len rady od januara 2012) 270 168 267228
Benoit Ceeuré (¢len rady od januara 2012) 270 168 267228
Yves Mersch (¢len rady od decembra 2012) 281 833 -
Spolu 1794793 1607 841

Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom Vykonnej rady a odvodov ECB na ich zdravotné
a urazové poistenie dosiahol 526 615 € (509 842 € v roku 2012).

Okrem toho boli ¢lenom Vykonnej rady prichadzajucim, resp. odchadzajicim z ECB vyplatené dav-
ky pri menovani do funkcie a odchode z funkcie vo vyske 44 538 € (133 437 € v roku 2012). Tieto
vydavky sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat v polozke ,,Administrativne naklady*.

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcita dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju prechodné
platby. V roku 2013 tieto platby, suvisiace rodinné pridavky a odvody ECB na zdravotné a urazové

1 Yves Mersch zacal vykonavat’ funkciu 15. decembra 2012. Jeho odmeny do konca roka 2012 boli vyplatené v januari 2013 a boli vykazané
v personalnych nakladoch za finan¢ny rok 2013.
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poistenie byvalych ¢lenov rady predstavovali 618 189 € (1 183 285 € v roku 2012). Dochodky a su-
visiace prispevky vyplacané byvalym ¢lenom Vykonnej rady alebo ich zavislym osobam a odvody
na zdravotné a Girazové poistenie dosiahli 472 891 € (324 830 € v roku 2012).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny avazok
na konci roka 2013 dosiahol 1 790 0s6b? (z toho 169 v riadiacich funkciach). Zmeny poctu zamest-
nancov pocas roka 2013 st uvedené v nasledujucej tabul’ke:

2013 2012
Celkovy pocet zamestnancov k 1. januaru 1638 1609
Novi zamestnanci/zmena pracovného pomeru 496 370
Ukoncenie pracovného pomeru (347) (341)
Cisty narast/(pokles) v désledku zmien &iastoénych avizkov 3 0
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru 1790 1638
Priemerny pocet zamestnancov 1683 1615

31 ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahfna vsetky ostatné bezné naklady spojené s prendjmom a udrzbou prevadzkovych
priestorov, nakupom tovaru a materialu spotrebnej povahy, honorarmi a d’alSimi sluzbami a dodav-
kami, a tiez naklady spojené s naborom, st'ahovanim, uvedenim do funkcie a skolenim zamestnancov
a ich prest'ahovanim po skonceni pracovného pomeru.

32 SLUZBY SOVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady st spojené hlavne s nakladmi na cezhraniéni prepravu eurovych bankoviek medzi
tlaciarnami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami a nakladmi na dodanie novych bankoviek
do narodnych centralnych bank a medzi nimi v pripade nedostatocnych zasob bankoviek. Tieto
naklady nesie centrdlne ECB.

2 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poctu zamestnancov st zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmluvou na dobu
neur¢ity, urdita, s kraitkodobou zmluvou, G¢astnici absolventského programu ECB, a tiez zamestnanci na materskej dovolenke a dlhodobo
praceneschopni.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

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 2013, 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 accord-
ance 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, as amended, 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 misstate-
ment, 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 re-
quirements 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 Annual 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 Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive 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 at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended 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, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriiflngsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschafi{spriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
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Na tejto strane ECB uvadza neoficialny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovymi verziami plati anglicka verzia s podpisom Ernst & Young GmbH.

Prezident a Rada guvernérov
Euroépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom
11. februara 2014

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit prilozenej roénej Gétovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktora tvori stivaha k 31. decem-
bru 2013, vykaz ziskov a strat za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl’ad hlavnych Gétovnych pravidiel a d’alsie po-
znamky (d’alej len ,,ro¢né uctovna zavierka“).

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdpskej centrdlnej banky za rocnu uctovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernt prezentéciu tejto ro¢nej uctovnej zavierky v sulade so zdsadami ur¢enymi
Radou guvernérov, ktoré st stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky
v zneni zmien, a za taka Groven vnutornej kontroly, aki Vykonna rada povazuje za potrebntl na zostavenie ro¢nej uctov-
nej zavierky bez umyselnych ¢i neimyselnych vyznamnych nespravnosti.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj nazor na tato ro¢ntl uétovnu zavierku. Audit sme
vykonali v sulade s Medzinarodnymi auditorskymi §tandardmi. Tieto Standardy vyzaduja, 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’ ¢iselné a iné tdaje uvedené v ro¢nej uctovnej 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 neumyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiiuje prislusny systém
vnutornej kontroly tykajuci sa zostavovania a vernej prezentacie rocnej uctovnej zavierky daného subjektu s ciel'om ur-
&it' postupy auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. Ugelom tohto postupu viak nie je vyjadrenie nazoru na uéinnost’
systému vnutornej kontroly subjektu. Audit okrem toho zahffia hodnotenie vhodnosti pouzitych uctovnych pravidiel
a primeranosti U¢tovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie ro¢nej uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedcCeni, Ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu su dostato¢nym a primeranym zakladom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Stanovisko

Podl'a nasho nazoru ro¢né Gctovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finanénu situaciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2013 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v stlade so zdsadami urce-
nymi Radou guvernérov, ktoré st stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Europskej centralnej
banky v zneni zmien.

S uctou,
Ernst & Young GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer






POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky ECB za rok 2013.
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 % ¢istého zisku, sa prevedie do
vseobecného rezervného fondu az do vysky 100 % zakladného imania,

b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcionarov ECB v pomere k ich splatenym podielom.

Ak ECB zaznamena stratu, moéze ju uhradit’ zo svojho vSeobecného rezervného fondu a v pripade po-
treby, na zéklade rozhodnutia Rady guvernérov, z menového prijmu za prislusny finanény rok v po-
mere a do vysky sim rozdelenych ndrodnym centralnym bankam podl'a &lanku 32.5 Statitu ESCB.

Po uskuto¢neni prevodu do rezervy na krytie rizik ¢isty zisk ECB za rok 2013 predstavoval
1 439,8 mil. €. Na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov sa neuskutoénil ziadny prevod do vSe-
obecného rezervného fondu a 31. januara 2014 bolo narodnym centralnym bankam krajin eurozony
v ramci predbezného rozdelenia zisku vyplatenych 1 369,7 mil. €. Rada guvernérov okrem toho
vzhl'adom na upravu ziskov z predchadzajticich rokov (,,Dochodkové programy ECB, ostatné davky
po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k uctovnym pravidlam)
rozhodla o nerozdeleni sumy 9,5 mil. € a o rozdeleni zostatku zisku vo vyske 60,6 mil. € ndrodnym
centralnym bankam krajin eurozony.

Zisky sa narodnym centralnym bankam rozdel'uju v pomere k ich splatenym podielom na upisanom
zakladnom imani ECB. Néarodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozéony nemaju narok na
podiel na rozdeliteI'nom zisku ECB a nenest zodpovednost’ za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

2013 20129

€ €

Zisk za rok 1439 769 100 995 006 635
Predbezné rozdelenie zisku (1369 690 567) (574 627 292)
Nerozdeleny zisk v dosledku upravy ziskov z predchadzajucich rokov (9 503 000) 0
Zisk za rok po predbeznom rozdeleni zisku a zohl'adneni nerozdeleného zisku 60 575 533 420379 343
Rozdelenie zostatku zisku (60 575 533) (423 403 343)
Spolu 0 (3 024 000)

1) Prepocitané vzhl'adom na zmenu uctovnych pravidiel (,,Dochodkové programy ECB, ostatné davky po skonéeni pracovného pomeru
a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

1 Podra ¢lanku 32.5 Statatu ESCB sa celkovy menovy prijem narodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné centralne
banky v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom imani ECB.
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KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU
K 31. DECEMBRU 2013

(V MIL. EUR)'
AKTIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2013 2012
1 Zlato a pohladavky v zlate 302 940 438 686
2 PohPadavky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 239 288 250 771
2.1 Pohladavky voci MMF 81538 86 980
2.2 Zostatky v bankéch, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né tivery a ostatné zahrani¢né aktiva 157 750 163 791
3 PohPladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 22 464 32 727
4 Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony v eurach 20101 19 069
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov
auvery 20 101 19 069
4.2 Pohladavky z Gverovych operacii v mechanizme ERM II 0 0
5 Uvery v eurach poskytnuté iiverovym institiiciam
eurozony v operaciach menovej politiky 752 288 1126 019
5.1 Hlavné refinanc¢né operacie 168 662 89 661
5.2 Dlhodobejsie refinanéné operacie 583 325 1035771
5.3 Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
5.4  Strukturalne reverzné operécie 0 0
5.5 Jednodnové refinanéné operacie 301 587
5.6 Pohladavky z vyrovnania marze 0 0
6 Ostatné pohl'adavky voc¢i uverovym institiciam eurozony
v eurach 74 849 202 764
7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach 589 763 586 133
7.1 Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky 235930 277 153
7.2 Ostatné cenné papiere 353 834 308 979
8 Pohladavky vocli verejnej sprave v eurach 28 287 29 961
9 Ostatné aktiva 243 286 276 483
Aktiva spolu 2273267 2962 613

1 Pripadné rozdiely suctov a medzisuétov st sposobené zaokrihl'ovanim.
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PASIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2013 2012
1 Bankovky v obehu 956 185 912 592
2 Zaviazky vocdi uverovym inStitiiciam eurozény v eurach
z operacii menovej politiky 473 155 925 386
2.1 Bezné udty (na krytie povinnych minimalnych rezerv) 282 578 447 112
2.2 Jednodnové sterilizacné operacie 85 658 280219
2.3 Terminované vklady 104 842 197 559
2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
2.5 Zavizky z vyrovnania marze 77 496
3 Ostatné zavizky voc€i uverovym inStitiiciam eurozony
v eurach 3014 6 688
4 Vydané dlhové certifikaty 0 0
5 Zaviazky voci ostatnym rezidentom eurozony v eurach 91 108 135 653
5.1 Verejna sprava 65871 95 341
5.2 Ostatné zavazky 25237 40312
6 Zavazky vocli nerezidentom eurozony v eurach 115 416 184 404
7 Zavizky vo¢i rezidentom eurozony v cudzej mene 4589 3629
8 Zavizky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 2998 6 226
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky 2 998 6 226
8.2 Zavazky z uverovych operacii v mechanizme ERM II 0 0
9 Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania MMF 52717 54 952
10 Ostatné pasiva 219 587 237 731
11 Utty precenenia 262 633 407 236
12 Zakladné imanie a rezervy 91 864 88 117
Pasiva spolu 2273267 2962 613
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Kancelarie vo vyskovej budove budi klimatizované, ale vd’aka mechanizmu, ktory je skryty za vonkaj$im oplastenim
a prostrednictvom vzniknutych ventila¢nych otvorov do kancelérii vhana cerstvy vzduch, bude mozné aj prirodzené vetranie.

