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AK nie je uvedené inak, vsetky odkazy v tejto spra-
ve na Cisla ¢lankov zmluvy sa tykaju cislovania
platného od nadobudnutia platnosti Lisabonskej
zmluvy 1. decembra 2009.



PREDSLOV

V prostredi klesajicej hospodarskej aktivity
a nestalych financnych podmienok v désledku
finan¢nej krizy a krizy Statneho dlhu bol rok
2012 z hladiska vykonu menovej politiky d’al-
§im naro¢nym rokom. Déveryhodnost menove;j
politiky ECB vsak zostala vysoka, ¢oho doka-
zom boli aj nad’alej pevne ukotvené strednodobé
az dlhodobejsie inflacné ocakavania na urovni
zodpovedajucej ciel'u Rady guvernérov udrzia-
vat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na
urovni nizsej, ale blizkej 2 %.

V roku 2012 doslo v eurozoéne k poklesu realne;j
hospodarskej aktivity, predovsetkym v dosledku
slabych investicii a sikromnej spotreby. Tento
vyvoj bol odrazom nizkej dovery v hospodar-
stve, zvySenej neistoty a pokracujiceho procesu
uprav bilancii vo finanénom i nefinan¢nom sek-
tore, ako aj vysokej nezamestnanosti, prisnejsej
rozpoctovej politiky a tlmeného zahrani¢ného
dopytu. Ro¢nd miera inflacie zostala v roku
2012 napriek nepriaznivym makroekonomic-
kym podmienkam na zvySenej urovni, hoci
pocas roka klesala. Urovei inflicie do znaénej
miery ovplyviioval vyrazny rast cien energii a zvySovanie nepriamych dani a regulovanych cien
vo viacerych krajinach eurozoény. Inflacia dosahovala v roku 2012 v priemere 2,5 % (2,7 % v roku
2011). Tempo menovej expanzie bolo pocas roka 2012 tlmené. Vzhl'adom na oslabovanie inflac-
nych tlakov pocas horizontu relevantného z hl'adiska menovej politiky v dosledku naplnenia niekto-
rych rizik spomalenia hospodarskeho rastu sa Rada guvernérov v juli 2012 rozhodla znizit’ kI'icové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov.

Napitie na finanénych trhoch bolo zadiatkom roka zvysené. Tazkosti so ziskavanim financovania
na medzibankovych peniaznych trhoch sa nésledne o nie¢o zmiernili, a to aj vd’aka vysokej ucasti
bank na dvoch trojro¢nych dlhodobejsich refinancnych operaciach uskuto¢nenych v decembri 2011
a februari 2012. Podobne ako vo vSetkych refinancnych operaciach v roku 2012 bol aj v tychto
dlhodobejsich refinancnych operaciach prideleny plny objem finan¢nych prostriedkov s cielom
zabranit’ obmedzenému prisunu tverov do realnej ekonomiky. Eurosystém okrem toho prijal d’alsie
opatrenia na zachovanie a zvySenie dostupnosti kolateralu pre zmluvné strany, napriklad prostred-
nictvom akceptovania urcitych dodatoénych tverovych pohladavok ako kolateralu a rozsirenim
kritérii akceptovatel'nosti uréitych druhov cennych papierov krytych aktivami. Tieto opatrenia cel-
kovo prispeli k zlepSeniu dostupnosti kolateralu v eurozone.

Opétovné zintenzivnenie krizy Statneho dlhu v eurozoéne v prvom polroku 2012 poukazalo na jedno-
znaénu potrebu lepsej a doslednejsej koordinacie hospodarskych, rozpoctovych a finanénych politik
v krajinach eurozony, aby neudrzatel'ny vyvoj v jednotlivych krajindch nemohol ohrozovat’ plynulé
fungovanie HMU. Na posilnenie HMU sa v roku 2012 uskutoénilo viacero délezitych iniciativ.

Zmluva o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej unii (znama aj ako fiskalna
dohoda), ktora bola podpisana v marci 2012, bola nasledne ratifikovana v dvanastich krajinach
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eurozony a 1. januara 2013 vstapila do platnosti. Ciel'om tejto zmluvy je posilnit’ siéasny rozpoc-
tovy ramec, a to najmé zakotvenim pravidla Strukturalne vyrovnaného rozpoctu do vnutrostatnych
pravnych predpisov. Odchylky od tohto pravidla a, ¢o je eSte dolezitejSie, kumulativny dosah na
Statny dlh sa budu korigovat’ automaticky. Toto nové pravidlo, za predpokladu uc¢inného zavedenia
a uplatilovania, pomdze znova zabezpecit’ udrzatel'nost’ verejnych financii.

V méji 2012 hlavy S$tatov a predsedovia vlad krajin eurozény vyzvali predsedov Eurdpskej rady,
Europskej komisie a Euroskupiny a prezidenta ECB, aby vypracovali navrhy d’alSieho posilnenia
hospodarskej unie, ktord by v plnej miere vyhovovala poziadavkam menovej Gnie. Pocas zvysku
roka 2012 boli na zaklade tychto navrhov prijaté délezité rozhodnutia, pricom najvyznamnej$im
z nich bolo rozhodnutie o zriadeni jednotného mechanizmu dohladu (single supervisory mecha-
nism — SSM), v ktorom bude ECB zohravat Gstrednt tilohu. Zacali sa dolezité iniciativy, v ktorych
bude potrebné pokracovat aj v roku 2013. Patri medzi ne jednotny mechanizmus riesenia krizovych
situacii bank a nové zmluvné dojednania o konkurencieschopnosti a raste zamerané na podporu
Strukturalnych reforiem, konkurencieschopnosti v ramci eurozony a tym aj odolnosti eurozony.

Ku koncu prvého polroka 2012 sa podmienky na finanénych trhoch znova zhorsili, ¢iasto¢ne vzhl'a-
dom na neopodstatnené obavy niektorych investorov o nezvratnost’ eura. V zaujme ochrany trans-
misného mechanizmu a jednotnosti menovej politiky Rada guvernérov v auguste oznamila, Ze je
pripravena uskuto&nit’ priame menové transakcie. Dalsie podrobnosti o tychto transakciach zverej-
nila v septembri. Nevyhnutnou podmienkou realizacie priamych menovych transakcii a ich t¢innosti
je, aby vlady dodrziavali svoje zavizky a aby Eurdpsky nastroj finan¢ne;j stability/Europsky mecha-
nizmus pre stabilitu plnili svoju ulohu. Za predpokladu splnenia tychto podmienok by Eurosystém
mohol zvazit' nakup Statnych dlhovych cennych papierov na sekundarnych trhoch, ak je podla jeho
nazoru vazne narusené fungovanie transmisie menovej politiky. Hoci sa priame menové transakcie
zatial’ neuskutocnili, vd’aka ich oznameniu a krokom vlad zameranych na odstranenie rozpoc¢tovych
nerovnovah a deficitu bezného uctu sa napétie na finanénych trhoch postupne uvolnilo. Postupné
znizenie fragmentacie finanénych trhov prispelo k o nieco viac rovnomernej transmisii menovej
politiky do realnej ekonomiky, hoci fragmentacia zostava aj nad’alej problémom.

Pokial’ ide o vyvoj v oblasti finan¢nej stability, v prvom polroku 2012 doslo k zna¢nému zvySeniu
rizik ohrozujucich stabilitu finanéného systému eurozény. Po pomerne pokojnom prvom Stvrtroku
sa obnovilo napétie na trhoch so §tatnymi dlhopismi v niektorych krajinach eurozény, ¢o viedlo
k zvyseniu tlakov na financny systém eurozony. Tieto tlaky sa citelne zmiernili po lete v ramci
vseobecného uvolfiovania napétia na financnych trhoch. V druhom polroku boli znamky financ-
ného stresu menej vyrazné, avsak stabilita finan¢ného prostredia eurozony bola aj nad’alej krehka.
Situaciu aj nad’alej ohrozovala predovsetkym moznost’ d’alSicho zhorSenia vzajomnej negativnej
spétnej viazby medzi faktormi systémového rizika vyplyvajicimi z nerovnovah a slabych miest
v rozpoctovej, makroekonomickej a financnej oblasti.

Vyznamnym medznikom v procese europskej finan¢nej integracie bola dohoda Rady ECOFIN
z decembra 2012 o zriadeni jednotného mechanizmu dohl'adu, ktorou sa zodpovednost’ za bankovy
dohlad presuva na eurdpsku troven. Na konci roka predlozila Europska komisia navrh nariadenia
Rady, na zaklade ktorého ma ECB vykonavat’ dohl'ad nad v§etkymi bankami krajin zapojenych do
jednotného mechanizmu dohl'adu, pri¢om bude mat’ priamu zodpovednost’ za dohl’ad nad velkymi,
systémovo dblezitymi bankami. ECB a narodné organy dohladu budu pritom vykonavat dohlad
v ramci jednotného systému v stlade s presvedcenim, ze jednotny systém bankového dohladu je
kIa€ovym prvkom menovej nie.
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Okrem posilnené¢ho regulacného ramca pre bankovy sektor planovana bankova tinia popri ban-
kovom dohlade zahina aj jednotny mechanizmus riesenia krizovych situdcii uverovych institacii,
ktorého stcast'ou by mal byt spoloény ochranny mechanizmus pre pripad potreby docasnej roz-
poctovej podpory. Usporiadanie tychto stavebnych kamenov bude mat’ zdsadny vyznam pre odstra-
novanie $pecifickych rizik ohrozujucich stabilitu finanéného systému, najmaé rizik vyplyvajucich
7o vzajomnej viazby medzi stavom bankového sektora a Statneho sektora, ako aj pre znizovanie
fragmentécie finanénych trhov.

Rok 2012 bol druhym rokom existencie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizikd (European
Systemic Risk Board — ESRB), organu EU zodpovedného za makroprudencidlny dohlad nad
finanénym systémom EU. ECB zabezpecuje sekretaridt ESRB — poskytuje mu analyticku, $ta-
tisticku, logistickl a administrativiu podporu. ESRB v roku 2012 pokracoval v pravidelnej dis-
kusii o systémovych rizikach ohrozujiicich finanény systém EU a zagal zverejiiovat’ tzv. prehlad
rizik, subor kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatel'ov na identifikovanie a meranie systémo-
vého rizika vo finanénom systéme EU. V roku 2012 ESRB prijal dve odportéania, jedno o sposo-
boch zmierfiovania rizik, ktorym ¢éelia banky v ramci aktivit suvisiacich s financovanim, a druhé
o posilneni regulaéného ramca pre fondy peniazného trhu v EU. ESRB sa zaoberal aj sledovanim
implementacie odporucani vydanych v predchadzajucom roku, a to na zaklade mechanizmu ,,konaj
alebo vysvetli“. Ako nezavisly organ EU si ESRB aj nad’alej plnil svoj zavizok zodpovednosti voci
Eurdpskemu parlamentu — zverejnil vyroént spravu, predseda ESRB pravidelne vystupoval pred
Vyborom Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti a prebiehali aj doverné
osobné diskusie medzi predsedom ESRB a predsedom a podpredsedami uvedené¢ho vyboru.

V oblasti platobnych systémov a infrastruktur finanéného trhu sa ECB nad’alej podielala na
zasadnych politickych a regula¢nych iniciativach zameranych na upevnenie stability trhovych
infrastruktr vratane legislativnych iniciativ na urovni EU. ECB prispela aj k praci Vyboru pre
platobné systémy a systémy vyrovnania a Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere,
najmé v stvislosti so zasadami pre infrastruktiry finanéného trhu a s rieSenim krizovych situacii
a ozdravenim infrastruktur, ako aj k praci v oblasti infrastruktar trhu s mimoburzovymi derivatmi.
V oblasti dohl'adu nad retailovymi platbami Eurosystém stanovil ofakavania dohl'adu v pripade
prepojeni medzi retailovymi platobnymi systémami. Forum pre bezpecnost’ retailovych platieb
vyvinulo poziadavky bezpecnosti internetovych platieb.

ECB sa nad’alej podiel'ala na tvorbe integrovaného eurdpskeho trhu retailovych platieb. V tomto
smere bolo vyznamnym krokom nariadenie zo 14. marca 2012 stanovujuce koneCny termin
migracie na Jednotnu oblast platieb v eurach na 1. februar 2014. V oblasti centralnych bankovych
sluzieb Eurosystém prevadzkuje systém pre vel'ké transakcie TARGET?2. Jednotna platforma sys-
tému TARGET?2 umoznuje hrubé vyrovnanie eurovych platieb v redlnom ¢ase a poskytuje 24 central-
nym bankam krajin EU a ich skupinam pouzivatel'ov vyhody rovnakych komplexnych a vyspelych
sluzieb.

V projekte TARGET2-Securities (T2S) sa v roku 2012 podarilo dosiahnut’ délezité vysledky —
22 europskych centralnych depozitdrov cennych papierov podpisalo rdimcovu dohodu a Danmarks
Nationalbank podpisala dohodu o ucasti meny. Podiel centralnych depozitarov cennych papierov,
ktori podpisali pravne dohody T2S, na sucasnom objeme vyrovnanych transakcii v eurach pred-
stavuje takmer 100 %. Tato skutoc¢nost’ poukazuje na obnovenie snahy ucastnikov T2S o dokon-
cenie tohto projektu. Vyrazne pokrocili aj prace na dokonceni vyvoja zékladnych funkcii aplikécie
T2S. T2S aj nadalej zohraval vyznamnu tlohu z hl'adiska zvySovania harmonizacie v prostredi
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poobchodnych sluzieb. Rada ECOFIN v maji 2012 potvrdila svoju podporu projektu T2S, ktory
podl'a nej vyznamnou mierou prispeje k vytvoreniu jednotného trhu sluzieb spojenych s cennymi
papiermi.

Pokial’ ide o organizacné zalezitosti, pocet pracovnych miest v ECB ku koncu roka 2012 dosia-
hol 1 450,5 (ekvivalent poctu pracovnych miest na plny pracovny Gvézok). Ku koncu roka 2011
to bolo 1 440,5. Tento narast bol spésobeny najma zvySenim prevadzkovych potrieb v doésledku
finanénej krizy. Zamestnanci ECB pochadzajii zo vietkych 27 &lenskych $tatov EU a ich nébor
prebieha prostrednictvom otvorenych vyberovych konani na obsadenie vol'nych pracovnych miest,
ktoré sa zverejiuju na internetovej stranke ECB. V roku 2012 sa v stlade s politikou mobility ECB
presunulo na nové pozicie 225 zamestnancov, 14 zamestnancov bolo vyslanych na staze do inych
organizacii a 41 zamestnancom bolo udelené neplatené vol'no na ucely stadia, zamestnania v inych
organizaciach alebo z osobnych dévodov. Ramec l'udskych zdrojov ECB sa aj nad’alej zameria-
val na priebezné ziskavanie a rozvoj odbornych znalosti a schopnosti vSetkych zamestnancov.
Pokial’ ide o oblast’ politiky I'udskych zdrojov, bol zavedeny pilotny mentorsky program a pripra-
voval sa pilotny program zamerany na podporu kariérnych zmien.

V ramci prac na novom sidle ECB, ktoré sa uskuto¢nili v roku 2012, prebichala montaz panelov
fasady dvojitej kancelarskej veze a renovacia fasad budovy Grossmarkthalle a zacalo sa aj s mon-
tazou technickej infrastruktury a vnitornymi instalaénymi pracami. Diia 20. septembra 2012 ECB
usporiadala oslavu dokonc¢enia hrubej stavby svojho nového sidla. Vystavba by mala byt ukoncena
v roku 2014.

Co sa tyka uétovnej zavierky, v roku 2012 ECB dosiahla zisk vo vyske 2,16 mld. €, pri¢om v roku
2011 zaznamenala zisk vo vyske 1,89 mld. €. Rada guvernérov rozhodla, ze k 31. decembru 2012
prevedie 1,17 mld. € do rezervy na krytie kurzovych, urokovych a uverovych rizik a rizik savi-
siacich so zmenami ceny zlata, ¢im tato rezerva dosiahla svoju horna hranicu 7,53 mld. €, zod-
povedajicu hodnote zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi bankami kra-
jin eurozony k uvedenému datumu. Vyska tejto rezervy sa kazdoroéne prehodnocuje. Cisty zisk
ECB za rok 2012 po prevode do tejto rezervy predstavoval 998 mil. €. Tato suma bola rozdelena
narodnym centrdlnym bankam krajin eurozény v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom
imani ECB.

Frankfurt nad Mohanom marec 2013

Mario Draghi
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Rekonstrukcia budovy Grossmarkthalle, byvalej frankfurtskej vel’koobchodnej trznice, je jednym z jedineénych prvkov
vystavby nového sidla ECB. Fasady a betonovy stre$ny plast opét’ ziskavaju svoj niekdajsi posobivy vzhl'ad a odhal'uji
viziu architekta Martina Elsaessera.

Rekonstrukcia fasad budovy Grossmarkthalle vyrazne pokro¢ila. Do konca roka 2012 sa dokon¢ilo &istenie a Skarovanie
tehlového muriva kridlovych budov, boli osadené nové, energeticky podstatne uspornejsie okna a bola zrekonstruovana
betonova mriezkovana fasada haly trznice. Ked'ze na vSetkych poschodiach kridlovych budov uz boli osadené nové okna,
zaCali sa prace na instalacii technickej infrastruktary.



KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO] A MENOVA
POLITIKA

| ROZHODNUTIA MENOVE) POLITIKY

VELMI ZLOZITE PODMIENKY PRE VYKON MENOVE) POLITIKY

V roku 2012 Eurosystém pri vykone menovej politiky opat’ ¢elil vel'mi zlozitej situacii. Pretrvavajica
kriza $tatneho dlhu v niekol'kych krajinach eurozény a pocitované nedostato¢né usilie vlad odstra-
novat’ zakladné priciny tejto krizy aj nad’alej nepriaznivo vplyvali na doveru v hospodarstve, naladu
na finan¢nych trhoch a podmienky financovania. Intenzita napitia na financnych trhoch sa pocas
roka 2012 menila, pricom niektoré¢ trhy so Statnymi dlhopismi boli mimoriadne postihnuté vyso-
kymi rizikovymi prémiami, ktoré ku koncu prvého polroka dosiahli neumernu uroven, okrem iné¢ho
aj v dosledku neopodstatnenych obav o nezvratnost’ eura. Toto napétie prispelo k d’alSiemu zhorse-
niu uz zlozitej situacie v oblasti financovania bankového sektora, ked’ niektoré z bank tplne stratili
pristup na medzibankovy trh a d’alie finanéné trhy. Banky tak boli nutené sprisfiovat podmienky
poskytovania Gverov a pokracovat’ v znizovani miery dlhového financovania, ¢im sa zvySovalo
riziko obmedzenia prisunu Gverov do realnej ekonomiky. Medzi jednotlivymi krajinami eurozony aj
nad’alej pretrvavala zna¢na segmentacia finan¢nych trhov a vyrazne odlisné financné podmienky.

Slaba dovera v hospodarstve, rastice ceny komodit a prebiehajiuce upravy bilancii vo financnom
i nefinan¢nom sektore spolu s vysokou nezamestnanostou, prisnejSou rozpoctovou politikou a sla-
bym zahrani¢nym dopytom v roku 2012 tlmili hospodarsku aktivitu v eurozéne. Po dvoch rokoch
mierneho kladného rastu tak HDP za rok ako celok klesol o 0,5 %. Predovsetkym vzhl'adom na
nepriaznivy vyvoj domaceho dopytu realny HDP eurozony, ktory v prvom Stvrtroku 2012 stagno-
val, od druhého Stvrtroka 2012 klesal.

