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Predslov

Rok 2016 bol po mnohych strankach naroCny, priniesol vSak i znamky pokroku. Hoci
bol na zaciatku poznaceny hospodarskou neistotou, v jeho zavere bola ekonomika
najsilnejSia od posledne;j krizy.

Popri klesajucej hospodarskej neistote v8ak rastla neistota politicka. Museli sme Celit
celému radu geopolitickych udalosti, ktoré predurcia prostredie na realizaciu nasej
politiky na vela rokov dopredu. Tato vyrocna sprava opisuje spdsob, akym sa ECB

s tymto burlivym prostredim vyrovnala.

Zaciatok roka 2016 bol poznaceny obavami z opatovného spomalenia svetovej
hospodarskej aktivity, ktoré sa prejavovali vyraznou volatilitou finanéného trhu.
Hrozilo nebezpecenstvo, ze navrat inflacie na nasu cielovu Uroven sa eSte viac
oddiali, pricom velmi nizka inflacia predstavovala vyznamné riziko vzniku deflacie.
Rovnako ako v roku 2015 bola Rada guvernérov nadalej odhodlana nasadit’ na
dosiahnutie svojho ciela vSetky nastroje, ktoré ma v ramci svojho mandatu

k dispozicii.

V marci sme preto zaviedli sériu novych opatreni na zintenzivnenie menovopolitickej
stimulacie vratane dalSieho znizenia klu€ovych menovopolitickych sadzieb, zvySenia
objemu nakupov v ramci programu nakupu aktiv zo 60 mlid. € na 80 mld. € mesacne,
historicky prvého nakupu podnikovych dlhopisov a zavedenia novych cielenych
dlhodobejSich refinanénych operacii.

Ako v sprave konstatujeme, tieto opatrenia sa osvedcili ako velmi u€inné pri
uvolfhovani podmienok financovania, udrziavani tempa hospodarskeho ozivenia

a v kone€nom dbésledku i pri podpore postupného navratu miery inflacie na Uroven
blizSiu naSmu cielu.

Vzhladom na uspech nasej politiky sme v decembri rozSirili program nakupu aktiv
s ciefom zabezpecit dlhodobejsiu podporu podmienok financovania a trvaly navrat
inflacie k mieram, ktoré su v blizkosti, ale pod uroviou 2 %. Objem nakupovanych
aktiv sa v§ak vratil na pévodnu uroven 60 mid. € mesacne. Dévodom bol Uspech
nasich krokov v predchadzajucej Casti roka: prehlbovanie dévery v hospodarstvo
eurozony a rozptylovanie deflaénych rizik.

Popri uvedenych kladoch vS§ak ma menova politika, tak ako vzdy, i vedlajSie ucinky,
a tie sa sa v roku 2016 Casto dostavali do centra pozornosti. Na niektoré z otazok

a obav tykajucich sa nezelanych désledkov nasich opatreni davame odpoved v tejto
sprave.

Jednou z nich je otazka distribu¢nych ucinkov, najma ich nerovnosti. Poukazujeme
na to, ze v strednodobom horizonte sa prejavuju pozitivne distribu¢né ucinky
menovej politiky veduce k znizovaniu nezamestnanosti, z ¢oho najviac profituju
menej majetné domacnosti. Zabezpecenie zamestnanosti je v kone€nom désledku
jednym z najucinnejSich prostriedkov znizovania nerovnosti.
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Dal$ou otazkou je ziskovost bank, poistovni a penzijnych fondov. Analyzujeme
preto, ako prostredie nizkych urokovych sadzieb ovplyviiuje finan¢né institucie a ako
nan reaguju. Ukazujeme, Zze schopnost’ adaptacie zavisi od Specifickych obchodnych
modelov bank.

V sprave sa zameriavame i na dalSie vyzvy, ktorym finan¢ny sektor Celil v roku 2016.
Pozrieme sa predovSetkym na otazku problémovych uverov, na opatrenia potrebné
na jej rieSenie a na zostavajuce prekazky. Osobitne sa venujeme novym
technolégiam a inovaciam vo finanénom sektore. Skimame, ako mbzu ovplyvnit
jeho Struktdru a fungovanie a €o to znamena pre organy dohfadu a regulatorov.

Ziadna rekapitulacia roka 2016 by, samozrejme, nebola Uplna, ak by sme
nespomenuli seizmické politické zmeny, ktoré tento rok priniesol, v neposlednom
rade rozhodnutie Spojeného kralovstva vystlpit z Eurdpskej Unie. V sprave sa brexit
hodnoti z pohladu ECB. Zd6razriujeme pritom predovsetkym dolezitost zachovania
integrity jednotného trhu a homogénnosti jeho pravidiel a ich vymahania.

Politicka neistota pravdepodobne potrva i v roku 2017. Napriek tomu sme
presvedceni, ze hospodarske ozivenie podporované nasou menovou politikou bude
pokracovat. ECB sa pri svojich krokoch riadi jednoznaénym mandatom: udrziavat
cenovu stabilitu. Toto poslanie nas uspesne viedlo pocas celého roka 2016 a bude
nas viest i v nasledujucom roku.

Frankfurt nad Mohanom april 2017

Mario Draghi
prezident
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1.1

Hospodarstvo eurozény, menova
politika ECB a eurdpsky financny sektor
v roku 2016

Hospodarstvo eurozony

Globalne makroekonomické prostredie

Hospodarstvo eurozony bolo v roku 2016 vystavené narocnému externému
prostrediu. Rast vo vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomikach bol

z hladiska historickych hodnét nizky a vyznacoval sa epizédami zvySenej neistoty

a kratkodobych vrcholov volatility finanénych trhov, najma v nadvaznosti na vysledok
junového referenda o &lenstve Spojeného kralovstva v EU a novembrovych
prezidentskych volieb v USA. Globalna inflacia bola utimena v désledku postupného
oslabovania vplyvu nedavneho poklesu cien ropy a stale znaénych nevyuzitych
celosvetovych kapacit.

Globalny hospodarsky rast zostal nevyrazny

Svetove hospodarstvo sa v roku 2016 nadalej postupne ozivovalo, aj ked v désledku
spomalenia vo vyspelych ekonomikach mierne pomalSim tempom nez

v predchadzajicom roku. Hospodarska aktivita nabrala na dynamike iba v druhej
polovici roka, najma v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Rast globalneho HDP
zostal celkovo pod svojou predkrizovou urovnou (graf 1).

Rok 2016 bol poznaceny vyznamnymi politickymi udalostami, ktoré ovplyvnili
globalne hospodarske vyhliadky. Vysledok referenda v Spojenom kralovstve v juni
2016 spbsobil neistotu v suvislosti s hospodarskym vyhfadom Spojeného kralovstva,
ukazalo sa vsak, ze jeho bezprostredny finanény a hospodarsky dosah je len
kratkodoby a mierny. Vysledok prezidentskych volieb v USA v druhej polovici roka
priniesol posun v oakavaniach buducich politik nastupujucej americkej
administrativy, €o viedlo k dalSej vine zvySenej politickej neistoty.
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Graf 1
Hlavné ukazovatele vyvoja vo vybranych ekonomikach

(ro€na percentudlna zmena; $tvrtro¢né Udaje; mesaéné udaje)
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Poznamka: Udaje o HDP su ogistené od sezénnych vplyvov. HICP v pripade eurozény a Spojeného kralovstva; CPI v pripade Spojenych $tatov, Ciny a Japonska.

Vo vyspelych ekonomikach pokracoval rast, aj ked jeho tempo bolo pomalSie nez

v predchadzajicom roku. Pretrvavajuce dobré podmienky financovania a zlepSujuca
sa situacia na trhoch prace priali hospodarskej aktivite. Rast v rozvijajlicich sa
trhovych ekonomikach bol v tomto roku ako celku tiez mierny, s vyrazne zlepSujdcimi
sa vyhliadkami v druhej polovici roka. Mimoriadny vplyv mali dva faktory:

pokracujuce postupné spomalenie €inskej ekonomiky a pozvolné uvolnenie
z hlbokej recesie v ekonomikach velkych vyvozcov komodit. Z toho vyplyva, Ze pre
geopolitické napatie, nadmerné dihové financovanie, nachylnost na zmeny

kapitalovych tokov a v pripade vyvozcov komodit pre pomalé prispdsobovanie sa
niz§im vynosom zostal rast obmedzeny.

Rast svetového obchodu bol v roku 2016 nevyrazny, ked sa ro¢ny objem svetového
dovozu zvysil len 0 1,7 %, po raste na urovni 2,1 % zaznamenanom

v predchadzajicom roku. Existuju dokazy, ze niektoré Strukturalne faktory, ktoré
prispievali k rastu obchodu v minulosti, napriklad pokles nakladov na dopravu,
liberalizacia obchodu, expandujuce globalne hodnotové retazce a zlepSujuci sa

finan¢ny sektor, nebudu obchod podporovat rovnakou mierou aj v strednodobom
horizonte. Preto nie je velmi pravdepodobné, Ze by svetovy obchod rastol
v dohfadnej buducnosti rychlejSie nez globalna hospodarska aktivita.

Globalne podmienky financovania zostali priaznivé po cely rok. Centralne banky

v najvacsich vyspelych ekonomikach si udrziavali akomodaéné nastavenie menovej
politiky a Bank of England, Bank of Japan a ECB pokrac¢ovali v uplatfiovani
expanzivnej menovej politiky. Federalny rezervny systém Spojenych Statov

pokraCoval v normalizacii menovej politiky zvySenim cielovej sadzby federalnych
fondov v decembri 2016 o 25 bazickych bodov. Finanéné trhy ukazali celkovu
odolnost, napriek obdobiam zvySenej neistoty, ktoru vyvolali politické udalosti.

Vyro¢na sprava ECB za rok 2016



Graf 2
Ceny komodit

Koncom roka sa vynosy dlhodobych americkych dihopisov vyrazne zvysSili. Stale nie
je jasné, Ci tento narast odraza oCakavania vysSieho rastu a vysSej inflacie alebo
skor prudky vzostup €asovych prémii dlhodobych americkych dlhopisov. Vacésina
rozvijajucich sa trhov bola az do novembrovych americkych volieb priaznivo
ovplyvnena zlepSujucimi sa externymi podmienkami financovania. Potom sa vSak
predchadzajuci narast kapitalovych tokov smerujucich do rozvijajucich sa trhovych
ekonomik zac¢al spomalovat, zvacsili sa spready viadnych dlhopisov a tlak na
domace meny sa v mnohych krajinach zintenzivnil.

Znacné nevyuzité kapacity nadalej stlacali globalnu inflaciu

Pocas roka 2016 na globalnu inflaciu nadalej vplyvali nizke ceny ropy a stale znaéné
nevyuzité kapacity (graf 2). Ro¢na miera celkovej inflacie v krajinach OECD sa
pocas roka postupne zvySovala, pricom jej celorocna urover dosiahla 1,1 %

v porovnani s 0,6 % v roku 2015. Ro€na miera jadrovej inflacie OECD (bez cien
potravin a energii) mierne stupla na 1,8 % (graf 1).

Ceny ropy sa zotavili z najnizSej hodnoty 33 USD za
barel zaznamenanej koncom januara 2016 a ku koncu
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decembra dosiahli 55 USD za barel. Obmedzenie
investicii americkych ropnych spolo€nosti a nahly
narast poctu preruSeni globalnych dodavok ropy v prvej
polovici roka mali za nasledok narast cien.' Koncom
roka boli ceny ropy vyznamne ovplyvnené stratégiou
dodavok OPEC. V désledku rozhodnutia

z 30. novembra presadit’ v prvej polovici roka 2017
medzi ¢lenmi OPEC znizZenie tazby (o 1,2 milidna
barelov denne) sa cena ropy Brent zvysSila. Pohyb ceny
smerom hore podporila aj dohoda medzi ¢lenmi OPEC
a niektorymi ne¢lenmi OPEC z 10. decembra o dalSom
obmedzeni tazby ropy (o 0,6 miliéna barelov denne).

2014 2015 2016 Ceny neropnych komodit zaznamenali v roku 2016

Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International Economics.

ozivenie, z cenovych ponuk vSak vyplynula opacna
dynamika v odvetvi potravin a kovov. Ceny
polnohospodarskych komodit v prvom polroku vzrastli v désledku problémov
suvisiacich s poCasim a v priebehu leta poklesli pre nadmernu Grodu pSenice

a obilia. Ceny kovov zostali v prvej &asti roka na nizkych Grovniach, ked Cina
oznamila zavedenie environmentalnej politiky obmedzujucej spotrebu kovov. Kedze
buduci vyhlad dopytu sa v suvislosti s potencialnou investiciou do novej
infrastruktiry v Cine a Spojenych $tatoch zvysil, ceny kovov zaznamenali &iastoéné
oZivenie.

Pomalé uzatvaranie produkénej medzery vo vyspelych ekonomikach, pozvolny
pokles rozsiahlych nevyuzitych kapacit v niektorych rozvijajuacich sa trhovych

1 Dalsie informacie su na internetovej stranke amerického Uradu pre energetické informécie (US Energy

Information Administration).
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ekonomikach spolu so slabnucimi u€inkami minulého poklesu cien ropy a dalSich
komodit celkovo viedli v druhej polovici roka 2016 k urcitym tlakom na zvySenie
globalnej inflacie.

Vo vyznamnych ekonomikach pokracuje rast

V Spojenych statoch americkych sa hospodarska aktivita v roku 2016 spomalila.
Po miernej expanzii v prvom polroku sa rast realneho HDP v druhej polovici roka
zrychlil. K rastu prispeli najma spotrebitelské vydavky, rast zamestnanosti a priaznivy
vyvoj rozpoc¢tov domacnosti. Nepriaznivy vplyv Upravy zasob a klesajucich investicii
do energetiky, ktory potlacil rast v prvom polroku, sa ku koncu roka zmiernil, ¢o
prispelo k intenzivnejSej aktivite. Rast HDP sa celkovo znizil z drovne 2,6 % v roku
2015 na 1,6 % v roku 2016. Dynamika trhu prace zostala vyrazna a miera
nezamestnanosti zaznamenala dalSi pokles na 4,7 %, pri€om ku koncu roka sa
zrychlil aj rast miezd. Inflacia zostala pod ciefovou Uroviiou Federalneho vyboru pre
operacie na volnom trhu (FOMC). Index ro¢nej miery inflacie spotrebitelskych cien
dosiahol v roku 2016 2,1 % a index jadrovej inflacie spotrebitel'skych cien (bez
potravin a energii) sa zvySil na 2,2 %.

Menova politika zostala aj v roku 2016 vyrazne akomodacna. V decembri FOMC
prijal opatrenie, ktoré finanéné trhy dlihSie oCakavali: zvysSil cielové rozpatie sadzby
federalnych fondov o 25 bazickych bodov na 0,5 — 0,75 %. FiSkalna pozicia bola vo
fiSkalnom roku 2016 mierne expanzivna, pricom fiskalny deficit sa mierne zvysil na
3,2 % HDP v désledku zvySenych vydavkov spojenych s nakladmi na zdravotnu
starostlivost’ a vyS$sich Cistych urokovych platieb.

Japonsko zaznamenalo v roku 2016 silny rast, ktorému pomohli akomodac¢na
menova a fiskalna politika, uvolnené finanéné podmienky a pokles volnych kapacit
na trhu prace. V priemere sa rast redlneho HDP v roku 2016 mierne spomalil na 1 %
z urovne 1,2 % v predchadzajucom roku. Nezamestnanost klesla na 3,1 %, rast
miezd vSak zostal timeny. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien (CPI) bola

v roku 2016 zaporna. Dosiahla uroven -0,1 %, ¢o bolo najma odrazom klesajucich
globalnych cien komodit a silnejSieho jenu. Hlavny ukazovatel jadrovej inflacie Bank
of Japan — CPI bez cien Cerstvych potravin a energii — v porovnani

s predchadzajucim rokom ¢iasto€ne poklesol a v roku 2016 dosiahol 0,6 %.

V septembri Bank of Japan zaviedla kvantitativne a kvalitativne menové uvolfiovanie
s regulaciou vynosovej krivky. Takisto sa zaviazala rozSirit menova bazu, kym
pozorovana miera inflacie neprekroci ciel cenovej stability a nezostane stabilnym
spbsobom nad touto Urovnou.

V Spojenom kralovstve bola ekonomika silna, a to aj napriek neistote spojenej
s vysledkom referenda o &lenstve krajiny v EU. Podla predbeznych odhadov sa
realny HDP v roku 2016 zvySil 0 2,0 %, najma zasluhou vysokej sukromnej

spotreby.? Na finan&nych trhoch bolo najpozoruhodnejSou reakciou na vysledok

2 Pozri box s nazvom Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU
membership, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2016.
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referenda prudké oslabenie britskej libry. DoSlo k narastu inflacie z velmi nizkych
urovni. Menova politika zostala v roku 2016 akomodac¢na. Vybor pre menovu politiku
Bank of England v auguste znizil hlavnu sadzbu menovej politiky o 25 bazickych
bodov na Uroven 0,25 %. Rozsiril aj svoj program nakupu aktiv a zaviedol systém
terminovaného financovania na podporu prenosu urokovych sadzieb do
hospodarstva. V novembri vlada oznamila novy fiSkalny mandat a cielené politické
opatrenia, najma v oblasti byvania a investicii do infrastruktary, aby podporila
ekonomiku v prechodnom obdobi.

V Cine sa rast v roku 2016 stabilizoval v dsledku silnej spotreby a infrastruktdrnych
vydavkov. Ro¢na miera rastu HDP bola v roku 2016 na urovni 6,7 %, v porovnani so
6,9 % zaznamenanymi v predchadzajicom roku. Investicie do vyrobného sektora
zostali nevyrazné, zato investicie do nehnutelnosti sa mierne zvysili. Dopyt po
dovoze sa zotavil zo svojho minima v roku 2015, zostal vSak slab$i ako v minulosti.
Relativne nizky zahrani¢ny dopyt nepriaznivo vplyval na vyvoz, o zas malo
prostrednictvom spracovatel'ského sektora negativny vplyv na dovoz. Ro¢na miera
inflacie spotrebitelskych cien sa zvySila na 2 %, zatial ¢o ro&na miera inflacie cien
vyrobcov, ktora bola od marca 2012 v zapornom pasme, vzrastla na -1,4 %.

Efektivny vymenny kurz eura zostal celkovo stabilny

V roku 2016 bol vymenny kurz eura v nominalnom efektivnom vyjadreni vo
vS§eobecnosti stabilny (graf 3). V bilateralnom vyjadreni vS§ak euro zaznamenalo
pohyb voci niektorym dalSim hlavnym menam. Voci americkému dolaru bolo euro
pozoruhodne stabilné po vaésinu roka 2016, kedZze vynosy na oboch stranach
Atlantiku zostali prevazne nezmenené, koncom roka vSak kleslo. Oslabenie eura
voci japonskému jenu bolo €iastone vykompenzované posilnenim voci britskej libre.

Graf 3
Vymenny kurz eura

(denné udaje)

== USD/EUR
== GBP/EUR
== JPY/EUR
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Nominalny efektivny vymenny kurz vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov.

Vyroénéa sprava ECB za rok 2016 10



1.2

Jedinou menou v eurépskom mechanizme vymennych kurzov ERM Il je v su€asnosti
danska koruna. Obchodovalo sa s fiou blizko jej centralnej parity v ERM Il, zatial o
Danmarks Nationalbank v januari 2016 zvySila svoju sadzbu menovej politiky

a, v Cistom vyjadreni, v roku 2016 nakupovala cudzie meny za dansku korunu.
Ceska narodni banka pokragovala v nakupe deviz v sulade so svojim zavézkom
intervenovat’ na devizovom trhu s cielom nepovolit zhodnotenie vymenného kurzu
koruny voci euru nad urcitu hranicu. Podobne aj Hrvatska narodna banka
pokraCovala v intervenciach na devizovom trhu v ramci svojho riadeného rezimu
pohyblivého vymenného kurzu. Bulharsky lev zostal naviazany na euro. Euro zostalo
cellkovo stabilné voci Svajciarskemu franku, ako aj madarskému forintu

a rumunskému lei, pricom voci Svédskej korune a v mensej miere aj voci polskému
Zlotému sa posilnilo.

Financny vyvoj

Na vyvoj na finan¢nych trhoch eurozény malo v roku 2016 nadalej velky vplyv
pokraCovanie akomodacnej menovej politiky ECB. Jej prispenim sa vynosy Statnych
dlhopisov v eurozéne pocas prvych troch Stvrtrokov postupne znizili. V désledku
globalnych faktorov sa vSak vynosy tychto Statnych dlhopisov ku koncu roka opat
giastodne zvysili a zmiernili pokles z prvej Sasti roka. Urokové miery pefiazného trhu
a naklady na financovanie nefinanénych korporacii z vonkajSich zdrojov nadalej
klesali, pricom dosiahli historické minima. Nefinanéné korporacie a domacnosti
zaznamenali dalSie zlepSovanie svojich finanénych podmienok.

Urokové miery pefiazného trhu eurozoény klesali

V roku 2016 urokoveé miery penazného trhu nadalej klesali, najma z dévodu dalSieho
uvolfiovania menovej politiky ECB.

Opatrenia na uvolfiovanie menovej politiky su podrobnejsie vysvetlené v ¢asti 2.1.
Znizenie urokovej sadzby jednodriovych sterilizacnych operacii sa rychlo a uplne
premietlo do sadzby EONIA, ktora sa potom stabilizovala na urovni okolo

-35 bazickych bodov (graf 4). V sulade s podobnymi situaciami v minulosti sa
sadzba EONIA koncom mesiaca vzdy doCasne zvysila, ale tieto zvySenia boli
menej vyrazné ako zaciatkom roka 2015, v ¢ase pred prudkym rastom nadbyto¢nej
likvidity po implementacii programu nakupu aktiv (APP).
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Graf 4
Urokové miery pefiazného trhu a nadbytoéna likvidita

(vmld. €; v % p.a.; denné udaje)
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Trojmesacna sadzba EURIBOR (prava os)

Sestmesaéna sadzba EURIBOR (prava os)

Urokova sadzba jednodfiovych sterilizagnych operacii ECB (pravéa os)
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Zdroj: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Posledné udaje su z 30. decembra 2016.

Trojmesacna i Sestmesacna sadzba EURIBOR klesali dalej do zapornych hodndt.
Tento pokles sadzieb EURIBOR nasledoval po dalSom uvolneni menovej politiky,
pricom urcity dalSi tlak na znizovanie sadzieb pramenil z rastového trendu
nadbytoénej likvidity. Narast nadbyto€nej likvidity o viac ako 500 mld. € v priebehu
roka bol spbésobeny najma nakupmi v ramci programu nakupu aktiv a v mensej
miere aj novou sériou cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO-II).
Nadbytocna likvidita dosiahla do konca roka 1 200 mld. € (graf 4).

Na trhu so zabezpe€enymi nastrojmi dalej klesali aj urokové sadzby dohéd o
spatnom odkupeni (repo obchody) v dosledku znizeni urokovych sadzieb ECB,
vysokého objemu likvidity a orientacie na vysoko kvalitny kolateral. Sadzby repo
obchodov viazanych na kolateraly kétované v niektorych krajinach eurozény sa
pohybovali pod Uroviiou urokovej sadzby jednodriovych sterilizaCnych operacii
takmer pocas celého roka, ¢o je odrazom dopytu po vysoko likvidnych kolateraloch.

Forwardové urokové sadzby na pefaznom trhu eurozény dosiahli minimum po
referende v Spojenom kralovstve o ukoné&eni &lenstva v EU, ktoré sa konalo koncom
juna, v désledku zvySenia oCakavani dalSieho uvolfiovania menovej politiky ECB zo
strany Ucastnikov trhu. Do konca roka sa vSak trend vyvoja forwardovych sadzieb
zvratil, po poklese trhovych oCakavani dalSieho znizovania sadzieb menove;j politiky,
a sklon krivky forwardovych sadzieb EONIA sa zvacsil. ZvacSovanie sklonu krivky
spolu s narastom vynosov Statnych dlhopisov eurozény odzrkadloval vyvoj
svetovych dlhodobejSich vynosov, ktoré sa najvyraznejSie prejavovali v Spojenych
Statoch.
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Vynosy Statnych dlhopisov eurozony sa ku koncu roka zvysili

Graf 5
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov

(v % p.a.; denné udaje)
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Zdroj: Bloomberg, Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje za eurozénu sa tykaju desatroéného priemeru vynosov $tatnych
dlhopisov vazeného HDP. Posledné udaje st z 30. decembra 2016.

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény boli v roku 2016
celkovo nizSie ako v roku 2015, €o je odrazom
pokracujuceho tlaku z nakupov statnych dihopisov
eurozoény Eurdpskou centralnou bankou a dalSich
opatreni menovej politiky. Vynosy v eurozone aj

v Spojenych Statoch sa vyrazne menili v dosledku
globalneho vyvoja (graf 5). ZvySena neistota tykajuca
sa vyhliadok celosvetového rastu na zaciatku roka mala
za nasledok vyrazny pokles bezrizikovych urokovych
sadzieb. Vysledok referenda v Spojenom kralovstve
eSte viac znizil vynosy. Nasledné optimistickejSie
celosvetové vyhliadky a vysledok prezidentskych volieb
v Spojenych Statoch viedli k zvySeniu vynosov tak

v eurozone, ako aj v Spojenych Statoch. Priemer
vynosov desatrocnych statnych dlhopisov za eurozonu
vazeny HDP poklesol v roku 2016 o priblizne

30 bazickych bodov, pricom na konci roka dosahoval
0,9 %. Vyvoj spreadov Statnych dlhopisov krajin
eurozony bol relativne timeny, ale v jednotlivych
krajinach sa do urcitej miery roznil.

Ceny akcii v eurozéne zostali po doCasnom poklese prakticky

nezmenené

Graf 6
Indexy akciovych trhov v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: (index: 1 januar 2016 = 100; denné Udaje)
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Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamka: Za eurozénu je uvedeny index EURO STOXX; za Spojené Staty index
S&P 500. Indexy st normalizované na 100 k 1. januaru 2016.

Posledné udaje su z 30. decembra 2016.

Vyro¢na sprava ECB za rok 2016

Rok 2016 sa zacal vyraznym poklesom na svetovych
akciovych trhoch po tom, ako vyvoj v Cine vyvolal
obavy tykajuce sa celosvetového rastu (graf 6). Po
ustupeni tychto obav sa akciové trhy okolo aprila vratili
na urovne, ktoré sa zaznamenali na zaciatku roka.
Podobny vyvoj sa zaznamenal v obdobi okolo
referenda v Spojenom kralovstve, ked sa prudky
pokles, ktory sa zaznamenal v dfioch po referende,

v nasledujucich mesiacoch zvratil. V druhom polroku sa
ceny na akciovych trhoch eurozény zvysili z dévodu
zlepSenia hospodarskeho vyhladu. Napriek relativne
velkym pohybom pocas roka zostali akciové trhy
eurozény vo vSeobecnosti nezmenené, pricom Siroky
index EURO STOXX sa zvySil o priblizne 1 %. Za tymto
malym zvySenim celkového indexu sa skryval pokles
cien akcii bank, ktoré boli negativne ovplyvnené okrem
iného i vysokym objemom nesplacanych bankovych
Uverov a pretrvavajucou nizkou ziskovostou bank.

Akcie v Spojenych Statoch sa poc€as roka vyvijali
podobne, ale ich vykonnost bola celkovo vysSia. V roku
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2016 zaznamenali narast takmer o 10 %. V decembri 2016 dosiahli hlavné akciové
indexy v Spojenych Statoch nové historické maximum.

Nefinan¢né korporacie profitovali z nizSich nakladov na externé
financovanie

Opatrenia menovej politiky prijaté v roku 2016 sa preniesli do celkovych nominalnych
nakladov externého financovania nefinanénych korporacii, ktoré v lete 2016 dosiahli
historické minimum (graf 7). DalSiemu zniZovaniu nékladov na bankové Gvery pre
nefinan¢né korporacie pomohli najméa zaporné urokové sadzby jednodnovych
sterilizaénych operacii a nové operacie v ramci TLTRO-II, ktoré boli oznamené

v marci. Zavedenie nakupov dlhopisov denominovanych v eurach s ratingom
investi¢ného stupna vydanych nebankovymi korporaciami so sidlom v eurozéne
spolu s dal§imi prvkami programu nakupu aktiv stlacili naklady na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu na Urovne vyrazne nizSie ako v predchadzajucom roku, a tiez
pod urokoveé sadzby bankovych uverov. Rizikové prémie akcii vSak zostali zvySené,
pricom naklady na financovanie prostrednictvom akcii poklesli v roku 2016 len
nepatrne. Vysoka miera akomodacie menovej politiky prispela k znizovaniu nakladov
na externé financovanie, ako aj velkych rozdielov medzi jednotlivymi krajinami
eurozoény a medzi firmami réznych velkosti.

Graf 7
Celkové nominalne naklady externého financovania nefinanénych korporacii
VvV eurozone

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

== Celkové naklady na financovanie
Naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
== Ukazovatel nakladov na kratkodobé uvery
== Ukazovatel nakladov na dlhodobé tvery
== Naklady na financovanie prostrednictvom akcii
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Zdroj: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypoéty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych korporacii sa vypocitaju ako priemer nakladov na bankové tvery, nakladov
na financovanie prostrednictvom dlhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii vazenych prislusnymi nesplatenymi objemami
podla uctov eurozény. Naklady na financovanie prostrednictvom akcii st merané pomocou trojstupriového modelu diskontovanych
dividend s pouzitim informacii o indexe akciového trhu nefinanénych korporacii spolo¢nosti Datastream. Posledné Gdaje su

z decembra 2016.
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Toky externého financovania sa v roku 2016 stabilizovali

Pocas prvych troch Stvrtrokov 2016 sa toky externého financovania nefinanénych
korporacii stabilizovali na drovni blizkej priemernej urovni v roku 2015 (graf 8).

V dlhodobejSej perspektive k zotaveniu tokov externého financovania nefinanénych
korporacii z minim, ktoré sa zaznamenali v prvom Stvrtroku 2014, nad'alej prispieva:
i) dalSi pokles nakladov na financovanie; ii) uvolfiovanie obmedzeni dostupnosti
Uverov; iii) pokracujuci rast hospodarskej aktivity a iv) vyraznejSia aktivita v oblasti
fazii a akvizicii. K vytvaraniu priaznivych podmienok pristupu nefinanénych
korporacii k financovaniu prostrednictvom trhu prispelo aj akomodacné nastavenie
menovej politiky ECB. K vydavaniu dihovych cennych papierov v tomto roku prispelo
najma prediZenie programu nakupu aktiv v juni 2016 tak, aby zahftial aj podnikové
dlhopisy. Zlep$ené podmienky poskytovania Gverov?® a niz8ie Urokové sadzby viedli
k miernemu zvySeniu financovania nefinanénych korporacii prostrednictvom bank,
zatial ¢o uvery od nepenaznych finanénych spolo¢nosti a od zvysSku sveta

v priebehu roka vyrazne poklesli. Nekotované akcie a ostatné majetkové ucasti
zostali nadalej najvacSou zlozkou tokov externého financovania nefinanénych
korporacii, k Gomu prispeli vysoké nerozdelené zisky. Vydavanie kotovanych akcii
bolo obmedzené relativhe vysokymi nakladmi na financovanie prostrednictvom akcii.
Navyse, celkové zlepsSenie pristupu nefinanénych korporacii k externému
financovaniu timilo rast obchodnych Gverov a medzipodnikovych Gverov.

Graf 8
Cisté toky externého financovania nefinanénych korporacii v eurozéne

(rocny tok, v mid. €)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: ,Ostatné Uvery“ zahfiiaju tvery od neperiaznych finanénych institcii (ostatni finanéni sprostredkovatelia, poistovacie
korporacie a penzijné fondy) a od zvysku sveta. Uvery PFI a Gvery nepefiaznych finanénych inétitticii si upravené o predaj Gverov

a sekuritizaciu. ,Ostatné*” je rozdiel medzi zdrojmi spolu a nastrojmi uvedenymi v grafe; zahffia aj medzipodnikové tvery a obchodné
uvery. Posledné tdaje su z tretieho $tvrtroka 2016.

3 Viac informacii k uvolneniu podmienok poskytovania bankovych Gverov je v &asti 1.5 kapitoly 1, v ktorej
sa rozoberaju posledné vysledky prieskumu Uverovej aktivity bank v eurozone.
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Rast Cistého majetku domacnosti sa zrychlil

V prvych troch Stvrtrokoch 2016 rastol Cisty majetok domacnosti nadalej zvySenym
tempom (graf 9). Najma pokracujuci rast cien nehnutefnosti na byvanie mal za
nasledok vyrazné zvySenie hodnoty majetku domacnosti v nehnutelnostiach. Narast
cien akcii v roku 2016 viedol k zvySeniu hodnoty finan&nych aktiv v drzbe
domacnosti a vykazal kladny prispevok k rastu Cistého majetku.

Graf 9
Zmena Cistého majetku domacnosti

(roény tok; v % hrubého disponibilného prijmu)
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Zdroje: Eurostat a ECB

Poznamky: Udaje o nefinanénych aktivach si odhadmi ECB. Posledné udaije su z tretieho $tvrtroka 2016.

1) Tato polozka zahfiia Cisté Uspory, Cisté prijaté kapitalové transfery a rozdiel medzi nefinanénymi a finanénymi uctami.
2) Hlavne zisky a straty z akcii a ostatnych majetkovych ucasti.

3) Hlavne zisky a straty z drzby nehnutelnosti (vratane pody).

Naklady na uvery domacnostiam v eurozéne dosiahli minimum, ale nadalej sa lisSili
v ramci jednotlivych krajin a Gverov s r6znymi splatnostami, pri€om naklady na

dlhodobé uvery poklesli viac ako naklady na kratkodobé uvery. OZivovanie Cerpania
bankovych Uverov domacnostami pokracovalo aj v roku 2016.

Box 1
Vplyv nizkych urokovych sadzieb na banky a finan¢nu stabilitu

Nizke urokové sadzby, ktoré sa zaznamenali po¢as roka 2016, boli vysledkom globalnych faktorov
i faktorov Specifickych pre eurozonu. Niektoré z tychto faktorov mali dlhodoby charakter a suviseli
so Strukturalnymi zmenami, ako su pokracujuce demografické trendy a nizsi rast produktivity, zatial
¢o iné suviseli s ustupom od dlhoveého financovania po finan¢nej krize a s prebytkom planovanych
Uspor nad planovanymi investiciami a vydavkami na spotrebu. Jednym z faktorov v tomto prostredi
bolo akomodac¢né nastavenie menovej politiky ECB, ktorej hlavnym cielom je zabezpecenie
cenovej stability. Podporovanim nominalneho rastu eurozoény sa menova politika ECB snazi

o dosiahnutie tohto ciela, ¢o by malo v kone¢nom désledku, ked dbjde k oZiveniu, viest k rastu
urokovych sadzieb.

Z prieskumu uverovej aktivity bank v eurozéne vyplyva, ze k priaznivejSim podmienkam
poskytovania uverov v roku 2016 prispel program nakupu aktiv ECB, cielené dlhodobejSie
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refinanéné operacie (TLTRO) a zaporna urokova sadzba jednodnovych sterilizaénych operacii, ¢o
viedlo k narastu poskytovanych Gverov.* Popri tychto pozitivnych prvkoch aj prostredie nizkych
urokovych sadzieb vyvijalo tlak na finan&né instittcie.5 ECB spolu s Eurépskym vyborom pre
systémoveé rizika identifikovali rizika pre banky, poistovne a penzijné fondy, ktoré suvisia

s udrzatelnostou ich obchodnych modelov a mierou podstupovania rizik. Niektoré z tychto rizik
moze byt potrebné obmedzit pomocou osobitnych makro- a mikroprudencialnych opatreni.®

Dlhodobo nizke urokové sadzby, najma ak su sprevadzané slabym hospodarskym rastom, mézu
vytvarat tlak na ziskovost a solventnost institucii, ktoré v dlhodobom horizonte ponukaju
garantované vynosy. Mimo bankového systému by nizke urokové sadzby mohli mat za nasledok,
Ze by sa tradic¢né produkty poistovni s garantovanym vynosom stali neudrzatelnymi. Zistuje sa, ze
sektory poistovnictva a penzijnych fondov uz prechadzaju od modelov s garantovanym vynosom

k obchodnym modelom podielového zivotného poistenia s cielom znizit dlhodobo garantované
zavazky. V doésledku toho finanény sektor obmedzuje poskytovanie dlhodobejSich zarucenych
vynosov. NavySe prostredie nizkych urokovych sadzieb mbze prispievat’ aj k znizovaniu Cistych
urokovych vynosov bank (najma stla¢anim Cistych urokovych marzi, kedze sadzby z vkladov mozu
byt obmedzené dolnou hranicou uro€enia) a viest k poklesu ziskovosti. Zatial ¢o Cisté urokové
vynosy su dominantnym zdrojom vacsiny bank, na ziskovost bank maju vplyv aj dalSie faktory, ako
su prijmy z bankovych poplatkov a provizii alebo relativna efektivnost nakladov jednotlivych bank.

Finan¢né institucie v snahe obnovit ziskové marze vyuzivali alternativne zdroje prijmov a postupne
upravovali svoje obchodné modely. Prijmy z poplatkov a provizii ako podiel na celkovych prijmoch
su nizSie v bankach, ktoré sa Specializuju na poskytovanie Uverov, a vy$sie v bankach, ktoré
ponukaju spravcovskeé sluzby.” Zistuje sa, Ze niektoré banky zintenzivnili svoje aktivity prinagajlce
prijmy z poplatkov a provizii. V uplynulych rokoch boli délezitym zdrojom prijmov pre veritelov
poplatky z predasne splacanych hypotekarnych Gverov a z novo dojednanych podmienok ich
splacania. Diznici vyuzili postupné znizovanie dlhodobych urokovych sadzieb, a to najma v tych
krajinach, kde prevladaju hypotéky s pevnou urokovou sadzbou. Prijmy z poplatkov za predCasné
splatenie a za zmenu podmienok Uveru pravdepodobne zohraju v buddcnosti menSiu Ulohu, kedze
takéto poplatky sa platia len raz, pri zmene podmienok. Banky budu teda pre zachovanie svojej
ziskovosti musiet’ dalej prispdsobovat svoje obchodné modely a u€elne vynakladat prostriedky.

V skuto€nosti banky zvazovali aj Usporné opatrenia, ako su restrukturalizacia, znizovanie poctu
zamestnancoy, zatvaranie pobociek a digitalizacia procesov, ale pokial ide o pokrok dosiahnuty

v oblasti zvySovania efektivnosti nakladov, medzi jednotlivymi krajinami a institiciami stale
pretrvavaju rozdiely.®

Klesajuce urokove vynosy v prostredi nizkych urokovych sadzieb a nevyrazné zlepSenie
vynosovosti zvySuju moznost, Ze finan¢né institicie budu vo vacsej miere vstupovat do rizik, najma
v pripade institucii, v ktorych Cisté urokové vynosy tvorili v minulosti prevaznu ¢ast’ prijmov.
Investovanie do rizikovejSich tried aktiv alebo do aktiv s dlh§imi splatnostami méze byt spojené

4 The euro area bank lending survey, ECB, October 2016.

5  Zistilo sa, ze netandardné opatrenia menovej politiky mali na ziskovost bank len obmedzeny vplyv;
Financial Stability Review, ECB, November 2016, Box 4.

6  Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU financial
system, European Systemic Risk Board, November 2016.

7 Kok, C., Mirza, H., Méré, C. a Pancaro, C., Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income, Financial Stability Review, ECB,
November 2016, Special Feature C.

8 Financial Stability Review, ECB, November 2016, Section 3.
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s rizikom rozsiahlejSieho vyuzivania nelikvidnych finanénych nastrojov, ¢o finanéné institicie
vystavuje vacsim rizikam z precenenia a zvySuje riziko nakazy.

ECB ako organ dohladu nad bankami a makroprudencialny organ, ktorého mandatom je
zabezpecovat finanénu stabilitu v krajinach patriacich do eurépskeho bankového dohladu, pozorne
sleduje prispésobovanie obchodnych modelov finan€nymi institdciami. V tejto suvislosti méze ECB
prijat opatrenia v oblasti dohladu a implementovat makroprudencialne politiky pre bankovy sektor
na zabezpecenie financnej stability, ktora je nevyhnutnou podmienkou stabilného hospodarskeho

ozivenia neohrozovaného systémovymi rizikami.

1.3 Celkové ozivenie

Graf 10
Realny HDP eurozony

(medziro¢na percentualna zmena; medzirocné prispevky v percentudlnych bodoch)

== Redlny HDP
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M Investicie
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B Zmena stavu zasob

-3
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Ro¢na miera rastu HDP v poslednom $tvrtroku 2016 vychadza
z predbezného rychleho odhadu.

Hospodarske ozivenie v eurozéne pohanané domacim
dopytom, ktoré sa zaCalo na zacCiatku roka 2013,
pokracovalo aj v roku 2016. Pokial ide o faktory
ovplyviiujuce hospodarsku aktivitu, aktualne tempo
rastu sa zda byt odolnejSie (viac v boxe 2).
Hospodarsku aktivitu v eurozéne utimoval stale pomaly
rast zahrani¢ného dopytu v prostredi zvySenej globalnej
neistoty. Nakoniec priemerna ro¢na miera rastu v roku
2016 dosiahla 1,7 % (graf 10). Je to len o nie€o menej
ako 2,0 % zaznamenanych v roku 2015, ktoré boli
désledkom silného rastu HDP v irsku. Sukromna
spotreba sa zvySovala podobnym tempom ako v roku
2015, bola opat pohanana rastucim disponibilnym
prijmom, priCom investicie rastli napriek oziveniu

v sektore stavebnictva o nieCo pomalsSie ako

v predchadzajucom roku. Spotreba verejnej spravy

v roku 2016 rastla silnejSim tempom, ¢im pozitivhe
prispela k hospodarskemu rastu (Cast' 1.6 kapitoly 1).
Hospodarske ozivenie bolo zaznamenané v podstate
vo vSetkych krajinach eurozony.

Hospodarstvo eurozony aj nadalej rastlo

Znacne akomodativne nastavenie menovej politiky ECB sa aj nadalej prenasalo do
realneho hospodarstva a podporovalo domaci dopyt. VysSia ziskovost firiem spolu

s velmi priaznivymi podmienkami financovania dalej podporovali ozivenie investicii.
Ozivenie podporoval aj trvaly rast zamestnanosti, ktory tazi z minulych
Strukturalnych reforiem. Pretrvavajuca relativne nizka uroven cien ropy
predstavovala v roku 2016 dalSi impulz na rast. ZadlZzenost verejného a sikromného
sektora, ktora zostavala v niektorych krajinach na vysokej urovni, spolu s potrebou
oddlZenia spbésobovali utim domaceho dopytu. Hospodarsky rast spomalovala aj
pomala realizacia Strukturalnych reforiem.
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Sukromna spotreba eurozény sa v roku 2016 dalej posilnila a dosiahla priemerné
ro¢né tempo rastu na urovni priblizne 2,0 %, podobne ako v predchadzajucom roku.
Hlavnymi faktormi rastu sukromnej spotreby boli nizka cena ropy, najma zaciatkom
roka, a zlepSenie na trhoch prace v eurozéne s naslednym zvysenim pracovnych
prijmov. K celkovému rastu nominalnych pracovnych prijmov v roku 2016 vSak
prispel predovSetkym narast poc¢tu pracovnych miest, nie vy$Sie mzdy. Nizke
urokové sadzby aj nadalej podporovali sikromnu spotrebu, kedZe pozicat si bolo
lacnejSie a vynosy zo sporenia boli nizke. A hoci Cisté urokové vynosy domacnosti
v eurozone mierne poklesli, nizSie urokové miery hlavne prerozdelili finanéné zdroje
od cistych sporitelov k €istym diznikom, ktori maju oby€ajne vacsiu tendenciu

k spotrebe nez &isti sporitelia.®

Opatrenia menovej politiky zavedené ECB v poslednych rokoch vratane programu
nakupu aktiv podnikového sektora, ktory bol oznameny v marci 2016, urychlili dopyt,
a tym podporili investicie. Vysledkom bolo, Ze investicie aj nadalej vyznamne
prispievali k rastu v roku 2016, tiez v désledku rastu ziskov podnikov, menej
obmedzeného dopytu a lepSieho vyuzivania kapacit. Okrem toho sa vdaka
opatreniam menovej politiky posilnila aj podnikatel'ska dévera, znizili sa Cisté
urokové platby firiem a doslo k uvolneniu finanénych podmienok, a to aj pre malé

a stredné podniky, ¢im sa eSte viac posilnili podnikatelské investicie. Investicie do
dopravnych prostriedkov prispeli k oziveniu predovSetkym podnikatelskych investicii.
Niektoré faktory vSak mohli nepriaznivo ovplyvnit investicné aktivity firiem, ako
napriklad dlhotrvajuci pokles oCakavani dlhodobejSieho rastu eurozony, prebiehajuce
Upravy firemnych sivah spojené s vysokym zadlzenim firiem a slabSim globalnym
obchodom.

Zlepsili sa tiez stavebné investicie, aj ked len z nizkych drovni, spolu s ozivenim na
trhoch s nehnutelnostami na byvanie v eurozéne. Trh s nehnutelnostami na byvanie
odrazal vySsi dopyt, ktory bol vdaka prijatym menovopolitickym opatreniam, ako aj
fiSkalnym stimulom v niektorych krajinach nasledne podporeny rastom realnych
prijmov, priaznivymi urokovymi sadzbami hypoték a averovymi podmienkami. Okrem
toho vynosy z alternativnych foriem investicii domacnosti zostali nizke, ¢im poskytli
dalSie stimuly na investicie do byvania. Ozivenie trhu s nehnutefnostami na byvanie
prevladalo vo vSetkych krajinach eurozony.

Dynamiku hospodarskeho rastu v roku 2016 spomaloval aj stagnujuci vyvoj vo
vonkajSom prostredi, €o viac ako kompenzovalo vplyv oneskorenych G€inkov zo
znacného oslabenia eura v rokoch 2014 az 2015 (€ast' 1.1 kapitoly 1). Vyvoz
eurozoény do Spojenych $tatov, Azie (s vynimkou Ciny) a rozvijajucich sa trhovych
ekonomik zostal v roku 2016 utimeny. Obchodni partneri v Eurépe a Cine tejto
situacii odolavali a vo zvySenej miere prispeli k vyvozu eurozény. Obchod v ramci
eurozony sa v roku 2016 posilnil a odzrkadfoval zakladnd dynamiku domaceho
dopytu.

9 Jappelli, T. and Pistaferri, L., Fiscal policy and MPC heterogeneity, American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 6, No 4, 2014, pp. 107-136.
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Graf 11
Realna pridana hodnota v eurozéne v hrubom vyjadreni
v Cleneni podla hospodarskej aktivity

(index: 1Q 2010 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Graf 12
Ukazovatele trhu prace

(medzistvrtro¢na miera rastu, v % z pracovnej sily; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat.

V roku 2016 sa vo vSetkych sektoroch zaznamenal
narast produkcie (graf 11). Celkova hruba pridana
hodnota, ktora v druhom Stvrtroku 2015 prekrocila
predkrizové maximum z prvého Stvrtroka 2008, vzrastla
v roku 2016 v priemere priblizne 0 1,7 %. Rast pridane;j
hodnoty v priemysle (s vynimkou stavebnictva) sa

v roku 2016 spomalil priblizne na 1,6 %, zatial ¢o sektor
sluzieb expandoval o 1,8 %, o nieco viac ako v roku
2015. Pridana hodnota v sektore stavebnictva, hoci
stale pod svojou predkrizovou urovriou, ziskala na
dynamike a vzrastla priblizne 0 2,0 %, €o je najvysSia
miera rastu zaznamenana od roku 2006. To potvrdzuje,
Ze vyvoj v sektore stavebnictva je Coraz priaznivejsi po
zdihavom obdobi poklesu alebo pomalého rastu, ktoré
sa zacalo v roku 2008.

Zamestnanost' v eurozone nadalej rastla

Trhy prace sa v roku 2016 dalej zotavovali (graf 12). Do
tretieho Stvrtroka 2016 pocet zamestnanych os6b

v eurozone prevySoval o 1,2 % urovefi rovnakého
obdobia roku 2015 alebo o viac ako 3 % posledné
2013. Zamestnanost bola priblizne o 0,5 % pod svojou
najvyS$Sou hodnotou spred recesie, dosiahnutou

v prvom Stvrtroku 2008. Pokial ide o Strukturu podla
sektorov, zamestnanost sa zvysila hlavne v sektore
sluzieb a v menSom rozsahu v priemysle bez
stavebnictva, pricom zamestnanost v sektore
stavebnictva zostala celkovo stabilnd.

V prvych troch Stvrtrokoch 2016 celkovy pocet
odpracovanych hodin rastol podobnym tempom ako
pocet zamestnancov. Ro¢ny rast produktivity na
zamestnanca zostal nizky a v prvych troch Stvrtrokoch
2016 dosahoval v priemere okolo 0,4 %, v porovnani
s ro¢nym rastom 1,0 % v roku 2015 (ktory vSak bol
podporeny reviziou HDP v irsku).

Miera nezamestnanosti sa v roku 2016 opat znizovala a v decembri dosahovala

ktory sa zacal v druhom polroku 2013, sa pozoroval tak v pripade muzov, ako aj

v pripade Zien, a vo vSetkych vekovych skupinach. Za cely rok 2016 dosahovala
miera nezamestnanosti v priemere 10,0 % v porovnani s priemernou mierou
nezamestnanosti 10,9 % v roku 2015 a 11,6 % v roku 2014. SirSia miera nevyuzitych
kapacit na trhu prace v8ak zostava nadalej vysoka.
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Box 2
Faktory podporujuce su¢asné oZivenie

V roku 2016 pokracoval hospodarsky rast eurozény napriek vysokej celkovej neistote. Ozivenie
rastu HDP ovplyvriuje od druhého Stvrtroka 2013 vo velkej miere hlavne rast sukromnej spotreby.
Vyrazny narast zamestnanosti umoznil stabilné zvySovanie realneho disponibilného prijmu, ktory
podporil mohutnud dynamiku spotreby aj prebiehajuce oddlzovanie domacnosti. Tieto faktory
naznacuju urcitu odolnost dynamiky rastu. Na udrzatelnost oZivenia poukazuje aj posilfiovanie
hybnych sil hospodarskeho rastu eurozény, podporované vyrazne akomoda¢nym nastavenim
menovej politiky ECB.

Takmer polovica kumulativneho rastu HDP eurozény od druhého Stvrtroku 2013 sa vysvetluje
prispevkom spotreby (graf A, viavo)'. Do istej miery sa to mdze povazovat za normalne, kedze
spotreba tvori najvacsiu zlozku vydavkov (okolo 55 % HDP v eurozone). Je to v3ak v iplnom
kontraste s ozZivenim v rokoch 2009 — 2011, ked sa spotrebou vysvetlovalo len 11 % kumulativheho
rastu HDP (graf A, vpravo). Su€asné ozivenie ovela menej zavisi od €istého vyvozu ako to
predchadzajuce, zaroven je vSak pozvolnejsie a trvalejSie.

Graf A
Prispevky k HDP

(v kumulovanych percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Rozhodujuci faktor, ktory ovplyvriuje udrzatelnost si€asného ozivenia, suvisi so Struktirou rastu
hrubého disponibilného prijmu, ktory sa v pripade sucasného cyklického rastu vyznamne liSi od
rastu v obdobi od tretieho Stvrtroka 2009 do tretieho Stvrtroka 2011 (graf B). V pripade su¢asného
ozivenia rast disponibilného prijmu podporuje pomerne vyrazna tvorba pracovnych miest. Naopak
pri predchadzajucom oziveni bol rast disponibilného prijmu podporovany takmer Uplne rastom
miezd, pricom zamestnanost v skuto¢nosti klesala. Hoci €ast rastu nominalneho prijmu narusala

10 Zaver o tom, Ze hybnou silou su¢asného oZivenia je hlavne spotreba, nezavisi od spésobu, akym sa
uréuje Uloha spotreby pri oZiveni. Pri jednom spdsobe tohto ur€ovania sa vyuziva prispevok spotreby

k celkovému rastu HDP, pri dalSom sa porovnava miera rastu spotreby s mierou rastu HDP. V tomto

boxe sa pouziva prvy spdsob, aby analyzu neskreslovala vyraznejSia cyklickost investicii (Cize vacsi

rast poCas oZivenia).
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inflacia, bolo to v ovela menSom rozsahu ako pri predchadzajicom ozZiveni, kedze ceny ropy
klesajuce od druhého polroka 2014 poskytli domacnostiam neoCakavany zisk vyjadreny rastucou
realnou kupnou silou.

Graf B
Prispevky k realnemu disponibilnému prijmu

(v kumulovanych percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Ekonomicka tedria naznacuje, Zze spotreba domacnosti by mala vyraznejSie reagovat na rast
zamestnanosti ako na rast realnej mzdy najma preto, ze rast zamestnanosti je trvalejsi ako rast
miezd."" Rast zamestnanosti dnes teda moZze signalizovat vagési rast trvalého prijmu ako podobny
rast miezd. Tato skuto€nost pomaha vysvetlit, pre€o spotrebitelia reaguju viac na fluktuacie
sti¢asného rastu zamestnanosti ako na fluktuacie su¢asného rastu miezd. > Mikroekonomickeé
ukazovatele naznacuju, Ze nezamestnani alebo neaktivni ludia maju vacsi sklon k spotrebe ako ti,
ktori si zamestnani.'® KedZe rast agregovanych pracovnych prijmov sa v dosledku fluktuacie
zamestnanosti koncentruje zvac¢Sa medzi neaktivnymi a nezamestnanymi, pomaha to tiez vysvetlit,
preco je suCasna reakcia spotreby na fluktuacie zamestnanosti celkovo vyraznejSia ako reakcia na
fluktuacie rastu miezd. Vyraznejsi prispevok zamestnanosti k redlnemu disponibilnému prijmu

v pripade su¢asného ozivenia je teda v sulade s vacSim rastom spotreby.

K mohutnému rastu spotreby po€as su¢asneho ozivenia prispeli aj nizke ceny energii. Celkovy
pokles cien ropy od druhého polroka 2014 poskytol domacnostiam neoCakavany zisk vyjadreny
rasticou realnou kupnou silou, ktora zasa prispela k stabilnému rastu spotreby a miernemu
zvySeniu miery uspor domacnosti. Kladny vplyv nizkych cien ropy na rast spotreby vSak slabne,

1 Zatial ¢o Stvrtroény rast zamestnanosti ma vyrazn( kladnu autokorelaciu (Eize je trvaly), autokorelacia
Stvrtro€ného rastu miezd je velmi nizka. Ro¢na miera rastu zamestnanosti je tiez mierne trvalejsia ako
ro¢na miera rastu miezd.

12 Campbell, J. and Deaton, A., Why is consumption so smooth?, Review of Economic Studies, Vol. 56,
pp. 357-373, 1989.

13 Dalsie informacie st napriklad aj v pracach Japelli, T. and Pistaferri, L., Fiscal policy and MPC
heterogeneity, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 6, No 4, 2014, pp. 107-136;
Casado, J.M. and Cuenca, J.A., La recuperacion del consumo en la UEM, Boletin Econémico, Banco
de Espafa, November 2015; a vo Viyro¢nej sprave za rok 2015, Banco de Espafia.
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pretoZe vacsia €ast neoakavaného zisku sa uz v sucasnosti minula. Z historického hladiska
spotreba zvyC€ajne reaguje na zmeny cien ropy s oneskorenim. V poslednom ¢ase vSak spotreba
reaguje na pokles cien ropy rychlejSie ako v predchadzajucich pripadoch, o €om sved¢i pomerne
timena reakcia miery Uspor domacnosti na neoakavany zisk (graf C).

Graf C
Miera uspor a ceny ropy
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Zdroj: Bloomberg Finance L.P., Eurostat a vypocty ECB.

Graf D
Zadlzenost a spotreba domacnosti

(v percentudlnych bodoch a v %; medziro¢na zmena na zaklade Stvrtroénych udajov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: ZadlZzenost domacnosti sa definuje ako pomer Gverov domacnosti k hrubému nominalnemu disponibilnému prijmu domacnosti.

Dalsi faktor, ktory prispieva k udrzatelnosti su¢asného ozivenia, suvisi so skuto¢nostou, ze sucasny
rast hnany spotrebou nie je podporovany rastom zadlZenosti domacnosti (ktora sa definuje ako
pomer uverov domacnosti k hrubému nominalnemu disponibilnému prijmu domacnosti). Na rozdiel
od obdobia pred krizou je rast spotreby eurozény spojeny s postupnym klesanim zadlZenosti
domacnosti (graf D). To zd6érazfiuje udrzatelnost’ a odolnost hospodarskeho oZivenia
podporovaného spotrebou.

Vyro€na sprava ECB za rok 2016

23



Hospodarske ozivenie je podporované hlavne spotrebou a vyznacuje sa aj tym, Ze sa stale
rozSiruje s postupnym posiliovanim domacich investicii podporovanych vyrazne akomodacnym
nastavenim menovej politiky ECB. Dynamika tvorby hrubého fixného kapitalu prispela v obdobi od
druhého Stvrtroka 2013 do tretieho Stvrtroka 2016 takmer k tretine kumulativneho rastu HDP.

V roku 2016 sa mierne spomalil rast vyvozu v désledku pretrvavajuceho nizkeho zahrani¢ného
dopytu v prostredi rastucej globalnej neistoty, pricom doznieval aj kladny ucinok nedavneho
oslabenia eura. V roku 2016 v suvislosti s celkovo stabilnym efektivnym vymennym kurzom eura
zanikol vplyv pomerne nizkych cien ropy a oslabenia eura, ktoré celkovo podporovali hospodarsku
aktivitu v obdobi rokov 2014 a 2015. Vzhfadom na naznaky o nieCo vyraznejSieho globalneho
ozivenia sa napriek tomu v sulade s posilnenim zahrani¢ného dopytu o€akava vysSia dynamika
vyvozu mimo eurozony, €o prispeje k rastu hospodarskej expanzie.

Udrzatelnost si¢asného ozivenia vychadza z rastu prijmov domacnosti, ktory podporuje vyssia
zamestnanost, oddlZovanie v sektore domacnosti a posiliovanie hybnych sil hospodarskeho rastu.

14 Vyvoj cien a nakladov

Priebeh celkovej inflacie eurozény, meranej harmonizovanym indexom
spotrebitelskych cien (HICP), odrazal v roku 2016 najma vplyv cien energii. Tento
vplyv bol za nizkymi alebo dokonca zapornymi mierami v prvych mesiacoch roku
2016, ale aj za naslednym stupajucim trendom, ktory suvisi so slabnucim zapornym
prispevkom energii. Zakladna inflacia merana inflaciou HICP bez energii a potravin
nevykazovala ziadne naznaky rastového trendu a pocas roka zotrvavala na
hodnotach medzi 0,7 % a 1,0 %.