Tehlova fasada oboch kridel budovy Grossmarkthalle presla rozsiahlou rekonstrukciou. Vsetky poskodené ¢asti muriva
boli nahradené tehlami zachovanymi z demolacie pristavieb trznice. VSetky spoje medzi tehlami boli vyskrabané a v sulade
s pévodnym navrhom architekta Martina Elsaessera vyplnené svetlou maltou vo vodorovnych skarach a tmavou maltou
v tmavych $karach.

Mrezované betonové fasady na severnej a juznej strane Grossmarkthalle boli dokladne zrenovované a o€istené. Vetky
okna boli az na par vynimiek vymenené za nové, ktorych ocel'ové ramy st rovnako uzke ako ramy povodné, ale zarovei
dostato¢ne pevné na dvojité zasklenie.



PRILOHY

| PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledovné tabul’ky obsahuji zoznam pravnych nastrojov prijatych ECB v roku 2013 a na zaciatku
roka 2014, a ktoré boli publikované na internetovej stranke ECB v ¢asti Pravny ramec.

(a) Pravne nastroje ECB okrem stanovisk

Cislo

ECB/2013/1

ECB/2013/2

ECB/2013/3

ECB/2013/4

ECB/2013/5

ECB/2013/6

ECB/2013/7

ECB/2013/8

ECB/2013/9

Nazov

Rozhodnutie ECB z 11. januara 2013, ktorym sa ustanovuje ramec pre
infrastruktaru verejnych klI'icov Eurdpskeho systému centralnych bank
(U.v.EUL 74, 16. 3. 2013, 5. 30)

Usmernenie ECB z 23. januara 2013, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2012/18 o dodato¢nych docasnych opatreniach tykajucich sa refinanénych
operacii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky (U. v. EU L 34,
5.2.2013,s. 18)

Odportacanie ECB zo 4. februara 2013 Rade Eurdpskej Gnie o externom
auditorovi Central Bank of Cyprus (U. v. EU C 37, 9. 2. 2013, s. 1)

Usmernenie ECB z 20. marca 2013 o dodatoénych docasnych opatreniach
tykajicich sa refinanénych operacii Eurosystému a akceptovatelnosti
zébezpeky, ktorym sa meni a doplia usmernenie ECB/2007/9 (U. v. EU L 95,
5.4.2013, s. 23)

Rozhodnutie ECB z 20. marca 2013, ktorym sa zrusuju rozhodnutia
ECB/2011/4 o docasnych opatreniach tykajucich sa akceptovatelnosti
obchodovatelnych dlhovych nastrojov vydanych alebo garantovanych irskou
vladou, ECB/2011/10 o docasnych opatreniach tykajtcich sa akceptovatel'nosti
obchodovatelnych dlhovych nastrojov vydanych alebo garantovanych
portugalskou vladou, ECB/2012/32 o docasnych opatreniach tykajicich sa
akceptovatel'nosti obchodovatel'nych dlhovych nastrojov vydanych alebo plne
garantovanych Helénskou republikou a ECB/2012/34 o docasnych zmenach
pravidiel tykajucich sa akceptovatel'nosti zabezpeky denominovanej v cudzej
mene (U.v.EUL 95, 5.4.2013,s.21)

Rozhodnutie ECB z 20. marca 2013 o pravidlach pouzivania vlastnych
nekrytych bankovych dlhopisov so statnou zarukou ako zabezpeky v operaciach
menovej politiky Eurosystému (U. v. EU L 95, 5. 4. 2013, s. 22)

Usmernenie ECB z 22. marca 2013 o Statistike drzby cennych papierov
(U.v.EUL 125,7.5.2013, 5. 17)

Odporucanie ECB zo 17. aprila 2013 Rade Eur6pskej tinie o externom
auditorovi Oesterreichische Nationalbank (U. v. EU C 115, 23. 4. 2013, s. 1)

Odportcanie ECB z 19. aprila 2013 Rade Europskej unie o externom auditorovi
ECB (U. v. EU C 122, 27. 4. 2013, s. 1)

ECB
Vyrocna sprava
2013



Cislo

ECB/2013/10

ECB/2013/11

ECB/2013/12

ECB/2013/13

ECB/2013/14

ECB/2013/15

ECB/2013/16

ECB/2013/17

ECB/2013/18

ECB/2013/19

ECB/2013/20

ECB/2013/21

ECB
Vyrona sprava
2013

Nazov

Rozhodnutie ECB z 19. aprila 2013 o nominalnych hodnotach, Specifikaciach,
reprodukcii, vymene a stahovani eurobankoviek z obehu (U. v. EU L 118,
30. 4.2013,s.37)

Usmernenie ECB z 19. aprila 2013, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2003/5 o wuplatneni opatreni proti neopravnenym reprodukciam
eurobankoviek a o vymene a stiahnuti eurobankoviek (U. v. EU L 118,
30.4.2013,s.43)

Odportcanie ECB z 26. aprila 2013 Rade Europskej unie o externom auditorovi
Suomen Pankki (U. v. EU C 126, 3. 5. 2013, s. 1)

Rozhodnutie ECB z 2. méja 2013 o docasnych opatreniach tykajucich sa
akceptovatel'nosti obchodovatelnych dlhovych néstrojov, ktoré vydala
Cyperska republika, alebo za ktoré Cyperska republika ruci v plnom rozsahu
(U.v.EUL 133, 17. 5. 2013, s. 26)

Usmernenie ECB z 15. maja 2013, ktorym sa meni a doplia usmernenie
ECB/2006/4 o poskytovani sluzieb v oblasti spravy rezerv v eurach
prostrednictvom Eurosystému centralnym bankam a krajindm nachadzajicim
sa mimo eurozény a medzinarodnym organizaciam (U. v. EU L 138,
24.5.2013,s. 19)

Rozhodnutie ECB z 21. juna 2013 o opatreniach potrebnych na prispevok
na akumulovani hodnotu vlastného imania ECB a na upravu pohl'adavok
narodnych centralnych bank, ktoré zodpovedaji prevedenym devizovym
rezervam (U. v. EU L 187, 6. 7. 2013, 5. 9)

Rozhodnutie ECB z 21. juna 2013, ktorym sa meni a dopiiia rozhodnutie
ECB/2010/29 o vydavani eurobankoviek (U. v. EU L 187, 6. 7. 2013, s. 13)

Rozhodnutie ECB z 21. juna 2013 o percentudlnych podieloch narodnych
centralnych bank v kI'i¢i na upisovanie zakladného imania ECB (U. v. EU L 187,
6.7.2013,s. 15)

Rozhodnutie ECB z 21. juna 2013 o podmienkach prevodov podielov na
zakladnom imani ECB medzi narodnymi centrdlnymi bankami a upravy
splateného zékladného imania (U. v. EU L 187, 6. 7. 2013, s. 17)

Rozhodnutie ECB z 21. jina 2013 o splateni zakladného imania ECB
narodnymi centralnymi bankami c¢lenskych Statov, ktorych menou je euro
(U.v.EUL 187, 6.7.2013, 5. 23)

Rozhodnutie ECB z 21. jiina 2013 o splateni zakladného imania ECB narodnymi
centralnymi bankami mimo eurozény (U. v. EU L 187, 6. 7. 2013, s. 25)

Rozhodnutie ECB z 28. juna 2013, ktorym sa zrusuje rozhodnutie ECB/2013/13
o docasnych opatreniach tykajucich sa akceptovatel'nosti obchodovatelnych
dlhovych nastrojov, ktoré vydala Cyperska republika alebo za ktoré Cyperska
republika ru¢i v plnom rozsahu (U. v. EU L 192, 13. 7. 2013, s. 75)



Cislo

ECB/2013/22

ECB/2013/23

ECB/2013/24

ECB/2013/25

ECB/2013/26

ECB/2013/27

ECB/2013/28

ECB/2013/29

ECB/2013/30

ECB/2013/31

ECB/2013/32

ECB/2013/33

ECB/2013/34

Nazov

Rozhodnutie ECB z 5. jula 2013 o docasnych opatreniach tykajtcich sa
akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych nastrojov, ktoré vydala
Cyperska republika, alebo za ktoré Cyperska republika ru¢i v plnom rozsahu

(U.v.EUL 195, 18. 7. 2013, 5. 27)

Usmernenie ECB z 25. jula 2013 o Statistike financii verejnej spravy
(prepracované znenie) (U. v. EUL 2, 7. 1. 2014, s. 12)

Usmernenie ECB z 25. jula 2013 o poZiadavkéach Eurdpskej centralnej banky na
Statistické vykazovanie v oblasti Stvrtrocnych finanénych uctov (prepracované
znenie) (U. v. EUL 2, 7. 1. 2014, 5. 34)

Usmernenie ECB z 30. jula 2013, ktorym sa meni a dopifia usmernenie
ECB/2011/23 o poziadavkdch ECB na Statistické vykazovanie v oblasti
externej Statistiky (U. v. EU L 247, 18.9. 2013, s. 38)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o opatreniach potrebnych na prispevok
na akumulovani hodnotu vlastného imania Eurdpskej centralnej banky
a na upravu pohladavok narodnych centralnych bank, ktoré zodpovedaju
prevedenym devizovym rezervam U. v. EU L 16, 21. 1. 20143, s. 47)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013, ktorym sa meni a dopliiia rozhodnutie
ECB/2010/29 o vydavani eurobankoviek (U. v. EU L 16, 21. 1. 2014, s. 51)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o percentudlnych podieloch narodnych
centralnych bank v kI'd¢i na upisovanie zékladného imania Eurépskej
centralnej banky (U. v. EU L 16, 21. 1. 2014, s. 53)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o podmienkach prevodov podielov na
zdkladnom imani Eurdpskej centrdlnej banky medzi ndrodnymi centrdlnymi
bankami a Gpravy splateného zékladného imania (U. v. EU L 16, 21. 1. 2014,
s. 55)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o o splateni zédkladného imania ECB
narodnymi centrdlnymi bankami Clenskych Statov, ktorych menou je euro
(U.v.EUL 16,21.1.2014, 5. 61)

Rozhodnutie ECB z 30. augusta 2013 o splateni zdkladného imania Eurdpskej
centralnej banky ndrodnymi centralnymi bankami mimo eurozény (U. v. EU L 16,
21.1.2014, s. 63)

Odporucanie ECB z 2. septembra 2013 Rade Eurdpskej tnie o externom
auditorovi Banco de Espaiia (U. v. EU C 264, 13. 9. 2013, s. 1)