Inflacia HICP bola v priebehu roka 2012 na zvySenej urovni nad 2 % — z urovne 2,7 % na
zaciatku roka klesla v novembri a decembri na 2,2 %. Priemernd miera inflacie za rok ako celok
dosiahla 2,5 %, ¢o bolo len mierne pod troviiou 2,7 % zaznamenanou v roku 2011. Neustale zvy-
Send uroven inflacie v roku 2012 bola predovsetkym odrazom vysokych cien energii a rastu nepria-
mych dani v dosledku prebiehajuceho nevyhnutného procesu rozpoctovej konsolidacie. Strednodobé
a dlhodobé inflacné oCakavania zostavali pevne ukotvené na Urovni zodpovedajucej cielu Rady
guvernérov udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Rast M3 sa v priebehu roka 2012 celkovo mierne zrychlil — priemerna rocna miera rastu
dosiahla 3,1 % (v porovnani s nizkou mierou rastu 1,5 % zaznamenanou v roku 2011). Ro¢na
miera rastu tverov sukromnému sektoru naopak pocas roka 2012 dosiahla zaporné hodnoty, najma
v doésledku ¢istého splacania Gverov nefinanénym spoloénostiam. Tlmena uverova dynamika bola
do znac¢nej miery dosledkom nepriaznivej hospodarskej situacie a slabych vyhliadok jej budiceho
vyvoja, zvySenej averzie voéi riziku a prebichajucich uprav bilancii domacnosti a podnikov, ¢o
obmedzovalo dopyt po Giveroch. Vo viacerych krajinach eurozony navyse ponuku Gverov limitovali
kapitalové obmedzenia, vnimané riziko a segmentacia finanénych trhov.

Zohl'adiiujuc prijaté opatrenia menovej politiky Rada guvernérov pocas roka konStatovala, ze
cenovy vyvoj zostava v horizonte relevantnom z hladiska menovej politiky, v prostredi nizkeho
hospodarskeho rastu, dobre ukotvenych strednodobych inflacnych ocakavani a tlmenej meno-
vej dynamiky, v sulade s cenovou stabilitou. Rizika vyhladu cenovej stability sa povazovali za
celkovo vyvazené.
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INiZENIE DOMACICH INFLACNYCH TLAKOV Graf | Urokové sadzby ECB a drokové
V DOSLEDKU SLABE) HOSPODARSKE] AKTIVITY sadzba jednodiiovych obchodov
VIEDLO K DALSIEMU ZNiZENIU KLGCOVYCH

. . o ) e
UROKOVYCH SADZIEB ECB (v%p. a; denné daje)
S cielom zmiernit nepriaznivy vplyv napitia = Urokové sadzba hlavnych refinanénych operacii

., P y, Pty p . IEEEEE Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych operécii
na finanénych trhoch na hospodarsky a menovy ==== Urokova sadzba jednoditovych sterilizatnych operacii
VS’VOj Rada guvemérov v Jl:lll 7nizila klacové —— Urokova sadzba jednodiiovych obchodov (EONIA)
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. 69 o
Toto rozhodnutie bolo prijaté vzhladom na d’al- 5.5 88
Sie znizenie inflacnych tlakov v doésledku napl- 50 [ ceeeceeee = 50

nenia niektorych skor identifikovanych rizik
spomalenia hospodarskej aktivity. Klucoveé
urokové sadzby ECB zostali pocas druhého
polroka 2012 na historicky nizkej trovni 0,75 %
pre hlavné refinanéné operacie, 0,00 % pre jed-
nodnové sterilizaéné operacie a 1,50 % pre jed-
nodnové refinanéné operacie (graf 1).
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NARUSENA TRANSMISIA MENOVE) POLITIKY
BRANILA UCINNEMU PRENOSU VPLYVU ZNIiZENIA
KeOCovVYCH UROKOVYCH SADZIEB

Znizenie klucovych urokovych sadzieb ECB
z jula 2012 po predchadzajucich dvoch zni-  Zdroj: ECB a Thomson Reuters.

zeniach o 25 bazickych bodov koncom

roka 2011 viedlo k d’alSiemu poklesu trokovych mier na peitaznom trhu. Hoci sa sadzby Gverov
poskytovanych domacnostiam a nefinanénym spoloénostiam v roku 2012 na urovni eurozony cel-
kovo znizili, odrazajuc vplyv znizovania kI"i¢ovych urokovych sadzieb ECB od novembra 2011,
tento proces na rozdiel od minulosti neprebehol vo vsetkych krajinach rovnako. Plynulej transmisii
menovej politiky v eurozone branila predovsetkym fragmentacia finan¢nych trhov medzi jednot-
livymi krajinami. Vplyv znizenia klI'i€ovych Grokovych sadzieb sa tak v niektorych krajinach do
znacnej miery premietol, avSak Grokové sadzby bankovych tverov poskytovanych redlnej ekono-
mike sa nezmenili a v niektorych krajinach sa dokonca zvysili.
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EUROSYSTEM V ROKU 2012 PRIJAL DALSIE NESTANDARDNE OPATRENIA MENOVE] POLITIKY

S cielom prispiet’ k ucinnejsej transmisii akomoda¢ného nastavenia menovej politiky ECB do
realnej ekonomiky, podporit’ financovanie reélnej ekonomiky a zabezpecit' tak udrzanie ceno-
vej stability v strednodobom horizonte Rada guvernérov v priebehu roka 2012 prijala d’alsie
nestandardné opatrenia menovej politiky. Boli prijaté opatrenia tykajuce sa refinanénych operacii
s cielom podporit’ poskytovanie bankovych uverov a likviditu na pefiaznom trhu. Dalsie opatre-
nia boli zamerané na odstranenie poruch fungovania uréitych segmentov finanéného trhu a ich
cielom bolo predovsetkym zabranit’ tomu, aby rizikové prémie dosiahli neimernu troven a aby
viedli k destruktivnym scenarom.

NESTANDARDNE OPATRENIA TYKAJUCE SA REFINANCNYCH OPERACII

V snahe zmiernit’ tazkosti bank pri ziskavani financovania a pomoct’ zabranit’ neriadenému zbavo-
vaniu sa aktiv ECB aj nad’alej poskytovala finan¢né prostriedky prostrednictvom dlhodobejsich refi-
nanénych operécii s mimoriadnou dizkou splatnosti, pricom vietky refinanéné operécie uskutoéiovala
formou tendrov s pevnou tirokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridel'ovanych prostriedkov,
a prijala tiez opatrenia na zvysenie dostupnosti kolateralu. Na vyvoj v roku 2012 mali vyrazny vplyv
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predovietkym dve trojroéné dlhodobejsie refinanéné operacie, ktoré boli oznamené 8. decembra 2011.!
Prva z tychto operacii, ktora sa uskutocnila 21. decembra 2011, poskytla bankam 489,2 mld. €.
V ramci druhej, ktora sa uskutocnila 29. februara 2012, banky ziskali 529,5 mld. €. Spolu s d’al$imi
refinanénymi operaciami bola v ramci dvoch trojroénych dlhodobejsich refinanénych operacii ban-
kam poskytnuta likvidita v ¢istom vyjadreni priblizne 500 mld. €. V stG¢innosti s reformnym Gsilim
niekol’kych krajin eurozoény a pokrokom dosiahnutym v zavadzani silnejSieho ramca hospodarskeho
riadenia v eurozone tieto operacie prispeli k zlepSeniu finanénych podmienok v prvych mesiacoch
roka 2012 a k zmierneniu napitia na penaznych trhoch pocas celého roka (box 2).

Rada guvernérov zaroven oznamila, Zze Eurosystém bude v poskytovani likvidity bankdm prostred-
nictvom tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom prostriedkov pokracovat’
minimalne do polovice roka 2013. Rada guvernérov okrem toho vo februari, jini a septembri
rozhodla o viacerych zmenach poziadaviek akceptovatelnosti kolateralu a opatreni na riadenie
rizika s cielom rozsirit’ rozsah kolateralu akceptovate'ného v iverovych operaciach Eurosystému.
V decembri 2012 ECB oznamila prediZenie existujucich dohdd o menovych swapoch s d’alsimi
centralnymi bankami az do 1. februdra 2014.

CIELENE OPATRENIA NA ODSTRANENIE PORUCH VO FUNGOVANi TRHOV SO STATNYMI DLHOPISMI

Po relativne pokojnych prvych mesiacoch roka 2012 sa podmienky na trhoch so §tatnymi dlhopismi
k polovici roka 2012 znova zhorsili. Pri¢inou bolo predovsetkym nedostatoéné odhodlanie vlad
prijat’ nevyhnutné kroky na ukoncenie krizy a splnit’ dohody prijaté na eurdépskej trovni. Trhy sa
zamerali najmi na potencialne dosledky neistého vyvoja v Grécku, ako aj na vyvoj v Spanielsku
a Taliansku, pretoze v suvislosti s tymito krajinami prevladali obavy o udrzatelnost Statneho dlhu
a pristup k trhovému financovaniu. Tieto obavy viedli k vynimoc¢ne vysokym rizikovym prémiam,
najmi v dosledku neopodstatnenych obav investorov o nezvratnost eura. Rozdiely v ocenovani
Statnych dlhopisov boli vyrazné najmé v obdobi do jula 2012 (graf 2).

1 Podrobnejsie informacie o opatreniach prijatych v decembri 2011 st v boxe Dodatoéné nestandardné menovopolitické opatrenia prijaté
Radou guvernérov 8. decembra 2011, Mesacny bulletin, ECB, december 2011.

Graf 2 Vynosy dvoj- a desat’rocnych Statnych dlhopisov za vybrané krajiny eurozény
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S cielom odstranit’ vyrazné deformacie v ocenovani Statnych dlhopisov v niektorych krajinach
eurozény Rada guvernérov oznamila, ze je pripravena uskutocnit’ priame menové transakcie na
sekundarnych trhoch so $tatnymi dlhopismi v eurozone. Priame menové transakcie boli ozna-
mené v auguste 2012. V septembri boli nasledne zverejnené podmienky uskutoénovania tychto
transakcii.? ECB zaroven oznamila ukonéenie programu pre trhy s cennymi papiermi, ktory bol
zavedeny v maji 2010.

Priame menové transakcie zatial’ neboli aktivované, Eurosystém je vSak pripraveny ich uskutocnit’
za urCitych podmienok (blizsie informacie su v Casti 1.1 kapitoly 2). Rada guvernérov bude rea-
lizaciu priamych menovych transakcii nezavisle zvazovat’ na zaklade toho, ¢i su tieto transakcie
v pripade fragmentacie trhu potrebné z hladiska menovej politiky. Cielom priamych menovych
transakcii je podporit’ fungovanie transmisného mechanizmu vo vsetkych krajinach eurozony a jed-
notnost’ menovej politiky. Predstavuju plne u€inny nastroj, ktory umozni zabranit’ destruktivnym
scenarom vyvoja s potencialne vaznymi nasledkami pre cenovu stabilitu v eurozone.

Oznamenia o priamych menovych transakciach pomohli v druhom polroku 2012 zmiernit’ napi-
tie na finan¢énych trhoch a znizili rizika krajnych udalosti a neistotu. Prispeli k celkovému zlep-
Seniu podmienok financovania, ¢o sa prejavilo napriklad v poklese vynosov Statnych dlhopisov
krajin s finanénymi tazkostami (graf 2) a emisii novych dlhopisov bank, podnikov a Statov, ktoré
na urcity ¢as stratili pristup na trhy.

Situacia vSak bude nad’alej nestéla, pokial’ sa neodstrania zakladné pric¢iny krizy. V tomto smere
mozu zasiahnut’ len vlady, ktoré musia zabezpecit’ udrzatelnost’ verejné¢ho dlhu, zvysit’ konkuren-
cieschopnost’ jednotlivych ekonomik, posilnit’ odolnost’ bank a pokracovat’ v zlepsovani institucio-
nalneho usporiadania HMU.

2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO)

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

SPOMALENIE GLOBALNEHO RASTU V ROKU 2012

Udaje z prieskumov na zaéiatku roka 2012 signalizovali, Ze silnejiici globalny hospodarsky rast
z posledného Stvrtroka 2011 pokracoval aj v prvom Stvrtroku 2012, ked’ index nakupnych mana-
zérov (PMI) pre globalnu priemyselnti vyrobu dosiahol vo februari hodnotu 54,5 (v porovnani
s 52,1 v poslednom Stvrtroku 2011). Takato zlepSena nalada vsak netrvala dlho a dovera na
trhoch sa zacCala znova zhorSovat. Jej priebeh bol teda porovnatelny s vyvojom v roku 2011.
Hospodarska aktivita sa vo vyspelych ekonomikach spomalila, ¢o suviselo s rasticim napatim
na finan¢nych trhoch a prehlbujticou sa dlhovou krizou v niektorych krajinach eurozény, pricom
pretrvavala aj vysoka miera neistoty. K zniZovaniu rastu nad’alej prispievala pokracujica kon-
solidacia rozpoCtov vo verejnom aj sikromnom sektore a nepriaznivé podmienky na trhu prace
a trhu nehnutel'nosti na byvanie. K spomaleniu rastu doslo tiez v mnohych rozvijajucich sa eko-
nomikach, v porovnani s vyspelymi krajinami vSak zostal na relativne vysokej Grovni. Toto spo-
malenie bolo Ciastocne désledkom vacsej neistoty a sprisnenia politik, ku ktorému v minulosti

2 Podrobnejsie informacie o opatreniach prijatych v septembri 2012 st v boxe Opatrenia menovej politiky prijaté Radou guvernérov
6. septembra 2012, Mesacny bulletin, ECB, september 2012.
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pristipili mnohé krajiny. Rast tlmili tiez socidlne nepokoje a geopolitické napitie v krajinach
Blizkeho vychodu a severnej Afriky.

Rozhodnutia europskych lidrov v polovici roka, ako aj schvalenie spoloéného ramca bankového
dohl'adu vsak prispeli k zmierneniu neistoty v niektorych oblastiach a nalada na trhoch sa zacala
stabilizovat, aj ked’ len velmi miernym tempom. Vysoké ceny energii sposobené vypadkami
v dodavkach ropy, pretrvavajlice obavy v stvislosti s rieSenim statnych dlhov a otdzok spravy eko-
nomickych zalezitosti v eurozone, ako aj neistota tykajica sa restriktivnych fiskalnych opatreni
a zvySenia dlhového stropu v Spojenych Statoch mali v druhom polroku tlmiaci uc¢inok na hospo-
darsku aktivitu. Celkovo teda mozno hovorit’ o pretrvavani slabej dynamiky rastu globalnej ekono-
miky a len pomalom ozivovani. Zverejnené udaje a ukazovatele z prieskumov vSak ku koncu roka
zacali naznacovat urcité signaly zlepSenia.

Spomalenie svetového obchodu, ktoré sa zacalo prejavovat’ v roku 2010, sa v roku 2012 este viac
zintenzivnilo. Podl'a udajov holandského tiradu pre ekonomicko-politické analyzy CPB (CPB
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) sa celkovy rast obchodu znizil z 5,8 % v roku 2011
na 2,2 % v roku 2012. V priebehu roka 2012 sa svetovy dovoz spomalil v ovela va¢sej miere ako
celkova aktivita. Znacna neistota najmd v Eurdpe a stagnujiica dovera zrejme viedli k znizeniu
dopytu po tovare dlhodobej spotreby a investicnom tovare. Tato situacia vplyvala na toky sveto-
vého obchodu, ktoré mohli byt okrem toho negativne ovplyvnené aj niektorymi Strukturdlnymi fak-
tormi (box 1). Tento vyvoj by mohol naznacovat riziko, Ze nepriaznivy rast obchodu bude dlhodoby.
Kratkodobé ukazovatele z prieskumov ku koncu roka 2012 potvrdili nepriaznivé podmienky pre
obchod, ked’ sa globalny index PMI pre nové vyrobné objednavky ur¢ené na vyvoz pocas posled-
nych deviatich mesiacov roka pohyboval pod prahom expanzie/kontrakcie.

Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja vo vybranych ekonomikach
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Miera nezamestnanosti bola v krajinach OECD pocas roka stale vysoka. Celkové udaje zakryvali
rozdielny vyvoj v hlavnych vyspelych ekonomikach, ked’ nezamestnanost’ klesala v Spojenych §ta-
toch, Kanade a Japonsku a naopak sttipala v krajinach eurozony.

Pokial’ ide o vyvoj cien, inflacia spotrebitel'skych cien sa vo vyspelych ekonomikach pocas roka
postupne znizovala, s vynimkou mierneho narastu od augusta do oktobra, k Comu prispeli najma
ceny energii (graf 3). Rozsiahle nevyuzité kapacity a len veI'mi pomalé ozivenie vo vyspelych
ekonomikach celkovo nad’alej tlmili inflacné tlaky. Priemernd ro¢né inflacia spotrebitel’skych
cien v krajinach OECD v roku 2012 klesla na 2,2 % (z 2,9 % v roku 2011). Priemernd infla-
cia spotrebitel'skych cien bez cien potravin a energii v roku 2012 stipla na 1,8 %, v porovnani
s 1,6 % zaznamenanymi v roku 2011. V désledku tlmenych inflacnych tlakov stvisiacich s cel-
kovo nepriaznivym ekonomickym vyvojom doslo v roku 2012 k prudkému poklesu ro¢nej miery
inflacie v Cine a jej miernemu zniZeniu v ostatnych rozvijajiicich sa ekonomikach.

PRIiCINY AKTUALNEHO SPOMALENIA GLOBALNEHO OBCHODU

V prostredi mnohych Sokov, ktorym je vystavené celosvetové hospodarstvo, doslo pocas posled-
nych dvoch rokov aj k vS§eobecnému spomaleniu rastu svetového obchodu. Tieto Soky zahfiaja
oslabujucu spotrebitel’skil a podnikatel'ska doveru v dosledku dlhovej krizy v eurozone, snahu
o oddlZenie rozpoctov a na regionalnej urovni aj vypadky sposobené zemetrasenim v Japonsku
a vlnou protestov v ramci tzv. arabskej jari. Spomalenie ro¢nej miery rastu dovozu bolo bada-
telné tak vo vyspelych ekonomikach, ako aj
v krajinach rozvijajucich sa trhov (graf A). NAZIRSNEIA AT RINELLY
Rast svetového obchodu klesal nielen v abso-
latnom vyjadreni, oslabil tiez v porovnani — - — -

, .. (medziro¢na percentualna zmena; ocistené od sezonnych vply-
s celosvetovou hospodarskou  aktivitou.  vova poctu pracovnych dni)

Pomer rastu globalneho dovozu k rastu HDP — Svet
bol v rokoch 1982 az 2007 v priemere na “*** Rozvijajlce sa ekonomiky
==== Vyspelé¢ ekonomiky

urovni 1,8. V druhom polroku 2011 a prvom 0 0

polroku 2012 sa vsak znizil na 1,0 (tabul’ka).

Preco je teda aktualny pokles obchodu vyraz- 0
nejsi, ako by sa dalo ocakavat’ na zaklade

dlhodobého vzt'ahu medzi obchodom a rastom 10
HDP? Po prvé, pokles rastu obchodu vo vztahu

k rastu HDP bol obzvlast’ vyrazny vo vyspe- 0
lych ekonomikach, ¢o v znaénej miere suvi-

selo s vyvojom v eurozone. Po druhé, znizenie 10
HDP bolo v niektorych regiénoch spdsobené

hlavne dovozne naro¢nej$imi komponentmi 2
dopytu, teda fixnymi investiciami a zdsobami. -3 30

T T T T
A konecne, existuju isté¢ dokazy, ze na celosve- 20082009 2010 2011 2012

Y 2 1 1V 1 Zdroj: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
tovy OI.DChOd mohlo mat nep rlaz.nlvy Vplyv 4 Poznamka: Zobrazené udaje st vypocitané ako trojmesacéné klzavé
znizenie obchodného financovania. priemery. Posledné udaje st za december 2012.
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Pomer rastu dovozu k rastu HDP

1982 — 2007 1. polrok 2011 2. polrok 2011 1. polrok 2012

Svet 1,8 1,7 1,0 1,0
Vyspelé ekonomiky 2,9 4,9 1,2 1,1
Vyspelé ekonomiky bez eurozony a Japonska 1,9 2,1 1,7 1,6
Rozvijajuce sa ekonomiky 1,5 1,5 1,0 1,1

Zdroj: Haver Analytics, MMF a vypocty ECB.

Vyvoj regionilneho obchodu

Hoci bol pokles obchodu v zasade celoplosny, v ramei jednotlivych regionov su evidentné znaéné
rozdiely. Pocas 12 mesiacov roku 2012 klesol pomer rastu globalneho dovozu k rastu HDP
na 1,0 z 1,7 zaznamenanych v prvom polroku 2011. Tento pokles relativneho rastu obchodu bol
vo vyspelych ekonomikach vyraznejsi ako v krajinach rozvijajacich sa trhov (graf A). Zavaznym
dovodom tohto vyvoja bol znaény pokles rastu dovozu eurozoény od polovice roka 2011 a jeho
vyrazny podiel (okolo 50 %) na dovoze vyspelych krajin. Od druhého polroka 2011 sa rast HDP
eurozony znizil v mensej miere ako rast dovozu, priCom podiel eurozony na HDP vyspelych kra-
jin poklesol priblizne na 30 %. Pokles relativneho rastu obchodu vo vyspelych ekonomikéach bez
eurozony a Japonska (kde vyvoj HDP a obchodu v roku 2011 ovplyvnila prirodna katastrofa) je
ovel'a miernejsi. Rast dovozu vo vztahu k rastu produkcie sa zna¢ne spomalil tiez v mnohych
rozvijajucich sa ekonomikach, najmé v strednej a vychodnej Eurodpe.