K celkovej inflacii prispeli hlavne ceny energii

V roku 2016 stupla celkova inflacia HICP v eurozéne na priemernu hodnotu 0,2 %,
v porovnani s 0,0 % v roku 2015. Profil inflacie HICP ur€oval najma vyvoj cien
energii (graf 13). Celkova inflacia bola na jar zaporna, potom sa v8ak postupne
zvySovala. Do decembra stupla v porovnani s nizkymi hodnotami z aprila o viac ako
1,25 percentualneho bodu.
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Graf 13
Inflacia HICP a prispevky jednotlivych zlozZiek

(ro€na percentudlna zmena a prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Z ukazovatelov zakladnej inflacie vSak nevyplyvaju ziadne zretelné naznaky
rastového trendu (graf 14). Inflacia HICP bez energii a potravin zotrvavala po cely
rok 2016 na hodnotach medzi 0,7 % a 1 %. Nedostato¢na rastova dynamika
zakladnej inflacie bola Ciastocne spésobena nepriamym timiacim efektom prudkych
poklesov cien ropy a dalSich komodit v minulosti, ktory sa prejavuje s istym
oneskorenim. Domace nakladové tlaky prameniace najma z rastu miezd zostali tiez
nizke (viac v boxe 3).

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentudlna zmena)

== HICP bez potravin a energii
== HICP bez potravin, energii, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Subor zakladnych ukazovatelov zahffia: HICP bez energii; HICP bez nespracovanych potravin a energii; HICP bez
potravin a energii; HICP bez potravin, energii, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov; upraveny priemer (o 10 %);
upraveny priemer (0 30 %); median HICP a ukazovatel odvodeny pomocou dynamického faktorového modelu. Posledné udaje su
z novembra 2016.
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Pokial ide o podrobnejsi pohlad na hlavné zlozky HICP, inflacia energii
zaznamenala v roku 2016 v priemere zaporny prispevok k celkovej inflacii na urovni
-0,5 percentualneho bodu. Bolo to spésobené najma vyvojom cien ropy v eurach,
ktoré primarne ovplyviuju spotrebitel'ské ceny kvapalnych paliv. Prenasaju sa aj do
spotrebitelskych cien plynu, ale tento prenos je menej priamy a slabSi a ma vacsi
Gasovy odstup.'

Inflacia cien potravin sa po stupajucom trende v roku 2015, ked' v poslednom
Stvrtroku 2015 dosiahla 1,4 %, vratila v roku 2016 v priemere na 1,0 %. Tento
pokles, ako aj fluktuacie po€as roka sa pripisovali hlavne vyvoju cien
nespracovanych potravin, najma cien ovocia a zeleniny, v ktorom sa odrazali
hlavne prechodné ucinky ich vyrazného rastu vplyvom pocasia v juli a auguste
aich nasledna prudka uprava smerom nadol v septembri a oktobri. Inflacia cien
spracovanych potravin bola naopak pocas celého roka celkovo stabilna.

Roc¢na miera zmeny cien neenergetickych priemyselnych tovarov vzrastla v januari
a februari na 0,7 %, potom vSak klesla a od augusta do decembra zostavala na
urovni 0,3 %. Tento pokles spbsobili ceny tovarov dlhodobej a strednodobej
spotreby, ¢o su dve dovozne najnarocnejSie zlozky neenergetickych priemyselnych
tovarov, ktoré teda pravdepodobne najviac ovplyvnuje posilfiovanie nominalneho
efektivneho vymenného kurzu eura, ktoré sa zacalo na jar 2015. Pri tovaroch
kratkodobej spotreby pretrvavala celkovo stabilna inflacia.

V tomto ohlade zostali inflacné tlaky v roku 2016 nizke. Rocna miera zmeny
dovoznych cien v roku 2015 vyrazne klesla a od zaciatku roka 2016 mala zapornu
hodnotu najma v désledku priameho vplyvu zhodnotenia nominalneho efektivneho
vymenneého kurzu eura (graf 15). Pokial ide o domaci vyvoj, inflacia cien vyrobcov

v odvetviach nepotravinarskych spotrebnych tovarov zotrvavala po¢as celého roka
na urovniach okolo nuly. Vyvoj cien vyrobcov v odvetviach polotovarov poukazuje na
znacny vplyv cien nespracovanej ropy a inych komodit v poCiato¢nych fazach
cenového retazca a na nasledny vplyv aj v jeho neskorsich fazach (merané cenami
spotrebnych tovarov).

4 Viac v boxe 6 Ceny ropy a spotrebitelské ceny energii v eurozone, Ekonomicky bulletin, Gislo 2, ECB,
2016.
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Graf 15
Dovozné ceny nepotravinovych spotrebnych tovarov a vyvoj vymenného kurzu

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z novembra 2016 v pripade NEER-38 a z oktébra 2016 pri dovoznych cenach. Index NEER-38
vyjadruje nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najvyznamnejsich obchodnych partnerov eurozény.

Inflacia cien sluzieb sa po cely rok 2016 pohybovala vyrazne pod svojim dlhodobym
priemerom na urovni okolo1,1 %. Polozky v zlozke sluzieb v ramci HICP sa zvy€ajne
produkuju na domacom trhu, €o znamena, Ze ceny sluzieb by mali byt viac
prepojené s vyvojom domaceho dopytu a nakladov prace. V pomalom vyvoji sa teda
pravdepodobne odraza stale velka miera nevyuzitych kapacit na trhu tovarov

a sluzieb a na trhu prace eurozony.

Domace cenove tlaky boli nadalej timené

Domace cenoveé tlaky vyplyvajuce z nakladov prace boli v prvych troch Stvrtrokoch
2016 nadalej timené.

V prvych troch Stvrtrokoch 2016 dosahoval rast kompenzacii na zamestnanca

v priemere 1,3 % a rast jednotkovych nakladov prace 0,9 % (graf 16). Mierne
oZivenie jednotkovych nakladov prace v roku 2016 v porovnani s rokom 2015

bolo spbsobené najma nizSim rastom produktivity prace, pricom rast kompenzacii
na zamestnanca bol nadalej nizky. TImené tlaky na rast miezd mozno vysvetlit' stale
velkym prebytkom pracovnej sily, Strukturalnymi reformami trhu prace v poslednych
rokoch, ktoré vyustili do vy$Sej ochoty akceptovat nizSie mzdy v niektorych krajinach
eurozony, a nizkou inflaciou. ™

5 Viac v boxe Recent wage trends in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2016.
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Graf 16 Doméce cenové tlaky vyplyvajuce z vyvoja zisku
Struktara deflatora HDP (merané hrubym prevadzkovym prebytkom) sa v roku

2016 v porovnani s rokom 2015 mierne znizili. Mohlo
by to znamenat, Ze vplyv lepSich obchodnych

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v percentudlnych bodoch)
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z nizkych urovni zaznamenanych zaciatkom roku
2016."8 V dosledku toho bol zisk na jednotku produkcie
hlavnou hybnou silou mierneho zniZzenia ro¢nej miery
zmeny deflatora HDP v obdobi od posledného Stvrtroka
2015 do tretieho Stvrtroka 2016.
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. L. . . . , . , ,
Dlhodobé inflaéné oCakavania odvodené z vysledkov

prieskumov sa v roku 2016 stabilizovali. Zo vSetkych
Styroch kél prieskumu Survey of Professional Forecasters v roku 2016 vyplynuli
inflacné oCakavania o pat rokov na drovni 1,8 %. Prieskum Consensus Economics
z oktébra 2016 predikuje dlhodobejSie inflatné o€akavania na o nie€o vysSej urovni
implikované patro¢nou sadzbou inflacnych swapov o pat rokov ozivili. Trhové
oCakavania v oblasti dlhodobej inflacie zostali vSak po cely rok nizSie ako
oCakavania vyplyvajlice zprieskumov.

Box 3
Trendy zakladnej inflacie: uloha dynamiky miezd

Zakladna inflacia nemala v roku 2016 presvedcivy vzostupny trend. V tomto boxe sa skimaju
niektoré faktory, ktoré pravdepodobne spomaluju jej dynamiku, a najma Specificka tloha miezd pri
vysvetlovani nizkych inflaénych trendov.

Inflacia HICP bez potravin a energii zostavala v roku 2016 na urovni od 0,7 % do 1,0 %, vyrazne
pod svojim historickym priemerom (graf A). Bolo to hlavne v dosledku pretrvavajucej nizkej inflacie
cien sluzieb, ale aj v désledku opatovného klesania inflacie cien neenergetickych priemyselnych
tovarov zaznamenaného po urcitom oziveni v roku 2015 a zaciatkom roka 2016. Tento timeny vyvoj
sa moze scasti vysvetlit nepriamymi zniZujucimi u€inkami nizkych cien ropy a ostatnych komodit na
ceny vstupov v produkcii Specifickych sluzieb (napr. v doprave) a spotrebitelskych tovarov (napr.
farmaceutickych produktov). Globalne timena dynamika cien udrziavala nizke ceny priamo
dovezenych spotrebitelskych tovarov.

16 Viac v boxe 5 Co je pri¢inou nedavnej zmeny v jednotnom vyvoji deflatora HDP a indexu HICP bez
energii a potravin v eurozéne? Ekonomicky bulletin, Cislo 6, ECB, 2016.
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Graf A
Odchylka inflacie HICP bez potravin a energii od dlhodobého priemeru a prispevky hlavnych
zloziek

(roéna percentudlna zmena a prispevky v percentualnych bodoch)

B Neenergetické priemyselné tovary
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== HICP bez potravin a energii
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Cervena ¢&iara vyjadruje 1,4-percentnt odchylku roénej miery rastu harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien bez potravin a energii oproti
dlhodobému priemeru od roku 1999. Prispevky su zobrazené ako odchylky od ich dlhodobého priemeru.

Hlavné zdroje timenej zakladnej inflacie su spojené s miernym vyvojom domacich cien a nakladov.
Mzdy tvoria velky podiel nakladov na vstupy najma v sektore sluzieb, ktory je typicky narocnejsi na
pracovnu silu. Zmena rastu nominalnej mzdy vSak nemusi nutne vyvolavat tlak na firmy, aby
zmenili ceny, napriklad ak bola tato zmena vyvolana zmenou produktivity prace. Z toho vyplyva, Ze
pri posudzovani nakladovych tlakov je €asto uzito¢né analyzovat zmeny jednotkovych nakladov
prace, ktoré sa vypocitavaju ako rozdiel medzi rastom nominalnej mzdy a mierou zmeny
produktivity prace. Firmy sa v reakcii na zmenu jednotkovych nakladov prace mézu rozhodnut, Ze
namiesto cien upravia svoje ziskové marze. Ak abstrahujeme od kratkodobych pohybov
spbésobenych zmenami produktivity, zda sa, ze dynamika jednotkovych nakladov prace sa

v nedavnej minulosti vyvijala v stlade s dynamikou miezd."”

Rast miezd zostal v roku 2016 nizky vo vSetkych ukazovateloch. Konkrétne dojednany rast miezd
sa drzal okolo historicky nizkych roénych mier, pricom rast kompenzacii na zamestnanca alebo na
odpracovanu hodinu bol este nizSi (graf B). Rozdiel medzi dohodnutym a skutonym rastom miezd
znamena negativny mzdovy posun, ktory sa mdze povazovat za ukazovatel tlaku na znizovanie
miezd. Pokial ide o jednotlivé sektory, rast miezd sa zna¢ne spomalil v sektore trhovych sluzieb aj
v priemysle bez stavebnictva. Co teda spdsobilo taky nizky rast miezd?

7" Ro¢na miera zmeny jednotkovych nakladov prace sa zvysila v prvych troch $tvrtrokoch 2016 v
porovnani s rokom 2015, o bolo spdsobené hlavne pomal§im rastom produktivity prace. Bez ohladu
na to zostal ro¢ny rast jednotkovych nakladov prace vyrazne pod historickym priemerom. V prostredi
sucasnej nizkej inflacie vSak zvysenie jednotkovych nakladov prace timi Gprava ziskovych marzi.
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Graf B
Rast miezd v eurozéne

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Prirodzenym sp6sobom hodnotenia rastu miezd je pozriet sa naf z pohladu Standardného modelu
Phillipsovej krivky. Pri tomto modeli sa mzdy uréuju podla mzdovych o€akavani (v tomto pripade
predchadzajucich otakavani)'®, produktivity a miery nezamestnanosti (graf C). Rozélenenie rastu
miezd podla tychto faktorov naznacuje, ze podpriemerny rast miezd v roku 2016 bol spésobeny
hlavne podpriemernym prispevkom minulej inflacie a vysokou nezamestnanostou. Potreba znizit
nezamestnanost a realizovat reformy trhu prace mala v niektorych krajinach za nasledok, ze
dojednavanie miezd sa orientovalo viac na zamestnanost a menej na platy. Existuju aj dékazy

o celkovom zmierneni nepruznosti miezd v eurozéne, a to najma v krajinach, v ktorych sa
zaznamenal vyznamny zaporny makroekonomicky $ok.'® Nizke hodnoty inflacie v niekolkych
poslednych rokoch pravdepodobne ovplyvnili rast miezd r6znym sp6sobom. Pri dojednavani miezd
pravdepodobne nedochadzalo k takému tlaku, kedZe nizke ceny ropy zvysili kipnu silu miezd
zamestnancov. V poslednom obdobi zaznamenal vo vztahu k dlhodobym modelom zaporny
prispevok k rastu miezd aj rast produktivity.

Pokial ide o dal$i vyvoj, oCakava sa, ze nepriaznivy vplyv vSetkych uvedenych faktorov na rast
miezd sa postupne strati. Po prvé, s pokracujiucim hospodarskym ozivenim a reformami trhu prace,
ktoré pomahaiju tvorit’ pracovné miesta, by sa mala dalej znizovat miera nevyuzitych kapacit na trhu
prace. Po druhé, pravdepodobne sa konc¢i vplyv poklesu cien ropy z minulosti, ¢o povedie

k dalSiemu rastu inflacie a menej obmedzujucemu vplyvu na mzdové dohody. O¢akavané vysSie
tlaky na mzdy by sa potom mali preniest do zakladnej inflacie.

18 Zahrnutie inflacnych ogakavani bez zlozky predchadzajlcich otakavani mierne zvy$uje vypovednu
hodnotu.

9 Viac v €lankoch New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13, Economic
Bulletin, Issue 5, ECB, 2016, a Anderton, R. and Bonthuis, B., Downward Wage Rigidities in the Euro
Area, Research Paper Series, No 2015/09, Nottingham University Centre for Research on
Globalisation and Economic Policy, 2015.
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Graf C

Rozklad rastu miezd na zaklade modelu Phillipsovej krivky

(roéna percentudlna zmena a prispevky v percentudlnych bodoch; vSetky hodnoty z hladiska odchylky od ich dlhodobého priemeru)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Seda &iara znazorfiuje odchylku rodnej miery rastu kompenzacii na zamestnanca od dhodobého priemeru. Prispevky (vratane rezidudlov) su tiez
zobrazené ako odchylky od dlhodobého priemeru. Su vypocitané na zaklade regresnej rovnice, v ktorej do vypoctu kompenzacii na zamestnanca
(anualizovana Stvrtroéna miera rastu série ocistenej od sezénnych vplyvov) vstupuje vlastné oneskorenie, oneskorena inflacia, produktivita na zamestnanca,
oneskorena miera nezamestnanosti a konstanta.

1.5

Vyvoj pefiaznych a uverovych agregatov

K dynamike rastu pefiaznej zasoby a pohlfadavok nadalej prispievaju nizke urokové
sadzby a vplyv opatreni menovej politiky ECB. Rast pefiaznej zasoby sa v roku 2016
stabilizoval na vysokej urovni, pri€¢om rast pohladavok sa nadalej postupne
zotavoval.

Rast penaznej zasoby zostal zhruba nezmeneny

V roku 2016 zostal rast pefiaznej zasoby zhruba nezmeneny, aj ked dynamika rastu
agregatu M3 sa v druhom polroku 2016 mierne oslabila (graf 17). V decembri 2016
bola ro€n& miera rastu menového agregatu M3 na urovni 5,0 %, v porovnani so

4,7 % z konca roka 2015. K miere rastu agregatu M3 nadalej prispievali jeho
najlikvidnejsSie komponenty, v désledku nizkych oportunitnych nakladov na drzbu
likvidnych vkladov v prostredi, ktoré sa vyzna€ovalo velmi nizkymi urokovymi
mierami a plochou vynosovou krivkou. Dal$imi hnacimi silami menového vyvoja

v eurozone boli neStandardné opatrenia ECB, najma jej program nakupu aktiv. Rast
menového agregatu M1, ktory profitoval z rychlejSieho rastu jednodriovych vkladov
v drzbe domacnosti a nefinanénych korporacii, bol vyrazny, ale v porovnani

s maximom v polovici roka 2015 sa spomalil. V decembri 2016 sa pohyboval na
urovni 8,8 %, v porovnani 10,7 % v decembri 2015.
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Graf 17

Agregat M3 a uvery sukromnému sektoru

Pokial ide o dalSie hlavné komponenty menového
agregatu M3, nizke urocenie menej likvidnych
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penaznych aktiv prispievalo k pretrvavajucemu poklesu
kratkodobych vkladov inych ako su vklady splatné na
poziadanie (t. j. M2 minus M1), ¢o nadalej timilo rast
menového agregatu M3. Miera rastu obchodovatelnych
nastrojov (t. j. M3 minus M2), ktoré maju v agregate M3
malu vahu, sa mierne zotavila, k Comu prispel vyrazny
rast akcii/podielov fondov pefnazného trhu a zvySena
drzba kratkodobych dlhovych cennych papierov bank.

2013

Hnacim motorom emisie penazi boli
domace zdroje

2o 2010 2018 Domace protipolozky, iné ako pohfadavky voci verejnej

Zdroj: ECB.

sprave, mali v priebehu roka 2016 na rast agregatu M3

kladny vplyv (modra oblast grafu 18). Na jednej strane
je to odrazom postupného zotavovania rastu pohlfadavok voci sukromnému sektoru.
Na druhej strane k rastu agregatu M3 nadalej prispievala zna¢ne negativna roc¢na
miera zmeny dlhodobejsich finanénych pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv). Tento
vyvoj sa CiastoCne vysvetluje relativne plochou vynosovou krivkou, ktora suvisi
s opatreniami menovej politiky ECB, v désledku ¢oho bola drzba dlhodobych vkladov
a bankovych dlhopisov pre investorov menej priazniva. Ulohu tu zohrala aj
atraktivnost cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO) ako alternativy
dlhodobejSieho financovania bank prostrednictvom trhu.

Graf 18
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢na percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych bodoch)

= M3
Externé protipolozky (Cisté zahrani¢né aktiva)
B Drzba dlhovych cennych papierov verejnej spravy Eurosystémom
B Pohladavky ostatnych PFI vodi verejnej sprave
B Doméace protipolozky, iné ako pohladavky voci verejnej sprave
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Domace protipolozky, iné ako pohladavky voci verejnej sprave zahfiaju dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI (vratane
kapitalu a rezerv), pohladavky PFI voci sukromnému sektoru a dalsie protipolozky.
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Nakup dlhovych cennych papierov v ramci programu nakupu cennych papierov
sektora verejnej spravy (PSPP) mal na rast agregatu M3 znacény pozitivny vplyv
(Cervena oblast’ grafu 18). Na rozdiel od toho bol prispevok pohfadavok pefiaznych
finan¢nych inétitacii voCi verejnej sprave bez Eurosystému negativny (zelena oblast
grafu 18). Pritom Cista pozicia zahrani¢nych aktiv PFI eurozony (ktora je zrkadlovym
obrazom Cistej pozicie zahraniénych pasiv zu¢tovanych nepefiaznymi institiciami
eurozoény prostrednictvom bank) bola nadalej hlavnym faktorom timiacim ro¢ny rast
agregatu M3 (zlta oblast grafu 18). Tento vyvoj odraza najma odlev kapitalu

z eurozony a prebiehajuce nastolovanie rovnovahy v prospech investi¢nych
nastrojov z krajin mimo eurozény. K tomuto trendu vyraznou mierou prispel predaj
Statnych dlhopisov eurozény nerezidentmi v ramci programu nakupu cennych
papierov, kedze vynosy z nich sa investuju hlavne do nastrojov z krajin mimo
eurozony.

Rast pohfadavok sa nadalej postupne zotavoval miernym tempom

Postupné zotavovanie rastu pohladavok odzrkadlovalo vyvoj uverov sukromnému
sektoru (graf 17). Ro€na miera rastu Uverov PFI rezidentom eurozény (vratane
sektora verejnej spravy a sukromného sektora) sa v priebehu roka 2016 zvysSila

a v decembri dosiahla 4,7 %, v porovnani s uroviou 2,3 % z decembra 2015.
Zlepsenie dynamiky uverov bolo viditelné najma v pripade nefinanénych korporacii.
Rast uverov nefinanénym korporaciam sa od prvého Stvrtroka 2014, ked bol na
minimalnej hodnote, vyrazne zotavil. K tomuto vyvoju prispel vyrazny pokles
urokovych sadzieb bankovych Gverov podporeny dalSim znizenim nakladov na
financovanie bank, k ¢omu prispeli najma nestandardné opatrenia menovej politiky
ECB. Konsolidacia bilancii bank a stale vysoké urovne nesplacanych uverov

v niektorych krajinach vSak nadalej obmedzovali rast uverov.

Navyse, ako vyplyva z prieskumu Uverovej aktivity bank v eurozéne z januara 2017,
k zotavovaniu rastu uverov prispeli zmeny dopytu po vSetkych kategoriach uveroy,
zatial ¢o podmienky poskytovania uverov podnikom sa celkovo stabilizovali. V tomto
prieskume sa ako vyznamné hybné sily zvySovania dopytu po uveroch uvadza
celkovo nizka uroven urokovych sadzieb, aktivity v oblasti fuzii a akvizicii a vyhliadky
na trhu s nehnutefnostami na byvanie. V désledku programu nakupu aktiv doslo

v tomto kontexte k Cistému uvolneniu Uverovych Standardov, a najma uverovych
podmienok. Banky d'alej uvadzali, Ze dodato¢nu likviditu, ktord ziskali z programu
nakupu aktiv a dlhodobejSich cielenych refinanénych operacii, pouzili tak na
poskytovanie Uverov, ako aj na nahradenie financovania z inych zdrojov. Dalej
uvadzali, ze zaporna urokova sadzba jednodriovych sterilizaCnych operacii ECB
mala pozitivny vplyv na objem poskytovanych uverov, priCom zaroveri prispievala

k zmenSovaniu Uverovej marze.
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1.6

Urokové sadzby bankovych tverov domacnostiam a nefinanénym
korporaciam klesli na historické minima

Akomodacné nastavenie menovej politiky ECB, zlepSena situacia v sivahach

a ustupujuca rozdrobenost finan¢nych trhov celkovo podporuju znizovanie celkovych
nakladov bank na financovanie, ktoré dosiahli historické minima. Od juna 2014
banky premietali pokles nakladov na financovanie do nizSich urokovych sadzieb
(graf 19), ktoré v druhej polovici poklesli na historické minima. Od zaciatku juna 2014
(ked sa zacal uplatriovat bali¢ek ECB na ufahCenie pristupu k uverom) do decembra
2016 poklesli zlozené urokové miery bankovych Gverov nefinanénym korporaciam

a domacnostiam o priblizne 110 bazickych bodov. Urokové sadzby bankovych
uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam okrem toho nadalej vykazovali
mensSie rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.

Graf 19
ZloZené urokové miery bankovych uverov nefinanénym korporaciam
a domacnostiam

(V%p.a.)

== Nefinanéné korporacie
Doméacnosti (Uvery na kipu nehnutelnosti na byvanie)

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: ECB.
Poznamka: Ukazovatel zloZenej drokovej miery bankovych tverov sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych sadzieb
s pouzitim 24-mesaéného kizavého priemeru objemov novych obchodov.

FiSkalna politika a Strukturalne reformy

Rozpoctovy deficit eurozony v roku 2016 nadalej klesal, k omu prispeli najma nizsie
urokové naklady a priazniva cyklicka pozicia. Fiskalna pozicia eurozény bola pritom
expanzivna. Pomer verejného dlhu eurozény nadalej klesal. V mnohych krajinach je
vSak uroven dlhu stale vysoka, €o si vyzaduje dalSie fiSkalne Usilie a prorastovejsiu
fiskalnu politiku, aby sa krajiny dostali na cestu zniZzovania pomeru verejného dlhu.
Urychlenie implementacie reforiem v podnikatelskom a regulaénom prostredi by
pomohlo zvySit rastovy potencial eurozény. Okrem toho su v zaujme podpory
zamestnanosti potrebné komplexné reformy trhu prace.
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FiSkalne deficity v roku 2016 nadalej klesali

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2016
rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozény klesol z 2,1 % HDP v roku 2015 na
1,8 % HDP v roku 2016 (graf 20). Tento vyvoj je v zasade podobny tdajom

z hospodarskej progndzy Eurdpskej komisie zo zimy 2017. Znizeny deficit bol
vysledkom nizSich platieb urokov a priaznivej cyklickej pozicie, ktoré vyrazne
kompenzovali zhorSujuce sa primarne saldo ocistené od cyklickych vplyvov.
ZlepSenie agregovaného fiskalneho deficitu eurozény bolo odrazom zlepSenej
fiSkalnej pozicie vacsiny krajin eurozony.

Graf 20
Rozpoctové saldo a fiSkalna pozicia

(v % HDP)

B Zmena primarneho salda ogisteného od cyklickych vplyvov (fava os)"
Rozpoctové saldo (prava os)
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Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2016.
1) Zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od vplyvu $tatnej pomoci finanénému sektoru na rozpocet.

Fiskalna pozicia eurozony, ktora sa meria zmenou primarneho salda ocisteného od
cyklickych vplyvov a bez Statnej pomoci finanénému sektoru, bola v roku 2016
expanzivna (graf 20).2° Bolo to hlavne v dosledku prijatych fiskalnych opatreni na
strane prijmov, ako napriklad zniZzenia priamych dani vo viacerych krajinach
eurozony. Expanzivna pozicia bola tiez podporena relativne dynamickym rastom
socialnych platieb a medzispotreby. Ukazuje sa, Ze mnohé z krajin pravdepodobne
pouzili ¢ast uspor z platieb urokov viac na zvySenie primarnych vydavkov nez na
znizenie miery verejného dlhu alebo tvorbu rezerv. Prilev ute¢encov mal menSi
dosah na verejné financie ako v predchadzajucom roku.

20 Koncepcia fiskalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal

stance Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016. Posudenie primeranosti fiSkalnej pozicie eurozény nie
je jednoduché. Pri takomto posudeni je nutné zvazit rézne ciele, ako napriklad potrebu udrzatelnosti
na jednej strane a stabilizacie na strane druhej; su€asne by sa mali zohladnit' problémy pri merani
najma produk&nej medzery.
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Graf 21

Faktory vyvoja dlhu verejnej spravy

Pomer verejného dlhu eurozény nadalej klesal

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne nadalej postupne klesal zo svojej
najvyssej urovne v roku 2014. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2016 sa pomer dlhu k HDP znizil z 90,4 % v roku 2015 na
89,4 % v roku 2016. Za tymto zlepSenim stéli v zhruba rovnakej miere tri faktory:

i) priaznivy vyvoj diferencialu Urokovych sadzieb a rastu pri nizkych urokovych
sadzbach a hospodarskom oziveni, ii) malé primarne prebytky a iii) zaporné Upravy
vztahu deficitu a dlhu (graf 21).

V niektorych krajinach su vSak urovne verejného dlhu
stale vysoké a dokonca rastu. Je to o to
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znepokojujucejsie, Ze vysoky dih verejnych financii
predstavuje zataz, ktora robi hospodarstvo
zranitelnejSim voci makroekonomickym Sokom

a nestabilite finanéného trhu a obmedzuje moznost
fiskalnej politiky absorbovat tieto $oky.?' V krajinach

s vysokym pomerom dlhu k HDP je teda obzvlast nutné
nastavit politiku tak, aby sa pomer verejného dlhu zacal
stabilne znizovat' v plnom sulade s Paktom stability

a rastu. Obmedzenie rizik udrzatelnosti dlhu je velmi
dolezité aj z dlhodobejsej perspektivy, vzhladom na
zavazné vyzvy suvisiace so starnutim populacie, ¢o sa
odzrkadluje vo zvySovani nakladov na déchodky a na
zdravotnu starostlivost’ a dlhodobu opateru. Sprava

2013 2014 2015 2016 Europskej komisie o zdravotnej starostlivosti z roku

Zdroj: Eurostat a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra

2016.

2016 identifikovala v krajinach EU potrebné kltugové
reformy na timenie tlakov na verejné vydavky v oblasti
zdravotnej starostlivosti a dlhodobej opatery.?

Dostupny fiskalny priestor sa v jednotlivych krajinach lisil

Kym pre niektoré krajiny eurozény je na zabezpecenie fiSkalnej udrzatelnosti
nevyhnutné dalSie Usilie o fiSkalnu konsolidaciu, iné krajiny maju volny fiskalny
priestor, ked su plne v sulade s Paktom stability a rastu. Pakt stability a rastu
poskytuje istu flexibilitu, ktora méze potencialne viest k rieSeniu potrieb stabilizacie
na narodnej urovni. Pakt napriklad ponuka isty manévrovaci priestor, pokial ide

o verejné investicie a naklady na Strukturalne reformy.

Rozsah fiskalneho priestoru a miera jeho vyuZitia sa v jednotlivych krajinach
eurozony lisili. Niektoré krajiny, ako Nemecko, vyuzili dostupny fiskalny priestor na
prispdsobenie rozpoctu znacnému vplyvu prilevu ute€encov. Naproti tomu krajiny

21 Viac v ¢lanku Government debt reduction strategies in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3, ECB,

2016.

Viac v sprave Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability,
Institutional Paper 37, European Commission, October 2016.

22
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bez volného fiSkalneho priestoru boli nutené realizovat fiSkalne opatrenia, aby
zabezpedili sulad s poziadavkami Paktu stability a rastu. Niektoré Staty, napriklad
Taliansko, LotySsko a Litva, taktiez vyuzili priestor pre zvySenie deficitu, ktory
umoznuje ustanovenie Paktu stability a rastu o flexibilite vo vztahu k verejnym
investiciam a déchodkovym a Strukturalnym reformam.

Aby sa dostupny fiskalny priestor vyuzil o najlepSie, krajiny by sa mali vo svojich
politickych opatreniach zamerat na optimalne rozvrhnutie vydavkov na verejné
investicie tak, aby sa dal o¢akavat ich trvaly prispevok k hospodarskemu rastu

v strednodobom horizonte. Hoci je rozsah makroekonomickych vplyvov spojeny
s velkou neistotou, verejné investicie mézu mat’ pozitivne uc€inky na dopyt

a zvySenie objemu verejnych zdrojov méze prispiet k zvySeniu rastového
potencialu.®

Krajiny by sa na podporu hospodarskej stabilizacie mali usilovat o prorastovejsie
nastavenie fiSkalnej politiky. Pokial ide o vydavky, ich prehodnocovanie je sfubnou
cestou k identifikovaniu narokov, ktoré nemusia prispievat k zvySeniu blahobytu,

a mbdze pombct vyuzivat verejné zdroje ucinnejSie. Délezitou oblastou reforiem na
strane prijmov je v mnohych krajinach zlep3enie prorastového nastavenia darového
systému a obmedzenie danovych Unikov. Pozitivne G€inky na rast a zamestnanost’
méze mat predovSetkym znizenie danovo-odvodového zatazenia, to znamena dani
z prijmu fyzickych oséb a prispevkov na socialne zabezpedenie.?*

Nedostato&ny sulad s fiskalnymi pravidlami EU

Je potrebné, aby krajiny zabezpecili prisne dodrziavanie ustanoveni Paktu stability

a rastu a zaistili v€asnu korekciu rizik ohrozujucich udrzatefnost dlhu. V roku 2016
krajiny eurozény neplnili poziadavky paktu v plnej miere, a pokial ide o ich
implementaciu, ak si ma Pakt stability a rastu zachovat plnu déveryhodnost, fiskalne
pravidla treba uplathovat prisnejSie.

Fiskalna konsolidacia napreduje a s jej pomocou sa mohol v niekolkych krajinach
ukongit postup pri nadmernom deficite. V pripade irska a Slovinska bol postup pri
nadmernom deficite v roku 2016 uzavrety riadne v stanovenom termine. Podobne to
bolo aj v pripade Cypru, kde sa tento postup ukoncil rok pred stanovenym terminom.
Spomedzi krajin eurozony zostali na zacCiatku roka 2017 v napravnej Casti paktu len
Francuzsko, Spanielsko a Portugalsko.?

Napriek tomu Eurdpska komisia v suvislosti s poziadavkami Paktu stability a rastu
zistila v roku 2016 v mnohych krajinach eurozény znac¢né rozpoc¢tové nedostatky.
Neviedlo to vak k vyznamnému zintenzivneniu prislu$nych postupov podfa paktu.?®

28 Viac v &lanku Public investment in Europe, Economic Bulletin, 1ssue 2, ECB, 2016.

24 Napriklad Attinasi a kol.Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based analysis for
selected euro area countries, Discussion Paper No 26, Deutsche Bundesbank, 2016.

25 Grécko podlieha programu finanénej pomoci, preto nie je zahrnuté do hodnotenia rozpoctového
dohladu v ramci dodrziavania Paktu stability a rastu.

26 Viac v boxe 5 Odportcania pre rozpod&tovu politiku jednotlivych krajin v ramci eurépskeho semestra
2016, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2016.
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V suvislosti s odporu¢aniami pre jednotlivé krajiny zverejnenymi v maji 2016 Komisia
napriklad preskumala porusenie dlhoveého kritéria v roku 2015 v Belgicku, Taliansku
a vo Finsku. Na zaklade hodnotenia Ciselnej referenénej hodnoty dlhu a/alebo
relevantnych faktorov podla Paktu stability a rastu sa vS8ak rozhodla, Zze postup pri
nadmernom deficite neotvori. V pripade Spanielska a Portugalska sa Rada

v auguste 2016 na zaklade odporu¢ania Komisie rozhodla sankcie neulozit, napriek
nelspechu tychto krajin podniknut Gginné kroky. Spanielsku navy$e prediZila termin
na splnenie poziadaviek postupu pri nadmernom deficite o dva roky, na rok 2018,

a vyrazne znizila pozadované urovne. V pripade Portugalska, ktoré muselo v roku
2015 vynalozit rozpoctové prostriedky na podporu finanéného sektora, Rada
prediZila termin na korekciu nadmerného deficitu o jeden rok, na rok 2016. Komisia
dokonca ani nenavrhla pozastavit Cerpanie eurdpskych Strukturalnych a investi¢nych
fondov.

Eurépska komisia zverejnila 16. novembra 2016 hodnotenie navrhov rozpoctovych
planov na rok 2017. Zistila, ze Siestim krajinam v preventivnej Casti, a to Belgicku,
Taliansku, Cypru, Litve, Slovinsku a Finsku, hrozi riziko nesplnenia poziadaviek
paktu.?” Spomedzi krajin v napravnej ¢asti boli Francuzsko a — po predloZeni
aktualizovaného navrhu rozpoétového planu — aj Spanielsko hodnotené ako celkovo
v sulade s poziadavkami paktu. V pripade Portugalska sa o€akavalo, ze prekroci
hranicu vyznamnej odchylky, aj ked len mierne. Euroskupina 5. decembra 2016
skonstatovala, ze Clenské Staty, ktoré zostavaju v napravnej Casti paktu, by mali
zabezpedit v€asnu korekciu svojho nadmerného deficitu a nasledne sa
zodpovedajuco priblizit k svojim strednodobym ciefom a zarover by mali
reSpektovat’ dlhové pravidlo.?®

LepSie institucie su kfu€om k vySSiemu rastovému potencialu

Aj ked hospodarske ozivenie pokracuje, strednodobé a dlhodobé Strukturalne
problémy, pokial ide o rast eurozony, zostavaju. Slaby rast produktivity, vysoka
uroveni dlhu a Strukturalnej nezamestnanosti brania silnejSiemu hospodarskemu
rastu a vyzaduju si novy strategicky impulz na strane ponuky. Je evidentné, Ze trend
nevyrazného rastu HDP a zamestnanosti je spojeny s nizSou kvalitou vnutrostatnych
institacii (zvladanie korupcie a pravny $tat), ako aj so strnulymi Struktdrami trhu
prace a tovarov.?® Fungujlce institicie a ekonomické $truktiry su pre odolnost

a dlhodobU prosperitu eurozony nevyhnutné (graf 22).%°

27 Viac v oznameni Europskej komisie zverejnenom 16. novembra 2016. Analyza hodnotenia Komisie je
v boxe 5 Prehlad navrhov rozpoctovych planov na rok 2017 a celkova rozpoctova situacia eurozony,
Economicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2016.

28 Viac vo vyhlaseni Euroskupiny zverejnenom 5. decembra 2016.

29 Napriklad Masuch a kol., Institutions, public debt and growth in Europe, Working Paper Series,
No 1963, ECB, September 2016.

30 Viac aj v ¢lanku Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2016.
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Graf 22
Vztah medzi instituciami a rastom v Eurépe

(os x: kvalita instittcii v roku 1999; os y: skutony — o¢akavany rast 1999 — 2016)
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Zdroj: Eurostat, Svetova banka a vypocty ECB.

Poznamka: Kvalita institicii sa meria ako priemer Siestich celosvetovych ukazovatelov
riadenia Svetovej banky - World Bank Worldwide Governance Indicators (hlas

a zodpovednost, efektivnost’ vliady, pravny stat, kvalita regulacie, kontrola korupcie

a politicka stabilita a absencia nasilia). Ocakavany rast na osi y je vysledkom
jednoduchej vyrovnavacej regresie, kde priemer rastu HDP na obyvatela medzi rokom
1999 a 2016 zavisi vyluéne od Urovne HDP na obyvatela v roku 1999 a konstanty.

Niekolko indikatorov naznacuje, Zze vyvoj reforiem

v eurozone sa po roku 2013 vyrazne oslabil a miera ich
realizacie klesla na troveri pred krizou.3' Spomalenie
reforiem je polutovaniahodné, pretoze existuju priklady
spolahlivych a spravne zameranych reforiem, ktoré sa
realizovali poCas krizy a pre prislusné krajiny eurozony
sa ukazali byt znaénym prinosom. 32

Pomala realizacia reforiem zvySuje obavy v suvislosti
s vyhladom rastu a zamestnanosti v eurozone a brani
prijimaniu nevyhnutnych opatreni na zlepSenie
schopnosti menovej Unie absorbovat Soky. V tabulke 1
je vidiet pokrok, ktory sa dosiahol pri realizacii
odporucani Eurépskej komisie pre jednotlivé krajiny na
rok 2016. Je zrejmé, Ze reformy sa v Statoch eurozony
realizovali nedostato¢ne. Ani jedno odporucanie sa
napriklad nesplnilo Uplne a znagny pokrok sa
zaznamenal len v dvoch odporuc¢aniach. Urcity pokrok
sa vSak v roku 2016 vo vacsine krajin eurozony
dosiahol v oblasti reforiem rdmcovych podmienok (napr.
zefektivnenie ramca rieSenia platobnej neschopnosti,

zlepSenie restrukturalizacie dlhu sukromného sektora a zlepSenie pristupu malych
a strednych podnikov k financovaniu). Pokial ide o fiSkalne Strukturalne reformy,
opatrenia sa zamerali na znizenie dafiovo-odvodového zatazenia a niektoré krajiny
eurozény sa pokusili zvysit efektivnost’ verejnej spravy a vyberu dani. Co sa tyka
reforiem na trhu prace alebo opatreni na zvySenie konkurencieschopnosti v sektore
sluzieb, pokrok vo vacsine krajin eurozény bol velmi maly, ¢i dokonca ziadny. Tam,
kde reformy prebiehali, boli zvad€Sa nesystematické. To znamena, Ze potencialne
délezité vzajomné dopinanie sa réznych oblasti reforiem sa zanedbalo a premarnila
sa prilezitost plne sa stotoznit s efektmi stimulujacimi dopyt, ktoré plyna z rastucich

oGakavani vysSich buducich prijmov.33

31 Pozri napriklad Going for Growth Interim Report, OECD, 2016.

32 Viac napriklad v boxe Recent employment dynamics and structural reforms zahrnutom v &lanku
The employment-GDP relationship since the crisis, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2016, ktory
informuje, Ze v krajinach uskuto€nujucich reformy sa zvysila odozva zamestnanosti na rast HDP v ¢ase
oZivenia, alebo v boxe Episodes of unemployment decline in the euro area and the role of structural
reforms v ramci ¢lanku Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions
and economic structures for euro area countries and EMU, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2016,
ktory konstatuje, Ze zniZzovaniu nezamestnanosti asto predchadza obdobie Strukturalnych reforiem.

33 Pozri napriklad Fernandez-Villaverde, J., Guerrén-Quintana, P. and Rubio-Ramirez, J. F., Supply-Side
Policies and the Zero Lower Bound, IMF Economic Review, Vol. 62(2), 2014, pp. 248-260.
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Tabulka 1
Realizacia odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2016 podla hodnotenia Europskej komisie

Reformné
odporucania BE DE EE IE ES FR IT cYy Lv LT LU MT NL AT PT Sl SK FI

1

2

3

Realizované v plnom rozsahu
Vyrazny pokrok

Urcity pokrok

Obmedzeny pokrok

Ziadny pokrok

Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: Do eurépskeho semestra na rok 2016 nebolo zaradené Grécko, pretozZe v tejto krajine prebieha program ekonomickej konsolidacie. Grécko teda nedostalo odportc¢anie
pre jednotlivé krajiny. Na hodnotenie pokroku pri realizacii odportéani pre jednotlivé krajiny z roku 2016 sa pouzivajl tieto kategérie: Ziadny pokrok: ¢lensky $tat déveryhodnym
spésobom neohlasil ani neprijal Ziadne opatrenia na realizaciu odporucani. Obmedzeny pokrok: ¢lensky $tat ohlasil urcité opatrenia, ale tieto opatrenia zohfadriuju odporucéania pre
krajinu len v obmedzenej miere; a/alebo riadiacemu alebo legislativnemu organu predloZil pravne predpisy, ktoré vSak neboli zatial schvalené, a na zavedenie odporucani pre krajinu
budu potrebné mnohé dalsie kroky nelegislativneho charakteru, pricom neexistujui nasledné opatrenia na ich implementaciu, ktora je nevyhnutna v suvislosti s odport¢aniami pre
krajinu. Urcity pokrok: ¢lensky $tat prijal opatrenia, ktoré ciastone zohladriuju odporucania pre krajinu, a/alebo schvalil opatrenia, ktoré tieto odportcania zohladnuju, je vSak stale
potrebna znacna praca na Uplné spinenie odportcani pre krajinu, kedZe sa zrealizovalo len niekolko schvalenych opatreni. Vyrazny pokrok: ¢lensky stat schvalil opatrenia, ktoré

v znaénej miere zohladriuju odporucania pre krajinu a z ktorych sa vacésina zrealizovala. Realizované v plnom rozsahu: ¢lensky $tat zrealizoval vSetky opatrenia potrebné na riadne
splnenie odporucani pre krajinu. Toto je tabulka s prehfadom; viac podrobnosti o odport¢aniach k reformam pre jednotlivé krajiny v jednotlivych oblastiach politiky je k dispozicii na
internetovej stranke eurépskeho semestra Eurépskej komisie.

VlIady by mali celkovo zintenzivnit realizaciu propodnikatel'skych reforiem. Ako sa
uvadza v texte, v roku 2016 sa podnikli urcité kroky na zlepSenie podnikatelského

a regulacného prostredia, no pokrok dosiahnuty v poslednych rokoch bol prili§ maly
na to, aby sa krajiny eurozony zosuladili so svetovo osved€enymi postupmi. Ako uz
bolo uvedené v boxe 4, nevyuzity potencial reforiem na zvySenie produktivity

a zamestnanosti je stale znacny. Popri opatreniach na zlepSenie verejnej
infraStruktary by aj kroky prijaté na zvySenie efektivnosti rieSenia platobnej
neschopnosti a konkurencieschopnosti na trhu tovarov a sluzieb pomohli podporit
investicie a v podstate tiez agregovany dopyt. Tieto priority v oblasti reforiem je treba
doplnit o komplexnu reformu trhu prace, aby sa zlepSila jeho pruznost, obmedzilo sa
delenie medzi réznymi druhmi pracovnych zmluv a zohladnili sa rozdiely

v kvalifikaCnej Strukture pracovnych sil. V snahe rieSit vysoku nezamestnanost' by sa
mali posilnit’ aj stratégie zamerané na rozvoj fudského kapitalu a mobilitu pracovnych
sil, ako aj na aktivne programy trhu prace. Vacsia efektivnost vo verejnej sprave by
tiez povzbudila rast produktivity a podporila sukromny sektor.

Novy impulz pri realizacii reforiem je potrebny aj na trovni EU. Nova Struktira spravy
ekonomickych zdalezitosti zaclenena do eurdpskeho semestra Komisie by mala
podporit’ realizaciu reforiem v eurozéne, ale uz spomenuty maly pokrok ukazuje, ze
treba vyvinut omnoho vacésiu snahu. Ako je napriklad uvedené v sprave piatich
prezidentov* uverejnenej v roku 2015, v strednodobom az dlhodobom horizonte je
potrebny zavaznejsi proces priblizovania sa k dosiahnutiu odolnejSich

3 Juncker, J.-C., Tusk, D., Dijsselbloem, J., Draghi, M. and Schulz, M., Dobudovanie hospodarskej
a menovej Unie v Europe, Eurépska komisia, jun 2015.
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hospodarskych $truktar. Usilie o va&si pokrok na jednotnom trhu, zriadenie skutoénej
Unie kapitalového trhu a dobudovanie bankovej unie tiez poméze vytvorit odolnejsiu

a prorastovejsiu eurozénu.

Box 4
Prioritné reformy na zlepSenie podnikatelského prostredia a tovarovych trhov v eurozéne

V eurozone je velky priestor na zlepSenie podnikatelského prostredia, ramca platobnej
neschopnosti a zvySenie konkurencie na trhu tovarov a sluzieb. Takéto reformy eurozéna potrebuje
na podporu produktivity, pritiahnutie priamych zahrani€nych investicii, zvySenie podnikatelskej
aktivity a na stimulovanie investicii v eurozéne. Dolezitost' priaznivého podnikatelského prostredia
sa zdérazfuje aj v investi¢nom plane pre Eurépu.® S cielom doplnit a prehibit niektoré myslienky
uvedené v hlavnej Casti vyroCnej spravy sa tento box zameriava na prioritné oblasti reforiem

v eurozone, skuma sucasny stav a rozobera benchmarking ako mozny nastroj na posilnenie
procesu ich implementacie.

Vo viacerych ekonomikach eurozony pretrvava nepriaznivé podnikatelské prostredie, ktoré
spbsobuje striktna regulacia trhov prace a tovarov a neefektivne ramce rieSenia platobnej
neschopnosti. V sprave Svetovej banky Doing Business 2017°%¢ nie je medzi desiatimi najlepsie
hodnotenymi krajinami ani jedna z eurozény. Podobne je to aj s podnikatel'skym prostredim, ktoré
zaostava za svetovou Spickou. Napriklad proces rieSenia platobnej neschopnosti v eurozéne trva
v priemere takmer dva roky, €o je trikrat viac ako priemer troch najlepsich krajin vo svete. Proces
vymahania plnenia zmlulv trva v eurozéne v priemere viac ako 600 dni, hoci v troch najlepSich
krajinach sveta je to asi len 200 dni. Podnikatelské prostredie sa v réznych Castiach eurozony
znacne liSi. Zalozenie podnikatelského subjektu v Estdnsku trva napriklad Styri dni, kym na Malte
takmer mesiac (graf A). V najlepSej krajine sveta v tomto ohlade — na Novom Zélande — to trva
menej ako den. Pri zakladani podnikatelského subjektu je v eurozdne treba absolvovat v priemere
pat dradnych konani, od troch v Belgicku, Estonsku, Finsku a irsku po devat v Nemecku a na Malte
(graf B), kym vo svetovej jednotke postacuje jedno.

35 Pozri zavery Rady EU k tretiemu pilieru investiéného planu EU, ktoré vymedzujd viacero prekazok pre

investicie.

3 Pre nazornost je v sprave Svetovej banky Doing Business 2017 uvedeny prehlad indikatorov za
niektoré konkrétne oblasti. Podobné zavery sa daju odvodit aj z réznych inych ukazovatelov (napr.
z indikatorov regulacie sektorov OECD alebo ukazovatelov globalnej konkurencieschopnosti od

Svetového ekonomického fora).
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Graf A
Pocet dni potrebnych na zalozenie podnikatelského subjektu

B 2016 (fava os)
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Zdroj: Doing Business 2017, Svetova banka a vypocty ECB.

Poznamka: Vyssia hodnota na lavej osi zodpoveda vys$sej narocnosti zaloZzenia podnikatel'ského subjektu, je vyjadrena ¢asom potrebnym na zaloZenie. Ako
meradlo Uspesnosti zavedenych reforiem je na pravej osi znazorneny pocet dni potrebnych na zaloZenie podnikatelského subjektu v rokoch 2008 az 2013
(ZIté body) a 2013 az 2016 (Cervené trojuholniky). Zmena po zavedeni reformy vacésia ako nula znamena, Ze krajina smeruje k osvedéenym postupom,

a mensia ako nula, Ze sa od nich vzdaluje. Cislo pod grafom oznaéuje su¢asné poradie danej krajiny vo svetovom rebri¢ku. Za rok 2008 nie su k dispozicii
udaje za Maltu.

Graf B
Pocet konani na zaloZenie podnikatel'ského subjektu

B 2016 (fava os)
Zmena 2008 — 2013 (prava os)
A Zmena 2013 - 2016 (prava os)
== Priemer troch najlep$ich svetovych hracov (fava os)
== Priemer za eurozénu (fava os)
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Zdroj: Doing Business 2017, Svetova banka a vypocty ECB.

Poznamka: Vyssia hodnota na lavej osi zodpoveda vy$Sej naro¢nosti zaloZenia podnikatel'ského subjektu. Ako meradlo Uspes$nosti zavedenych reforiem je na
pravej osi znazornena zmena poctu konani potrebnych na zaloZenie podnikatel'ského subjektu v rokoch 2008 az 2013 (ZIté body) a 2013 az 2016 (Cervené
trojuholniky). Zmena po zavedeni reformy vacsia ako nula znamena, Ze krajina smeruje k osvedéenym postupom, a mensia ako nula, Ze sa od nich vzdaluje.
Cislo pod grafom oznaéuje si¢asné poradie danej krajiny vo svetovom rebritku. Za rok 2008 nie su k dispozicii idaje za Maltu.

Reformy zamerané na posilnenie regulacného prostredia a funkcie pravneho Statu, na efektivnejsie
rieSenie nesplacanych Uverov a na odstranovanie prekazok pri zakladani a ru$eni firiem spolu

s krokmi na zvladnutie neprimerane komplikovanych administrativnych konani a neefektivnych
ramcov pre vyhlasenie platobnej neschopnosti by mali byt na prvych miestach programu reforiem
v eurozone. Ako sa uvadza v hlavnej Casti, zavadzanie reforiem podporujucich podnikanie bolo

v poslednych rokoch obzvlast nevyrazné, na ich podporu je preto treba novy impulz.®” Okrem

37 Viac v boxe 3 Strukturalne ukazovatele podnikatelského prostredia eurozény, Ekonomicky bulletin,

¢islo 8, ECB, 2016.
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opatreni na stimulaciu reforiem v eurozéne, ktoré uz boli opisané v hlavnej €asti, je dalSim

vhodnym nastrojom na posilnenie procesu implementacie reforiem v oblasti podnikatelského

prostredia a tovarovych trhov prave benchmarking. Strukturalne ukazovatele by sa mali chapat

najma ako ilustratné priklady podnikatelského prostredia v konkrétnej krajine, ale moézu tiez

pomdct pri identifikovani najlepSich postupov a stanovovani cielov, preto su velmi uzito€né aj pri

benchmarkovom porovnavani.

2.1

Menova politika zamerana na podporu hospodarskeho
ozivenia a rastu inflacie v eurozéne

Potreba dalSich menovopolitickych opatreni v roku 2016

Na zaciatku roka si zvySenu pozornost vyzadovali zhorSené
ekonomické a finan¢né podmienky

Cielom menovopolitickych opatreni, ktoré ECB prijala v poslednych rokoch, bola
podpora hospodarskeho ozivenia v eurozéne a navrat miery inflacie na droven nizSiu,
ale blizku 2 % v strednodobom horizonte. Tieto opatrenia, medzi ktoré patria cielené
dlhodobejSie refinanéné operacie (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO), program nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) a zaporna
urokova sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii, boli zavedené vo viacerych
krokoch a ukazali sa ako velmi Uucinné z hladiska podpory hospodarskeho ozivenia

a potlacania dezinflatnych tlakov. Konvergenciu miery inflacie s cielovou uroviiou
stanovenou Radou guvernérov vSak pocas roka 2016 brzdili nepriaznivé faktory

a v priebehu roka tak bolo nevyhnutné prijat’ dalSie opatrenia menovej politiky.

Na zaciatku roka 2016 doSlo k zhor8eniu ekonomickych a finanénych podmienok

v dosledku zvy3enej neistoty, geopolitickych rizik a vyraznejSej volatility na
finan€nych a komoditnych trhoch. Vzrastli predov8etkym obavy v suvislosti so
smerovanim svetového hospodarstva vzhfadom na spomalenie rozvijajucich sa
trhovych ekonomik, najma Ciny. Stale slabsia, neZ sa otakavalo, bola navyse aj
dynamika vyvoja inflacie, hlavne v dosledku obnoveného prudkého poklesu cien
ropy a timeného rastu miezd. V spojeni s klesajucimi kratkodobymi a strednodobymi
inflaénymi oCakavaniami tento vyvoj poukazoval na zvySené rizika sekundarnych
ucinkov, vzhfadom na moznost, Ze slabé inflatné oCakavania by mohli tvorcov miezd
viest k odd'alovaniu zvySovania miezd.

Za tychto okolnosti Rada guvernérov v januari znova potvrdila svoju signalizaciu
buduceho nastavenia menovej politiky a zdéraznila, ze kfu€ové urokové sadzby ECB
zostanu podla jej o€akavani na su€asnej alebo nizSej urovni pocas dihSieho obdobia
a rozhodne este podstatnui dobu po skonceni Cistého nakupu aktiv. Vzhladom na
neistu intenzitu a dizku pésobenia nepriaznivych faktorov okrem toho Rada
guvernérov potvrdila potrebu posudit a pripadne prehodnotit nastavenie menovej
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politiky na menovopolitickom zasadani v marci 2016, ked budu k dispozicii dalSie
informacie vratane novych projekcii.

Vyhliadky na trvali zmenu vyvoja inflacie smerom k cielovej Urovni Rady guvernérov
nizSej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte sa v prvom Stvrtroku zhorsili. DoSlo
predovSetkym k sprisneniu finanénych podmienok, najma na akciovych a devizovych
trhoch, z ktorého vyplyvalo riziko sprisnenia podmienok financovania realnej ekonomiky.
Dostupné informacie navySe poukazovali na spomalovanie tempa hospodarskeho
ozivenia a inflacia sa znova vratila do zaporného pasma. Vyrazny podiel na tomto
zniZeni mali klesajuce ceny ropy, no aj zakladné cenové tlaky boli slab3ie, nez sa
oCakavalo. Znizili sa aj strednodobé trhové inflatné oCakavania, ¢im eSte viac vzrastli
rizikd sekundamych ucinkov. V marcovych projekciach odbornikov ECB boli projekcie
inflacie vyrazne upravené nadol, ¢im sa znova oddialil datum projektovaného navratu
inflacie na cielovu Uroven Rady guvernérov nizSiu, ale blizku 2 %.

NepriaznivejSi vyhlad vyvoja si v marci vyZiadal raznu reakciu
menovej politiky

Za tychto okolnosti povazovala Rada guvernérov za nevyhnutné prehodnotit
nastavenie menovej politiky a na zvySené rizika ohrozujlce ciel cenovej stability
ECB zareagovat dal$im vyraznym menovym stimulom. Rada guvernérov nasledne
v marci 2016 zaviedla komplexny balik menovopolitickych opatreni.

Na svojom zasadani v marci sa Rada guvernérov rozhodla: i) znizit klt€ové sadzby
menovej politiky, predovSetkym znizit' sadzbu jednodriovych sterilizaCnych operacii
na -0,40 %%, ii) od aprila 2016 zvysit objem nakupov v ramci programu APP na

80 mid. € mesacne a zvysit limity podielu jednotlivych emitentov a emisii pri nakupe
urcitych druhov cennych papierov, iii) zahrnat do programu APP novy program
nakupu aktiv podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP),
v ramci ktorého sa nakupuju eurové dlhopisy investi¢ného stupna vydané
nebankovymi spolo€nostami usadenymi v eurozone, a iv) zaviest novu sériu Styroch
cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (TLTRO-II), kazdu so splatnostou Styri
roky, zacinajuc v juni 2016. Rada guvernérov navySe v ramci signalizacie buduceho
nastavenia menovej politiky znova uviedla, Ze klu¢ové urokové sadzby ECB podla
jej oCakavani zostanu na sucasnej alebo nizSej urovni po¢as dlhSieho obdobia

a rozhodne eSte podstatnu dobu po skonéeni Cistého nakupu aktiv, a znova
potvrdila, Ze nakupy budu pokracovat do konca marca 2017, v pripade potreby aj
dlhSie, minimalne v8ak dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala
zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca jej inflatnému cielu.

Cielom tohto komplexného suboru opatreni bolo eSte viac uvolnit podmienky
Uverovania sukromného sektora a podporit poskytovanie uverov sukromnému
sektoru a tym posilnit dynamiku ozZivenia hospodarskej aktivity v eurozéne a urychlit
navrat inflacie na ciefovu uroven. Opatrenia tiez pomohli zmiernit tlaky pozorované
na finanénom trhu v skorSej Casti roka a zabranit tomu, aby narusili transmisiu

38 Rada guvernérov tiez rozhodla o znizeni sadzby hlavnych refinanénych operacii a jednodriovych
refinancnych operacii o 5 bazickych bodov (na 0 % a 0,25 %).
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akomodacného nastavenia menovej politiky (Cast’ 2.2 kapitoly 1). Zamerom znizenia
sadzby jednodriovych sterilizaénych operacii bolo dalSie uvolnenie uverovych
podmienok (graf 23). Banky disponujuce likviditou nad ramec povinnych
minimalnych rezerv by boli motivované pouzit’ prebyto€nu likviditu bud’ na nakup
dalSich aktiv, alebo na poskytnutie va¢sieho objemu uverov realnej ekonomike.
Zaporna sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii tak podporila program APP
posilnenim ucinkov preskupovania portfolii.

Graf 23
Klacové urokové sadzby ECB

(V% p.a.)

== Urokovéa sadzba jednodfiovych refinanénych operéacii
Urokova sadzba jednodriovych sterilizadnych operacii
== Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo 7. decembra 2016.