Nariadenie ECB (EU) & 1071/2013 z 24. septembra 2013 o bilancii sektora
pefiaznych finanénych institacii (prepracované znenie) (U. v. EU L 297,
7.11.2013,s. 1)

Nariadenie ECB (EU) &. 1072/2013 z 24. septembra 2013, ktoré sa tyka
Statistiky tirokovych sadzieb uplatiiovanych pefiaznymi finanénymi institiciami
(prepracované znenie) (U. v. EU L 297, 7. 11. 2013, s. 51)

ECB
Vyrocna sprava
2013



Cislo

ECB/2013/35

ECB/2013/36

ECB/2013/37

ECB/2013/38

ECB/2013/39

ECB/2013/40

ECB/2013/41

ECB/2013/42

ECB/2013/43

ECB/2013/44

ECB/2013/45

ECB/2013/46

ECB/2013/49

ECB/2013/51

ECB

Vyrona sprava
2013

Nazov

Rozhodnutie ECB z 26. septembra 2013 o dodato¢nych opatreniach tykajticich
sa refinanénych operacii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky
(U.v.EUL 56, 12.11.2013, 5. 6)

Rozhodnutie ECB z 26. septembra 2013 o dodato¢nych do¢asnych opatreniach
tykajicich sa refinanénych operacii Eurosystému a akceptovatelnosti
zdbezpeky (U. v. EU L 56, 12. 11. 2013, s. 13)

Usmernenie ECB z 26. septembra 2013, ktorym sa meni usmernenie
ECB/2012/27 o Transeuropskom automatizovanom expresnom systéme
hrubého ziiétovania platieb v redlnom ¢ase (TARGET2) (U. v. EU L 332,
12.12.2013, s. 82)

Nariadenie ECB (EU) & 1073/2013 z 18. oktobra 2013 o itatistike aktiv a pasiv
investicnych fondov (prepracované znenie) (U.v.EUL297,7.11.2013, s. 73)

Nariadenie ECB (EU) &. 1074/2013 z 18. oktébra 2013 o poziadavkach na
Statistické vykazovanie pre postové zirové institucie, ktoré prijimaja vklady od
nepenaznych finanénych institucii, ktoré su rezidentmi eurozony (prepracované
znenie) (U. v. EUL 297, 7. 11. 2013, s. 94)

Nariadenie ECB z 18. oktobra 2013 o Statistike aktiv a pasiv finanénych
spolo¢nosti osobitného Gcelu zaoberajucich sa sekuritizaénymi transakciami
(prepracované znenie) (U. v. EU L 297, 7. 11. 2013, s. 107)

Rozhodnutie ECB z 22. oktdébra 2013 o prechodnych opatreniach tykajtcich
sa pouzivania minimalnych rezerv Eurdpskou centralnou bankou po zavedeni
eura v Loty$sku (U. v. L 3, 8. 1. 2014, s. 9-11)

Odporti¢anie ECB z 15. novembra 2013 Rade Eur6pskej unie o externom
auditorovi Latvijas Banka (U. v. EU C 342, 15. 11. 2013, 5. 1)

Nariadenie ECB z 28. novembra 2013 o platobne;j statistike (U. v. EU L 352,
24.12.2013,s. 18)

Odporuc¢anie ECB z 28. novembra 2013 o platobne;j $tatistike (U. v. EU C 3,
9.1.2014,s. 1)

Usmernenie ECB z 28. Novembra 2013, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2008/5 o sprave devizovych rezerv Eurdpske;j centralnej banky narodnymi
centralnymi bankami a o pravnej dokumentacii pre operacie s tymito rezervami.
(zatial’ nezverejnené v Uradnom vestniku EU)

Rozhodnutie ECB zo 6. decembra 2013 o schvaleni objemu emisie minci
v roku 2014 (U. v. EU L 349, 21. 12. 2013, s. 109)

Usmernenie ECB z 18. decembra 2013, ktorym sa meni a dopiiia usmernenie
ECB/2004/18 o obstaravani eurobankoviek (U. v. EU L 32, 1. 2. 2014, s. 36)

Odportcanie ECB zo 17. decembra 2013 Rade Eur6pskej unie o externom
auditorovi Banque centrale du Luxembourg (U. v. EU C 378, 24. 12. 2013,
s. 15)



Cislo Nazov

ECB/2013/52 Rozhodnutie ECB z 27. decembra 2013, ktorym sa meni rozhodnutie
ECB/2010/21 o rocnej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky
(U.v.EUL33,4.2.2014,s. 7)

ECB/2013/53 Rozhodnutie ECB z 31. decembra 2013 o splateni zakladného imania,
prevode devizovych rezerv a prispevkov Latvijas Banka do rezervnych
fondov a rezerv Eurdpskej centralnej banky (U. v. EU L 16, 21. 1. 2014,
s. 65)

ECB/2013/54 Rozhodnutie ECB z 20. decembra 2013 o postupe akreditacie vyrobcov
ochraniovanych hodndt eura a hodnét eura a o zmene rozhodnutia
ECB/2008/3. (zatial’ nezverejnené v Uradnom vestniku EU)

ECB
Vyrocna sprava 0
2013



m

(b) Stanoviska ECB na zaklade konzulticie eurépskej inStiticie

Cislo

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77

CON/2014/2

ECB
Vyrona sprava
2013

Ziadatel a predmet stanoviska

Rada - Navrh nariadenia Rady, ktorym sa zavadza systém finan¢nej pomoci
&lenskym $tatom, ktorych menou nie je euro (U. v. EU C 96, 4. 4. 2013, s. 11)

Eurépsky parlament — Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou
sa meni a dopliia smernica 2009/65/ES o koordinacii zékonov, inych pravnych
predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania
do prevoditel'nych cennych papierov (PKIPCP), pokial ide o funkcie depozitara,
politiky odmefiovania a sankcie (U. v. EU C 96, 4. 4. 2013, s. 18)

Rada — Navrh smernice o predchadzani vyuzivaniu financného systému
na Ucely prania Spinavych peniazi a financovania terorizmu a k navrhu
nariadenia o udajoch, ktoré sprevadzaji prevody finanénych prostriedkov
(U.v.EUC 166, 12. 6. 2013, 5. 2)

Rada — Névrh nariadenia Rady o nomindlnych hodnotich a technickych
$pecifikaciach eurominci uréenych do obehu (U. v. EU C 176, 21. 6. 2013, s. 11)

Eurépsky parlament — Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
o trestnopravnej ochrane eura a ostatnych mien proti falSovaniu, ktorou
sa nahrddza ramcové rozhodnutie Rady 2000/383/SVV (U. v. EU C 179,
25.6.2013,5.9)

Rada — Navrh nariadenia Rady, ktorym sa meni nariadenie Rady (ES) ¢. 974/98,
pokial’ ide o zavedenie eura v LotySsku a k navrhu nariadenia Rady, ktorym sa
meni a doplia nariadenie (ES) &. 2866/98, pokial’ ide o prevodny kurz eura pre
Lotyssko (U. v. EU C 204, 18.7. 2013, s. 1)

Eurépsky parlament — Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady
o poskytovani a kvalite Statistik pre postup pri makroekonomickej nerovnovéahe
(U.v.EUC 14, 16. 10. 2013, s. 5)

Eurdpsky parlament — Néavrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa stanovuju jednotné pravidla a jednotny postup riesenia krizovych
situacii uverovych institucii a uréitych investiénych spolo¢nosti v ramci
jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situacii a jednotného fondu na
rieSenie krizovych situacii bank a ktorym sa meni nariadenie Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) & 1093/2010. (zatial nezverejneny v Uradnom
vestniku EU)

Eurépsky parlament — Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
o porovnatelnosti poplatkov za platobné Ucty, o presune platobnych uctov
a o pristupe k platobnym tuctom so zakladnymi funkciami (zatial’ nezverejneny
v Uradnom vestniku EU)

Eurdpsky parlament — Navrh nariadenia o indexoch pouzivanych ako
referencné hodnoty vo finan¢nych nastrojoch a finanénych zmluvach (zatial’
nezverejneny v Uradnom vestniku EU)



Cislo Ziadatel a predmet stanoviska

CON/2014/9 Eurépsky parlament — Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
o platobnych sluzbach na vnutornom trhu, ktorou sa menia smernice
2002/65/ES, 2013/36/EU a 2009/110/ES a rusi sa smernica 2007/64/ES (zatial
nezverejneny v Uradnom vestniku EU)

CON/2014/10 Eurépsky parlament — Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady
o vymennych poplatkoch uplatiiovanych na platobné transakcie realizované
kartami (zatial' nezverejneny v Uradnom vestniku EU)

ECB
Vyrocna sprava /
2013



M

(c) Stanoviska ECB na ziklade konzultacie ¢lenského Statu

Cislo
CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8
CON/2013/9
CON/2013/10
CON/2013/11
CON/2013/12

CON/2013/13
CON/2013/14
CON/2013/15
CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20

CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26

ECB
Vyrona sprava
2013

Ziadatel a predmet stanoviska

Pol’'sko — Ramec pre dohl'ad nad finanénym trhom

Spanielsko — V&asné zéasahy, restrukturalizécia a rieSenie krizovych situdcii
uverovych institucii

Pol'sko — Uverové druzstva

Rumunsko — Nové pravomoci udelené Banca Nationald a Romaniei, ktoré sa
tykaju Statnych dlhopisov a Statnych swapov na tiverové zlyhanie

Taliansko — Uhrady a inkasa

Francuzsko — Statna zaruka za uréité zavizky dcérskych spolo¢nosti Dexia SA
Dansko — Obmedzenia platieb v hotovosti

Cyprus — Ramec pre rieSenie krizovych situacii uverovych a inych institacii
Finsko — Obmedzenia platieb v hotovosti v kontexte vyplaty miezd

Mad’arsko — Prijimanie vkladov a riadenie U€tov cennych papierov zo strany
Statnej pokladnice

Belgicko — Zmena vypoctu roéného prispevku na ucely finanénej stability
Pol'sko — Rémec pre dohl'ad nad finanénym trhom
Grécko — Rozdelovanie zisku Bank of Greece

Rakusko — Prispevky Oesterreichische Nationalbank na program znizenia
chudoby a rastu Medzinarodného menového fondu a dvojstranna dohoda
o uvere medzi Medzinarodnym menovym fondom a Oesterreichische
Nationalbank

Grécko — Rekapitalizacia iverovych institacii
Belgicko — Obmedzenie platieb v hotovosti
Portugalsko — Rekapitalizacia uverovych instittcii

Grécko — Vkladové Gcéty v uverovych institaciach, s ktorymi sa dlhodobo
nedisponuje