Uloha stagnujucich investicii

Moznym vysvetlenim poklesu pomeru rastu dovozu k rastu HDP v roku 2012 je znizenie pri-
spevku dovozne naro¢nejsich komponentov dopytu k rastu, a to konkrétne zasob, fixnych investi-
cii a tovaru dlhodobej spotreby.! Podl'a odhadov kolektivu autorov Bussiére et al. bol priemerny
podiel dovozu na investiciach v krajinach OECD v roku 2005 na arovni 32 %, podiel exportu
predstavoval 28 %, nasledovala sukromna spotreba s 25-percentnym podielom a vydavky verej-
nej spravy s 10 %. Dovozna naro¢nost’ vyvozu je obzvlast vel'ka v malych otvorenych ekonomi-
kach a v krajinach, ktoré maju uzko prepojené vertikalne produkéné siete, ako napriklad mnohé
krajiny vo vychodnej Azii.

Prispevok fixnych investicii a zasob k rastu produkcie v eurozone bol od druhého polroka 2011 nega-
tivny, vd’aka Comu je mozné vysvetlit’ vyrazny pokles pomeru rastu dovozu k rastu HDP. V prvom
polroku 2011 obnova zasob prispela k rastu takmer polovicou percentualneho bodu, v druhom
polroku 2011 a v prvom polroku 2012 stav zasob poklesol, pricom v rovnakom obdobi klesali aj fixné
investicie (graf B). Spotreba tovarov dlhodobej spotreby, ktoré su dovozne narocnejsie v porovnani
s tovarmi kratkodobej spotreby, klesala sticasne s investiciami, hoci pomal$im tempom.

Pokial’ ide o rozvijajice sa ekonomiky, v druhom polroku 2011 sa zaznamenalo urcité znizenie
stavu zasob, v prvom polroku 2012 sa vSak zasoby mierne zvysili (graf C). Tento vyvoj v zasade

1 Alessandria, G., Kaboski, J. a Midrigan, V.: The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?, IMF Economic Review,
Vol. 58, No 2, pp. 254-294, 2010; Alessandria, G., Kaboski, J. a Midrigan, V.: US trade and inventory dynamics, American Economic
Review, Vol. 101, Issue 3, pp. 303-307, 2011; Anderton, R. a Tewolde, T.: The global financial crisis: trying to understand the global
trade downturn and recovery, Working Paper Series, No 1370, ECB, August 2011; a Bussiére, M., Callegari, G., Ghironi, F., Sestieri,
G. a Yamano, N.: Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09, NBER Working Paper Series,

No 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Graf B Prispevky k rastu HDP v eurozdne

Graf C Prispevok fixnych investicii
a zasob k rastu vo vybranych rozvijajacich
sa ekonomikach

(Sestmesacna percentualna zmena; v percentualnych bodoch)
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koredpondoval s poklesom pomeru rastu dovozu k rastu HDP. V ¢&lenskych $tatoch EU zo stred-
nej a vychodnej Eurdpy bol negativny prispevok zasob k rastu mierne zretelnejsi ako v ostat-
nych rozvijajucich sa ekonomikéach, pricom pretrval aj v prvom polroku 2012. Horsi pomer rastu
obchodu k rastu HDP v rozvijajucich sa ekonomikach je tiez mozné zdovodnit’ niz§im vyvozom
do vyspelych ekonomik, napriklad do eurozony, ked’ze vyvoz taktiez mozno povazovat za rela-
tivne dovozne naro¢ntl zlozku dopytu.

Roznorodé dokazy o vplyve obchodného financovania a protekcionizmu

Ako mozné dovody aktualneho poklesu v raste celosvetového obchodu mozno uviest dalsie
dva faktory. Prvym je dostupnost’ obchodného financovania. Podl'a odhadov Institatu pre medzi-
narodné financie? objem tokov obchodného financovania od konca roka 2011 vyrazne klesol,
pri¢om sa znizil najmé v bankach eurozoény. Hoci mensie toky obchodného financovania kores-
ponduju s niz§im objemom rastu celosvetového obchodu, relativne rozsiahlejsi pokles financo-
vania obchodu v bankach eurozony moze ¢iastoéne odrazat’ znizovanie dlhového zat'azenia bank
v eurozéne a obmedzenie vyuzivania cezhrani¢nych Gverov.

Dokazy o rozsahu vplyvu mensicho dopytu alebo obmedzenej ponuky na obchodné financova-
nie s réznorodé. Vyhladovy prieskum o vyvoji trhu Medzinarodnej obchodnej komory a MMF
(ICC-IMF Market Snapshot) za januar 2012 dospel k zaveru, ze na obchodné financovanie mali
mat’ v roku 2012 podl'a ocakavani nepriaznivy vplyv tak ponuka, ako aj dopyt. Znacny pocet

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance, september 2012.
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respondentov ocakaval, ze horSia dostupnost’ uverov alebo likvidity z ich vlastnej banky (73 %)
alebo partnerskej banky (89 %) bude mat’ aspon ¢iasto¢ny vplyv na financovanie ich obchodnych
aktivit. NavySe, 78 % respondentov sa domnievalo, Ze znizenie dopytu po obchodnom financo-
vani povedie k poklesu samotného obchodného financovania. Z regiondlneho hladiska prieskum
poukézal na horsiu dostupnost’ uverov na financovanie obchodu v subsaharskej Afrike, strednej
a vychodnej Eurdpe a Latinskej Amerike.

Na druhej strane sa zda, ze protekcionizmus, ktory zvykne byt v ¢ase hospodarskeho poklesu
vyraznejsi, pravdepodobne nemal v poslednych dvoch rokoch na celosvetovy obchod
velky vplyv. Podla vypoétov ECB?® sa pocéas krizy protekcionizmus obchodu zvysil, od
roku 2009 vsak takmer vsetky Staty zmiernili tempo prijimania protekcionistickych opatreni.
Pomer novoprijatych opatreni na obmedzenie obchodu a opatreni na liberalizaciu obchodu
sa znizil z Osmich na zaliatku roku 2009 na priblizne dve v prvom Stvrtroku 2012.
Pracovnici ECB tiez odhaduju, ze po zvySeni poctu docasnych obchodnych bariér prijatych kra-
jinami skupiny G20 v rokoch 2008 az 2009 sa ich celkovy pocet v rokoch 2010 az 2011 opa-
tovne vratil na dlhodobt Groven.*

3 Zalozené na udajoch z Global Trade Alert upravenych o intervaly vo vykazovani.
4 Zalozené na Gidajoch databazy Svetovej banky o do¢asnych obchodnych bariérach.

SPOJENE STATY

Ekonomika Spojenych $tatov pokracovala v roku 2012 v zotavovani a rastla rychlej$im tempom
ako v predchadzajucom roku. Rast realneho HDP dosiahol 2,2 % ,v porovnani s 1,8 % v roku 2011.
Hospodarsky rast v prvej polovici roka stagnoval kvoli obavam tykajucim sa vyhliadok celosve-
tovej ekonomiky, znizeniu Statnych vydavkov a spomaleniu vo vécsine ostatnych komponentov
domacej spotreby. V druhom polroku sa vd’aka rastu osobnej spotreby Ciasto¢ne zvysil, k ¢omu
prispel najmi efekt bohatstva v dosledku trvalého narastu cien akcii a zlepSenia na trhu nehnu-
telnosti na byvanie, ale aj lepSia spotrebitel'skd dovera. Rychlejsi rast HDP bol tiez vysledkom
vyraznej expanzie sukromnych investicii do nehnutel’'nosti na byvanie odrazajicej pokracujuce zlep-
Sovanie situacie na trhu s tymito nehnutelnost’ami. Napriek patovej situacii okolo restriktivnych
fiskalnych opatreni planovanych na zaciatok roka 2013 rast priaznivo podporili sikromné investi-
cie do inych aktiv ako nehnutelnosti na byvanie a hromadenie zasob. Statne vydavky naopak rast
v roku 2012 brzdili, k comu prispelo najmi vyrazné znizenie vydavkov v rezorte obrany v posled-
nom S$tvrtroku. Prispevok ¢istého obchodu k rastu bol neutralny. Deficit bezného Gc¢tu za prvé tri
Stvrtroky 2012 dosiahol 3,1 % HDP, rovnako ako v roku 2011. Pokial’ ide o trh prace, tempo rastu
zamestnanosti bolo o niec¢o rychlejsie ako v predchadzajiicom roku. Miera nezamestnanosti tak
v roku 2012 klesla na 8,1 % z 8,9 % zaznamenanych v roku 2011.

Priemerna ro¢na miera inflacie sa v roku 2011 pohybovala na trovni 3,2 % a v roku 2012 doslo
k zmierneniu inflacie spotrebitel'skych cien azna 2,1 %. V prvom polroku sa miera inflacie v dosledku
niz8ich cien energii a potravin vyrazne znizila. Klesajuci trend cien energii sa vSak v auguste zme-
nil, ¢o viedlo k rastu inflacie spotrebitel'skych cien az do oktobra 2012. Nasledne ceny energii
do konca roka znova pokracovali v poklese. Inflcia spotrebitel'skych cien bez potravin a energii
dosiahla v priemere 2,1 % (oproti 1,7 % v roku 2011), ¢o stviselo s neustdlym zvySovanim nakla-
dov na byvanie, zdravotnt starostlivost’ a oblecenie.

Federalny vybor pre operacie na vol'nom trhu (FOMC) Federalneho rezervného systému udrziaval
pocas roka 2012 nezmeneny ciel’ pre sadzbu federalnych fondov v rozpéti od 0 % do 0,25 %, ¢o
mozno zdovodnit’ malym hospodarskym rastom a pomalym zvySovanim zamestnanosti, vysokou
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mierou nezamestnanosti a timenymi inflacnymi ocakavaniami v strednodobom horizonte. V jini
FOMC rozhodol, Ze v programe na prediZenie priemernej splatnosti cennych papierov v jeho drzbe
(Casto nazyvanom ,,Operation Twist™), ako aj v uplatiiovani existujicej politiky reinvestovania
vyplatenej istiny z dlhovych cennych papierov a hypotekarnych zaloznych listov Statnych agentar
v jeho drzbe bude pokrac¢ovat’ do konca roka 2012 (miesto do jina 2012). V septembri 2012 FOMC
rozhodol o spusteni treticho kola opatreni kvantitativneho uvolnovania nazyvaného ,,QE3* s cie-
lom este viac stimulovat’ hospodarstvo. Vybor planoval ndkup d’alSich hypotekarnych zaloznych
listov Statnych agentiir v objeme 40 mld. USD mesacne. FOMC ocakéval, Ze tieto opatrenia povedi
k znizeniu dlhodobejsich trokovych sadzieb, podporia hypotekarny trh a umoznia priaznivejsie
vSeobecné financné podmienky. Vybor okrem toho predpokladd, Ze mimoriadne nizke hodnoty
tejto sadzby mozno pravdepodobne zarucit’ aspoii do polovice roka 2015, na rozdiel od v januari
deklarovaného terminu ,,aspont do konca roka 2014“. V decembri 2012 FOMC rozhodol, Ze po
ukonéeni programu na prediZenie priemernej splatnosti cennych papierov v jeho drzbe bude pokra-
¢ovat’ v nakupe dlhodobejsich statnych cennych papierov v hodnote 45 mld. USD mesaéne, ¢im sa
zvysi hodnota bilancie FED. Oznamil tiez zmenu v stanovovani sadzby menovej politiky z rezimu
podla kalendara na rezim zalozeny na vysledkoch, ¢o naznacuje o¢akavania, ze vynimo¢ne nizka
uroven sadzby federalnych fondov sa zachova, kym miera nezamestnanosti bude prevySovat’ 6,5 %,
inflacia na nasledujuci jeden az dva roky nebude prognézovana nad 2,5 % a dlhodobejsie inflacné
ocakavania budi nad’alej dobre ukotvené.

Co sa tyka fiskalnej politiky, deficit federdlneho rozpoétu sa v roku 2012 znizil na 7,0 % HDP
(v porovnani s 8,7 % v predchadzajiicom roku). Viedlo to k d’alSiemu narastu federalneho dlhu voci
verejnosti ku koncuroka 2012 azna 73 % HDP (68 % na konciroka 2011). V priebehu roka 2012 bola
neistota neobvykle vyrazna, k ¢omu prispela neschopnost’ dohodnut’ sa na nepristupeni k planova-
nym fiskalnym restrikcidm na zaciatku roka 2013 — nazyvana tiez ,fiskalny utes“. Tieto restrik-
cie zahfiaju zvysenie dani a automatické Skrtanie vydavkov. Na zaciatku janudra 2013 sa poda-
rilo dospiet’ k politickej dohode o danovej reforme a reforme vydavkov a Kongres schvalil zdkon
o danovych ulavach pre danovnikov, ¢im sa predislo vyraznym fiskalnych restrikciam v ekono-
mike. Pozornost’ sa sustredila na stranu prijmov, pricom rozhodnutia o reforme vydavkov sa odlo-
zili o dva mesiace. V tejto stvislosti sa neriesil ani problém dlhodobej rozpoctovej nerovnovahy,
¢o znamena znacnu neistotu z hl'adiska vyhl'adu na najblizSie obdobie

JAPONSKO

Hospodarsky rast Japonska bol v roku 2012 znacne volatilny. Spdsobila to vyrazna neistota v stvis-
losti s celosvetovym vyvojom a vnttrostatnou politikou. V prvom Stvrtroku sa zaznamenal viditelny
rast, na ktorom sa podielal hlavne silny domaci dopyt. K tomuto rastu kladne prispel tiez dopyt
verejného sektora v suvislosti s rekonstrukénymi pracami po zemetraseni a tsunami v roku 2011 ako
aj dopyt sukromnych spotrebitelov podporeny dotaciami na kiipu ekologickych aut. Od zaciatku
druhého stvrtroka sa hospodarsky rast zacal kvoli slabnticemu celosvetovému dopytu spomal’ovat’.
Silny jen prispel k tomu, Ze bezny icet po prvy raz v ramci ¢asového radu od roku 1985 dosiahol
zaporné saldo. Oslabenie zahrani¢ného dopytu spolu s timenym doméacim dopytom napokon viedlo
v tretom Stvrtroku k vyraznému znizeniu rastu. Ku koncu roka bola ekonomicka aktivita nad’alej
slaba, hoci na pozadi oslabenia jenu doslo opét’ k rastu sukromnej spotreby. Ro¢néd miera inflacie
sa v prvom polroku pohybovala v kladnom pasme, zatial' ¢o v druhom polroku bola jej hodnota
zaporna. Jadrova inflacia (bez cien potravin, napojov a energii) bola zdporna pocas celého roka.

Vzhl'adom na neuspokojivy hospodarsky vyvoj a deflaciu Bank of Japan rozhodla o ponechani
svojho ciel’a pre jednodiovt nekolateralizovanti sadzbu v rozpéti od 0,0 % do 0,1 %. V priebehu
roka centralna banka oznamila viacnasobné navySenie programu nakupu aktiv, ktorého objem
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dosiahol celkovo 46 biliénov jenov, a prediZila jeho platnost’ az do konca roka 2013. Okrem toho
svoje financujiice operacie na podporu rastu doplnila refinanénymi operaciami na stimulaciu bank.
Novy typ operacii ma neobmedzeny objem a slizi na zabezpeéenie uverov pre banky vo vyske
rovnajucej sa prirastku ich Cistych uverov. V januari 2013 Bank of Japan oznamila tiez zavede-
nie ciel'a pre cenovt stabilitu na trovni 2 %, ktory nahradza inflany ciel’ vo vyske 1 % zavedeny
vo februari 2012. Centralna banka d’alej s platnostou od januara 2014 zaviedla v rdmci programu
nakupu aktiv metdédu Casovo neobmedzeného nakupu aktiv. Napriek schvéleniu postupného zvy-
Sovania DPH (z 5 % na 10 %) so zac¢iatkom od roku 2014 bola fiskalna konsolidacia v Japonsku
len vel'mi obmedzend. Spor medzi dolnou a hornou komorou japonského snemu o navrhu zdkona
o dlhovom financovani vyriesili nové vol'by v decembri 2012, ktoré priniesli zmenu v japonske;j
vlade a nasledné schvalenie zakona.

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarsky rast rozvijajucich sa krajin Azie sa v roku 2012 nad’alej spomal'oval a ro¢na miera
rastu HDP klesla priblizne na 5,9 %, teda mierne pod dlhodoby priemer. Rast vyvozu sa vyrazne zni-
zil v dosledku hospodarskeho spomalenia v Eurdpe a inych vyspelych ekonomikach, ktoré prispelo
k vSeobecnému poklesu obchodu. Hoci sprisnenie menovej a tverovej politiky v roku 2011 a na
zacCiatku roka 2012 viedlo k ¢iastoénému utlmeniu domaceho dopytu, vydavky zostali relativne
stabilné vzhl'adom na vyrazny narast tverov a stiipajice ceny nehnutel'nosti na byvanie v mno-
hych krajinach. V roku 2012 doslo v rozvijajtcich sa krajindch Azie k zmierneniu inflacie. K zni-
zeniu celkovej inflacie prispeli klesajuce celosvetové ceny potravin, pricom inflacné tlaky zoslabli
aj v dosledku stagnujucej hospodarskej aktivity. Vzhl'adom na zhorSujicu sa hospodarsku aktivitu
a obchod ako aj miernejsiu inflaciu sa niektoré centralne banky rozhodli pozastavit’ cyklus prisnej-
Sej menovej politiky, ktory sa zac¢al v druhom polroku 2010, alebo dokonca tuto restriktivnu poli-
tiku uvolnit. Pomohli tak opdtovnému obnoveniu dynamiky rastu do konca roka 2012.