TLTRO-II boli zavedené ako dblezity prvok opatreni na uvolnenie Uverovych
podmienok a podporu poskytovania uverov, ktorého cielom je podporit’ transmisiu
menovej politiky prostrednictvom kanéla bankovych uverov. Hoci ich maximalna
urokova sadzba bola stanovena na urovni sadzby hlavnych refinanénych operacii
platnej v den pridelenia prostriedkov, skuto€ne pouzita sadzba mohla byt pre banky,
ktorych Gverové toky prekro€ia vopred stanovenu referenénu hodnotu, na drovni
sadzby jednodfiovych sterilizacnych operacii.®

Zavedenim programu CSPP sa eSte viac posilnil vplyv nakupu aktiv vykonavaného
Eurosystémom na realnu ekonomiku. Okruh akceptovatelnych aktiv zostal Siroky, aby
mohlo z programu taZit' o najviac podnikov a sektorov.*® Nakup aktiv v ramci
programu CSPP bol v zasade mozny tak na primarnom, ako aj na sekundarnom
trhu. !

39V pripade TLTRO-II nebola na rozdiel od prvej série TLTRO stanovena Ziadna povinnost pred¢asného
splatenia. PodrobnejSie informacie su v prilohe | rozhodnutia (EU) 2016/810 a v tlacovej sprave
0 oznameni TLTRO-II z 10. marca 2016.

40 Zakladom posudzovania akceptovatelnosti cennych papierov podnikového sektora v ramci programu
CSPP je kolateralovy ramec Eurosystému a Specifické definicie nebankovych korporacii. Podrobnejsie
informacie su v rozhodnuti (EU) 2016/948.

41 Do ramca CSPP bolo zapracovanych viacero ochrannych mechanizmov tykajlcich sa zakazu
menového financovania. V pripade dlhovych nastrojov vydanych subjektmi, ktoré sa povazuju za
verejnopravne podniky, sa napriklad nakupy mohli uskuto¢riovat’ len na sekundarnom trhu.
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V druhej polovici roka sa potvrdila odolnost hospodarstva
eurozony, zakladna inflacia vSak bola nadalej nizka

Balik menovopolitickych opatreni prijaty v marci 2016 sa spolu s dovtedy
zavedenymi rozsiahlymi menovymi stimulmi vyznamnou mierou zasluzil o zvySenie
odolnosti hospodarstva eurozény vo i globalnej a politickej neistote. V reakcii na
vysledok referenda v Spojenom kralovstve o &lenstve v EU v polovici roka 2016
doslo spociatku k zvySeniu volatility na finanénom trhu, trhy v3ak celkovo preukazali
povzbudivu mieru odolnosti a pomerne rychlo sa upokaoijili. K zachovaniu tejto
odolnosti prispela pripravenost svetovych centralnych bank poskytnut v pripade
potreby likviditu, v spojeni s prisnym ramcom regulacie a dohfadu nad bankami

v eurozone, a akomodacné menovopolitické opatrenia ECB.

Potencialne buduce désledky referenda v Spojenom kralovstve a dalSie
pretrvavajlice geopolitické neistoty spolu s timenymi vyhliadkami rastu v rozvijajdcich
sa ekonomikach zarover nadalej timili zahraniény dopyt a spociatku sa povazovali
za zdroj rizik zhor$enia vyhladu hospodarskeho vyvoja v eurozéne v druhej polovici
roka. Tato obava bola zohladnena aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB zo septembra 2016, v ktorych bola progn6za hospodarskeho rastu eurozény
oproti junovym projekciam upravena mierne nadol. Zakladné cenové tlaky okrem
toho stale nevykazovali presvedcivy trend rastu a zostali zdrojom obav. Vyhlad
hospodarskeho rastu a vyvoja inflacie v eurozéne bol predovSetkym aj nadalej
podmieneny velmi priaznivymi podmienkami financovania, ktoré do znacnej miery
odrazali akomoda&né nastavenie menovej politiky.

Na jesen preto Rada guvernérov pokracovala vo velmi pozornom monitorovani
ekonomického vyvoja a vyvoja na finanénych trhoch a zdéraznila svoje odhodlanie
zachovat rovnako vyraznu mieru menovej podpory, ktora je potrebna na
zabezpecenie trvalej konvergencie miery inflacie smerom k Urovni nizSej, ale blizkej
2 % v strednodobom horizonte. Na zvySenie pripravenosti a schopnosti v pripade
potreby konat navySe Rada guvernérov poverila prislusné vybory Eurosystému
vyhodnotenim dostupnych moznosti zabezpecenia hladkej realizacie programu APP
do marca 2017, pripadne aj dlhSie.

Ku koncu roka hospodarske ozivenie eurozény nadalej odolavalo prevladajuce;j
neistote, a to aj vd'aka nadalej vyraznému vplyvu menovopolitickych opatreni na
realnu ekonomiku eurozény. Ozivenie pokraCovalo miernym, no stale
jednoznacnejSim tempom, predovSetkym vdaka rasticemu domacemu dopytu, rastu
realneho disponibilného prijmu, stabilnej tvorbe pracovnych miest a stale velmi
priaznivym podmienkam financovania. V désledku rastucich cien energii sa zvysila
aj inflacia a pocitalo sa s jej dalSim ozivovanim.

Subor decembrovych menovopolitickych opatreni bol zamerany
na zachovanie velmi vyraznej miery menovej akomodacie

Scenar trendu postupného rastu inflacie sa nadalej opieral o znacnu mieru podpory
akomodacnej menovej politiky. Vzhlfadom na dlhSie obdobie slabého vyvoja
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zakladnej inflacie sa nepovazovalo za pravdepodobné, Ze sa s dostato€nou istotou
podari zabezpecit udrzatefnu konvergenciu miery inflacie smerom k ciefovej urovni.
Za tychto okolnosti sa povazovalo za opodstatnené zachovat velmi vyraznu mieru
menovej akomodacie dlhSie nez do marca 2017.

Na svojom zasadani v decembri sa preto Rada guvernérov rozhodla: i) predizit
horizont Cistych nakupov aktiv rozhodnutim o pokra¢ovani programu APP — popri
reinvestovani splatnych cennych papierov*? — tempom 60 mlid. € za mesiac od aprila
2017 do konca decembra 2017, v pripade potreby aj dlhSie, minimalne vSak dovtedy,
kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie
zodpovedajuca jej inflaénému cielu; a ii) upravit od januara 2017 parametre
programu APP na zabezpecenie jeho nadalej plynulého priebehu, a to skratenim
minimalnej zostatkovej splatnosti akceptovatelnych cennych papierov v ramci
programu nakupu aktiv verejného sektora z dvoch na jeden rok a povolenim

(v potrebnom rozsahu) nakupov cennych papierov, ktorych vynos do splatnosti je
niz&8i ako Grokova miera jednodriovych sterilizanych operacii ECB.*® Klu¢ové
urokové sadzby ECB zostali nezmenené a Rada guvernérov potvrdila, Ze nadalej
oCakava, ze na sucCasnej alebo nizSej Urovni zostanu pocas dlhSieho obdobia a este
podstatnu dobu po skoné&eni Cistého nakupu aktiv. Rada guvernérov tiez znova
potvrdila svoje odhodlanie pozorne sledovat’ vyvoj vyhladu cenovej stability

a pripravenost konat, ak to bude na dosiahnutie jej ciela nevyhnutné, s vyuzitim
vSetkych nastrojov, ktoré ma v ramci svojho mandatu k dispozicii. Rada guvernérov
predovSetkym zdéraznila, Ze ak by medzitym doSlo k zhorSeniu vyhladu vyvoja alebo
ak by finanéné podmienky prestali zodpovedat dalSiemu napredovaniu k trvalej
zmene vyvoja inflacie, ma v umysle zvaésit rozsah programu a/alebo predizit jeho
trvanie.

Cielom tychto rozhodnuti bolo zabezpedit nadalej velmi priaznivé podmienky
financovania v eurozéne, ktoré mali z hladiska plnenia ciela ECB — udrziavania
cenovej stability — nadalej zasadny vyznam. Zamerom prediZenia horizontu nakupov
v ramci programu APP bolo predovsetkym zabezpedit' stabilnejSiu podporu
podmienok financovania a tym aj trvalejSiu transmisiu stimulaénych opatreni

s ciefom prispiet k miernemu, no stale stabilnejSiemu oziveniu. StalejSia pritomnost
Eurosystému na trhu mala zaroven priniest stabilitu v prostredi zvySenej neistoty,
okrem iného vzhladom na obavy z potencialnych dlhodobejSich désledkov referenda
v Spojenom kralovstve a z moznych politickych dosledkov prezidentskych volieb

v Spojenych Statoch. Znizenie mesa&ného tempa nakupov vyplyvalo

z prehodnotenia rozlozenia rizik, v ramci ktorého Rada guvernérov dospela k zaveru
o zvySeni dévery v celkovu vykonnost hospodarstva eurozény a o prevaznom
rozptyleni deflacnych rizik. Celkovym zdmerom rozhodnutia bola ochrana
podmienok financovania v eurozéne a upevnenie a posilnenie ozivenia, bez ohladu
na mozné externé alebo interné Soky.

42 Rada guvernérov v decembri 2015 rozhodla o reinvestovani splatok istiny zo splatnych cennych
papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv, kym to bude nevyhnutné. DalSie informacie
su v uvodnom vyhlaseni k tlacovej konferencii ECB z decembra 2015.

43 Zaroven boli prijaté zmeny ramca poziciavania cennych papierov s cielom zvysit jeho Gginnost'.
PodrobnejSie informacie su v tlacovej sprave z 8. decembra 2016.
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Box 5
Distribu¢né u€inky menove;j politiky

V priebehu poslednych rokov ECB v zaujme plnenia svojho ciela cenovej stability prijala viacero
opatreni menovej politiky. Doslo k znizeniu kl't€ovych urokovych sadzieb ECB na historicky nizku
Uroven a boli prijaté dalSie nekonvencné opatrenia, ako napriklad cielené dlhodobejSie refinanéné
operacie a nakupy cennych papierov sukromného a verejného sektora, s cielom zvysit mieru
akomodacie menovej politiky.** Tieto opatrenia boli velmi Gspesné z hfadiska uvolnenia celkovych
finanénych podmienok a podpory vyhladu vyvoja realnej hospodarskej aktivity a inflacie v eurozéne.
Tak ako kazdé ,Standardné” opatrenie menovej politiky mali opatrenia prijaté v poslednych rokoch
vplyv na celkové nastavenie trhovych Urokovych mier a cien aktiv. Hoci su takéto ucinky
prostrednictvom svojho vplyvu na tvorbu pracovnych miest z hladiska hospodarstva ako celku
pozitivne, eventualne vyhody zmien financnych premennych nemusia byt medzi réznymi
hospodarskymi sektormi a subjektmi rovhomerne rozlozené. Tento box objashuje distribu¢né
dosledky opatreni menovej politiky, ktoré ECB prijala v poslednych rokoch, od priamych finanénych
kanalov az po menej priame U¢inky na rast a trh prace.®

Distribu¢né ucinky menovej politiky sa v prvom rade prejavuju prostrednictvom finanénych kanalov
a ovplyvnuju finan€né prijmy i majetok. Ked centralna banka znizi drokové sadzby alebo uskuto¢ni
nakup aktiv a tym spdsobi pokles Urokovych mier na réznych trhoch a v réznych kategériach
splatnosti, dochadza k nevyhnutnej redistribucii finanénych prijmov v ramci sektorov a domacnosti
v zavislosti od ich Cistej finan¢nej pozicie, t. j. podla toho, &i ide o Cistych sporitelov alebo Cistych
diznikov. Analyza zmien &istych urokovych vynosov v priebehu poslednych rokov tak méze byt
zdrojom délezitych informacii o distribuénych ucinkoch nizkych urokovych mier, kedze tento
komponent finanéného prijmu je menovou politikou ovplyviiovany najbezprostrednejSie. Vplyv
klesajucich urokovych mier na Cisté Urokové vynosy (tzn. rozdiel medzi prijatymi a zaplatenymi
urokmi) je mozné odhadnut na zéklade toho, ako sa menili vynosy z existujucich zasob aktiv

a pasiv pocas krizy. Pokial ide o eurozénu ako celok, finanéné korporacie celkovo po¢as obdobia
od druhého Stvrtroka 2014 do tretieho Stvrtroka 2016 dosiahli nizSie Urokové vynosy, zatial ¢o
nefinanéné korporacie a vlady zaznamenali nizSie Cisté urokové naklady (graf A).*6 Sektor
domacnosti, o ktorom sa Casto predpoklada, ze vzhfadom na svoju poziciu Cistého sporitela utrpel
znacne straty, v skuto¢nosti zaznamenal len mierny pokles Cistych drokovych vynosov. Graf A na
porovnanie znazoriuje zmeny Cistych urokovych vynosov od roku 2008. Z grafu vyplyva, zZe uc€inky
sa v skuto€nosti v najvacSom rozsahu prejavili uz pred zavedenim zapornej sadzby jednodnovych
sterilizaCnych operacii ECB v juni 2014 a zaciatkom nakupov cennych papierov verejného sektora
v marci 2015.

Za sektorovymi agregatmi sa v8ak skryva vyrazny rozptyl ucinkov medzi jednotlivymi
domacnostami. Meranie U€inkov na individualnej Urovni nie je jednoduché, no urcité zavery je
mozné odvodit’ z prieskumu Eurosystému zameraného na finan¢nu situaciu a spotrebu domacnosti
(Eurosystem’s Household Finance and Consumption Survey). Prieskum sa doteraz uskutocnil

44 Podrobnejsie informéacie o zakladnych faktoroch nizkych drokovych mier st v boxe s nazvom Pre¢o su
urokové sadzby také nizke? Vyro¢na sprava, ECB, 2015.

45 Suvisiace informécie su aj v prihovore Maria Draghiho: Stability, equity and monetary policy, 2nd DIW
Europe Lecture, German Institute for Economic Research (DIW), Berlin, 25. oktober 2016.

46 Rychlost, akou sa prejavuju zmeny Urokovych sadzieb, zavisi od splatnosti aktiva ¢i pasiva. Vypocty
vychadzaju zo skuto€nych Urokovych tokov zo sektorovych uctov, ktoré implicitne odrazaju Strukturu
splatnosti sektorovych suvah.
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dvakrat, v roku 2010 a 2014, takZe umozriuje porovnat, ako sa s poklesom urokovych mier zmenil
Cisty finanény prijem réznych domacnosti.#” Pokial ide o eurozonu ako celok, gisty finanény prijem
ako podiel celkového prijmu domacnosti mierne klesol, o zodpoveda sektorovym udajom
znazornenym v grafe A. Zakladom tohto poklesu vSak bol progresivny distribu¢ny G¢inok medzi
domacnostami. Pozicia domacnosti s najnizSou hodnotou Cistého majetku zostala vzhladom na
znizenie ich dlhovych platieb a sucasny pokles ich prijmov z finanénych investicii zhruba
nezmenena, zatial ¢o najbohatSie domacnosti stratili najviac, kedze ich finanéné aktiva vyrazne

prekracuju ich dlh (graf B).

Graf A
Zmeny Cistych urokovych vynosov v ramci
sektorov

Graf B
Cisty finanény prijem doméacnosti

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje zmeny kizavého priemeru &istych drokovych
vynosov za $tyri Stvrtroky, v obdobi od druhého Stvrtroku 2008 do tretieho
Stvrtroku 2016, a od druhého Stvrtroku 2014 do tretieho Stvrtroku 2016.

S ciefom vylugit vplyv zmien stavu aktiv/pasiv na Cisté urokové vynosy sa
zmeny pocitaju uplatnenim mier navratnosti aktiv a pasiv na hypotetické
stavy aktiv a pasiv v prvom $tvrtroku 2008 a prvom $tvrtroku 2014. Zmeny
Cistych Urokovych vynosov st vyjadrené v percentach HDP na zaklade
pevne stanovenej hodnoty HDP v prislusnych vychodiskovych bodoch.
Urokové platby/vynosy st uvedené po alokacii nepriamo meranych sluzieb
finanéného sprostredkovania (FISIM).

Zdroj: Prieskum Eurosystému zamerany na finan¢nu situaciu a spotrebu
domacnosti (2010 a 2014).

Poznamka: Percentualne intervaly vyjadruju triedy cistého majetku,

napr. najnizsich 20 % predstavuje patinu domacnosti s najnizSou hodnotou
gistého majetku. Cisté finanéné toky sa pogitaji ako prijem z finanénych
investicii po odpocitani celkovych dlhovych platieb. Percentudlny podiel sa
pocita ako pomer suctu Cistych finanénych tokov doméacnosti v kazdej triede
Cistého majetku k suctu prijmov za vSetky domacnosti v danej triede Cistého
majetku.

Druhym finanénym kanalom distribu¢nych dosledkov menovej politiky su majetkové UcCinky. Aj

v tejto oblasti je uzito€nym zdrojom informacii prieskum finan¢nej situacie a spotreby domacnosti.
Domacnosti v eurozone, ktore vlastnia finan¢né aktiva, ako napr. akcie a dlhopisy, su vyrazne
koncentrované v najvyssej triede distribucie Cistého majetku. To znamena, ze z kapitalovych
vynosov na akciovych a dlhopisovych trhoch profituje len pomerne mala ¢ast obyvatel'stva; tri
Stvrtiny obyvatel'stva z takychto vynosov netazia. Vlastnictvo nehnutelnosti na byvanie je vSak
naopak medzi réznymi skupinami rozlozené rovnomernejSie. Z rastu cien nehnutelnosti na byvanie

tak mala UzZitok aj medianova domacnost.*®

47 Cisty finan&ny prijem je prijem domacnosti z finanénych investicii ((roky a dividendy) po odpogitani

ich celkovych splatok dihu.

48 Viac informacii uvadzaju Adam, K. a Tzamourani, P. v praci Distributional consequences of asset price

inflation in the euro area, European Economic Review, ro¢. 89, 2016, s. 172 — 192.
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Pri hodnoteni majetkovych ucinkov je najviac relevantnym obdobie od polovice roka 2014, pretoze
za priCinu inflacie cien aktiv sa povazuju hlavne nakupy aktiv. Informacie o absolutnych

a relativnych majetkovych u€inkoch na rézne majetkové triedy pocas tohto obdobia je mozné ziskat’
pomocou odhadu, ako by sa vyvijala hodnota stavu majetku z polovice roka 2014 (posledné
dostupné udaje), ak by na fiu mali vplyv iba nasledné zmeny cien akcii, dlhopisov a nehnutelnosti
na byvanie.*® Pokial ide o eurozonu, vysledkom je absolutny zisk: domacnosti vo vietkych
majetkovych triedach zaznamenali zvySenie hodnoty majetku (ako podielu ich priemerného prijmu),
pretoze ceny nehnutefnosti na byvanie v ramci eurozény pocas tohto obdobia vzrastli, zatial’ o
ceny dlhopisov sa v priemere zvysSili len mierne a ceny akcii sa dokonca v priemere znizili. BohatSie
domacnosti vSak v relativnom vyjadreni profitovali viac ako menej majetné domacnosti (graf C).

Graf C Sucastou vyvazeného hodnotenia celkovych
Odhadovana zmena hodnoty Cistého majetku distribu¢nych ucinkov menovej politiky musia
domacnosti byt aj makroekonomické ucinky. Aj ked nizke

. . . o urokové miery a vysoké ceny aktiv nemusia byt
(zmena (v percentualnych bodoch) priemernej hodnoty ¢istého majetku ako
percentudlny podiel priemerného hrubého prijmu v danej majetkovej triede, prospeéné pre véetky sektory a jed notlivcov.
druhy $tvrtrok 2014 — druhy Stvrtrok 2016) ; ] . ] ’
v strednodobom horizonte sa prejavuju aj

30
pozitivne distribu¢né ucinky, ktoré zvysuju

25 celkovy dopyt, znizuju nezamestnanost’
a prispievaju k cenovej stabilite, ¢im celkovo
20 dochadza k zniZovaniu nerovnosti.
15 Odkedy ECB v juni 2014 zaviedla subor
opatreni zamerany na uvolnenie uverovych
10 . , s v v . Lo
podmienok, eurozéna tazi z ozivenia, ktoré je
5 plosnejSie a vychadza z domaceho dopytu.
- - V obdobi od roku 2009 do roku 2011 bola
0 situacia odliSna — vtedy pozorované ozivenie sa
Najniz8ich 20 % —40 % 40 % — 60 % 60 % — 80 % Najvyssich . . . . e s
20% 20 % do znacnej miery opieralo o Cisty vyvoz (box 2,

graf A). Hoci presné vymedzenie vplyvu

Zdroj: Simulécie ECB a prieskum Eurosystému zamerany na finan¢nd . . L. I
situaciu a spotrebu domacnosti. menovej politiky na tento vyvoj je zloZité, je

Poznamka: Percentualne intervaly vyjadruju triedy cistého majetku,

napr. najnizsich 20 % predstavuje patinu domacnosti s najnizsou hodnotou  vidiet, Ze v désledku opatreni ECB od juna 2014
ieho At dochadza k celkovému poklesu sadzieb
bankovych Gverov a k trendu rastu objemu Gverov. Ciastoéne k tomu prispelo znizovanie finanénej
fragmentacie pozorovanej v rokoch 2011 az 2012. Svoju Ulohu vSak zohral aj dalSi faktor: opatrenia
ECB pomohli prelomit zaCarovany kruh medzi sadzbami bankovych Uverov, makroekonomickymi
vysledkami a vnimanym kreditnym rizikom v zranitelnych krajinach. Uvolnenie Uverovych
podmienok pomohlo znizit nepriaznivy distribu€ny ucinok v suvislosti s pristupom k financiam,

z ¢oho teraz tazi agregatny dopyt.

S posilnenim hospodarskej aktivity klesla miera nezamestnanosti. ZlepSovanie financnych
podmienok, ktoré je vysledkom menovopolitickych opatreni ECB, prispieva k poskytovaniu uverov
domacnostiam a podnikom, ¢o vedie k zvySovaniu spotreby (tovarov dlhodobej spotreby)

a investiCnej aktivity. Tym zasa dochadza k podpore hospodarskeho rastu a zamestnanosti (graf D).

49 Simulacia predpoklada, Ze za zmenami zloziek majetku od polovice roka 2014 do polovice roka 2016
stoji vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie, akcii a dlhopisov v jednotlivych krajinach. Nasledne
vyvodzuje predpoklady zmien hodnoty Gistého majetku jednotlivych domacnosti, ktoré zavisia od
podielu jednotlivych aktiv v drzbe jednotlivych domacnosti.
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Z tvorby novych pracovnych miest by mali tazit predovSetkym domacnosti, kedze ich
zamestnanost od stavu hospodarstva zavisi najviac. Tento jav pritom vedie k dalSej podpore
hospodarskeho rastu, kedze domacnosti s nizSimi prijmami maju zvy&ajne vacsi hranic¢ny sklon
k spotrebe. Potvrdzuje to aj nedavne obdobie vyrazného rastu zamestnanosti, po€as ktorého
zaroven dochadzalo k rychlemu zvySovaniu realneho disponibilného prijmu a spotreby (graf E).

Graf D
Vyvoj na trhu prace

(8tvrtrocna percentualna zmena (zamestnanost), % (nezamestnanost))
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Zamestnanost (lava os)

0,6
04
0,2

0,0

-1,0

Y 2008 2009 2010 2011 2012

2013 2014 2015 2016

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2016 (zamestnanost) a december 2016 (miera nezamestnanosti).

Graf E
Spotreba a realny hruby disponibilny prijem

(medziro€na percentualna zmena)

== Redlna spotreba
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Zdroj: Eurostata vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2016.

ECB monitoruje distribuéné désledky svojej
menovej politiky, kedZze maju vplyv na jej
transmisiu a tym aj na vyvoj inflacie. Vzhladom
na hlavny ciel menovej politiky, ktorym je
cenova stabilita, vSak odstrafiovanie pripadnych
nezelanych redistribu¢nych vplyvov nepatri do
jej pésobnosti. Vlady mézu distriblciu prijmov

a majetku ovplyvnovat prostrednictvom
vhodnych politik, predovSetkym cielenych
rozpoctovych opatreni. Je nevyhnutné, aby sa
popri akomodacnej menovej politike ECB
uplatiiovali rozhodnejSie prorastove Strukturalne
a rozpoctoveé politiky s cielom urychlit navrat
hospodarstva eurozény na Uroven
potencialneho HDP a zrychlit rast potencialnej
produkcie. Doslo by tak k znizeniu tlaku
vyvijaného na menovu politiku a ECB by sa

v rdmci jej vykonu mohla vratit k svojmu
Standardnému suboru nastrojov — vratane
kladnych urokovych sadzieb.
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2.2

Graf 24

Vplyv menovej politiky na finanéné a ekonomické podmienky

Komplexné menovopolitické opatrenia ECB nadalej u€innym
spdsobom zabezpecovali vyraznu mieru menovej akomodacie

Opatrenia menovej politiky zavedené od polovice roka 2014, ked ECB po prvykrat
prijala rozsiahle kroky na uvolnenie menovej politiky vratane opatreni zameranych
na uvolnenie uverovych podmienok, boli kli€ovym faktorom hospodarskeho
ozivenia v eurozéne. Komplexné menovopolitické opatrenia, ako napriklad nakupy
aktiv, cielené dlhodobejSie refinanéné operacie (TLTRO) a nizke Urokové sadzby, sa
aj nadalej premietaju do realnej ekonomiky. Vdaka nim doslo k znaénému uvolneniu
podmienok Uverovania domacnosti a podnikov a posilneniu Uverovej dynamiky, ¢o
viedlo k zvySeniu celkovej spotreby v eurozone.

Vysledkom Cistych nakupov v ramci programu nakupu

Mesacné nakupy v ramci programu nakupu aktiv v roku  aktiv (APP), v ktorom sa prostrednictvom jeho Styroch

2016

podprogramov (programu nakupu aktiv verejného

(v mid. EUR)
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sektora (PSPP), programu nakupu cennych papierov
krytych aktivami (ABSPP), tretieho programu nakupu
krytych dlhopisov (CBPP3) a programu nakupu aktiv
podnikového sektora (CSPP)) uskutocnuje nakup
Sirokého spektra cennych papierov sukromného

a verejného sektora, bola vyrazna miera menovej

iy BEER
70 akomodacie. Realizacia programu APP v roku 2016
° NN . N | prebiehala nadalej hladko. Vdaka pruznosti realizacie
%0 programu APP bolo mozné udrziavat’ celkovy priemerny
40 mesacny objem nakupov v sllade s cielom stanovenym
%0 Radou guvernérov, tzn. na trovni 60 mld. € za mesiac
2 (od januara do marca 2016), resp. 80 mld. € (podas
10 zvysku roka). V auguste a decembri, ked je likvidita trhu
0

Jil Aug. Sep. Okt Nov. Dec. zvycajne nizsia, bol v8ak objem nakupov mierne nizsi,

Zdroj: ECB.

zatial ¢o v ostatnych mesiacoch bol mierne vy3si. Na
celkovych nakupoch mal aj nadalej zdaleka najvacsi
podiel program PSPP (graf 24).

Vplyv opatreni ECB sa nadalej ucinne prejavoval prostrednictvom
finan¢nych trhov a bankového systému

Uginok opatreni menovej politiky ECB na referenéné finanéné aktiva je vyrazny.

V dbsledku nakupov Eurosystému a prostredia nizkych urokovych mier doslo od
polovice roka 2014 predovSetkym k znaCnému poklesu mier pefiazného trhu

a vynosov Statnych dlhopisov.®® Na konci roka 2016 menova politika ECB tiez do

5 Od polovice roka 2014 klesol priemer vynosov desatro¢nych tatnych dihopisov eurozény vazeny HDP
o priblizne 90 bazickych bodov. Celkovo klesajuci trend bol preruSeny ku koncu roka 2016, ked sa
vynosy $tatnych dlihopisov v prostredi zvy$enej politickej neistoty prispdsobili globalnemu trendu rastu.
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Graf 25
Kompozitné naklady bank na dlhové financovanie zlepSeniu podmienok financovania bank, a to dvoma

istej miery pomohla ochranit podmienky na dlhopisovych trhoch eurozény pred
ucinkom rastucich vynosov Statnych dlhopisov v Spojenych Statoch. Opatrenia ECB
mali vplyv aj na vyvoj dalSich segmentov finan¢nych trhov. Preskupovanie portfélii
a pozitivne makroekonomické ucinky velmi vyraznej miery menovej akomodacie
napriklad podla vetkého prispeli k ozZiveniu cien akcii. Nominalny efektivny
vymenny kurz eura sa v roku 2016 celkovo znizil.

Menovopolitické opatrenia ECB prispeli k vyraznému

(kompozitné naklady na vkladové a nezabezpec&ené trhové dlhové financovanie,

v%p.a.)
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spbésobmi. Po prvé, nastroje bankového financovania
patrili medzi triedy aktiv, ktoré zaznamenali vyrazné
znizenie strednodobych az dlhodobych vynosov.

K tomuto vyvoju prispeli u€inky preskupovania portfolii
v dbsledku nakupov aktiv uskuto€fiiovanych
Eurosystémom a ucinky nedostato€nej ponuky

v dbsledku znizenej emisie dlhopisov zo strany bank,

ktoré namiesto toho ziskavali prostriedky v operaciach

TLTRO.%" Vysledkom bol vyrazny pokles kompozitnych

nakladov bank na dlhové financovanie (graf 25). Po

druhé, pred nakladnejSim kratkodobym trhovym

financovanim banky nadalej uprednostriovali

financovanie prostrednictvom operacii TLTRO (a okrem

%“ toho vyuzivali aj moznost prejst z TLTRO-I na lacnejsie
TLTRO-II).52 V roku 2016 sa uskutocnili tri

2014 2015 2016

1774

z planovanych Styroch operacii TLTRO-II; posledna je

Zdroj: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

naplanovana na marec 2017.% Celkovy objem
Cerpanych prostriedkov do konca roka 2016 dosiahol
506,7 mld. €, o predstavuje priblizne 43 % celkového potencialneho objemu
financovania bank v ramci programu TLTRO-II.

Celkovy vplyv programu APP a zapornej sadzby jednodriovych sterilizacnych
operacii na ziskovost bank bol obmedzeny, kedZe ich ucinky na r6zne komponenty
bankovych prijmov sa v prevaznej miere navzajom zneutralizovali (graf 26). Tieto
dve opatrenia na jednej strane viedli k poklesu urokovych mier Sirokého spektra
finan¢nych aktiv, zdzeniu urokovych marzi a tym aj k znizeniu Cistych urokovych
vynosov. ZvySenie trhovej hodnoty Statnych dlhopisov v drzbe bank vSak na druhej
strane viedlo ku kapitalovym ziskom. Pozitivne ucinky nedavnych menovopolitickych
opatreni na vyhlad hospodarskeho vyvoja navyse prispeli k zvySovaniu objemu
Uverov a zlepSovaniu kreditnej kvality.

51 Prva séria operacii TLTRO (TLTRO-) bola oznamena 5. juna 2014, druha séria (TLTRO-II) 10. marca
2016. Dalsie informacie o programe TLTRO-I sU v suvisiacej tlacovej sprave; podrobnejsie informacie
o programe TLTRO-II su v €asti 2.1 kapitoly 1.

52V roku 2016 boli prostriedky TLTRO-I v hodnote 333 mld. € nahradené prostriedkami TLTRO-II. Prvé tri
operacie TLTRO-II viedli k odhadovanému zniZeniu nakladov na financovanie v rozsahu 11 bazickych
bodov.

5 Vyrovnanie operéacii TLTRO-II bolo naplanované na jun, september a december 2016 a na marec 2017.
Posledna operacia tak bude splatna v marci 2021.
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Graf 26
Ziskovost bank, program APP a zaporna sadzba jednodnovych sterilizacnych
operacii

(2014 — 2017; prispevok k navratnosti aktiv v percentualnych bodoch)

W Cisté Urokové vynosy bez trokov za nadbytoénu likviditu
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Zdroj: Eurépsky organ pre bankovnictvo, ECB a odhady ECB.

Poznamka: Kapitalové zisky vychadzaju z konsolidovanych tdajov za 68 bankovych skupin v eurozéne zaradenych do zoznamu
vyznamnych inétitGcii pod priamym dohfadom ECB, ktoré sa v roku 2014 podrobili zatazovému testu na urovni EU. Udaje za eurozénu
su vypocitané ako vazeny priemer za krajiny zahrnuté do vzorky na zaklade konsolidovanych bankovych tdajov o vahe bankovych
systémov jednotlivych krajin v eurozéne ako celku.

Podniky v eurozone tazili z akomodacného nastavenia menovej
politiky ECB

Uc&inok menovych stimulov na podmienky Gverovania a tvorbu bankovych uverov bol
pozoruhodny. Od juna 2014 doslo k znacnému poklesu urokovych mier v ramci
Sirokého spektra tried aktiv a tverovych trhov. Podniky a domacnosti v eurozéne tak
mohli tazit z priaznivejsich uverovych podmienok. Urokové sadzby bankovych
uverov pre podniky napriklad od juna 2014 do decembra 2016 klesli o viac ako

110 bazickych bodov (graf 19).

Uvolnenie podmienok pocituju aj malé a stredné podniky, ktoré su hlavnou oporou
hospodarstva eurozény a pre ktoré su bankové Uvery vyznamnym zdrojom
financovania. Podmienky poskytovania bankovych Uverov malym a strednym
podnikom sa dalej zlepsSili: urokové sadzby vefmi malych bankovych tverov
poskytovanych podnikom sa od maja 2014 znizili o priblizne 180 bazickych bodov.
V prieskume o pristupe podnikov v eurozéne k financovaniu navySe malé a stredné
podniky nadalej potvrdzovali zlepSovanie pristupu k Uverom a zvy$enu ochotu bank
poskytovat Gvery s vyhodnej$imi Urokovymi sadzbami.®* Nové bankové Gvery
podniky aj nadalej pouzivaju najma na financovanie investi¢nych projektov, zasob
a prevadzkového kapitalu.

5 Dalsie informacie st v dokumente Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area
— April to September 2016, ECB, november 2016.
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Graf 27

Nakupy aktiv uskuto¢fiované Eurosystémom

Uvery PFI poskytované nefinanénym korporaciam a prostredie nizkych urokovych mier motivovali banky

a domacnostiam

poskytovat viac uverov, napriklad znizenim

(ro¢na percentualna zmena, ocistena od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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atraktivnosti investovania do menej vynosnych cennych
papierov. K motivacii poskytovat va¢si objem uverov
prispelo aj znizenie nakladov na ziskanie financovania
prostrednictvom operacii TLTRO-II pre tie banky, ktoré
aktivne poskytuju uvery (naklady bank na ziskanie

=/ financovania prostrednictvom TLTRO-II st niZsie, ak ich
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v eurozone, doslo tak k uvolneniu Gverovych
Standardov a zlep$eniu podmienok bankovych tverov.5®
Vzhladom na rastuci dopyt po uveroch tak v eurozéne
pokraCovalo postupné ozivovanie poskytovania Uverov
sukromnému sektoru. Od maja 2014 do decembra
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Zdroj: ECB.

zvysila z-0,1 % na 2,0 %; ro&né miera rastu uverov
nefinanénym korporaciam sa zvysila z -2,9 % na 2,3 %
(graf 27).

Pociato€né udaje o vplyve programu CSPP na uvolnenie podmienok financovania
boli povzbudivé. Oznamenie programu CSPP dria 10. marca 2016 vyrazne prispelo
k prebiehajucemu znizovaniu spreadov medzi vynosmi dlhopisov vydanych
nefinanénymi korporaciami a bezrizikovou sadzbou (graf 28).%¢ Program CSPP
navySe pocas roka podporil emisiu podnikovych dlhopisov denominovanych

v eurach (graf 29). V neposlednom rade sa v désledku preskupovania portfolii zvysil
aj dopyt po dlhopisoch, ktoré v ramci programu CSPP nie su akceptovatelnég, ¢o
viedlo k zvySeniu ich emisie. Program CSPP tiez vyznamnym sp&sobom ovplyvnil
podmienky financovania podnikov, kedze banky vzhladom na proces nahradzania
bankovych uverov emisiou podnikovych dlhopisov v prieskumoch vykazovali silnejSie
konkurenéné tlaky a vyraznejsi pokles marzi v pripade uverov velkym podnikom.

Realizacia programu CSPP prebiehala v sulade s pévodnym zdmerom oznamenym
pri jeho zavedeni, ktory predpokladal nalezitu diverzifikaciu nakupov, pokial ide

o rézne ratingy, sektory, krajiny a emitentov. K 31. decembru 2016 mal Eurosystém
v drzbe nebankové podnikové dlhopisy vydané 225 r6znymi emitentmi v hodnote
priblizne 51 mid. €.

5 Operacie TLTRO, program nakupu aktiv a zaporna urokova sadzba jednodiovych sterilizaénych
operacii podla bank prispeli k priaznivejSim uverovym podmienkam. Suc¢astou prieskumu bankovych
averov v juli 2016 (July 2016 bank lending survey) boli Specifické otazky o vplyve operacii TLTRO.
Sucastou prieskumu bankovych tverov v oktébri 2016 (October 2016 bank lending survey) boli
Specifické otazky o vplyve programu APP a zapornej sadzby jednodfiovych sterilizadnych operacii
na podmienky a objem poskytovanych uverov.

5 Z empirickych odhadov vyplyva, Ze pri¢inou tohto poklesu bolo v prevaznej miere zavedenie programu
CSPP. Dalsie informacie st v boxe The corporate bond market and the ECB’s corporate sector
purchase programme, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2016.
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Graf 28 Graf 29

Spready podnikovych dlihopisov investi¢ného stupria Hruba emisia dihopisov nefinanénymi korporaciami
VvV eurozone
(v bazickych bodoch) (v mid. EUR)
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Zdroj: Markit a Bloomberg. Zdroj: Dealogic a vypocty ECB.
Poznamka: Spready podnikovych dihopisov sa meraju na zaklade swapovych spreadov. Poznamka: Udaje zahffiaju dihopisy investi¢ného i neinvesti¢ného stupria. Emisia
Zvislé Ciary oznacuju zasadania Rady guvernérov 10. marca a 21. aprila. Indexy v eurach oznacuje emisiu novych dlhopisov denominovanych v eurach nefinanénymi
zahffaju aj podriadené dlhopisy. korporaciami so sidlom v eurozéne. Emisia vo vSetkych menach oznacuje emisiu

vSetkych novych dlhopisov nefinanénymi korporaciami so sidlom v eurozéne.

Akomodacéna menova politika ECB vyraznou mierou podporila
makroekonomicky vyvoj v eurozone

Celkovo mali opatrenia menovej politiky, ktoré ECB zaviedla od juna 2014, vyrazny
vplyv na makroekonomicky vyvoj. Hospodarsky rast i vyvoj inflacie v roku 2016 by
boli bez tychto opatreni podstatne slabsie. Opatrenia ECB predovsetkym prispeli

k znizeniu rizika deflacie.

Box 6
Objem a zloZenie suvahy Eurosystému

Od zadiatku finan¢nej krizy v rokoch 2007 — 2008 Eurosystém prostrednictvom svojej suvahy
uskutocnil rézne intervencné opatrenia, pricom v priebehu ¢asu menil jej objem a zlozenie. Tieto
intervenéné opatrenia zahffaju operacie na poskytnutie financovania zmluvnym stranam, ako aj
nakupy aktiv v réznych segmentoch trhu v zaujme zlepSenia transmisie menovej politiky

a uvolnenia podmienok financovania v eurozone. Ku koncu roka 2016 dosiahol objem suvahy
Eurosystému historické maximum: 3,7 bil. €.

Na zaciatku juna 2014, predtym, ako Rada guvernérov rozhodla o sérii menovopolitickych opatreni,
predstavovali menovopolitické aktiva 40 % vSetkych aktiv v sivahe Eurosystému. Ich sicastou boli
uvery poskytnuté uverovym instituciam v eurozone, ktoré predstavovali 30 % vSetkych aktiv
(nasledujuci graf) a cenné papiere drzané na ucely menovej politiky (aktiva nadobudnuté v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi a pociatoénych programov nakupu krytych dihopisov), ktoré
predstavovali priblizne 10 % vSetkych aktiv. Ostatné finan¢né aktiva tvorili najma: i) cudzie meny

a zlato v drzbe Eurosystému, ii) nemenovopolitické portfélia denominované v eurach, iii) nidzova
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likvidita poskytnuta niektorymi narodnymi centralnymi bankami Eurosystému solventnym instituciam
s prechodnymi tazkostami s likviditou. Na tieto ostatné financné aktiva sa vztahuju vykazovacie
poziadavky a obmedzenia Eurosystému suvisiace so zakazom menového financovania, ako aj
poziadavka, aby nenaruSali menovu politiku. Prislusné poziadavky a obmedzenia su stanovené

v réznych pravnych textoch.®

Na strane pasiv predstavovali bankovky v obehu — zasadna polozka pasiv centralnych bank — v juni
2014 priblizne 44 % celkovych pasiv. Podiel rezerv zmluvnych stran®® bol 16 %, zatial o ostatné
zavazky vratane zakladného imania a uctov precenenia predstavovali 40 %.

Graf
Vyvoj konsolidovanej suvahy Eurosystému

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladné hodnoty ozna&uju aktiva, zaporné hodnoty pasiva. Ciara oznadujlica nadbyto&nu likviditu je znazormena ako kladna hodnota, hoci
predstavuje stcet nasledujlcich poloZiek na strane pasiv: zostatky na beznych tG¢toch nad ramec povinnych minimalnych rezerv a vklady v rdmci
jednodriovych sterilizacnych operacii.

Opatrenia menovej politiky prijaté Radou guvernérov od juna 2014, predovSetkym rozSireny
program nakupu aktiv (APP), ktory sa zac¢al 9. marca 2015, viedli k expanzii i zmene zlozenia
suvahy Eurosystému. Na konci roka 2016 predstavovali menovopolitické nastroje 61 % aktiv, zatial
¢o objem ostatnych finanénych aktiv zostal na pomerne stabilnej Urovni. Na strane pasiv doslo

k zmene najma v pripade rezerv zmluvnych stran, ktoré vzrastli o 1 bil. € a na konci roka 2016

57 Predov$etkym usmernenie ECB o domacich operéaciach riadenia aktiv a pasiv zo strany narodnych

centralnych bank (ECB/2014/9) a dohoda o €istych finanénych aktivach (Agreement on Net Financial

Assets — ANFA).

58 Rezervy zmluvnych stran zahifiaju zostatky na beznych uétoch a vklady v ramci jednodriovych
sterilizacnych operacii vedené v narodnych centralnych bankach a terminované vklady na ucely

menovej politiky (pocas obdobia, ked’ Eurosystém uskutocrioval tento druh operacii).
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predstavovali 36 % vSetkych pasiv, zatial ¢o podiel bankoviek v obehu sa v relativnom vyjadreni
znizil na 31 %.

Priemerna splatnost’ portfolii a zastupenie réznych aktiv a jurisdikcii

ECB od zaciatku programu APP zverejiiuje tyzdenné informacie o vyvoji drzby aktiv nadobudnutych
v ramci jednotlivych programov, ktoré tvoria program APP. V pripade tretieho programu nakupu
krytych dlhopisov (CBPP3), programu nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP)

a programu nakupu aktiv podnikového sektora (CSPP) okrem toho zverejfiuje mesacné udaje

s ¢lenenim drzanych aktiv na nakupy na primarnom a sekundarnom trhu, a v pripade programu
nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) mesacné udaje s ¢lenenim podla krajiny emitenta vratane
vazenej priemernej splatnosti aktiv.°

Na konci roka 2016 tvoril program PSPP najvacsiu ¢ast programu nakupu aktiv: jeho podiel na
celkovom objeme cennych papierov nadobudnutych v rdmci programu APP predstavoval 82 %.
Alokacia nakupov aktiv v rdmci programu PSPP na domace trhy jednotlivych narodnych
centralnych bank sa riadi klti€om na upisovanie zakladného imania ECB. ECB a narodné centralne
banky maju pridelené individualne kvoty, v ramci ktorych mozu nakupovat cenné papiere emitované
Ustrednymi viadami a regionalnymi a miestnymi samospravami, cenné papiere vydané urcitymi
agenturami usadenymi v prisluSnych jurisdikciach a v pripade potreby aj cenné papiere vydané
nadnarodnymi institdciami.

Na konci roka 2016 predstavovala vazena priemerna splatnost PSPP 8,3 roka (s urcitymi rozdielmi
medzi jednotlivymi jurisdikciami). Splatnost aktiv nakupovanych Eurosystémom je relevantna

z dvoch hladisk. Na jednej strane umoziiuje Eurosystému absorbovat z trhu urokoveé riziko

a podporovat tak korekciu Struktury portfolii investorov. Na druhej strane sa Eurosystém snazi

o trhovo neutralnu alokaciu aktiv a pri nakupoch cennych papierov akceptovatelnych splatnosti

v jednotlivych jurisdikciach zohfadruje Struktdru trhu so Statnymi dlhopismi krajin eurozony.

V sulade s oznamenim z decembra 2015 sa budu splatky istiny splatnych cennych papierov
nakupenych v ramci programu APP tak dlho, kym to bude nevyhnutné, reinvestovat, ¢im sa
zabezpeci konstantny objem aktiv APP po skonceni Cistého nakupu aktiv.

Vyvoj v oblasti refinanénych operacii Eurosystému

Od zadiatku juna 2014 sa objem nesplatenych refinanénych operacii Eurosystému znizil o priblizne
84 mid. €. V tom Case prebiehalo splacanie znacneho objemu trojro¢nych dlhodobejSich
refinanénych operacii. Odvtedy doslo k prediZeniu profilu splatnosti Gverovych operacii
Eurosystému. Vazena priemerna splatnost, ktora v juni 2014 predstavovala priblizne Sest
mesiacov, dosahovala na konci roka 2016 tri roky. Pri¢inou boli predovSetkym dve série cielenych
dlhodobejSich refinancnych operacii s pociato€nou splatnostou do Styroch rokov.

5 Podrobnejsie informéacie o vyvoji drzby aktiv nadobudnutych v ramci programu APP sU na internetovej
stranke ECB https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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3.1

Eurdpsky finanény sektor: zvySovanie odolnosti
v podmienkach nizkej ziskovosti

V roku 2016 ECB v ramci pravidelného hodnotenia vznikajucich rizik a odolnosti
finan€ného systému zistila cely rad rizik ohrozujucich finanénu stabilitu v eurozéne.
Celkova hladina systémového napatia v eurozéne zostala napriek tomu obmedzena.
Finan¢né institucie napriek ¢asto nizkej ziskovosti v mnohych pripadoch dokazali
zvySit mieru svojej odolnosti, okrem iného navySovanim kapitalu.

Od zalozenia jednotného mechanizmu dohladu (Single Supervisory Mechanism —
SMM), ktory tvori ECB a prislusné vnutrostatne organy krajin eurozony, v novembri
2014 bol rok 2016 druhy cely rok, po€as ktorého ECB plnila svoje makro-

a mikroprudencialne ulohy. ECB sa tiez podielala na viacerych délezitych
regulaCnych iniciativach a opatreniach zameranych na vytvorenie tretieho piliera
bankovej Unie — eurdpskeho systému ochrany vkladov.

Rizika a zranitefné miesta vo financnom systéme eurozény

ECB sleduje vyvoj finanénej stability v eurozéne a finanéné systémy EU s ciefom
identifikovat' pripadné zranitelné miesta a zdroje systémovych rizik. V ramci plnenia
tejto Ulohy spolupracuje s ostatnymi centralnymi bankami Eurosystému

a Eurdpskeho systému centralnych bank. Na vznik potencialnych systémovych
rizik vo finan€nom systéme reaguje makroprudencialnymi opatreniami.

ECB predklada svoju analyzu finan¢nej stability v rdmci svojej polro€nej spravy

o finan¢nej stabilite.®® V oblasti analyzy finan¢nej stability ECB tieZ poskytuje
analytickd podporu Eurépskemu vyboru pre systémoveé rizika (European Systemic
Risk Board — ESRB).

VIny turbulencii na svetovych finanénych trhoch v roku 2016
a obavy z vyhliadok ziskovosti bank v eurozéne

Celkova hladina systémového napatia v eurozéne v roku 2016 napriek kratkym
vinam turbulencii na svetovych finanénych trhoch zostala obmedzena. Medzi
zaznamenané turbulencie patrilo zhorSenie nalady na trhu zaciatkom roka, vyvolané
volatilitou cien akcii v Cine a obavami o nové trhové ekonomiky, a v neskorsej ¢asti
roka politicka neistota zapri¢inena vysledkom britského referenda o &lenstve v EU
a prezidentskych volieb v Spojenych Statoch. Ceny akcii bank v eurozéne v roku
2016 zaznamenali fazy vysokej volatility, ktora celkovo prispela k narastu
odhadovanej ceny kapitalu. Jednou z hlavnych pricin tohto vyvoja boli i nadalej
obavy trhu z vyhliadok ziskovosti bank v eurozéne v prostredi pomalého
hospodarskeho rastu a nizkych urokovych mier. Miestami prudsi narast
systémového napatia vSak timila nad'alej akomodalna povaha menovej politiky

80 Financial Stability Review, ECB, May 2016 a Financial Stability Review, ECB, November 2016.
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a ustupujuce obavy trhu z vyvoja v Cine, vdaka ¢omu $tandardné ukazovatele
napatia v bankovom, statnom a finanénom sektore koncom roka zostavali na nizkej
urovni (graf 30).

Graf 30

Kompozitné ukazovatele systémového napatia na finan¢nych trhoch a trhoch so
statnymi dlhopismi a pravdepodobnost’ zlyhania dvoch alebo viacerych bankovych
skupin

(januar 2011 — december 2016)

== Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych bankovych skupin (v %, lava os)
Kompozitny ukazovatel systémového napatia na finanénych trhoch (prava os)
== Kompozitny ukazovatel syst¢émového napéatia na trhoch so Statnymi dlhopismi (prava os)

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych bankovych skupin znamena pravdepodobnost’
simultanneho zlyhania vo vzorke 15 velkych a komplexnych bankovych skupin po¢as horizontu jedného roka.

V tomto prostredi boli v roku 2016 identifikované Styri hlavné rizika ohrozujuce
finan€nu stabilitu v eurozéne (tabulka 2). Vzhladom na vysSiu politicki neistotu,
zranitelnost rozvijajucich sa trhovych ekonomik a pomerne nizke trhové oceriovanie
rizik vzrastla pravdepodobnost’ globalneho preceriovania rizik. Investori zaroven

v prostredi nizkych arokovych mier nadalej zvySovali hladinu rizika vo svojich
portfoliach. Pokial ide o ceny aktiv, vynosy podnikovych dlhopisov v roku 2016
zostavali na nizkej Urovni, zatial Co niektoré akciové trhy naopak vykazovali znamky
nadhodnotenia. V niektorych krajinach bolo tiez vidiet signaly nadhodnocovania
rezidenénych a komerénych nehnutelnosti.
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Tabul'ka 2
Hlavné rizika ohrozujuce finan¢nu stabilitu v eurozéne uvedené v sprave o finan¢nej
stabilite z novembra 2016

[ ] vyrazné systémové riziko Sucasna droven
. . s farba
| stredné systémové riziko ( ),
a aktualna zmena
potencialne systémové riziko (Sipka)*

Globalne preceriovanie rizik veduce k finanénej kontaminacii, vyvolané zvySenou politickou neistotou
v rozvinutych ekonomikach a pokracujucou citlivostou rozvijajucich sa ekonomik

Negativna spatna vazba medzi nizkou ziskovostou bank a nizkym nominalnym rastom v spojitosti s potrebou n

zniZovania vysokej urovne problémovych tverov v niektorych krajinach

Navrat obav tykajlcich sa udrzatelnosti zadlZenosti verejnej spravy a nefinanéného sukromného sektora
v prostredi nizkeho nominalneho rastu, ak politicka neistota povedie k zastaveniu reforiem na narodnej
a eurodpskej urovni

Perspektivne napétie v sektore investi¢nych fondov znasobujuce likviditné rizika a kontaminaciu dal$ich ¢asti
finanéného sektora

Zdroj: ECB.

* Farba znazorfiuje kumulovanu hladinu rizika, ktora je kombinaciou pravdepodobnosti naplnenia a odhadu pravdepodobného
systémového dosahu uréeného rizika v priebehu nasledujucich 24 mesiacov, na zaklade nazoru odbornikov ECB. Sipky ukazuju,
¢i sa riziko od predchadzajiceho vydania spravy o finanénej stabilite zvysilo.

Medzi dalSie hlavné problémy v roku 2016 patrili rozne désledky bankovej krizy

a krizy Statneho dlhu. Bankovy sektor eurozony bol napriek spominanej odolnosti
voci trhovému napéatiu nadalej zranitelny. Pomaly hospodarsky rast a s nim
suvisiace prostredie nizkych urokovych mier vyvijali tlak na vyhliadky ziskovosti bank
v rozvinutych ekonomikach (graf 31). Napriek tymto tazkostiam banky v poslednych
rokoch vyrazne upevnili svoje kapitalové pozicie (o com svedcia aj zavery
celounijného zatazového testu Eurépskeho organu pre bankovnictvo v roku 2016).

V niektorych krajinach eurozény boli ziskové vyhliadky tiez timené Strukturalnym
prebytkom kapacit a nedokon¢enou adaptaciou obchodnych modelov v prostredi
nizkych urokovych mier (box 7).

Okrem toho v niektorych krajinach eurozény zostaval vysoky objem problémovych
uverov (non-performing loans — NPL), ktory spésoboval obavy o buducu ziskovost
bank a finan¢énu stabilitu (box 8). ZniZzovanie ich stavu postupovalo i nadalej pomaly.
Zo strany bank bol jednym z dévodov nedostatok prevadzkovych kapacit

a skusenosti s riadenim problémovych uverov, ako aj kapitalové obmedzenia a nizka
ziskovost. RychlejSiemu rieSeniu otazky problémovych uverov tiez branili
Strukturalne faktory, napr. neefektivne konkurzné pravo, kapacitne pretazené
sudnictvo, obmedzené moznosti mimosudneho vyrovnania, nedostato¢ne rozvinuty
trh s problémovymi Gvermi, ako aj Gétovné a darfiové otazky.®’

61 Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. a O'Brien, E., Addressing market failures in the resolution of non-
performing loans in the euro area, Financial Stability Review, ECB, November 2016, Special Feature B.
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Graf 31
Median navratnosti vlastného imania bank v hlavnych
rozvinutych hospodarskych oblastiach

(2006 — 2016, v % roc¢ne)

== Eurozéna
Spojené Staty

== Spojené kralovstvo

== Japonsko

== Severskeé krajiny
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Zdroj: SNL Financial a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje za rok 2016 sa vztahuju na prvy polrok.

Rizika ohrozujuce finanénu stabilitu v roku 2016
pramenili i z oblasti mimo bankového sektora. V prvom
rade sa prehibili obavy tykajlce sa udrzatelnosti dihu
verejnej spravy a nefinanéného sektora. Okrem toho sa
tiez zvySila miera riskovania v rychlo rastucom sektore
investi¢nych fondov. Hoci investi¢né fondy v eurozone
nadalej odolavali trhovému napatiu, odlev aktiv

z niektorych majetkovych fondov v Spojenom
kralovstve v dosledku vysledku referenda poukazal na
nedostatky otvorenych fondov (otvorené fondy su
opravneneé vydavat neobmedzeny pocet podielovych
listov, priCom investori mézu svoje investicie
kedykolvek vypovedat). Tieto rizika boli znasobené
absenciou systémovej perspektivy, pokial ide

o regulaciu tohto sektora, a naslednymi tazkostami pri
prevencii narastania celosektorovych rizik.

Strukturalna analyza $irSieho finanéného sektora
eurozony vratane poistovni, penzijnych fondov a
tienovych bankovych subjektov potvrdila, Zze nebankovy
finanény sektor v roku 2016 dalej expandoval.®?
Bankovy sektor v roku 2016 nad'alej smeroval

k tradi¢nejSim obchodnym aktivitdm. Presun z centralnobankového
a velkoobchodného financovania ku vkladovému bol sprevadzany poklesom miery

dlhového financovania.

Box 7

Réznorodost obchodnych modelov bank a ich adaptécia na prostredie nizkych urokovych

mier

Neuplna adaptacia obchodnych modelov bank na prostredie nizkych drokovych mier je jednym

z hlavnych faktorov nizkej ziskovosti bank v eurozéne. Pred finan¢nou krizou ich ziskovost

stimulovala vysoka miera dlhového financovania, lacné velkoobchodné zdroje financovania

a rizikové stratégie v oblasti hypotekarneho Uverovania a sekuritizacie. Kriza ukazala, Ze niektoré

z tychto stratégii boli neudrzatelné. Zmeny rizikovej tolerancie bank a investorov, ako aj zmeny
v oblasti regulacie spdsobené krizou vyvolali transformaciu obchodnych modelov bank. Banky
zredukovali velkost svojich suvah, rozsirili svoju kapitalovu zakladiu a obmedzili rizikové €innosti

v prospech taziskovych obchodnych aktivit. V eurozéne tento vyvoj celkovo viedol k prechodu
z investi¢ného bankovnictva a velkoobchodnych aktivit smerom k tradi¢nejSim retailovym

obchodom (graf A).%3

62 Report on financial structures, ECB, October 2016.

63 Kok, C., Moré, C. and Petrescu,

M., Recent trends in euro area banks’ business models and

implications for banking sector stability, Financial Stability Review, ECB, May 2016, Special Feature C.
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Graf A

Pokrizové zmeny zakladnych znakov
obchodnych modelov vyznamnych bankovych
skupin v EU

(2001 - 2014; index: 2007 = 100)

== Pomer zakladného imania k aktivam
Pomer uverov ku vkladom
== Pomer retailovych expozicii
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Zdroj: Bloomberg, SNL Financial a vypocty ECB.

Poznamka: Index vychadza z hodnoty medianu jednotlivych ukazovatelov.
Retailovy koeficient sa uréuje ako pomer suctu klientskych vkladov

a (Cistych) averov k celkovym aktivam.

Casto poéut nazory, Ze v prostredi nizkeho
rastu a nizkych urokovych mier by mohlo
ziskovost bank stimulovat’ dalSie
prispésobovanie obchodnych modelov

s dérazom na zvySovanie prijmov z poplatkov
a provizii. Pri blizSom pohlade je vSak zjavné,
Ze Uspech takejto stratégie pravdepodobne
zavisi od konkrétneho obchodného modelu
banky a teda aj od druhu prijmov z poplatkov
a provizii, aké dokaze generovat’.%

Obchodné modely bank sa daju klasifikovat
podla zastupenia jednotlivych ¢innosti banky

v jej suvahe. Podla zaverov analyzy ECB su
hlavnymi urcujicimi faktormi obchodnych
modelov banky jej velkost, rozsah zahrani¢nych
expozicii a profil financovania (graf B).%5
NaznacCuje tiez, ze na meranie u€inku réznych
faktorov na bankovy sektor je banky uzitocné
kategorizovat’ na spravcovskeé banky, banky
zamerané na retailové Uvery, univerzalne banky,
banky zamerané na poskytovanie

Specializovanych alebo sektorovych uverov a velké medzinarodné banky, napr. globalne systémovo
dolezité banky (graf C) alebo v ramci bankového dohladu vytvorit’ referenéné porovnavacie skupiny

na zaklade obchodného modelu.