Slovinsko — Opatrenia na posilnenie stability bank
Rakusko — Vykazovanie platobnej bilancie
Slovensko — Osobitné hypotekarne obchody

Malta — Opatrenia tykajice sa finan¢nej zabezpeky
Spanielsko — Fond na ochranu vkladov

Rakisko — Krizové planovanie a vcasny zasah vo vztahu k dverovym
inStiticidm



Cislo
CON/2013/27

CON/2013/28
CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34
CON/2013/36

CON/2013/38
CON/2013/39

CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46

CON/2013/47

CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Belgicko — Ramec pre Statne zaruky a Statne zaruky pre Dexia SA a Dexia
Crédit Local SA

Nemecko — Ochrana pred rizikami a oddelenie podnikania bank
Franctzsko — Register spotrebitel'skych tverov
Malta — Makroprudencialna politika

Romunsko — Posilnenie institucionalnej tilohy a nezavislosti Banca Nationala
a Romaniei

Spanielsko — Ochrana dlZnika zo zmluvy o hypotekédrnom Gvere
Grécko — Upravy dlhov predlzenych fyzickych osob

Franctizsko — Postavenie uverovych institucii a vytvorenie spolocnosti
poskytujucich financovanie

Grécko — Helénsky fondu financnej stability

Rumunsko — Makroprudencidlny dohlad nad vnutroStatnym finanénym
systémom

Mad’arsko — Nové tlohy Magyar Nemzeti Bank v oblasti dohl'adu
Cyprus — Zmeny v riadeni Central Bank of Cyprus
Belgicko — Plany ozdravenia a rieSenia krizovych situdcii

Belgicko — Zaobchadzanie s eurobankovkami, ktoré boli znehodnotené
zariadeniami na ochranu proti kradezi

Cyprus — Osobitna dan pre Gverové institicie
Litva — Makroprudencialny mandat Lietuvos bankas
frsko — Reformy platov a déchodkov

LotySsko — Poziadavky na povinné miniméalne rezervy v suvislosti so
zavedenim eura

frsko — Pobocky averovych ingtitacii mimo EHP

Rumunsko — Stabilizacné opatrenia

Cyprus — Dohl'ad nad druZstevnymi Giverovymi institiciami

Spanielsko — Sporitel'ne a bankové nadacie

Svédsko — Finanéna nezavislost’ Sveriges riksbank

Cyprus — Makroprudencialny dohl'ad nad vnuatrostatnym finanénym systémom
Belgicko — Opatrenia na podporu poskytovania dlhodobych tverov

Mad’arsko — Novy integrovany ramec dohl'adu v Mad’arsku
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Ziadatel a predmet stanoviska

Grécko — Osobitna likvidacia averovych institacii

Slovensko — Register u€tovnych zévierok

Belgicko — Mimoburzové derivaty, centralne protistrany a archivy obchodnych
udajov

Dansko — Poskytnutie kolateralu Danmarks Nationalbank prostrednictvom

automatickej kolateralizacie

Spanielsko — Autonémia Banco de Espafia v personalnych zaleZitostiach
a skoncenie funkéného obdobia guvernéra

Slovinsko — Poskytovanie platobnych sluzieb subjektom verejnej spravy
napojenym na rozpocet zo strany Banka Slovenije

Litva — Uverové druzstva
Pol'sko — Zasady a postupy pre vymenu bankoviek a minci

LotySsko — Manipulacia s eurobankovkami a euromincami a ich opédtovné
vratenie do obehu

Portugalsko — Makroprudencialny mandat Banco de Portugal
Slovinsko — Opatrenia na posilnenie stability bank

Belgicko — Nova4 statisticka tloha Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique

Malta — Zmeny a doplnenia zékona o Central Bank of Malta

Slovinsko — Zriadenie Rady pre finanént stabilitu a makroprudencidlny
mandate vnutrostatnych organov

Mad’arsko — Integrovany ramec pre dohl'ad v Mad’arsku

Slovinsko — Opatrenia na reorganizaciu bank

Rumunsko — Prenos spravy statneho majetku na Banca Nationald a Romaniei
Slovinsko — Finan¢na restrukturalizacia obchodnych spolo¢nosti

Cyprus — Zmeny rozhodovacich pravomoci v Central Bank of Cyprus

Litva — Poziadavky na povinné minimalne rezervy pre uverové institiicie
Rumunsko — Stabilizaéné opatrenia a fond poistenia vkladov

Cyprus — Udelovanie povoleni pre druzstevné tiverove instittcie, ich regulacia
a dohl'ad nad nimi

Finsko — Prudencialny dohl'ad nad uverovymi institiciami a makroprudencialny
dohlad
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Ziadatel a predmet stanoviska

Dansko — Sprava organu pre financny dohl'ad

Francuzsko — Platobné prostriedky a platobné systémy

Litva — Pravne postavenie aktiv Lietuvos bankas a rozsah jej verejného auditu
Slovinsko — Opatrenia na posilnenie stability bank

Portugalsko — Rekapitalizacia uverovych instittcii

Mad’arsko — Povinnosti tykajuce sa vykazovania tidajov na ucely podpory
plnenia tloh Magyar Nemzeti Bank v oblasti dohl'adu

Madarsko — Spracovanie a distribticia bankoviek a ich ochrana pred falSovanim
v Mad’arsku

Luxembursko — Verejné financie v Luxembursku

Estonsko — Verejné financie v Estonsku

Taliansko — Obmedzenie verejnych vydavkov, pokial’ ide o Banca d’Italia
Lotyssko — Register uverov

Rumunsko — Kryté dlhopisy

Dansko — Pohyblivé odmenovanie zamestnancov obchodnikov s cennymi
papiermi

Taliansko — ZvySenie kapitalu Banca d’Italia
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2 CHRONOL('),GIA MENOVE) POLITIKY
EUROSYSTEMU

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 7. MAREC A 4. APRIL 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operacie zostani nezmenené na tirovni 0,75 %,
resp. 1,5 % a 0,00 %.

2. MAJ 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni Grokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie o 25 ba-
zickych bodov na 0,50 % s u¢innostou od operacie vyrovnanej 8. maja 2013. Okrem toho roz-
hodla o znizeni Grokovej sadzby pre jednodiiové refinan¢né operacie o 50 bazickych bodov na
1,00 % s ucinnostou od 8. maja 2013 a o ponechani urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné
operacie na nezmenenej urovni 0,00 %. Rozhodla tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmienkach,
ktoré budu platit’ v jej refinanénych operaciach do 8. jula 2014, najmé o pokracovani tendrov s pev-
nou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

6. JON, 4. JOL, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova sadzba pre hlavné refinancné operacie a urokové sadzby
pre jednodnové refinancné a jednodnové sterilizacné operacie zostani nezmenené na trovni 0,50 %,
resp. 1,00 % a 0,00 %.

7. NOVEMBER 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni Girokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie o 25 ba-
zickych bodov na 0,25 % s u¢innost'ou od operacie vyrovnanej 13. novembra 2013. Okrem toho
rozhodla o znizeni Girokovej sadzby pre jednodnové refinanéné operacie o 25 bazickych bodov na
0,75 % s t€innostou od 13. novembra 2013 a o ponechani urokovej sadzby pre jednodiiové sterili-
zacné operacie na nezmenenej urovni 0,00 %. Rozhodla tiez o sposobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré¢ budu platit’ v jej refinanc¢nych operaciach do 7. jula 2015, najméa o pokracovani tendrov
s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

5. DECEMBER 2013, 9. JANUAR, 6. FEBRUAR A 6. MAREC 2014

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové sadzby
pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizacné operacie zostani nezmenené na tirovni 0,25 %,
resp. 0,75 % a 0,00 %.
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3 PREHLAD KOMUNIKACIE ECB V SUVISLOSTI
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

Podrobnejsie informécie o operaciach na dodanie likvidity uskuto¢nenych Eurosystémom
v roku 2013 su k dispozicii na internetovej stranke ECB v ¢asti Open market operations (Operacie
na volnom trhu).

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V EURACH

21. FEBRUAR 2013
ECB uverejiiuje podrobné informacie o cennych papieroch v drzbe Eurosystému nadobudnutych
v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi k 31. decembru 2012.

21. MAREC 2013

ECB oznamuje, ze poskytovanie nidzovej likvidity, ktort pozaduje Central Bank of Cyprus, bude
aktualne do 25. marca 2013. Po tomto datume by poskytovanie niidzovej likvidity bolo mozné len
pod podmienkou zavedenia programu EU a MMF.

22. MAREC 2013

ECB oznamuje, Ze od 1. marca 2015 sa uz nebudu prijimat’ ako kolateral nekryté bankové dlhopisy
so §tatnou zarukou vydané zmluvnou stranou, ktora ich pouZziva ako kolateral, alebo subjektom uzko
prepojenym s touto zmluvnou stranou.

25. MAREC 2013

ECB oznamuje rozhodnutie Rady guvernérov ECB, Ze v nadvéznosti na dohodu medzi Euroskupinou
a cyperskymi organmi o programe makroekonomickej konsolidacie nebude namietat’ proti ziadosti
Central Bank of Cyprus o poskytnutie nidzovej likvidity v stilade s platnymi pravidlami a ze situaciu
bude nad’alej pozorne sledovat.

2. MAj 2013

ECB oznamuje, ze obchodovatel'né dlhové nastroje vydané alebo plne zaru¢ené Cyperskou republi-
kou a spinajiice vietky ostatné kritéria akceptovatelnosti budii od 9. maja 2013 opét’ akceptovatelné
ako kolateral v iverovych operaciach Eurosystému, pod podmienkou uplatnenia osobitnych zrazok.
Pozastavuje sa uplatiiovanie minimalneho stupna tiverového ratingu, pokial’ ide o akceptovatel'nost’
kolateralu.

2. MA) 2013

ECB oznamuje podrobnosti o refinanénych operaciach s ddtumom vyrovnania v obdobi od
10. jula 2013 do 8. jula 2014. ECB oznamuje, Ze bude pokraovat’ v uskuto¢niovani hlavnych re-
finan¢nych operacii, ako aj refinan¢nych operacii so splatnostou jedného udrziavacieho obdobia
povinnych minimalnych rezerv formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym obje-
mom pridelenych prostriedkov, kym to bude nevyhnutné, minimalne vSak do konca Siesteho udrzia-
vacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv v roku 2014, t. j. do 8. jula 2014. ECB d’alej ozna-
muje, ze bude uskutocnovat’ trojmesa¢né dlhodobejsie refinanéné operacie s terminom pridelenia
31. jula, 28. augusta, 25. septembra, 30. oktobra, 27. novembra a 18. decembra 2013 a 29. januara,
26. februara, 26. marca, 30. aprila, 28. maja a 25. jina 2014, a to formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Urokové sadzba tychto trojmesag-
nych operacii bude stanovend na urovni priemernej sadzby hlavnych refinancnych operacii v case
trvania prislusnej dlhodobejsej refinancnej operacie.