Rast realneho HDP Ciny v roku 2012 klesol na 7,8 % z Girovne 9,3 %, ktorti dosiahol v predchadza-
jucom roku. Kym na zaciatku roka 2012 sa zaznamenal len slaby rast, v druhom polroku sa vd’aka
domacemu dopytu vyrazne zlepsil. Kladny prispevok spotreby a investicii k rastu bol takmer na
rovnakej Grovni, zatial’ o prispevok Cistého vyvozu bol mierne negativny. Domaci dopyt podpo-
rili Statne investicie do infraStruktary a vyhodné podmienky financovania. Aktivita v sektore sta-
vebnictva sa do konca roka zvysila vd’aka oziveniu trhu s nehnutel'nostami na byvanie, ktory sa
zotavil z mierneho prepadu zaznamenaného v prvom polroku. V désledku poklesu cien potravin sa
v priebehu roka znizila inflacia, ktora za rok 2012 vykazala troven 2,6 %, v porovnani s 5,4 % za
rok 2011. Vzhl'adom na nepriaznivy hospodarsky vyhl'ad na zaciatku roka pristipili zodpovedné
organy vo februari a maji k znizeniu sadzby povinnych minimalnych rezerv pre banky o pol per-
centualneho bodu. Podobne sa znizili aj jednoro¢né referencné sadzby z Gverov a vkladov, kumu-
lativne o 56 bazickych bodov v juni a 50 bazickych bodov v juli. V ramci prebiehajicej reformy
finanéného sektora banky ziskali vacsi priestor na stanovovanie Urokovych sadzieb z prijatych
a poskytnutych uverov. Ked v druhom polroku 2012 ¢isté kapitalové toky dosiahli negativnu hod-
notu a devizové rezervy sa stabilizovali, centralna banka Ciny za¢ala vo vicsej miere na riadenie
likvidity vyuZzivat' operacie na vol'nom trhu. V dosledku nepriaznivého globalneho prostredia sa
rast vyvozu, hlavne do eurozony ale aj Japonska, takmer pocas celého roka spomal'oval. Ked'Ze rast
dovozu klesal rychlejsim tempom ako rast vyvozu, prebytok obchodnej bilancie sa zo 157,9 mld.
USD zaznamenanych v roku 2011 zvysil v roku 2012 na 232,8 mld. USD. Nominalny efektivny
vymenny kurz ¢inskeho juanu sa v roku 2012 zhodnotil o 1,7 % a realny efektivny vymenny kurz
sa od konca roka 2011 do konca roka 2012 zhodnotil o 2,2 %, a to aj napriek docasnému znehod-
noteniu meny v priebehu leta. Objem devizovych rezerv Ciny sa ku koncu roka 2012 zvysil na
hodnotu 3,3 bil. USD z Grovne 3,2 bil. USD v decembri 2011.
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LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita Latinskej Ameriky sa pocas roka 2012 celkovo spomalila. Tento vyvoj
mozno pripisat’ na vrub niz§iemu zahrani¢nému dopytu a urcitym signalom oslabenia doma-
ceho dopytu v mnohych krajinach regionu. HorSie celosvetové vyhliadky okrem toho viedli
k poklesu cien komodit a stratam v doésledku vymennych relacii, ktoré utrpeli vyvozcovia
komodit zabezpecujuci zhruba tri Stvrtiny produkcie regionu. Medziro¢ny rast HDP celého regi-
onu bol v prvom polroku 2012 na urovni 3,1 %, v porovnani s priemernou mierou rastu 4,5 %
v roku 2011. Hlavnou hnacou silou rastu bola aj nad’alej domaca spotreba, hoci taktiez zazna-
menala urcité oslabenie. V menSom rozsahu k rastu pozitivne prispela aj spotreba verejnej
spravy. Naopak negativne na rast posobil Cisty vyvoz, v dosledku spomalenia svetovej eko-
nomiky, a investicie, v ktorych sa odrazilo davnejsie sprisnenie menovej politiky nepriaznivo
vplyvajuce na ich rast. V Brazilii, najvdcsej ekonomike Latinskej Ameriky, sa zaznamenalo
vyrazné hospodarske spomalenie, ktoré bolo sposobené neocakavane velkym zhorSenim
zahrani¢ného dopytu a pomal$im rastom domaceho dopytu. Medziro¢ny rast realneho HDP
Brazilie sa v prvom polroku 2012 pohyboval na urovni 0,6 %, zatial’ ¢o jeho priemernd miera
v roku 2011 predstavovala 2,7 %. Pokial’ ide o inflaciu, spomalenie hospodarskeho rastu v spo-
jeni s niz§imi cenami energii a potravin viedlo v roku 2012 k ur¢itému uvolneniu inflacnych
tlakov. Priemernd ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien klesla zo 6,9 % v roku 2011 na
6,2 % v roku 2012.

V poslednych mesiacoch roka 2012 sa hospodarsky rast Latinskej Ameriky mierne zrychlil, na
¢o vplyvalo postupné zlepSovanie celosvetového vyhl'adu a uvoliiovanie restriktivnych politic-
kych opatreni v niektorych krajinach regionu. Vzhl'adom na zhorsujuce sa vonkajsie prostredie
a niz§iu inflaciu v krajine pristupila centralna banka Brazilie v septembri 2011 a oktobri 2012
k vyraznému znizeniu trokovych sadzieb, ktoré vystriedalo ich predchadzajiice opakované zvy-
Sovanie. V roku 2012 tak Banco Central do Brasil znizila tirokové sadzby o 375 bazickych bodov.
Situacia na trhu prace sa v prvom polroku vyvijala relativne priaznivo a v druhom polroku sa
s pomaly pribidajucimi novymi pracovnymi miestami a relativne nizkou mierou nezamestna-
nosti eSte viac zlepS$ila. Finanéné trhy v regione boli zvédc¢sa stabilné a bankovy sektor ekono-
mik s najrozvinutej$im finanénym sektorom (Brazilia, Mexiko a Chile) si zachoval odolnost,
ziskovost’ a likviditu.

VOLATILNY VYVOJ CIEN KOMODIT V ROKU 2012

Cena ropy Brent bola pocas roka 2012 celkovo stabilna, hoci tato celkova Groven zakryvala vyrazné
vykyvy. Z vrcholu v polovici marca 2012 sa jej ceny do konca juna prepadli takmer o 40 USD za
barel, potom opét’ stiipli a do konca roka sa stabilizovali na urovni okolo 110 USD za barel (graf 4).
Rok 2012 bol teda druhym rokom po sebe, v ktorom sa priemerna ro¢na cena za ropu Brent dostala
nad 110 USD za barel.

Podobne ako v roku 2011 mozno tieto prudké vykyvy v cenach ropy vysvetlit’ aj v roku 2012 oba-
vami v suvislosti s jej zdsobami a faktormi na strane dopytu. Pokial’ ide o zasoby, eskalacia napétia
vo vztahu k Iranu, ktora vyvrcholila vyhlasenim embarga na dovoz ropy z tejto krajiny do USA
a Europy, viedla v prvom Stvrtroku 2012 k prudkému zvySeniu cien. Do$lo k nemu teda v znac-
nom predstihu pred samotnym zavedenim embarga od 1. jila 2012. Ceny ropy zostali vysoké aj po
vyraznom zlepSeni dodavok zo zvysenej produkcie krajin OPEC a najmai z Libye, ktorej produkcia
sa obnovila rychlejsie, ako sa povodne ocakavalo. Zvicsujliice sa zasoby ropy v spojeni so sig-
nalmi znizujuiceho sa celosvetového dopytu, ktoré umocnovalo nové napétie na niektorych trhoch
vladnych dlhopisov v eurozoéne, viedli nakoniec v druhom $tvrtroku k zniZzeniu cien ropy. Napriek
oslabeniu dopytu po rope v priebehu takmer celej druhej polovice roka sa ceny ropy zotavili
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a stabilizovali v poslednom Stvrtroku 2012 po [TEE IR vjvoja cien
neplanovanych vypadkoch produkcie ne¢len- RCIULLI
skych krajin OPEC a geopolitickom napati.

(denné udaje)
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v rizikovej prémii sposobené dlhovou krizou

v tomto regione. V obdobi do aprila 2012 sa

nominalny efektivny kurz eura mierne zhodnotil, rovnako ako jeho bilateralny vymenny kurz voci
americkému dolaru. Nové napitie suvisiace s rieSenim dlhovej krizy v eurozone viedlo v dalSich
mesiacoch k oslabeniu spolo¢nej meny. V obdobi od aprila do jula 2012 sa euro v nominalnom
efektivnom vyjadreni oslabilo zhruba o 5 % a voé¢i americkému dolaru o 8 %. Tento vyvojovy trend
sa zastavil a nabral opa¢ny smer na konci jula po tom, ako sa ECB pevne postavila za zachovanie
eura a oznamila zvedenie priamych menovych transakcii (OMT) Eurosystému. V obdobi od konca
jula do konca septembra sa podstatne znizila volatilita eura, spolo¢nd mena sa vyrazne posilnila
a v podstate vykompenzovala svoje predchadzajuce straty. Pre pohyb vymenného kurzu v posled-
nej Casti roka bol charakteristicky stabilny priebeh a ukazovatele volatility na devizovych trhoch
sa priblizovali irovniam spred finan¢nej krizy (graf 5).

V dosledku toho sa nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 20 najdo-
lezitejSich obchodnych partnerov eurozony v priebehu roka takmer nemenil (graf 6). Do konca
roka 2012 euro v nominalnom efektivnom vyjadreni dosiahlo hodnotu 0,4 % pod svojim prieme-
rom z konca roka 2011 a 1 % pod priemerom meranym od roku 1999. Vo vztahu k americkému
dolaru sa s eurom 31. decembra 2012 obchodovalo na urovni 1,32 USD/EUR, teda priblizne o 2 %
vysSej ako na konci roka 2011 a 0 5 % niz8ej v porovnani s priemerom za rok 2011.

Pokial' ide o ostatné vyznamné meny, voci japonskému jenu sa euro vyrazne posilnilo,
najmd v druhom polroku, ked’ neistota v Japonsku negativne ovplyvnila hodnotu jenu. Dia
31. decembra 2012 bol kurz eura na tirovni 114 JPY, v porovnani so zaciatkom roka sa tak zhod-
notil o 13 % a pohyboval sa 2 % nad priemerom za rok 2011. Voci britskej libre sa euro naopak
oslabilo a na konci roka 2012 sa s nim obchodovalo na trovni 0,82 GBP/EUR. Jeho hodnota teda
bola priblizne 2 % pod troviiou zo zaciatku roka a 6 % pod priemerom za rok 2011.
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Graf 5 Vyvoj vymennych kurzov a implikovanej volatility

(denné tdaje)
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2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

MENOVY RAST SA MIERNE POSILNIL

Rast agregatu M3 sa v priebehu roka 2012 zacal obnovovat, ale zostal na miernej Grovni.
Po tom, ako ro¢na miera rastu M3 k decembru 2011 dosiahla 1,5 % a v jali 2012 sa zvysila pri-
blizne na 3,6 %, doslo do septembra 2012 k jej opdtovnému spomal’ovaniu. V decembri 2012 bola
napokon na trovni 3,4 %. Zna¢nd volatilita jej mesa¢ného vyvoja v eurozone odraza hlavne sku-
tocnost’, ze v prostredi nizkych trokovych sadzieb a, najmé do augusta, aj zvySenej neistoty daval
sektor drziaci peniaze prednost’ likvidite. Z tohto pohl'adu sa vo vyvoji peiazného agregatu nad’alej
odrazal vplyv dlhovej krizy, ktora viedla k neustalemu presuvaniu peniaznych aktiv, najmi v portfo-
lidch inStitucionalnych investorov.

Naopak ro¢na miera rastu tiverov sukromnému sektoru (oc¢istena od vplyvu predaja tverov a seku-
ritiza¢nych aktivit) sa trvalo znizovala z 1,2 % v decembri 2011 az na -0,2 o rok neskoér. V dosledku
toho sa rozdiely medzi ro¢nou mierou rastu penazi a verov sukromnému sektoru, ktoré sa zazna-
menali od zaciatku roka 2012, v priebehu tohto roka nad’alej zvd¢sovali (graf 7). Zaroven vsak
dosah nestandardnych opatreni prijatych Radou guvernérov ECB, najmé pokial’ ide o trojro¢né
dlhodobejsie refinancné operacie (LTRO) uskuto¢nené v decembri 2011 a februari 2012 (ktorych
vplyv sa prejavi az s urCitym oneskorenim) a vyhlasenie o zavedeni priamych menovych transak-
cii (OMT), ciasto¢ne zmiernil tlaky na financné zdroje, ktorym celili PFI. K vysSej volatilite
mesacnych udajov o pefilaznom a Gverovom agregate prispel aj vyvoj v oblasti medzibankovych
transakcii uskuto¢nenych prostrednictvom centralnych zmluvnych stran (CCP), ktoré st tradi¢nou
sucastou sektora drziaceho peniaze. Tato situacia printtila ECB, aby (po¢nic menovymi udajmi
z konca augusta) upravila svoje Statistické merania pefnaznej zasoby a uverov sikromnému sektoru
zohl'adiiujuc dohody o spitnom odkupeni (repo
obchody) s centrdlnymi zmluvnymi stranami.’  [eyE Menovy agregat M3 a avery
Na finan¢ny systém ako celok okrem toho vply- BT LI
vali zmeny regula¢ného prostredia a neistota
ohladom dalsich Uprav regulaéného ramca, — (10Cd percentudlna Tnens; it @i sERiyEh
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tility, celkovy vyvoj Sirokého peniazného a ave- 14 14

rového agregatu naznacuje, ze tempo zakladnej
menovej expanzie sa v roku 2012 mierne zvy-
Silo, zostalo vsak stale nevyrazné.
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Zdroj: ECB.
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september 2012.
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vyraznom zvyseni ro¢nej miery rastu agregatu M1, ktora v decembri 2012 dosiahla 6,3 % (graf 8).
Tieto presuny v portfoliach v neprospech rizikovejsich aktiv boli spojené so znizenim vynosov v pod-
state vSetkych aktiv agregatu M3 a naslednym poklesom oportunitnych nakladov drzby vysokolik-
vidnych nastrojov (graf 9). Toto uprednostiovanie likvidnych vkladov pri stcasne relativne nizkych
sadzbach menovej politiky a penazného trhu naznacuje, Ze sektor drziaci peniaze si tvoril hotovostné
rezervy, mozno ako prechodny krok v procese zmien skladby portfolii.

Roc¢na miera rastu obchodovatel'nych nastrojov pocas roka 2012 klesala, pri¢om sa znizilaz -1,2 %
zaznamenanych v decembri 2011 na -7,5 % v decembri 2012. Tento pokles bol spésobeny rozsiah-
lou redukciou repo obchodov v ramci sektora drziaceho peniaze, ktoré investori zrejme v minulosti
vyuzivali na docasné ulozenie likvidity. Rocna miera rastu dlhovych cennych papierov s pévodnou
splatnost’ou do dvoch rokov zatial’ zostala na dvojcifernej urovni, az kym v novembri a vyraznejsie
v decembri 2012 nedoslo k jej prepadu. Tento vyrazny rast zaznamenany v ¢ase do jesene mohol
¢iastoéne odzrkadl'ovat’ zmenu emisii dlhovych cennych nastrojov PFI z dlhodobych na kratkodobé,
ked’ dovera investorov v schopnost’ bankového sektora eurozony splatit’ dvojro¢né a kratsie dlho-
pisy sa zrejme zvys$ila tak, Ze to stacilo na ozivenie trhu s kratkodobymi cennymi papiermi po usku-
to¢neni dvoch trojroénych LTRO. Okrem toho nové a striktnej$ie vymedzenie fondov penazného
trhu uskuto¢nené ECB v auguste 2011 viedlo k preklasifikovaniu va¢sieho poctu fondov penazného
trhu na investicné fondy alebo k zmene ich stratégie na viac investi¢ni. Ked'Ze na rozdiel od fondov
peniazného trhu su investicné fondy sucastou sektora drziaceho peniaze, zmena definicie fondov
penazného trhu vyustila do dopytu po kratkodobych dlhovych papieroch emitovanych PFI subjek-
tov povodne klasifikovanych ako fondy penazného trhu, ktoré sa v sucasnosti vykazuju ako dlhové
cenné papiere PFI v drzbe sektora drziaceho peniaze.

Akcie a podielové listy penazného trhu zaznamenali v priebehu roka 2012 relativne vola-
tilny vyvoj. Vzhladom na vel'mi nizke kratkodobé trokové sadzby bolo pre fondy penazného
trhu Coraz t'azSie generovat investorom vys$Sie vynosy, kedZze uz z tokov do kratkodobejsich
finanénych aktiv nemohli tazit’.

Graf 9 Urokové sadzby PFI z kratkodobych
vkladov a trojmesacna sadzba EURIBOR

Graf 8 Hlavné komponenty menového
agregatu M3
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Rastici dopyt po repo operaciach v prvom polroku 2012 naopak zvicsa odzrkadl'oval vécsie vyuzi-
vanie zabezpecenych medzibankovych obchodov uskutocnenych prostrednictvom centralnych zmluv-
nych stran, ktorych vyhoda pre banky spociva vo vyraznom znizeni rizika zmluvnej strany. Skutoc¢nost’,
ze pocas finanénej krizy narastol pocet takychto zabezpecenych medzibankovych operacii — najmé po
kolapse banky Lehman Brothers — sa vzhl'adom na volatilitu medzibankovych transakcii premietla aj
do vyssej Grovne volatility prislusnych menovych tokov. Z tohto dovodu, aby sa zaistila konzistentnost’
medzi menovopolitickou analyzou a Statistickym ramcom, ECB s ti¢innostou od zverejnenia menovych
agregatov z konca augusta rozhodla o iprave hodnot agregatu M3 a jeho protipoloziek, dohdd o spét-
nom odkupeni/reverznych dohdd o spitnom odkiipeni s centralnymi zmluvnymi stranami.

VOLATILITA AGREGATU M3 V ZASADE ODRAZALA DRZIBU VKLADOV OSTATNYCH FINANCNYCH
SPROSTREDKOVATELOV
Ro¢né miera rastu vkladov M3, medzi ktoré patria kratkodobé vklady a dohody o spatnom odku-

vvvvv

v ¢leneni podl'a sektorov, stipla z 1,2 % v decembri 2011 na 4,4 % v decembri 2012.

Vo vyvoji vkladov M3 sa tiez odrazal prispevok nepenaznych finanénych sprostredkovatel'ov
inych ako poistovne a dochodkové fondy (oznacovanych ako ,ostatni finanéni sprostredkova-
telia® alebo OFI). Ro¢nd miera rastu vkladov zahrnutych do M3 v drzbe OFI sa zvysila z 1,4 %
v decembri 2011 na 3,9 % v oktdbri 2012, a potom sa v decembri opét’ znizila na 0,9 %, pricom
vykazovala zna¢né vykyvy. Z hladiska ekonomiky je vyvoj dopytu OFI po penaznom agregate
vyrazne ovplyvneny situaciou na finanénych trhoch a pohybmi relativnych vynosov vel'kého spek-
tra financnych aktiv. Vzhl'adom na charakteristicku volatilitu tychto faktorov moze byt’ drzba meno-
vého agregatu OFI znacne kolisava, preto by sa jej kratkodoba dynamika nemala pri interpretovani
preceniovat. Na druhej strane miera aktivity tychto investorov dava ich drzbe penazi signalizany
vyznam pre nadchadzajice trendy v skladbe portfolii, ktoré sa v inych, menej aktivnych sektoroch,
napriklad v sektore domacnosti, prejavia az s ur¢itym oneskorenim. Dynamicky vyvoj sa zazname-
nal aj vo vkladoch verejnej spravy inej ako ustredna Statna sprava, ktoré sa v decembri 2012 zvysili
na 9,0 % zo 4,8 % vykazanych rok predtym.

Roc¢na miera rastu vkladov M3 v drzbe domacnosti v roku 2012 nad’alej réstla a v decembri 2012
dosiahla 4,4 % v porovnani s uroviiou 1,4 % z decembra 2011. Tento vyvoj ¢iasto¢ne odrazal usi-
lie bank zvysit' ziskavanie finanénych zdrojov z vkladov, prinajmensom z regulacnych dovodov.
Vklady domacnosti tvorili podstatnu ¢ast’ vkladov zahrnutych do M3. Podobny narast zazname-
nala aj rocna miera rastu vkladov M3 v drzbe nefinan¢nych spolocnosti, ktora sa zvysila z -0,9 %
v decembri 2011 na 4,7 % v decembri 2012. Tento vyvoj moze naznacovat’ tvorbu likvidnych
rezerv zameranu na buduce potreby vnutorného financovania.