V suvislosti so vzajomnym p&sobenim prijmov z poplatkov a provizii a obchodnych modelov mozno
na zaklade aktualnej analyzy ECB vyvodit niekolko zaverov. Po prvé, vzhfadom na charakteristicku
povahu ich obchodného modelu sa na prijmy z poplatkov a provizii najviac orientuju spravcovské
banky a spravcovské spolo¢nosti (graf B). Kym v pripade univerzalnych a retailovych bank poplatky
a provizie tvoria zvy€ajne priblizne Stvrtinu vynosov, minimalne v pripade Specializovanych
Uverovych subjektov je tento prijem délezity.®® Vzhladom na ich obchodny model méze byt pre tieto
Specializované uverové subjekty narocnejsie svoj prijem z poplatkov a provizii vyrazne zvysit.

64 Kok, C., Mirza, H., Moré¢, C. a Pancaro, C., Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income, Financial Stability Review, ECB,
November 2016, Special Feature C.

65

Franch, F. a Zochowski, D., A statistical approach to classify euro area banks according to business

model characteristics, Financial Stability Review, ECB, maj 2016, Special Feature C, Box 2.

66

Kok, C., Mirza, H., Moré, C. a Pancaro, C., Adapting bank business models: financial stability

implications of greater reliance on fee and commission income, Financial Stability Review, ECB,
November 2016, Special Feature C.
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Graf B
Suvahova Struktura ré6znych obchodnych modelov

(2014, pomery a percentualne podiely celkovych aktiv a pasiv, resp. celkovych prevadzkovych vynosov)

== Prijem z poplatkov a provizii
Doméace expozicie
Obchodné aktiva

Klientske uvery
Medzibankové tvery
Rizikovo vazené aktiva

1. Stredne velké univerzalne banky
zamerané na poskytovanie Uverov
na domacom trhu

1

7. Investiéné a spravcovské banky 0,8
zamerané na vyber poplatkov
a provizii

2. Malé depozitné banky zamerané na
poskytovanie Uverov na domacom trhu

3. Specializovani poskytovatelia
uverov s vysokym objemom trhového
financovania

6. Velké medzinarodné
bankové skupiny

4. Velké univerzalne banky so
znaénym objemom domécich Gverov
a rozsiahlym obchodnym portféliom

5. Stredne velké univerzalne banky
s diverzifikovanymi aktivami

Zdroj: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial a vypocty ECB.
Poznamka: Uvedené Udaje pochadzaju zo stivah 113 vyznamnych institicii pod dohladom ECB. V grafe st uvedené mediany premennych pouzitych na
zoskupenie pre v8etkych sedem skupin uréenych za rok 2014.

Po druhé, od roku 2012 prijem mnohych bank z poplatkov a provizii rastol (graf C). V pripade
spravcovskych spolo¢nosti a spravcov cennych papierov ako aj univerzalnych bank rast vynosov
pocas sledovaného obdobia kompenzoval nizSie Cisté Urokové vynosy. Skutoénost, Ze banky

s odliSnymi obchodnymi modelmi zaznamenali kladné Cisté urokové vynosy i rast vynosov

z poplatkov a provizii, naznacuje, Ze tvorba vynosov z poplatkov a provizii je pravdepodobne Uzko
spata s ich beznou obchodnou €innostou. To, Ci Cisté urokové vynosy a prijmy z poplatkov a provizii
mozno povazovat za doplnky alebo substituty, preto zavisi od obchodného modelu banky a zdroja
generovanych prijmov z poplatkov a provizii.

Po tretie, pri pohlade na désledky tohto vyvoja na finan¢nu stabilitu je zrejmé, Ze odolnost’ prijmov
z poplatkov a provizii vo€i nepriaznivému makroekonomickému vyvoju sa liSi v zavislosti od
obchodného modelu.®” Z réznych moznosti tvorby prijmov z poplatkov a provizii vyplyva, ze

v pripade korporatnych/velkoobchodnych, odvetvovych a retailovych poskytovatelov Gverov

a univerzalnych bank ide o potencialne volatilnej$i zdroj prijmov nez v pripade diverzifikovanych
poskytovatelov Uverov a G-SIB. To znamena, ze hoci v poslednych rokoch rast vynosov z poplatkov
a provizii v pripade niektorych uvedenych obchodnych modelov prispieval k diverzifikacii zdrojov
prijmu, za nepriaznivejSich okolnosti by mohol zna¢ne klesnut.

87 Pozri poznamku pod Ciarou &. 66.
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Graf C
Zmeny Cistych urokovych vynosov a Cistych vynosov z poplatkov a provizii vyznamnych institacii
v zavislosti od obchodného modelu

(zmena ¢istych urokovych vynosov v pomere k celkovym aktivam a zmena Eistych prijmov z poplatkov a provizii v pomere k celkovym aktivam za obdobie
2012 — 2015, v percentualnych bodoch)

W Cisté Grokové vynosy
Cisty prijem z poplatkov a provizii

Spravcovské institucie a spravcovia aktiv _
Poskytovatelia retailovych Gverov
Diverzifikovani poskytovatelia tverov
Univerzalne banky -

Poskytovatelia sektorovych Uverov

Poskytovatelia korporatnych/
velkoobchodnych tverov

G-SIB

| I
e

Zdroj: ECB a SNL Financial.
Poznamka: Vzorku tvori 94 vyznamnych institicii pod dohfadom ECB. Univerzalne banky zahftiaju i globalne systémovo délezité banky (global systemically
important banks — G-SIB), ktoré st zaroveri univerzalnymi bankami, pricom z G-SIB tieto banky boli vylu¢ené.

V neposlednom rade mozno konstatovat, Ze hoci niektoré banky v rokoch 2007 az 2014 presli na
odligny obchodny model, va&sina z nich zostala v tej istej skupine.®® To znamena, Zze obchodné
modely bank su zvy€ajne pomerne nehybné a nedaju sa plynulo prispésobovat’ zmenam prostredia
¢i oCakavanym tazkostiam. Z hladiska finan¢nej stability mozno pocitat s urc€itymi nasledkami, ak
su niektoré kategdrie bank v porovnani s ostatnymi viac nachylné na systémové napatie, pretoze to
by mohlo viest ku koncentracii systémového rizika.

3.2 Makroprudencialna funkcia ECB

Zodpovednost za rozhodnutia o makroprudencialnych opatreniach v eurozéne nesu
spolo€ne vnutrostatne organy a ECB. Vnutrostatne organy maju i nadalej pravomoc
prijimat’ makroprudencialne opatrenia, ECB vS8ak nimi prijaté opatrenia méze doplnit
v pripade makroprudenciélnych nastrojov, ktoré jej boli zverené legislativou EU.
Asymetricka povaha pravomoci zodpoveda ulohe, ktord ma ECB plinit’ pri
prekonavani potencialnej zaujatosti a vyslednej necinnosti na narodnej urovni.

V roku 2016 ECB spolu s vnutroStatnymi organmi pokracovala vo vSeobecnej
diskusii o pouzivani makroprudencialnych nastrojov, na technickej i politickej irovni.
Ugelom tejto diskusie je posudit primeranost nastavenia makroprudencialneho
ramca vo vSetkych krajinach podliehajucich euréopskemu bankovému dohladu.

68 Pozri poznamku pod Ciarou ¢. 66.
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Makroprudencialna politika v roku 2016

V roku 2016 ECB v zaujme zvySenia transparentnosti a zdéraznenia vyznamu
makroprudencialnej politiky zintenzivnila svoju ulohu v koordinacii
makroprudencialnej politiky a suvisiacej externej komunikacii. Rada guvernérov

v nadvaznosti na rokovania v Makroekonomickom fore, zlozenom z ¢lenov Rady
guvernérov a Rady pre dohfad ECB, vydala svoje prvée makroprudencialne
vyhlasenie. V marci a oktobri boli tiez vydané prvé dve Cisla Makroekonomického
bulletinu ECB. Ugelom bulletinu je zvysit transparentnost makroprudencialnej
politiky, informovat’ o prebiehajucom vyskume makroprudencialnych otazok

a priblizovat spbsob jeho aplikacie vo vyvoiji politiky v ECB. Prvé Cislo bulletinu sa
tiez zaoberalo ramcom makroprudencialnej politiky ECB a jeho vazbami na dalSie
makroprudencialne féra a procesy v EU.%

ECB tiez plnila svoj zakonny mandat posudzovat makroprudencialne rozhodnutia
vnutrostatnych organov v krajinach, na ktoré sa vztahuje eurépsky bankovy dohlad.
Dostala oznamenia o viac nez sto rozhodnutiach tohto druhu, z ktorych vac¢sina sa
tykala ur€ovania vySky proticyklickych kapitalovych rezerv a identifikacie systémovo
doélezitych uverovych institucii a kalibracie ich kapitalovych rezerv. ECB tiez prijala
notifikacie o implementacii rezervy na krytie systémového rizika a minimalnych
rizikovych vah v niektorych krajinach.

VSetkych 19 krajin eurozony Stvrtrocne vyhodnocuje cyklické systémoveé rizika

a stanovuje vysku proticyklickej kapitalovej rezervy. Vo vacsine krajin eurozény
cyklické rizika zostali obomedzené. Rada guvernérov s rozhodnutiami vnutrostatnych
organov o vyske proticyklickych kapitalovych rezerv suhlasila. PredovSetkym na
Slovensku viedol vyrazny narast cyklickych systémovych rizik k rozhodnutiu stanovit
vysku proticyklickej kapitalovej rezervy na 0,5 % s U€innostou od 1. augusta 2017.

V roku 2016 ECB, vnutro$tatne organy a Rada pre finan¢nu stabilitu (Financial
Stability Board — FSB) po konzultacii s Bazilejskym vyborom pre bankovy dohfad
aktualizovali hodnotenie globalne systémovo dblezitych bank (G-SIB) v krajinach
eurozony. Na zéklade hodnotenia bolo osem bank vo Francuzsku, Nemecku,
Taliansku, Holandsku a Spanielsku zaradenych do medzinarodne dohodnutych
kategorii G-SIB 1 a 3, na ktoré sa vztahuju kapitalové rezervy vo vySke 1,0 %,

resp. 2,0 %.7° Nové sadzby kapitalovych rezerv platia od 1. januara 2018, pricom sa
uplatriuje prechodné obdobie. Zoznam G-SIB a ostatnych systémovo délezitych
inStitucii (other systemically important institutions — O-Sll) a ich rezervnych sadzieb
sa kazdorocne prehodnocuje.

VnutroStatne organy tiez rozhodli o vySke kapitalovych rezerv 110 O-Sll. Stanovené
sadzby kapitalovych rezerv su v sulade s novou metodikou ECB na hodnotenie

69 Macroprudential Bulletin, Issue 1, ECB, 2016.

70V pripade bank zaradenych medzi G-SIB (s plne zavedenymi kapitalovymi poziadavkami od roku 2019
uvedenymi v zatvorkach) iSlo o BNP Paribas (2,0 %), BPCE Group (1,0 %), Crédit Agricole Group
(1,0 %), Deutsche Bank (2,0 %), ING Bank (1,0 %), Banco Santander (1,0 %), Société Générale
(1,0 %) a UniCredit Group (1,0 %). Uvedené poziadavky boli stanovené na zaklade metodiky
Bazilejského vyboru pre bankovy dohfad z jula 2013.
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rezerv O-SII.7" Od roku 2019 budu mat v8etky O-Sl!I striktne kladné sadzby
kapitalovych rezerv.

Makroprudencialne zatazove testy

ECB v ramci svojej makroprudencialnej funkcie a popri aktivnej u€asti na
celounijnom dohfadovom zatazovom testovani v roku 2016 uskutocCnila aj
makroprudencialnu nadstavbu zatazového testu.”? Zatial ¢o v dohladovych
zatazovych testoch sa pozornost sustreduje na odhadovanie priameho vplyvu na
platobnu schopnost’ jednotlivych bank, makroprudencialna nadstavba je zamerana
na kvantifikovanie potencialnych sekundarnych makroekonomickych dosledkov
naplnenia rizik. Studia vychadzala z koncepé&ného ramca vyvinutého pracovnikmi
ECB, ktory bude sluzit ako pomocka pri kalibracii opatreni makroprudencialnej
politiky.”

Prvym krokom bolo odhadnut vplyv zmien agregatneho stavu bankovych Gverov na
platobnu schopnost’ bank a Ciasto¢ne tak odstranit’ nekonzistentnost’ vyplyvajucu

z predpokladu statickej suvahy pouzivaného v metodike celounijnych zatazovych
testov. V dalSom kroku sa odhadovali sekundarne ucinky na makroekonomické
ukazovatele. Tieto suvisia s potencialnou adaptaciou bank v pripade, Ze ich
koeficient kapitalovej primeranosti v nepriaznivom scenari klesne pod vopred
stanoveny kapitalovy ciel. Ich intenzita zavisi od zvolenej adaptacnej stratégie: ¢im
vys$Siu ulohu v nej zohrava emisia akcii, tym mensie su sekundarne
makroekonomické uginky.

Popri endogénnej reakcii bankového sektora na nepriaznivé podmienky sa v ramci
makroekonomickej nadstavby analyzovali dva d'alSie kanaly, prostrednictvom ktorych
mézu sekundarne uUcinky napatia dalej znizovat platobni schopnost bank,

t. j. medzibankové vazby a kontaminacia dalSich sektorov prostrednictvom
majetkovych ucasti. Hodnotenie dospelo k zaveru, Ze riziko priamej kontaminacie
prostrednictvom medzibankovych penaznych trhov by malo byt obmedzené a ze
medzisektorova kontaminacia by sa prevazne dotkla nebankovych finanénych
institacii, najma investi¢nych fondov a penzijnych fondov.

7V ramci metodiky ECB na hodnotenie O-Sll sa banky triedia do Styroch roznych kategorii na zaklade
znamky systémovej relevantnosti banky. Znamka relevantnosti sa poc€ita v sulade s usmerneniami
Eurdépskeho organu pre bankovnictvo (EBA/GL/2014/10) tykajlcimi sa posudenia O-SlI, ktoré uréuju
relevantné ukazovatele na meranie systémovej dolezitosti jednotlivych inétitucii. Viac informacii
v prilohe k tlaCovej sprave z 15. decembra 2016.

72 Macroprudential Bulletin, Issue 2, ECB, 2016.

73 Henry, J. a Kok, C. (red.), A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking
sector, Occasional Paper Series, ¢. 152, ECB, October 2013 a Constancio, V., The role of stress
testing in supervision and macroprudential policy, prejav na konferencii London School of Economics
na tému zatazového testovania a makroprudencialnej regulacie, 29. oktébra 2015. Ide o modularny
analyticky ramec zloZeny zo samostatnych modelov a nastrojov, ktorych rézne kombinacie umozriuju
rozsiahlu analyzu U€inkov makrofinanéného napétia.

Vyroénéa sprava ECB za rok 2016 67


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161215_1_annex.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbmpbu201610.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp152.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp152.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151029.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151029.en.html

3.3

Spolupraca s Eurépskym vyborom pre systémové rizika

ECB nadalej poskytovala analyticku, Statisticku, logisticku a administrativnu podporu
Sekretariatu ESRB, ktory je zodpovedny za kazdodennu ¢innost ESRB. Vybor ECB
pre finan€nu stabilitu spolu s poradnym vyborom ESRB pre vedecké otazky

a poradnym vyborom ESRB pre technickeé otazky zostavil spravu o otazkach
makroprudencialnej politiky vyplyvajucich z nizkej hladiny urokovych mier

a $trukturalnych zmien vo finanénom systéme EU.7 Sprava sa zaobera
potencialnymi rizikami prostredia nizkych urokovych mier vo vSetkych finannych
sektoroch a navrhuje mozné reakcie makroprudencialnej politiky. Sprava sa tyka
nielen bank, ale aj inych typov finan¢nych inétitacii, finanénych trhov a trhovych
infrastruktur, pri¢om sa zaobera otazkami relevantnymi pre cely finan¢ny systém,
ako aj ucinkami na SirSiu ekonomiku.

ECB tiez asistovala ESRB pri vydani 6smich varovani adresovanych jednotlivym
krajinam v suvislosti so zranitelnostou trhu s nehnutelnostami na byvanie

(28. novembra 2016) analyzovanim ukazovatefov nerovnovah a vyvojom modelov
nadmerného ocenenia. Zistené nedostatky sa tykali rastucej zadlzenosti domacnosti
a ich schopnosti splacat hypotekarne uvery, ako aj ocerfiovania a cenovej dynamiky
nehnutelnosti na byvanie. Bez ohladu na tito analyzu je nadalej potrebné vypifiat
medzery v realitnych udajoch, ¢o vyplyva aj z odporucania ESRB, ktoré obsahuje
harmonizované definicie potrebné na zber Gdajov o sektoroch rezidenénych i
komerénych nehnutelnosti.

Mikroprudencialna funkcia ECB

Rok 2016 bol druhym rokom plnohodnotnej ¢innosti bankového dohladu ECB.
Cinnosti prebiehajlce v tejto oblasti potas roka nadalej prispievali k stabilite
bankového sektora v Eurépe a zabezpeceniu rovnakych podmienok pre vietky
banky v eurozéne.

ECB zdokonalila proces preskimania a hodnotenia organmi dohladu (Supervisory
Review and Evaluation Process — SREP) v pripade priamo dohliadanych bankovych
skupin a vydala zakladné ocakavania tykajuce sa internych postupov bank na
hodnotenie kapitalovej a likviditnej primeranosti a odporucania k ich politike
vyplacania dividend. Do Uvahy tiez brala vysvetlenia Eurépskej komisie

a Eurdpskeho organu pre bankovnictvo. Dodato¢né dohfadové kapitalové
poziadavky v sucasnosti pozostavaju z dvoch zloziek: poziadavky, ktord musia
banky spifiat nepretrzite, a odporuéani, ktorych nedodrzanie by nemalo automaticky
za nasledok prijatie opatreni dohladu, ale viedlo by k individualnemu hodnoteniu

a moznym individualnym opatreniam. Odporucania uplatnené v ramci hodnotenia
SREP v roku 2016 vychadzali z vysledkov zatazového testu EBA. Celkové
kapitalové poziadavky zostali prevazne nezmenené a zmena metodiky sa ich
nedotkla.

7 Viac informacii v tlacovej sprave ESRB z 28. novembra 2016.
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3.4

Dohlad nad menej vyznamnymi institaciami (less significant institutions — LSI)
vykonavaju prislusné vnutrostatne organy pod dozorom ECB. ECB k dohladu nad
LSI pristupuje na zaklade zasady umernosti a rizikovosti, doplnenej o sektorové
monitorovanie na identifikaciu vzajomnych vazieb medzi LSI. ECB a prislusné
vnutroStatne organy pokracovali vo vyvoji jednotnych Standardov dohladu nad LSI,
napr. jednotného monitorovania systémov institucionalneho zabezpeéenia,” ktoré
sa vztahuju na vyznamné i menej vyznamné institucie.

V ramci eurépskeho bankového dohladu boli dalej zjednotené pravidla vyuZzivania
moznosti a pravomoci stanovenych v eurdpskej prudencialnej legislative. |de

o dolezity krok k zabezpeceniu konzistentného dohladu a rovnakych podmienok
pre vyznamné i menej vyznamneé institucie. Regulaény ramec v eurozéne vsak

v niektorych pripadoch zostava fragmentovany. Vzhladom na ciel vytvorenia
eurépskej bankovej unie je nevyhnutna dalSia harmonizacia.

V prostredni nizkej ziskovosti eurépskeho bankového sektora ECB posudzovala
obchodné modely a ur€ujuce faktory ziskovosti bank a za€ala suvisiace tematické
hodnotenie. ECB tiez vypracovala vSeobecné zasady, ktorymi by sa banky mali riadit
pri rieSeni otazky problémovych uverov, ktory stav je v niektorych €astiach eurozény
nadalej vysoky. V juni ECB zverejnila vyhlasenie SSM o riadeni rizik a rizikovych
preferenciach, v ktorom formuluje o€akavania organov dohlfadu. Zacala i cielené
hodnotenie internych modelov bank, vykonala inventiru rizik suvisiacich

s informacnymi systémami a vypracovala v§eobecné zasady tykajuce sa dlhovo
financovanych transakcii.

Bankovy dohlad ECB tiez zintenzivnil svoju u€ast na globalnych férach a stal sa
¢lenom pléna Rady pre finanénu stabilitu.

Podrobnejsie informacie o bankovom dohlade ECB sa nachadzaju vo Vyrocnej
sprave ECB o ¢innosti dohladu za rok 2016.

Prispevok ECB k regulaCnym iniciativam

ECB sa v roku 2016 nadalej podiefala na vyvoji regulaného ramca na
medzinarodnej i eurdpskej urovni. Jej hlavnym cielom bolo zaistit, aby regulacny
ramec primerane zohladfioval makro- i mikroprudencialne aspekty, a vytvorit ramec,
ktory prispieva k stabilite jednotlivych institdcii i finanéného systému ako celku.

V roku 2016 sa ECB okrem iného zameriavala na tieto aspekty regulacie:

i) dokon¢enie medzinarodnych kapitalovych a likviditnych Standardov pre banky
(Bazilej Ill), ii) reviziu mikro- a makroprudencialneho regulacného ramca v Eurépskej
unii (nariadenie a smernica o kapitalovych poziadavkach — CRR/CRD 1V),

i) uzavretie problému bank, ktoré su ,prili§ velké na to, aby zlyhali®, a iv) vytvorenie
unie kapitalovych trhov (capital markets union — CMU) v Eurdpskej unii a posilnenie
regulaCného ramca za hranicami bankového sektora. ECB okrem toho v roku 2016

75 Zmluvny alebo zakonny systém rucenia, ktory chrani zigastnené institicie a predovsetkym im
v pripade potreby zabezpecuje likviditu a platobna schopnost potrebnu na odvratenie upadku.
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3.4.1

3.4.2

pokracovala v diskusii o vytvoreni tretieho piliera bankovej unie — europskeho
systému ochrany vkladov.

Finalizacia medzinarodnych kapitalovych a likviditnych Standardov
pre banky

V roku 2016 sa ECB podiefala na viacerych iniciativach zameranych na dokoncenie
regulaénej odozvy na finanénu krizu, ktorych su€astou bola i komplexna revizia
prudencialneho rdmca pre banky, ktorou sa poslednych osem rokov zaobera
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad (Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS). Ramec Bazilej Ill je zakladnym prvkom pokrizovych reforiem, ktorého
ucelom je zabezpedit primerané, medzinarodne porovnatelné normy a poskytnut
bankam urcity stupen regulacnej istoty na podporu adaptacie obchodnych modelov
na aktualne podmienky. ECB v tejto suvislosti prispela ku komplexnému hodnoteniu
pouzivania internych modelov v bazilejskom kapitalovom ramci, ktorého ciefom bolo
znizit nadmernu variabilitu rizikovo vazenych aktiv ako zakladu na vypocet
kapitalovych poziadaviek. ECB tiez podporovala BCBS a Eurdpsky organ pre
bankovnictvo (European Banking Authority — EBA) v ich usili o finalizaciu
ukazovatela finan€nej paky ako zabezpecovacieho mechanizmu pri rizikovo
zalozenych kapitalovych poziadavkach, najma pokial ide o nastavenie primeranej
minimalnej urovne, ako aj prirazky pre globalne systémovo délezité banky na
zaklade medzinarodne harmonizovanej definicie. V januari 2017 skupina guvernérov
a riaditelov organov dohladu — dozorny organ BCBS — uvitala pokrok dosiahnuty

v dokonc€ovani pokrizovych regulacnych reforiem. Poznamenala vSak, ze finalizacia
navrhov reforiem si eSte vyziada urcity ¢as, nez ich bude moct sama posudit. Tato
¢innost by mala by ukon¢ena v blizkej buducnosti.

Revizia mikro- a makroprudencialneho regulacného ramca
v Eurépskej unii

Implementécia dohodnutych medzinarodnych $tandardov v ramci prava EU, najma
prostrednictvom revizie predpisov CRR/CRD IV, bola jednou z hlavnych uloh

v oblasti regulacie v roku 2016, a zostane fiou i v nasledujucich rokoch. Revizia
CRR/CRD |V zavedie do ramca EU koeficient finanénej paky ako dalsi kapitalovy
ukazovatel v rizikovo zaloZzenom kapitalovom ramci, ako aj koeficient Cistého
stabilného financovania, ktory je poziadavkou na dlhodobu likviditu a dopifia
existujuce kratkodobé poziadavky stanovené prostrednictvom pomeru krytia likvidity.
Vytvorenim spravnych motivaénych mechanizmov pre banky a ich zamestnancov
novy ramec tiez prispeje k stabilnejSiemu poskytovaniu finanénych sluzieb realnej
ekonomike. Tato revizia, ktora ma byt dokon¢ena v roku 2017, predstavuje délezitu
fazu reforiem v oblasti regulacie v Eurépskej unii.

Dal$ou klt¢ovou iniciativnou v oblasti regulacie, na ktorej sa ECB podielala
vyznamnou mierou, je revizia ramca makroprudencialnej politiky EU, ktora sa zagala
v roku 2016. ECB podporuje komplexnu reviziu ramca makroprudencialnej politiky,

Vyroénéa sprava ECB za rok 2016 70



3.4.3

3.4.4

ktorej ciefom je jeho zefektivnenie, a v roku 2016 bol zverejneny prispevok ECB ku
konzultacii Eurépskej komisie o tejto revizii.”® V tejto stvislosti je v ramci
makroprudencialnej politiky dolezité zohladnit’ noveé institucionalne usporiadanie,
konkrétne zriadenie jednotného mechanizmu dohladu (SSM), ako aj revidovat

a vymedzit' Specifické pravomoci mikro- a makroprudencialnych organov,
zjednodusit spdsob koordinacie medzi jednotlivymi organmi, rozSirit’ spektrum
nastrojov makroprudencialnej politiky a zjednodusit mechanizmus ich aktivacie,
aby prislusné organy mohli rieSit systémoveé rizika v€as a ucinne. To si vyzaduje
dokladnu reviziu su€asnej legislativy, pretoZze makroprudencialny ramec stanoveny
v CRR/CRD IV a v nariadeni ESRB”” bol vytvoreny este pred zaloZenim bankovej
Unie a predovSetkym SSM.

Uzavretie problému institucii, ktoré su ,prilis velké na to, aby
zlyhali“

Dal$ou klt¢ovou iniciativou v oblasti regulacie, na ktorej sa ECB v roku 2016
podielala, bola revizia ramca ozdravenia a rieSenia krizovych situacii. Cielom revizie
je zabezpedit, aby banky disponovali dostato€nou a realnou kapacitou na krytie strat
a aby naklady rieSenia krizovych situacii bank niesli ich akcionari a veritelia, a nie
danovi poplatnici. Novy koncept celkovej kapacity absorbovat straty (total loss-
absorbing capacity — TLAC) uz bol dohodnuty pre G-SIB na medzinarodnej urovni.
V ramci EU bola sugasne zavedena poziadavka minimalnej vy$ky vlastnych zdrojov
a akceptovatelnych zavazkov (minimum requirement for own funds and eligible
liabilities — MREL), ktora sa vztahuje na vSetky Gverové institicie v EU bez ohladu
na ich velkost. Poziadavky TLAC i MREL zlepSuju moznosti rieSenia krizovych
situacii bank a chrania tak finan¢nu stabilitu a zabrarfiuji moralnemu hazardu

i nadmernému zatazovaniu verejnych financii. Tieto dva koncepty sa vSak liSia

v niektorych hlavnych znakoch, ktoré mézu spésobit nekonzistentnost regulacného
ramca a deformovat’ konkurenéné prostredie. V tomto smere predstavuje
prebiehajuca revizia smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank a dalSich
sUvisiacich prvkov prava EU moZnost implementovat v Eurépe TLAC najmenej pre
G-SIB a dalej harmonizovat uplatfiovanie MREL vo vSetkych &lenskych $tatoch EU
a zabezpedit tym, aby sa na vSetky globalne pdsobiace institucie vo vSetkych
pravnych oblastiach vztahoval rovnaky subor pravidiel.

Finan¢na regulacia mimo bankovnictva

Je dblezité, aby sa vhodny regulacny ramec uplathoval aj v pripade nebankovych
finan¢nych institdcii. ECB sa v tejto suvislosti podielala na diskusii o dokon¢eni
jednotného trhu s finanénymi sluzbami a kapitalom, ktory by si vyZzadoval dalSie

76 Viac informécii v dokumente ECB contribution to the European Commission’s consultation on the
review of the EU macroprudential policy framework, ECB, December 2016.

77 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencialnom dohlade Eurépskej Unie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho
vyboru pre systémové rizika.
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3.4.5

zjednotenie pravidiel medzi bankovym a nebankovym sektorom a skuto¢ny pokrok
v realizacii planu vytvorenia unie kapitalovych trhov (capital markets union — CMU).
RozsiahlejSia delba rizik, diverzifikacia a silnejSia konkurencia medzi bankami

a nebankovymi subjektmi i v cezhrani€nom meradle vytvara ekonomické prinosy.
Kapitalové trhy m6zu byt dolezitym doplnkom bank pri financovani hospodarstva.
Tento vyvoj ma v8ak zaroven nevyhnutné nasledky na finanénu stabilitu a méze byt
zdrojom novych rizik.

ECB v roku 2016 nadalej podporovala kroky zamerané na rychlejSie vytvorenie
CMU. PInohodnotna unia kapitalovych trhov sa musi vyrovnat' s rozdielmi medzi
narodnymi a eurdopskymi pravnymi ramcami, ktoré brzdia cezhrani¢né aktivity,
vratane konkurzného prava a danovych predpisov. Je tiez dolezité vytvorit pravny
zaklad makroprudencialnych nastrojov pouzitelnych i mimo bankového sektora.

Eurdpsky systém ochrany vkladov

ECB v roku 2016 nadalej prispievala do diskusie o zalozeni eurépskeho systému
ochrany vkladov a podporuje plan krokov na dobudovanie bankovej unie vratane
delby rizik (zloZzenej zo samotného systému ochrany a zabezpeCovacieho
mechanizmu pre jednotny fond na rieSenie krizovych situacii) a suvisiacich opatreni
na znizovanie rizik.

Podla nazoru ECB je ddlezité takyto systém zaviest €o najskér a dalej postupovat
v otazke znizovania rizik. Europsky systém ochrany vkladov je tretim a poslednym
pilierom bankovej Unie a jeho vytvorenie by prispelo k zvySeniu a ochrane financnej
stability. Ochrana vkladov pésobi preventivne, zvySovanim dbvery a prevenciu
hromadného vyberania vkladov, i responzivne, prostrednictvom ochrany pred
negativnymi u€inkami padu jednotlivych bank. Zarover je potrebné pokracovat

v realizacii zostavajucich reforiem, ktoré prispeju k znizovaniu rizik v bankovom
systéme.

Problémové uvery v eurozéne

Krajiny eurozény po prepuknuti finan¢nej krizy zaznamenali podstatné zhorSenie kvality bankovych
aktiv. Jednym z ukazovatelov kvality aktiv je pomer problémovych Uverov (non-performing loans —
NPL), t. j. tverov v stave zlyhania alebo kratko pred nim, k celkovej hodnote Uverového portfélia
banky. Pomer NPL za eurozénu ako celok, ktory ku koncu roka 2007 predstavoval 2,5 %, dosiahol
na zaver roka 2013 maximum vo vyske 7,7 %. Do polovice roka 2016 v dosledku koordinovanej
snahy vo viacerych krajinach (najma v irsku, Slovinsku a Spanielsku) a istého zlep$enia
makroekonomického prostredia klesol na 6,7 % (graf A). V niektorych krajinach je vS8ak pomer NPL
trvalo vysoky, napr. na Cypre (47,0 %), v Grécku (37,0 %), Taliansku (17,5 %) a Portugalsku

(12,7 %). Hlavnou pri€inou zhorSovania kvality bankovych aktiv v eurozéne bol podnikovy sektor,
najma malé a stredné podniky a sektor komerénych nehnutelnosti.
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Graf A
Dynamika vyvoja pomeru NPL v eurozone

(v %)
Il Pomer NPL, 2007

Pomer NPL, 2013
B Pomer NPL, polovica roka 2016
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Zdroj: MMF (ukazovatele finanéného zdravia). )
Poznamka: Udaje za polovicu roka 2016 za Nemecko a Taliansko sa vztahuju na koniec roka 2015. Udaje MMF su pouzité namiesto Udajov ECB, pretoze
umoznuju historické porovnanie trovne NPL.

V rokoch predchadzajucich finan€nej krize viacero krajin zaznamenalo rychly rast dverov

a zadlZenosti sukromného sektora, ktory bol ¢asto sprevadzany rastom cien nehnutelnosti, ¢im sa
ucinky krizy eSte znasobili. Popri tychto cyklickych komponentoch su vysoké pomery NPL a ich
pretrvavanie odrazom r6znych Strukturalnych faktorov v réznych krajinach. Vysoka miera
zadlzenosti podnikového sektora, nizka produktivita a slaba vonkajSia konkurencieschopnost’
obmedzuju podnikové investicie a brzdia obchodnu expanziu, zatial o nepriaznivy stav financii
verejnej spravy zvysuje rizikové prémie krajiny. Pomalé napredovanie reforiem na trhu prace
(zameranych na segmentaciu a nizku pruznost) a nevyrazna aktivita na trhoch s nehnutelnostami
(kolateralom) v niektorych krajinach zaroven stoja v ceste znizovaniu NPL v retailovom segmente.
Uginnost sanacie NPL v neposlednom rade brzdia nedostatky v pravnom ramci, predovéetkym
neefektivne pravne predpisy tykajlce sa zabavovania aktiv a platobnej neschopnosti, spolu

s obmedzeniami pri vymene udajov medzi veritelmi, a darové ucinky odpisov.

Vysoky objem NPL vyvija tlak na vynosnost bank, pretoze spésobuje znizovanie urokovych
vynosov a vysoké naklady na tvorbu opravnych poloziek. Problémové uvery zaroven zvysuju
kapitalové potreby bank a plytvaju ich administrativnymi zdrojmi. NPL tiez nepriaznivo ovplyviuju
naklady financovania bank, pretoze neistota spojena s kvalitou aktiv zhorSuje ich rizikovy profil

a vedie k vy$8im nakladom financovania. Vysledkom méze byt zaCarovany kruh, kde banky
nedokazu znizovat stav NPL, ak nie su schopné ziskat dostatok kapitalu. Nizka ziskovost

a kapitalizacia bank zatazenych problémovymi uvermi obmedzuje ich moznosti, pretoze na
poskytovanie novych uverov je potrebny dalSi kapital. Vzhlfadom na to, ze niektoré banky

z eurozony pdsobia i za jej hranicami a v niektorych pripadoch zohravaju vyznamnu ulohu

v zahrani¢nych bankovych sektoroch, ich domace problémy mézu mat’ nepriaznivy vplyv i na dalSie
bankové sektory a naopak.

Nedostatky v bankovych suvahach sa mézu prejavit v celej ekonomike, ak banky s vysokym
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NPL v eurozéne by preto podporilo hospodarsky rast.”® Vzhladom na o¢akavanie skromného tempa
hospodarskeho ozivenia v eurozdéne v rokoch 2017 a 2018,7° spolu s nadalej vysokou troviiou
zadlzenosti sukromného a verejného sektora, je nepravdepodobné, ze sa objem NPL

v strednodobom horizonte vyrazne znizi bez prijatia dalSich opatreni. ZniZzovanie stavu NPL sa
nezaobide bez komplexnej stratégie zameranej na $trukturalne determinanty NPL.%° Na zaklade
udajov z minulosti zaznamenali krajiny, ktoré v€as realizovali suvahové i podsuvahové strategické
opatrenia a zvolili si opatrenia Specificky cielené na portféliové segmenty povazované za hlavné
zdroje NPL, vyznamny pokles pomeru NPL (napr. irsko, Slovinsko a Spanielsko, ktorych pomery
NPL od roku 2013 do polovice roka 2016 klesli na 16,7, 5,3 a 3,3 percentualneho bodu).

Bankovy dohlad ECB na podporu rieSenia otazky NPL vynaklada zna¢né usilie. Po¢nuc
komplexnym hodnotenim v roku 2014 ECB pokracuje v podpore rieSenia NPL prostrednictvom
staleho dohladového dialégu s prisluSnymi bankami. V zaujme rozhodného a razneho rieSenia
tohto chronického problému bankovy dohlad ECB i) vykonal inventuru dohlfadovych, pravnych

a sudnych i mimosudnych postupov vo viacerych krajinach eurozény a ii) vypracoval navrh
vdeobecnych zasad riedenia NPL®', ktory bol v septembri 2016 zverejneny na konzultaciu. Koneéné
znenie zasad ma byt zverejnené na jar roku 2017. Spolo¢né dohliadacie timy zacali aktivne
pracovat s dohliadanymi bankami na otazke implementacie tychto vSeobecnych zasad, podla
ktorych sa od bank s vysokou uroviiou NPL o€akava stanovenie naro¢nych a ambiciéznych cielov
znizovania stavu NPL. V3eobecné zasady okrem toho presadzuju konzistentné postupy v oblasti
Upravy podmienok splacania, uétovania NPL a tvorby a vykazovania opravnych poloziek, s cielom
zvysit déveru trhu a zaistit rovnaké podmienky pre vSetkych aktérov. Proces rieSenia otazky NPL
vSak organy dohladu a banky nedokazu zvladnut’ sami. Je potrebné bezodkladne prijat’ politické
opatrenia na odstranenie prekazok, ktoré bankam v redukcii NPL a reStrukturalizacii problémovych
pohladavok brania. Cielom takychto krokov by mohlo byt napriklad zefektivnenie Cinnosti
sudnictva, zlepSenie pristupu ku kolateralu, zavedenie rychlejSich mimosudnych konani

a odstranenie negativnych rozpoctovych stimulov. Okrem toho je potrebné vytvorit trhy na
obchodovanie s problémovymi aktivami a umoznit predaj problémovych uverov nebankovym
investorom. V tejto suvislosti bude tiez potrebna snaha o podporu rozvoja odvetvia spravy NPL,
zvySovanie kvality idajov a odstranenie danovych a pravnych prekazok, ktoré stoja v ceste
reStrukturalizacii dlhu.

78 Kvantitativny udaj, ktory uvadzaju Balgova, M., Nies, M. a Plekhanov, A. v publikacii The economic
impact of reducing non-performing loans, Working Paper No 193, European Bank for Reconstruction
and Development, October 2016, naznacuje, Ze potencidlnym prinosom znizenia stavu NPL méZe byt
zvy$enie rastu HDP aZ o dva percentualne body ro¢ne. Udaj vychadza z globalnej vzorky 100 krajin.
Podobné vysledky pre eurozonu vSak mozno najst’ aj v publikaciach Global Financial Stability Report,
International Monetary Fund, October 2016; Euro area policies: selected issues — Country Report No
15/205, International Monetary Fund, July 2015; a Unlocking lending in Europe, European Investment
Bank, October 2014, Box 5.

7 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2016, ECB, 2016.

80 Podrobnejsi opis Strukturalnych determinantov NPL uvadzaju Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R.
a O’Brien, E. v publikacii Addressing market failures in the resolution of non-performing loans in the
euro area, Financial Stability Review, ECB, November 2016, Special Feature B.

81 Navrh véeobecnych zasad postupu bank v pripade problémovych Uverov, bankovy dohlad ECB,
september 2016.
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1.1

Ostatné ulohy a ¢innosti

Infrastruktura trhu a platby

Financny sektor sa spolu so svojou zakladnou trhovou Struktirou musi prispdsobit
rychlemu technologickému vyvoju a inovaciam, ktoré maju v su¢asnej dobe vplyv na
vSetky aspekty nasho zivota. Kym digitalizaciou, globalizaciou a va¢Sou vzajomnou
prepojenostou sa otvorili nové prilezitosti pre jednotlivcov a firmy na ziskavanie
informacii, podnikanie a komunikovanie, zvySené mnozstvo uzivatefov a dat na
digitalnych platformach, modeloch cloud computingu a na sietach taktiez zvysil
pocet potencialnych moznosti kybernetickych utokov. Pocitacova kriminalita
predstavuje hrozbu nielen pre jednotlivych ucastnikov trhu, ale aj pre celu operacnu
siet. Kyberneticka odolnost stala preto v oblasti trhovej infrastruktury a platieb v roku
2016 v centre pozornosti Eurdpskej centralnej banky a Eurosystému.

Eurosystém sa zameriava aj na buduci strategicky vyvoj svojej trhovej infrastruktiry.
Sustreduje sa na otazku, ako je mozné zefektivnit riadenie likvidity v oblasti platieb,
zuctovania cennych papierov a spravy kolateralu Eurosystému. Eurosystém v ramci
Uzkej spoluprace s ucastnikmi trhu skima, ako by sa dali uspokojit nové potreby
uzivatelov a vyuzit technologické inovacie tak, aby bol vzdy o krok vpred oproti
vyvijajucim sa rizikam, ako su napriklad kybernetické utoky.

Pri formovani buducnosti trhovej infrastruktury Eurosystému zostavaju jeho hlavnymi
prioritami bezpecnost a efektivnost. Plynulé fungovanie jeho trhovej infrastruktury je
rozhodujuce pre udrzanie dovery v euro a na podporu operacii menovej politiky.
Taktiez zohrava ustrednu ulohu pri zabezpecovani stability eurépskeho finanéného
systému a pri zvySovani hospodarskej aktivity.

Konsolidacia TARGET2 a T2S

TARGETZ2, systém hrubého vyrovnania platieb Eurosystému pre platobné transakcie
v eurach, spracoval v roku 2016 platby v priemernej dennej hodnote 1,7 biliéna €.
Len na predstavu velkosti tohto udaja, TARGET2 kazdych Sest dni spracuva objem
porovnatelny s roénym HDP eurozony.

TARGET2-Securities (T2S) bol zavedeny v juni 2015 a do eurdpskej trhove;j
infrastruktdry na vyrovnavanie obchodov s cennymi papiermi, ktora bola velmi
roztrieStena, priniesol vacsiu integraciu. Platforma je zakladnym kamefiom projektu
Eurdpskej komisie na vybudovanie unie kapitalovych trhov a priniesla rozsiahlu
agendu poobchodnej harmonizacie.
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1.2

Dve uspesSné etapy migracie, ktoré sa uskutocnili v marci a septembri 2016, zvySili
pocet centralnych depozitarov cennych papierov na platforme T2S z 5 na 128

a taktiez zvySili objem spracovania asi na 50 % celkového objemu, ktory sa oCakava,
ked bude zvySnych devat ziu¢astnenych centralnych depozitarov cennych papierov
pripojenych k platforme. Predpoklada sa, Ze po dokon&eni plnej migracie v roku
2017 bude T2S spracuvat v priemere viac ako 550 000 transakcii denne.

Funkéne sa TARGET2 a T2S zaoberaju efektivnym riadenim likvidity v oblasti
platobnych prevodov, zuc¢tovania cennych papierov a spravy kolateralu. KedZe tieto
dva systémy boli vyvinuté v inych ¢asovych obdobiach, funguju na samostatnych
platformach a vyuzivaju rozdielne technickeé rieSenia a prostredie. Je preto logické
usilovat sa o synergiu tychto dvoch systémov. Prvoradymi ciefmi si modernizovanie
systému TARGET2, vyuzitie moznosti, ktoré su uz k dispozicii v T2S,

a konsolidovanie technickych a funk&nych komponentov sluzieb TARGET2 a T2S.
Konsolidacia okrem toho poskytuje prilezitost na dalSie zlepSenie kybernetickej
odolnosti, ako aj sluzieb poskytovanych uzivatelom a vytvorenie jednotného
pristupového kanala. Prieskumné prace v tejto oblasti budu prebiehat po cely

rok 2017.

Sluzby vyrovnania obchodov na podporu okamzitych platieb

Najvacsou vyzvou Eurosystému, ktoru predstavuje digitalizacia v platobnom sektore,
je zabezpedit, aby zavedenie inovativnych platobnych produktov a sluzieb
vyvinutych trhom znovu neprinieslo na eurdpsky trh roztrieStenie.

V roku 2016 boli okamzité platby, t. j. platby s okamzitou dostupnostou finanénych
prostriedkov pre prijemcu, pravdepodobne najdiskutovanejSou témou v sektore
retailovych platieb. Systém okamzitych platieb spusteny do prevadzky v novembri
2016 umoznuje zavedenie okamzitych platobnych rieSeni pre koncovych uzivatelov.
Cielom infrastruktury eurdpskeho finanéného trhu je zabezpecit' pripravenost
spracovat okamzité platby v celoeurépskom meradle.

Eurosystém bude podporovat vyrovnavanie obchodov medzi infrastruktarami
retailovych platieb poskytujucich kliringové sluzby pre celoeurépske okamzité platby
v eurach tym, ze zabezpeci rozSirenu funk&nost TARGET2 pre automatizované
kliringové centra a posilni dialdg a ich vzajomnu interoperabilitu.

Okrem toho Eurosystém v ramci prieskumnej €innosti o buducnosti svojej trhovej
infrastruktury analyzuje moznost vyvoja sluzby TARGET na vyrovnanie okamzitych
platieb v redlnom €ase s pefiaznym vyrovnanim na uctoch v centralnej banke, ktora
by bola k dispozicii 24 hodin denne po cely rok.

82V juni 2015 sa k platforme pripojili $tyri centralne depozitare cennych papierov z Grécka, Malty,
Rumunska a Svajéiarska. Taliansky centralny depozitar cennych papierov sa pripojil v auguste 2015.
V marci a septembri 2016 sa k nim pripojilo dal$ich sedem centralnych depozitarov cennych papierov
z Portugalska, Belgicka (dva centralne depozitare), Francuzska, Holandska, Luxemburska a Danska.
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1.3

1.4

Buduca infrastruktura trhu Eurosystému a technoldgia
distribuovanej databazy transakcii

V suvislosti so svojimi strategickymi Uvahami o buducnosti infrastruktary trhu
Eurosystému ECB uvazuje nad suborom modelov technologie distribuovanej
databazy transakcii, ktoré su v suasnosti vo faze vyvoja. Viac informacii o moznom
vplyve technoldgie distribuovanej databazy transakcii na infrastrukturu trhu je na
internetovej stranke ECB.

Bezpecna infrastruktura finanéného trhu

Eurosystém podporuje bezpecnost a efektivnost infrastruktar finanéného trhu
prostrednictvom svojej ulohy vykonavania dohladu a tam, kde je to potrebné,
podnecuje zmeny. ECB zverejnila v juli 2016 revidovanu verziu ramca politiky
dohladu Eurosystému s cielom zohladnit vyvoj za posledné roky v oblasti regulacie
a v inych oblastiach, ktoré mali vplyv na funkciu Eurosystému v oblasti dohladu. ECB
je hlavnym organom dohladu nad tromi systémovo délezitymi platobnymi systémami
(SIPS) — TARGET2, EURO1 a STEP2. Spolu s narodnymi centralnymi bankami ECB
v roku 2016 uskuto¢nila komplexné hodnotenie tychto troch systémov v suvislosti

s poziadavkami v oblasti dohladu, ktoré sa stanovuju v nariadeni o SPDS83. ECB
rozSirila aj svoju ¢innost v oblasti dohladu vo vztahu k T2S v désledku zvySenej
miery migracie centralnych depozitarov cennych papierov na jednotnu platformu na
vyrovnavanie obchodov pocas roka 2016.

ECB okrem toho zverejnila spravu o previerke krizovej komunikacie pre
infrastruktury finan€ného trhu pdsobiace v eurozéne, ktord zorganizovali organy
dohladu Eurosystému. Previerka naprie€ finanénym trhom bola navrhnuta tak, aby
sa zhodnotila pripravenost Eurosystému efektivne vykonavat’ svoje povinnosti

v oblasti prevadzky a dohladu pocas krizovych udalosti a aby sa preverila
efektivnost postupov krizového riadenia jednotlivych zainteresovanych stran

v pripade udalosti s cezhrani€nym dosahom. ECB celkovo spolupracuje s ostatnymi
centralnymi bankami, regulacnymi a inymi organmi na posilfovani odolnosti
finanéného sektora ako celku proti kybernetickym utokom a podielala sa aj na
priprave medzinarodného usmernenia tykajiceho sa kybernetickej odolnosti®*, ktoré
bolo vydané v roku 2016.

Pokial ide o centralne zmluvné strany, ECB pod zastitou prislusnych normotvornych
organov G20 prispela k medzinarodnému usiliu dokongit' reformu globalnych trhov
s derivatmi.

ECB sa nadalej podieflala na svetovych a eurdpskych dohodach o spolupraci pre
niektoré infrastruktary finanéného trhu z pohladu centralnej emisnej banky. V tomto
kontexte ECB prispela k prebiehajucej praci kolégii organov dohladu pre centralne

83 Nariadenie Eurépskej centralnej banky (EU) &. 795/2014 z 3. jula 2014 o poziadavkach v oblasti
dohladu nad systémovo doélezitymi platobnymi systémami (ECB/2014/28).

84 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, Vybor pre platby a infrastruktaru trhu
— Medzinarodna organizacia komisii pre cenné papiere, jun 2016.
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2.1

2.2

zmluvné strany zriadené podla nariadenia o infrastruktire eurdpskych trhov (EMIR).
Ako centralna emisna banka ECB spolu s narodnymi centralnymi bankami
vykonavala pripravné prace tykajuce sa buducich povoleni centralnych depozitarov
cennych papierov podla nariadenia o centralnych depozitaroch cennych papierov.

Financné sluzby poskytované inym instituciam

Sprava prijimanych a poskytovanych uverov

ECB zodpoveda za spravu prijimanych a poskytovanych tGverov EU v ramci
mechanizmu strednodobe;j finanénej pomoci (MTFA)® a Eurépskeho finanéného
stabilizacného mechanizmu (EFSM)®. ECB v roku 2016 spracovala platby trokov
z uverov v ramci MTFA. K 31. decembru 2016 dosiahla celkova nesplatena suma
v ramci tohto mechanizmu 4,2 mid. €. ECB v roku 2016 taktiez spracovala r6zne
platby a platby urokov z uverov v ramci EFSM. K 31. decembru 2015 dosiahla
celkova nesplatena suma v ramci tohto mechanizmu 46,8 mid. €.

ECB zodpoveda aj za spravu platieb v suvislosti s operaciami v ramci Eurépskeho
nastroja finan¢nej stability (EFSF)®” a Europskeho mechanizmu pre stabilitu
(ESM)®. V roku 2016 ECB spracovala rozne platby Grokov a poplatkov z iverov
v ramci EFSF. Spracovala tiez ¢lenské prispevky ESM a r6zne platby urokov

a poplatkov z Uverov v ramci tohto mechanizmu.

ECB dalej zodpoveda za spracuvanie vSetkych platieb suvisiacich s dohodou
o uverovom mechanizme pre Grécko.® K 31. decembru 2016 dosiahla celkova
nesplatena suma v ramci tohto mechanizmu 52,9 mid. €.

Sluzby spravy rezerv Eurosystému

V ramci sluzieb spravy rezerv Eurosystému (ERMS), ktora sa zaviedla v roku 2005,
mali klienti v roku 2016 k dispozicii balik komplexnych finanénych sluzieb pre spravu
rezervnych aktiv v eurach. Jednotlivé narodné centralne banky Eurosystému
(poskytovatelia sluzieb Eurosystému) ponukaju tento balik komplexnych sluzieb na
zaklade zosuladenych podmienok a v sulade so vSeobecnymi trhovymi Standardmi

85V sulade s ¢lankom 141 ods.2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie, ¢lankami 17, 21.2, 43.1 a 46.1
Statutu ESCB a s &lankom 9 nariadenia Rady (ES) &. 332/2002 z 18. februara 2002.

86 V sulade s Clankami 122 ods.2 a 132 ods.1 Zmluvy o fungovani Eurépskej tnie, lankami 17 a 21
Statitu ESCB a s ¢lankom 8 nariadenia Rady (EU) €. 407/2010 z 11. méja 2010.

87V sulade s &lankami 17 a 21 Statdtu ESCB (v spojeni s &lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).

8V sulade s &lankami 17 a 21 Statdtu ESCB (v spojeni s &lankom 5.12.1 V&eobecnych podmienok ESM
pre dohody o finan¢nej pomoci).

89V kontexte dohody o iverovom mechanizme medzi lenskymi $tatmi, ktorych menou je euro (okrem
Grécka a Nemecka) a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (konajucou vo verejnom zaujme na zaklade
pokynov Spolkovej republiky Nemecko a vyuzivajlicou zaruku Spolkovej republiky Nemecko) ako
veritelmi a Gréckom ako diznikom a Bank of Greece ako agentom diznika, a podla €lankov 17 a 21.2
Statdtu ESCB a &lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/4 z 10. maja 2010.
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centralnym bankam, menovym organom a viadnym agenturam mimo eurozony, ako
aj medzinarodnym organizaciam. ECB plini ulohu koordinatora a podporuje plynulé
fungovanie tohto ramca a predklada spravy Rade guvernérov.

V roku 2016 udrziavalo obchodné vztahy s Eurosystémom v ramci ERMS 286
klientov v porovnani s 285 klientmi v roku 2015. Pokial ide o samotné sluzby,

v priebehu roka 2016 sa celkova agregovana drzba (zahffiajuca pefiazné aktiva

a drzbu cennych papierov) v sprave ERMS zvysila v porovnani s koncom roka 2015
priblizne o 8 %.

3 Bankovky a mince
ECB a narodné centralne banky su zodpovedné za vydavanie eurovych bankoviek
v ramci eurozény a za udrziavanie dévery v menu.
3.1 Obeh bankoviek a minci
Pocet a hodnota eurovych bankoviek v obehu v roku 2016 vzrastli priblizne o 7,0 %
a 3,9 %. Na konci roka bolo v obehu 20,2 miliard eurovych bankoviek v celkovej
hodnote 1 126 mid. € (graf 32 a 33). V roku 2016 zaznamenali najva¢siu mieru rastu
stoeurové a dvestoeurové bankovky, a to 13,4 % a 12,9 %. Rast patdesiateurovych
bankoviek zostal dynamicky, na urovni 9,9 %, bol vSak o nie€o nizsi ako
v predchadzajucom roku.
Graf 32 Graf 33
Pocet a hodnota eurovych bankoviek v obehu Hodnota eurovych bankoviek v obehu podfa nominalnej
hodnoty
(v mid. EUR)
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Rada guvernérov sa po preskumani nominalnej Struktury druhej série
eurobankoviek, znamej ako séria Eurépa, rozhodla zastavit vyrobu pat'stoeurovej
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bankovky a vyradit’ ju z tejto série, priCom sa vzali do Uvahy obavy, Ze tato bankovka
by mohla ulah€ovat nezakonné Cinnosti. Vydavanie pat'stoeurovej bankovky do
obehu sa zastavi okolo konca roka 2018, kratko pred planovanym zavedenim
bankoviek série Eurépa v hodnotach 100 € a 200 €. Bankovky ostatnych nominalov
—od 5 € to 200 € — zostavaju v obehu. Na vyrobe eurovych bankoviek sa podielali
narodné centralne banky eurozény, ktorym bola v roku 2016 pridelena vyroba spolu
6,22 miliardy bankoviek.

Vzhladom na medzinarodnu ulohu eura a vSeobecnu doveru v eurové bankovky,
pat'stoeurova bankovka zostane nadalej zakonnym platidlom, a preto sa dalej méze
pouzivat ako platobny prostriedok a prostriedok uchovania hodnoty. Bankovka

v nominalnej hodnote 500 € si tak ako eurové bankovky inych nominalov zachova
svoju hodnotu a bude sa moct vymenit' v narodnych centralnych bankach eurozény
bez ¢asového obmedzenia.

Po rozhodnuti o zastaveni vydavania pat'stoeurovej bankovky sa jej obeh v roku
2016 znizil. Tento pokles bol Ciastoéne kompenzovany vyssim dopytom po
bankovkach v nominalnych hodnotach 200 €, 100 € a 50 €.

Spracovanie eurovych bankoviek Odhaduje sa, Ze z hladiska hodnoty sa zhruba tretina

eurovych bankoviek v obehu pouziva mimo eurozony.
Tieto bankovky sa nachadzaju prevazne v susednych
Statoch a su najma vo vySSich nominalnych hodnotach.
Sluzia ako prostriedok uchovania hodnoty a na
vyrovnanie transakcii na medzistatnych trhoch.

Celkovy pocet eurovych minci v obehu vzrastol v roku
2016 0 4,2 % a na konci roka 2016 dosiahol

121,0 miliardy. Koncom roka 2016 dosiahla hodnota
minci v obehu 26,9 mid. €, ¢o bolo o 3,6 % viac ako
koncom roka 2015.

Narodné centralne banky eurozony v roku 2016
skontrolovali pravost a upotrebitelnost’ priblizne

32,3 miliardy bankoviek, z ktorych stiahli z obehu priblizne 5,4 miliardy. Eurosystém
pokracoval vo svojich snahach poméct vyrobcom zariadeni na spracovanie
bankoviek dodrzat Standardy ECB na kontrolovanie pravosti a upotrebitelnosti
bankoviek pred ich opatovnym vratenim do obehu. Pomocou tychto zariadeni
uverove institucie a ostatni spracovatelia penazi v roku 2016 skontrolovali pravost
a upotrebitelnost priblizne 33 miliard eurovych bankoviek.
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3.2 Nova bankovka 50 €

Nova bankovka 50 €

Nova patdesiateurova bankovka, ktora bude zavedena
do obehu 4. aprila 2017, bola verejnosti predstavena

5. jula 2016. Zavedenie tejto novej bankovky je zatial
poslednym krokom v snahe zabezpecit, aby boli eurové
bankovky eSte bezpecCnejSie. Po bankovkach v hodnote
5 €, 10 € a 20 €, je nova patdesiateurovka Stvrtym
zavadzanym nominalom série Eurdpa. Obsahuje
inovativne ochranné prvky vratane vodotlace

a smaragdového Cisla, ktoré pri naklafani bankovky
meni farbu a svetlo sa pohybuje hore a dole, a okienka
s portrétom, €o je inovativny prvok prvykrat pouzity na
dvadsateurovej bankovke série Eurépa. Pri prezerani
bankovky proti svetlu sa v priehfadnom okne v hornej
Casti hologramu objavi portrét Eurdpy (postavy

z gréckej mytologie), ktory je viditelny na oboch
stranach bankovky. Rovnaky portrét je aj vo vodotlagi.

V ramci pripravy na zavedenie novej patdesiateurovej bankovky do obehu ECB
spolu s narodnymi centralnymi bankami pripravila k novej bankovke a jej prvkom
informacnu kampan pre verejnost’ a profesionalnych spracovatelov hotovosti. Okrem
toho sa prijalo aj viacero opatreni s cielom umoznit vyrobcom strojov na spracovanie
bankoviek, aby sa na zavedenie novej bankovky pripravili.

3.3

Graf 34
Pocet falzifikatov eurovych bankoviek stiahnutych
z obehu
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Falzifikaty eurovych bankoviek

V roku 2016 celkovy pocet falzifikatov eurovych
bankoviek poklesol, ked bolo z obehu stiahnutych
priblizne 685 000 falzifikatov. V porovnani s po¢tom
pravych eurovych bankoviek v obehu je podiel
falzifikatov na velmi nizkej urovni. Dlhodoby vyvoj poctu
falzifikatov stiahnutych z obehu je znazorneny

v grafe 34. FalSovatelia sa zameriavali najma na
dvadsateurové a patdesiateurové bankovky, ktoré

v roku 2016 predstavovali priblizne 80 % z celkového
mnozstva zadrzanych falzifikatov. Podiel falSovanych
dvadsateurovych bankoviek v roku 2016 klesol.