1 Détum oznacuje den zverejnenia prislusného oznamenia.
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28. JON 2013
ECB oznamuje pozastavenie akceptovatel'nosti obchodovatel'nych dlhovych nastrojov vydanych
alebo plne zarucenych Cyperskou republikou ako kolateralu v menovopolitickych operaciach
Eurosystému.

5.JuL 2013

ECB oznamuje, ze obchodovatel'né dlhové nastroje vydané alebo plne zaruc¢ené Cyperskou republi-
kou a spiiajuce vietky ostatné kritéria akceptovatelnosti buda s okamzitou platnostou opit akcep-
tované ako kolateral v uverovych operaciach Eurosystému, pod podmienkou uplatnenia osobitnych
zrazok. Pozastavuje sa uplatiiovanie minimalneho stupiia iverového ratingu v ramci akceptovatel’-
nosti kolateralu.

18. JUL 2013

ECB oznamuje zmeny vo svojom ramci pre riadenie rizika kolateralu akceptovatel'ného v tiverovych
operaciach Eurosystému vratane nového pristupu k cennym papierom krytym aktivami, rozsirenie
zoznamu akceptovaného kolateralu v stalom kolateralovom ramci Eurosystému a upravu kritérii
akceptovatel'nosti a zrazok, ktoré uplatiuji narodné centralne banky pri zdruZenych uverovych po-
hladavkach a ur€itych druhoch dodatoénych uverovych pohl'adavok akceptovanych na zaklade do-
casného kolateralového ramca Eurosystému.

9. SEPTEMBER 2013
ECB oznamuje zmeny poziadaviek na vykazovanie tidajov o individudlnych uveroch v pripade cen-
nych papierov krytych aktivami.

19. SEPTEMBER 2013
ECB oznamuje zavedenie poziadaviek na poskytovanie informacii o individualnych tveroch v pri-
pade cennych papierov krytych pohladavkami z kreditnych kariet.

27. SEPTEMBER 2013
ECB oznamuje prijatie rozhodnuti v nadviznosti na preskiimanie ramca pre riadenie rizika kolateralu
akceptovatel'ného v uverovych operaciach Eurosystému.

17. OKTOBER 2013
ECB uverejiiuje postupy tykajuce sa poskytovania nudzovej likvidity, ktora narodné centralne banky
Eurosystému poskytujtl jednotlivym tiverovym institiciam.

23. OKTOBER 2013

ECB oznamuje podrobnosti tykajice sa uplatiiovania poziadaviek na povinné minimalne rezervy
pre Gverové institacie a pobocky tverovych institacii v LotySsku po zavedeni eura v tejto krajine
1. januara 2014.

8. NOVEMBER 2013

ECB oznamuje, Ze bude pokracovat’ v uskutociiovani hlavnych refinanénych operacii formou ten-
drov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, kym to
bude nevyhnutné, minimalne vSak do konca Siesteho udrziavacieho obdobia povinnych minimal-
nych rezerv v roku 2015, t. j. do 7. jula 2015, a Ze tento druh tendrov sa bude nad’alej vyuzivat’ aj
v pripade refinanénych operacii Eurosystému so $pecialnou dobou splatnosti v dizke jedného udr-
ziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv, pricom tendre sa budi uskutoc¢iiovat’ dovtedy,
kym to bude nevyhnutné, minimalne vSak do konca druhého Stvrtroka 2015. Pevna Grokova sadzba
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tychto refinanénych operacii so Specialnou dobou splatnosti bude rovnaka ako urokova sadzba hlav-
nej refinancnej operacie v danom obdobi. ECB d’alej oznamuje, Ze bude uskutociiovat’ trojmesacné
dlhodobejsie refinanéné operacie s terminom pridelenia 30. jila, 27. augusta, 24. septembra, 29. ok-
tobra, 26. novembra a 17. decembra 2014 a 28. januara, 25. februara, 25. marca, 29. aprila, 27. maja
a 24. jina 2015, a to formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pri-
delenych prostriedkov. Urokova sadzba tychto trojmesaénych operécii bude stanovena na arovni
priemernej sadzby hlavnych refinannych operacii v case trvania prislusnej dlhodobejsej refinancne;j
operacie.

22. NOVEMBER 2013

ECB oznamuje pozastavenie splacania trojro¢nych dlhodobejsich refinancnych operacii, kto-
ré sa mali uskuto¢nit’ koncom roka, vzhl'adom na oc¢akavany nizky zadujem a koncentraciu inych
operacii v dosledku §tatnych sviatkov. Posledna splatka v tomto roku bude preto vyrovnana
23. decembra 2013 a jej vyska bude oznamena 20. decembra. Splacanie sa obnovi v roku 2014 s vy-
rovnanim 15. januara. VyS$ka tejto splatky bude oznamena 10. januara. Vyrovnanie splatok, ktoré
bolo predbezne naplanované na 30. decembra 2013 a 8. januara 2014, sa neuskutocni.

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V INYCH MENACH A DOHODY S DALSiMI CENTRALNYMI BANKAMI

16. SEPTEMBER 2013
ECB oznamuje prediZenie swapovej dohody s Bank of England do 30. septembra 2014.

10. OKTOBER 2013

ECB oznamuje zavedenie dvojstrannej devizovej swapovej dohody s centrdlnou bankou Cinskej
I'udovej republiky ako podporného nastroja na dodanie likvidity v maximalnom objeme 350 mld.
¢inskych renminbi a 45 mld. € a s platnostou tri roky.

31. OKTOBER 2013

ECB oznamuje spolu s centralnymi bankami Kanady, Spojeného kral'ovstva, Japonska, Spojenych
Statov a Svajdiarska, Ze ich sii¢asné do¢asné dvojstranné swapové dohody na dodanie likvidity sa
menia na trvalé dohody, ktoré zostant platné az do d’alSieho oznamenia.
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4 PUBLIKACIE EUROPSKEJ CENTRALNE) BANKY

Euroépska centralna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujucich informacie o hlavnych oblas-
tiach jej ¢innosti, ako s menova politika, Statistika, platobné systémy a systémy vyrovnania cennych
papierov, finan¢na stabilita a dohl'ad, medzinarodna a eurdpska spolupraca a pravne otazky. Ide
o nasledujuce publikacie:

STATUTARNE PUBLIKACIE

—  Vyroc¢na sprava
—  Konvergen¢na sprava
—  Mesacny bulletin

VYSKUMNE STUDIE

—  Legal Working Paper Series
—  Occasional Paper Series

—  Research Bulletin

—  Statistics Paper Series

—  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: historia, ulohy a funkcie

—  The international role of the euro

—  The monetary policy of the ECB

—  The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem
—  Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003-13

ECB vydava aj brozliry a informacné materialy s réznym zameranim, napriklad na eurové bankovky
a mince, ako aj na seminare a konferencie.

Uplny prehl’ad publikacii (vo formate PDF) vydanych Eurdpskou centralnou bankou a Eurépskym
menovym institatom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke ECB
(http://www.ecb.europa.cu/pub/). Jazykové kody na stranke naznacuju, v ktorych jazykoch st
publikacie dostupné.
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5 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, ktori maji zmluvné strany
k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva druhy jednodnovych automatickych operacii:
jednodnové refinancné operacie a jednodnové steriliza¢né operacie.

Bankova unia [Banking union]: jeden zo stavebnych prvkov na doviSenie hospodarskej a me-
novej unie. Tvori ju integrovany finan¢ny rdmec s jednotnym stuborom pravidiel, jednotny mecha-
nizmus dohladu, spolo¢na ochrana vkladov a jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situécii
uverovych institcii.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavaym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medzirocny narast harmonizovaného indexu spot-
rebitel’skych cieneurozony pod uroviiou 2 %. Rada guvernérov tiez jasne stanovila, Ze pri zabez-
pecovani 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 viace-
rych trhoch vstupuje medzi zmluvné strany obchodov, pricom pre kazdého predavajuceho predsta-
vuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho predavajiceho, ¢im poskytuje zaruku dodrzania otvore-
nych zmluvnych vztahov.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: subjekt,
ktory: (i) umoznuje spracovanie a vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom za-
knihovania, (ii) poskytuje spravcovské sluzby (napr. vykon prav a umorovanie cennych papierov)
a (iii) zohrava aktivnu tlohu pri zabezpecovani integrity emisii cennych papierov. Cenné papie-
re mézu byt vedené v listinnej (ale imobilizovanej) podobe alebo v dematerializovanej podobe
(t. j. existuju len ako elektronické zaznamy).

Deficit (sektora verejnej spravy) [Deficit (general government)]|: ¢isté vypozicky sektora verejnej
spravy, t. j. rozdiel medzi celkovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflator HDP [GDP deflator]: hruby domaci produkt (HDP) vyjadreny v beznych cenach
(nominalny HDP) deleny objemom HDP (redlnym HDP). Je znamy aj ako implicitny cenovy
deflator HDP.

DIlh (verejnej spravy) [debt (general government)]: celkovy hruby dlh (obezivo a vklady, Gvery
a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote nesplateny na konci roka, konsolidovany v ramci
sektorov verejnej spravy a medzi nimi.

Dlhodobejsia refinanéna operacia [Longer-term refinancing operation]: uverova operacia so
splatnost'ou viac ako jeden tyzden, ktoru uskutociiuje Eurosystém formou reverznych obchodov.
Pravidelné mesacné operacie maju splatnost’ tri mesiace. Pocas turbulencii na financnych trhoch,
ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s ro6znou frekvenciou uskutocniovali aj dodatocné operacie so
splatnost'ou od jedného udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv az do troch rokov.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvdzok emitenta (dlznika) zaplatit’ majitelovi cenného
papiera (veritel'ovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
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stanovenu konkrétnu Grokovu sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati
v ¢ase splatnosti.

Dohoda o spiatnom odkiupeni [Repurchase agreement|: proces poziciavania si peiiazi kombi-
naciou predaja aktiva (zvy¢ajne cenného papiera s pevnym vynosom) a nasledného spétného od-
kapenia toho istého aktiva k stanovenému datumu za mierne vys$iu stanovent cenu (ktora je dana
urokovou sadzbou).

Dolad’ovacia operacia [Fine-tuning operation]: operacia na vo’'nom trhu uskutocfiovana
Eurosystémom s cielom vyrovnat neo¢akavané vykyvy likvidity na trhu. Frekvencia a splatnost’
dolad’ovacich operacii nie su Standardizované.