RAST OVEROV SUKROMNEMU SEKTORU SA ZNiZIL
Pokial'ideoprotipolozkyagregatuM3,roénamierarastutiverov PFIposkytnutychrezidentomeurozony
sa znizilaz 0,9 % v decembri 2011 na 0,5 % v decembri 2012 (graf 10). V tomto vyvoji sa skryvali dve
protichodné tendencie: zvySenie roénej miery rastu Giverov verejnej sprave a znizenie rocnej miery
rastu uverov sukromnému sektoru. V ndraste rocnej miery rastu tverov verejnej sprave (5,8 %
v decembri 2012) sa odrazalo zvySenie rocnej miery rastu uverov verejnej sprave v druhom
polroku 2012 a velky dopyt po Statnych dlhopisoch najmé v prvom polroku 2012. Tento vyvoj vie-
dol k dvojcifernému roénému rastu v obdobi od januara do novembra 2012. Vysoky dopyt v prvych
mesiacoch roka 2012 sa moze spajat’ s dodanim znac¢nej likvidity prostrednictvom trojrocnych
LTRO, zatial’ ¢o od konca leta PFI, ktoré¢ mali v drzbe Statne dlhopisy, profitovali zo stabilizacie na
trhoch $tatnych dlhopisov v eurozéne po vyhlaseni OMT.
ECB m
Vyrocna sprava 0
2012



Profil rastu pohl'adavok voci sikromnému sck- NI ENNIT IR DDA E
toru vo vSeobecnosti kopiruje rastovy profil
uverov, ktoré su hlavnou zlozkou tohto agre-
gatu. Podobne ako uvery, aj pohladavky voci
sukromnému sektoru sa dostali do zaporného wm Pohladivky voi stkromnému sektoru (1)

pésma a v decembri 2012 Vykézali rast -0,8 %. s Pohladavky voci sektoru verejnej spravy (2)
Cisté zahrani¢né aktiva (3)

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

V priebehu roka klesala aj rocnd miera rastu s Dihodobeie finanéné pasiva
objemu uverov PFI poskytnutych sukromnému (bez kapitélu a rezerv) (4)

, . e, sses Ostatné protipolozKy (vratane kapitalu a rezerv) (5)
sektoru (upravend o predaj a sekuritizaciu), .. M3
ktora na konci decembra 2012 dosiahla -0,2 %, 4y 1600
oproti 1,2 % zaznamenanym o rok skor. Tento 49 1400
priebeh je v sulade s hospodarskou aktivitou 12007 1200
avyvojom na finanénych trhoch pocas roka 2012. 1900 1000
Vo vyvoji uverov sikromnému sektoru sa odra- 800 | 800

zal vyvoj jeho hlavnych komponentov. Rocna
miera rastu Gverov nefinanénym spolo¢nostiam
a uverov domacnostiam (upravena o predaj
a sekuritizaciu) v oboch pripadoch klesala
takmer pocas celého roka 2012. Taktiez uvery
ostatnym finanénym sprostredkovatel'om zazna-
menali pokles, hoci ich vyvoj bol sprevadzany

14 600

znac¢nou volatilitou. 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: ECB.
Pokial’ ide o ﬁvery sukromnému nefinan¢nému Poznamka: Agregat M3 sa uvadza len na informaciu

; M3 =1+ 2+ 3 -4 + 5). Dlhodobejsie financné pasiva
sektoru, rona miera rastu uverov domacnos- (bez kapitdlu a rezerv) sa uvadzaju s opaénym znamienkom,
tiam (upravena o predaj a sekuritizaciu), ktora e
v decembri 2011 dosiahla 2,0 %, v priebehu
roka 2012 nad’alej klesala a k jeho koncu sa znizila na 0,7 %. Tento vyvoj odzrkadl'oval spoma-
lenie hospodarskej aktivity, rastucu neistotu a neochotu podstupovat’ riziko, prepad spotrebitel’-
skej dovery, zhorSujuce sa vyhliadky na trhu nehnutelnosti na byvanie a potrebu oddlZenia po
predchadzajuicom nadmernom zadlZovani. (Dalsie podrobnosti o uveroch domécnostiam st v pri-
sluSnej Casti tejto kapitoly.) Ro¢na miera rastu uverov nefinan¢nym spolo¢nostiam (upravena o pre-
daj a sekuritizaciu) naopak v decembri 2012 zaznamenala Groven -1,3 %, k omu prispela hlavne
zhorsujuca sa hospodarska situdcia a podnikatel’ské oakavania, vnimanie vysSieho rizika bankami
a obchodnymi spolo¢nostami, ako aj potreba oddlZzovania. Z hladiska buducich ¢asovych radov
mozno vo vseobecnosti konstatovat, ze miera rastu Gverov nefinanénym spolocnostiam zrejme
sleduje typicky procyklicky vyvoj s uréitym oneskorenim. Ku koncu roka 2012 sa tak ro¢ny rast
uverov domacnostiam nachadzal v dolnej Casti kladného pasma, kym uvery nefinan¢nym spolo¢-
nostiam zaznamenali zaporny ro¢ny rast.

Na vyvoj tverov spolo¢nostiam zaroven podl'a v§etkého vplyvala suhra d’al§ich faktorov na strane
ponuky a dopytu, hoci z hl'adiska jednotlivych krajin bol tento vyvoj do istej miery heterogénny.
Na strane dopytu v mnohych krajindch existuju relativne priaznivé moznosti financovania z inter-
nych a alternativnych nebankovych externych zdrojov, ktoré znizuju dopyt po tiveroch PFI, zatial
¢o v inych krajinach zadlzenost firiem vedie k potrebe obmedzit’ vonkajsie zdroje financovania.

Na strane ponuky v niektorych krajindch eurozony pretrvavali problémy s kapitalovym financo-
vanim a financovanim na trhu (hoci do konca roka v ¢oraz mensej miere), ktoré nad’alej znizo-
vali ponuku uverov PFI do ekonomiky. Segmentacia finanénych trhov nad’alej zhorSovala vyvoj
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z hl'adiska rastu uverov, od septembra sa vSak zacali prejavovat’ znamky jej tstupu. Nestandardné
opatrenia v oblasti menovej politiky prijaté Radou guvernérov ECB, najmi trojroéné LTRO,
a augustové vyhlasenie o zavedeni OMT a ich technicka Specifikacia v septembri pravdepodobne
prispeli k zvrateniu chaotického oddlZzovania v bankovom sektore eurozony tym, ze zmiernili tlaky
na financovanie Gverovych institacii.

Pokial ide o ostatné protipolozky agregatu M3, ro¢né miera rastu dlhodobejsich finanénych zavazkov
PFI (bez kapitalu a rezerv) v drzbe sektora drziaceho peniaze v priebehu roku 2012 klesala, pricom
na jeho konci dosiahla -5,1 % v porovnani s 1,4 % v decembri 2011. Tieto okolnosti podporili rast
agregatu M3. Pod uvedeny vyvoj sa podpisalo vyrazné znizenie rastu dlhodobejsich vkladov a emi-
sii dlhodobejsich dlhovych cennych papierov. Pokles dlhovych emisii ovplyvnili jednak programy
spatného odkupenia niektorych PFI zamerané na zlepSenie svojej kapitalovej pozicie, alebo, v pri-
pade inych PFI, nahradenie trhového financovania trojroénymi LTRO. Ustup od dlhodobejich vkla-
dov zvécsa odrazal zmenu pristupu k sekuritizaénym aktivitam uskutociovanym v minulosti.

Cista pozicia zahraniénych aktiv PFI eurozény, ktora vyjadruje kapitalové toky sektora drziaceho
peniaze prechadzajice cez PFI a transfery aktiv emitovanych sektorom drziacim peniaze, stipla
pocas dvanastich mesiacov do decembra 2012 o 101 mld. €. Zatial’ ¢o na zaciatku roka 2012 islo
hlavne o ¢isty odlev, v druhom polroku bol zaznamenany ich Cisty prilev.

SITUACIA NA PENAZNOM TRHU BOLA NADALE) OVPLYVNOVANA DLHOVOU KRiZOU

Na situaciu na penaznych trhoch v roku 2012 nad’alej vplyvala dlhova kriza. Petazné trhy
v eurozone najvyznamnejsie ovplyvnili menovopolitické rozhodnutia ECB o uskuto¢neni dvoch
trojrocnych LTRO (21. decembra 2011 a 29. februara 2012) a o zniZeni sadzby jednodnovych steri-
liza¢nych operacii na nulu v jali 2012 (box 2).

Vyrazny dopyt zmluvnych stran v dvoch troj-  [RIERILE S R e TR LT
ro¢nych LTRO viedol k znaénému narastu nad-
bytocnej likvidity, ktora pocas Siesteho udr-
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sadzby jednodnovych sterilizatnych operacii, |NIPVRPRIGIL L Rt AL
pri¢om ich volatilita bola len mierna. EURIBOR a jednodiiové indexové swapy

, v . , . . v e . % 1. A S 4ol . Lo
Graf 12 znazorfiuje vyvoj trojmesacnej Grokovej (¥ 7P spread vbizickyeh bodoch; denné idaje)
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nom trhu v priebehu roka 2012 klesli. Po usku- 50
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roka 2012 ostala Grokova miera jednodnovych 24
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Rada guvernérov ECB znizila v juli 2012 kIG- 00

cové urokové sadzby o 25 bazickych bodov.
Znizenie sadzby jednodiiovych sterilizaénych — ~ "2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 |
operécii na nulu bolo spojené s kratkodobymi 7. ECB a Thomson Reuters.

urokovymi sadzbami, ktoré sa pri niektorych

druhoch obchodov blizili k nule, osobitne v pri-

pade segmentu zabezpeenych nastrojov, kde sa dosahovali zaporné hodnoty. Urokova sadzba
EONIA sa nadalej pohybovala nad nulou. Objem jednodiiovych sterilizaénych operacii klesol
v dosledku znizenia trokovej sadzby na nulu, ked’ze mnoho zmluvnych stran sa rozhodlo drzat
finan¢né prostriedky na beznych uctoch v objemoch prevySujucich povinné minimalne rezervy.
V priebehu posledného udrziavacieho obdobia roka 2012 bol priemerny objem jednodnovych ste-
riliza¢nych operacii 239,1 mld. €, kym priemerny stav zostatkov na beznych tctoch prevysujucich
povinné minimalne rezervy dosiahol 383,6 mld. €.

VPLYV NESTANDARDNYCH OPATRENi PRIJATYCH 8. DECEMBRA 2011

Dna 8. decembra 2011 Rada guvernérov ECB rozhodla o dodato¢nych nestandardnych opatre-
niach menovej politiky', ktorymi su:

— realizacia dvoch dlhodobejsich refinanénych operacii (LTRO) s trojro¢nou splatnostou
s moznost'ou predéasného splatenia po uplynuti jedného roka;

— docasné prerusenie dolad’ovacich operacii vykonavanych v posledny den kazdého
udrziavacicho obdobia, a to s platnostou od udrZiavaciecho obdobia, ktoré sa zacalo
14. decembra 2011;

1 Pozri tiez tlacovu spravu ECB z 8. decembra 2011: ECB announces measures to support bank lending and money market activity.
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— zniZenie sadzby povinnych minimalnych rezerv z 2 % na 1 % s platnost'ou od udrziavacieho
obdobia, ktoré sa zacalo 18. januara 2012;

— zlepSenie dostupnosti kolateralu prostrednictvom i) znizenia minimalneho pozadovaného
ratingu urcitych cennych papierov krytych aktivami (ABS) a ii) moznosti narodnych central-
nych bank prechodne akceptovat kolateral v podobe dodato¢nych riadne splacanych uverovych
pohladavok (bankovych tiverov) spiitajucich $pecifické kritéria akceptovatelnosti.

V tomto boxe sa skuma vyvoj bilancie Eurosystému po zavedeni tychto dodato¢nych nestan-
dardnych opatreni, ako aj nasledny vyvoj sadzieb penazného trhu. Box sa tieZ venuje otazkam
rizikovej expozicie Eurosystému a diskutuje sa v iom o tom, ¢i sa tieto dodatocné nestandardné
opatrenia nespajaju s rizikami vo vztahu k cenovej stabilite v eurozone.

Vyvoj bilancie Eurosystému

Bilancia centralnej banky je zdrojom podrobnych informacii o tom, ako banka vyuziva svoje
nastroje menovej politiky. Pomaha preto pochopit’ realizaciu menovej politiky v normalnych aj
krizovych casoch. Eurosystém v reakcii na kolaps roznych segmentov finanéného trhu vyrazne
zvacsil svoju bilanciu (grafy A a B). V obdobi od 16. decembra 2011 do konca decembra 2012 sa
bilan¢na suma Eurosystému zvysila priblizne o 25 % na takmer 2 500 mld. €. Toto zvysenie
bolo spdsobené najmé poskytovanim vacsicho objemu refinancovania s dlhodobejSou splatnos-
tou zo zdrojov centrdlnej banky (strana aktiv zjednoduSenej suvahy Eurosystému?). V ramci
dvoch trojrocnych LTRO uskutoénenych 21. decembra 2011 a 29. februara 2012 sa tak pridelili
prostriedky vo vyske 1 018,7 mld. €. Ak vezmeme do uvahy operacie so splatnostou v polo-

2 Viac v boxe s nazvom Simplified balance sheets: methodology a v ¢lanku s titulom Recent developments in the balance sheets of the
Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2009.

Graf A Zjednodusena bilancia Eurosystému: aktiva
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Graf B Zjednodusena bilancia Eurosystému: pasiva
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vici decembra 2011, ako aj zmeny dopytu medzi refinanénymi operaciami pred realizaciou
dvoch trojroénych LTRO, Cisty narast likvidity dodanej prostrednictvom tychto dvoch troj-
ro¢nych LTRO predstavoval zhruba 500 mld. €. V tejto stvislosti doslo k vyraznému znizeniu
refinancovania zo zdrojov centralnej banky prostrednictvom tyzdennych hlavnych refinanénych
operacii (s tyzdiiovou splatnostou) zo 170 mld. € v polovici decembra 2011 priblizne na 90 mld. €
na konci decembra 2012. Pokial’ ide o programy nakupu aktiv vyuzivané na ucely menovej poli-
tiky, prostrednictvom prvého a druhého programu nakupu krytych dlhopisov (od jula 2009 do
juna 2010 a od novembra 2011 do oktobra 2012) a prostrednictvom programu pre trhy s cennymi
papiermi (SMP) sa v sledovanom obdobi (teda od polovice decembra 2011 do konca
decembra 2012) spolo¢ne zabezpeéil hruby objem likvidity v priemernej vyske 279,8 mld. €.
Okrem toho mal Eurosystém nad’alej v drzbe v ¢istom vyjadreni zna¢ny objem devizovych aktiv
(t. j. aktiv v cudzich menach v priamej drzbe na tcely devizovych intervencii alebo investova-
nia), ako aj domacich aktiv, ktoré maju priamo v drzbe narodné centralne banky a nie su rele-
vantné z hl'adiska realizacie menovej politiky.

Na strane pasiv zjednoduSenej bilancie Eurosystému sposobili dve trojrocné LTRO dra-
maticky ndarast sterilizacnych operacii, ktoré 5. marca 2012 dosiahli historické maximum na
urovni 827,5 mld. €. Od jula 2012 vsak banky uprednostnili ukladanie velkych objemov likvi-
dity na svojom beznom ucte v centralnej banke. Tato zmena bola sposobena hlavne znizenim
sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii na nulu v juli 2012. V désledku tejto zmeny banky
prestali rozliSovat’ medzi moznost'ou previest svoju nadbyto¢nt likviditu (definovanu ako lik-
vidita presahujica potrebny objem likvidity v bankovom sektore v zavislosti od autondémnych
faktorov a povinnych minimalnych rezerv) v ramci jednodnovych sterilizacnych operacii, alebo
ju ponechat’ bez vynosu na svojom beznom ucte ako nadbytoc¢né rezervy. V sledovanom obdobi

ECB
/ Vyrona sprava
2012



Eurosystém pokracoval v sterilizaénych operaciach potrebnych na stiahnutie likvidity doda-
nej v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi. Objem bankoviek v obehu zostal relativne
stabilny, zatial' ¢o vklady verejnej spravy (teda vklady na beznom ucte ministerstiev financii
v centralnej banke) sa takmer strojndsobili. Jednym z dévodov takéhoto vyvoja st problémy,
ktoré maji ministerstva financii pri umiestiiovani svojich zdrojov v bankovom sektore, napri-
klad kvoli svojim Specifickym poziadavkam (osobitné aktiva pozadované ako kolateral za tieto
operacie). Okrem toho vyrazne vzrastli aj d’alSie autonomne faktory iné ako bankovky a vklady
verejnej spravy.

Vyvoj na peniaznych trhoch

Porealizécii dvoch trojroénych LTRO sa objem prebytocne;j likvidity zvysil priblizne na 810 mld. €.
Na konci decembra 2012 to bolo okolo 615 mld. €. V doésledku takéhoto znacného objemu lik-
vidity zostala sadzba EONIA na trovniach vel'mi blizkych k steriliza¢nej sadzbe. Na konci
novembra 2012 sa EONIA nachadzala 62 bazickych bodov pod sadzbou hlavnych refinanénych
operacii. Prerusenie dolad’ovacich operacii na konci udrziavacieho obdobia v januari 2012 vie-
dlo k odstraneniu spiciek, ku ktorym v tejto sadzbe dochédzalo tradicne v posledny den udrzia-
vacieho obdobia, a pomohlo tiez d’alej znizit’ jej volatilitu.

Vplyv na rizikovu expoziciu Eurosystému

V doésledku expanzie operacii menovej politiky sa v priebehu roka 2012 zvysila aj rizikova expo-
zicia Eurosystému. Centralne banky st pri realizacii operacii na trhu, ktoré su nevyhnutné z hl’a-
diska implementacie rozhodnuti menovej politiky, vzdy vystavené uréitému finanénému riziku.
Vyuzivaju vSak mechanizmy zaistujice efektivne zmiernenie takychto rizik.

Ako sa uvadza na zacCiatku boxu, rozhodnutie z 8. decembra 2011 realizovat’ dve LTRO s troj-
rocnou splatnostou sprevadzali opatrenia na zvySenie dostupnosti kolateradlu prostrednictvom
i) znizenia minimalneho pozadovaného ratingu urcitych cennych papierov krytych aktivami
a i) moznosti NCB prechodne akceptovat’ kolateral v podobe dodatoénych riadne splacanych
Gverovych pohladavok (bankovych tverov) spiiajucich $pecifické kritéria akceptovatelnosti.
Toto rozsirenie spektra akceptovateného kolateralu bolo nevyhnutné na rieSenie potencialne
nepriaznivého vplyvu znizenych ratingov na kolateral, ktoré viedlo k obmedzeniu jeho akcepto-
vatel'nosti a k zvySenym zrazkam.

Rizika, do ktorych vstupuje centralna banka, sa musia hodnotit’ — v zmysle ich prispevku plneniu
institucionalnych ciel'ov banky — v porovnani s o¢akavanym prinosom danych opatreni. Dosledne
koncipovany ramec Eurosystému pre riadenie rizik umoznuje centralnym bankam eurozony téinne
podporovat’ ekonomiky optimalizovanim vzt'ahu medzi efektivnostou menovej politiky a pod-
stipenymi rizikami. Rizik4 sa neustdle monitoruju a hodnotia z hl'adiska dostupnych finan¢nych
rezerv na urovni Eurosystému. Priebezne sa hodnoti aj u¢innost’ tohto ramca riadenia rizika.

Prvé uroven ochrany bilancie Eurosystému zahfiia moznost’ akceptovat’ iba tie zmluvné strany,
ktoré sa povazuju za finanéne zdravé. Eurosystém navysSe od svojich protistran pozaduje pred-
lozenie primeraného kolateralu. Tento kolateral sa denne precenuje na zaklade trhovych cien
a v pripade, Ze nie su k dispozicii spol'ahlivé denné informacie o cenach na trhu, pouzivaju sa
primerané metody teoretického ocenovania. Uplatiiuju sa tiez zrazky, ktoré maju Eurosystém
ochranit’ pred finanénymi stratami v pripade prudkého poklesu cien jednotlivych aktiv v dosledku
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nesplnenia zavizku zmluvnou stranou (s dodato¢nou zrdzkou pri oceiiovani teoretickou cenou).
Takyto rdmec zaist'uje vysoku mieru navratnosti v pripade zlyhania protistrany. Tymto spdso-
bom Eurosystém riadi rizika a rizikové expozicie tak, aby zabezpecil plnenie svojho primarneho
mandatu, teda cenovu stabilitu.

Rada guvernérov ECB doposial’ schvélila osem ramcov?® dodatoénych tverovych pohlada-
vok. Aby sa zaistila prijatelna miera rizika v zmysle ¢lanku 18.1 Statatu ESCB (ktory hovori,
ze tverové operacie Eurosystému musia byt’ zabezpecené ,,adekvatnym kolateralom®), urcili sa
platné zrazky. Dodato¢né uverové pohl'adavky maju za nasledok vacsi pocet dlznikov zo zdruze-
nych zabezpek, ktori pochadzaji z r6znych sektorov hospodarstva, ¢im sa zlepsuje diverzifikacia
portfolii kolateralu. Potencidlne vyssie riziko spojené s niz$imi prahmi akceptovatel'nosti, ktoré
sa pouzivaju v pripade dodato¢nych tverovych pohladdvok, merané ako schodok ocakédvany
v priebehu jedného roka s 99-percentnou pravdepodobnostou, sa teda zabezpecuje prislusnymi
zrazkami, prinajmensom z dovodu efektu spominanej diverzifikacie.

Vplyv na cenovi stabilitu

Ako sme uz uviedli, zvySenie bilan¢nej sumy Eurosystému v obdobi od decembra 2011
do decembra 2012 bolo sposobené hlavne zna¢nym dopytom bank v ramci dvoch trojro¢nych
refinancnych operacii. Tento vel'ky dopyt viedol k nadmernej likvidite. Banky umiestnili svoju
nadmernu likviditu do beznych uctov, sterilizaénych operacii alebo do tyzdennych operacii
Eurosystému na stiahnutie likvidity.