ECB verejnosti nadalej odporuca, aby bola stale
ostrazita a nezabudala na overovanie bankoviek
hmatom, pohladom a naklonenim a nespoliehala sa len
na jeden ochranny prvok. NavySe, pravidelne sa konaju
Skolenia pre profesionalnych spracovatelov hotovosti
tak v Eurdpe, ako aj mimo nej, a na podporu boja

81


http://www.nove-eurobankovky.eu/
http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.sk.html

41

Eurosystému proti falSovaniu su pripravované aktualizované informacné materialy.
Na dosiahnutie tohto ciela sluzi aj Uzka spolupraca ECB s Europolom, Interpolom
a Eurdépskou komisiou.

Statistika

ECB s pomocou narodnych centralnych bank pripravuje, zhromazduje, kompiluje

a uverejnuje Siroku Skalu Statistik, ktoré su délezitou oporou pre menovu politiku
eurozony, vykonavanie dohfadu ECB, rézne iné ulohy ESCB a pre ulohy Eurépskeho
vyboru pre systémové rizika. Tieto Statistiky vyuzivaju aj institucie verejnej spravy,
ucastnici finanéného trhu, média a Siroka verejnost.

ESCB poskytoval pravidelné Statistické udaje za eurozénu plynulo a podla ¢asového
harmonogramu aj v roku 2016. Okrem toho zna¢né usilie venoval plneniu novych
poziadaviek na vefmi v€asné, vysoko kvalitné a podrobnejSie Statistiky za jednotlivé
krajiny, sektory a nastroje. Tieto poziadavky vyustili do potreby vidiet' aj poza
agregované udaje, €o zaroven bolo aj ustrednou témou 8. Statistickej konferencie
ECB, ktora sa konala v juli 2016.%°

Nové a rozSirené Statistiky eurozony

V juli 2016 zac¢ala ECB v ramci hlavnych trhovych segmentov eurového pefiazného
trhu (t. j. zabezpecené, nezabezpecené, devizové swapy a jednodnové indexové
swapy) s dennym zberom udajov o jednotlivych transakciach od najvacsich bank

VvV eurozone, s priblizne 45 000 zaznamami za den. Tieto informacie sa vyuziju

v niekolkych strategickych oblastiach a umoznia zverejfiovanie novych Statistik.

V prvom a druhom Stvrtroku 2016 sa v sulade s nariadenim ECB/2014/50

(a smernicou Solventnost Il) uskuto€nil zber novych rozSirenych Statistickych tdajov
o poistovacich korporaciach. Tieto udaje su vysledkom viacro¢nej spoluprace medzi
ECB a Eurépskym organom pre poistovnictvo a dochodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA) a narodnymi centralnymi bankami a prislu$nymi
vnutroStatnymi organmi, ktorej ciefom bolo minimalizovat’ zataz sektora v oblasti
vykazovania. Pred ich planovanym zverejnenim v roku 2017 sa tieto udaje
vyhodnotia a zosumarizuju.

Medzinarodna investina pozicia eurozony v aprili 2016 prvykrat zahfhala
zosuladenie deficitu a dlhu a Stvrtrocné ucty eurozény obsahovali idaje typu kto

V septembri 2016 ECB zacala uverejfiovat vzorové vykazy medzinarodne;j likvidity
a devizovych rezerv ECB a Eurosystému s ¢asovym oneskorenim 15 dni, ¢im sa
zacali zverejfiovat o 15 kalendarnych dni skor.

% Dalsie informéacie su na internetovej stranke ECB.
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4.2

V novembri 2016 zacala ECB uverejfiovat dodatocné a podrobnejSie Stvrtrocné
udaje o finanénom zdravi vyznamnych bank, nad ktorymi ECB vykonava dohlad,
spolu s niektorymi Statistikami v ¢leneni podla krajin a kategorii. ZvySi sa tym
transparentnost, pokial ide o kvalitu aktiv bank, a podpori sa trhova disciplina.

V decembri 2016 ECB zverejnila vysledky druhej viny prieskumu v oblasti
financovania a spotreby domacnosti, ktory sa tykal viac ako 84 000 domacnosti
v eurozone (s vynimkou Litvy), ako aj v Madarsku a Polsku (East' 5 kapitoly 2).
Analyza zisteni prieskumu umozni lepSie pochopit, ako mikroekonomicka
heterogenita ovplyviuje makroekonomickeé vysledky.

Dalsi vyvoj v oblasti $tatistiky

ESCB nadalej pripravovala nové alebo podstatne vylepSené platformy s mikroudajmi
ako hlavny zdroj informacii pre svoje Statistiky. Hoci podrobné informacie znamenaju
pre Statisticku funkciu ESCB vacsiu zataz, pokial ide o spracovanie udajov

a zabezpecenie kvality, maju potencialnu vyhodu v tom, Zze znizuju zataz
vykazujucich subjektov. Okrem toho sa mézu flexibilne prispésobovat’ potrebam ich
pouzivatelov a zvySuju kvalitu a vnutornu konzistentnost zbieranych tdajov.

Vystupné udaje centralizovanej databazy cennych papierov sa rozsirili, aby sa
ulahcilo, okrem iného, aj riadenie kolateralu.

V maji prijala ECB nové Statistické nariadenie (ECB/2016/13), ktorym sa pre
Eurosystém zriaduje podrobna databaza obsahujuca harmonizované udaje

o Uveroch a kreditnom riziku. Subor udajov AnaCredit bude od konca roka 2018
kazdy mesiac poskytovat informacie o kazdom jednotlivom Uvere, ktory poskytli
banky eurozony a ich zahrani¢né pobocky firmam a inym pravnym subjektom, ako
sa to vymedzuje v novom Statistickom nariadeni (nezahffia to informacie o uveroch
pre fyzické osoby). Subezne sa bude rozSirovat kapacita Databazy registra institucii
a pridruzenych oséb ESCB (RIAD), tak aby databaza obsahovala potrebné
informacie o nefinanénych korporaciach.

V auguste 2016 ECB zmenila nariadenie a usmernenie tykajuce sa Statistiky drzby
cennych papierov s cielom zozbierat od bankovych skupin dalSie atribaty u¢tovného
a kreditného rizika. Taktiez sa bude rozSirovat zoznam vykazujucich bankovych
skupin s ciefom zahrnut vSetky vyznamné bankové skupiny podliehajuce priamemu
dohladu ECB. V zmenenom usmerneni sa ustanovuje ramec riadenia kvality udajov
na vyhodnocovanie a zabezpecovanie kvality vystupnych Gdajov.

ESCB kladie velky déraz na kvalitu svojich Statistickych udajov, priCom sa snazi
udrziavat' zataz spojenu s vykazovanim na minime. V tomto ohlade treba spojit
Statistické poziadavky a poziadavky dohladu, aby sa proces vykazovania bank
vnutrosStatnym a eurdpskym organom zjednodusSil. Tri hlavné pracovné aktivity

v tejto oblasti sa tykaju: i) vypracovania integrovaného slovnika pre vykazovanie
bank v spolupraci s bankovym sektorom, ktorym sa stanovia spolo¢né pravidla pre
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5.1

vykazovanie bank prislusnym organom,®’ ii) vypracovania jednotného slovnika
s definiciami udajov pre Eurosystém a SSM a iii) zriadenia jednotného
harmonizovaného eurdpskeho ramca pre vykazovanie bank.

V oktobri 2016 sa ECB rozhodla d'alej zvySit transparentnost’ hodnotenia vplyvu
novych nariadeni ECB o eurdpskej Statistike tym, Ze v pripadoch, ked to povazuje
za potrebné, uskutoCriuje popri postupe zistovania prinosov a nakladov, ktory sa
vykonava od roku 2000, aj verejné konzultacie.

Eurdpska komisia a ECB v novembri 2016 podpisali memorandum o porozumeni
medzi Eurostatom a generalnym riaditelstvom ECB pre Statistiku o zabezpeceni
kvality Statistik, ktoré tvoria zaklad procesu rieSenia makroekonomickych
nerovnovah.

V roku 2016 sa ECB taktiez postarala o to, aby boli jej Statistiky pristupnejSie a aby
sa s nimi dalo lahSie pracovat, napriklad prostrednictvom novej vyhladavacej
funkcionality v databaze Statistical Data Warehouse, dynamickych grafov,
aktualizovanej aplikacie ECBstatsApp a novych vysvetliviek na internetovej stranke
ECB (Our Statistics).

Ekonomicky vyskum

Realizacia vedeckého vyskumu vysokej kvality pomaha vytvorit pevné a dokladné
zaklady pre menovopoliticku analyzu ECB, a tym vyznamne prispieva k dosahovaniu
politickych cielov. Ekonomicky vyskum v ECB priniesol v roku 2016 nové poznatky

v mnohych naro¢nych a meniacich sa analytickych prioritnych oblastiach. Intenzivnu
spolupracu vyskumnikov v ramci celého ESCB povzbudzovali aktivity troch
vyskumnych skupin.®?

Vyskumné priority a skupiny ECB

Vyskum, ktory sa vykonava v ECB, je organizovany v siedmich vyskumnych
skupinach, ktoré pokryvaju Siroku Skalu ekonomickych a finanénych tém (obrazok 1).
Tieto pracovné skupiny pomahaju koordinovat vyskumné plany banky v jednotlivych
odbornych utvaroch. Skupiny medzi sebou spolupracuju na témach spolo¢ného
zaujmu s cielom €o najlepsie vyuzit Siroké spektrum vyskumnych kapacit, ktoré
existuju v ECB. Vyskumné skupiny ECB sa v roku 2016 zameriavali na Styri kfu¢ové
priority (obrazok 2) a priniesli nové poznatky v oblasti transmisie menovej politiky,
faktorov ovplyvniujucich nizku inflaciu a fungovania novych institucionalnych opatreni
v HMU. Okrem tychto klG&ovych oblasti sa vyskum zameriaval aj na slaby
hospodarsky rast eurozény, globalne ekonomické prostredie, bankovnictvo

a mikroprudencialnu politiku, ako aj na vyvijanie a vylepSovanie modelov. Pokial ide

9" Viac informécii na http:/banks-integrated-reporting-dictionary.eu/.

92 Podrobnejsie informéacie o vyskumnych aktivitach ECB vratane informacii o podujatiach a publikaciach
v oblasti vyskumu a vyskumnych skupinach sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.
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5.2

o0 modely, v centre vyskumu je vyvoj aktualnejSich modelov pre krajiny a celu
eurozonu, ktoré maju podrobnejSie zachytavat' interakcie medzi finanénym sektorom

a sektormi realnej ekonomiky.

Obrazok 1
Vyskumné skupiny ECB

Menova politika, stratégia
a realizacia

Finan¢né institucie
a makroprudencialna

e
*_-*
:

Fiskalna politka ~ Medzinarodna
a sprava HMU ekonomika

B

Analyza sektorov realnej
ekonomiky

politika | J a mikroekonomicka analyza
Makrofinanéna Prognézovanie a analyza
a makroprudencialna politika hospodarskeho cyklu
a politika v oblasti systémovych
rizik
Obrazok 2

Vyskumné priority ECB v roku 2016

1. Nestandardna menova politika
Nakupy aktiv a refinancné operacie
Efektivna spodna hranica urokovych sadzieb
Trvala zmena inflacie

2. Inflacia v meniacom sa prostredi
Riziko neukotvenia inflaénych o€akavani
Domace a globalne hybné sily nizkej inflacie

3. Novy makroprudencialny ramec
Ucinnost alternativnych politik
Regulacia kapitalu a likvidity

4. Zdokonalenie HMU a konvergencia
Sprava HMU a figkalna politika
Konkurencieschopnost a konvergencia

Vyskumné skupiny Eurosystému/ESCB

Vyskumné skupiny Eurosystému/ESCB zaznamenali v roku 2016 vyznamny pokrok,
ked vSetky tri skupiny priniesli délezité poznatky o fungovani ekonomik EU
a eurozony.

Pracovna skupina pre dynamiku miezd (WDN) dokongila tretie kolo prieskumu,
ktorého cielom bolo posudit, ako firmy v EU reagovali na rézne $oky a $trukturalne
reformy, ktoré sa uskutocnili v rokoch 2010 az 2013. Do prieskumu, ktory priniesol
subor plne harmonizovanych udajov umoZziujucich dékladnu porovnavaciu analyzu,
sa zapojilo viac ako 25 000 firiem z 25 krajin EU. Tato skupina zverejnila v priebehu
roka spravy na urovni krajin s kfu€ovymi poznatkami a ¢lanok v Ekonomickom
bulletine ECB, ktory poskytol nové extenzivne poznatky o adaptacii miezd. Hlavnym
poznatkom, ktory sa zistil v ramci tejto prace, je, ze frekvencia zmien miezd

v krajinach EU bola niz$ia v obdobi rokov 2010 az 2013 ako v predkrizovom obdobi
(2002 az 2007) a ze sa to da aspon Ciasto¢ne pripisat neochote firiem znizit
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Graf 35

zakladné mzdy, hoci tato neochota bola mensia v krajinach, na ktoré sa vztahoval
program makroekonomickej konsolidacie.

Vyskumna skupina na prieskum financovania

Rozdelenie bohatstva v domacnostiach eurozony a spotreby domacnosti koordinuje prieskum v tejto

(os y: v tis. EUR; os x: percentil Cistého bohatstva)
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oblasti a analyzuje vysledné udaje; jej kone€nym
cielom je pochopit, ako m6zu rozdiely medzi
spotrebitelmi pomoct vysvetlit agregovany
hospodarsky vyvoj. Tato skupina vydala v roku 2016
spravu s vysledkami druhého kola prieskumu, do
ktorého sa zapojilo viac ako 84 000 domacnosti

v 20 krajinach. Prieskum sa primarne zameriava na
bohatstvo domacnosti a jeho rozlozenie (graf 35).
Medianova doméacnost vlastni Cisté bohatstvo

v hodnote 104 100 €; 75. percentil viastni 258 800
EUR, 90. percentil 496 000 € a 95. percentil 743 900 €.
Vyskumna skupina skumala niekolko Sirokych oblasti,

-250

50

75 90 95 ktoré zahfmali determinanty spotreby, Studiu financnej
nestability domacnosti na posudenie

Zdroj: Prieskum Eurosystému v oblasti financovania a spotreby domacnosti (HFCS). makrOPI’UdenCiémyCh néStrOjOV, prerozdelovacie uc":lnky

5.3

cien aktiv a menovej politiky®, meranie rozlozenia
bohatstva v domacnostiach a reakciu spotrebitelskych vydavkov na darovu politiku.

Aj v roku 2016 bola skupina pre vyskum konkurencieschopnosti nadalej centrom pre
vyskumnikov ESCB v oblasti analyzy konkurencieschopnosti a produktivity. Vystupy
vyskumu boli obzvlast bohaté v oblasti medzinarodného obchodu, medzinarodnej
transmisie hospodarskych $okov a efektivnosti rozdelovania zdrojov v EU. Hlavnym
vystupom tejto vyskumnej skupiny v roku 2016 bolo zostavenie a zverejnenie
piateho stboru Gdajov o podnikoch EU. Tento stbor Gdajov sa sklada

z komplexného suboru ukazovatelov tykajucich sa produktivity a je jedine¢ny, pokial
ide o jeho zaber aj porovnatelnost jednotlivych krajin. Vyskum vyuzivajuci tieto nové
Udaje priniesol poznatky o vazbach medzi rastom produktivity a vytvaranim
pracovnych miest v eurozéne.

Konferencie a publikacie

Vzhladom na stupajici pocet a zloZitost problémov relevantnych pre ECB nadobuda
v poslednych rokoch stale vacsi vyznam Spickovy vyskum a dialdg s ekondmami
pdsobiacimi v akademickom prostredi. So zretelom na tato skuto€nost
zorganizovala ECB v roku 2016 niekolko Spi¢kovych vyskumnych podujati, ktoré

sa zameriavali na niektoré najnaliehavejSie problémy centralnych bank. Dve
najvyznamnejSie z nich boli Férum ECB o centralnom bankovnictve v Sintre a prva
Vyro¢na konferencia ECB o vyskume. K dal§im vyznamnym konferenciam patrilo

9 Dalsie informacie sa nachadzaju aj v boxe 5 v asti 2.1 kapitoly 1.
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Medzinarodné vyskumné férum o menovej politike, 9. seminar ECB o postupoch
prognézovania a 12. konferencia vyskumnej skupiny pre konkurencieschopnost.

Vysledky mnohych vyskumnych aktivit ECB boli publikované. V roku 2016 bolo
uverejnenych celkovo 115 prac v rade publikacii ECB Working Paper Series.

V karentovanych €asopisoch bolo uverejnenych 73 prac, ktorych autori alebo
spoluautori su pracovnici ECB. Tento subor vyskumnych prac vysokej kvality bol
aj vychodiskom pre lepSie oboznamovanie SirSej, menej odbornej verejnosti

s poznatkami z vyskumu, napriklad prostrednictvom publikacie ECB Research
Bulletin.

Cinnosti a povinnosti v pravnej oblasti

V roku 2016 sa ECB zu&astnila na niekolkych konaniach na trovni EU. ECB zaujala
aj velky pocet stanovisk v suvislosti s poziadavkou vyplyvajucu zo zmluvy o nutnosti
konzultovat' s ECB v&etky navrhované pravne akty EU alebo navrhy narodnych
legislativnych aktov patriace do oblasti jej p6ésobnosti, ako aj sledovat dodrziavanie
zdkazu menového financovania a privilegovaného pristupu. ECB prijala viacero
pravnych aktov a nastrojov suvisiacich s jej ulohami v oblasti dohfadu.

Ugast ECB na sudnych konaniach na urovni EU

Sudny dvor Eurdpskej unie rozhodol o odvolani v dvoch skupinach konani podanych
niektorymi vkladatelmi cyperskych bank, ktorych sa dotkli konsolidacné opatrenia

z roku 2013. Ziadatelia namietali, Ze prislu$né konsolidaéné opatrenia uvalila ECB

a Eurdpska komisia na zaklade ich ucasti na zasadnutiach Euroskupiny a ich ulohy
na rokovaniach a pri prijati cyperského memoranda o porozumeni.

V prvej skupine konani® Ziadatelia pozadovali zru$enie stanoviska Euroskupiny

z 25. marca 2013 tykajuceho sa programu finan¢nej pomoci Cypru a najma
reStrukturalizacie jeho bankového sektora. Sudny dvor potvrdil nalez Veobecného
sudu, Ze napadnuté stanovisko Euroskupiny sa neméze povazovat za spolo¢né
rozhodnutie Komisie a ECB. Sudny dvor taktiez uviedol, zZe prijatie pravneho ramca
potrebného na restrukturalizaciu bank cyperskymi organmi sa neméze povazovat
za uvalené napadnutym spolo&nym rozhodnutim Komisie a ECB, ktoré nadobudlo
konkrétnu podobu v stanovisku Euroskupiny. Tieto veci boli preto odmietnuté ako
nepripustné.

V druhej skupine konani *° ziadatelia poZadovali kompenzaciu strat, ktoré udajne
utrpeli v dosledku zaradenia odsekov o konsolidacii dvoch cyperskych bank do
cyperského memoranda o porozumeni, a/alebo zruSenie tychto spornych odsekov.
Sudny dvor zrusil uznesenia vSeobecného sudu vyslovujuce nepripustnost na
zaklade toho, Zze Uudajne nezakonné konanie institucii EU méze teoreticky, dokonca

% Spojené konania C-105/15 P az C-109/15 P.
9%  Spojené konania C-8/15 P az C-10/15 P.
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aj v pravnom ramci Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu
(Zmluva o ESM), viest k vzniku povinnosti Eurdpskej unie podla ¢lanku 340 ods. 2
a 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie. Tento nalez bol zalozeny na povinnosti
Eurépskej komisie podla ¢lanku 17 ods. 1 Zmluvy o Eurdpskej unii podporovat
véeobecny zaujem Unie a dohliadat na uplatfiovanie prava EU a na jej povinnost
podla ¢lanku 13 ods. 3 a 4 Zmluvy o ESM zabezpecovat sulad vietkych memorand
o porozumeni, ktoré uzavrie ESM, s pravom EU. Sudny dvor v podstate konania
rozhodol, Ze vzhladom na ciel vS8eobecného zaujmu, ktory sleduje Eurépska unia,
konkrétne na ciel zabezpedit finanénu stabilitu bankového systému v eurozéne,
nepredstavuju konsolidaéné opatrenia uvedené v cyperskom memorande

0 porozumeni neznesitelné a neprimerané zasahovanie do prava na vlastnictvo
stazovatelov. V tomto zmysle nie je mozné domnievat sa, ze Eurdpska komisia tym,
Ze povolila prijatie spornych odsekov v cyperskom memorande o porozumeni,
prispela k poruSeniu prava stazovatelov na vlastnictvo. Sudny dvor preto zamietol
Ziadosti o kompenzaciu ako ziadosti bez pravneho zakladu.

VSeobecny sud Eurdpskej unie rozhodol v juli 2016 v prospech ECB vo veci zruSenia
a odsSkodnenia, ktora sa tykala niektorych rozhodnuti Rady guvernérov ECB

o poskytnuti nudzove;j likvidity gréckym bankam zo strany Bank of Greece. Vo veci
T-368/15 navrhovatel uvadzal, ze sporné rozhodnutia o poskytnuti nudzovej likvidity
boli nezakonné a ,nevyhnutne veduce” k do¢asnému zatvoreniu bank a ku kontrole
pohybu kapitalu, ktoré zaviedli grécke organy v lete roku 2015 a ktoré mali potom za
nasledok, Zze Ziadatel utrpel ,zavaznu a nenapravitelnu skodu“. Pokial ide o Ziadost
o zruSenie, VSeobecny sud dospel k zaveru, ze evidentne nebola splnena
poziadavka, aby bol Ziadatel spornymi rozhodnutiami o poskytnuti nidzovej likvidity
priamo dotknuty, a preto Ziadost' zamietol ako nepripustnu. V8eobecny sud
konkrétne rozhodol, Ze dodrzanim hornej hranice nidzovej pomoci sporné
rozhodnutia Ziadnym spésobom nezaviedli opatrenia, o ktoré ide (teda kontrolu
pohybu kapitalu), a mali za nasledok, Ze grécke organy mohli uplne slobodne prijat
iné ako uvedené opatrenia. VSeobecny sud zamietol ako nepripustnu aj ziadost

0 odSkodnenie.

V maji 2016 VSeobecny sud rozhodol o odvolani, ktoré podalo 150 zamestnancov
ECB (vec T-129/14 P) proti rozsudku Sudu pre verejnu sluzbu vo veci F-15/10
tykajuceho sa déchodkovej reformy ECB. Po asi dvojroénom reformnom procese
zmrazila ECB v maji 2009 existujuci déchodkovy plan, ktory bol hybridnym
systémom, a prijala novy dochodkovy systém zloZeny z davkovo definovaného
systému ako prvého piliera a z definovaného prispevkového systému ako druhého
piliera. Déchodkové prava v dochodkovom systéme ECB nadobudaju za obdobia
sluzby od 1. juna 2009 vSetci zamestnanci vratane tych, ktori nastupili do
zamestnania v def nadobudnutia platnosti reformy alebo pred tymto dfiom, pri€om
jedina vynimka sa vztahuje na zamestnancoyv, ktori 31. maja 2009 dosiahli vek

od 60 do 65 rokov, a vo vztahu k ich minulej aj buducej sluzbe sa na nich nadale;j
vztahuje déchodkovy plan ECB. V odvolani, ktoré podalo 150 zamestnancov, sa

v 6smich dévodoch kritizuje niekolko bodov rozsudku prvého stupfia. VSeobecny sud
v odvolacom rozsudku potvrdil rozsudok Sudu pre verejnu sluzbu, v plnom rozsahu
zamietol vSetkych osem dbévodov, a tym opat v plnej miere potvrdil zakonnost
dochodkovej reformy ECB. Pokial ide o postup pri uskuto€riovani tejto reformy;,
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VSeobecny sud zastaval nazor, ze ECB neporusila zasady zakonnosti a pravnej
istoty. Potvrdil, Ze o zmenach déchodkovych pravidiel bolo rozhodnuté v sulade

s pravidlami pre kompetencie a postupy. Pokial ide o vecné otazky, tento rozsudok
bol hibkovou analyzou povahy déchodkovych prav. V&eobecny sud zastaval nazor,
Ze dochodkové prava nie su sucastou pojmu ,odmenovanie v zmysle smernice
91/533%. Z toho vyplyva, Ze nie st nehmotnym prvkom pracovnej zmluvy a ECB
ma pravo reformovat déchodkovy systém bez suhlasu svojich zamestnancov.

Vo vztahu k nadobudnutému pravu odist do déchodku vo veku 60 rokov bez
obmedzenia vyhod, na ktoré sa ziadatelia odvolavali, VSeobecny sud pripomenul,
Ze je ustalenou judikatdrou, Ze Uradnik sa neméze dozadovat nadobudnutého prava,
pokial skuto¢nosti, na zaklade ktorych toto pravo vzniklo, nevznikli pred zmenou

a doplnenim prisluSnych ustanoveni. VSeobecny sud dalej zastaval nazor, ze
nadobudnuté prava zamestnancov, ktori dosiahli vek 60 rokov, ked reforma
nadobudla platnost, neboli reformou dotknuté vzhfadom na prechodny rezim, ktory
ECB zabezpecila v ramci reformy.

Stanoviska ECB a konzultacie

V €lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie je
upravena poziadavka, aby sa s ECB konzultovali vSetky navrhované legislativne
akty EU, ako aj navrhy narodnych legislativnych aktov spadajdcich do oblasti jej
posobnosti.%” V3etky stanoviska ECB sa uverejiiuju na internetovej stranke ECB.
Stanoviska ECB k navrhom pravnych predpisov EU su uverejnené aj v Uradnom
vestniku Eurdpskej unie.

V roku 2016 ECB prijala osem stanovisk k navrhom pravnych predpisov EU
a 53 stanovisk k navrhom vnutrostatnych pravnych predpisov, ktoré spadaju do
jej pbsobnosti.

Najvyznamnejsie stanoviska na trovni EU%, ktoré prijala ECB, sa tykali eurépskeho
ramca pre jednoduchd, transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu a zmien

a doplneni nariadenia o kapitalovych poziadavkach (CON/2016/11), jednotného
zastupenia eurozény v Medzinarodnom menovom fonde (CON/2016/22) a zriadenia
eurépskeho systému ochrany vkladov (CON/2016/26).

%  Smernica Rady zo 14. oktdbra 1991 o povinnosti zamestnavatela informovat zamestnancov
o podmienkach vztahujucich sa na zmluvu alebo na pracovno-pravny vztah (91/533/EEC).

97 Spojené kralovstvo je oslobodené od povinnosti konzultovat podfa protokolu (€. 15) o niektorych
ustanoveniach tykajucich sa Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného Irska, ktory je pripojeny
k zmluvam.

9% DalSie stanoviska su: CON/2016/10 k navrhu nariadenia, ktorym sa meni nariadenie o kapitalovych
poziadavkach, pokial ide o vynimky pre obchodnikov s komoditami; CON/2016/15 k navrhu nariadenia
o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie; CON/2016/27 k navrhu nariadenia, ktorym sa meni nariadenie o trhoch s finanénymi
nastrojmi, nariadenie o zneuzivani trhu a nariadenie o centralnych depozitaroch cennych papierov
a k navrhu smernice, ktorou sa meni smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi; CON/2016/44 k navrhu
nariadenia, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 345/2013 o eurépskych fondoch rizikového kapitalu
a nariadenie (EU) &. 346/2013 o eurépskych fondoch socialneho podnikania a CON/2016/49 k navrhu
smernice, ktorou sa meni smernica (EU) 2015/849 o predchadzani vyuzivaniu finanéného systému na
Ucely prania $pinavych penazi alebo financovania terorizmu a smernica 2009/101/ES.
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Viacero konzultacii vnutrostatnych organov sa tykalo pravnych predpisov

o bankovkach a minciach®, dohladu nad platobnymi systémami'®, systémov
zaknihovania cennych papierov'®!, povinnych poziadaviek na uhrady a inkasa'%?
a predchadzania praniu $pinavych pefiazi a financovaniu terorizmu %3,

ECB prijala stanoviska tykajuce sa narodnych centralnych bank (NCB), ktoré
zahffali poziadavky na audit platné pre NCB'%, oznamovacie povinnosti NCB vodi
vnutrostatnemu parlamentu'%®, fungovanie rozhodovacieho organu NCB'%, znizenie
odmefiovania vy$$ich uradnikov NCB'%, nadobudnutie vlastnictva subjektu
vykonavajuceho menovopolitické operacie v najodlahlejSich oblastiach

a zamorskych Gzemiach narodnou centralnou bankou'%®, operacie ELA narodnej
centralnej banky'%, tlohy NCB spojené s riedenim krizovych situacii''®, tlohu NCB
vo vztahu k systému ochrany vkladov'"", dohfad NCB nad poskytovanim platobnych
sluzieb''?, podmienené intitticie (escrow institutions)''® a dohody o spotrebitelskych
uveroch ", prevadzkovanie centralnych registrov Gverov a registrov bankovych
uctov v NCB''5, zber finanénej $tatistiky narodnou centralnou bankou''®, tlohu NCB
pri hodnoteni hospodarskej sutaze na trhu hypotekarnych tverov'"”, prispevok NCB
do fondu spravovaného MMF '8, tlohu NCB pri oznamovani vyberu poistného'®,
nastroje menovej politiky NCB krajin nepatriacich do eurozény'?°, vylugenie prava na
zapocitanie pohladavok, pokial ide o Uverové pohladavky mobilizované ako
zabezpeka v centralnych bankach ESCB'?" a emisiu pamatnych bankoviek
narodnymi centralnymi bankami'?2,

ECB prijala stanoviska k roznym aspektom aktivit finanénych institucii'?, ktoré
zahfmiali hierarchiu veritelov Gverovych institucii pri platobnej neschopnosti’?4,

% CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 a CON/2016/58.
100 CON/2016/38 a CON/2016/61.

101 CON/2016/46.

102 CON/2016/13.

103 CON/2016/23.

104 CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 a CON/2016/52.
105 CON/2016/33, CON/2016/35 a CON/2016/52.

106 CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 a CON/2016/52.
107 CON/2016/32.

108 CON/2016/14.

109 CON/2016/55.

110 CON/2016/5 a CON/2016/28.

111 CON/2016/3 a CON/2016/6.

112 CON/2016/19.

113 CON/2016/16.

114 CON/2016/31 a CON/2016/34.

115 CON/2016/42 a CON/2016/57.

116 CON/2016/29.

117 CON/2016/54.

118 CON/2016/21.

119 CON/2016/45.

120 CON/2016/12, CON/2016/40 a CON/2016/56.

121 CON/2016/37.

122 CON/2016/60.

123 CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 a CON/2016/55.
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zavedenie limitov na variabilné sadzby hypotekarnych Gverov'?®, odmefiovanie
126 poziadavky na hypotekarne odpisy'?’, preplacanie
urgitych spreadov G&tovanych pri Gveroch viazanych na cudziu menu 28,
reStrukturalizaciu Gverov v cudzich menach'?®, reformu druZzstevnych bank'*°,
obmedzenia pre nadobudanie nehnutelnosti alebo podielov na zakladnom imani
uverovymi inétiticiami'®', menovanie ¢lenov rady banky pre dohlad'®?, pomery
platieb k prijmu a Gveru k hodnote'®3, systém zaruk pri sekuritizacii nesplacanych
134 uvalenie dane na urgité finanéné instittcie '*®, fungovanie centralnych
registrov Gverov ' a fungovanie vnutrostatnych systémov ochrany vkladov'’.

vkladovych sporiacich uctov

uverov

ECB prijala aj stanovisko k ulohe zastupcu vnutrostatneho organu dohladu v Rade
pre dohlad ECB. 38

Zaznamenalo sa osem pripadov nesplnenia povinnosti konzultovat s ECB o
navrhoch narodnych legislativnych aktov, pri¢om niektoré pripady sa povazovali za
jasné a dolezité.'3®

Konzultaciu s ECB opomenulo talianske ministerstvo hospodarstva a financii

v pripade navrhu zdkona o urgentnych opatreniach na ochranu uspor v bankovom
sektore, ktorého cielom je zriadit’ pravny ramec pre mimoriadnu pomoc talianskym
bankam z verejnych financii. Grécke ministerstvo financii nekonzultovalo s ECB
zakon o elektronickych platbach.

Madarské ministerstvo narodného hospodarstva nekonzultovalo s ECB zakon
o narodnych spologenstvach bytovej vystavby, *° ktory vyvolava obavy v suvislosti
s moznym poruSenim nezavislosti centralnej banky.

Pripady, ked Grécko, Madarsko a Taliansko nekonzultovali s ECB, sa povazuju za
zrejmé a vyznamné, ako aj opakované pripady.

124 CON/2016/7, CON/2016/28 a CON/2016/53.
125 CON/2016/54.

126 CON/2016/51.

127 CON/2016/18.

128 CON/2016/50.

129 CON/2016/39.

130 CON/2016/17 a CON/2016/41.
131 CON/2016/48.

132 CON/2016/28.

133 CON/2016/8.

134 CON/2016/17.

135 CON/2016/1.

136 CON/2016/42.

137 CON/2016/3 a CON/2016/6.
138 CON/2016/43.

139 S( to: i) pripady, ked vnutrostatny organ nepredlozil ECB na konzultacie navrh ustanoveni pravneho

predpisu patriaceho do jej spdsobnosti, a ii) pripady, ked' vnutrostatny organ formalne konzultoval
s ECB, ale pred prijatim tychto ustanoveni nevyclenil dostatocny ¢as na preskimanie navrhu
ustanoveni pravneho predpisu a prijatie stanoviska.

140 Zakon o narodnych spoloenstvach bytovej vystavby uverejneny v Magyar Kozlony (madarsky tradny
vestnik), Cislo 49, 11. april 2016.
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6.3

6.4

Vyvoj v pravnej oblasti suvisiaci s jednotnym mechanizmom
dohfadu

ECB prijala v roku 2016 viacero pravnych nastrojov tykajlucich sa vykonu jej uloh
v oblasti dohladu, ktoré boli uverejnené v Uradnom vestniku Eurépskej Gnie a na
internetovej stranke ECB. Zoznam pravnych nastrojov tykajucich sa bankového
dohladu, ktoré boli prijaté v roku 2016, sa nachadza vo Vyrocnej sprave ECB

o Cinnosti dohladu za rok 2016.

Dodrziavanie zakazu menoveého financovania a privilegovaného
pristupu

Podla ¢lanku 271(d) Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie je ECB poverena ulohou
monitorovat dodrziavanie zakazov vyplyvajucich z ¢lankov 123 a 124 Zmluvy

a nariadeni Rady (ES) &. 3603/93 a 3604/93 narodnymi centralnymi bankami EU

i Eurépskou centralnou bankou. Clanok 123 zakazuje ECB a narodnym centralnym
bankam poskytovat viadam a institaciam alebo organom EU mozZnost pregerpania
uctov alebo akykolvek iny typ uveru, ako aj kupovat od nich na primarnom trhu
dlhové nastroje, ktoré emitovali. Clanok 124 zakazuje akékolvek opatrenia, ak
nesuvisia s obozretnostou, ktoré by viadam a intiticiam alebo organom EU
umoznili privilegovany pristup k finanénym institiciam. Popri Rade guvernérov
monitoruje dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi Statmi aj Eurépska
komisia.

ECB monitoruje aj nakup dlhovych nastrojov vydanych domacim verejnym sektorom,
verejnym sektorom ostatnych &lenskych $tatov a institiciami a organmi EU
uskutogneny centralnymi bankami krajin EU na sekundarnom trhu. Podla Gvodnych
ustanoveni nariadenia Rady (ES) €. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych nastrojov
verejného sektora na sekundarnom trhu nesmie zneuzit na obchadzanie zameru
¢lanku 123 Zmluvy. Takéto nadobudanie sa nesmie stat formou nepriameho
menového financovania verejného sektora.

V ramci monitorovacej ¢innosti za rok 2016 sa potvrdilo vSeobecné dodrziavanie
stladu s &lankami 123 a 124 Zmluvy, ako aj so sGvisiacimi nariadeniami Rady EU.

Monitorovanim sa zistilo, ze nie vSetky narodné centralne banky ¢lenskych statov
EU aplikovali v roku 2016 také politiky urodenia vkladov verejného sektora, ktoré by
boli v uplnom sulade s hornymi hranicami Uro€enia. Konkrétne niekolko narodnych
centralnych bank musi zabezpecit, aby miera uroCenia vkladov verejnej spravy
nebola nad hornou hranicou sadzby, aj ked je tato sadzba zaporna.

ECB vyhodnotila, Ze zriadenie a financovanie spravcovskej spolo¢nosti MARK Zrt.
madarskou centralnou bankou predstavuje porusenie zakazu menového
financovania, ktoré si vyZaduje napravu.

V maji 2016 poskytla Magyar Nemzeti Bank likviditu vo forme trojmesaéného
preklenovacieho uveru madarskému systému nahrad pre investorov Karrendezesi
Alap. Podla ECB je tato operacia potencialne v rozpore so zakazom menového
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financovania vzhladom na to, Ze k dispozicii boli iné moznosti poskytnutia
kratkodobého financovania do systému nahrad pre investorov, ktoré by sa zaobisli
bez finan¢nej ucasti Magyar Nemzeti Bank. Tento pripad by nemal sluzit ako
precedens.

V nadvaznosti na pochybnosti vyjadrené vo vyroénej sprave ECB z roku

2014 a 2015 pokracovala ECB v monitorovani niekolkych programov, ktoré Magyar
Nemzeti Bank zaviedla v roku 2014 a 2015. Tieto programy nesuviseli s menovou
politikou, st v8ak v potencialnom rozpore so zakazom menového financovania do tej
miery, ze by sa mohli vnimat ako pripady, prostrednictvom ktorych Magyar Nemzeti
Bank prebera ulohy Statu alebo inym sp6sobom udeluje finanéné vyhody Statu.

ISlo o programy investovania madarskej centralnej banky do kipy nehnutelnosti,

o program podpory finan¢nej gramotnosti realizovany sietou Siestich nadacii

a o investi¢nu stratégiu tychto nadacii, o prestup byvalych zamestnancov organu
finanéného dohladu Madarska do centralnej banky, o program nakupu madarskych
umeleckych diel a majetku kulturneho charakteru, ako aj o program na zvySovanie
motivacie bank na nakup akceptovatelnych cennych papierov, najma Statnych
dlhopisov. Vzhladom na ich mnozstvo, rozsah a velkost bude ECB tieto operacie
nadalej pozorne monitorovat' s ciefom zabezpecit, aby sa nedostali do rozporu so
zakazom menoveho financovania a privilegovaného pristupu. Magyar Nemzeti Bank
by tiez mala zabezpecit, aby sa zdroje centralnej banky, ktoré pridelila svojej sieti
nadacii, priamo alebo nepriamo nepouzili na financovanie uloh Statu. ECB bude
nadalej sledovat aj u¢ast Magyar Nemzeti Bank v budapestianskej burze cennych
papierov, kedze kupa majoritného podielu Magyar Nemzeti Bank v budapestianske;j
burze cennych papierov v novembri 2015 sa v suvislosti s menovym financovanim
mobze stale povazovat za znepokojujucu.

ZnizZenie objemu aktiv IBRC v drzbe Central Bank of Ireland po¢as roka 2016, najma
predajom dlhodobych dlhopisov s variabilnou sadzbou, je krokom k nutnej Upinej
likvidacii tychto aktiv. Pretrvavajuce vazne pochybnosti v suvislosti s menovym
financovanim by v§ak pomohol zmiernit ambiciéznejSi kalendar predajov.

Medzinarodné a eurépske vztahy

Eurépske vztahy

ECB v roku 2016 udrziavala uzky dialdg s europskymi institiciami a férami, osobitne
s Eurépskym parlamentom, Eurépskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou

a Eurdépskou komisiou. V priebehu roka sa podnikli dalSie kroky zamerané na
dobudovanie bankovej Unie a na ozdravenie finan¢ného sektora eurozény. Pracovny
program zasadnuti Euroskupiny a Rady ECOFIN, na ktorych sa zucastroval
prezident ECB a ostatni ¢lenovia jej Vykonnej rady, formovala hospodarska situacia
v eurozone a program makroekonomickej konsolidacie pre Grécko. Témou diskusii
na zasadnutiach Eurépskej rady, na ktoré bol pozvany prezident ECB, bola potreba
koherentnej stratégie pre fiskalnu, finanénu a Strukturalnu politiku s cielom podporit
ozivenie v Eurépe.
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7.1.1

Dobudovanie hospodarskej a menovej unie v Eurdpe

Dalsie prace na dokondéeni hospodarskej a menovej tnie (HMU) sa vykonavali
v sulade s planom stanovenym v roku 2015 v tzv. sprave piatich predsedov
s nazvom Dobudovanie hospodarskej a menovej unie v Eurépe.

Implementaciou smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank a smernice
o systéme ochrany vkladov sa dosiahol pokrok pri vytvarani bankovej unie. ECB
pocas celého roka nadalej obhajovala rozhodné kroky zamerané na dobudovanie
bankovej Unie, najma v technickych diskusiach zameranych na vytvorenie
spolahlivého spoloného zabezpe€ovacieho mechanizmu pre jednotny fond na
rieSenie krizovych situacii a eurdpskeho systému ochrany vkladov. Potencial zvysit
odolnost finanéného systému zlepSenim cezhrani¢ného zdielania rizik a podporou
SirSieho a jednoduchSieho pristupu k financiam ma spolu s bankovou uniou aj unia
eurépskych kapitalovych trhov.

Co sa tyka ramca spravy hospodarskych zalezitosti, za¢ala fungovat Eurépska
fiSkalna rada. Pokial ide o dalSi vyvoj, mal by sa posilnit mandat a institucionalna
nezavislost’ Eurdpske;j fiSkalnej rady, aby mohla zohravat vyznamnu dlohu pri
zvySovani transparentnosti a zlep$ovani dodrziavania fikalnych pravidiel. ! Rada
EU vydala 20. septembra 2016 odpora&anie vyzyvajlce krajiny eurozény, aby zriadili
vnutrostatne rady pre produktivitu. Rady pre produktivitu by mali poskytovat’ nové
impulzy na realizaciu Strukturalnych reforiem v krajinach eurozony. Ich efektivnost
bude zavisiet nielen od oCakavanej vysokej Urovne technickych znalosti ¢lenov rad,
ale aj od ich uUplnej nezavislosti. Pri praci rad pre produktivitu by bolo potrebné
zabezpedit dostato¢né zohladfiovanie eurdpskeho rozmeru, a to vymenou
osvedcenych postupov medzi ¢lenskymi Statmi a zdérazhovanim rozmeru eurozony
pri hodnoteni a rieSeni problémov produktivity na arovni €lenskych Statov.

ECB pravidelne zd6razriovala potrebu jednotného a désledného uplatfiovania
ustanoveni su¢asného ramca spravy ekonomickych zalezitosti, ak sa nedosiahol
uspokojivy pokrok. Ako priklad méze sluzit obmedzena realizacia odporucani
Eurdpskej komisie pre jednotlivé krajiny (Cast’ 1.6 v kapitole 1) a nedostatocné
plnenie poziadaviek Paktu stability a rastu.

Predpokladom vytvorenia potrebnej dévery medzi ¢lenskymi Statmi s cielom
napredovat pri zdokonalovani HMU bude ddsledné uplatfiovanie rozpod&tovych
pravidiel a ucinnejSia koordinacia hospodarskych politik. ECB vzdy zdéraziiovala
vyznam vacsej zdielanej suverenity zo strednodobého az dlhodobého hfadiska,
napriklad posilnenim riadenia prostrednictvom prechodu od pravidiel k intiticiam. '42

Eurdpa celi vyzvam nielen v ekonomickej sfére, ale najma v oblasti migracie
a bezpecnosti. Na trvalo udrzatelné rieSenie tychto problémov je potrebna silna

141 Podrobnejsie informacie v boxe The creation of a European Fiscal Board, Economic Bulletin, Issue 7,
ECB, 2015.

42 Viac aj v €lanku Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2016.
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ekonomika. Dobudovanie HMU je teda vyznamnou Glohou pri posilfiovani Eurdpy.
Eurosystém je pripraveny podporit pracu v tejto oblasti.

Plnenie demokratickej zodpovednosti

ECB je nezavisla institucia, ktora ma v ramci svojho mandatu Gplnua nezavislost

pri vyuzivani svojich nastrojov podla potreby. Protivahou tejto nezavislosti je
zodpovednost a v Zmluve o fungovani Eurépskej Unie sa upravuje, ze ECB sa

v prvom rade zodpoveda Eurépskemu parlamentu ako organu zlozenému z volenych
zastupcov obéanov EU.

V roku 2016 prezident ECB absolvoval Styri pravidelné vystupenia vo Vybore
Europskeho parlamentu pre hospodarske a menové zaleZitosti.'*® Poslanci
Europskeho parlamentu sa na tychto vystipeniach zamerali najma na menovu
politiku ECB, politiky finanéného sektora, programy makroekonomickej konsolidacie
a na reformu spravy hospodarskych zalezitosti eurozény (graf 36).

Graf 36
Témy otazok poloZzenych pocas pravidelnych vystupeni vo Vybore Eurépskeho
parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti

(v %)
Menova poiiika
Politiky vo financnom sektore | R
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Zdroj: ECB.

Ako dalSi krok k vacsej zodpovednosti sa ECB rozhodla v reakcii na navrh uvedeny
v rezolucii Eurépskeho parlamentu publikovat v roku 2016 po prvykrat spatna vazbu
na podnety Eurépskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseniu o vyro€nej sprave za
predchadzajuci rok.** Tieto informacie sa predtym poskytovali len poslancom
Eurdpskeho parlamentu spolu s vyro€nou spravou.

143 Tieto Gvodné vyhlasenia sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.

144 Bod 23 uznesenia Europskeho parlamentu o Vyroénej sprave ECB za rok 2014, ktoré je dostupné na
internetovej stranke Eurépskeho parlamentu.
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Tabul'ka 3

Prehlad vystupeni v Europskom parlamente v roku 2016

Vystlpenie

Clen Vykonnej rady

Datum

Diskutované témy

Pravidelné vystupenia vo
Vybore Eurépskeho

15. februara

21. jdna

parlamentu pre Prezident (viac v grafe 36)
hospodarske a menové 26. septembra
zalezitosti (ECON)
28. novembra
Prezident 1. februara Diskusia v pléne o Vyro¢nej sprave ECB za rok 2014
Vystii ia tykaid
ystlpenia tykajice sa Viceprezident 7. aprila Prezentacia Vyro¢nej spravy ECB za rok 2015 (zasadnutie ECON)

vyroc¢nej spravy ECB

Iné vystiipenia

Prezident 21. novembra Diskusia v pléne o Vyro¢nej sprave ECB za rok 2015
Sabine Lautenschlager 25. januara Zber Udajov o Uveroch (zasadnutie ECON)
2. marca Rozpoctova kapacita eurozony (spoloéné zasadnutie ECON a Vyboru pre rozpocet)
Benoit Coeuré . L e .
12. oktdbra Treti program makroekonomickej konsolidacie Grécka

(zasadnutie pracovnej skupiny pre finanént pomoc)

Zdroj: ECB.

7.2

ECB si plni povinnost zodpovedat' sa aj podavanim sprav a odpovedami na
pisomné otazky ¢lenov Eurépskeho parlamentu. V roku 2016 dostaval prezident
ECB listy s takymito otdzkami a odpovede na ne boli zverejnené na internetovej
stranke ECB.'*® Vagsina otazok sa tykala vykonu nestandardnych opatreni menovej
politiky ECB, hospodarskeho vyhladu a programov makroekonomickej konsolidacie.

Rovnako ako v minulosti sa ECB zapojila aj do diskusie Eurdpskeho parlamentu

a Rady EU o legislativnych navrhoch patriacich do jej kompetencie. Okrem ramca
zodpovednosti sa ostatni zastupcovia ECB zuc&astnovali na verejnych zasadnutiach
vo Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti tykajucich sa technickych diskusii
k otazkam z oblasti odbornych znalosti a uloh ECB.

Eurdpskemu parlamentu a Rade EU sa ECB zodpoveda aj za &innost’ v oblasti
bankového dohladu.#® Podrobnejsie informacie sa uvadzaju vo Vyrocnej sprave
ECB o ¢innosti dohladu za rok 2016.

Medzinarodné vztahy

V problematickom medzinarodnom prostredi sa ECB zapajala do diskusii na
medzinarodnych férach, zhromazdovala informacie a oboznamovala so svojou
vlastnou politikou, a tym posilfiovala vztahy s hlavnymi medzinarodnymi partnermi.
Malo to velky vyznam najma v roku, ked menové organy na celom svete dalej
podporovali rozbiehajuce sa hospodarske oZivenie.

145 v3etky odpovede prezidenta ECB na otazky poslancov Europskeho parlamentu su zverejnené v
prislusnej sekcii internetovej stranky ECB.

146 Pisomné odpovede predsednitky Rady ECB pre dohlad na otazky poslancov Eurdpskeho parlamentu
su zverejnené na stranke ECB Banking Supervision.
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7.2.1

7.2.2

G20

Cinske predsednictvo v G20 sa v prostredi pokra&ujiceho timeného oZivenia
sustredovalo na podnietenie globalneho rastu a uspesne dostalo do popredia ulohu
Strukturalnych reforiem pri realizacii rozpoctovej a menovej politiky, tak aby sa
dosiahol tento ciel. Predsednictvo G20 okrem toho roz§irilo debatu o motoroch rastu
zahrnutim inovacie a digitalizacie. Skupina G20 zaviedla aj dalSie opatrenia, ktoré
umoznia v ramci jej vylepseného programu Strukturalnych reforiem ich lepsie
vzajomné hodnotenie. V prostredi stupfiujucich sa antiglobalizaénych nalad sa
skupina G20 sustredila viac na nerovnost’ a inkluzivnost' a podporovala aj snahy

o spravodlivejSie globalne dafové prostredie s novym zameranim na prospesné
vlastnictvo a spOsoby rieSenia nespolupracujucich dafiovych jurisdikcii. Ministri
financii a guvernéri centralnych bank G20, na zasadnutiach ktorych sa zu€astriuje aj
prezident ECB, sa zaviazali podrobne konzultovat’ otazky devizovych trhov a vyhnat
sa v obchodnej a investicnej politike akejkolvek forme protekcionizmu. Vzhlfadom na
nedavne teroristické utoky sa vystupriovalo aj usilie o rieSenie financovania
terorizmu. Finalizaciu hlavnych prvkov finanéného regulacného ramca podporilo aj
kladenie dérazu na v€asnu, Uplnu a jednotnu realizaciu schvaleného programu
reformy finan&ného sektora. Lidri G20 na samite v Chang-Cou taktiez podporili
zelené financovanie a v diskusiach o medzinarodnej financnej architektire aj
hodnotenie SirSieho vyuZivania zvlastnych prav Cerpania (SDR), rozSirenie ¢lenstva
v Parizskom klube a podporili aj ulohu novych a existujucich multilateralnych
rozvojovych bank.

Politické otazky suvisiace s MMF a medzinarodnou finan¢nou
architekturou

ECB dalej podporovala spolo¢né eurdpske stanoviska v diskusiach

v Medzinarodnom menovom fonde (MMF) o politikach fondu a celkovo

o0 medzinarodnej finanénej architekture. V oblasti spravy ekonomickych zalezitosti
MMF po ratifikacii pozadovanej vacsinou jeho ¢lenov nadobudla zacgiatkom roka
2016 platnost rozsiahla reforma kvoét a spravovania hospodarskych zalezitosti.
Viedlo to k presunu viac ako 6 % podielu kvét na dynamicky sa rozvijajuce

a rozvojove krajiny, ¢o lepSie vyjadruje ich rastucu ulohu v globalnej ekonomike.
V ramci tohto balika reforiem sa rozvinuté eurépske krajiny zaviazali znizit svoje
spolo¢né zastupenie v rade o dve kresla.
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7.2.3

Graf 37
Rozdelenie kvot MMF pred reformou z roku 2010 a po nej

(v mil. SDR)
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Zdroj: MMF a vypocty odbornikov ECB.

ECB podporuje silny MMF, ktory je zaloZeny na kvétach a s primeranymi zdrojmi

v centre medzinarodného menového systému, kde vyznamne prispieva ku globalnej
hospodarskej a finanénej stabilite. S podporou &lenskych statov EU sa v roku 2016
zdroje MMF na baze kvét zdvojnasobili na 477 mid. SDR. Clenovia MMF vratane
&lenskych Statov EU sa taktieZ zaviazali poskytnat priblizne 260 mid. SDR, aby sa
pre MMF zabezpecil dalsi pristup k bilateralnym pézi¢kam podla posilneného ramca
spravy hospodarskych zalezitosti. Casovy plan diskusii na 15. véeobecnom
preskumani kvét bol zmeneny tak, aby sa preskimanie skoncilo najneskér do

vyro€nych zasadnuti v roku 2019.

pre potreby jeho ¢lenov, MMF preskumal primeranost’ globalnej finan¢nej zachranne;j
siete vratane jej pokrytia, dostupnosti a nakladov na poskytovanie nastrojov na
prevenciu a rieSenie kriz.

V nadvaznosti na krizy v niektorych krajinach eurozény a na s nimi spojené

krajiny Urad pre nezavislé hodnotenie MMF (IEQ) zverejnil komplexnu spravu

0 Ulohe fondu pocas tychto kriz a jeho U€asti na programoch finan¢nej pomoci pre
Grécko, irsko a Portugalsko. Sprava sa zameriavala hlavne na rozhodovaci proces
MMF, ale obsahovala aj niekolko Uvah o ekonomickych otazkach, ako su napriklad
pri€iny kriz a povaha a primeranost politickych podmienok.

Technicka spolupraca

ECB rozSiruje technickl spolupracu s centralnymi bankami mimo Eurépskej unie
s cielom podporit zdravé postupy centralneho bankovnictva a tym prispiet ku
globalnej menovej a financnej stabilite. V aktivitach v ramci tejto spoluprace sa
odraza uloha ECB ako hlavnej centralnej banky globalnej ekonomiky. ECB nadalej

Vyroénéa sprava ECB za rok 2016 98


http://www.ieo-imf.org/ieo/pages/CompletedEvaluation267.aspx

spolupracovala aj s centralnymi bankami krajin rozvijajucich sa ekonomik v ramci
krajin G20 (napr. India a Turecko) s ciefom vymeny technickych znalosti

a osvedcCenych postupov. V roku 2016 bolo podpisané nové memorandum

o porozumeni s Banco Central do Brasil, ktoré bude vychodiskom pre intenzivnejSiu
spolupracu a ktoré sa zameriava na hlavné témy centralneho bankovnictva
zahffajuce menovu politiku, finanénu stabilitu a bankovy dohlad. Posilnena
spolupraca s medzinarodnymi a regionalnymi organizaciami podporovala
komunikaciu ECB v Latinskej Amerike, AZii a Afrike.

Spolupraca ECB s centralnymi bankami v krajinach, ktoré maju perspektivu vstupit’
do Eurdpskej unie, pokraCovala najma v ramci série regionalnych seminarov.
Specializované podujatia sa zameriavali na institucionalne vyzvy v kontexte
pristupového procesu EU, makroprudencialny a mikroprudencialny dohlad a na
nezavislost centralnych bank ako kfu€ovy prvok dobrej spravy hospodarskych
zalezitosti. Technicka spolupraca s centralnymi bankami kandidatskych

a potencialnych kandidatskych krajin na vstup do EU sa uskutodfiuje v Gizkej
spolupraci s narodnymi centralnymi bankami EU a dopifia pravidelné monitorovanie
a analyzu hospodarskeho a finanéného vyvoja v tychto krajinach a politicky dialég

s ich centralnymi bankami.

Box 9
Brexit — dosledky a perspektiva

V Spojenom kralovstve sa 23. juna 2016 uskutoCnilo referendum o zotrvani Spojeného kralovstva

v EU. V&é&sina — 51,9 % hlasov — bola za odchod Spojeného kralovstva z Eurépskej tnie. Podla
Clanku 50 Zmluvy o Eurdpskej unii sa proces rokovani o dohode o vystupeni medzi Eurépskou
Uniou a Spojenym kralovstvom za¢ne formalnym oznamenim Spojeného kralovstva, Zze ma

v Umysle vystlpit z Eurépskej Unie. V sucasnosti obklopuje budice hospodarske vztahy Spojeného
krafovstva s Europskou uniou velka neistota. '’

Okamzité nasledky referenda charakterizovala zvySena neistota, kratkodoba vina volatility a prudky
pokles hodnoty libry Sterlingov. Eurozéna prestala tento narast neistoty a volatility

s povzbudzujucou odolnostou vdaka pripravam centralnych bank a organov dohladu (zahffiajucim
dodavanie likvidity centralnymi bankami a zapojenie organov dohfadu do aktivit bank suvisiacich
s likviditou, financovanim a opera¢nymi rizikami), ako aj vdaka posilnenému regulacnému ramcu.
Hoci vzhladom na vysoké Urovne nadbytocne;j likvidity bolo nepravdepodobné, ze by ECB musela
siahnut’ po pohotovostnych opatreniach, bolo zabezpe€ené — ako sa uvadzalo v tlacovej sprave
ECB z 24. juna 2016 — Ze v pripade potreby by sa mohla poskytnut dodato¢na likvidita aj
prostrednictvom stalych swapovych dohdd s Bank of England. Bankovy dohlad ECB bol pred
referendom v Gzkom kontakte s vacSinou vyznamnych bank, aby sa zaistilo, Ze budu pozorne
sledovat rizika a pripravia sa na mozné vysledky referenda.

148

Pokial ide o dal$i vyvoj, presné hospodarske dosledky vysledku referenda je tazké predpovedat.
Budu zavisiet hlavne od nacasovania, napredovania a kone¢ného vysledku nadchadzajucich
rokovani medzi Eurépskou uniou a Spojenym kralovstvom. Vplyv vysledku referenda na

147 Viac informacii sa nachadza aj v ¢asti 1.1 kapitoly 1.
148 Sirsia analyza sa nachadza v asti 1.2 kapitoly 1.
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hospodarsky vyhlad eurozony sa analyzoval v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo
septembra 2016 a v jednom boxe Ekonomického bulletinu ECB, v ktorom sa zistil len obmedzeny
vplyv na hospodarsku aktivitu v eurozéne v kratkodobom horizonte. Aspektmi finan¢nej stability
suvisiacimi s vysledkom referenda sa v novembri 2016 zaoberala aj sprava o financnej stabilite.
Uvadzalo sa v nej, ze vacSina trhovych segmentov, ktoré ovplyvnili turbulencie v dosledku
referenda v Spojenom kralovstve, rychlo obnovila vacsiu €ast’ svojich strat.