Efektivny vymenny kurz eura (nominalny/realny) [Effective exchange rate (EER) of the euro
(nominal/real)]: vaZeny priemer bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i menam hlavnych ob-
chodnych partnerov eurozony. ECB zverejniuje nominalne indexy EER eura vo¢i menam dvoch
skupin obchodnych partnerov: EER-20 (desat’ &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony a desat’
obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 d’alsich krajin). Pouzité vahy
vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na tovarovom obchode eurozony so zohl'adnenim
hospodarskej sut'aze na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne EER deflované vazenym prie-
merom pomerov zahrani¢nych cien alebo ndkladov k domacim. Su mierou cenovej a nakladove;j
konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov ECB pri vykonavani sthrnnej analyzy
rizik ohrozujucich cenovu stabilitu, ktord je vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia Rady
guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najma na hodnotenie sii¢asného hospodarskeho a fi-
nanéného vyvoja a odvodenych kratkodobych az strednodobych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu
z perspektivy vzajomného posobenia ponuky a dopytu na trhu tovarov a sluzieb a na trhu vyrobnych
prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Nalezita pozornost’ sa venuje potrebe identifikovat’
charakter Sokov ovplyviujucich ekonomiku, ich dosahu na naklady a tvorbu cien, ako aj kratkodobé-
mu az strednodobému vyhl'adu vplyvu tychto Sokov na ekonomiku (pozri tiez Menova analyza).

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktudlnej irokovej miery obchodov s jed-
nodilovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uréuje sa ako vazeny priemer Grokovych
sadzieb nezabezpecenych jednodiovych tverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupinou
referencnych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: mecha-
nizmus vymennych kurzov, ktory predstavuje ramec spoluprace v oblasti kurzovej politiky medzi
krajinami eurozény a ¢lenskymi §tatmi EU nepatriacimi do eurozény. ERM 1I je multilateralny
systém s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré v§ak mozno upravit’, a Standardnym fluk-
tuaénym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajice sa centralnych parit a pripadne uzsich fluktuacnych
pasiem sa prijimaji na zaklade vzajomnej dohody medzi prislusnym ¢lenskym $tatom EU, krajina-
mi eurozény, ECB a ostatnymi ¢lenskymi $tatmi EU zapojenymi do mechanizmu. Vsetci Giéastnici
ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat’ déverny postup s cielom zmenit’ centralnu paritu.

EURIBOR (euro interbank offered rate): irokova sadzba, za ktoru je referen¢na banka ochot-

na pozicat’ prostriedky v eurach inej referencnej banke, oznamovana skupinou referen¢nych bank.
Pocita sa denne pre medzibankové vklady s r6znymi splatnostami do 12 mesiacov.
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Euroépska rada [European Council]: organ Eur6pskej tunie, ktory tvoria hlavy statov alebo vlad
¢lenskych statov Eurdpskej unie a ako nehlasujtci ¢lenovia predseda Europskej komisie a predseda
Eurodpskej rady. Dava Eurdpskej Ginii nevyhnutné podnety na jej d’alsi vyvoj a uréuje vSeobecny smer
a priority jej politiky. Nema legislativne pravomoci.

Eurodpsky finanény stabilizaény mechanizmus [European Financial Stabilisation Mechanism
(EFSM)]: mechanizmus Eurdpskej tinie zaloZeny na zéklade ¢lanku 122 ods. 2 zmluvy, ktory umoz-
fiuje Eurdpskej komisii v mene EU zvysit pozicky Elenskym §tatom EU v pripade vynimoénych
okolnosti, ktoré si mimo ich kontroly, az do vysky 60 mld. €. Uvery v ramci EFSM sa poskytuj za
prisnych podmienok v kontexte spoloéného programu EU a MMF.

Eurépsky mechanizmus pre stabilitu [European Stability Mechanism (ESM)]: medzinarodna
organizacia zriadend krajinami eurozony na zaklade Zmluvy o Eur6pskom mechanizme pre stabilitu.
Ide o trvaly mechanizmus krizového manazmentu pre eurozonu, ktory vydava dlhové nastroje na fi-
nancovanie tverov a inych foriem finan¢nej podpory krajinam eurozony. Zmluva o ESM nadobudla
ucinnost’ 8. oktobra 2012. Efektivny objem tiverov ESM je stanoveny na 500 mld. €. ESM nahradil
Euro6psky nastroj finanénej stability a Eurépsky finanény stabilizaény mechanizmus. Uvery
v ramci ESM sa poskytujt za prisnych podmienok.

Eurépsky menovy institiut [European Monetary Institute (EMI)]: inStiticia doCasne zriadena na
zaciatku druhej etapy hospodarskej a menovej tinie 1. januara 1994. Zanikol so zriadenim ECB
1. jna 1998.

Eurépsky nastroj finan¢nej stability [European Financial Stability Facility (EFSF)]: akciova
spolo¢nost’ zriadena krajinami eurozony na medzivladnom zaklade na ucely poskytovania uverov
krajinam eurozony, ktoré maju finanéné t'azkosti. Takato finanéna pomoc sa poskytuje za prisnych
podmienok v kontexte spolo¢ného programu EU a MMF. Pozic¢ky EFSF s efektivnou Gverovou
kapacitou 440 mld. € st financované prostrednictvom emisie dlhovych cennych papierov a garan-
tované ¢lenskymi $tatmi eurozony pomernym spdsobom. Od 1. jila 2013 sa EFSF uz neangazuje

v novych programoch financovania ani neuzatvara nové dohody o poskytnuti Gveru.

Europsky semester [European Semester|: prva faza ro¢ného cyklu koordinacie a monitorovania
hospodarskej politiky EU. Umoziuje Eurépskej komisii a Rade prerokovat’ s &lenskymi §tatmi ich
rozpoctové a hospodarske plany a usmernit’ ich pred prijatim rozhodnuti na vnutroStatnej tirovni.
V druhej faze ro¢ného cyklu koordinacie a monitorovania hospodarskej politiky (narodny semester)
¢lenské staty realizuju dohodnuté opatrenia.

Eurépsky systém centralnych bank [European System of Central Banks (ESCB)]: skla-
da sa z ECB a narodnych centralnych bank vietkych 28 ¢lenskych §tatov EU, t. j. okrem ¢lenov
Eurosystému sem patria aj narodné centralne banky ¢lenskych §tatov, ktorych menou nie je euro.
ESCB riadi Rada guvernérov a Vykonna rada ECB, a ako treti rozhodovaci organ ECB aj
Generalna rada.

Eurdépsky 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 eurdpske organy dohl’adu, Spolo¢ny vybor eurépskych organov dohl'adu a narodné or-
gany dohladu ¢lenskych $tatov EU.

ECB
Vyrocna sprava
2013



m

Europsky systém uctov 1995 [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]: uceleny a integro-
vany systém makroekonomickych uctov zaloZzeny na sibore medzinarodne uznavanych $tatistickych
pojmov, definicii, klasifikacii a u¢tovnych pravidiel, ktorého ciel'om je zabezpecit’ harmonizovany
kvantitativny prehl'ad o ekonomike &lenskych statov EU. Systém ESA 95 je pre EU obdobou sveto-
vého Systému narodnych Gétov 1993 (SNA 93).

Eurdépsky vybor pre systémové rizika [European Systemic Risk Board (ESRB)]: nezévisly or-
gan EU zodpovedny za makroprudencialny dohl'ad nad finanénym systémom v ramci EU. Prispieva
k prevencii alebo zmierfiovaniu systémovych rizik ohrozujtcich finan¢nu stabilitu, ktoré vyplyvaju
z vyvoja v ramci finanéného systému, a to pri zohl'adneni makroekonomického vyvoja, s cielom
zabranit’ obdobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov.

Euroskupina [Eurogroup]: neformalne zasadnutie ministrov hospodarstva a financii ¢lenskych
statov EU, ktorych menou je euro. Jej §tatt vyplyva z ¢lanku 137 zmluvy a protokolu &. 14. Na jej
zasadnutia sa pravidelne prizyva Europska komisia a ECB.

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozény. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢&lenskych 3tatov 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 eurozo-
ny patri Belgicko, Nemecko, Estonsko, frsko, Grécko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko, Cyprus,
Lotyssko, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakusko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko.

Finan¢na stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je finan¢ny systém (pozostavajuci z financ-
nych sprostredkovatel'ov, 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 ¢lenské
staty EU.

Hlavna refinancna operacia [Main refinancing operation]: pravidelna operacia na vol'nom trhu
vykonavana Eurosystémom vo forme reverzného obchodu. Tieto operacie sa vykonavaji prostred-
nictvom tyzdennych Standardnych tendrov a zvy€ajne maju splatnost’ jeden tyzden.

Hospodarska 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 koordinécii
hospodarskych politik Glenskych $tatov EU. Tento proces, ako ustanovuje zmluva, sa uskuto¢nil
v troch etapach. Tretia etapa sa zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na
ECB a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavf$il uvedenim eura do hotovostného obehu
1. januara 2002.
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Hospodarsky a finan¢ny vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: vybor, kto-
ry sa podiela na priprave podkladov pre Radu ECOFIN a Europsku komisiu. K jeho tloham
patri hodnotenie hospodarskej a finanénej situacie ¢lenskych $tatov a EU, ako aj a prispievanie
k rozpoctovému dohl'adu.

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 ¢lenit’ podla
tvorby, pouzitia alebo dochodku. Hlavnymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢na spotreba domacnos-
ti, konecna spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny stavu zasob a dovoz
a vyvoz tovarov a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozoény).

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 realiza¢nej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou
modelu ocenovania opcii (napriklad Blackovho-Scholesovho modelu).

Jednodiova refinanéna operacia [Marginal lending facility]: automaticka operaciaEurosys-
tému, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat’ na ziskanie jednodiiového tveru od narodnej central-
nej banky za vopred stanovenu trokova sadzbu proti zalozeniu akceptovatel'nych aktiv (pozri tiez
Krucové urokové sadzby ECB).

Jednodiiova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému,
ktortt m6zu zmluvné strany vyuzivat na ulozenie jednodiiovych vkladov v narodnej centralnej
banke. Vklady st urocené vopred stanovenou urokovou sadzbou (pozri tiez KI'i¢ové urokové
sadzby ECB).

Jednotny mechanizmus dohPadu [Single supervisory mechanism (SSM)]: mechanizmus
zlozeny z ECB a prislusnych vnutrostatnych organov na vykon tloh dohl'adu zverenych ECB.
Za G¢inné a dosledné fungovanie tohto mechanizmu, ktory bude sti¢astou bankovej tinie, bude
zodpovedna ECB.

Jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situacii [Single resolution mechanism (SRM)]: me-
chanizmus navrhnuty Eur6épskou komisiou, ktory stanovuje jednotné pravidla a jednotné postupy
na rieSenie krizovych situdcii uverovych institucii zriadenych v bankovej tnii. Predpoklada sa, ze
sa bude skladat’ z rady jednotného mechanizmu a narodnych organov riesenia krizovych situécii zo
zucastnenych ¢lenskych statov a bude mat’ kone¢nu rozhodovaciu pravomoc na eurdpskej urovni.
Na ucely riesenia krizovych situacii bude mat’ tento mechanizmus k dispozicii jednotny fond. SRM
je nevyhnutnym doplnkom jednotného mechanizmu dohlPadu v zdujme riadneho fungovania ban-
kovej unie.

KPicové trokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: arokové sadzby ur€ované Radou gu-
vernérov. Ide o sadzby pre hlavné refinanéné operacie, jednodiové refinan¢né operacie a jed-
nodnové steriliza¢né operacie.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad ulozené iverovymi inStiticiami v cen-

inStituciami) v ramci dohod o spdtnom odkuipeni.
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Komplexné hodnotenie [Comprehensive assessment]: hodnotenie bankového systému ¢lenskych
Statov, ktoré sa z(i¢astiiuji na jednotnom mechanizme dohP’adu. Hodnotenie, ktoré uskutoéni ECB
v spolupraci s prislusnymi narodnymi organmi zucastnenych ¢lenskych statov, sa ma ukoncit’ pred
tym, ako ECB prevezme zodpovednost’ v oblasti dohl'adu. Suc¢ast'ou hodnotenia je hodnotenie rizik,
preskiimanie kvality aktiv a zatazovy test. Ciel'om je zvysit' transparentnost, v pripade potreby
upravit’ siivahové pozicie a zlepsit’ doveru v bankovy sektor.

Kreditné riziko [Credit risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zdvizok uplne v deii jeho
splatnosti ani v neskorSom ¢ase. Kreditné riziko zahfna riziko ndhrady nakladov a riziko istiny.
Zahfna aj riziko zlyhania zictovacej banky.

Lisabonska zmluva [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: meni a dopiiia dve zakladné zmluvy
EU: Zmluvu o Eurépskej tnii a Zmluvu o zaloZeni Eurépskeho spologenstva. Zmluva o zaloZeni
Europskeho spolocenstva bola premenovana na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie. Lisabonska
zmluva bola podpisana 13. decembra 2007 v Lisabone a do platnosti vstipila 1. decembra 2009.

M1: uzky menovy agregat, ktory zahfna obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustrednej
Statnej sprave (napr. na poste alebo v §tatnej pokladnici).

M2: §irSi menovy agregat, ktory zahfiita M1 a vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov
vratane (kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov vratane
(kratkodobé terminované vklady) v PFI a v tistrednej Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat, ktory zahina M2 a obchodovatel'né 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 reprezentujuce vlastnicky podiel v spo-
lo¢nosti. Patria sem akcie obchodovatel'né na burzach (kétované akcie), nekotované akcie a iné
druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvyc€ajne prinasaju prijem vo forme dividend.

Maximalna akceptovatel’na sadzba[Maximum bid rate]: horny limit tirokovych sadzieb, pri kto-
rych mozu zmluvné strany predkladat’ svoje ponuky v rdmci tendrov na stiahnutie likvidity s po-
hyblivou trokovou sadzbou.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov ECB pri vykondvani suhrnnej analyzy
rizik ohrozujucich cenovu stabilitu, ktord je vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia Rady
guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit’ strednodobé az dlhodobé inflaéné trendy vzhl'adom
na uzky vzt'ah medzi peniazmi a cenami v dlhodobe;jsich horizontoch. Menova analyza zohl'adfuje
vyvoj celého radu menovych ukazovatel'ov vratane agregatu M3, jeho zloZiek a protipoloziek, najma
uverov, a roznych ukazovatel'ov nadbytoénej likvidity (pozri tiez Ekonomicka analyza).

Menovy prijem [Monetary income]: prijem, ktory vznikd ndrodnym centralnym bankam pri vy-
kone menovej politiky Eurosystému, odvodzovany z aktiv vy¢lenenych podl'a usmerneni Rady
guvernérov, ktoré su vedené ako protipolozky k bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov tive-
rovych institicii.

Mimoburzové obchodovanie [Over-the-counter (OTC) trading]: spdsob obchodovania, ktory
sa uskutociiuje mimo regulovanych trhov. Na mimoburzovych trhoch (ako su tie, na ktorych sa
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obchoduje s OTC derivatmi) Gi¢astnici obchoduju priamo medzi sebou, zvycajne prostrednictvom
telefonnych alebo pocitacovych liniek.

Minimalna akceptovatel’na sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit trokovych sadzieb, pri kto-
rych m6zu zmluvné strany predkladat’ ponuky v ramci tendrov na dodanie likvidity s pohyblivou
urokovou sadzbou.

Model korespondenc¢nych centralnych bank [Correspondent central banking model (CCBM)]:
mechanizmus vytvoreny Eurépskym systémom centralnych bank s cielom umoznit zmluvnym
stranam vyuzivat’ akceptovatelny kolateral cezhrani¢ne. V ramci CCBM konaji narodné centralne
bankynavzéajom ako spravcovia. Znamena to, ze kazda narodna centralna banka ma v sprave icet cen-
nych papierov pre kazdu z ostatnych narodnych centralnych bank a pre Eurépsku centralnu banku.

Nadbyto¢na likvidita [Excess liquidity]: objem rezerv centralnej banky v drzbe jednotlivych bank
presahujuci agregatne potreby bankového sektora urc¢ené poziadavkami na povinné rezervy a auto-
némnymi faktormi.

Nestandardné opatrenia [Non-standard measures]: prechodné opatrenia, ktoré prijala Rada gu-
vernérov na podporu ucinnosti rozhodnuti o trokovych sadzbéch a ich transmisie do Sirsej eko-
nomiky eurozény v podmienkach naruseného fungovania niektorych segmentov financného trhu
a finan¢ného systému.

Operiacia na vo'nom trhu [Open market operation]: operacia uskutoc¢iovana z podnetu centralnej
banky na finan¢nom trhu. So zretel'om na tcel, pravidelnost’ a postupy sa operacie Eurosystému
na vol'nom trhu rozdel'uju do Styroch kategorii na hlavné refinancné operacie, dlhodobejsie refi-
nanéné operacie, dolad’ovacie operacie a trukturalne operacie. Co sa tyka pouzitych néstrojov,
hlavnym nastrojom Eurosystému na vol'nom trhu st reverzné obchody, ktoré sa mozu vyuzivat’ vo
vSetkych Styroch kategoriach operacii. Okrem toho su na Strukturalne operacie k dispozicii emisie
dlhovych certifikatov a priame obchody, zatial’ ¢o na uskuto¢novanie dolad’ovacich operacii st
k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Ostatni finané¢ni sprostredkovatelia (OFS) [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty (okrem poistovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov), ktorych predmetom
¢innosti je finan¢né sprostredkovanie realizované vstupovanim do zavézkov, ktoré nemaji formu pe-
nazi, vkladov alebo blizkych substitatov vkladov prijatych od institucionalnych subjektov inych ako
PFI. Patria sem najmé spolocnosti, ktorych predmetom ¢innosti je predovsetkym dlhodobé financo-
vanie (napriklad finan¢ny lizing), drzba sekuritizovanych aktiv, d’alsie formy finanéného holdingu,
obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na vlastny ucet), rizikovy kapital a rozvojovy kapital.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact (SGP)]: ma sluzit’ ako prostriedok na zabez-
peéenie zdravych verejnych financii v &lenskych $tatoch EU v zaujme posilnenia podmienok pre
cenovu stabilitu a silny udrzatel'ny rast veduci k tvorbe pracovnych miest. Pakt pozostava z dvoch
Casti — preventivnej a napravnej. Preventivna ¢ast’ od ¢lenskych Statov vyzaduje stanovenie stred-
nodobych rozpoctovych cielov. Napravna Cast’ obsahuje konkrétne vymedzenie postupu pri nad-
mernom deficite.

Peniazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaju a investuju kratkodobé prostriedky
prostrednictvom nastrojov, ktoré maju zvycajne splatnost’ do jedného roka vratane, a obchoduje sa
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PFI (penazné finan¢né institiicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institacie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby peniazi v eurozone. Patri sem Eurosystém, rezidentské uverové
institicie (v zmysle definicii v pravnych predpisoch EU) a vietky ostatné rezidentské finanéné
institucie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke substituty od sub-
jektov inych ako PFI a vo vlastnom mene (prinajmensom v ekonomickom zmysle) poskytuju uvery
a investuju do cennych papierov. V pripade ostatnych rezidentskych finanénych institicii ide najméa
o fondy penazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuju do kratkodobych a nizkorizikovych nastrojov,
zvycajne so splatnost'ou jeden rok a menej.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)|: Statisticky vykaz, v ktorom sa stihrnne vykazuji
transakcie krajiny voci zvysku sveta za stanovené obdobie. Ide o transakcie v ramci obchodnej bilan-
cie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, transakcie v ramci finanénych pohl'adavok a zavizkov voci
zvySku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Pomer deficitu (verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu k hrubé-
mu domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpo¢tovych konvergenénych
kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého sa zist'uje pritomnost’ nad-
merného deficitu (pozri aj postup pri nadmernom deficite). Oznacuje sa aj ako pomer rozpoctové-
ho 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 pri nadmernom deficite vyzaduje, aby ¢lenské staty EU
zachovavali rozpoctovu disciplinu, definuje pre rozpoctové pozicie kritéria nadmerného deficitu
a stanovuje kroky, ktoré sa maju uskutocnit’, ak sa zisti, Ze nie st splnené kritéria rozpoctového salda
alebo dlhu verejnej spravy. Doplnenim ¢lanku 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.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv uverovej institucie
povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred stanoveného udrziavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zéklade priemeru dennych zo-
statkov na uc¢toch rezerv poc¢as udrziavacieho obdobia.

Priame investicie [Direct investment|: cezhrani¢né investicie urené na ziskanie dlhodobej ucasti
v podniku so sidlom v inom S§tate (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajuca najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Zahffia majetkové cenné papiere, reinvestovany zisk a os-
tatny kapital spojeny s medzipodnikovymi operaciami.