Vyvstava teda otazka, ¢i drzba takéhoto velkého objemu prebytocnej likvidity so sebou nene-
sie riziko ohrozenia cenovej stability. V sucasnosti tomu tak nie je. Znacny dopyt bank v euro-
zone po refinancovani z centralnej banky je dosledkom nefunkénych medzibankovych trhov.
Vytvaranie zasob nadmernej likvidity bankami v eurozéne je vysledkom politického kroku cen-
tralnej banky zameraného na vyrieSenie problémového financovania na medzibankovom penaz-
nom trhu s cielom zabranit’ chaotickému procesu oddlzovania, ktory by mohol viest’ k obme-
dzovaniu uverov do realnej ekonomiky. Takéto obmedzené poskytovanie uverov by mohlo viest
k velkému riziku ohrozenia cenovej stability v zmysle niz$ej inflacie.

Zo strednodobého az dlhodobého hl'adiska sa riziko inflacie spaja s vyraznym zvySenim penazne;j
likvidity meranej najma rastom agregatu M3. Takyto narast menového agregatu vsak v zasade
nestvisi s vySkou nadmernej likvidity v bankovom sektore eurozony. Medzi rezervami bank
a najmi nadmernou likviditou v bankach eurozény na jednej strane a peniaznou likviditou na
strane druhej nemusi nevyhnutne existovat’ staly vztah, ¢o potvrdzuje aj tlmené tempo rastu
penazného a uverového agregatu zaznamenané od konca roka 2010. Dovod absencie takéhoto
vzt'ahu suvisi s povahou rezerv centralnej banky, ked’ze ich zakladny a hlavny vyznam spociva
v ich charaktere ako jediného vymenného prostriedku, prostrednictvom ktorého mozno plnit’
povinné minimaélne rezervy a refinancovat’ autonomne faktory.* Z toho vyplyva, Ze objem rezerv
centralnej banky v drzbe komerc¢nej banky nie je rozhodujucim faktorom schopnosti tejto banky
poskytovat nové uvery. Faktory, ktoré vplyvaju na poskytovanie Gverov prislusnou bankou, st
okrem iného jej kapitalova pozicia, monitorovacie postupy a nakladova struktura.

3 Ide o ramce predlozené bankami Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, Bank of Greece, Banco de Espaiia, Banque de
France, Banca d’Italia, Central Bank of Cyprus, Oesterreichische Nationalbank a Banco de Portugal.

4 Podrobnejsia analyza je v boxe s nazvom The relationship between base money, broad money and risks to price stability, Monthly
Bulletin, ECB, maj 2012.
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Moznym hmatateI'nym désledkom velkého objemu nadmernej likvidity v bankovom sektore by
mohol byt jej vplyv na ceny aktiv a sadzby peniazného trhu, ktoré ovplyviiuju néklady refinan-
covania bank, relativne ceny alternativnych investi¢nych prilezitosti a, prostrednictvom tychto
kandlov, aj ponuku bankovych uverov. Ako sme uz podrobnejsie opisali, priamy vplyv doda-
tocného refinancovania bank zo zdrojov centralnej banky prostrednictvom dvoch trojro¢nych
LTRO na kratkodobé sadzby penazného trhu bol relativne tlmeny, zatial’ ¢o dlhodobejsie sadzby
penazného trhu mali vyraznejsie klesajiicu tendenciu, najma v dosledku prediZenia splatnosti
tychto operacii.

Z hladiska menového piliera stratégie menovej politiky ECB sa teda dodatocné menové stimuly
prameniace z vyssich cien aktiv a nizSich sadzieb penazného trhu nepreniesli do vicsieho rastu
menovych agregatov, takze sa nespajaju s rizikom ohrozenia cenovej stability v strednodobom
a dlhodobom horizonte.

Na zaver treba zdoraznit’, ze velky objem nadmernej likvidity nebrani tomu, aby ECB zvysila
urokové sadzby, ak by jej komplexna analyza rizik ohrozujucich cenovu stabilitu poukazala na
potrebu sprisnenia menovej politiky.

NAPATIE NA TRHU SO STATNYMI DLHOPISMI EUROZONY SA V DRUHOM POLROKU 2012
VYRAZNE INiiILO

Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA klesli z priblizne 2,6 % zaciat-
kom januara 2012 na 1,7 % na konci decembra (graf 13). V Spojenych §tatoch klesli vynosy dlho-

dobych statnych dlhopisov v rovnakom obdobi len mierne, z priblizne 1,9 % na asi 1,8 %.

NajvyraznejSie rozdiely vo vyvoji na trhu
s dlhopismi v tychto dvoch hlavnych hospo-
darskych oblastiach sa zaznamenali v prvom
Stvrtroku 2012. Zatial' ¢o vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov eurozony s ratingom AAA
zostali celkovo nezmenené, vynosy desat-
ro¢nych Statnych dlhopisov v Spojenych $ta-
toch vzrastli o viac ako 30 bazickych bodov.
V druhom Stvrtroku mali vynosy v eurozone aj
v Spojenych Statoch zhruba podobny klesajuci
trend, pricom vynosy americkych desatrocnych
statnych dlhopisov boli priblizne o 30 bazic-
kych bodov nizsie ako vynosy rovnakych dlho-
pisov eurozoény. V priebehu zvysnej Casti roka
sa vynosy v obidvoch oblastiach zblizovali.

Graf 13 Vynosy dlhodobych statnych
dlhopisov

(v % p. a.; denné udaje)
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Vyvoj vynosov Statnych dlhopisov v ro- e
ku 2012 mozno rozdelit na tri odlisné fazy.
V prvej faze, ktora trvala od januara do polovice
marca, bola nalada na trhoch so $tatnymi dlho-
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pismi na obidvoch stranach Atlantiku skor pozi-
tivna. V eurozéne sa to prejavovalo zizenim
spreadov medzi vynosmi S$tatnych dlhopisov
v rizikovych krajinach na jednej strane a dlhopisov

Zdroj: Bloomberg, EuroMTS a ECB.

Poznamka: Vynos desatro¢nych dlhopisov eurozony vyjadruje
desatroény nominalny vynos odvodeny z vynosovej krivky Stat-
nych dlhopisov eurozony s ratingom AAA na zaklade odhadu
ECB. V pripade Spojenych Statov sa uvadzaji vynosy desatToc-
nych statnych dlhopisov.
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emitentov s ratingom AAA na strane druhej. Urcit Glohu v tomto ohl'ade zohrali aj niektoré pozi-
tivne kroky pri rieSeni dlhovej krizy v eurozéne. Po prvé banky v eurozone dostali mimoriadny
menovopoliticky stimul vo forme trojrocnych dlhodobejsich refinanénych operacii, po druhé medzi
Clenskymi §tatmi eurozony bola zavedena fiskalna dohoda* a po tretie ucast’ gréckeho stikrom-
ného sektora viedla k uspesnej vymene tGverov, takze sa zlepsili vyhliadky, ze ned6jde k neriade-
nej restrukturalizacii gréckeho dlhu. Rézne hospodarske a finanéné oznamenia, ku ktorym patrilo
napriklad znizovanie uverovych ratingov niekol’kych krajin eurozony, nemali vyraznejsi vplyv na
naladu na jej dlhopisovych trhoch. Pozitivne ndlady na trhu v Spojenych $tatoch boli sposobené
hlavne zverejnenim lepSich makroekonomickych udajov ako sa ocakavalo, ¢o prispelo k zvySeniu
vynosov desatrocnych Statnych dlhopisov Spojenych Statov.

Druha faza trvala od polovice marca do konca jtla. V tomto obdobi sa vynosy dlhodobych statnych
dlhopisov s ratingom AAA vyrazne znizili v eurozone aj v Spojenych $tatoch. Tato zmena trendu
mala dve pri¢iny. Po prvé pokles sucasnych a vyhl'adovych ukazovatel'ov aktivity v hlavnych hos-
podarskych oblastiach, ako aj znizovanie dovery domacnosti a podnikov a nepriaznivé ukazovatele
na trhu prace, viedli k vyraznému znizeniu vyhliadok svetového hospodarskeho rastu. Po druhé
opdtovne sa objavili obavy o politickt a finan¢nt stabilitu eurozony, ¢o spustilo tiniky do bezpecia
a viedlo k rozsireniu spreadov niektorych Statnych dlhopisov eurozony. Tieto obavy boli vyvolané
najma vysledkom majovych volieb v Grécku, znizenim ratingov niekol’kych Spanielskych a talian-
skych bank, ako aj junovym znizenim ratingu Spanielska spolo¢nostou Moody’s.

Tretia faza sa zacala koncom jtla, ked” ECB opétovne potvrdila nezvratnost’ eura a zdoraznila, Ze
sa vyriesia rizikové prémie stivisiace s obavami o reverzibilitu eura. Toto vyhlasenie potvrdila aj
oznamenim priamych menovych transakcii zac¢iatkom augusta a mechanizmu ich realizacie v sep-
tembri. V dosledku toho sa nalada na trhu s dlhopismi v eurozone vyrazne zlepsila. Konkrétne sa
zastavil pokles vynosov Statnych dlhopisov s ratingom AAA, ktoré nasledne zostali od zaciatku
augusta do konca roka 2012 relativne stabilné. Vyrazne klesla neistota investorov z kratkodobého
vyvoja na trhu s dlhopismi v eurozone merana volatilitou odvodenou z opcii, ked’ sa jej najvyssia
hodnota okolo 9,5 % v lete zmenila na priblizne 5,6 % na konci roka. V tomto obdobi d’alej vyrazne
klesali vynosy Statnych dlhopisov problémovych krajin eurozony. Pozitivnu dynamiku trhu d’alej
zvysil pokrok pri priprave jednotného mechanizmu dohl'adu, restrukturalizécii $panielskeho banko-
vého systému, ako aj tispeSné znizenie gréckeho dlhu v decembri a nasledné schvalenie financnej
pomoci pre Grécko. Vsetky tieto faktory koncom roka 2012 vyznamne zlepsili doveru na financ-
nom trhu a znizili fragmentaciu finanénych trhov v eurozéne. Je vSak tlohou vlad, aby vyuzili elas-
tickejSiu situaciu na trhoch a vyrovnali sa so zakladnymi pric¢inami krizy. V Spojenych Statoch sa
po novembrovych prezidentskych volbach vystupnovali obavy v stvislosti s ,,fisSkalnym tatesom™.

s

hodnét na urovni 1,4 % na konci jila na priblizne 1,8 % koncom roka 2012.

Zakladnou charakteristikou trhov so §tatnymi dlhopismi eurozény v roku 2012 bolo, Ze ich vynosy
sa v dosledku uvedenych krokov zameranych na pozitivne vyrieSenie dlhovej krizy vo vicsine
tychto krajin zblizovali. Tento konvergentny trend bol najvyraznejsi na zaciatku a v poslednych
piatich mesiacoch roka 2012, zatial’ ¢o od polovice marca do konca jula sa vynosy niektorych kra-
jin, najmi Spanielska a Talianska, od tohto trendu odchylili. Celkovo sa spready desatroénych
Statnych dlhopisov v porovnani s nemeckymi zuzili vo vSetkych hlavnych krajinach eurozony
okrem Spanielska, kde sa spready rozsirili priblizne o 70 bazickych bodov (graf 14). Krajiny zapo-
jené do programov finan¢nej pomoci tazili najmé z pozitivnych nalad trhu vo vztahu k eurozoéne.

4 Fiskalna dohoda sa vykonavala ako medzivladna dohoda, ktora uzavrelo 25 z 27 ¢lenskych $tatov EU.
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vyhl'adu v roku 2012 redlne vynosy Statnych dlho-

p isov s ratingom AAA v eurozone d’alej klesali %g;zjggﬁgrg;igieﬁ;sﬁ vynosom desatro¢nych Statnych dlho-
napriek uz aj tak nizkym urovniam okolo 0,0 % IS)(i)i(?v a vynosom zodpovedajucich nemeckych Statnych dlhopi-
v pripade pitro¢nych a 0,7 % v pripade desat-

rocnych dlhopisov zaznamenanym zaciatkom

roka 2012. Perspektiva pokracovania slabej hospodarskej aktivity spdsobila, Ze realne vynosy Statnych
dlhopisov s ratingom AAA so splatnostou pét’ rokov sa zaciatkom roka 2012 dostali do zaporného
pasma, v ktorom zostali az do konca roka. V roku 2012 sa do zaporného pasma dostali aj redlne vynosy
statnych dlhopisov s ratingom AAA s desatro¢nou splatnost’'ou, doslo k tomu vsak iba v strede roka.
Koncom decembra 2012 boli realne vynosy z pétrocnych spotov okolo -0,8 % a desatro¢nych okolo
-0,2 %. K poklesu realnych vynosov pocas roka doslo v prostredi ocakavanej celkovo stabilnej inflacie
(box 3). Patrocnd forwardova rovnovazna miera inflacie o pét rokov bola koncom roka 2012 na Grovni
okolo 2,5 %, o je podobna troven, aka sa zaznamenala na zaciatku roka, zatial’ ¢o miera inflacne inde-
xovanych swapov bola v rovnakom ¢asovom horizonte blizko k 2,2 %, ¢o je priblizne o 20 bazickych
bodov menej ako pred rokom.

TRENDY VYVOJA DLHODOBYCH INFLACNYCH OCAKAVANI V EUROZONE

Menova politika ECB sa zameriava na zabezpecenie cenovej stability v eurozone v stred-
nodobom horizonte. V tejto stvislosti je dolezité dosledne sledovat” dlhodobé inflacné oca-
kavania. Box skima vyvoj dostupnych ukazovatelov dlhodobych inflacnych ocakavani
v eurozoéne v roku 2012 a uzatvara, ze ukazovatele ziskané z prieskumov a finanéné ukazova-
tele svedcia o pevnom ukotveni inflacnych ocakévani na urovniach, ktoré su v stilade s ceno-
vou stabilitou.!

1 Podrobnejsie tiez v ¢lanku Assessing the anchoring of long-term inflation expectations, Mesacny bulletin, ECB, jul 2012.
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Graf A Dlhodobé inflaéné ocakavania podla Ukazovatele inflaénych ofakévani
prieskumov

z prieskumov

(Stvrtroéné udaje; roéna percentualna zmena)

—— ECB Survey of Professional Forecasters Ukazovatele inflacnych ocakavani ziskané

+++++ Euro Zone Barometer z prieskumov boli v roku 2012 na urovni

=== Consensus Economics historického priemeru (graf A). Dlhodobé
24 24 infla¢né odakavania z prieskumu ECB Survey
of Professional Forecasters vzrastli z prie-
meru na urovni 1,98 % v roku 2011 na 1,99 %
v roku 2012. Oc¢akavania z prieskumu Euro
Zone Barometer sa z 2,03 % v roku 2011 zvysili
a v roku 2012 boli v priemere na trovni 2,10 %,
zatial’ ¢o podl'a udajov z prieskumu Consensus
Economicsklesliz2,05 % vroku2011na2,00 %
v roku 2012.

Finanéné ukazovatele infla¢nych ocakavani

16

1,6  Finanéné ukazovatele inflacnych ocakavani
zvycajne vykazuju vyssiu volatilitu ako ukazo-
Zdroj: ECB, Euro Zone Barometer a Consensus Economics. vatele z prieskumov (grafy Ba C) KedZe rov-

Poznamka: Dlhodobé inflacné oCakavania sa zist'uju Stvrtrocne A R >
v prieskumoch ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) novazne miery inflacie Vypoéitané ako spready
a Euro Zone Barometer a dvakrat ro¢ne v prieskume Consensus , . ., . B . .
Economics. Horizont prognoz je v jednotlivych prieskumoch vynosov medzi nom1na1nym1 a infla¢ne inde-
odlisny: stav o pét rokov pri prieskume SPF, o Styri roky pri et allinarss . e & e ik
prieskume Euro Zone Barometer a o Sest’ az desat’ rokov pri Xovanymi opismi a 1n¢ hnnancne ukazo-
prieskume Consensus Economics. vatele sa tykaju nielen urovne ocakavanej
inflacie, ale aj kompenzacie (rizikovych pré-
mii) za rizikd stvisiace s jej uroviiou v budicnosti, ich vyssia volatilita casto stvisi so zme-
nami rizikovych prémii. Preto aj vysSia volatilita cien finanénych aktiv celkovo a konkrétne
vynosov dlhopisov od jesene 2008 bola pri¢inou rastu (docasnej) volatility finanénych ukazo-

vatel'ov infla¢nych oéakavani.?

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pétrocné forwardové rovnovazne miery inflacie o pat’ rokov, ktoré su referenénym ukazovatel'om
dlhodobych inflacnych ocakavani (a prislusnych prémii), boli v roku 2012 na priemernej Grovni
okolo 2,4 %, ¢o je takmer Groven zaznamenana v roku 2011, a len o nieco viac ako historicky
priemer od roku 2004 na tirovni 2,3 %. Dlhodobé forwardové rovnovazne miery inflacie vak boli
v roku 2012 o nieco volatilnejsie ako zvycajne a pohybovali sa v rozpéti od 2,1 % do 2,7 %.

Vykyvy dlhodobych forwardovych rovnovaznych mier inflacie v roku 2012 vyraznejsie suviseli
s docasnymi trhovymi javmi ako so zmenami inflaénych ocakévani (a prisluSnymi prémiami).
Obdobia so stiipajucim a klesajicim trendom dlhodobych forwardovych rovnovaznych mier
inflacie mézu byt spoésobené finanénymi tokmi typu tiniku do bezpecia, ktoré mavaji rozny vplyv
na vynosy nominalnych a inflacne indexovanych dlhopisov s ratingom AAA. V désledku tychto
unikov d’alej klesa skor vynos nominalnych dlhopisov s ratingom AAA ako vynos inflacne inde-
xovanych dlhopisov, ¢im sa znizuji vypocitané rovnovazne miery inflacie. Naopak, ked’ sa tieto

2 ECB zmenila koncom roka 2011 metédu odhadu rovnovaznych mier inflacie pre eurozonu s ciel'om zniZit’ nepriaznivé vplyvy vyply-
vajuce z rozsirenia spreadov medzi vynosmi z nemeckych a francuzskych dlhopisov, podrobnejsie v boxe Odhad realnych vynosov
a rovnovaznych mier inflacie po nedavnom zintenzivneni krizy $tatneho dlhu, Mesacny bulletin, ECB, december 2011.
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Graf C Dlhodobé forwardové rovnovaine
miery inflacie a infla¢ne indexované
swapové miery v eurozdne

Graf B DIhodobé rovnovaine miery inflacie
v eurozone

(denné udaje, v % p. a.) (denné udaje; v % p. a.)

= 5-ro¢na spotova rovnovazna miera inflacie = 5-ro¢na forwardova rovnovazna miera inflacie

----- 10-ro¢na spotova rovnovazna miera inflacie o pét’ rokov

==== 5-ro¢na forwardova rovnovazna miera inflicie =~ eeeee 5-ro¢né forwardy swapovej sadzby s viazanim
o pét’ rokov na inflaciu o 5 rokov
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroj: Thomson Reuters, ICAP a vypocty ECB.

Poznamka: Rovnovazne miery inflacie s nulovym kupoénom,
ocistené od sezénnych vplyvov, odhadnuté z inflaéne indexo-
vanych dlhopisov s ratingom AAA indexovanych podl'a inflacie
Vv eurozone.

Poznamka: Rovnovazne miery inflicie s nulovym kupoénom,
ocistené od sezonnych vplyvov, odhadnuté z inflacne indexo-
vanych dlhopisov s ratingom AAA indexované podl'a inflacie
Vv eurozone.

toky obratia, vypocitané rovnovazne miery inflacie sa zvysia bez toho, aby sa zmenili zakladné
inflacné oc¢akévania.