Prezident ECB vysvetlil, ako ECB hodnoti pripadny vplyv Brexitu aj pri niekolkych prilezitostiach
v Eurépskom parlamente, napriklad 26. septembra 2016 a 28. novembra 2016. ECB pri tychto
prilezitostiach zdéraznovala vyhody jednotného trhu pre eurozonu aj pre Spojené kralovstvo. Bez
ohfladu na to, aku formu bude mat vztah medzi Eurépskou Uniou a Spojenym kralovstvom,
rozhodujuce bude, aby sa zachovala integrita jednotného trhu a homogénnost pravidiel a ich
presadzovania. Hlavy §tatov alebo predsedovia vlad zostavajucich 27 &lenskych $tatov EU na
neformalnom zasadnuti v septembri v Bratislave po prvykrat diskutovali o spolo¢nej buducnosti po
oCakavanom odchode Spojeného kralovstva. V reakcii na su¢asné obavy ob¢anov sa dohodli na
stratégii rieSenia spolo¢nych vyziev suvisiacich s migraciou, terorizmom a hospodarskou

a socialnou neistotou. ECB pri viacerych prilezitostiach zdéraznila, ze aby mohla Eurdpa posilnit
svoje kapacity v tychto oblastiach, musi mat eurdpsky projekt pevnejSie ekonomické zaklady.

8 Externa komunikacia

Vysvetlovanie politiky ECB obanom Eurdpy

Otvorena a transparentna komunikacia zvySuje efektivnost politiky centralnych bank.
Predstavuje prostriedok na informovanie verejnosti a finan¢nych trhov o cieloch

a Ulohéach banky a na zdévodhovanie jej krokov, ¢im pomaha usmernovat
oCakavania. ECB tradi¢ne uplatriuje otvorenu komunikaciu, pri¢om v roku 2016
rozSirila svoje komunikacné aktivity o eSte aktivnejsi pristup k poskytovaniu
informacii a kladla vac&si déraz na digitalnu formu komunikacie.

Informacné aktivity

V roku 2016 ECB dalej prehlbovala svoju iniciativu aktivne oslovovat verejnost
s cielom zlepsit pochopenie politik a rozhodnuti ECB, a tak budovat vac¢siu déveru
vSetkych obCanov eurozény.

Vo Frankfurte ECB privitala 522 skupin navstevnikov predstavujucich viac ako
15 000 hosti z 35 krajin. Vdaka vSeobecnym aj tematickym prezentaciam mali
moznost priamo komunikovat’ s odbornikmi z ECB. Hostia tiez mohli v ramci
prehliadok so sprievodcom vidiet novu budovu ECB ¢i vystavy zamerané na
umelecké diela a eurépsku menu. Od jula 2016 zacala ECB kazdu prvu sobotu
v mesiaci otvarat’ svoje dvere miestnej komunite, a tak vo svojich priestoroch

v druhom polroku privitala dalSich viac ako 3 000 navstevnikov.

Vyroéna sprava ECB za rok 2016 100


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201609.sk.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201609.sk.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201607_box01.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160926_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161128_1.en.html

Banka uz po Siesty raz usporiadala medzinarodnu sutaz Studentov Generacia €uro
zameranu na vysvetlovanie svojich uloh mlad$im ob&anom eurozény. Tato sutaz
predstavuje zakladny interaktivny kontakt banky so Studentmi vo veku 16 az 19
rokov a s ich ugcitelmi. Jej ciefom je naucit ich viac o menovej politike a samotnej
ECB. Studenti hraju hru, v ktorej na zaklade svojho vyhodnotenia hospodarske;

a menovej situacie v eurozéne prijimaju menovopolitické rozhodnutia.

ECB sa tiez zameriava na mladSie vekové skupiny. Priblizne 230 deti vo veku od
osem do desat rokov sa 3. oktébra 2016 mohlo s rodiémi za€astnit v priestoroch
ECB na druhom dni otvorenych dveri popularnej nemeckej detskej televiznej Sou
»Vysielanie s mySou“ (Die Sendung mit der Maus). Tento program zahffial prehliadku
budovy so sprievodcom, prezentacie a dielne o ulohach a funkcii ECB, o eurovych
bankovkach a minciach, ako aj vzdelavacie hry a vystavy.

Aktivna komunikacia prebiehala aj mimo Frankfurtu. ECB sa napriklad spolu
s Central Bank of Ireland zu&astnila na irskom narodnom pofnohospodarskom
Sampionate 2016 (National Ploughing Championships), ktory je najva¢sou
polnohospodarskou vystavou a trhom pod Sirym nebom v Eurdpe.

Vacsia digitalizacia

ECB nadalej prehlbovala Usilie zamerané na digitalnu komunikaciu s ciefom
prispésobit’ sa aktualnym spotrebitefskym trendom.

Z hladiska obsahu sa zamerala viac na lahSiu dostupnost pre verejnost, priCom
lepSiu zrozumitefnost’ svojich rozhodnuti dosahovala pouzitim jednoduchého jazyka
a na vysvetlovanie inak vefmi odbornych tém pouzivala digitalne komunikacné
kanaly. Takymto prikladom su vysvetlenia na internetovej stranke ECB, ktoré su
dostupné v mnohych jazykoch EU. Téato digitalna orientacia sa spaja s Sastejsim
vyuzivanim infografiky.

Banka pokracovala v technickej modernizacii svojich internetovych stranok. Stranky
ECB aj Europskeho vyboru pre systémove rizika (ESRB) sa stali plne
responzivnymi, ¢im sa zabezpecilo, Zze samotné stranky aj vyznamné publikacie
mozno optimalnym spdsobom prehliadat na akomkolvek zariadeni, ktoré Citatel
pouziva. ECB okrem toho zareagovala na zvySeny dopyt po vysokokvalitnom
kontinualnom prenose (streamingu) udalosti.

Pritomnost banky na socialnych sietach sa tiez zintenzivnila. Uget ECB na Twitteri
ma v sucasnosti viac ako 360 000 sledovatelov a vyuziva sa na propagaciu
publik&cii a hlavnych myslienok z prednasok. V decembri 2016 vysielala ECB

na Twitteri svoju prvu zivd debatu, poCas ktorej Benoit Coeuré odpovedal na otazky
verejnosti kladené prostrednictvom #askECB, ¢im sa umoznila priama interakcia

v realnom ¢ase. ECB okrem toho vyuziva svoj kanal na YouTube, kde zverejfiuje
vided, kym fotografie zdiela na Flickr. Banka ma tiez ucet na LinkedIn, na ktory

sa prihlasilo okolo 43 000 ludi.
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Prilohy

InStitucionalny ramec

Rozhodovacie organy a riadenie ECB

Eurosystém a Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB) su riadené rozhodovacimi
organmi ECB: Radou guvernérov a VVykonnou radou. Generalna rada bola zriadena
ako treti organ ECB s rozhodovacou pravomocou na obdobie, kym euro neprijmu
véetky &lenské krajiny EU. Cinnost rozhodovacich organov sa riadi Zmluvou

o fungovani Eurdpskej unie, Statitom ESCB a prislusnym rokovacim poriadkom. 4
Rozhodovacie procesy v Eurosystéme a ESCB su centralizované. ECB a narodné
centralne banky krajin eurozény okrem toho vzajomnou spolupracou na strategickej
i operativnej Urovni prispievaju k dosahovaniu spolo¢nych cielov Eurosystému,
pricom sa dodrZiava zasada decentralizicie v stlade so Statutom ESCB.

So zretelom na kompetencie ECB suvisiace s bankovym dohfadom Rada
guvernérov prijima pravne predpisy zavadzajuce vSeobecny ramec pre prijimanie
rozhodnuti dohladu a formou implicitného suhlasu schvaluje navrhy rozhodnuti

v oblasti dohladu, ktoré pripravila Rada pre dohlad.'® Podrobnej$ie informacie

0 Ulohach ECB v oblasti dohfadu sa nachadzaju vo VVyrocnej sprave ECB o ¢innosti
dohfadu za rok 2016.

Rada guvernérov

Rada guvernérov je hlavnym rozhodovacim organom ECB. Jej ¢lenmi su €lenovia
Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank krajin eurozény.
Hlasovacie prava ¢lenov Rady guvernérov sa striedaju podfa konkrétnej schémy,
ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Rada guvernérov sa spravidla stretava raz za dva tyzdne v priestoroch ECB

v nemeckom Frankfurte nad Mohanom. V roku 2016 sa uskuto¢nilo celkom

23 stretnuti. Zasadnutia venované menovej politike sa konaju kazdych Sest tyzdriov.
K tymto zasadnutiam sa spravidla so Stvortyzdriovym odstupom zverejiiuje sprava

z rokovani o menovej politike. Na nemenovopolitickych zasadnutiach rokuje Rada

149 Rozhodnutia ustanovujtce rokovaci poriadok ECB: rozhodnutie EU/2016/1717 z 21. septembra 2016,
ktorym sa meni a dopliiia rozhodnutie ECB/2004/2, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurépskej
centralnej banky (ECB/2016/27), U. v. EU L 258, 24.9.2016, s. 17 a rozhodnutia ECB/2015/8,
ECB/2014/1 a ECB/2009/5; 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. jina 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Generalnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004,
s. 61; a rozhodnutie ECB/1999/7 z 12. oktdbra 1999 tykajuce sa rokovacieho poriadku Vykonnej rady
ECB, U.v. ESL 314, 8.12.1999, s. 34. Tieto rokovacie poriadky sa hachadzaju na internetovej stranke
ECB.

150 Dalsie informacie o rozhodovani v ramci jednotného mechanizmu dohladu su na internetovej stranka
bankového dohladu ECB.
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guvernérov hlavne o zalezitostiach tykajucich sa ostatnych uloh a povinnosti ECB

a Eurosystému. Pre zabezpecenie oddelenia menovej politiky ECB a dalSich uloh od
povinnosti v oblasti dohfadu sa Rada guvernérov na osobitnych zasadnutiach venuje
vylu€ne zalezitostiam dohladu.

Rada guvernérov méze prijimat rozhodnutia aj prostrednictvom pisomného konania.
V roku 2016 sa uskutocnilo viac ako 1 400 pisomnych konani. Vo viac ako 1 000
pripadoch iSlo o postupy vychadzajuce z implicitného suhlasu.

Rada guvernérov

Mario Draghi, prezident ECB

Vitor Constancio, viceprezident ECB

Josef Bonnici, guvernér Central Bank of Malta (do 30. juna 2016)
Benoit Cceuré, ¢len Vykonnej rady ECB

Carlos Costa, guvernér Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova, guvernérka Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson, guvernér Eesti Pank

Bostjan Jazbec, guvernér Banka Slovenije

Klaas Knot, prezident De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane, guvernér Central Bank of Ireland

Sabine Lautenschlagerova, ¢lenka Vykonnej rady ECB

Erkki Liikanen, guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde, guvernér Banco de Espafia

Jozef Makuch, guvernér Narodnej banky Slovenska

Yves Mersch, ¢len Vykonnej rady ECB

Ewald Nowotny, guvernér Oesterreichische Nationalbank
Peter Praet, ¢len Vykonnej rady ECB

Gaston Reinesch, guvernér Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseéviés, guvernér Latvijas Banka

Jan Smets, guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras, guvernér Bank of Greece
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Vitas Vasiliauskas, predseda spravnej rady Lietuvos bankas
Mario Vella, guvernér Central Bank of Malta (od 1. jula 2016)
Frangois Villeroy de Galhau, guvernér Banque de France

Ignazio Visco, guvernér Banca d’ltalia

Jens Weidmann, prezident Deutsche Bundesbank

Predny rad (zlava): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlagerova, Benoit Cceuré, Chrystalla
Georghadjiova, Philip R. Lane, Yves Mersch

Stredny rad (zlava): limars Rim$évics, Frangois Villeroy de Galhau, Jens Weidmann,
Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Zadny rad (zlava): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo Hansson, Klaas Knot,
Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Poznamka: Luis M. Linde a Mario Vella neboli v ase fotografovania pritomni.

Vykonna rada

VVykonnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a Styria dalSi ¢lenovia
vymenovani kvalifikovanou vaésinou Eurdpskej rady po konzultacii s Europskym
parlamentom a ECB. Vykonna rada je zodpovedna za pripravu zasadnuti Rady
guvernérov, uskutoCnovanie menovej politiky v eurozéne v sulade so stanovenymi
smernicami a rozhodnutiami prijatymi Radou guvernérov a za riadenie
kazdodennych &innosti ECB.
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Vykonna rada

Mario Draghi, prezident ECB

Vitor Constancio, viceprezident ECB

Benoit Cceuré, ¢len Vykonnej rady ECB

Sabine Lautenschlagerova, ¢lenka Vykonnej rady ECB
Yves Mersch, ¢len Vykonnej rady ECB

Peter Praet, ¢len Vykonnej rady ECB

Predny rad (zlava): Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi, Vitor Constancio

Zadny rad (zfava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Generalna rada

Generalnu radu tvori prezident a viceprezident ECB a guvernéri narodnych
centralnych bank vsetkych 28 &lenskych $tatov EU. Generalna rada sa okrem iného
podiela na poradnych funkciach pre ECB, zbere Statistickych informacii, zavedeni
nevyhnutnych pravidiel pre Standardizaciu U¢tovnictva a vykaznictva operacii
uskuto€hiovanych narodnymi centralnymi bankami, prijimani opatreni suvisiacich

so zavedenim iného klG€a na upisovanie zakladného imania ECB ako ustanovuje
zmluva a stanoveni podmienok pre zamestnavanie zamestnancov ECB.
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Generalna rada

Mario Draghi, prezident ECB

Vitor Constancio, viceprezident ECB

Marek Belka, prezident Narodowy Bank Polski (do 20. jiuna 2016)
Josef Bonnici, guvernér Central Bank of Malta (do 30. juna 2016)
Mark Carney, guvernér Bank of England

Carlos Costa, guvernér Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova, guvernérka Central Bank of Cyprus
Adam Glapinski, prezident Narodowy Bank Polski (od 21. juna 2016)
Ardo Hansson, guvernér Eesti Pank

Stefan Ingves, guvernér Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu, guvernér Banca Nationala a Romaniei
Bostjan Jazbec, guvernér Banka Slovenije

Klaas Knot, prezident De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane, guvernér Central Bank of Ireland

Erkki Liikanen, guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde, guvernér Banco de Espafia

Jozef Makuch, guvernér Narodnej banky Slovenska

Gyorgy Matolcsy, guvernér Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny, guvernér Oesterreichische Nationalbank

Dimitar Radev, guvernér Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharskej narodnej banky)
Gaston Reinesch, guvernér Banque centrale du Luxembourg

limars Rimseéviés, guvernér Latvijas Banka

Lars Rohde, guvernér Danmarks Nationalbank

Jifi Rusnok, guvernér Ceskej narodnej banky (od 1. jula 2016)
Miroslav Singer, guvernér Ceskej narodnej banky (do 30. juna 2016)

Jan Smets, guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
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Yannis Stournaras, guvernér Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas, predseda spravnej rady Lietuvos bankas
Mario Vella, guvernér Central Bank of Malta (od 1. jula 2016)
Frangois Villeroy de Galhau, guvernér Banque de France
Ignazio Visco, guvernér Banca d’ltalia

Boris Vuj¢i¢, guvernér Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann, prezident Deutsche Bundesbank

Predny rad (zlava): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadjiova, Philip R. Lane

Stredny rad (zfava): limars Rim$évics, Frangois Villeroy de Galhau, Jens Weidmann,
Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Zadny rad (zfava): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars Rohde, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jan Smets, Jozef Makuch, Vitas Vasiliauskas, Dimitar Radev

Poznamka: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis
M. Linde, Gyorgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris Vujc¢i¢ a Mario Vella neboli v ¢ase
fotografovania pritomni.
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Rada Vykonna Generélna

guvernérov rada rada

Rozhodovacie organy ECB

Eurdpska centralna banka

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bunrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bulharska narodnéa banka)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges Riksbank
Banca d’ltalia
Narodnéa banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurosystéem

Europsky systém centralnych bank (ESCB)

Systém riadenia

Popri rozhodovacich organoch zahffia systém riadenia ECB tiez dva vybory na
vysokej Grovni — vybor pre audit a eticky vybor, ako aj niekolko vonkajsich

a vnutornych kontrolnych mechanizmov. Dopifia ho eticky ramec, rozhodnutie
ECB™!, v ktorom sa ustanovuji podmienky vySetrovania zameraného proti
podvodom, a pravidla o verejnom pristupe k dokumentom ECB. Po zavedeni
jednotného mechanizmu dohladu (SSM) sa ddlezZitost systému riadenia pre ECB
este prehibila.

Vybor pre audit

Vybor ECB pre audit poskytuje Rade guvernérov poradenstvo a stanoviskéa
v oblastiach tykajlcich sa i) integrity finanénych udajov, ii) dohladu nad vnutornou
kontrolou, iii) dodrZiavania platnych zakonov, nariadeni a kddexov spravania

%1 Rozhodnutie EU/2016/456 ECB zo 4. marca 2016 o podmienkach vy$etrovani vykonavanych
Eurépskym tradom pre boj proti podvodom v ECB v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupciou
a v8etkymi ostatnymi protipravnymi ¢innostami poskodzujucimi finanéné zaujmy unie (ECB/2016/3),
U.v. EUL 79, 30.3.2016, s. 34.
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a iv) vykonu funkcii auditu. Jeho mandat je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
Vyboru pre audit predseda Erkki Liikanen a jeho dalSimi Styrmi ¢lenmi v roku 2016
boli: Vitor Constéancio, Josef Bonnici'®?, Patrick Honohan and Ewald Nowotny.

Eticky vybor

V snahe zabezpecdit primerané a jednotné uplatiiovanie réznych kédexov spravania
organov, ktoré sa podielaju na rozhodovacich procesoch ECB, eticky vybor ECB
poskytuje ¢lenom Rady guvernérov, Vykonnej rady a Rady pre dohlad odporuc¢ania
a usmernenia tykajluce sa otazok etiky. Jeho mandat je k dispozicii na internetove;j
stranke ECB. Predsedom Etického vyboru je Jean-Claude Trichet a dalSimi dvoma
externymi ¢lenmi st Patrick Honohan'®3 a Klaus Liebscher.

VonkajSie a vnutorné kontrolné mechanizmy
Vonkajsie kontrolné mechanizmy

V Statite ESCB sa ustanovuji dve Urovne vonkaj$ej kontroly, a to externy auditor
menovany na zaklade rotaéného systému na patrocné obdobie, ktory overuje ro¢nu
uctovnu zavierku ECB, a Eurdpsky dvor auditorov, ktory hodnoti prevadzkovu
efektivnost riadenia ECB.

Vnutorné kontrolné mechanizmy

V ECB je zavedeny trojstupriovy systém vnutornej kontroly, ktory sa
sklada i) z kontroly manazmentu, ii) z kontroly rizik a dodrziavania predpisov
a iii) zo zaistenia nezavislého auditu.

Struktura vnGtornej kontroly ECB je zaloZena na funk&nom systéme, v ktorom vetky
organizacné utvary (sekcie, odbory, riaditelstva a generalne riaditelstva) nesu hlavnu
zodpovednost za riadenie vlastnych rizik, ako aj za zabezpecovanie ucinnosti

a efektivnosti svojich Cinnosti.

Kontrolné funkcie sa skladaju z monitorovacich mechanizmov a u€innych postupov
na dosiahnutie primeranej kontroly finan¢nych a operacnych rizik, ako aj rizika
poskodenia dobrého mena a rizika konania. Tento druhy stupen kontroly sa
uskuto€nuje prostrednictvom internych mechanizmov ECB (napriklad mechanizmov
kontroly rozpoc¢tu a kontrolingu, riadenia operacného a finanéného rizika,
zabezpedlenia kvality bankového dohladu a zabezpecenia suladu s pravnymi
predpismi) alebo podla potreby aj prostrednictvom vyborov ESCB/Eurosystému
(napr. vyboru pre organizacny vyvoj, vyboru pre riadenie rizika a rozpo¢tového
vyboru).

152 Od 1. decembra 2016 nahradil vo funkcii Hansa Tietmeyera.
153 Od 1. augusta 2016 nahradil vo funkcii Hansa Tietmeyera.
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NavySe, nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktdry a monitorovania rizik v ECB
sa audit uskutocriuje v sulade so stanovami auditu ECB aj prostrednictvom funkcii
interného auditu ECB v priamej riadiacej posobnosti Vykonnej rady. Aktivity
interného auditu ECB sa riadia medzinarodnymi Standardmi pre odborny vykon
interného auditu zavedenymi Institutom internych auditorov. Pri dosahovani cielov
Eurosystému a SSM pomaha aj vybor internych auditorov, ktory tvoria experti
interného auditu z ECB, narodnych centralnych bank a prislusnych vnutrostatnych
organov.

Eticky ramec ECB

Eticky ramec ECB pozostava z kddexu spravania pre ¢lenov Rady guvernérov,
doplnkového kdédexu etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady, kddexu spravania
pre ¢lenov Rady pre dohlad a zo sluzobného poriadku ECB. Eticky ramec stanovuje
etické pravidla a hlavné zasady na zabezpecenie najvy$Sej Urovne integrity,
kompetencie, ucinnosti a transparentnosti pri plneni uloh ECB. Okrem iného
poskytuje podrobné opatrenia tykajuce sa zamedzenia a riadenia mozného konfliktu
zaujmov; obmedzenia, oznamovacie povinnosti a monitorovaci systém tykajuci sa
sukromnych finanénych transakcii; pravidla lehoty na rozmyslenie vzhfadom na
neskorsie pracovné ¢innosti; a podrobné pravidla tykajuce sa externych €innosti

a vztahov s externymi stranami.

Opatrenia na boj proti podvodom a praniu Spinavych pernazi

Eurdpsky parlament a Rada EU prijali v roku 1999 nariadenie ', ktoré by malo
okrem iného Eurépskemu dradu pre boj proti podvodom (European Anti-Frau Office
— OLAF) umoznit' v pripade podozrenia z podvodu interné vySetrovanie

v indtitGciach, organoch, tradoch a agentarach EU. V roku 2004 Rada guvernérov
v suvislosti s prevenciou podvodov, korupcie a dalSich nezakonnych &innosti
schvalila pravny ramec, ktory stanovuje podmienky vySetrovania Europskej
centralnej banky uradom OLAF. Tento ramec bol upraveny v roku 2016."%5 V roku
2007 ECB okrem toho zaviedla interné programy prevencie prania Spinavych pefiazi
(anti-money laundering — AML) a financovania terorizmu (counter-terrorist financing
— CTF). Doplnenim ramca AML/CTF je interny oznamovaci systém, ktory
zabezpecCuje systematicky zber vSetkych relevantnych informacii a ich nalezité
ohlasovanie Vykonnej rade.

154 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eurépskeho parlamentu a Rady z 25. méja 1999 o vySetrovaniach
Eurépskeho dradu pre boj proti podvodom (OLAF), U. v. EU L 136, 31.5.1999, s. 1.

155 Rozhodnutie EU/2016/456 ECB zo 4. marca 2016 o podmienkach vy$etrovani vykonavanych
Eurépskym uradom pre boj proti podvodom v ECB v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupciou
a v3etkymi ostatnymi protipravnymi ¢innostami poskodzujucimi finanéné zaujmy unie (ECB/2016/3),
U.v. EUL79,30.3.2016, s. 34.
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Pristup k dokumentom ECB

Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k dokumentom ECB'® kore$ponduje s cielmi
a Standardmi uplatfiovanymi v inych institiciach a organoch EU v ramci pristupu
verejnosti k dokumentom. Toto rozhodnutie zvySuje transparentnost a zaroven
zohladriuje nezavislost ECB a narodnych centralnych bank a zabezpecuje déverné
zaobchadzanie s udajmi, ktoré sa tykaju vykonu uloh ECB. Vzhladom na nové
kompetencie ECB v oblasti bankového dohladu sa podstatne zvysil poCet a zlozitost
Ziadosti od ob&anov a vnutrostatnych organov Ziadajlcich o pristup k dokumentom.

V snahe potvrdit svoj zavazok dodrziavat transparentnost a zodpovednost zacala
ECB vo februari 2016 s trojmesacnym odstupom vydavat kalendare zasadnuti
kazdého ¢lena Vykonnej rady a predsedu Rady pre dohlad.

Kancelaria pre kontrolu dodrziavania pravidiel a riadenie

Kancelaria, ktora podlieha priamo prezidentovi ECB a kancelarii pre kontrolu
dodrziavania pravidiel a riadenie (Compliance and Governance Office -CGO),
pomaha Vykonnej rade pri ochrane bezihonnosti a dobrého mena ECB, pri
presadzovani noriem etického spravania a pri zvySovani miery zodpovednosti

a transparentnosti ECB. Aby sa zvySila celkova jednotnost’ a efektivnost systému
riadenia ECB, kancelaria zabezpeduje tiez funkcie sekretariatu pre vybor pre audit
a eticky vybor a funguje ako sty€ny bod pre europskeho ombudsmana a OLAF.

156 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.
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Vybory Eurosystemu/ESCB

Vybory Eurosystému/ESCB zohravaju nadalej déleziti pomocnu tlohu pri plneni
uloh rozhodovacich organov ECB. Na ziadost Rady guvernérov a Vykonnej rady
tieto vybory poskytuju odborné poradenstvo v oblasti svojej pdsobnosti a pomahaju
pri rozhodovacich procesoch. Clenmi vyborov mézu byt zvy&ajne len zamestnanci
centralnych bank Eurosystému. Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venuju otazkam
patriacim do pdsobnosti Generalnej rady, sa vS8ak zuc¢astfiuju aj zastupcovia
narodnych centralnych bank ¢lenskych statov, ktoré eSte euro neprijali. Okrem toho
sa niektoré z vyborov stretavaju v zloZzeni SSM (Cize jeden Clen z centralnej banky
a jeden ¢len z prislusného vnutrostatneho organu za kazdy zapojeny ¢lensky $tat),
v ramci ktorého asistuju ECB pri jej praci v oblasti prudencialneho dohladu nad
Uverovymi instituciami. Ak je to potrebné, na zasadania vyborov mozno prizvat aj
predstavitelov inych kompetentnych organov.

Vybory Eurosystému/ESCB, rozpoétovy vybor, konferencia pre ludské zdroje a ich
predsedovia (k 1. januaru 2017)

Vybor pre Uctovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre kontroling (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO)

Vybor pre operacie na trhu (MOC)

Vybor pre menovu politiku (MPC)

Vybor pre organizaény vyvoj (ODC)

Vybor pre trhovu infrastruktaru a platobny styk (MIPC)

Vybor pre finanénu stabilitu (FSC) Vybor pre riadenie rizik (RMC)

Vybor pre informaéné technolégie (ITC)

Vybor pre Statistiku (STC)

Vybor internych auditorov (IAC) Rozpoctovy vybor (BUCOM)

Sharon Donneryova

Vybor pre medzinarodné vztahy (IRC) Konferencia pre fudské zdroje (HRC)

Anne-Sylvie Catherinova

Pravny vybor (LEGCO)

Okrem toho existuju dalSie dva vybory. Rozpoc&tovy vybor pomaha Rade guvernérov
v zalezitostiach tykajucich sa rozpoc¢tu ECB, zatial ¢o konferencia pre fudské zdroje
je forum na vymenu skusenosti, odbornych znalosti a informacii z oblasti riadenia
fudskych zdrojov medzi centralnymi bankami Eurosystému/ESCB.
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3

Vyvoj v oblasti organizacie a ludskych zdrojov

ORGANIZACNA STRUKTURA ECB (k 1. januaru 2017)

Sprava ECB
(generalne riaditel'stvo)
Werner Studener
Zastupca: Klaus Riemke
Odbory:

- administrativne sluzby

- ochrana a bezpe¢nost

- technicka prevadzka

Bankovky (riaditel'stvo)
Ton Roos

Odbory:

- sprava obeziva

- vyskum a vyvoj obeziva

Komunikacia

(generalne riaditel'stvo)
Christine Graeffova

Zastupca: Thierry Bracke
Zastupca: Cornelia Lotzeova
Odbory:

- informacné aktivity

- internet a digitalne média

- jazykové sluzby

- medzinarodné vztahy s médiami

Poradcovia Vykonnej rady
Frank Smets

Ekonomika
(generalne riaditel'stvo)
Wolfgang Schill
Zastupca:
Hans-Joachim Kléckers
Hospodarsky vyvoj
(riaditel'stvo)
Hans-Joachim Kléckers
Odbory:
- ceny a naklady
- konvergencia
a konkurencieschopnost’
- monitorovanie krajin
- produkcia a dopyt
- rozpoctova politika
Menova politika (riaditel'stvo)
Massimo Rostagno
Odbory:
- kapitalové trhy/finanéna
Struktura
- menova analyza
- stratégia menovej politiky

Sekretariat ESRB
Francesco Mazzaferro?
Zastupca: Tuomas Peltonen

Financie

(generalne riaditel'stvo)
Roberto Schiavi

Zastupca: Claudia Mannova
Odbory:

- centralne verejné obstaravanie
- finan¢éné vykazy

- rozpocet a kontroling

- Uétovnictvo

Vykonna rada

Ludské zdroje

(generalne riaditel'stvo)

Anne-Sylvie Catherinova

Zastupca: Peter Rennpferdt

Odbory:

- personalne sluzby

- riadenie a rozvoj ludskych
zdrojov

- vztahy s odbornymi Gtvarmi

Informacné systémy

(generalne riaditel'stvo)

Koenraad de Geest

Zastupca: Magi Clavé Badia

Zastupca: Dirk Robijns

Odbory:

- analytické aplikacie

- bezpecnost a architektira

- infrastruktura a operacie

- operacné aplikacie

- podnikové systémy

- riadenie a obchodné vztahy
v oblasti IT

Interny audit (riaditel'stvo)

Klaus Gressenbauer
Odbory:

- vykon auditu 1

- vykon auditu 2

Medzinarodné a eurépske

vzt'ahy (generalne riaditel'stvo)

Frank Moss

Zastupca: Gilles Noblet

Odbory:

- analyza medzinarodnej
hospodarskej politiky

- ingtittcie a féra EU

- medzinarodné vztahy
a spolupraca

- vyvoj na vonkajsich trhoch

- zastupitel'ska kancelaria ECB
v Bruseli

- zastUpenie ECB vo
Washingtone

Podlieha Vykonnej rade prostrednictvom prezidenta.
Podlieha prezidentovi ECB ako predsedovi Eurépskeho vyboru pre systémové rizika.

Tajomnik Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.
V otazkach dodrziavania pravidiel podlieha Vykonnej rade prostrednictvom prezidenta.

1)
2)
3) Sucastou je ochrana udajov.
4)
5)

Pravne sluzby

(generalne riaditel'stvo)

Chiara Zilioliova

Zastupca: Christian Kroppenstedt
Zastupca: Roberto Ugena
Odbory:

- finanéné pravo

- institucionalne pravo®)

- legislativa

- pravo dohladu

Makroprudencialna politika

a finan¢na stabilita

(generalne riaditel'stvo)

Sergio Nicoletti Altimari
Zastupca: John Fell

Odbory:

- finan¢na regulacia

- makrofinanéné politiky

- makrofinan¢né prepojenia

- monitorovanie financnej stability

Infrastruktura trhu a platobny

styk (generalne riaditel'stvo)

Marc Bayle

Zastupca: Pierre Petit

Odbory:

- dohlad

- riadenie v oblasti infrastruktdry
trhu

- trhova integracia

- vyvoj v oblasti infrastruktary trhu

Operacie na trhu

(generalne riaditel'stvo)

Ulrich Bindseil

Zastupca:

Cornelia Holthausenova

Zastupca: Torsti Silvonen

Odbory:

- analyza operacii na trhu

- operacie na dlhopisovych trhoch
a medzinarodné operacie

- pefazny trh a likvidita

- sluzby suvisiace s finanénymi
operaciami

- systémy operacii na trhu
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Vyskum

(generalne riaditel'stvo)
Luc Laeven

Zastupca: Philipp Hartmann
Odbory:

- finanény vyskum

- menovopoliticky vyskum

Riadenie rizik (riaditel'stvo)
Carlos Bernadell

Odbory:

- analyza rizik

- stratégia riadenia rizik

Sekretariat

(generalne riaditel'stvo)
Pedro Gustavo Teixeira®)
Odbory:

- informacény manazment
- sekretariat

Kancelaria pre kontrolu
dodrziavania pravidiel
a riadenie

Roman Schremser5)

Statistika

(generalne riaditel'stvo)
Aurel Schubert

Zastupca: Werner Bier
Odbory:

- externa Statistika

- makroekonomicka Statistika
- menova a financna Statistika
- Statistické informacné sluzby
- Statisticky vyvoj/koordinacia
- Statistika dohladu

Sekretariat Rady pre dohfad

(riaditel'stvo)
Petra Senkovicova

Mikroprudencialny dohlad |
(generalne riaditel'stvo)

Stefan Walter

Zastupca: Patrick Amis

Zastupca: Margarita Delgadova
Odbory:

- dohlad nad vyznamnymi bankami |

- dohlad nad vyznamnymi bankami Il
- dohlad nad vyznamnymi bankami Il
- dohlad nad vyznamnymi bankami |V
- dohlad nad vyznamnymi bankami V
- dohlad nad vyznamnymi bankami VI

- dohlad nad vyznamnymi bankami VII

Mikroprudencialny dohfad Il
(generalne riaditel'stvo)

Ramén Quintana

Zastupca: Paolo Corradino

Zastupca: Rolf Klug

Odbory:

- dohlad nad vyznamnymi bankami VIII
- dohlad nad vyznamnymi bankami IX
- dohlad nad vyznamnymi bankami X

- dohlad nad vyznamnymi bankami XI
- dohlad nad vyznamnymi bankami XII
- dohlad nad vyznamnymi bankami XIII
- dohlad nad vyznamnymi bankami XIV
- dohlad nad vyznamnymi bankami XV

Mikroprudencialny dohfad lil

(generalne riaditel'stvo)

Jukka Vesala

Zastupca: Linette Fieldova

Odbory:

- analyza a metodicka podpora

- inStitucionalny a sektorovy dohlad

- monitorovanie dohlfadu a vztahy
s prislusnymi vnatrostatnymi
organmi

Mikroprudencialny dohfad IV

(generalne riaditel'stvo)
Korbinian Ibel

Zastupca: Frangois-Louis Michaud
Zastupca: Giuseppe Siani
Odbory:

- analyza rizik SSM

- centralizované previerky na mieste
- interné modely

- krizové riadenie

- planovanie a koordinacia SEP

- politiky dohladu

- udelovanie povoleni

- ukladanie opatreni a sankcii

- vyvoj metodiky a Standardov

- zabezpecenie kvality dohladu
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Ludské zdroje ECB

V januari 2016 bol vymenovany vrchny riaditel pre oblast sluzieb (Chief Services
Officer — CSO). Tato nova pozicia bola vytvorena s cielom este viac posilnit' kvalitu
operacnych a analytickych funkcii, zlepsit’ efektivitu organizacie a ulahgit spolupracu
a vyuzitie podpornych funkcii pre potreby celej ECB. Vrchny riaditel, do pésobnosti
ktorého patri administrativna oblast a oblast informacnych systémov, navySe ako
prioritu stanovil rozvoj ucelenejSieho procesu strategického planovania, s cielom
podporit’ spolupracu medzi svojimi Utvarmi a dalSimi odbornymi Gtvarmi.

Po tom, ako bol v aprili 2016 vytvoreny novy utvar, ktory ma na starosti vSetky
zdélezitosti suvisiace s financiami, sa restrukturalizovany utvar ludskych zdrojov
mohol v plnej miere sustredit na poskytovanie vysoko kvalitnych personalnych
sluzieb zameranych na rozvoj potencialu zamestnancov ECB v ramci modernej

a pruznej organizacnej Struktury. Prioritou je ziskanie a udrzanie talentovanych
zamestnancov a usmernovanie ich vykonu. Ludské zdroje ECB okrem toho venuju
osobitnu pozornost’ starostlivosti o zdravie a spokojnost zamestnancov ECB.

V priebehu roka 2016 boli tiez polozené zaklady pre rozSirenie funkcie strategického
obchodného partnera, aby sa posilnilo riadenie ECB v oblasti personalnych
zalezitosti, ako aj pre pretransformovanie poziadaviek odbornych Utvarov do potrieb
personalnej politiky.

V centre zaujmu ludskych zdrojov bolo aj v roku 2016 posilfiovanie moznosti banky
riadit' talenty, rozvijat riadiace schopnosti a podporovat kulturu excelentnosti

v zmysle profesionalnej etiky a dlhodobej organiza¢nej udrzatelnosti. Mimoriadna
pozornost sa venovala programu rozvoja riadiacich pracovnikov, ktory sa bude
postupne zavadzat v priebehu rokov 2017 a 2018, ako aj realizacii programu
zdravého riadenia a podpore novozriadenej kancelarie pre kontrolu dodrziavania
pravidiel a riadenie pri priprave povinného vzdelavania v oblasti etiky.

Okrem toho sa realizovali viaceré iniciativy v oblasti fludskych zdrojov zamerané na
posilnenie eurdpskeho bankového dohladu. Pokracovalo sa v rozvoji vzdelavacieho
programu pre dohlad ur¢eného pre cely systém jednotného mechanizmu dohladu
(na ktorom sa zucastnilo viac ako 1 900 u€astnikov), zorganizovalo sa

28 timbildingovych akcii zameranych na posilnenie cezhrani¢nej spoluprace
spolo¢nych dohliadacich timov a prebehla Uspesna integracia prvej skupiny

33 mladych absolventov vybranych do programu pre stéazistov eurépskeho
bankového dohfadu, ktori uspesne presli vyberom, odbornou pripravou a umiestnili
sa v prisluSnych vnutrostatnych organoch.

ECB v roku 2016 pokracovala vo svojom Usili o podporu rodovej diverzity hlavne na
veducich poziciach. Po dosiahnuti 27-percentného podielu zien v riadiacich
poziciach a 18-percentného podielu Zien vo vySSich riadiacich poziciach ku koncu
roka 2016 ECB pokracuje v Usili o splnenie predbezného a kone¢ného ciela na roky
2017 a 2019 (obrazok 3). Od zavedenia cielov a pripravy akéného planu v oblasti
rodovej rovnosti v juni 2013 je tato téma na poprednom mieste programu ECB,
kedze ciefom institlcie je identifikovat, pritiahnut a rozvijat talent zien. ECB okrem
toho v roku 2016 zaviedla d'alSie kroky v oblasti rodovej rovnosti vratane sponzorstva
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na vysokej urovni ¢lena vykonnej rady Benoita Coeurého a vrchného riaditela pre
oblast sluzieb, dfia otvorenych dveri pre zenské talenty zameraného na
univerzitnych Studentov a zaloZenia siete ESCB a SSM pre diverzitu.

Okrem rodovych otazok sa ECB zaviazala k podpore vSetkych stranok diverzity

v zaujme budovania otvorenej pracovnej kultury zaloZenej na spolocnej
zodpovednosti gestorov, ambasadorov ECB pre diverzitu, generalneho riaditel'stva
pre ludské zdroje, SirSieho vedenia a existujucich sieti na podporu diverzity, ako su
Zenska spoloénost, Duhova spoloénost a Etnicka a kulttrna skupina ECB.

Obrazok 3

Rodové ciele a urovne riadenia v ECB (udaje k 31. decembru 2016)

Celkovy podiel Zien a muzov v ECB

Vys$si riadiaci
pracovnici

VSetci riadiaci
pracovnici

(REKAREREE

43 % 57 %
0% 20% 40% 60 % 80% 100 %

Podiel uspes$nych kandidatov naborovych
kampani
(pocet kampani = 87)

(AR EESEREE

46 % 54 %
Tr T T T T 1
0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %

Podiel uspednych kandidatov naborovych
kampani pre riadiace pozicie
(pocet kampani = 21)

(REKEEIE R

(~ Ciel na rok 2019
28 %

L Ciastkovy ciel na rok 2017
24 %

L_ Stav ku koncu roka 2016
18 %

I~ Ciel na rok 2019
35%

I Ciastkovy ciel na rok 2017
29 %

L_ Stav ku koncu roka 2016
27 %

To najzaujimavejSie v roku 2016

Gestori na
vysokej drovni
pre diverzitu

*ow FemaleTalent
() - |@Ecs, den
L otvorenych dveri

f} Siet ESCB a SSM

&, pre diverzitu
- ,'-

Siria komunikacia
a prednasky

\v T T T T 1
0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %
Zdroj: ECB.

K 31. decembru 2016 mala ECB schvalenych 2 898,5 pracovného miesta
vyjadrenych ako ekvivalent po¢tu pracovnych miest na piny pracovny uvazok,

v porovnani s 2 650 pracovnymi miestami na konci roka 2015. Skutony pocet
zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny uvazok
dosiahol 3 171 0s6b (v porovnani s 2 871 osobami k 31. decembru 2015).'5” ECB
v roku 2016 ponukla spolu 208 novych zmlav na dobu ur€itu (na obmedzenu dobu
alebo s moznostou konverzie na zmluvu na dobu neurc€iti). Okrem toho bolo
uzavretych 304 kratkodobych zmliv a mnoZstvo existujicich zmlv bolo predizenych
na pokrytie absencii kratSich ako jeden rok. Poas roka ECB nadalej ponukala
zamestnancom narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii
kratkodobé zmluvy na obdobie do 36 mesiacov. K 31. decembru 2016 pracovalo

v ECB na réznych projektoch 250 zamestnancov narodnych centralnych bank

157 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent poétu zamestnancov na plny uvazok tento udaj zahitia aj
zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi zmluvami

a Ucastnikov absolventského programu ECB.
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a medzinarodnych organizacii, €o je o 11 % viac ako ku koncu roka 2015.

V septembri 2016 ECB privitala Strnast ucastnikov jedenastej skupiny
absolventského programu a k 31. decembru 2016 bolo v banke 320 stazistov
(0 17 % viac ako v roku 2015). ECB tiez udelila pat Stipendii v ramci programu
Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, o ktoré sa m6zu uchadzat
popredni ekonémovia, a Sest’ Stipendii mladym pracovnikom z oblasti vyskumu
v ramci programu Lamfalussy Fellowship Programme.

Hoci sa organizacia mierne rozrastla, v roku 2016 odi$lo zo zamestnania alebo do
dochodku 56 zamestnancov so zmluvou na dobu urcitu alebo neurcitd (v roku 2015
to bolo 53 os6b) a v priebehu roka vyprsalo 317 kratkodobych zmlav.
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2.1

Sprava o ¢innosti za rok konciaci sa
31. decembra 2016

Ugel spravy o &innosti ECB

ECB je sucastou Eurosystému, ktorého hlavnym ciefom je udrziavat cenovu
stabilitu. Medzi hlavné ulohy ECB stanovené v Statiute ESCB patri vykon menove;j
politiky Eurépskej Unie, realizacia devizovych operacii, sprava oficialnych
devizovych rezerv krajin eurozény a podpora plynulého fungovania platobnych
systémov.

ECB tiez zodpoveda za ucinné a konzistentné fungovanie jednotného mechanizmu
dohladu (Single Supervisory Mechanism — SSM), s cieflom vykonavat intruzivny

a ucinny bankovy dohlad, ktory prispieva k bezpec€nosti a riadnemu fungovaniu
bankového systému a k stabilite finanéného systému.

Vzhladom na to, Ze €innosti a operacie ECB sa uskuto€riuju v zaujme plnenia cielov
jej menovej politiky, je vysledok jej finanéného hospodarenia potrebné vnimat

s prihliadnutim na realizované menovopolitické opatrenia. Sprava o €innosti je

v tomto smere neoddelitelnou sucastou roCnej uctovnej zavierky ECB, ktora
¢itatelov informuje o SirSich suvislostiach poslania ECB a vplyve jej hlavnych &innosti
a operacii na jej rizika a finanéné vykazy."

Tato sprava zaroven prinasa informacie o finanénych zdrojoch ECB a hlavnych
postupoch zostavovania jej finanénych vykazov.

Hlavné postupy a funkcie

Interné postupy ECB zabezpecuju kvalitu a presnost’ informacii uvedenych vo
finan€nych vykazoch. Na realizacii menovopolitickych rozhodnuti sa okrem toho
podiela cely rad klu¢ovych funkénych odborov, ktoré vyraznym spésobom
ovplyviiuju vykazované udaje.

Kontrolné mechanizmy v ramci organiza¢nych jednotiek

V ramci Struktury vnatornej kontroly ECB je kazdy odborny utvar zodpovedny za
riadenie vlastnych opera¢nych rizik a uplatfiovanie kontrolnych mechanizmov

s cieflom zabezpe it u€innost a efektivnost svojej prevadzky a presnost informacii
pouzitych pri zostavovani finan¢nych vykazov ECB. Plnenie rozpoctu je tiez v prvom
rade zodpovednostou jednotlivych odbornych uGtvarov.

' Finanéné vykazy tvori stivaha, vykaz ziskov a strat a stvisiace poznamky. Uétovna zavierka sa sklada

z finan¢nych vykazov, spravy o ¢innosti, spravy auditora a poznamok k rozdeleniu zisku/alokacii strat.
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2.2

2.3

Rozpoctoveé procesy

Navrhovanim, zostavovanim a monitorovanim rozpoc¢tu je povereny odbor pre
rozpocCet a kontroling (Budget and Controlling Division — BCO) generalneho
riaditel'stva pre financie, ktory sa pritom riadi strategickymi prioritami stanovenymi
Radou guvernérov a Vykonnou radou. Tieto ulohy plni v spolupraci s odbornymi
Gtvarmi, priom uplatfiuje zasadu oddelenia funkcii.> Odbor BCO tieZ zabezpeduije
planovanie a kontrolu zdrojov, analyzu hospodarnosti a investicii v ramci projektov
ECB a v sulade s dohodnutymi ramcami sa na tychto procesoch podiela aj v ramci
projektov ESCB. Vykonna rada, zohladnujuc vyjadrenia odboru BCO na zaklade
pokynov vrchného riaditela pre oblast’ sluzieb, a Rada guvernérov, za podpory
rozpoctového vyboru (Budget Committee — BUCOM), v pravidelnych intervaloch
monitoruju realizaciu vydavkov na zaklade schvalenych rozpoctov. V sulade

s ¢lankom 15 rokovacieho poriadku ECB vybor BUCOM poskytuje Rade guvernérov
podporu hodnotenim navrhov ro€ného rozpoctu ECB a zZiadosti Vykonnej rady

o dodato¢né rozpoctové financovanie eSte pred ich predlozenim na schvalenie Rade
guvernérov.

Sprava portfélii

ECB na ucely menovej politiky drzi cenné papiere v eurach nadobudnuté v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi (securities markets programme — SMP),
programu nakupu cennych papierov krytych aktivami (asset-backed securities
purchase programme — ABSPP), programu nakupu aktiv verejného sektora (public
sector purchase programme — PSPP) a troch programov nakupu krytych dlhopisov
(covered bond purchase programme — CBPP).? Ugelom programov nakupu aktiv* je
dalSie uvolnenie menovych a finanénych podmienok, ktoré ma prispiet k navratu
miery inflacie na uroven nizSiu, ale blizku 2 % v strednodobom horizonte. Nakup
aktiv v ramci tychto programov vychadza z rozhodnuti Rady guvernérov o celkovych
mesacnych nakupoch Eurosystému a podlieha vopred stanovenym kritériam
akceptovatelnosti.

ECB okrem toho disponuje portféliom devizovych rezery, ktoré je zlozené
z americkych dolarov, japonskych jenov, zlata a zvlaStnych prav Cerpania, ako aj
investi¢né portfolio vlastnych zdrojov v eurach.

Ugelom devizovych rezerv ECB je financovat potencialne intervencie na devizovom
trhu. Tento UcCel preduréuje hlavné ciele spravy portfolii (v poradi podla priority):
likvidita, bezpe€nost a vynosnost. Riadenim investovania devizovych rezerv ECB je
povereny centralny uUtvar riadenia rizik, zatial' o investi¢né operacie sa vykonavaju

2 7asada oddelenia funkcii vychadza z poziadavky stanovenej v nariadeni o SSM, pod'a ktorej musi

ECB plnit svoje ulohy dohladu bez toho, aby boli dotknuté jej ulohy tykajuce sa menovej politiky

a akékolvek iné ulohy, a oddelene od nich.

ECB nedrzi aktiva nadobudnuté v ramci programu nakupu aktiv podnikového sektora (corporate sector
purchase programme — CSPP), ktory sa zacal 8. juna 2016. Nakup v ramci CSPP v mene Eurosystému
vykonava Sest narodnych centralnych bank.

ECB v suc¢asnosti nakupuije aktiva v ramci programov CBPP, ABSPP a PSPP. Nakup aktiv v ramci
prvych dvoch programov CBPP a SMP sa skongil.
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decentralizovane. Pri dolarovom a jenovom portféliu Rada guvernérov na zaklade
navrhu odboru riadenia rizik ECB rozhoduje o strategickom zakladnom portféliu.
Spravcovia portfélii ECB nasledne vytvaraju taktické zakladné portfélia. Na zaklade
tychto portfolii potom spravcovia portfolii v narodnych centralnych bankach realizuju
samotné pozicie.

Ugelom portfélia viastnych zdrojov ECB zloZeného z eurovych aktiv je zabezpesit
zdroj prijmu na Ciasto¢né pokrytie prevadzkovych nakladov ECB, ktoré nesuvisia
s vykonom uloh dohladu.® Ciefom spravy portfolia viastnych zdrojov je preto
maximalizovat vynosy, avSak pod podmienkou dodrzania viacerych rizikovych
limitov.

ECB ma okrem toho tiez externe spravované portfélio, v ktorom investuje fondy
svojich programov déchodkového zabezpecenia.

24 Funkcie dohfadu nad finanénymi rizikami

Riaditelstvo ECB pre riadenie rizik je zodpovedné za navrhovanie pravidiel

a postupov, ktoré zabezpecuju adekvatnu Uroven ochrany pred finanénymi rizikami,
ktorym je ECB vystavena pri sprave svojich menovopolitickych portfélii cennych
papierov, portfélia devizovych rezerv a investi¢ného portfélia vliastnych zdrojov

v eurach. Vybor pre riadenie rizik (Risk Management Committee — RMC), zlozeny

z expertov centralnych bank Eurosystému, asistuje rozhodovacim organom pri
zabezpeCovani primeranej urovne ochrany Eurosystému vratane ECB. Tento ciel sa
dosahuje riadenim a kontrolou finanénych rizik vyplyvajucich z operacii na trhu.

V ramci tychto €innosti vybor sa RMC okrem iného podiela na monitorovani, merani
a vykazovani finan¢nych rizik v sivahe Eurosystému vratane ECB a tvorbe

a preverovani suvisiacich metodik a ramcov.

2.5 Zostavovanie finan¢nych vykazov ECB

Finan¢né vykazy ECB sa zostavuju podla zasad stanovenych Radou guvernérov.
Postup zostavovania a schvalovania finanénych vykazov ECB pred ich zverejnenim
je znazorneny v nasledujucom diagrame.

Zostavovanie . . A
Posudenie a schvalenie

finanénych vykazov Zverejnenie

Vykonna Vybor pre Rada

ALCO rada audit guvernérov

Za zostavenie finan¢nych vykazov je v spolupraci s dalSimi odbornymi Gtvarmi
zodpovedné oddelenie finanéného vykazovania generalneho riaditelstva ECB pre

5 Naklady ECB vzniknuté pri plneni tloh dohladu sa hradia z ro&nych poplatkov za dohlad Gétovanych

dohliadanym subjektom.
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financie, ktorého uUlohou je zaroven zabezpecit véasné spristupnenie vSetkej
suvisiacej dokumentacie externému auditorovi a rozhodovacim organom.

Financné vykazy ECB overuje nezavisly externy auditor, ktorého na zaklade
odporucania Rady guvernérov schvaluje Rada EU.® Zodpovednostou externého
auditora je vyjadrit svoj nazor na to, ¢i finanéné vykazy pravdivo a verne zobrazuju
finanénu situaciu ECB a vysledok jej hospodarenia, v sulade s u¢tovnymi pravidlami
uréenymi Radou guvernérov. Externy auditor na tento ucel preveruje uctovné knihy
a zaznamy ECB, hodnoti adekvatnost systému vnitornej kontroly uplatneného

v ramci pripravy a prezentacie finanénych vykazov a posudzuje vhodnost' pouzitych
uctovnych pravidiel.

Procesy financného vykazovania a finanné vykazy ECB mézu byt zaroven
podrobené internému auditu. VSetky spravy riaditelstva pre interny audit, ktorych
sucastou mézu byt odporu€ania adresované prisluSnym odbornym utvarom, sa
predkladaju Vykonnej rade.

Vybor ECB pre aktiva a pasiva, ktory tvoria zastupcovia réznych odbornych utvarov
ECB, systematicky monitoruje a vyhodnocuje vSetky faktory, ktoré mézu mat vplyv
na suvahu a vykaz ziskov a strat ECB. Posudzuje finanéné vykazy a suvisiacu
dokumentaciu pred ich predlozenim na schvalenie Vykonnej rade.

Po schvaleni zverejnenia finanénych vykazov Vykonnou radou sa tieto spolu so
stanoviskom externého auditora a vSetkou suvisiacou dokumentaciou predkladaju
na postdenie Vyboru pre audit” a nasledne na schvalenie Rade guvernérov. VVybor
pre audit pomaha Rade guvernérov pri plneni uloh, ktoré vyplyvaju z jej
zodpovednosti za integritu finanénych informacii a dohlad nad systémom vnutornej
kontroly. V ramci toho Vybor pre audit hodnoti finanéné vykazy ECB a posudzuje, Ci
podavaju pravdivy a verny obraz stavu hospodarenia a €i boli zostavené v sulade

s platnymi u¢tovnymi pravidlami. Hodnoti tiez vSetky podstatné otazky suvisiace

s uctovanim alebo finanénym vykazovanim, ktoré by mohli ovplyvnit financné vykazy
ECB.

Finan¢né vykazy ECB, spravu o ¢innosti a poznamky k rozdeleniu zisku/alokacii
straty schvaluje kazdy rok vo februari Rada guvernérov a bezprostredne nato sa
spolu so spravou auditora zverejnuja.

Riadenie rizik

Riadenie rizik je kfu€ovou sucastou €innosti ECB a vykonava sa prostrednictvom
priebezného procesu identifikacie, hodnotenia, zmierfiovania a monitorovania rizik.

V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost externého auditora ECB sa kazdych pat rokov
uplatfiuje zasada rotacie auditorskej firmy.

Vybor pre audit tvori pat ¢lenov: viceprezident ECB, dvaja skiseni guvernéri narodnych centralnych
bank krajin eurozény a dvaja externi ¢lenovia vybrati spomedzi vysokopostavenych odbornikov so
skusenostami v oblasti centralneho bankovnictva.
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V nasledujucej tabulke su uvedené hlavné rizika, ktorym je ECB vystavena, ich
zdroje a prislusné ramce riadenia rizik. BlizSie udaje su uvedené niZSie.

Rizika, ktorym je ECB vystavena

Riziko Zlozka Druh rizika Zdroj rizika Ramec kontroly rizika

J

Riziko kreditného zlyhania

Kreditné

devizové rezervy
investi¢né portfélio v eurach

cenné papiere na ucely menovej
politiky

\

kritéria akceptovatelnosti
limity expozicii
diverzifikacia

riziko!

Riziko kreditnej migracie

Menové a komoditné rizika?

Finan¢né
rizika

devizové rezervy
investi¢né portfélio v eurach

devizové rezervy
zlaté rezervy

kolateralizacia
monitorovanie finanéného
rizika

diverzifikacia
ucty precenenia
monitorovanie finanéného
rizika

Trhové
riziko

Urokové riziko3

(i) pokles trhovych hodnét

(ii) znizenie Cistych
urokovych vynosov

Likviditné riziko* devizové rezervy

4

« limity trhového rizika

« pravidla alokacie aktiv

« UGty precenenia

* monitorovanie finanéného
rizika

devizové rezervy
investi¢né portfélio v eurach

suvaha ECB ako celok

« pravidla alokacie aktiv
* monitorovanie finanéného
rizika

pravidla alokacie aktiv
likviditné limity
monitorovanie finanéného
rizika

Operacné riziko’

J
~N
« identifikacia, analyza,
. . rieSenie, vykazovanie
pracovna sila, nabor . :
. a monitorovanie
zamestnancov, personalna . s
olitika operaénych rizik
p . o . . * ramec riadenia operaéného
vnutorné riadiace a prevadzkové P o n
ostupy rizika vratane zasad
p tolerancie rizik
systémy . ’ ) .
i . * ramec riadenia nepretrZitej
vonkajSie udalosti A
prevadzky
* ramec krizového riadenia
J

1) Kreditné riziko je riziko vzniku finan¢nych strat v désledku ,pripadu zlyhania“, ku ktorému dochadza z dévodu neschopnosti diZznika (zmluvnej strany alebo emitenta) splnit’ si
vcas svoje finanéné zavazky, alebo v dosledku precenenia financnych aktiv v nadvaznosti na zhorsenie kreditnej kvality a ratingov.

2) Menové a komoditné rizika su rizika vzniku finanénych strat z a) pozicii denominovanych
v dosledku vykyvov ich trhovych cien.

v cudzej mene v désledku fluktuacie vymennych kurzov a b) z drzby komodit

3) Urokové riziko je riziko vzniku finanénych strat v désledku nepriaznivého vyvoja urokovych mier a nasledného a) poklesu trhovej hodnoty finanénych nastrojov alebo b)

nepriaznivého vplyvu na cisté urokové vynosy.

4) Likviditné riziko je riziko vzniku finan¢énych strat v dosledku neschopnosti spenazit urcité aktivum za jeho aktudlnu trhovi cenu v rdmci primeraného ¢asového obdobia.
5) Operacné riziko je riziko negativneho finanéného vplyvu alebo vplyvu na ¢innost alebo dobru povest v dosledku ludského faktora, neadekvatneho uplatiiovania alebo zlyhania
internych riadiacich a prevadzkovych postupov, zlyhania systémov, od ktorych su tieto postupy zavislé, alebo vonkajsich udalosti (napriklad prirodnych katastrof alebo vonkajsich

utokov).
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3.1

3.1.1

Finandéné rizika

Financné rizika pramenia zo zakladnych ¢innosti ECB a suvisiacich expozicii. ECB
rozhoduje o alokacii svojich aktiv a zavadza vhodné ramce riadenia rizik, pri¢om
prihliada na ciele a ucel jednotlivych portfélii a na finanéné expozicie, ako aj na
rizikové preferencie svojich rozhodovacich organov.

Finan¢né rizika mozno kvantifikovat pomocou réznych ukazovatelov rizika. ECB
uplatriuje interne vyvinuté techniky odhadovania rizik, ktoré vychadzaju z jednotného
ramca simulacie trhovych a kreditnych rizik. Hlavné koncepcie, techniky

a predpoklady modelovania rizik, ktoré su zakladom ukazovatelov rizika, vychadzaju
z trhovych Standardov a dostupnych trhovych Udajov.

S cielom ziskat komplexny prehfad potencialnych rizikovych udalosti, ktoré by mohli
nastat v réznych ¢asovych intervaloch a s réznym stupfiom zavaznosti,

a nespoliehat’ sa len na jeden rizikovy ukazovatel, ECB pouziva dva druhy
Statistickych ukazovatelov — Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall (ES),? ktoré sa
odhaduju pre viacero urovni spolahlivosti v jednoroénom horizonte. Tieto rizikové
ukazovatele neberu do uvahy i) likviditné riziko portfélii ECB, predovsetkym jej
devizovych rezerv, a ii) dlhodobé riziko zniZenia Cistych urokovych vynosov ECB.