Priame menové transakcie [Outright Monetary Transactions (OMT)]: transakcie, ktorych cielom
je zabezpecit’ adekvatnu transmisiu a jednotnost’ menovej politiky v eurozone prostrednictvom nakupov
Statnych dlhopisov krajin eurozony na sekundarnom trhu v stlade s prisnymi a u¢innymi podmienkami.
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Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatizované uplné spracovanie
obchodov/platieb od zaciatku az do konca vratane (v relevantnych pripadoch) automatizovaného
potvrdenia, parovania, generovania, kliringu a vyrovnania prikazov.

Program nikupu krytych dlhopisov [Covered Bond Purchase Programme (CBPP)]: program
ECB vychadzajtci z rozhodnutia Rady guvernérov zo 7. maja 2009 o nakupe krytych dlhopisov
v eurdch vydanych v eurozone. Ciel'om programu je podpora Specifického segmentu finanéného
trhu dolezitého z hl'adiska financovania bank, ktory bol osobitne zasiahnuty finan¢nou krizou. Nakup
dlhopisov v ramci tohto programu v nominalnej hodnote 60 mld. € sa v plnom rozsahu zrealizoval
do 30. juna 2010. Dna 6. oktobra 2011 Rada guvernérov rozhodla o zavedeni druhého programu na-
kupu krytych dlhopisov CBPP2. Tento program umoziioval Eurosystému nakupovat’ kryté dlhopisy
denominované v eurach a vydané v eurozone v planovanej nominalnej hodnote 40 mld. €. Nakupy
sa uskutociovali tak na primarnom, ako aj na sekundarnom trhu od novembra 2011 do konca ok-
tobra 2012, pricom celkova hodnota nakupov dosiahla 16,418 mld. €.

Program pre trhy s cennymi papiermi [Securities Markets Programme (SMP)]: program na
uskuto¢iiovanie intervencii na verejnych a sitkromnych trhoch eurozény s dlhovymi cennymi pa-
piermi s cielom zabezpecit’ dostatonu intenzitu a likviditu nefunkénych trhovych segmentov a ob-
novit’ nalezity transmisny mechanizmus menovej politiky. Program pre trhy s cennymi papiermi bol
ukonceny 6. septembra 2012 po ozndmeni technickych parametrov priamych menovych transakcii.

Projekcie [Projections]: vysledok prognostickych ¢innosti vykonavanych Styrikrat za rok, projek-
tujuci mozny buduci makroekonomicky vyvoj v eurozone. Projekcie odbornikov Eurosystému sa
zverejiuji v juni a decembri a projekcie odbornikov ECBv marci a septembri. V ramci stratégie
menovej politiky ECB st stucastou piliera ekonomickej analyzy a teda jednym z viacerych vstupov
pre Radu guvernérov pri hodnoteni rizik ohrozujucich cenovu stabilitu.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: nazov, ktory sa ¢asto pouziva v suvislosti so zasadanim Rady
EU v zlozeni ministrov hospodarstva a financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci organ ECB. Jeho ¢lenmi su ¢lenovia
Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank &lenskych $tatov EU, ktorych menou
je euro.

Rada EU (Rada Eurépskej tnie) [EU Council (Council of the European Union)]: organ
Eurdpskej tnie, ktory tvoria predstavitelia vlad ¢lenskych $tatov EU, zvy¢ajne ministri, do rezortu
ktorych patria preroktivané zalezitosti, a prislusny europsky komisar (pozri tiez Rada ECOFIN).

Ramec Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika [Eurosystem credit assessment fra-
mework (ECAF)]: subor procedur, pravidiel a technickych postupov, ktorym sa zabezpecuje dodr-
ziavanie poziadaviek Eurosystému na vysoké Standardy kreditného rizika akceptovatelnych aktiv.

Referencna hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 v strednodobom horizonte, ktora je konzistentna s udrziavanim cenovej stability. V su-

casnosti referencnd hodnota ro¢nej miery rastu M3 predstavuje 4,5 %.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka naku-
puje alebo predava aktiva formou dohody o spitnom odkupeni alebo uskutocniuje tiverové operacie

zabezpecené kolateralom.
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Riziko vyrovnania [Settlement risk]: riziko, Ze vyrovnanie v prevodnom systéme sa neuskutocni
podla o¢akavani, zvy¢ajne v dosledku nesplatenia jedného alebo viacerych zavézkov. Toto riziko
pozostava najma z operacného rizika, averového rizika a rizika likvidity.

Sekuritizacia [Securitisation]: zdruzovanie finanénych aktiv, ako napr. hypotekarnych tverov na
ktpu nehnutel'nosti na byvanie, a ich néasledny predaj Gcelovo vytvorenej institacii, ktora potom
vyda cenné papiere s pevnym vynosom na predaj investorom. Istina a urok tychto cennych papierov
zévisia od toku hotovosti vytvorené¢ho zdruzenymi podkladovymi finanénymi aktivami.

Signalizacia budiceho nastavenia menovej politiky[Forward guidance|: oznamenie centralnej
banky tykajtice sa orientacie menovej politiky, pokial’ ide o buduci vyvoj menovopolitickych tro-
kovych sadzieb.

Stratégia Europa 2020 [Europe 2020 strategy]: stratégia Europskej Ginie pre oblast’ zamestnanosti
a inteligentného, udrzatel'ného a inkluzivneho rastu prijatd Eurépskou radou v juni 2010. Stratégia
je zalozena na predchadzajucej Lisabonskej stratégii a jej cielom je poskytnit’ ¢lenskym krajinam
EU uceleny ramec na uskutoénenie §trukturalnych reforiem zameranych na zvysenie potencialneho
rastu a na mobilizaciu politik a nastrojov EU.

Systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom case [Real-time gross settlement system
(RTGS)]: systém vyrovnania platieb, v ktorom sa spracovanie a vyrovnanie platieb uskuto¢niuje
spdsobom pokyn po pokyne v realnom case (pozri tiez TARGET).

Systém vyrovnania obchodov s cennymi papiermi [Securities settlement system (SSS)]: systém,
ktory umozniuje 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 spdsobi, ze ani ostatni ti€astnici nebuda schopni splnit’ svoje zavézky v Case ich splatnosti,
s moznost'ou prenosu na ostatné subjekty (napr. zavazné likviditné alebo iverové problémy) a ohro-
zenia stability alebo dovery vo finanény systém. Takuto neschopnost plnit’ zavizky mozu spdsobit’
prevadzkové alebo finan¢né problémy.

Strukturilne rozpo&tové saldo (verejnej spravy)[Structural fiscal balance (general govern-
ment)]: rozpoctové saldo ocistené od cyklickych vplyvov (t. j. cyklicky ocistené saldo) a od vplyvu
jednorazovych fiskalnych opatreni.

TARGET (Transeurdpsky automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v re-
alnom ¢ase) [TARGET - Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express
Transfer system|: systém hrubého vyrovnania platieb v realnom ¢ase v eurach (prevadzkovany
Eurosystémom). Systém TARGET prvej generacie bol v maji 2008 nahradeny systtmom TARGET?2.

TARGET?2: syst¢tm TARGET druhej generacie. Zabezpecuje vyrovnanie platieb v eurach v penia-
zoch centralnej banky a funguje na zéklade jednotnej zdiel'anej IT platformy, prostrednictvom ktorej
sa zadavaju a spracuvaju vSetky platobné prikazy.

TARGET2-Securities (T2S): jednotna technické platforma Eurosystému, ktord umoziuje cen-
tralnym depozitarom cennych papierov a narodnym centralnym bankam poskytovat’ v Europe
zékladné, bezhrani¢né a neutralne sluzby vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky.
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Trhové riziko [Market risk]|: riziko straty (v sivahovej i nesuvahovej pozicii) vyplyvajuce zo
zmien trhovych cien.

Udrziavacie obdobie povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré sa
zistuje, ¢i uverové institicie udrziavali povinné minimalne rezervy. UdrZiavacie obdobie sa zacina
v den vyrovnania prvej hlavnej refinanénej operacie nasledujucej po zasadani Rady guvernérov,
na programe ktorého je pravidelné mesacné hodnotenie vyvoja menovej politiky. ECB zverejiuje
kalendar stanovenych udrziavacich obdobi najmene;j tri mesiace pred zaciatkom kazdého roka.

Ustredna $titna sprava [Central government]: §tatna sprava podl'a definicie Eurépskeho
systému 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’ iivery na vlastny ucet.

Verejna sprava [General government]|: sektor, ktory podl'a definicie Eurépskeho systému uc-
tov 1995 zahtia rezidentské subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a slu-
zieb ur€enych na individualnu a spolocensku spotrebu a na prerozdel'ovanie narodného déchodku
a bohatstva. Zahtfia Gstrednt1 $tatnu spravu, regionalnu $tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tatu, ktoré sa zaoberaju komerénou
¢innost'ou, napriklad Statne podniky.

Vseobecna dokumenticia [General Documentation]: skrateny nazov publikacie ECB
,Uskuto¢novanie menovej politiky eurozony: VSeobecna dokumentécia o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému*, ktora predstavuje operacny ramec Eurosystému na vykon jednotnej
menovej politiky v eurozéne.

Vykonni rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej rady
su prezident a viceprezident ECB a d’al$i §tyria ¢lenovia, ktorych vymenuva kvalifikovanou vac-
$inou Eurdpska rada na zaklade odportéania Rady EU, ktora ho predtym konzultuje s Eurépskym
parlamentom a s ECB.

Zakladia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base]: sucet stanovenych poloziek
suvahy (predovsetkym pasiv), ktory je zakladom na vypocet povinnych minimalnych rezervive-
rovej inStiticie.

Zmluvna strana [Counterparty]: je druhou stranou finan¢nej 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 Europskej unie. Odkazy na Cisla ¢lankov zohl'adnuju ¢islovanie, ktoré je v plat-
nosti od 1. decembra 2009.

Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej unii[Treaty on Stability,
Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union (TSCG)]: medzistatna
zmluva podpisana v Bruseli 2. marca 2012, ktora vstipila do platnosti 1. januara 2013. Obsahuje
tzv. fiskalnu dohodu, ktora dopiiia a v niektorych oblastiach posiliiuje kIi¢ové ustanovenia
Paktu stability a rastu. Okrem iného pozaduje, aby ¢lenské Staty po jej ratifikacii zakotvili do
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vnutrostatnych pravnych predpisov poziadavku vyrovnaného rozpoctu a rozsiruje ulohu nezavislych
organov pri monitorovani dodrziavania rozpoctovych pravidiel.

Zmluvy [Treaties]: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na zmluvy v tejto sprave si odkazmi na
Zmluvu o fungovani Eurdpskej inie a Zmluvu o Eurdpskej tnii.
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