V tomto kontexte boli rovnovazne miery inflacie v prvom polroku nizsie ako ich rocny prie-
mer, ked’ obnovené napétie na trhu sposobilo financné toky typu uniku do bezpecia a pre-
ferovanie dlhopisov s ratingom AAA. Uvolnenie napitia na trhu v druhom polroku po
oznameni dodato¢nych nestandardnych menovopolitickych opatreni prinieslo postupny ustup
od predtym preferovanych finanénych tokov do bezpeia, ¢o malo za nasledok zvySenie
vypocitanych rovnovaznych mier inflacie. Sved¢ia o tom napriklad nizsie likviditné prémie
za nemecké a franctizske dlhopisy vladnych dlhovych agentur v porovnani s ostatnymi kraji-
nami. V nadvéznosti na jilové znizenie ratingu talianskeho Statneho dlhu agentirou Moody’s
z A3 na Baa2 boli talianske inflaéne indexované dlhopisy odstranené z niektorych hlav-
nych indexov inflaéne indexovanych dlhopisov, ¢o vyvolalo presmerovanie portfoliovych
tokov do inflaéne indexovanych dlhopisov s ratingom AAA a pokles ich vynosov. Ustup od
preferovanych bezpecnych tokov na trhu s nomindlnymi dlhopismi spolu s presmerova-
nim tokov do inflacne indexovanych dlhopisov s ratingom AAA tlacili v druhom polroku
rovnovazne miery inflacie nahor.

Dolezitost’ trhovych javov pri vysvetlovani nedavnej volatility rovnovaznych mier infla-
cie potvrdzuju aj d’alSie dve okolnosti. Po prvé ukazovatele dlhodobého vyhladu zalozené
na inflaéne indexovanych swapoch, ktoré by malo menej ovplyviiovat’ preferovanie finanénych
tokov do bezpecia, zostavali stabilnejsie ako rovnovazne miery inflacie zalozené na dlhopisovom
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trhu a pohybovali sa okolo dolnej priemernej Graf D Rozlozenie dlhodobych forwardovych
urovne 2,3 %, v rozpiti od 2,1 % do 2,6 %.

rovnovainych mier inflacie

(mesacné udaje, roéna percentualna zmena)

Po druhé rozlozenie dlhodobych forwardovych

= Inflac¢na rizikova prémia (I'ava os)

rovnovaznych mier inflcie na inflacné ocakava- ®  Zaznamenané pitrocné forwardové rovnovézne
. o N r o . 5 inflaci At rok
nia, inflaéné rizikové prémie a chyby merania e hvv-ais e SN
Z ) . ==== Pitrocné forwardové rovnovazne miery inflacie
(ktoré sa mozu dat’ so stvisu s nedostatkom lik- o pif’ rokov zalozené na modeloch
2.2 v , ” —— Infla¢né o¢akavania zaloZené na modeloch
vidity na trhu) pomocou modelu $trukttry lehot, (na pit a2 desat rokov)

ako sa uvadza v grafe D, ukazuje, 7e od Vypuk— & Dlhodob¢ inflatné ocakdvania podla

. , , pere . , , Consensus Economics (Sest’ az desat’ rokov)
nutia krizy sa vyznamne zvysili zistené trhové
deforméacie ovplyviujiice vypocet dlhodobych > > 0
forwardovych rovnovaznych mier inflacie, pri-
¢om sa zvacsil rozdiel medzi zaznamenanymi
dlhodobymi  forwardovymi rovnovaznymi 15
mierami inflacie a dlhodobymi forwardovymi
rovnovaznymi mierami inflacie zalozenymi 10 L5
na modeloch. Odhadované urovne dlhodobych
inflaénych ocakdvani na finan¢nych trhoch, = =
ktoré boli v roku 2012 tesne pod troviiou 2 %, - Wﬂ 05
zostali v stlade s cenovou stabilitou a s idajmi
z prieskumov. Inflaéné rizikové prémie zostali o5
v historickom porovnani celkovo na pomerne
nizkej urovni, ¢o moze byt spdsobené makro-  Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

. ] . X Poznamka: Podrobnejsi opis modelu je v praci Garcia,
ekonomickou situdciou v eurozone. TieZ treba J.A. a Werner, T.: Inflation risks and inflation risk premia,
N oy L, Working Paper Series, ¢. 1162, ECB, Frankfurt nad Mohanom,
zdoraznit, ze ekonometrické modely pre obdo-  marec 2010.
bie krizy by sa mali interpretovat’ vel'mi opa-
trne. Niektoré Casti vyskumu potvrdzujt, Ze deformécie nominalnych a redlnych vynosov zistené
pomocou modelu struktiry lehot skutocne stvisia s finanénymi tokmi typu uniku do bezpecia a s

hodnotami likviditnych prémii pre konkrétne typy aktiv.?
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Napriek tomu, zZe st dokazy o tom, ze dlhodobé infla¢né o¢akavania st ukotvené, existuju v sucas-
nosti aj dokazy poukazujuce na vyznamnu neistotu z buduceho vyvoja inflacie. Ukazovatele
neistoty z Gdajov z prieskumov dosahovali v poslednych rokoch pomerne vysokt tiroven; proti
ocakavanej extrémnej (vysokej aj nizkej) inflacii sa nad’alej zabezpecuje prostrednictvom
nastrojov ,,caps“ a ,floors. Preto treba dosledne sledovat’ aj tieto dodatocné ukazovatele
infla¢nych ocakavani.

Veelku vSak dostupné udaje z prieskumov a ukazovatele finanéného trhu poukazuju na to, ze
dlhodobé¢ inflacné ocakédvania pre eurozonu zostavaju pevne ukotvené na trovni, ktora je v stilade
s cenovou stabilitou.

3 Garcia, J.A. and Werner, T.: Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates, v publika-
cii Chadha, J., Durré, A. and Joyce, M. (eds), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROKU 2012 PRUDKO STUPLI

Ceny akcii vzrastli v roku 2012 v eurozone priblizne o 16 % a v Spojenych Statoch o 13 % (graf 15).
V Japonsku na porovnanie vzrastli o priblizne 23 %. Akciové indexy v eurozone aj Spojenych
Statoch sa pocas celého roka vyvijali zhruba paralelne. Napriek celkovo dobrej vykonnosti
akciovych trhov eurozony nebolo zvySenie celkového indexu za eurozénu zlozené rovnomerne

ECB
/ Vyrona sprava
2012



a medzi jednotlivymi krajinami boli vel'ké
rozdiely.

Akciové trhy sa v prvom Stvrtroku 2012 v euro-
zone aj v Spojenych Statoch vyrazne zotavili, ked’

Graf 15 Hlavné burzové indexy

(hodnota indexov nastavena na 100 k 1. januaru 2012; denné
udaje)

. . . . === Eurozéna
sa od zaciatku januara do polovice marca index - Spojené stéty
Dow Jones EURO STOXX zvysil priblizne === Japonsko
0 14 % a index S&P 500 o 12 %. Neistota na 2‘2‘3 z;tg

akciovych trhoch merana odvodenou volatilitou 200
vyrazne Klesla na obidvoch stranach Atlantiku. o)
Rast trhu v obidvoch hospodarskych oblastiach 4
bol najvyraznejsi vo financnom sektore, ktorého 140
ceny akcii sa v eurozone zvysili priblizne o 17 % 120
a v Spojenych $tatoch 18 %. Akcie finanénych 100

180

spolo¢nosti v eurozone vzrastli hlavne vdaka % 80

. . . 60 60

menovému stimulu vo forme trojroénych dlho- 0 20
T

dobejsich refinanénych operacii, ktoré vyrazne 2007 2008 2009 2010 2011 2012
znizili tlak v oblasti financovania bank. Okrem
toho tazili akcie tohto sektora z perspektivy
menSieho Sirenia negativneho vplyvu problémo-
vych krajin na finan¢ny sektor v dosledku poli-
tickych opatreni schvalenych koncom januéra na zasadnuti hlav statov a predsedov vlad eurozony.
Naopak znizenie tiverovych ratingov niekol’kych bank eurozony a celkovo nizke zisky nemali vacsi
vplyv na naladu na trhu.

Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamka: Pouzité indexy: Siroky index Dow Jones EURO
STOXX v pripade eurozony, Standard & Poor’s 500 v pripade
Spojenych statov a Nikkei 225 v pripade Japonska.

Pozitivny trend vo vyvoji cien akcii sa zvratil v druhej polovici marca 2012, pricom tento pokles
bol vyraznejsi v eurozéne ako v Spojenych Statoch. Zatial ¢o ceny akcii v eurozone merané
indexom Dow Jones EURO STOXX klesli v obdobi od polovice marca do polovice jina takmer
0 15 %, ceny akcii v Spojenych $tatoch merané indexom S&P 500 klesli za rovnaké obdobie pri-
blizne o 4 %. Neistota na akciovych trhoch merana odvodenou volatilitou v eurozone vyrazne stipla
(o 14 percentualnych bodov), priCom v Spojenych Statoch vzrastla len mierne (o 5 percentualnych
bodov). Prudky pokles cien akcii v eurozéne bol sposobeny v prvom rade stratami vo financnom
sektore, ked’ sa prislusny subindex znizil o viac ako 20 %. V désledku znizenia ratingu viacerych
talianskych a $panielskych bank a politickej neistoty v Grécku pravdepodobne doslo k d’alSiemu
narastu neochoty casti Gcastnikov trhu vstupovat’ do rizik. Ceny akcii eurozény vo vseobecnosti
ovplyvnilo aj celkové spomalenie hospodarskej aktivity a zvySujiice sa uverové riziko europskych
spolo¢nosti.

Nalada na akciovych trhoch sa vyrazne zlepsila v tretom Stvrtroku, ¢o bolo v ostrom proti-
klade so zapornym vyvojom v druhom Stvrtroku. Akciové trhy v eurozone sa zotavili najma
v désledku vyznamného ozivenia cien akcii vo finanénom sektore, ked’Zze obavy trhu z finanéne;j
nestabilitu sa znizili po politickych vyhlaseniach o prijati opatreni na vyrieSenie krizy. Koncom
jula ECB opitovne potvrdila nezvratnost’ eura a nasledne zaciatkom augusta ozndmila priame
menové transakcie a v septembri sposob ich uskutoéiiovania. Cielom bolo riesit’ rizikové prémie
suvisiace s obavou, Ze by sa mohli opit’ zaviest narodné meny. Dalsiu podporu zabezpecéili poli-
tické iniciativy na posilnenie finanénej stability v eurozéne vytvorenim bankovej tnie (ktord sa
zacala vytvorenim jednotného mechanizmu dohl'adu) a rozhodnutie nemeckého ustavného sudu
o Europskom mechanizme pre stabilitu. Akciové trhy upokojil aj d’alsi menovy stimul v Spojenych
Statoch. V dosledku toho od polovice jina do konca septembra stiipol index Dow Jones EURO
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STOXX o0 12 % a S&P 500 priblizne o 7 %. Obidve hospodarske oblasti zaznamenali na akcio-
vych trhoch vyrazny pokles neistoty meranej implikovanou volatilitou.

Ceny akcii v eurozone v poslednom $tvrtroku d’alej rastli, avsak v porovnani s tretim $tvrtrokom
o nie¢o pomal$im tempom. K pozitivnej nalade na akciovych trhoch prispeli aj konkrétne rozhod-
nutia o priprave jednotného mechanizmu dohladu, pricom negativne na fiu pdsobili zhorSujice
sa hospodarske vyhliadky. V poslednom Stvrtroku ceny akcii v eurozéne merané indexom Dow
Jones EURO STOXX celkovo stupli priblizne o 7 %. Rast cien akcii vo finan¢nom sektore, ktoré
vzrastli o 10 %, bol nad’alej vyrazne vys$i ako v nefinancénom sektore (len 6 %). Index S&P
500 zostal v Spojenych Statoch v rovnakom obdobi zvdé$a nezmeneny, pretoze zlepSenie na trhu
s nehnutel'nostami na byvanie a na trhu prace vykompenzovali obavy v suvislosti s fiskalnym utesom.

UVERY DOMACNOSTIAM DALE] KLESALI

Ro¢né miera rastu Giverov poskytnutych domacnostiam sa v roku 2012 d’alej znizovala, pricom
klesla z 1,6 % v decembri 2011 na 0,5 % v decembri 2012. Odzrkadl'uje to podobny vyvoj Gverov
penaznych finan¢nych institacii (PFI) domacnostiam po ocisteni od predaja tiverov a sekuritizacie.
Tato podobnost’ sa da vysvetlit' skutoénost'ou, ze PFI st hlavnym poskytovatel'om tverov domac-
nostiam. V poskytovani Gverov domacnostiam mimo PFI sa odraza hlavne predaj uverov a seku-
ritizacné aktivity PFI, ktoré v zavislosti od vnutroStatnych uctovnych postupov spdsobuju presun
uverov domacnostiam zo sektora PFI do sektora OFS.

Hlavnou hnacou silou rastu uverov PFI domacnostiam boli uvery na ndkup nehnutelnosti na
byvanie. Ro¢na miera rastu tiverov na nakup nehnutel’nosti na byvanie, ktora dosahovala koncom
roka 2011 2,3 %, d’alej klesala, v septembri 2012 dosahovala 0,7 % a v decembri 2012 sa zvy-
Sila na 1,3 %. Za mierou rastu v eurozone sa skryvaju znacné rozdiely v jednotlivych krajinach,
ktoré boli aj v roku 2012 sposobené roznym stupiiom zadlZenosti s odlisnou potrebou znizit’ dlhové
financovanie, ako aj rozdielnou schopnostou a ochotou bank poskytovat’ ivery. V rastovom pro-
file iiverov domacnostiam na nakup nehnutel'nosti na byvanie sa pravdepodobne odrazala slabntica
hospodarska aktivita, zhorSujuce sa vyhliadky na trhu s nehnutelnostami na byvanie a klesajtca
spotrebitel’ska dovera. Aj tieto faktory boli v prieskume tGiverovej aktivity bank v eurozone zazna-
menané ako hlavna sila spdsobujica pokles ¢ist¢ho dopytu po tveroch na kiipu nehnutelnosti na
byvanie v prvom polroku 2012. Z hl'adiska ponuky sa Cisté sprisiovanie podmienok poskytovania
uverov v druhom polroku 2012 mierne znizilo, ked’ze nestandardné politické opatrenia ECB (najma
dve trojrocné dlhodobejsie refinanéné operacie, ktoré sa uskutocnili koncom roka 2011 a zaciat-
kom roka 2012) pomohli zlepsit’ dostupnost’ bankovych tiverov pre domacnosti tym, Ze sa bankam
spristupnilo strednodobé financovanie s nizkymi nakladmi. V priebehu roka 2012 v stilade s celko-
vym poklesom urokovych sadzieb klesli v eurozone ako celku aj urokové sadzby bank na uvery na
nakup nehnutel'nosti na byvanie.

Po ur¢itej stabilizacii v prvom Stvrtroku 2012 zac¢ala rocna miera rastu spotrebitel'skych uverov opat
klesat, zostala zaporna a z -1,8 % v decembri 2011 klesla v decembri 2012 na troven -2,8 %. Slaby
narast zaznamenany spotrebitel'skych Gverov bol ovplyvneny hlavne faktormi na strane dopytu,
ktoré ovplyviiuji najmé tento druh tiverov, a bol stcasne v sulade s vysledkami spotrebitel'skych
prieskumov. Dopyt po spotrebitel'skych tveroch oslaboval tlmeny rast redlneho disponibilného
prijmu doméacnosti a skutocnost’, Ze ich zadlzenost’ zostala vo viacerych krajinach eurozony nad’alej
na vel'mi vysokej Grovni. V stlade s tym prieskum tverovej aktivity bank poukazal na klesajuci
dopyt, ako aj na mierne sprisnenie podmienok pri tomto druhu tverov. Urokové sadzby spotrebitel-
skych tiverov poskytovanych bankami v druhej polovici roka klesali (graf 16). Bez ohl'adu na to boli
v jednotlivych krajinach eurozony znac¢né rozdiely medzi urokovymi sadzbami na uvery z PFI.

m "
Vyrona sprava
44 i



Graf 16 Urokové sadzby dverov Graf 17 DIh domacnosti a platba Grokov

domacnostiam a nefinanénym spolocnostiam

(v % p. a., bez poplatkov; urokové sadzby v novych obchodoch) (v %)
= Kratkodobé¢ trokové sadzby uverov nefinanénym mmm  Platba Girokov v % hrubého disponibilného
spolo¢nostiam prijmu (prava os)
----- Dlhodobé tirokové sadzby iverov nefinanénym «++++ Pomer dlhu doméacnosti k hrubému disponibilnému
spolo¢nostiam prijmu (lava os)
====Urokové sadzby tverov domacnostiam na kiipu ====Pomer dlhu domécnosti k HDP (I'ava os)

nehnutel'nosti na byvanie
—— Urokové sadzby spotrebitel'skych averov domacnostiam
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: DIh domécnosti tvoria celkové ivery domacnostiam
od vsetkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sveta.
Platby trokov nezahfiiaju cel¢ naklady na financovanie splacané
domacnostami, ked’Ze v nich nie st zahrnuté poplatky za finan¢né
sluzby. Udaje za posledny $tvrtrok sa ¢iasto¢ne odhadnuté.

ZADLZENOST DOMACNOSTi SA CELKOVO NEZMENILA, ZOSTALA VSAK NADALE] VYSOKA

V roku 2012 doslo k miernemu narastu pomeru zadlzenosti domacnosti k nominalnemu hrubému
disponibilnému prijmu takmer na Groven zaznamenant v polovici roka 2010. Tento mierny narast
bol sposobeny rastom celkového zadlZzenia domécnosti a stagnujicim disponibilnym prijmom
(graf 17). Platby trokov domécnostami vyjadrené v percentach hrubého disponibilného prijmu
zostali v priebehu roka 2012 celkovo nezmenené najméd vdaka miernemu poklesu urokovych
sadzieb na uvery na kiipu nehnutel'nosti na byvanie. Odhaduje sa, ze pomer dlhu domacnosti k HDP
v poslednom stvrtroku 2012 naopak mierne klesol na uroven 66,0 %.

POKLES NAKLADOV NA EXTERNE FINANCOVANIE NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI

Celkové naklady na externé financovanie nefinanénych spolo¢nosti klesli od konca
roka 2011 do konca roka 2012 priblizne o 80 bazickych bodov. Tento pokles sa zazname-
nal v ramci vSetkych druhov externého financovania (graf 18). Hoci priemerné naklady
na financovanie nefinanénych spolo¢nosti v eurozone ako celku klesali, pretrvavali tu
vyrazné regionalne rozdiely.

K poklesu ndkladov na externé financovanie nefinan¢nych spolocnosti na za¢iatku roka 2012 prispelo

znizenie urokovych sadzieb menovej politiky z konca roka 2011 a lepsia nalada na trhoch v stivis-

losti s realizaciou LTRO v decembri 2011 a februari 2012. Tento pokles sa vSak zastavil priblizne

v polovici roka, ked’ sa napétie na trhoch zvysilo. Po d’alSom znizeni tirokovych sadzieb menove;j

politiky v juli 2012 a vyhlaseni priamych menovych transakcii (OMT) naklady na externé financo-
vanie znova klesli, tentoraz dokonca rychlejsim tempom.
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Graf 18 Celkové naklady externého finan- Pokial’ ide o naklady na financovanie z banko-

cfv'aI?ia nefinanénych spolognosti a jeho vych zdrojov, kratkodobé nominalne tirokové

yAL )4 , . .

Y sadzby z uverov PFI klesli z 3,7 % na konci
9 .