Z tohto dévodu, i na lepSie pochopenie a doplnenie Statistickych odhadov rizika,
ECB tiez pravidelne vykonava citlivostné a zatazové analyzy a zostavuje
dlhodobejSie progndzy expozicii a vynosov.

K 31. decembru 2016 predstavovali financné rizika vSetkych portfélii ECB spolu
(merané ako VaR s 95 % mierou spolahlivosti v horizonte jedného roka) 10,6 mid. €,
¢o je 0 0,6 mld. € viac nez odhad rizik k 31. decembru 2015. Pod uvedeny narast sa
podpisalo predovsetkym zvySenie hodnoty zlata v drzbe ECB spbésobené narastom
ceny zlata v roku 2016. Toto dodato¢né riziko sa zmierfiuje zvySenim
zodpovedajucich uctov precenenia.

Kreditné riziko

Ramce riadenia rizik a limity, ktoré ECB pouziva pri riadeni svojho profilu kreditného
rizika, sa liSia podla jednotlivych druhov operacii a zohfadriuju strategicke
a investi€¢né ciele réznych portfélii a rizikové charakteristiky podkladovych aktiv.

Kreditné riziko vyplyvajuce z devizovych rezerv ECB je nizke, kedze rezervy sa
investuju do aktiv vysokej kreditnej kvality.

Ugelom investiéného portfélia viastnych zdrojov v eurach je zabezpedovat ECB
prijem na Ciastocné pokrytie jej prevadzkovych nakladov, ktoré nesuvisia s vykonom
uloh dohladu, a su€asne zachovat investovany kapital. Aspekty navratnosti preto pri
alokacii a riadeni rizik v pripade tychto aktiv zohravaju o nieCo vyznamnejSiu ulohu

8 VaR sa definuje ako maximalna strata, ktora podra Statistického modelu nebude prekrogena s danou

mierou pravdepodobnosti (mierou spolahlivosti). ES sa definuje ako pravdepodobnostne vazena
priemerna strata v scenaroch vyvoja, ktoré prekraCuju prah VaR s danou mierou spolahlivosti.
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nez v pripade devizovych rezerv ECB. Bez ohladu na to sa v8ak kreditné riziko
spojené s tymito aktivami udrziava na nizkej Urovni.

Cenné papiere nadobudnuté na ucely menovej politiky sa ocenuju v amortizovane;j
obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty. To znamena, Ze pripadna

kreditna migracia spojena s tymito aktivami nema priamy vplyv na finan¢né vykazy
ECB. Napriek tomu tieto cenné papiere podliehaju riziku kreditného zlyhania, ktoré
sa pomocou ramca riadenia rizik udrziava v ramci limitov rizikovej tolerancie ECB.

Trhové riziko

Pokial ide o trhové riziko, ECB je pri sprave svojich aktiv vystavena najma
menovému a komoditnému (cena zlata) riziku. ECB je vystavena aj urokovému
riziku.

Menové a komoditné rizika

V rizikovom profile ECB prevazuju menové a komoditné rizika. Spésobuje to najma
objem jej devizovych rezerv (predovSetkym americkych dolarov) a zlata, ako aj
vysoka miera volatility vymennych kurzov a cien zlata.

Vzhladom na menovopoliticky vyznam zlata a devizovych rezerv sa ECB menové
a komoditné rizika nesnazi eliminovat. Tieto rizika sa v kone€nom dbsledku
zmierfiuju diverzifikaciou rezerv na rézne meny a zlato.

V sulade s pravidlami Eurosystému je mozné ucty precenenia zlata a amerického
doléra, ktore k 31. decembru 2016 predstavovali 13,9 mid. € (11,9 mld. € v roku
2015) a 12 mid. € (10,6 mld. € v roku 2015), pouzit na absorbovanie vplyvu
nepriaznivych pohybov ceny zlata a vymenného kurzu amerického dolara

v buducnosti a zmiernit’ tak ich ucinok na vykaz ziskov a strat ECB, alebo mu v plnej
miere zabranit.

Urokové riziko

Devizové rezervy a portfélia vlastnych zdrojov ECB v eurach sa investuju
predovSetkym do pevne urocenych cennych papierov, ktoré sa precefiuju v trhovych
cenach a su teda vystavené trhovému riziku spojenému s pohybmi trokovych mier.
Toto urokové riziko, ocefiované podfa trhovej hodnoty, sa riadi prostrednictvom
pravidiel alokacie aktiv a limitov trhového rizika.

Urokové riziko vyplyvajuce z devizovych rezerv ECB je nizke, kedZze tieto rezervy sa
investuju predovSetkym do aktiv s pomerne kratkou dobou splatnosti s cielom
neustaleho zachovania trhovej hodnoty devizovych aktiv, drzanych na pripadné
intervencné ucely. Vzhlfadom na to, ze v pripade portfdlia vlastnych zdrojov v eurach
tento aspekt nie je natolko podstatny, maju aktiva v tomto portféliu spravidla dlhsSiu
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3.1.3

3.2

dobu splatnosti, o vedie k sice vysSej, ale stale obmedzenej urovni urokového
rizika.

ECB je tiez vystavena riziku nesuladu medzi arokovymi vynosmi z jej aktiv

a urokovymi nakladmi z jej pasiv, ktory ma dosah na jej Cisté urokové vynosy. Toto
riziko sa neviaZe na Ziadne konkrétne portfélio, ale skér na Struktiru sivahy ECB
ako celku, predovsetkym pokial ide o nesulad medzi splatnostou a vynosnostou
aktiv a pasiv. Pri riadeni tohto typu rizika, so zretelom na potreby menovej politiky,
sa uplatiiuje politika alokacie aktiv vratane pravidiel a postupov na zaistenie
realizacie nakupov za primerané ceny. K jeho dalSiemu zmierfovaniu prispieva
existencia nedroenych zavazkov v suvahe ECB.

ECB toto riziko monitoruje pomocou vyhladovej analyzy svojej ziskovosti. Tato
analyza ukazuje, ze ECB ma v nasledujucich rokoch i nadalej evidovat Cisté urokové
vynosy, a to i napriek rastucemu suvahovému podielu nizko urocenych
menovopolitickych aktiv s dlhou dobou splatnosti v désledku pokracovania
programov nakupu aktiv na menovopolitické ucely.

Likviditné riziko

Vzhladom na ulohu eura ako jednej z hlavnych rezervnych mien, ulohu ECB ako
centralnej banky a Struktiru jej aktiv a pasiv likviditné riziko ECB prameni najma z jej
devizovych rezerv. D6vodom je moznost potreby likvidacie vysokého objemu tychto
aktiv po€as kratkeho obdobia na ucely devizovych intervencii. Pri riadeni tohto rizika
pravidla alokacie a limity aktiv zabezpecuju investovanie dostatocne velkého podielu
prostriedkov ECB do aktiv, ktoré mozno rychlo spefiazit’ so zanedbatelnym vplyvom
na cenu.

V roku 2016 bolo likviditné riziko portfélii ECB nadalej nizke.

Operacné riziko

Hlavnym ciefom ramca riadenia opera¢ného rizika ECB (operational risk
management — ORM) je a) pomoct zabezpedit plnenie uloh a cielov ECB a zaroven
b) chranit jej dobru povest a ostatné aktiva pred stratou, zneuzitim a poSkodenim.

V ramci ORM je kazdy odborny utvar zodpovedny za identifikaciu, analyzu, rieSenie,
vykazovanie a monitorovanie vlastnych operacnych rizik a kontrolnych
mechanizmov. Odborné utvary s prierezovou ulohou maju na urovni banky Specifické
kontrolné mechanizmy. Pokial ide o stratégie rieSenia rizik a postupy akceptacie
rizik, odborné utvary sa riadia politikou ECB pre toleranciu rizik, ktora sa viaze na
rizikovl maticu vychadzajucu zo stupnic intenzity u€inku a pravdepodobnosti
(stupnice zohladfuju kvantitativne a kvalitativne kritéria).

Funkcia ORM/BCM v ramci CSO je zodpovedna za aktualizaciu ramca ORM
a ramca riadenia nepretrzitej prevadzky (business continuity management — BCM)
a poskytovanie metodickej podpory v suvislosti s ¢innostou ORM a BCB vlastnikom
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rizika a kontrolnych mechanizmov. Okrem toho podava Vyboru pre operacné rizika
a Vykonnej rade vyro¢né a mimoriadne spravy o operacnych rizikach a podporuje
rozhodovacie organy v ich Ulohe dohladu nad riadenim operacnych rizik

a kontrolnych mechanizmov ECB. Koordinuje program BCM, pravidelné testy

a revizie opatreni na zabezpecenie nepretrzitej Cinnosti pre ¢asovo kritické operacie
ECB. V neposlednom rade podporuje tim krizového riadenia vratane jeho
podpornych Struktdr a odborné utvary v (mimoriadnych) situaciach, ktoré by mohli
vyustit do prevadzkovej krizy.

Financné zdroje

Finan¢né zdroje ECB sa i) investuju do aktiv, ktoré generuju vynos, a/alebo

ii) pouzivaju na priame vyrovnanie strat z realizovanych financnych rizik. Tieto
finanéné zdroje tvori kapital, vSeobecna rezerva na krytie rizik, Uty precenenia
a Cisté vynosy za bezny rok.

Zakladné imanie

Splatené zakladné imanie ECB k 31. decembru 2016 predstavovalo 7 740 mil. €.
BlizSie informacie su uvedené v poznamke 15.1 ,Zakladné imanie® v poznamkach
k suvahe.

Rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata

Vzhladom na znacnu expoziciu ECB finanénym rizikam (blizSie v Casti 3.1) si ECB
vedie rezervu na krytie kurzovych (menovych), urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata (komoditnych rizik). VySka a priebezna potreba
tejto rezervy sa kazdoro€ne prehodnocuje na zaklade viacerych faktorov vratane
vyS$Kky rizikovych aktiv, prognézovanych vysledkov na buduci rok a hodnotenia rizik.
Hodnotenie rizik je opisané v Casti 3.1 a uplatriuje sa konzistentne. Tato rezerva,
spolu s prostriedkami vedenymi vo vS§eobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie
prekrocit hodnotu zakladného imania splateného narodnymi centralnymi bankami
krajin eurozony.

K 31. decembru 2016 predstavovala rezerva na krytie kurzovych, urokovych

a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata 7 620 mil. €, ¢o
zodpoveda hodnote zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi
bankami krajin eurozény k danému datumu.
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Ugty precenenia

Nerealizované zisky z drzby zlata, deviz a cennych papierov, pri ktorych dochadza
k precenovaniu, sa vo vykaze ziskov a strat nevykazuju ako vynosy, ale prevadzaju
sa priamo na Ucty precenenia uvadzané v suvahe ECB na strane pasiv.
Prostrednictvom tychto zostatkov je mozné absorbovat vplyv pripadného buduceho
nepriaznivého vyvoja cien a/alebo vymennych kurzov, a ako také zvySuju odolnost
ECB vodi rizikam.

Celkova hodnota uctov precenenia zlata, deviz a cennych papierov ku koncu
decembra 2016 predstavovala 28,8 mid. €° (25,0 mid. € v roku 2015). Podrobnejsie
informécie st v poznamkach k Gétovnym pravidlam a poznamke 14 ,Uéty
precenenia“ v poznamkach k suvahe.

Cisté vynosy

Cisté vynosy z aktiv a pasiv ECB v beZznom uétovnom roku je mozné pouzit na
vyrovnanie potencialnych strat vzniknutych v tom istom roku v désledku
realizovanych finanénych rizik. Cisté vynosy tak prispievaiju k ochrane gistého
majetku ECB.

Vyvoj financnych zdrojov ECB

Graf 1 znazorfuje vyvoj spominanych finanénych zdrojov ECB, hlavnych devizovych
kurzov a ceny zlata od roku 2008 do roku 2016. Pocas tohto obdobia a) sa splatené
zakladné imanie ECB takmer zdvojnasobilo v désledku rozhodnutia Rady
guvernérov z roku 2010 o navySeni upisaného zakladného imania, b) rezerva na
krytie rizik sa zvySila na Uroven zodpovedajicu zakladnému imaniu splatenému
narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony, c) ucty precenenia vykazovali
znacnu mieru volatility, ktort spdsobili predovSetkym pohyby vymennych kurzov

a ceny zlata, a d) Cisty zisk sa pohyboval v rozmedzi 0,2 mid. € az 2,3 mid. €

a zavisel od viacerych faktorov, napr. vy$ky odvodov do rezervy ECB na krytie rizik,
vyvoja Urokovych sadzieb a nakupu cennych papierov na uc¢ely menove;j politiky.

®  Suvahova polozka ,U&ty precenenia®“ okrem toho zahffia precenenia v stvislosti s davkami

vyplacanymi po skonéeni pracovného pomeru.
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Graf 1
Finan&né zdroje ECB, hlavné devizové kurzy a cena zlata'® v obdobi 2008 — 2016

(v mil. EUR)
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* Vratane celkovych ziskov z precenenia zlata, deviz a cennych papierov.

Vplyv hlavnych €innosti na uctovnu zavierku

Tabulka uvadza prehlad hlavnych operacii a funkcii, ktoré ECB vykonava v ramci
plnenia svojho mandatu, a ich vplyvu na jej finanéné vykazy. PIny rozsah
menovopolitickych operacii Eurosystému je zachyteny vo finanénych vykazoch ECB
a narodnych centralnych bank krajin eurozony, o je odrazom zasady
decentralizovanej realizacie menovej politiky Eurosystému.

1 vVyvoj hlavnych vymennych kurzov a ceny zlata sa uvadza ako percentualna zmena v porovnani

s vymennymi kurzami a cenou zlata z konca roka 2008.
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Operacia/funkcia

Vplyv na finanéné vykazy ECB

Operacie menovej politiky

Menovopolitické operacie uskuto€fiované pomocou zakladného suboru nastrojov (napr. operacii
na volnom trhu, automatickych operacii a povinnych minimalnych rezerv dverovych institdcii)
realizuju decentralizovanym spésobom narodné centralne banky Eurosystému. Tieto operacie
preto nefiguruju v suvahe ECB.

Cenné papiere drzané na ucely
menovej politiky (v ramci
programov CBPP, SMP, ABSPP
aPsPp)"

Cenné papiere nakupované na Ucely menovej politiky sa vykazuju pod suvahovou polozkou
»,Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky“. Aktiva v tychto portféliach sa vykazuju

v amortizovanej obstaravacej cene, pricom minimalne raz za rok sa uskutoCruje test znizenia
hodnoty. Casovo rozli§ené kupdnové vynosy a amortizacia diskontov a prémii st zahrnuté do
vykazu ziskov a strat. "

Investi¢na ¢innost
(sprava devizovych rezerv
a vlastnych zdrojov)

Devizové rezervy ECB sa uvadzajl v stivahe ', alebo st a do datumu vyrovnania vedené na
podsuvahovych uctoch.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB sa uvadza v suvahe, predovsetkym pod polozkou ,Ostatné
finanéné aktiva“.

Cisté trokové vynosy vratane ¢asovo rozlidenych kupdnovych vynosov a amortizacie diskontov
alebo prémii su zahrnuté do vykazu ziskov a strat.™* Nerealizované cenové a kurzové straty
prevySujuce v minulosti zaznamenany nerealizovany zisk z tych istych poloziek, ako aj
realizované zisky a straty z predaja cennych papierov, st tiez zahrnuté do vykazu ziskov a strat.'
Nerealizované zisky sa vykazuju v sivahovej polozke ,U&ty precenenia®.

Operacie na dodanie likvidity
v cudzej mene

ECB plni ulohu sprostredkovatela medzi centralnymi bankami krajin nepatriacich do eurozény
a narodnymi centralnymi bankami Eurosystému pomocou swapovych transakcii zameranych na
poskytovanie kratkodobych devizovych zdrojov zmluvnym stranam Eurosystému.

Tieto operacie sa vykazuju v ramci suvahovych poloziek ,Zavazky voci nerezidentom eurozony
v eurach® a ,,Ostatné (pohladavky)/zavazky v ramci Eurosystému® a nemaju ziadny vplyv na vykaz
ziskov a strat ECB.

Platobné systémy

Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych bank krajin eurozény voci ECB v ramci

(TARGET2) systému TARGET2 sa v suvahe ECB vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna pozicia.
Urocenie tychto zostatkov je zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkami ,Ostatné urokové
vynosy“ a ,Ostatné urokové naklady“.

Bankovky v obehu ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu. Tento podiel je kryty

pohfadavkami voci narodnym centralnym bankam uroCenymi sadzbou hlavnych refinanénych
operacii. Tieto uroky su zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy
z pridefovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®.

Naklady spojené s cezhraniCnou prepravou eurovych bankoviek medzi tlaciarnami bankoviek

a narodnymi centralnymi bankami a s dodavanim novych bankoviek do narodnych centralnych
bank a medzi nimi v pripade nedostato¢nych zasob bankoviek nesie centralne ECB. Tieto naklady
sU uvedené vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek®.

Bankovy dohlad

Roc¢né naklady ECB v suvislosti s jej ulohami dohladu sa hradia z roénych poplatkov za dohlad,
ktoré sa Uctuju dohliadanym subjektom. Poplatky za dohlad sa uvadzaju vo vykaze ziskov a strat
pod polozkou ,Cisté vynosy z poplatkov a provizii".

Vysledok hospodarenia za rok 2016

Cisty zisk ECB za rok 2016 predstavoval 1 193 mil. € (1 082 mil. € v roku 2015).

Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na uctovna zavierka

ECB nenakupuje cenné papiere v ramci programu nakupu aktiv podnikového sektora.

Vykazuju sa v Cistom vyjadreni v polozke ,Ostatné urokové vynosy* alebo ,Ostatné urokové naklady®,
v zavislosti od toho, €i je ich Cisté saldo kladné alebo zaporné.

Najma polozky ,Zlato a pohladavky v zlate®, ,Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene®,
»Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene” a ,Zavazky voci nerezidentom eurozény
v cudzej mene*.

Vynos z devizovych rezerv ECB je uvedeny pod polozkou ,Urokové vynosy z devizovych rezerv*, zatial
¢o urokové vynosy a naklady spojené s vliastnymi zdrojmi st uvedené pod polozkami ,Ostatné trokové
vynosy"“ a ,Ostatné urokové naklady".

Polozky ,Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii" a ,Realizované zisky/straty z finanénych
operacii".
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Graf 2 predstavuje zloZzky vykazu ziskov a strat ECB v roku 2016 a porovnanie
s rokom 2015.

Graf 2
Clenenie vykazu ziskov a strat ECB v rokoch 2016 a 2015
(v mil. EUR)
W 2015
2016
Zmena:
. 283
Urokové vynosy z devizovych rezerv 87
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50y & F noliti 154
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(1000) (800) (600) (400) (200) 0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Zdroj: ECB.

Hlavné body

. Urokové vynosy z devizovych aktiv vzrastli o 87 mil. €, a to najmé v désledku
vy$Sich urokovych vynosov z cennych papierov denominovanych v americkych
dolaroch.

. Urokové vynosy z cennych papierov nadobudnutych na Géely menovej politiky
stupli z 890 mil. € v roku 2015 na 1 044 mil. € v roku 2016. Pokles vynosov
v dbsledku splacania cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP) a prvého a druhého programu nakupu krytych
dlhopisov (CBPP) prevysili Girokové vynosy z programu nakupu aktiv (APP).™®

. Urokové vynosy z podielu ECB na celkovom objeme eurovych bankoviek
v obehu a urokové naklady z urokov vyplacanych narodnym centralnym

6 Program APP zahffia programy CBPP3, ABSPP, PSPP a program nakupu aktiv podnikového sektora

(CSPP). ECB nenakupuje cenné papiere v ramci programu CSPP. DalSie informacie o programe
nakupu aktiv sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.
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bankam z prevedenych devizovych rezerv sa v dosledku nizSej priemernej
sadzby hlavnych refinanénych operacii v roku 2016 znizili o 33 mil. €
a 14 mil. €.

o  Cisté ostatné trokové vynosy klesli najmé vzhladom na niz$ie tirokové vynosy
z portfdlia vlastnych zdrojov v prostredi celkovo nizkych vynosov v eurozéne.

o Cisté saldo finanénych operacii a zniZenia hodnoty finanénych aktiv kleslo
0 74 mil. € predovSetkym v désledku rozsiahlejSieho koncoro€ného znizenia
hodnoty zapri¢ineného celkovym poklesom trhovych cien cennych papierov
v dolarovom portfoliu.

e  Celkové administrativne naklady ECB vratane odpisov dosiahli 954 mil. €,
v porovnani s 864 mil. € v roku 2015. Dovodom ich narastu boli vy$Sie naklady
spojené s jednotnym mechanizmom dohfadu (SSM). Naklady spojené s SSM
sa hradia z poplatkov za dohlad uc¢tovanych dohliadanym subjektom. Ostatné
vynosy sa tak zvysSili na 422 mil. € (320 mil. € v roku 2015).

Dlhodoby vyvoj finanénych vykazov ECB

Grafy 3 a 4 znazornuju vyvoj sivahy a vykazu ziskov a strat ECB vratane
jednotlivych zloziek za obdobie od roku 2008 do roku 2016.

Graf 3
PRI . 17
Vyvoj suvahy ECB v obdobi 2008 — 2016
(v mld. EUR)
Devizové rezervy B Bankovky v obehu
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7V grafe st uvedené koncoro&né hodnoty.
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Graf 4
Vyvoj vykazu ziskov a strat ECB v obdobi 2008 — 2016

(v mid. EUR)

B Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému
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Znizenie objemu suvahy ECB v obdobi 2008 — 2014 spdsobilo predovSetkym
zlepSenie podmienok financovania v americkych dolaroch pre zmluvné strany
Eurosystému a nasledna postupna redukcia operacii Eurosystému na dodanie
likvidity v americkych dolaroch. Vysledkom bol pokles pohladavok ECB v ramci
Eurosystému a jej ostatnych zavazkov. V suvislosti s nakupom krytych dlhopisov

a cennych papierov krytych aktivami v ramci tretieho programu nakupu krytych
dihopisov (CBPP3) a programu ABSPP zacala suvaha ECB v poslednom Stvrtroku
2014 opat rast. V rokoch 2015 a 2016 tato expanzia suvahy pokracovala v dosledku
nakupu cennych papierov emitovanych ustrednymi viadami, regionalnymi

a miestnymi samospravami a uznavanymi agentdrami v eurozéne v ramci programu
PSPP. Nakup cennych papierov v ramci vSetkych tychto programov sa realizoval
prostrednictvom uctov vedenych v systéme TARGET2 a preto mal za nasledok
zodpovedajuci narast zavazkov v ramci Eurosystému.

Na vysku Cistého zisku ECB za rovnaké obdobie mali vplyv nasledujuce faktory.

. Doslo k znizeniu sadzby hlavnych refinanénych operacii, ¢im vyrazne klesol
prijem ECB z razobného. Priemerna Urokova sadzba za rok 2016
predstavovala 0,01 %, zatial ¢o v roku 2008 to boli 4 %. Urokové vynosy
z objemu bankoviek v obehu preto klesli z 2,2 mld. € v roku 2008 na 0,01 mld. €
v roku 2016.

e  VSeobecna rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata sa zvySovala, a to najma v rokoch 2010 az
2012. V tomto obdobi bolo do rezervy na krytie rizik celkovo prevedenych
3,5 mid. €, €o viedlo k zodpovedajucemu znizeniu vykazaného zisku.

Vyroéna sprava ECB za rok 2016 — Ro&na Gétovna zavierka A16



Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na uctovna zavierka

Doslo k postupnému znizeniu urokovych vynosov z devizovych rezerv

z 1,0 mld. € v roku 2008 na 0,2 mld. € v roku 2013, a to najma v désledku
poklesu dolarovych vynosov a nasledného poklesu urokovych vynosov

z portfélia v americkych dolaroch. V poslednych troch rokoch vS§ak doslo
k obratu tohto trendu a v roku 2016 tieto vynosy dosiahli 0,4 mid. €.

Cenné papiere nadobudnuté v ramci programov nakupu aktiv na
menovopolitické u€ely od roku 2010 generovali v priemere 57 % celkovych
Cistych urokovych vynosov ECB.

Zriadenie jednotného mechanizmu dohladu v roku 2014 viedlo k vyznamnému
narastu poctu zamestnancov a administrativnych nakladov. Naklady spojené

s SSM sa vSak hradia z ro¢nych poplatkov za dohfad u¢tovanych dohliadanym
subjektom.
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Financné vykazy ECB

Suvaha k 31. decembru 2016

2016 2015
AKTIVA Pozn. &. € €
Zlato a pohl'adavky v zlate 1 17 820 761 460 15794 976 324
Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 2
Pohfadavky vo¢i MMF 21 716 225 836 714 825 534
Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né tGvery
a ostatné zahrani¢né aktiva 22 50 420 927 403 49 030 207 257

51137 153 239 49 745032791

Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 2.2 2472936 063 1862714 832
Ostatné pohladavky voéi Giverovym institiiciam eurozény v eurach 3 98 603 066 52 711 983
Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 4
Cenné papiere drzané na Gcely menovej politiky 4.1 160 815 274 667 77 808 651 858
Pohladavky v ramci Eurosystému 5

Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci

Eurosystému 5.1 90 097 085 330 86 674 472 505
Ostatné aktiva 6

Hmotné a nehmotné fixné aktiva 6.1 1239 325 587 1263 646 830
Ostatné financné aktiva 6.2 20618 929 223 20423 917 583
Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov 6.3 839 030 321 518 960 866
Casové rozlisenie a naklady buducich obdobi 6.4 2045522937 1320 068 350
Ostatné 6.5 1799777 235 1180 224 603

26 542 585 303 24706 818 232

Aktiva spolu 348 984 399 128 256 645 378 525
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2016 2015
PASIVA Pozn. &. € €
Bankovky v obehu 7 90 097 085 330 86 674 472 505
Ostatné zavazky vocéi Giverovym institiciam eurozény v eurach 8 1851610 500 0
Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 9
Ostatné zavézky 9.1 1060 000 000 1026 000 000
Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 10 16 730 644 177 2330804 192
Zavazky v ramci Eurosystému 1
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 11.1 40792608 418 40792 608 418
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 11.2 151201 250 612 83 083 520 309
191 993 859 030 123 876 128 727
Ostatné zavazky 12
Rozdiely z precenenia podstivahovych nastrojov 121 660 781618 392788 148
Casové rozlidenie a prijmy buducich obdobi 12.2 69 045 958 95 543 989
Ostatné 123 1255 559 836 891 555 907
1985 387 412 1379 888 044
Rezervy 13 7 706 359 686 7703394185
Uéty precenenia 14 28 626 267 808 24 832823174
Zakladné imanie a rezervy 15
Kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935
Zisk za rok 1193 108 250 1081790 763

Pasiva spolu
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348 984 399 128

256 645 378 525
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Vykaz ziskov a strat

za rok konciaci sa 31. decembra 2016

2016 2015
Pozn. ¢ € €

Urokové vynosy z devizovych rezerv 221 370441770 283 205 941
Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému 222 8920 896 41991 105
Ostatné urokové vynosy 224 1604 648 023 1732919191
Urokové vynosy 1984 010 689 2058 116 237
Urogenie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv 223 (3611 845) (17 576 514)
Ostatné urokové naklady 224 (332020 205) (565 387 082)
Urokové néklady (335 632 050) (582 963 596)
Cisté urokové vynosy 22 1648 378 639 1475152 641
Realizované zisky/straty z finanénych operacii 23 224 541742 214 433 730
Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii 24 (148 172 010) (64 053 217)
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové, trokové a kreditné rizika a rizika

suvisiace so zmenami ceny zlata 0 0
Cisty vysledok finanénych operacii, znizenia hodnoty a rezerv na

krytie rizik 76 369 732 150 380 513
Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie 25 371322769 268 332 261
Vynosy z akcii a podielovych Gcasti 26 869 976 908 109
Ostatné vynosy 27 50 000 263 51 023 378
Celkové ¢isté vynosy 2146 941 379 1945 796 902
Personalne naklady 28 (466 540 231) (440 844 142)
Administrativne naklady 29 (414 207 622) (351014 617)
QOdpisovanie hmotnych a nehmotnych fixnych aktiv (64 769 605) (64017 361)
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 30 (8315671) (8130 019)

Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanom 7. februara 2017

Eurdpska centralna banka

Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na uctovna zavierka

1193 108 250

1081790 763

Mario Draghi
prezident
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Uétovné pravidla™®

Podoba a prezentacia finanénych vykazov

Finan¢éné vykazy ECB boli zostavené v sulade s nasledujucimi uctovnymi
pravidlami'®, ktoré podla Rady guvernérov ECB umozfiuju verni prezentaciu
finan€nych vykazov a zaroven odrazaju charakter ¢innosti centralnej banky.

Ugtovné zasady

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obozretnost, zohladnenie udalosti po suvahovom dni, vyznamnost, zasada
kontinuity vykazujuceho podniku, metdda Casového rozliSenia, konzistentnost
a porovnatefnost.

Vykazovanie aktiv a pasiv

Aktiva a pasiva sa v suvahe vykazuju len vtedy, ked je pravdepodobné, ze
akykolvek suvisiaci buduci hospodarsky vynos alebo néklad péjde v prospech alebo
na tarchu ECB, ked bola na ECB prevedena podstatna Cast’ suvisiacich rizik

a uzitkov a ked sa da spolahlivo stanovit cena alebo hodnota aktiva, resp. vySka
zavazku.

UcCtovné pravidla

Ustovna zavierka bola zostavena na zaklade obstaravacich nakladov, pricom
obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako
drzanych do splatnosti), zlato a v8etky ostatné suvahové a podsuvahové aktiva
a pasiva v cudzej mene sa ocefiuju v trhovej cene.

Obchody s finanénymi aktivami a pasivami sa vykazuju na zaklade datumu
vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi papiermi sa transakcie s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene eviduju na podsuvahovych uctoch v defi uzavretia obchodu.
V den vyrovnania sa podsuvahové polozky stornuju a transakcie sa vykazuju

v stivahe. Nakup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej devizovej pozicii v den
uzavretia obchodu a realizované vysledky predaja sa pocitaju tiez v den uzavretia

8 Podrobné Gétovné pravidla ECB st stanovené v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 z 3. novembra 2016
o ro¢nej Uctovnej zavierke ECB (ECB/2016/35), U. v. EU L 347, 20.12.2016, s. 1.

Tieto pravidla, ktoré sa podla potreby pravidelne prehodnocuiju a aktualizuju, st v sulade
s ustanoveniami ¢lanku 26.4 Statutu ESCB, ktory vyZzaduje harmonizaciu pravidiel u¢tovania
a finanéného vykazovania operacii Eurosystému.
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obchodu. Casovo rozligené uroky, prémie a diskonty savisiace s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene sa pocitaju a uctuju denne, a denne sa v désledku tychto
poloziek ¢asoveého rozliSenia meni aj devizova pozicia.

Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavaju na eura kurzom platnym v suvahovy
den. Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom platnym v defi u¢tovania. Devizove
aktiva a pasiva sa precenuju za kazdu menu zvlast. Plati to pre sivahoveé

i podsuvahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovu hodnotu sa uskutoCriuje oddelene
od kurzového precenenia.

Zlato sa ocenuje trhovou cenou platnou v suvahovy den. Pri precenovani zlata sa
nerozliuju cenove a kurzové rozdiely. Zlato sa ocenuje jednorazovo na zaklade
ceny za uncu Cistého zlata v eurach, ktora bola za rok konciaci sa 31. decembra
2016 stanovena podla kurzu eura voc€i americkému dolaru platného 30. decembra
2016.

Zvlastne prava Cerpania (special drawing right — SDR) sa definuju prostrednictvom
kosa mien. Pri precefiovani SDR v drzbe ECB bola hodnota SDR vypoc¢itana ako
vazeny sucet vymennych kurzov piatich hlavnych mien (amerického dolara, eura,
japonského jenu, britskej libry a ¢inskeho juanu) prevedeny na eura k 30. decembru
2016.

Cenné papiere

Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

Cenné papiere v sucasnosti drzané na ucely menovej politiky sa uctuju
v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty.

Ostatné cenné papiere

Obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov drzanych na ucely
menovej politiky) a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud strednou trhovou
cenou, alebo na zaklade prisluSnej vynosovej krivky platnej v suvahovy deri. Opcie,
ktoré su sucastou cennych papierov, sa neoceriuju oddelene. Za rok konciaci

31. decembra 2016 boli pouzité stredné trhové ceny platné 30. decembra 2016.
Nelikvidné akcie a pripadné dalSie kapitalové nastroje drzané ako trvalé investicie sa
ocenuju v obstaravacej cene so zohladnenim zniZenia hodnoty.
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Ué&tovanie vynosov

Vynosy a naklady sa uétuji 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 nevykazuju ako vynosy, ale prevadzaju sa priamo na ucet
precenenia.

Nerealizované straty sa uétuju vo vykaze ziskov a strat, ak na konci roka prekrocia
predchadzajuce zisky z precenenia vedené na prisluSnom ucte precenenia. Takéto
nerealizované straty z urCitého cenného papiera, meny alebo zlata sa
nezapocitavaju voci nerealizovanym ziskom z ostatnych cennych papierov, mien
alebo zlata. V pripade takejto nerealizovanej straty z niektorej polozky u¢tovanej vo
vykaze ziskov a strat sa priemerna obstaravacia cena tejto polozky znizuje na
uroven koncoro¢ného vymenného kurzu alebo trhovej ceny. Nerealizované straty

z urokovych swapov, ktoré sa uctuju vo vykaze ziskov a strat na konci roka, sa
odpisuju v nasledujucich rokoch.

Straty zo znizenia hodnoty sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat a v nasledujucich
rokoch sa nestornuju, pokial znizenie hodnoty neklesa a tento pokles nemozno
spojit' s evidentnou udalostou, ktora nastala potom, ako sa znizenie hodnoty
zaznamenalo po prvykrat.

Prémie alebo diskonty cennych papierov sa amortizuju po¢as zostavajucej doby
splatnosti cennych papierov.

Reverzné obchody

Reverzné obchody su operacie, v ramci ktorych ECB nakupuje alebo predava aktiva
formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutoc€riuje uverove operacie
zabezpecené kolateralom.

V pripade dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere predavaju za hotovost,
priCom sa zaroven uzavrie dohoda o spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany
za stanovenu cenu k urcitému budicemu datumu. Dohody o spatnom odkupeni sa
vykazuju v suvahe na strane pasiv ako zabezpecené vklady. Cenné papiere predané
v ramci takychto dohdd su dalej vedené v suvahe ECB.

V pripade reverznej dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere nakupuju za
hotovost, pricom sa zaroven uzavrie dohoda o spatnom predaji druhej zmluvnej
strane za stanovenu cenu k ur€itému buducemu datumu. Reverzné dohody

o spatnom odkupeni sa vykazuju v suvahe na strane aktiv ako zabezpecené Uvery,
ale nezahfnaju sa medzi cenné papiere v drzbe ECB.

2V pripade administrativnych poloZiek ¢asového rozlienia a rezerv sa uplatfiuje minimalny limit

100 000 €.
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poskytovaného Specializovanou instituciou sa v suvahe eviduju len vtedy, ak bol
kolateral poskytnuty v hotovosti a tato hotovost' zostava neinvestovana.

Podsuvahové nastroje

Menové nastroje, konkrétne devizove forwardové transakcie, forwardové Casti
devizovych swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych ide o vymenu jednej
meny za inu k buducemu datumu, sa na ucely vypoctu devizovych ziskov a strat
zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiuju jednotlivo. Denné zmeny pripustnej odchylky
nevyrovnanych urokovych futures ako aj urokové swapy zuétované prostrednictvom
centralnej protistrany sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat. Forwardové transakcie
S cennymi papiermi a urokové swapy, ktoré sa nezuctuju prostrednictvom centralnej
protistrany, ECB ocenuje na zaklade vSeobecne uznavanych metdd ocefiovania, pri
ktorych sa pouzivaju pozorovatelné trhové ceny, kurzy a diskontné faktory odo dha
vyrovnania do dna ocenenia.

Udalosti po suvahovom dni

V udajoch o hodnote aktiv a pasiv su zohladnené udalosti, ktoré nastanu medzi
suvahovym diiom a driom, ked Vykonna rada schvali predloZenie uctovnej zavierky
ECB Rade guvernérov na schvalenie, ak takéto udalosti vyznamnym sp6sobom
ovplyviiuju stav aktiv a pasiv k suvahovému dfu.

Délezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neovplyvriuju stav aktiv a pasiv
k sivahovému dnu, su uvedené v poznamkach.

Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému

Zostatky v ramci ESCB st najma vysledkom cezhraniénych platieb v EU
vyrovnanych v eurach v peniazoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciuju
prevazne sukromné subjekty (Uverove institucie, podniky a fyzické osoby).
Vyrovnavaju sa prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — Transeuropsky
automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v realnom Case)

a vykazuju sa ako dvojstranné zostatky na uétoch centralnych bank krajin EU
vedenych v systéme TARGET2. Tieto dvojstranné zostatky sa zapocitavaju

a nasledne denne postupuju ECB, pricom kazda narodna centralna banka ma
nakoniec len jednu Cistu bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia v uctovnictve
ECB predstavuje Cistu pohfadavku, resp. Cisty zavazok kazdej narodnej centralnej
banky voc&i zvySku ESCB. Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych
bank krajin eurozény voci ECB v ramci systému TARGETZ2, ako aj ostatné zostatky
v ramci Eurosystému v eurach (napr. predbezné rozdelenie zisku medzi narodné
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centralne banky), sa v sivahe ECB vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna
pozicia v polozke ,Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému (Cisté)” alebo ,Ostatné
zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)*. Zostatky (v ramci ESCB) narodnych
centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény voci ECB, ktoré vyplyvaju z ich
Udasti v systéme TARGET2,?" sa vykazuiju v polozke ,Zavizky vodi nerezidentom
eurozény v eurach®.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, sa vykazuju ako jedno Cisté aktivum v polozke ,Pohladavky
suvisiace s pridefovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému" (Cast’ ,Bankovky
v obehu" v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom prevodu devizovych rezerv do
ECB zo strany narodnych centralnych bank vstupujucich do Eurosystému, su
vyjadrené v eurach a vykazuju sa v polozke ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv.

Uétovanie fixnych aktiv

Fixné aktiva vratane nehmotnych aktiv, avSak s vynimkou pozemkov a umeleckych
diel, sa ocenuju v obstaravacej cene znizenej o odpisy. Pozemky a umelecké diela
sa ocefiuju v obstaravacej cene. Co sa tyka odpisovania hlavnej budovy ECB, jej
obstaravacie naklady su zaradené do prislusnych poloziek aktiv, ktoré sa odpisuju
na zaklade odhadovanej doby ekonomickej zivotnosti jednotlivych komponentov.
Odpisy sa uplatriuju rovhomerne pocas doby predpokladanej ekonomickej Zivotnosti
aktiv a odpisovanie sa zagina vo $tvrtroku po uvedeni aktiva do prevadzky. Dizka
ekonomickej zivotnosti hlavnych skupin aktiv:

Budovy 20, 25 alebo 50 rokov
Vybavenie budov 10 alebo 15 rokov
Technické vybavenie 4, 10 alebo 15 rokov
Pocitace, suvisiaci hardvér a softvér a motorové vozidla 4 roky
Nabytok 10 rokov

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov na renovéaciu spojenych s existujucimi
prenajatymi priestormi ECB je upravena tak, aby sa zohfadnili vSetky udalosti, ktoré
maiju vplyv na predpokladanu ekonomicku zivotnost dotknutého aktiva.

Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa odpisuju v roku
nadobudnutia.

Fixné aktiva, ktoré spifiaju kritéria kapitalizacie, ale nachadzaju sa vo faze vystavby
alebo vyvoja, sa vykazuju v polozke ,Nedokoncené aktiva“. Po uvedeni aktiv do
prevadzky sa suvisiace naklady prevadzaju do prisluSnych kategoérii fixnych aktiv.

2 K 31. decembru 2016 boli do systému TARGET2 zapojené tieto narodné centralne banky krajin

nepatriacich do eurozény: bwnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodna banka), Danmarks
Nationalbank, Hrvatska narodna banka, Narodowy Bank Polski a Banca Nationala a Romaniei.
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Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni
pracovneho pomeru a ostatné dlhodobé davky

ECB vedie pre svojich zamestnancov, ¢lenov Vykonnej rady i ¢lenov Rady pre
dohlad, ktori su zamestnancami ECB, program so stanovenymi davkami.

Dochodkovy program pre zamestnancov je financovany aktivami z dlhodobého
fondu zamestnaneckych davok. Povinné odvody ECB a zamestnancov predstavuju
20,7 % a 7,4 % zakladného platu a zohladfiuju sa v ramci piliera so stanovenymi
davkami. Zamestnanci maju moznost platit dobrovolné dodato¢né odvody v ramci
piliera so stanovenymi odvodmi, ktoré je mozné vyuzit na poskytnutie dodato¢nych
davok.*? Tieto dodatoéné davky sa stanovuji podra vysky dobrovolnych odvodov
a investi¢nych vynosov z tychto odvodov.

Davky po skoné&eni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej
rady a Clenov Rady pre dohlad, ktori su zamestnancami ECB, sa zabezpecuju
pomocou nefinancovanych opatreni. V pripade zamestnancov sa prostrednictvom
nefinancovanych opatreni zabezpecuju nedéchodkové davky po skon&eni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky.

Cisty zavazok zo stanovenych davok

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v polozke ,Ostatné pasiva“ v suvislosti

s programami so stanovenymi davkami, predstavuje su¢asnu hodnotu zavazku zo
stanovenych davok k sivahovému diu zniZenu o realnu hodnotu aktiv programu
uréenych na financovanie tohto zavazku.

Vysku zavazku zo stanovenych davok kazdy rok uréuju nezavisli poistni matematici
(aktuari) metddou projektovanej jednotky kreditu. Su€¢asna hodnota zavazku zo
stanovenych davok sa pocita diskontovanim oCakavanych buducich hotovostnych
tokov pomocou urokovej miery odvodenej v suvahovy den od trhovych vynosov
vysokokvalitnych podnikovych dihopisov denominovanych v eurach, ktoré maju
podobnu dobu splatnosti ako prislusné zavazky z déchodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty m6zu vzniknut v désledku empirickych uprav (ak
sa skutocné vysledky liSia od predchadzajucich poistno-matematickych
predpokladov) alebo v désledku zmeny poistno-matematickych predpokladov.

2 Fond vytvoreny z dobrovolnych odvodov kazdého &lena sa mdze vyuzit pri odchode do dochodku na

zakupenie doplnkového déchodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavazku zo stanovenych
davok.

Vyroéna sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na Gétovna zavierka A 26



Cisté naklady na stanovené davky

Cisté naklady na stanovené davky sa rozdeluju na &asti vykazované vo vykaze
ziskov a strat a precenenia v suvislosti s davkami vyplacanymi po skonceni
pracovného pomeru v stvahe v polozke ,U&ty precenenia“.

Cista suma, ktora sa udtuje vo vykaze ziskov a strat, obsahuije:

a) naklady sucasnej sluzby v suvislosti so stanovenymi davkami vznikajucimi
v danom roku,

b) Cisty urok z Cistého zavazku zo stanovenych davok na urovni diskontnej
sadzby a

c) precenenia v celom rozsahu v suvislosti s ostatnymi dlhodobymi davkami.
Cista suma uvedena v polozke ,U&ty precenenia“ obsahuije:
a) poistno-matematické zisky a straty zo zavazku zo stanovenych davok,

b) skuto€né vynosy z aktiv programu okrem sum zahrnutych do Cistého uroku
z Cistého zavazku zo stanovenych davok a

c) vSetky zmeny ucinku stropu aktiv okrem sim zahrnutych do €istého uroku
z Cistého zavazku zo stanovenych davok.

Tieto sumy kazdy rok ocenuju nezavisli poistni matematici, ktori stanovuju vySku
prislusného zavazku, ktory ma byt vykazany vo finanénych vykazoch.

Bankovky v obehu

Eurové bankovky vydava ECB a narodné centralne banky krajin eurozény, ktoré
spolu tvoria Eurosystém.?® Celkova hodnota eurovych bankoviek v obehu sa
rozdeluje medzi centralne banky Eurosystému v posledny pracovny den kazdého
mesiaca podra kltiéa na pridelovanie bankoviek.?*

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré su
vykazané v suvahe v polozke pasiv ,Bankovky v obehu“. Podiel ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek je kryty pohladavkami vo&i narodnym centralnym
bankam. Tieto Uro&ené?® pohladavky sa vykazuju pod polozkou ,Pohladavky v ramci
Eurosystému: Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému® (Cast ,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému®

2 Rozhodnutie ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydavani eurobankoviek (prepracované znenie),
U.v. EU L 35,9.2.2011, s. 26, v zneni neskorsich zmien.

L,KIG¢€ na pridelovanie bankoviek” uruje percentualne podiely po zohladneni podielu ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celkovej emisii sa uréuju na
zaklade kluc¢a na upisovanie zakladného imania.

Rozhodnutie ECB (EU) 2016/2248 z 3. novembra 2016 o rozdelovani menovych prijmov narodnych
centralnych bank ¢lenskych statov, ktorych menou je euro (ECB/2016/36), U. v. EU L 347, 20.12.2016,
s. 26.
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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®.

Predbezné rozdelenie zisku

Suma zodpovedajuca vynosom ECB z bankoviek v obehu a z cennych papierov
drzanych na ucely menovej politiky nakupenych v ramci a) programu pre trhy

s cennymi papiermi, b) tretieho programu nakupu krytych dlhopisov, c) programu
nakupu cennych papierov krytych aktivami a d) programu nakupu aktiv verejného
sektora sa rozdeluje v januari nasledujuceho roka formou predbezného rozdelenia
zisku, pokial Rada guvernérov nerozhodne inak.?® Vynosy sa rozdeluju v pinej
vyske, ak nepresahuju Cisty zisk ECB za dany rok a ak Rada guvernérov
nerozhodne o prevode do rezervy na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik
a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata. Rada guvernérov tiez méze rozhodnut
0 znizeni vysky predbezne rozdelovaného zisku o naklady, ktoré ECB vznikli

Vv spojeni s emisiou a spracovanim eurovych bankoviek.

Reklasifikacie

Urokové vynosy (napr. kupdnovy urok) a irokové naklady (napr. amortizacia prémii)
z cennych papierov drzanych na ucely menovej politiky sa v minulosti vykazovali

v hrubych hodnotach pod polozkami ,Ostatné arokové vynosy“ a ,Ostatné Urokové
naklady“. V zaujme harmonizacie vykazovania urokovych vynosov a nakladov
vyplyvajucich z operacii menovej politiky na arovni Eurosystému ECB rozhodla, ze
od roku 2016 sa budu tieto polozky uvadzat v ¢istom vyjadreni bud ako ,Ostatné
urokové vynosy“ alebo ,Ostatné urokové naklady®, podla toho, &i je Cisté saldo
kladné alebo zaporné. Porovnatelné sumy za rok 2015 boli upravené takto:

Nova suma
€

reklasifikacie

€

Upravy v désledku
€

‘ Uverejnené v roku 2015

Ostatné urokové vynosy ‘ 2 168 804 955 (435 885 764) 1732919 191

(565 387 082)

Ostatné trokové naklady (1001 272 846) 435 885 764

Reklasifikacia nemala ziadny vplyv na vysku Cistého zisku vykazaného za rok 2015.

Ostatné aspekty

Vzhladom na ulohu ECB ako centralnej banky by zverejnenie vykazu pefiaznych
tokov Citatelom finanénych vykazov neposkytlo Ziadne dalSie relevantné informacie.

% Rozhodnutie ECB (EU) 2015/298 z 15. decembra 2014 o doCasnom rozdefovani prijmu ECB
(prepracované znenie) (ECB/2014/57), U. v. EU L 53, 25.2.2015, s. 24, v zneni neskor$ich zmien.
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V sulade s élankom 27 Statutu ESCB a na zaklade odportéania Rady guvernérov
schvalila Rada EU vymenovanie spolognosti Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart (Spolkova republika Nemecko) za
externého auditora ECB na dobu piatich rokov do konca finanéného roka 2017.
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2.1

2.2

Poznamky k suvahe

Zlato a pohladavky v zlate

K 31. decembru 2016 mala ECB 16 229 522 unci?’ rydzeho zlata. V roku 2016 sa
neuskutocnili ziadne transakcie so zlatom, preto jeho objem v drzbe ECB zostal

v porovnani s objemom drzanym k 31. decembru 2015 nezmeneny. Narast hodnoty
zlata v drzbe ECB vyjadrenej v eurach bol spdsobeny rastom ceny zlata v roku 2016
(Cast ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene® v poznamkach k uctovnym pravidlam
a poznamka 14 ,Uéty precenenia®).

Pohladavky voCi nerezidentom a rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohfladavky vo¢i MMF

Toto aktivum predstavuje zvlaStne prava Cerpania (SDR) v drzbe ECB

k 31. decembru 2016. Je vysledkom obojstrannej dohody 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 povaZzuju za cudziu
menu (Cast ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene" v poznamkach k G¢tovnym
pravidlam).

Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva a pohlfadavky voci rezidentom
eurozony v cudzej mene

Tieto dve polozky zahffaju zostatky v bankach, Uvery v cudzej mene a investicie do
cennych papierov v americkych dolaroch a japonskych jenoch.

2016 2015 Zmena
Pohladavky voéi nerezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych G¢toch 6 844 526 120 4398 616 340 2445909 780
Vklady na pefiaznom trhu 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Reverzné dohody o spatnom odkupeni 503 747 273 831 266 648 (327 519 375)
Investicie do cennych papierov 41 066 843 366 42 133 979 087 (1067 135721)
Spolu 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

2 Toto mnozstvo predstavuje 504,8 tony.
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2016 2015 Zmena
Pohradavky voci rezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych uctoch 1211 369 953 098 258 271
Vklady na pefiaznom trhu 1964 182715 1861761734 102 420 981
Reverzné dohody o spatnom odkupeni 507 541 979 0 507 541 979
Investicie do cennych papierov 0 0 0
Spolu 2472936 063 1862714 832 610 221 231

ZvySenie hodnoty tychto poloziek v roku 2016 bolo spdsobené najma zhodnotenim
amerického dolara a japonského jenu voci euru.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB v americkych dolaroch a japonskych
jenoch? k 31. decembru 2016:

2016 2015
(v milionoch (v milinoch
menovych jednotiek) | menovych jednotiek)
Americky dolar 46 759 46 382
Japonsky jen 1091844 1085 596

Ostatné pohladavky voci uverovym instituciam eurozény
v eurach

K 31. decembru 2016 tato polozka pozostavala z beznych uctov vedenych
u rezidentov eurozony.

Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach

Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

K 31. decembru 2016 tuto polozku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla

v ramci troch programov nakupu krytych dlhopisov, programu pre trhy s cennymi
papiermi, programu nakupu cennych papierov krytych aktivami a programu nakupu
aktiv verejného sektora.

Nakupy v ramci prvého programu nakupu krytych dlhopisov sa skongili 30. juna 2010
a druhy program nakupu krytych dlhopisov sa skoncil 31. oktdbra 2012. Program pre
trhy s cennymi papiermi bol ukon&eny 6. septembra 2012.

% Aktiva minus pasiva v prisluSnej cudzej mene, ktoré podliehaju devizovému preceneniu. Su sucastou

poloziek ,Pohladavky voéi nerezidentom eurozony v cudzej mene*, ,Pohladavky voci rezidentom
eurozoény v cudzej mene”, ,Casové rozlienie a naklady buducich obdobi“, ,Rozdiely z precenenia
podstvahovych nastrojov* (strana pasiv) a ,Casové rozlisenie a prijmy buducich obdobi*, pricom
zohladfiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie zahrnuté v podstvahovych polozkach. Vplyv
ziskov z precenenia finanénych nastrojov v cudzej mene nie je zahrnuty.
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V roku 2016 boli programy Eurosystému predstavujlice program nakupu aktiv, *

t. j. treti program nakupu krytych dlhopisov, program nakupu cennych papierov
krytych aktivami a program nakupu aktiv verejného sektora, doplnené o Stvrtu zlozku
— program nakupu aktiv podnikového sektora.*® Rada guvernérov v roku 2016 prijala
rozhodnutia s priamym vplyvom na objem mesacnych nakupov a trvanie programu
nakupu aktiv.>" I8lo o rozhodnutie: i) zvysit od aprila 2016 celkovy objem &istych
nakupov uskutoénovanych narodnymi centralnymi bankami a ECB v ramci programu
nakupu aktiv z priemernych 60 mlid. € na 80 mld. € za mesiac, a ii) od marca 2017
pokraCovat v Cistych nakupoch v ramci programu nakupu aktiv v objeme 60 mid. €
za mesiac az do konca decembra 2017, v pripade potreby aj dlhSie, minimalne vSak
dovtedy, kym sa podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie
zodpovedajuca jej inflaénému cielu.*? Popri Gistom nakupe sa zarover budu
reinvestovat splatky istiny zo splatnych cennych papierov nakupenych v rdmci
programu nakupu aktiv.

Cenné papiere nadobudnuté v ramci uvedenych programov sa ocefiuju
v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty (Cast ,Cenné
papiere“ v poznamkach k uctovnym pravidlam).

Amortizovana obstaravacia cena cennych papierov v drzbe ECB, ako aj ich trhova
hodnota®, ktora sa uvadza len na porovnanie a nevykazuje sa v stivahe ani vo
vykaze ziskov a strat, je nasledovna:

2016
€

2015

Zmena

Amortizovana

Amortizovana

Amortizovana

obstaravacia Trhova obstaravacia Trhova obstaravacia Trhova

cena hodnota cena hodnota cena hodnota
Prvy program nakupu krytych dlhopisov 1032 305 522 1098 106 253 1786 194 503 1898 990 705 (753 888 981) (800 884 452)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 690 875 649 743629 978 933 230 549 1013 540 352 (242 354 900) (269 910 374)

Treti program nakupu krytych dlhopisov

16 550 442 553

16 730 428 857

11 457 444 451

11 396 084 370

5092 998 102

5334 344 487

Program pre trhy s cennymi papiermi 7 470766 415 8429 995 853 8 872443 668 10 045 312 608 (1401 677 253) (1615316 755)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 22800 124 065 22786 088 513 15 321 905 622 15 220 939 054 7 478 218 443 7 565 149 459
Program nakupu aktiv verejného sektora 112270760 463 | 112 958 545 591 39437 433 065 39372318024 72 833 327 398 73 586 227 567
Spolu 160 815 274 667 | 162 746 795 045 77 808 651 858 78 947 185113 83 006 622 809 83 799 609 932

Pokles amortizovanej obstaravacej ceny portfélii prvého a druhého programu
nakupu krytych dlhopisov a programu pre trhy s cennymi papiermi bol désledkom
splatenia cennych papierov.

Rada guvernérov pravidelne hodnoti finan¢né rizika spojené s cennymi papiermi
nadobudnutymi v ramci vSetkych uvedenych programov.
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Dalsie informacie o programe nakupu aktiv sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.

V ramci tohto programu mézu narodné centralne banky nakupovat eurové dihopisy investi¢ného

stupfia vydané nebankovymi spoloénostami usadenymi v eurozéne. ECB cenné papiere v rdmci tohto

programu nenakupuje.

31
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2 % v strednodobom horizonte.

33

Tlacové spravy ECB z 10. marca 2016 a 8. decembra 2016.

kotacii boli trhové ceny odhadnuté pomocou internych modelov Eurosystému.

Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na uctovna zavierka

Pri zabezpecovani cenovej stability sa ECB snazi udrziavat mieru inflacie na Urovni nizSej, ale blizkej

Trhové hodnoty su len orientaéné a su odvodené z trhovych kotécii. V pripade nedostupnosti trhovych
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5.1

6.1

Na zaklade udajov ku koncu roka sa kazdoro¢ne vykonavaju testy zniZzenia hodnoty,
ktoré schvaluje Rada guvernérov. V ramci tychto testov sa osobitne za kazdy
program posudzuju ukazovatele znizenia hodnoty. V pripadoch zaznamenania
tychto ukazovatelov sa uskutocnila dalSia analyza s cielom potvrdit, Ze prislusna
udalost’ znizenia hodnoty neovplyvnila pefazné toky prisluSnych cennych papierov.
Vychadzajuc z vysledkov tohtoroénych testov znizenia hodnoty neboli v pripade
cennych papierov drzanych v menovopolitickych portféliach v roku 2016
zaznamenané ziadne straty.

Pohladavky v ramci Eurosystému

Pohladavky suvisiace s pridefovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému

Tato polozka sa sklada z pohladavok ECB voci narodnym centralnym bankam krajin
eurozoény suvisiacich s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (Cast’
,Bankovky v obehu" v poznamkach k Gétovnym pravidlam). Uroky z tychto
pohladavok sa pocitaju denne na zaklade aktualnej hrani¢nej urokovej sadzby

v tendroch hlavnych refinanénych operacii Eurosystému®* (poznamka 22.2 ,Urokové
vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému").

Ostatné aktiva

Hmotné a nehmotné fixné aktiva

K 31. decembru 2016 tieto aktiva tvorili nasledujuce polozky:

3 0d 16. marca 2016 je trokova sadzba pouzivana Eurosystémom v jeho tendroch hlavnych

refinancnych operacii na urovni 0,00 %.
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6.2

2016 2015 Zmena
€ € €

Naklady

Pozemky a budovy 1011662 911 1027 242 937 (15 580 026)
Vybavenie budov 221888 762 219 897 386 1991376
Pocitacovy hardvér a softvér 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla 96 197 706 92 000 437 4197 269
Nedokonéené aktiva 3024 459 244 590 2779 869
Ostatné fixné aktiva 9713742 9453 181 260 561
Naklady spolu 1431381 467 1426 188 724 5192743
Akumulované odpisy

Pozemky a budovy (72 284 513) (79 468 891) 7184 378
Vybavenie budov (31590 282) (15 827 521) (15762 761)
Pocitacovy hardvér a softvér (57 935 440) (45 530 493) (12 404 947)
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla (29 107 438) (20 831 615) (8 275 823)
Ostatné fixné aktiva (1138207) (883 374) (254 833)
Akumulované odpisy spolu (192 055 880) (162 541 894) (29 513 986)

Cista uétovna hodnota

1239 325 587

1263 646 830

(24 321 243)

Cisty pokles v polozke nakladov ,Pozemky a budovy* a savisiacich kumulovanych
odpisov bol spdsobeny najma vynatim kapitalizovanych vydavkov na renovaciu

vyradenych poloZiek z vykazovania.

Ostatné finandné aktiva

Do tejto polozky patria predovsetkym investicie vlastnych zdrojov ECB* vedenych
ako priama protipolozka k polozkam zakladné imanie a rezervné fondy a rezerva na
krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so zmenami ceny
zlata. Okrem toho sem patri 3 211 akcii v Banke pre medzinarodné zuc¢tovanie (Bank
for International Settlements — BIS) v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuato polozZku tvoria nasledujuce zlozZky:

2016

2015

Zmena

Zostatky na beznych uctoch v eurach

Cenné papiere v eurach

30 000

19113 074 101

30 000

19 192 975 459

(79 901 358)

Reverzné dohody o spatnom odkupeni v eurach 1463 994 460 1188997 789 274 996 671

Ostatné finan¢né aktiva 41 830 662 41914 335 (83 673)

Spolu 20 618 929 223 20 423 917 583 195 011 640
Cisty narast tejto polozky v roku 2016 bol predovsetkym désledkom reinvesticie

urokovych vynosov z portfélia vlastnych zdrojov .
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Dohody o spatnom odkUpeni uzavreté v ramci riadenia portfolia vlastnych zdrojov sa vykazuju
v polozke ,Ostatné” na strane pasiv (poznamka 12.3 ,Ostatné").
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6.3

6.4

6.5

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuto polozku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia nevyrovnanych devizovych
swapovych a forwardovych transakcii k 31. decembru 2016 (poznamka 19
,Devizové swapové a forwardové transakcie“). Zmeny ocenenia su vysledkom
prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym

v stvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajucimi 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 urokovych swapov
(poznamka 18 ,Urokové swapy").

Casové rozlisenie a naklady buducich obdobi

V roku 2016 boli su€astou tejto polozky ¢asovo rozlisené uroky z cennych papierov
s kupénom vratane splatnych urokov zaplatenych pri nadobudnuti vo vyske

1924,5 mil. € (1 186,6 mil. € v roku 2015) (poznamka 2.2 ,Zostatky v bankach,
investicie do cennych papierov, zahrani¢né Uvery a ostatné zahrani¢né aktiva;
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene®, poznamka 4 ,Cenné papiere
rezidentov eurozény v eurach® a poznamka 6.2 ,Ostatné finan¢né aktiva®).

Tato polozka okrem toho zahffia aj a) asovo rozliSené vynosy zo spolo¢nych
projektov Eurosystému (poznamka 27 ,Ostatné vynosy*), b) ¢asovo rozliSené
urokové vynosy z ostatnych finan&nych aktiv a c) rézne naklady buducich obdobi.

Ostatné

Tato polozka obsahovala ¢asovo rozlisené sumy predbezného rozdelenia prijmov
ECB z bankoviek v obehu (€ast ,Predbezné rozdelenie zisku“ v poznamkach

k u¢tovnym pravidlam a poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému
(Ciste)").

Sucastou tejto polozky boli aj zostatky suvisiace s nevyrovnanymi devizovymi
swapovymi a forwardovymi transakciami k 31. decembru 2016, ktoré vyplynuli

z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny
prislusnej meny platnej v sivahovy defi v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych
boli tieto transakcie pévodne zau&tované (Cast ,Podsivahové nastroje”

v poznamkach k uétovnym pravidlam).

Bankovky v obehu

Této poloZka pozostava z podielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu (€ast’ ,Bankovky v obehu" v poznamkach k uctovnym pravidlam).
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9.1

10

Ostatné zavazky voci uverovym instituciam eurozény
v eurach

Dnia 8. decembra 2016 Rada guvernérov rozhodla, Ze centralne banky Eurosystému
budu méct pri péZickach cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv
verejného sektora akceptovat hotovostny kolateral bez potreby jeho reinvesticie.

Tieto operacie pre ECB vykonava Specializovana institucia.

papierov v ramci programu nakupu aktiv vereného sektora uskuto¢nenych

s uverovymi instituciami v eurozone 1,9 mld. €. Prijaty hotovostny kolateral bol
prevedeny na ucty systému TARGET2 (poznamka 11.2 ,,Ostatné zavazky v ramci
Eurosystému (Cisté)*). KedZe tato hotovost zostala ku koncu roka neinvestovana,
tieto transakcie boli vykazané v suvahe (Cast ,Reverzné transakcie“ v poznamkach
k udtovnym pravidlam).*

Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach

Ostatné zavazky

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking Association (EBA), ktoré sa
pouzivaju ako zaruény fond v stvislosti s vyrovnavanim platieb EURO1%’ v systéme
TARGET2.

Zavazky voCi nerezidentom eurozony v eurach

K 31. decembru 2016 bola sucastou tejto polozky suma 9,5 mid. € (1,5 mid. € v roku
2015) predstavujuca zostatky centralnych bank krajin nepatriacich do eurozony
vedené v ECB, ktoré vyplyvaju z transakcii spracovanych prostrednictvom systému
TARGETZ2, resp. su ich protipolozkou. Narast tychto zostatkov v roku 2016 bol
dosledkom platieb rezidentov eurozény v prospech nerezidentov eurozény
(poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)").

Sucastou tejto polozky bola aj suma 4,1 mid. € (0,8 mid. € v roku 2015) vyplyvajuca
zo stalej vzajomnej menovej dohody s Federalnym rezervnym systémom. Federalny
rezervny systém v ramci tejto dohody poskytuje ECB prostriedky v americkych
dolaroch prostrednictvom swapovych transakcii s ciefom spristupnit’ kratkodobé
dolarové zdroje zmluvnym stranam Eurosystému. ECB zaroven uskutocCnuje
priebezné swapové transakcie s narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony,
ktoré takto ziskané zdroje vyuzivaju na operacie na dodanie likvidity v americkych

36 P&zi€ky cennych papierov, ktoré na konci roka nevedu k neinvestovanému hotovostnému kolateralu, st

vedené v podsuvahovych Uctoch (poznamka 16 ,Programy poZziCiavania cennych papierov®).

87 EURO1 je platobny systém prevadzkovany spoloénostou EBA.

Vyroéna sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na Gétovna zavierka A 36



11

111

dolaroch so zmluvnymi stranami Eurosystému formou reverznych transakcii.
Priebezné swapové transakcie vedu k vzniku zostatkov v ramci Eurosystému medzi
ECB a narodnymi centralnymi bankami (poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci
Eurosystému (Cisté)“). Swapové transakcie s Federalnym rezervnym systémom

a narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony tiez vedu k vzniku forwardovych
pohladavok a zavazkov, ktoré sa eviduju na podsuvahovych uctoch (poznamka 19
,Devizové swapoveé a forwardové transakcie®).

Zostavajucu Cast tejto polozky tvori suma 3,1 mid. € (0 € v roku 2015) vyplyvajlca

verejného sektora poskytnutych nerezidentom eurozony, pri ktorych bol prijaty
hotovostny kolateral prevedeny na Ucty v systéme TARGET2 (poznamka 8 ,Ostatné
zavazky voci Uverovym institiciam eurozony v eurach®).

Zavazky v ramci Eurosystému

Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Tuto polozku tvoria zavazky voci narodnym centralnym bankam krajin eurozény
v désledku prevodu devizovych rezerv do ECB pri vstupe tychto krajin do
Eurosystému. V roku 2016 nedoslo k Ziadnym zmenam.
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11.2

od
1. januara 2015
€

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'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

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

1435910 943

10 429 623 058

111729 611

672 637 756

1178 260 606

5123 393758

8216 994 286

7 134 236 999

87 679928

163 479 892

239453 710

117 640 617

37 552 276

2320070 006

1137 636 925

1010318 483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Spolu

40 792 608 418

Tieto zavazky su uro¢ené denne aktualnou hrani€nou urokovou sadzbou tendrov
hlavnych refinanénych operacii Eurosystému upravenou tak, aby zohladnovala
nulov( navratnost zlozky zlata (poznamka 22.3 ,Urogenie pohladavok narodnych
centralnych bank z prevedenych devizovych rezerv®).

Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

V roku 2016 tuto polozku tvorili najméa zostatky narodnych centralnych bank krajin
eurozony voci ECB v ramci systému TARGET2 (Cast' ,Zostatky v ramci
ESCB/zostatky v ramci Eurosystému" v poznamkach k ugtovnym pravidlam). Cisty
narast tejto pozicie bol predovSetkym vysledkom nakupov cennych papierov v ramci
programu nakupu aktiv (poznamka 4 ,,Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach")
vyrovnanych prostrednictvom uctov systému TARGET2. Vplyv nakupov bolo
Ciastocne vykompenzovany a) platbami rezidentov eurozény v prospech
nerezidentov eurozény vyrovnanymi prostrednictvom systému TARGET2 (poznamka
10 ,Zavazky voci nerezidentom eurozony v eurach®), b) hotovostnym kolateralom
prijatym v suvislosti s pozi€iavanim cennych papierov v ramci programu nakupu
aktiv verejného sektora (poznamka 8 ,Ostatné zavazky voci uverovym institiciam
eurozony v eurach” a poznamka 10 ,,Zavazky voc€i nerezidentom eurozény

v eurach®), c) narastom objemu priebeznych swapovych transakcii uzavretych

s narodnymi centralnymi bankami v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity

v americkych dolaroch, a d) splacanim cennych papierov nakipenych v ramci
programu pre trhy s cennych papiermi a prvych dvoch programov nakupu krytych
dlhopisov, ktoré sa tiez vyrovnava prostrednictvom uctov v systéme TARGET2.
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12.2

Pozicie v systéme TARGETZ2, s vynimkou zostatkov vyplyvajicich z priebeznych
swapovych transakcii v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych
doléroch, sa urocia denne aktualnou hrani¢nou urokovou sadzbou tendrov hlavnych
refinanCnych operacii Eurosystému.

Tato poloZka zahffiala aj sumu splatnu v prospech narodnych centralnych bank
krajin eurozony v suvislosti s predbeznym rozdelenim zisku ECB (Cast ,Predbezné
rozdelenie zisku“ v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

2016 2015
€ €
Zavazky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2 1058 484 156 256 812 734 808 529
Pohfadavky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2 (908 249 140 203) (730463 422 714)
Zavazky voci NCB krajin eurozoény z predbezného rozdelenia zisku ECB 966 234 559 812 134 494
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 151 201 250 612 83 083 520 309

Ostatné zavazky

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuto poloZku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych

a forwardovych transakcii nevyrovnanych k 31. decembru 2016 (poznamka 19
,Devizové swapové a forwardové transakcie“). Zmeny ocenenia su vysledkom
prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym

v stivahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajucimi z prepoctu tychto
transakcii priemernou cenou prisluSnej cudzej meny v ten isty der (Cast
.Podsuvahové nastroje” a ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach
k u¢tovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj straty z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 18 ,Urokové swapy").

Casové rozlienie a prijmy buducich obdobi

K 31. decembru 2016 tato polozka zahffiala vynosy zo zalohovych platieb prijatych
v spojitosti s jednotnym mechanizmom dohladu (Single Supervisory Mechanism —
SSM) (poznéamka 25 ,Cisté vynosy/néklady z poplatkov a provizii“), administrativne
¢asovo rozliSené polozky a polozky ¢asového rozliSenia z finanénych nastrojov.

Sucastou tejto polozky boli aj Casovo rozliSené uroky splatné narodnym centralnym
bankam za cely rok 2016 z ich pohladavok z devizovych rezerv prevedenych do
ECB (poznamka 11.1 ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv®). Tato suma bola
vyrovnana v januari 2017.
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2016 2015 Zmena
€ € €
Casovo rozlisené polozky 20723173 20455723 267 450
Finan¢né nastroje 3621142 2191753 1429 389
Prijmy buducich obdobi v suvislosti s SSM 41089 798 18 926 078 22 163 720
Devizové rezervy prevedené do ECB 3611845 17 576 514 (13 964 669)
TARGET2 - 36 393 921 (36 393 921)
Spolu 69 045 958 95 543 989 (26 498 031)

12.3 Ostatné

V roku 2016 boli sucastou tejto polozky zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi
a forwardovymi transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2016 (poznamka 19
,Devizové swapové a forwardové transakcie®). Tieto zostatky 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 pévodne zauctované (Cast ,Podsuvahové nastroje” v poznamkach

k uctovnym pravidlam).

Tato polozka zahffia aj Cisty zavazok ECB zo stanovenych davok v suvislosti
s davkami po skon&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami
zamestnancov a €lenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady pre dohlad, ktori su
zamestnancami ECB.

Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky>®

Suvaha

V suvislosti s davkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi
zamestnaneckymi davkami boli v suvahe vykazané tieto sumy:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
Zamestnanci Rady Spolu Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € vmil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Sucasna hodnota zavézkov 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8
Realna hodnota aktiv programu (878,0) - (878,0) (755,3) - (755,3)
Cisty zavizok zo stanovenych
davok vykazany v stvahe 483,3 27,7 510,9 361,4 241 385,5

V roku 2016 su€asna hodnota zavazku voci zamestnancom vo vyske 1 361,3 mil. €
(1 116,7 mil. € v roku 2015) zahffiala nefinancované davky vo vyske 187,0 mil. €
(155,9 mil. € v roku 2015) suvisiace s nedéchodkovymi davkami po skon&eni

%V dosledku zaokrahlenia stdty v jednotlivych tabulkach tejto dasti nemusia sthlasit. V stipcoch

oznacéenych ,Rady” su vykazované hodnoty za Vykonnu radu i Radu pre dohlad.
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pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami. Davky po skonceni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady
pre dohlad sa tiez zabezpec€uju pomocou nefinancovanych opatreni.

Vykaz ziskov a strat

Vo vykaze ziskov a strat boli v roku 2016 vykazané tieto sumy:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
Zamestnanci Rady Spolu Zamestnanci Rady Spolu
vmil. € v mil. € vmil. € vmil. € vmil. € vmil. €
Naklady stcasnej sluzby 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Cisty trok z gistého zavazku zo
stanovenych davok 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
z toho:
Néklady na zavézok 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Urokové vynosy z aktiv programu (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
(Zisky)/straty z precenenia v suvislosti
s ostatnymi dlhodobymi davkami 0,6 0,1 0,7 2,6 (0,1) 2,5
Celkova suma zahrnuta do
»personalnych nakladov* 114,6 2,4 117,0 132,1 2,3 134,4

Naklady sucasnej sluzby sa v roku 2016 znizili na 106,0 mil. € (121,9 mil. € v roku
2015), najma v dosledku zvySenia diskontnej sadzby z 2 % v roku 2014 na 2,5 %

v roku 2015.%°

Zmeny zavazku zo stanovenych davok, aktiv programu
a vysledkov precenenia

Zmeny sucasnej hodnoty zavazku zo stanovenych davok:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
Zamestnanci Rady Spolu Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Pociato¢ny zavazok zo stanovenych
davok 1116,7 24,1 11408 1087,1 245 1111,6
Naklady stcasnej sluzby 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Urokové naklady na zavazok 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Prispevky Gcastnikov programu 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Vyplatené davky (8,6) (0,8) (9,5) (7,5) 0,8) (8,3)
(Zisky)/straty z precenenia 100,2 1,9 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)
Konecny zavazok zo stanovenych
davok 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 241 1140,8

Celkové straty z precenenia vo vyske 102,1 mil. € v roku 2016 zo zavazku zo

stanovenych davok boli spésobené predovsetkym zvySenim diskontnej sadzby
Z 2,5 % v roku 2015 na 2 % v roku 2016.
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Zmeny (v roku 2016) redlnej hodnoty aktiv programu v ramci piliera so stanovenymi

davkami v pripade zamestnancov:

2016 2015
v mil. € v mil. €
Pociatoéna realna hodnota aktiv programu 755,3 651,9
Urokové vynosy z aktiv programu 19,5 13,4
Zisky z precenenia 44,7 26,8
Prispevky zamestnavatela 45,0 46,9
Prispevky ucastnikov programu 19,5 21,7
Vyplatené davky (6,0) (5,4)
Konec¢na realna hodnota aktiv programu 878,0 755,3

Zisky z precenenia v suvislosti s aktivami programu v rokoch 2016 aj 2015
odzrkadlovali skutocnost, Ze skuto€né vynosy na jednotky fondov boli vySSie nez

odhadované urokové vynosy z aktiv programu.

V nadvaznosti na ocenenie déchodkového programu ECB, ktoré uskuto€nili poistni
matematici ECB k 31. decembru 2015, Rada guvernérov v roku 2016 okrem iného
rozhodla o a) ukonceni ro¢ného dodato¢ného odvodu ECB vo vyske 6,8 mil. €

a b) zvySeni prispevkov ECB do déchodkového programu pre zamestnancov od
septembra 2016 z 19,5 % na 20,7 % zakladného platu.*® Napriek narastu poétu
¢lenov programu viedli tieto rozhodnutia k Cistému znizeniu celkovych prispevkov

ECB v roku 2016 (poznamka 28 ,Personalne naklady®).

Zmeny (v roku 2016) vysledkov precenenia (poznamka 14 ,Uéty precenenia®):

2016 2015
v mil. € v mil. €
Pociato¢né zisky/(straty) z precenenia (148,4) (305,6)
Prispevky narodnych centralnych bank vstupujticich do Eurosystému ' 0,0 (1,8)
Zisky z aktiv programu 447 26,8
Zisky/(straty) zo zavazku (102,1) 129,7
Straty vykézané vo vykaze ziskov a strat 0,7 2,5
Koneéné straty z precenenia zahrnuté v polozke ,,U&ty precenenia“ (205,1) (148,4)

Zakladné predpoklady

Pri priprave oceneni uvedenych v tejto poznamke poistni matematici vychadzali
z predpokladov schvalenych Vykonnou radou na ucely uctovania a vykazovania. Na
vypocet zavazkov v ramci programu déchodkového zabezpecenia boli pouzité tieto

hlavné predpoklady:

40

7,4 % zakladného platu.
41

Rada guvernérov okrem toho rozhodla o zvySeni vySky odvodov zamestnancov ECB zo 6,7 % na

Pri zavedeni jednotnej meny v Litve prispela Lietuvos bankas s u¢innostou od 1. januara 2015

k zostatkom na vSetkych uctoch precenenia ECB. Nevyrovnané straty z precenenia zahrnuté do uc¢tov
precenenia k 31. decembru 2014 spdsobili pokles prispevkov Lietuvos bankas.
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2016 2015
% %
Diskontna sadzba 2,00 2,50
Ocakavané vynosy z aktiv programu “? 3,00 3,50
Véeobecny buduci narast miezd 2,00 2,00
Budtci narast déchodkov * 1,40 1,40

Dobrovolné prispevky zamestnancov v ramci piliera so stanovenymi odvodmi v roku
2016 predstavovali 133,2 mil. € (123,3 mil. € v roku 2015). Tieto prispevky sa
investuju do aktiv programu, zaroven v8ak vytvaraju zodpovedajuci zavazok
rovnakej hodnoty.

Rezervy

Tuto polozku tvori najma rezerva na krytie kurzovych, drokovych a kreditnych rizik
a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata.

Rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so
zmenami ceny zlata sa pouzije na krytie buducich realizovanych a nerealizovanych
strat, najma strat z ocenenia prevySujucich prislusné ucty precenenia, v rozsahu,
ktory Rada guvernérov uzna za potrebny. Vyska a priebezna potreba tejto rezervy sa
kazdoro¢ne prehodnocuje podla toho, ako ECB hodnoti svoju expoziciu tymto
rizikam a po zohladneni viacerych dalSich faktorov. VySka rezervy, spolu

s prostriedkami vedenymi vo vS§eobecnom rezervnom fonde, nesmie prekrocit
hodnotu zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony.

K 31. decembru 2016 rezerva na kurzové, urokové a kreditné rizika a rizika suvisiace
so zmenami ceny zlata dosahovala vySku 7 619 884 851 € (rovnako ako v roku
2015). Tato suma zodpoveda hodnote zakladného imania ECB splateného
narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény k tomuto datumu.

U&ty precenenia

Tato polozka pozostava najma zo zostatkov z precenenia vyplyvajucich

z nerealizovanych ziskov z aktiv a pasiv a podsivahovych nastrojov (Casti
,Ugtovanie vynosov*, ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene®, ,Cenné papiere*
a ,Podslvahové nastroje” v poznamkach k uctovnym pravidlam). Tato polozka

42 Tieto predpoklady boli pouzité na vypodet zavazku ECB zo stanovenych davok, ktory je financovany
aktivami s kapitalovou garanciou.

43 Zohladnené su tiez pripadné individuaine zvy$enia miezd do vysky 1,8 % rocne, v zavislosti od veku
ucastnikov déchodkového programu.

4V stlade s pravidlami déchodkového programu ECB sa ddchodky kaZdoroéne zvy3uju. Ak je miera
vSeobecnej Upravy miezd zamestnancov ECB nizSia ako miera inflacie, zvySenie déchodkov bude
zodpovedat vSeobecnej Uprave miezd. Ak je miera v§eobecnej Upravy miezd vys$sia ako miera inflacie,
zvySenie dochodkov sa urci na zaklade vSeobecnej Upravy miezd, za predpokladu, Ze finanéna pozicia
dochodkovych programov ECB takéto zvySenie umozriuje.
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zahffia aj precenenia Cistého zavazku ECB zo stanovenych davok v suvislosti
s davkami vyplacanymi po skonceni pracovného pomeru (€ast’ ,Déchodkové
programy ECB, ostatné davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé

davky“ v poznamkach k uctovnym pravidlam a poznamka 12.3 ,Ostatné®).

2016 2015 Zmena
€ € €
Zlato 13 926 380 231 11 900 595 095 2025785136
Cudzie meny 14 149 471 665 12 272 562 352 1876 909 313
Cenné papiere a iné nastroje 755 494 021 808 078 836 (52 584 815)
Cisty zavézok zo stanovenych davok v suvislosti
s davkami vyplacanymi po skonéeni pracovného
pomeru (205 078 109) (148 413 109) (56 665 000)
Spolu 28 626 267 808 24 832823174 3793444 634
Narast vySky uctov precenenia spbsobilo oslabenie eura voci cene zlata,
americkému dolaru a japonskému jenu v roku 2016.
Na koncorocné precenenie boli pouzité tieto vymenné kurzy:
Vymenné kurzy 2016 2015
USD/EUR 1,0541 1,0887
JPY/EUR 123,40 131,07
EUR/SDR 1,2746 1,2728
EUR/unca rydzeho zlata 1 098,046 973,225

Zakladné imanie a rezervy

Zakladné imanie

Upisané zakladné imanie ECB predstavuje 10 825 007 069 €. Zakladné imanie
splatené narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény a narodnymi centralnymi
bankami krajin nepatriacich do eurozony je 7 740 076 935 €.

Narodné centralne banky krajin eurozény plne splatili svoj podiel na upisanom
zakladnom imani, ktory od 1. januara 2015 predstavuje 7 619 884 851 €, ako je

uvedené v taburke.*

45

v désledku zaokruhlenia nemusia suhlasit.
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Kraé na upisovanie
zakladného imania
od 1. januara 2015

Splatené
zakladné imanie
od 1. januara 2015

% €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Spolu 70,3915 7 619 884 851

Narodné centralne banky &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény musia
splatit 3,75 % z ich podielu na upisanom zakladnom imani ECB ako prispevok na
krytie prevadzkovych nakladov ECB. Celkovy prispevok ku koncu roka 2016
predstavoval 120 192 083 € (rovnako ako v roku 2015). Narodné centralne banky
krajin nepatriacich do eurozény nemajui narok na podiel na rozdelitelnom zisku ECB
ani na vynosoch z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému, a zaroven
nenesu zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozény splatili nasledujice sumy:

46

Podiely jednotlivych narodnych centralnych bank v kltéi na upisovanie zakladného imania ECB boli

naposledy upravené 1. januara 2014. Diia 1. januara 2015 sa vS8ak v dosledku vstupu Litvy do
eurozony celkovy podiel narodnych centralnych bank krajin eurozony v klU¢i na upisovanie zakladného
imania ECB zvysil, zatial' ¢o celkovy podiel narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do
eurozony sa znizil. V roku 2016 nedosSlo k ziadnym zmenam.

Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na uctovna zavierka

A 45



Krlaé na upisovanie

zakladného imania

od 1. januara 2015
l,/(I

Splatené
zéakladné imanie
od 1. januara 2015
€

Bwnrapcka HapoaHa 6aHka

(Bulharska narodna banka) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Spolu 29,6085 120 192 083
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Podsuvahove nastroje

Programy poziCiavania cennych papierov

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela dohodu o programe pozi€iavania
cennych papierov, na zaklade ktorej Specializovana institicia v mene ECB poskytuje
pbdzi€ky cennych papierov.

V sulade s rozhodnutiami Rady guvernérov okrem toho ECB umoznila poziCiavanie
svojich cennych papierov nadobudnutych v ramci prvého, druhého a tretieho
programu nakupu krytych dlhopisov, ako aj cennych papierov nakupenych v ramci
programu nakupu aktiv verejného sektora a cennych papierov nakupenych v rdmci
programu pre trhy s cennymi papiermi, ktoré su zaroven akceptovatelné v ramci
programu nakupu aktiv verejného sektora.*’

Ak ku koncu roka nezostava Ziadny neinvestovany hotovostny kolateral, prislusné
poziky cennych papierov sa zaznamenavajl v podsuvahovych Gétoch.*®

K 31. decembru 2016 dosahovali nevyrovnané p6zicky cennych papierov hodnotu
10,9 mid. € (4,5 mid. € v roku 2015). Z tejto sumy sa 3,9 mid. € (0,3 mid. € v roku

2015) vztahovalo na pdzic¢ky cennych papierov drzanych na u€ely menovej politiky.

Urokové futures

K 31. decembru 2016 boli nevyrovnané nasledujuce devizové transakcie, vykazané
v koncoro¢nych trhovych cenach:

2016
Hodnota transakcii

2015
Urokové futures v cudzej mene €

Hodnota transakcii Zmena

€ €
Nakup 558 770 515 694 406 172 (135 635 657)
Predaj 2258 798 975 690 554 100 1568 244 875

Tieto transakcie sa uskutocnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. decembru 2016 predstavovala celkova hodnota nevyrovnanych urokovych
swapov v koncorocnych trhovych cenach 378,3 mil. € (274,5 mil. € v roku 2015).
Tieto transakcie sa uskutocnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

47V ramci programu nakupu aktiv podnikového sektora ECB cenné papiere nenakupuje, preto nema

v drzbe Ziadne suvisiace aktiva, ktoré by boli v rdmci programu pozi¢iavania cennych papierov

k dispozicii.

Ak ku koncu roka zostava neinvestovany hotovostny kolateral, tieto transakcie sa zaznamenavaju
v slivahovych Uétoch (poznamka 8 ,Ostatné zavazky voci Uverovym institiciam eurozény v eurach”
a poznamka 10 ,Zavazky voci nerezidentom eurozoény v eurach®).
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Devizové swapove a forwardové transakcie

Sprava devizovych rezerv

V ramci spravy devizovych rezerv ECB sa v roku 2016 uskutocnili devizové swapove
a forwardové transakcie. K 31. decembru 2016 boli v spojitosti s tymito transakciami
vykazané nasledujuce pohladavky a zavazky (v koncoro¢nych kurzoch):

2016 2015 Zmena
Devizové swapové a forwardové transakcie € € €
Pohladavky 3123544 615 2467 131 004 656 413 611
Zavazky 2855828 167 2484 517 472 371310695

Operacie na dodanie likvidity

Pohladavky a zavazky denominované v americkych dolaroch s datumom vyrovnania
v roku 2017 vznikli v suvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolaroch
zmluvnym stranam Eurosystému (poznamka 10 ,Zavazky voc&i nerezidentom
eurozony v eurach®).

Sprava prijimanych a poskytovanych uverov

ECB v roku 2016 nadalej niesla zodpovednost za spravu prijimanych

a poskytovanych tverov EU v ramci strednodobej finanénej pomoci, Eurépskeho
finanéného stabilizacného mechanizmu, Eurépskeho nastroja financnej stability

a Europskeho mechanizmu pre stabilitu, ako aj v ramci Uverovej dohody s Gréckom.
V roku 2016 ECB spracovavala platby suvisiace s tymito operaciami, ako aj uhrady
Clenskych podielov na upisanom schvalenom zakladnom kapitale Eurépskeho
mechanizmu pre stabilitu.

Podmienené zavazky z prebiehajucich sudnych konani

Proti ECB a dal$im institiciam EU boli podané $tyri Zaloby zo strany viacerych
vkladatelov, akcionarov a maijitelov dihopisov cyperskych Uverovych institucii.
Navrhovatelia tvrdia, ze v d6sledku krokov, ktoré podfa nich viedli k restrukturalizacii
tychto Gverovych institucii v ramci programu finanénej pomoci pre Cyprus, utrpeli
finanéné straty. V&eobecny sid EU v roku 2014 vyhlasil dvanast podobnych
pripadov za plne nepripustné. Vo&i 6smim z tychto rozhodnuti bolo podané
odvolanie a v roku 2016 Sudny dvor Eurépskej tnie bud potvrdil ich nepripustnost,
alebo vo veci tychto odvolani rozhodol v prospech ECB. Ugast ECB na procese
veducom k uzavretiu programu finan¢nej pomoci bola obmedzena na poskytovanie
technickej podpory v zmysle Zmluvy o zaloZeni Eurépskeho mechanizmu pre
stabilitu v suc€innosti s Europskou komisiou a vydanie nezavazného stanoviska
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nemali ECB spdsobit Ziadne straty.
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22.2

22.3

Poznamky k vykazu ziskov a strat

Cisté urokové vynosy

Urokové vynosy z devizovych rezerv

Tato polozka zahffia urokové vynosy z Cistych devizovych rezerv ECB po odpocitani

urokovych nakladov:

2016 2015 Zmena
€ € €

Urokové vynosy z beznych Gétov 1499 288 552 459 946 829
Urokové vynosy z vkladov na pefiaznom trhu 18 095 835 6 306 443 11 789 392
Urokové vynosy z dohdd o spatnom
odkupeni/(naklady na dohody o spatnom odkupeni) (34 017) 38 311 (72 328)
Urokové vynosy z reverznych dohdd o spatnom
odkupeni 12745338 2920 201 9825 137
Urokové vynosy z cennych papierov 304 958 993 261121 900 43 837 093
Urokové vynosy z Grokovych swapov/(naklady na
urokové swapy) 19 080 (861 355) 880435
Urokové vynosy z forwardovych a swapovych
transakcii v cudzej mene 33 157 253 13 127 982 20 029 271
Urokové vynosy z devizovych rezerv (&isté) 370441770 283 205 941 87 235 829

Celkovy narast Cistych urokovych vynosov v roku 2016 spdsobili predovSetkym

vysSie urokove vynosy z portfolia v americkych dolaroch.

Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci

Eurosystému

Tato polozka pozostava z urokovych vynosov z podielu ECB vo vySke 8 % na

celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu (€ast ,Bankovky v obehu"

v poznamkach k uctovnym pravidlam a poznamka 5.1 ,Pohladavky suvisiace

s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®). Napriek narastu
priemernej hodnoty bankoviek v obehu 0 4,7 % sa vynosy v roku 2016 zniZili, kedZe
priemerna sadzba hlavnych refinanénych operacii bola nizSia nez v roku 2015

(0,01 % v roku 2016 oproti 0,05 % v roku 2015).

Uroéenie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv

Tuto poloZku tvori uro€enie pohfadavok narodnych centralnych bank krajin eurozény
z devizovych rezerv prevedenych do ECB (poznamka 11.1 ,Zavazky z prevodu
devizovych rezerv®). Znizenie vynosov v roku 2016 je odrazom skuto¢nosti, ze
priemerna hlavna refinanéna sadzba bola nizSia ako v roku 2015.
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Ostatné trokové vynosy a ostatné Urokové naklady*®

V roku 2016 tieto polozky zahffali najma Cisté urokové vynosy vo vyske 1,0 mid. €
(0,9 mid. € v roku 2015) z cennych papierov, ktoré ECB nakupila na u¢ely menovej
politiky. Z tejto sumy predstavovalo 0,5 mid. € (0,6 mid. € v roku 2015) Cisté urokové
vynosy z cennych papierov nakipenych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi a 0,4 mld. € (0,2 mld. € v roku 2015) predstavovali Cisté urokoveé vynosy

z cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv.

Zvysna Cast tychto poloziek pozostavala najma z urokovych vynosov a nakladov
spojenych s portféliom vlastnych zdrojov ECB (poznamka 6.2 ,,Ostatné financné
aktiva®) a réznymi inymi aro¢enymi zostatkami.

Realizované zisky/straty z finanénych operacii

Cisté realizované zisky z finanénych operacii v roku 2016:

2016 2015 Zmena
€ € €
Cisté realizované zisky 159 456 244 175 959 137 (16 502 893)
Cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu
a ceny zlata 65 085 498 38 474 593 26 610 905
Cisté realizované zisky z finanénych operacii 224 541 742 214433730 10 108 012

Cisté realizované zisky zahffiali realizované zisky a straty z cennych papierov,
urokovych futures a Urokovych swapov. Pokles Cistych realizovanych ziskov v roku
2016 sposobili najma nizSie realizované zisky z portfélia cennych papierov

v americkych dolaroch.

Celkové zvysenie Cistych realizovanych ziskov zo zmien vymennych kurzov a ceny
zlata bolo spésobené predovSetkym zapornym tokom SDR v suvislosti

s obojstrannou dohodou s Medzinarodnym menovym fondom (MMF) o kiupe

a predaji SDR (poznamka 2.1 ,Pohladavky voci MMF*).

Znizenie hodnoty financnych aktiv a pozicii

Znizenie hodnoty finan&nych aktiv a pozicii v roku 2016:

g aginnostou od roku 2016 sa Grokové vynosy a Urokové naklady vyplyvajice z cennych papierov

drzanych na Ucely menovej politiky vykazuju v ¢istom vyjadreni bud ako ,Ostatné urokové vynosy*
alebo ,Ostatné urokové naklady”, podla toho, ¢&i je Cisté saldo kladné alebo zaporné (Cast
+Reklasifikacie” v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).
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2016
€

2015
€

Zmena
€

Nerealizované straty z cennych papierov (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Nerealizované straty z urokovych swapov - (223 892) 223892
Nerealizované kurzové straty (12 760) (1901) (10 859)
Celkové znizenie hodnoty (148 172 010) (64 053 217) (84 118 793)

Dévodom vyraznejSieho zniZenia hodnoty v porovnani s rokom 2015 boli

predovSetkym vySSie trhové vynosy z cennych papierov v dolarovom portféliu ECB,
ako aj celkovy pokles ich trhovej hodnoty.

Cisté vynosy z poplatkov a provizii/Gisté naklady

na poplatky a provizie

2016 2015 Zmena
€ € €
Vynosy z poplatkov a provizii 382 191 051 277 324 169 104 866 882
Naklady na poplatky a provizie (10 868 282) (8991 908) (1876 374)
Cisté vynosy z poplatkov a provizii 371322769 268 332 261 102 990 508

V roku 2016 vynosy v tejto polozke predstavovali najma poplatky za dohlad. Naklady
predstavovali najma poplatky za Uuschovu, ako aj provizie externym spravcom aktiv,
ktori uskutoc€nuju nakupy akceptovatelnych cennych papierov krytych aktivami na
zaklade priamych pokynov Eurosystému, resp. v jeho mene.

Viynosy a vydavky suvisiace s vykonom uloh dohladu

V stlade s élankom 33 nariadenia Rady 1024/2013/EU z 15. oktébra 2013 ECB
prevzala v novembri 2014 ulohy v oblasti dohlfadu. Na pokrytie vydavkov spojenych
s vykonom tychto uloh ECB dohliadanym subjektom uctuje ro¢ny poplatok za
dohlad. V aprili 2016 ECB oznamila, ze objem ro¢nych poplatkov za dohlad v roku
2016 dosiahne 404,5 mil. €.°° Tato suma vychadza z odhadovanych roénych
vydavkov za rok 2016 predstavujucich 423,2 mil. € po zohladneni i) prebytku
poplatkov za dohlad u¢tovanych v roku 2015 vo vySke 18,9 mil. €, ii) refundovanych
stim v sUvislosti so zmenami poétu alebo statusu dohliadanych subjektov®’

(0,3 mil. €) a iii) troku za omeskanie uctovaného v roku 2015 vo vyske 0,1 mil. €.

Na zaklade skutocnych vydavkov ECB na vykon uloh spojenych s bankovym
dohladom vynosy z poplatkov za dohlad za rok 2016 predstavovali 382,2 mil. €.

50

Tato suma bola vyuétovana v oktdbri 2016 s datumom splatnosti 18. novembra 2016.

5 Podra &lanku 7 nariadenia ECB o poplatkoch za dohfad (ECB/2014/41) dochadza v pripadoch, ked
i) dohliadany subjekt alebo dohliadana skupina podliehaju dohladu len pocas ¢asti poplatkového

obdobia, alebo ii) sa zmeni postavenie dohliadaného subjektu alebo dohliadanej skupiny

z vyznamného na menej vyznamné alebo naopak, k Uprave prislusného poplatku za dohl'ad. Pripadné
prijaté ¢i refundované sumy sa zohladnuju pri vypocte celkovej vysky ro€énych poplatkov za dohlad

v nasledujucich rokoch.
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2016 2015 Zmena
€ € €

Poplatky za dohlad 382 151 355 277 086 997 105 064 358
z toho:

Poplatky pridelené vyznamnym subjektom alebo vyznamnym

skupinam 338418 328 245 620 964 92 797 364

Poplatky pridelené menej vyznamnym subjektom alebo menej

vyznamnym skupinam 43733027 31 466 033 12 266 994
Celkové vynosy z uloh bankového dohfadu 382151 355 277 086 997 105 064 358

Prebytok 41,1 mil. € vzniknuty z rozdielu medzi odhadovanymi vydavkami

(423,2 mil. €) a skutoénymi vydavkami (382,2 mil. €) za rok 2016 je vykazany

v polozke ,Casové rozliSenie a prijmy buducich obdobi“ (poznamka 12.2 ,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi“) a bude odpocitany od poplatkov za dohlad za
rok 2017.

ECB ma okrem toho v pripade neplnenia zavazkov vyplyvajucich z jej nariadeni
a rozhodnuti pravomoc ukladat’ podnikom pokuty a opakované sankcie. V roku 2016
Ziadne takéto pokuty ani sankcie ulozené neboli.

Vydavky spojené s jednotnym mechanizmom dohfadu suvisia s vykonom priameho
dohladu nad vyznamnymi subjektmi, monitorovanim dohladu nad mene;j
vyznamnymi subjektmi a plnenim horizontalnych uloh a Specializovanych sluzieb. Ich
sucCastou su tiez vydavky spojené s podpornymi sluzbami, ako je prevadzka
priestorov, riadenie ludskych zdrojov, administrativne sluzby, rozpocet a kontroling,
pravne sluzby, interny audit, Statistické sluzby a sluzby IT, ktoré ECB potrebuje pri
plneni uloh v oblasti dohladu.

Vydavky ECB v tejto oblasti za rok 2016:

2016 2015 Zmena
€ € €
Mzdy a davky 180 655 666 141 262 893 39392773
Prenajom a udrzba budov 58 103 644 25513220 32590 424
Ostatné prevadzkové vydavky 143 392 045 110 310 884 33081 161
Celkové vydavky suvisiace s Glohami dohladu 382 151 355 277 086 997 105 064 358

Zvysenie celkového poétu zamestnancov bankového dohladu ECB, prestahovanie
do novych priestorov a zabezpecenie Statistickej a informacnej infrastruktiry na
vykon uloh dohladu prispeli k zvySeniu celkovych vydavkov jednotného mechanizmu
dohladu za rok 2016.

Vynosy z akcii a podielovych ucasti

V tejto polozke su uvedené dividendy z akcii ECB v Banke pre medzinarodné
zuctovanie (BIS) (poznamka 6.2 ,Ostatné financné aktiva").
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Ostatné vynosy

Rézne ostatné vynosy v priebehu roka 2016 pochadzaju najma z ¢asovo rozliSenych
prispevkov narodnych centralnych bank krajin eurozény na krytie nakladov ECB
suvisiacich so spolo¢nymi projektmi Eurosystému.

Personalne naklady

VySSi priemerny pocet zamestnancov ECB v roku 2016 viedol k celkovému narastu
personalnych nakladov. Tento narast bol ¢iastoCne vykompenzovany poklesom
Cistych nakladov spojenych s davkami po skon¢eni pracovného pomeru a inymi
dlhodobymi davkami.

Tato polozka zahffia platy, pridavky, naklady na poistenie zamestnancov a rézne
dalSie naklady vo vyske 349,5 mil. € (306,4 mil. € v roku 2015). Jej sucastou je aj
suma 117,0 mil. € (134,4 mil. € v roku 2015) vykazana v spojitosti s ddchodkovymi
programami ECB, ostatnymi davkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi
dlhodobymi davkami (poznamka 12.3 ,Ostatné®).

Systém platov a pridavkov vratane funkénych pozitkov vrcholového manazmentu
v zasade vychadza zo systému odmenovania institucii Europskej Unie a je s nim
porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady a &lenovia Rady pre dohlad, ktori st zamestnancami ECB,
poberaju zakladny plat, zatial ¢o nestali ¢lenovia Rady pre dohlfad zamestnani

v ECB poberaju dodato€né odmeny podla po¢tu zasadnuti, na ktorych sa zicastnili.
Clenovia Vykonnej rady a stali &lenovia Rady pre dohlad zamestnani v ECB
poberaju aj pridavky na byvanie a reprezentaciu. Prezident ECB ma namiesto
pridavku na byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu vo vlastnictve ECB. Podla
podmienok zamestnavania zamestnancov Eurdpskej centralnej banky maju ¢lenovia
oboch rad v zavislosti od svojho stavu narok na prispevok na domacnost, detské
pridavky a Skolné. Plat podlieha zdaneniu v prospech Eurdpskej unie, ako aj
zrazkam odvodov na déchodkové, zdravotné a Urazové poistenie. Pridavky su
nezdanitelné a nezapocitavaju sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady a ¢lenom Rady pre dohlad zamestnanym v ECB (t. j. okrem
zastupcov vnutrostatnych organov dohladu) bol v roku 2016 vyplateny zakladny plat
v nasledujuicej vyske:*?

52 Uvedené sumy st v hrubom vyjadreni, t. j. pred zdanenim v prospech Eurépskej tnie.
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2016 2015
€ €

Mario Draghi (prezident) 389 760 385 860
Vitor Constancio (viceprezident) 334 080 330744
Peter Praet (¢len rady) 277 896 275604
Benoit Coeuré (¢len rady) 277 896 275 604
Yves Mersch (¢len rady) 277 896 275 604
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady) 277 896 275604
Vykonna rada spolu 1835424 1819 020
Rada pre dohlad SSM (&lenovia, ktori st zamestnancami ECB) spolu * 631254 635 385
z toho:

Daniéle Nouyova (predsednic¢ka Rady pre dohlad) 277 896 275 604
Spolu 2466 678 2 454 405

Nestalym ¢lenom Rady pre dohfad boli vyplatené dodato¢né odmeny vo vyske
343 341 € (352 256 € v roku 2015).

Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom oboch rad a odvodov ECB na ich
zdravotné a Urazové poistenie dosiahol 807 475 € (625 021 € v roku 2015).

V decembri 2015 Rada guvernérov rozhodla, Zze zamestnancom a ¢lenom Rady,
ktori nesu naklady na sukromné zdravotné poistenie v plnej vyske, bude ECB
vyplacat sumu vo vySke prispevku, ktory by hradila, ak by tieto osoby boli u¢astnikmi
zdravotného poistenia ECB. Suc¢astou uvedeného pravidla je aj retroaktivna
klauzula, ktora sa tyka odvodov zdravotného poistenia od 1. januara 2013.

V désledku tejto klauzuly by mali byt pridavky v roku 2017 nizSie ako v roku 2016.

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady a Rady pre dohlad sa po urciti dobu po ich odchode
z funkcie mézu vyplacat’ prechodné platby. V roku 2016 sa takéto platby nevyplacali.
Déchodky a suvisiace prispevky vyplacané byvalym ¢lenom rady alebo ich zavislym
osobam a odvody na zdravotné a Urazové poistenie dosiahli 834 668 € (783 113 €

v roku 2015).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po&tu zamestnancov na
plny Gvézok na konci roka 2016 dosiahol 3 171 0sdb** (z toho 320 v riadiacich
funkciach). Zmeny poctu zamestnancov pocas roka 2016 su uvedené v nasledujuce;j
tabulke:

% Okrem Sabine Lautenschlagerovej, ktorej plat je vykazany spolu s platmi ostatnych &lenov Vykonnej

rady.
% Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poétu zamestnancov st zahrnuti
zamestnanci s pracovnou zmluvou na dobu neurgitd, urcitd, s kratkodobou zmluvou a u€astnici
absolventského programu ECB, ako aj zamestnanci na materskej dovolenke a dlhodobo

praceneschopni.
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2016

2015

Celkovy pocet zamestnancov k 1. januaru (okrem novych zamestnancov

zacinajucich 1. januara) 2871 2577
Novi zamestnanci/zmena pracovného pomeru 725 648
Vypoved/vypr§anie pracovného pomeru (380) (299)
Cisty narast/(pokles) v désledku zmien ¢iastoénych Gvézkov (45) (55)
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru 3171 2871
Priemerny pocet zamestnancov 3007 2722

Administrativne naklady

Tato polozka zahffia vSetky ostatné bezné naklady spojené s prengjmom a udrzbou

prevadzkovych priestorov, nakupom tovaru a materialu spotrebnej povahy,
honorarmi a dalSimi sluzbami a dodavkami, ako aj naklady spojené s naborom,

stahovanim, uvedenim do funkcie a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim

po skon&eni pracovného pomeru.

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Tieto naklady su spojené najma s nakladmi na cezhrani¢nu prepravu eurovych

bankoviek medzi tlaiarnami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami

a nakladmi na dodanie novych bankoviek do narodnych centralnych bank a medzi
nimi v pripade nedostato¢nych zasob bankoviek. Tieto naklady nesie centralne ECB.
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Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 20186, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 371 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are iaid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal controi as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstaterment, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor's Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

»  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

* Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

«  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

» Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Cldus-Petef Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad sprdvy externého auditora ECB. V pripade rozdielov
medzi jazykovymi verziami plati anglickd verzia s podpisom EY.

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

8. februara 2017

Sprava nezavislého auditora

Stanovisko

Vykonali sme audit finanénych vykazov Eurépskej centralnej banky, ktoré tvori siivaha k 31. decembru 2016, vykaz ziskov a strat za rok
konciaci sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych Gctovnych pravidiel a d'alSie poznamky.

Podl'a nasho nazoru priloZené finanéné vykazy Eurépskej centralnej banky pravdivo a verne vyjadrujii finanéni situaciu Eurépskej
centralnej banky k 31. decembru 2016 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v siilade so zasadami
uréenymi Radou guvernérov, ktoré sii stanovené v rozhodnuti ECB (EU) 2016,/2247 z 3. novembra 2016 o roénej iictovnej zavierke ECB
(ECB/2016/35).

Zaklad stanoviska

Audit sme vykonali v siilade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. NaSe povinnosti podla tychto Standardov sii podrobnejsie
opisané v nasej sprave v €asti Zodpovednost auditora za audit financnych vykazov. Od Eurdpskej centralnej banky sme nezavisli v siilade

s nemeckymi etickymi Standardmi, ktoré sa vztahuji na nas audit finanénych vykazov a ktoré sii v silade s Etickym kddexom pre tictovnych
odbornikov vydanym Radou pre medzinarodné etické Standardy (kddexom IESBA), a v siilade s tymito poZiadavkami si plnime aj nase
dalSie etické povinnosti. Sme presvedcéeni, Ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu st dostatoénym a primeranym zakladom na
vyjadrenie nasho stanoviska.

Zodpovednost Vykonnej rady Europskej centralnej banky a 0sob poverenych spravovanim za financné vykazy

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vern(i prezentéciu finanénych vykazov v siilade so zdsadami uréenymi Radou guvernérov, ktoré si
stanovené v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 z 3. novembra 2016 o roénej tictovnej zavierke ECB (ECB/2016/35), a za tak Groveii
internej kontroly, aki Vykonna rada povaZuje za potrebn(i na pripravu finanénych vykazov bez vyznamnych nespravnosti, ¢i uz v dosledku
podvodu alebo chyby.

V ramci pripravy finanénych vykazov Vykonna rada zodpoveda za uplatnenie (iétovnej zasady kontinuity vykazujiiceho podniku v silade

s lankom 4 prislusného rozhodnutia (ECB/2016/35).

0Osoby poverené spravovanim sii zodpovedné za monitorovanie procesu finanéného vykazovania Eurépskej centralnej banky.

Zodpovednost auditora za audit financnych vykazov

Nasim ciel'om je ziskat primerané uistenie, Ze financné vykazy ako celok neobsahujti vyznamné nespravnosti, ¢i uz v dosledku podvodu
alebo chyby, a vydat spravu auditora, ktora obsahuje naSe stanovisko. Primerané uistenie predstavuje vysokii mieru uistenia, ktora vSak
nie je zarukou toho, Ze audit vykonany v siilade s medzinarodnymi auditorskymi Standardmi zisti vSetky pripadné vyznamné nespravnosti.
Nespravnosti moZu vznikniit v dosledku podvodu alebo chyby a za vyznamné sa povaZuji vtedy, ak sa da primerane o¢akavat, Ze by mohli
jednotlivo i siihmne ovplyvnit ekonomické rozhodnutia pouZivatel'ov prijimané na zaklade tychto finanénych vykazov.

V ramci auditu v silade s medzinarodnymi auditorskymi Standardmi uplatiiujeme odbomy Gsudok a zachovavame si profesionalny
skepticizmus. Zaroven:

* Identifikujeme a posudzujeme rizika vyznamnych nespravnosti vo finanénych vykazoch, €i uz v dosledku podvodu alebo chyby,
navrhujeme a vykonavame auditorské postupy na odstranenie tychto rizik a ziskavame auditorské dokazy, ktoré poskytuji
dostatoény a primerany zaklad na vydanie nasho stanoviska. Riziko nezistenia vyznamnej nespravnosti v désledku podvodu je
vyssie ako v pripade vyznamnej nespravnosti v dosledku chyby, kedZe podvod modZe zahiiiat neCestné praktiky, falSovanie,
zamerné neposkytnutie informacii, skreslovanie alebo obchadzanie systému internej kontroly.

. Oboznamujeme sa so systémom internej kontroly relevantnym z pohl'adu auditu s cielom navrhnit postupy auditu tak, aby boli
primerané okolnostiam. Ugelom tohto postupu viak nie je vyjadrenie nazoru na Géinnost systému intemej kontroly subjektu.
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*  Vyhodnocujeme vhodnost pouZitych tictovnych pravidiel a primeranost Gictovnych odhadov a siivisiacich informacii
poskytnutych manaZmentom.

. Posudzujeme vhodnost uplatiiovania ictovnej zasady kontinuity vykazujiiceho podniku zo strany manaZmentu a na zaklade
ziskanych auditorskych dokazov zvazujeme, i neexistuje vyznamna neistota v siivislosti s udalostami alebo okolnostami, ktoré
by mohli vyvolat zavaZnii pochybnost o schopnosti subjektu nepretrZite pokracovat v €innosti. Ak dospejeme k zaveru, Ze
existuje vyznamna neistota, sme povinni upozornit v nasej sprave auditora na siivisiace informacie zverejnené vo finanénych
vykazoch, alebo v pripade neadekvatnosti tychto informacii upravit nase stanovisko. NaSe zavery vychadzaji z auditorskych
dokazov ziskanych do datumu nasej spravy auditora.

*  Hodnotime celkovi prezentaciu, Struktiiru a obsah finanénych vykazov vratane zverejnenych informacii a zvaZujeme, €i finanéné
vykazy predstavuji podkladové transakcie a udalosti sposobom, ktory zabezpecuje vernii prezentaciu.

S osobami poverenymi spravovanim komunikujeme okrem iného o planovanom rozsahu a nacasovani auditu a o vyznamnych zisteniach
auditu vratane pripadnych vyznamnych nedostatkov systému internej kontroly zistenych pocas auditu.

Osobam poverenym spravovanim zarovei poskytujeme vyhlasenie o tom, Ze sme splnili relevantné etické poZiadavky tykajiice sa
nezavislosti, a Ze ich budeme informovat o vSetkych vztahoch a d'alSich skutoGnostiach, ktoré by sa mohli opodstatnene povaZovat za
ohrozenie nasej nezavislosti a v relevantnych pripadoch aj sivisiacich kontrolnych mechanizmov.

S tictou,

Emnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Poznamka k rozdeleniu zisku/alokacii
strat

Tato poznamka nie je stcastou finanénych vykazov ECB za rok 2016.
V zmysle &lanku 33 Statutu ESCB sa &isty zisk ECB rozdeluje v tomto poradi:

a) suma, ktoru ur¢i Rada guvernérov a ktora nesmie prekrocit 20 % &istého
zisku, sa prevedie do v§eobecného 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, mdze ju vyrovnat zo svojho vSeobecného rezervného
fondu a v pripade potreby, na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov, z menového
prijmu za prislusny finan¢ny rok v pomere a do vysky sum rozdelenych narodnym
centralnym bankam krajin eurozény podra &lanku 32.5 Statutu ESCB.*

Cisty zisk ECB v roku 2016 dosiahol 1 193,1 mil. €. Na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov doslo 31. januara 2017 k predbeznému rozdeleniu zisku vo vyske

966,2 mil. € narodnym centralnym bankam krajin eurozény. Rada guvernérov okrem
toho rozhodla o rozdeleni zostavajuceho zisku vo vySke 226,9 mil. € narodnym
centralnym bankam krajin eurozoény.

2016 2015
€ €
Zisk za bezny rok 1193 108 250 1081790763
Predbezné rozdelenie zisku (966 234 559) (812 134 494)
Zisk po predbeznom rozdeleni zisku 226 873 691 269 656 269
Rozdelenie zostatku zisku (226 873 691) (269 656 269)
Spolu 0 1]

% Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozény nemajti narok na podiel na rozdelitelnom

zisku ECB a nenesu zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

% Podra &lanku 32.5 Stattitu ESCB sa celkovy menovy prijem narodnych centralnych bank rozdeluje

medzi jednotlivé narodné centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom imani
ECB.

Vyroéna sprava ECB za rok 2016 — Ro¢na Gétovna zavierka A61



Konsolidovana suvaha Eurosystému

k 31. decembru 2016’

(v mil. EUR) ?
AKTIVA 31. decembra 2016 31. decembra 2015
1 Zlato a pohfadavky v zlate 382 061 338713
2 PohfFadavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 327 854 307 243
2.1 Pohladavky voci MMF 78 752 80 384
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva 249102 226 860
3 Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 30719 31110
4 Pohrladavky voci nerezidentom eurozény v eurach 19 082 20 242
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov a Uvery 19 082 20 242
4.2 Pohladavky z Gverovych operacii v mechanizme ERM Il 0 0
5 Uvery v eurach poskytnuté Gverovym institiciam eurozény
v operaciach menovej politiky 595 873 558 989
5.1 Hlavné refinanéné operacie 39 131 88 978
5.2 Dlhodobejsie refinanéné operacie 556 570 469 543
5.3 Doladovacie reverzné operacie 0 0
5.4 Strukturalne reverzné operacie 0 0
5.5 Jednodriové refinanéné operacie 172 468
5.6 Pohladavky z vyrovnania marze 0 0
6 Ostatné pohladavky voci tiverovym institiiciam eurozény v eurach 69 104 107 864
7 Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 1974 899 1161 004
7.1 Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky 1654 026 803 135
7.2 Ostatné cenné papiere 320873 357 869
8 Pohladavky voci verejnej sprave v eurach 26 460 25145
9 Ostatné aktiva 236 847 230 236
Aktiva spolu 3662901 2780 546
" Na zaklade predbeznych neauditovanych udajov. Ro¢né Uctovné zavierky vSetkych narodnych
centralnych bank budu zostavené do konca maja 2017 a nasledne bude zverejnena kone¢na
konsolidovana ro¢na suvaha Eurosystému.
2 Pripadné rozdiely suétov a medzistétov st spdsobené zaokriihlovanim.
Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Konsolidovana suvaha Eurosystému C1



PASIVA 31. decembra 2016 31. decembra 2015
1 Bankovky v obehu 1126 216 1083 539
2 Zavazky vodi Gverovym institliciam eurozony v eurach z operacii
menovej politiky 1313 264 768 419
2.1 Bezné Uty (na krytie povinnych minimalnych rezerv) 888 988 555 864
2.2 Jednodriové sterilizacné operacie 424 208 212415
2.3 Terminované vklady 0 0
2.4 Doladovacie reverzné operacie 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnania marze 69 140
3 Ostatné zavazky voci iverovym institiiciam eurozény v eurach 9 427 5200
4 Vydané dlhové certifikaty 1] 1]
5 Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 220760 141 805
5.1 Verejna sprava 114 880 59 295
5.2 Ostatné pasiva 105 880 82510
6 Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 205678 54 529
7 Zavazky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 3644 23803
8 Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 9 301 3677
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky 9301 3677
8.2 Zavazky z uverovych operacii v mechanizme ERM || 0 0
9 Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania MMF 59 263 59 179
10 Ostatné pasiva 221 402 217 492
11 Uéty precenenia 394 418 345703
12 Zakladné imanie a rezervy 99 527 98 199
Pasiva spolu 3662901 2780 546
Vyro¢na sprava ECB za rok 2016 — Konsolidovana suvaha Eurosystému Cc2


http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

Vyroéna sprava ECB za rok 2016 — Statistika

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)

= general government == non-financial corporations

50 monetary financial insitutions = financial corporations other than MFls 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10

5 5

: ' R e a5
-10 -10
-15 -15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB.
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1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999-20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 2.2 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 43 43 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 2.6 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.5 Exports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
= euro area == United States
30 European Union === Japan 30
20 20
10 10
0 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 35 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 2.4 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 14 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 0.4 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 1.4 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 4.3 6.6 1.4 21 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 4.5 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 0.4 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 04 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
Chart 3.2 HICP excluding food and energy 1)
(annual percentage changes)
= euro area = United States
3 European Union === Japan 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 2.0 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 04 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 04 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 -2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 26 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 3.5 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 21 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015 1)| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152>| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
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Pouzité skratky

Staty
BE
BG
cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR

Belgicko HR Chorvatsko
Bulharsko IT Taliansko
Ceska republika cY Cyprus
Dansko Lv LotySsko
Nemecko LT Litva
Estonsko LU Luxembursko
irsko HU Madarsko
Grécko MT Malta
Spanielsko NL Holandsko
Francuzsko AT Rakusko

PL Polsko
PT Portugalsko
RO Rumunsko

Sl Slovinsko

SK Slovensko

FI Finsko

SE Svédsko

UK Spojené kralovstvo

us Spojené staty

V stlade s praxou EU su &lenské $taty EU v tomto zozname zoradené podia abecedného poradia nazvov krajin v ich narodnom jazyku.

Ostatné

BIS Banka pre medzinarodné zuctovanie

CPI Index spotrebitelskych cien

GR ECFIN Generalne riaditel'stvo pre hospodarske a finanéné
zalezitosti, Eurdpska komisia

ECB Eurépska centralna banka

EDP postup pri nadmernom deficite

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institat

HMU hospodarska a menova unia

ERM mechanizmus vymennych kurzov

ESA 95 Eurdpsky systém uctov 1995

ESCB Eurépsky systém centralnych bank

ESRB Eurdpsky vybor pre systémové rizika

EU Eurépska Unia
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