(v%p.a) roka 2011 na 2,9 % na konci roka 2012. V rov-
— (ol mildaily {ivmeavmt nakom obdobi sa zaznamenal aj vicsi pokles
----- Urokové sadzby z kratkodobych tiverov PFI , ) B K " |
=== Naklady kétovanych akeif (prava os) kratkodobych trhovych sadzieb, pri¢om troj-

Nklady rhového dihu mesaénd sadzba EURIBOR klesla priblizne

~~~~~ Urokové sadzby z dlhodobych averov PFI L ] X
0 120 bazickych bodov. Spread medzi kratkodo-

bymi urokovymi sadzbami z tiverov PFI a troj-
mesacnou sadzbou penazného trhu sa tak pocas
roka 2012 zvacsoval. Dlhodobé nominalne
urokové sadzby z tverov PFI klesali v men-
Sej miere ako kratkodobé nominalne urokové
sadzby z uverov, a to priblizne o 60 bazickych
bodov. Zvicsil sa tiez spread medzi dlhodobou
nominalnou trokovou sadzbou z tverov PFI
a desatro¢nou trokovou sadzbou jednodnovych
indexovych swapov.

2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: Thomson Reuters, ECB a Merrill Lynch. Zatial' ¢o sa znizenie sadzieb menovej poli-
Poznamky: Celkové naklady externého financovania nefinanc- . .
nych spolofnosti sa po&itaji ako véazeny priemer nakladov tlky z konca roka 2011 mohlo do sadzieb
na bankové pozicky, dlhové cenné papiere a kotované akcie, , [ . ietnut’ do k
zalozeny na prislusnych nesplatenych objemoch a upraveny o Z Uverov vo vacsej miere premietnu 0 kKonca
inﬂaér}éoéakévania (box s nézvorgl Miera reé}nych, nékladoy na roka 2012 VplyV 7zniZenia sadzieb menovej
Vonka_]m'eho financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozone, o ”?
Mesacny bulletin, ECB, marec 2005). politiky z jula 2012 eSte nemusi byt badatelny
v plnom rozsahu. To CcCiastoéne vysvetluje
zvacésenie spreadov v sadzbach z bankovych uverov. Okrem toho bola troven sadzieb z uverov
PFI v roku 2012 v jednotlivych krajinach eurozony znac¢ne rozdielna. K tymto vacs$im spreadom
v sadzbach z uverov vSak mohlo najma v niektorych krajinach eurozony prispiet’ viacero faktorov,
z ktorych niektoré poukazuji na narusenie transmisného mechanizmu menovej politiky. Na jedne;j
strane zhorSujuca sa doveryhodnost’ podnikov v niektorych krajinach v dosledku dlhsieho obdo-
bia stagnacie hospodarskej aktivity a znacnd neistota v stvislosti s vyhl'adom rastu prinutili banky
zapocitavat’ vyssie rizikové nahrady, a teda tctovat’ vyssSie trokové sadzby z uverov. Na druhej
strane mohlo zvicsenie spreadov v sadzbach z bankovych tverov odrazat’ aj prenos tlakov z trhu
Statnych dlhopisov do podmienok bankového financovania alebo pripadny vplyv stratégii na oddl-

zenie bank v kontexte priprav na zakonnu poziadavku vyssej kapitalovej primeranosti.

Naklady na dlhové financovanie na trhu klesli od konca roka 2011 do konca nasledujuceho roka
priblizne o 180 bazickych bodov. Na konci roka 2012 tak dosiahli svoje historické minimum.
Pokles sa zaznamenal v priebehu dvoch period. Na zaciatku roka bol Ciasto¢ne spdsobeny zni-
zenim sadzieb menovej politiky ku koncu roka 2011, ako aj priaznivym efektom nestandard-
nych opatreni ECB, konkrétne dvoch trojroénych LTRO. Tento pokles sa v dosledku novych
tlakov na trhu zastavil zhruba v polovici roka, obnovil sa vSak po prijati politickych krokov —
znizeni sadzieb menovej politiky v juli 2012 a oznameni o OMT — vd’aka ktorym vzréstla dovera
a vyrazne sa zlep§ila nalada na trhu.

V priebehu roka klesli aj nadklady na vydavanie koétovanych akcii a v decembri 2012 boli
priblizne 60 bazickych bodov pod uroviiou spred dvandstich mesiacov. Tieto naklady spojené
s akciami boli novym napédtim na trhu na konci prvého polroka 2012 zasiahnuté evidentne viac ako
naklady na dlhové financovanie na trhu. Narast zaznamenany v druhom Stvrtroku 2012 sa vSak
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vel'mi rychlo zvratil po tom, ako sa v sivislosti e EENIT S R T T r R L za]
s politickymi opatreniami realizovanymi alebo EIIMLIRRETIIALVA LT IER ERTIJES
vyhlasenymi v druhom polroku 2012 zlepsila
dovera na trhu.

(ro¢na percentudlna zmena)

= Extern¢ financovanie spolu
, , v ;o eeese Uvery PFI
NEVYRAZNE VYUZIVANIE ZDROJOV EXTERNEHO ---- Dlhegé cenné papiere

FINANCOVANIA — Koétované akcie

Narast ¢istého externého financovania nefinang- 20 &
nych spoloénosti v eurozoéne bol v roku 2012 len
tlmeny a zaznamenal historicky najniz$iu Gro-
ven, menej ako 100 mld. € kumulativne za cely
rok. Z hladiska komponentov bol pokles novych
uverov PFI nefinanénym spolocnostiam Cias-
to¢ne vykompenzovany rasticou emisiou dlho-
vych nastrojov na trhu, zatial’ ¢o emisia kotova-
nych akcii zostala na nizkej trovni.

Konkrétne tvery nefinanénym spolo¢nos-
tiam sa po miernom naraste zaznamenanom
v roku 2011 v nasledujicom roku znizili cel- P

kovo zhruba o 50 mld. €. Pokial’ ide o financo-  Poznimka: Kétované akcie st denominované v eurach.

vanie na trhu, ro¢na miera rastu emisie dlhovych

cennych papierov sa zvysila z 5 % na konci roka 2011 na 12 % na konci roka 2012. Zostala vSak
pod vrcholom 16 % zo zaciatku roka 2010 (graf 19). Rast emisie kotovanych akcii zaroven zostal
na nizkej trovni.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Znizenie dopytu po externom financovani ¢iastocne suvisi so zhorSujicimi sa hospodarskymi
podmienkami a nevyraznou investiénou dynamikou. Podl'a prieskumu uverovej aktivity bank
v eurozoéne sa dopyt po podnikovych tveroch v eurozéne v ¢istom vyjadreni za cely rok znizil
ako dosledok mensej potreby financovat’ investicie a zasoby. Tlment dynamiku externého finan-
covania mozno tiez vysvetlit' dostatkom vlastnych zdrojov najmé v pripade velkych podnikov,
ako to dosvedcuju finanéné vykazy koétovanych nefinanénych spolo€nosti. Pokial’ ide o malé pod-
niky, prieskum dostupnosti financovania malych a strednych podnikov (MSP) v eurozéne nacrtava
pochmurne;jsi obraz.

Co sa tyka ponuky tverov, prieskum averovych aktivit bank v eurozone potvrdil, Ze Giverové §tan-
dardy bank v eurozoéne v pripade podnikovych tiverov zostali v roku 2012 prisne, priCom ¢ista
percentualna zmena uverovych $tandardov poukazala na ich d’alSie sprisiiovanie v priebehu roka.
S postupom ¢asu malo vnimanie rizika stale vyraznejsi vplyv na podmienky poskytovania uverov,
no po prijati nestandardnych politickych opatreni ECB zacali bilancie bank alebo prekazky financo-

Svwr

vania naopak vykazovat nizsi tlak na sprisnovanie Giverovych standardov.

Pohyby v tokoch externého financovania zaznamenané v priebehu roka 2012 naznacuju, Ze
niektoré podniky v reakcii na sprisnené podmienky poskytovania bankovych uverov nasli spo-
sob, ako diverzifikovat’ svoje zdroje financovania. Takéto nahradné rieSenia za bankové finan-
covanie mohli prijat’ najmi velké podniky, ktoré maju sidlo v krajinach s vyvinutej$im trhom
podnikovych dlhopisov. Naopak tie spolo¢nosti, ktoré s najviac zavislé na financovani z bank
vratane MSP a podniky so sidlom v krajinach s ekonomickymi problémami zostali citlivé na
obmedzovanie uverovych moznosti. Konkrétne dve viny prieskumu o dostupnosti financovania
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MSP uskutocnené v roku 2012 potvrdili, Ze |RIAEYRIIT A T o T
podmienky financovania MSP boli v jed- ULCIIAIHAEREIREL VA ERTIEIELICR LT

notlivych krajinach eurozony rozdielne, pri-
¢om MSP v S§tatoch vyraznejSie zasiahnu-

(v %)

tych krizou museli Celit' zrejmym prekazkam ) IR Gl el evyjelh pli k il
, prevadzkovému prebytku (prava os)
vo financovani. . Pomer dlhu k HDP ('ava os)
80 12

STABILNA UROVEN ZADLZENOSTI PODNIKOV
Nevyrazna hospodarska aktivita zaznamenana
v roku 2012 dolichala na schopnost’ sektora L
nefinan¢nych spolocnosti eurozony tvorit’ zisky, I R

pricom ziskovost’ podnikov zostala v priebehu 70 R i 8
roka na relativne nizkej Grovni. Usiliu o oddl-
zenie podnikového sektora branila jeho znizena
schopnost’ hromadit’ zisky.
60 4

Vyvoj ziskovosti sa z hl'adiska velkosti pod-
niku v roku 2012 znacéne li8il. Znaky nepatr-
ného zlepsSenia ziskovosti podnikov boli zrejmé
v pripade kotovanych (a vo vSeobecnosti vel-

, M . 50 0
kych) spolo¢nosti. Naopak prieskum dostup- 2007 2008 2009 . 2010 2011 2012
nosti financovania pre MSP ukazal, ze zisky droj: ECB
malych a strednych podnikov sa od konca Poznémka: Dlh je vykazovany na zéklade $tvrtroénych uctov

europskeho sektora. Zahfnia pozicky, emitované dlhové cenné

roka 2011 trvalo zniZzovali. papiere a rezervy penzijnych fondov. Zahifia informacie do tre-
ticho $tvrt'roka 2012.

Zadlzenost’”  sektora nefinanénych  spo-

lo¢nosti v eurozéone sa v roku 2012 v podstate nezmenila, pricom z dlhodobejSicho hla-
diska takyto stav pretrvava od roku 2008 (graf 20). Zostala vysoka, obzvlast v tejto
etape hospodarskeho cyklu a najmd v niektorych sektoroch ako napriklad stavebnic-
tvo. Hoci schopnost podnikov splacat dlhy aj nadalej podporovalo prostredie niz-
kych urokovych sadzieb a nizkych vynosov z podnikovych dlhopisov, prijmy nefinanc-
nych spolo¢nosti su stale relativne malé, takze v porovnani s nimi zostali Cisté platby
urokov na zvysSenej tirovni.

2.3 VYVO) CIEN A NAKLADOV

Celkova inflacia HICP v eurozone dosiahla v roku 2012 priemernti uroven 2,5 %, pri-
¢om v roku 2011 dosahovala 2,7 % a v roku 2010 1,6 %. Ro¢na miera inflacie bola od konca
roka 2010 mierne vysSia, o stviselo najma s vyrazne zvySenou mierou rastu cien energii, ako aj so
znaénym rastom nepriamych dani a regulovanych cien v niektorych krajinach eurozony. Celkova
inflacia HICP po poklese v druhom $tvrtroku 2012 v letnych mesiacoch mierne stupla a v oktdbri
opat’ klesla najméa vplyvom vyvoja cien energii.

Cenové tlaky v ponukovom retazci sa v prvom polroku 2012 d’alej znizovali, ako to doka-
zuje vyvoj cien vyrobcov a udaje z prieskumov, najmé v désledku mierneho poklesu cien ropy
a komodit. Index cien vyrobcov v sektore priemyslu (okrem stavebnictva) sa po docasnom
poklese v juli 2012 zvysil, no v oktobri zacal opét’ klesat’. Rastovy profil formovalo kolisanie
cien ropy a znacny rast cien potravin pocas leta.
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Doméce cenové tlaky spdsobené ndkladmi prace boli po¢as celého roka 2012 nizke. Udaje 0 mzdach
vratane udajov o kompenzaciach na zamestnanca poukazuju v prostredi slabnticej hospodarske;j
aktivity a stagnacie na trhu prace na mierny pokles v porovnani s rokom 2011. Roény rast produkti-
vity prace sa v roku 2012 zvySoval vel'mi pomalym tempom, bol v§ak kladny. Rast kompenzacii na
zamestnanca sa v porovnani s predoslym rokom spomalil. Tento mierny rast ¢iastoéne absorboval
silnejlice vplyvy nizsieho rastu produktivity na rast jednotkovych nakladov prace, ktoré v prvych
troch Stvrtrokoch oscilovali okolo urovne 1,5 %.

Ukazovatele vnimanej inflicie a kratkodobych inflacnych ocakavani spotrebitelov boli
v roku 2012 viac-menej stabilné. Dlhodobé inflaéné ocakavania vyplyvajiuce z prieskumov vSak
boli vel'mi stabilné a zostali pevne ukotvené v sulade s cielom Rady guvernérov ECB, ktorym je
udrziavanie inflacie v strednodobom horizonte na urovni nizsej, ale blizkej 2 %.

INFLACIA HICP BOLA V ROKU 2012 NA VYSOKE) UROVNI

Vyznamnym faktorom ovplyviiujucim troven inflicie na narodnej Grovni aj na Grovni euro-
zony su zmeny nepriamych dani. ZvySenie dane z pridanej hodnoty a spotrebnych dani
v rokoch 2011 a 2012 malo na inflaciu HICP v eurozéne vacsi vplyv ako zvySenie v predchadza-
jucich rokoch a bolo zaznamenané vo viacerych krajinach. V boxe 4 sa podrobnejsie skima vplyv
nepriamych dani na infliciu HICP v eurozéne ako celku aj v jednotlivych krajindch eurozény.
Dalsim faktorom ovplyviujucim celkovu inflaciu HICP v roku 2012 bolo rovnako ako v predcha-
dzajucich rokoch kolisanie cien energii a komodit (tabul’ka 1 a graf 21).

Roc¢na miera zmeny energetickej zlozky, ktora ma v celkovom indexe HICP vahu 11,0 %, zostala po
cely rok 2012 jednociferna a zaznamenala 12-mesacny priemer na trovni 7,6 %, v porovnani s 11,9 %
v roku 2011, a to hlavne v dosledku bazickych efektov. Tento vplyv sa najvyraznejsie prejavil vo vyvoji
cien poloziek, ktoré st priamo prepojené s cenami ropy, ako su tekuté paliva, paliva a mazadla pre
osobné dopravné prostriedky, ovplyvnené vSak boli aj ceny elektriny, plynu a vykurovacieho oleja.

Na vysokej urovni okolo 3 % zostala v priebehu celého roka 2012 aj ro¢na miera zmeny cien potra-
vin, v ktorej sa odrazal vyvoj medzinarodnych cien komodit aj miestne podmienky v zasobovani.
Neexistuju vSak ziadne konkrétne dokazy, ze by prudké zvySenie cien komodit pocas leta malo dlho-
dobe;jsi vplyv. Skutocnost, Ze inflacia potravinovej zlozky oscilovala okolo rovnakej Grovne, zakry-
vala odli$ny vyvoj v dvoch podzlozkach. Inflicia cien nespracovanych potravin mala v roku 2012

TabuPka | Cenovy vyvoj

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Nov. Dec.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energie 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5,7 52
Nespracované potraviny 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 4,3 4,1 4.4
Spracované potraviny 0,9 33 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2.4 2.4 2.4
Priemyselné tovary bez energii 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Sluzby 1.4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Ostatné cenové a nakladové ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Ceny ropy (v EUR za barel) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84.6 87,3 84,4 84,8 82,8
Neenergetické komodity 44,6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 53 4.4 52 2,5

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB zalozené na tidajoch Thomson Reuters.
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Graf 21 Hlavné zlozky inflacie HICP

(ro¢na percentualna zmena; mesacéné udaje)

= Celkovy HICP (I'ava os) = Celkovy HICP bez energii a nespracovanych
----- Nespracované potraviny (I'ava os) potravin ('ava os)
==== Energie (pravaos) eeees Spracované potraviny (prava os)

==== Priemyselné tovary bez energii (l'ava os)
—— Sluzby (I'ava os)
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2007 | 2008 | 2009 2010 2011 = 2012 2007 2008 2009 | 2010 2011 = 2012

Zdroj: Eurostat.

stiipajuci trend s priemernou rocnou mierou zmeny na urovni 3,0 %, vyrazne vyssou ako v roku 2011
(1,8 %) a v roku 2010 (1,3 %). Naopak inflacia cien spracovanych potravin v roku 2012 ststavne kle-
sala v priemere na uroven 3,1 % v porovnani s 3,3 % v roku 2011 a 0,9 % v roku 2010.

Priemerna inflacia HICP bez potravin a energii bola v roku 2012 napriek niz§iemu dopytu a pomal-
Siemu rastu miezd vysSia ako v rokoch 2011 a 2010. Toto meradlo zékladnej inflacie pozostava
z dvoch hlavnych zloZiek: z neenergetickych priemyselnych tovarov a zo sluzieb. V priebehu posled-
ného roka a pol rastla ro¢na miera zmeny cien tychto zloziek v désledku zvysenia sadzieb dane
z pridanej hodnoty v niektorych krajinach eurozony. Ro¢na miera zmeny cien neenergetickych prie-
myselnych tovarov si zachovala stupajuci trend z druhého $tvrtroka 2010, v ktorom sa spajali silnejice
bazické efekty a opakovany medzimesacny narast. V opakovanom medzimesa¢nom néraste sa odrazal
prenos predchadzajiceho oslabenia vymenného kurzu, rast cien komodit a prudké zvySovanie dani.
Roc¢na miera inflacie cien v sluzbach sa v prvom polroku 2012 postupne znizovala z tirovne okolo 2 %
zaznamenanej koncom roka 2011. Po zvySok roka zostala pomerne stabilna na trovni okolo 1,7 %,
s obCasnym zvySenim v dosledku zvySovania nepriamych dani, ku ktorému doslo v mnohych kraji-
nach na zéklade celkového oslabenia dopytu a v mensej miere aj znizenia nakladov prace.

VPLYV NEPRIAMYCH DANi NA INFLACIU HICP V ROKU 2012
Zmeny v nepriamom zdanovani st Coraz vyznamnejSim faktorom ovplyvilujicim dynamiku
inflacie na vnutroStatnej Girovni aj na Grovni eurozony. Zvysenie sadzieb dane z pridanej hodnoty

a spotrebnych dani v rokoch 2011 a 2012 malo na infliciu HICP v eurozone vacsi vplyv ako zvy-
Senia v predchadzajtcich rokoch a doslo k nemu vo viacerych krajinach. Pozitivny cisty prispevok
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nepriamych dani k inflacii za poslednych desat’ rokov suvisi so v§eobecnym trendom zavadzat
vyssie sadzby dani zo spotreby a znizovat’ dane z prijmu.! Hlavnou pri¢inou tohto trendu je nazor,
ze nepriame dane sa l'ahSie vyberajt, tazsie sa im vyhyba a viac prospievaji hospodarskemu rastu.
K zvySovaniu nepriamych dani dochadzalo v poslednych rokoch v ramci usilia o rozpoctovu kon-
solidaciu v mnohych krajinach eurozony, ktoré sa snazili zvysit’ prijmy bez ohrozenia konkurencie-
schopnosti. V tomto boxe sa skima vplyv nepriamych dani na infldciu a hodnoti sa vyvoj inflacie
v eurozone ako celku a v jej jednotlivych krajinach po o€isteni od tychto doc¢asnych ucinkov.

Vplyv zmien nepriameho zdaniovania na inflaciu v eurozone a v jednotlivych krajinach
eurozony?

,»Mechanicky* vplyv zmien sadzieb nepriamych dani na index HICP eurozony sa odvodzuje
z indexu HICP pri stalych danovych sadzbach (HICP-CT), ktory zverejiiuje Eurostat. Tento
vplyv je mechanicky v zmysle predpokladu, ze zmeny dani sa prenasaji do spotrebitel'skych
cien uplne a okamzite. Mo6ze sa teda povazovat' za pravdepodobnt hornti hranicu skuto¢ného
priameho vplyvu, ktory byva obvykle nizsi a rozlozeny v Case v zavislosti od mnozstva fak-
torov suvisiacich s cyklickou situaciou a kon-
kurenénym prostredim firiem stanovujtcich
ceny.® Skuto¢nost’, ze v mnohych krajinach,
v ktorych sa zvySovali nepriame dane, pretr-
vava nizky spotrebitel'sky dopyt naznacuje, ze
prenos pravdepodobne nebol Gplny.

Graf A Mechanicky vplyv zmien sadzieb

nepriamych dani na inflaciu HICP eurozony

(ro¢na percentudlna zmena; v percentualnych bodoch)

mmm  Vplyv zmien nepriamych dani
Celkova inflacia HICP
==== Index HICP pri stalych dafiovych sadzbach

Na zaklade indexu HICP-CT bol mecha-

35 35
nicky prorastovy vplyv zvySenia nepria- 10 20
mych dani na Grovni eurozény v roku 2012 ’ S 1 ’
v priemere 0,4 percentudlneho bodu, priom 25 KA ] 2s
v roku 2011 to bolo 0,3 percentudlneho bodu  ,, ,_:':;' ’x,"\.‘ 2,0
a v roku 2010 len 0,1 percentualneho bodu s :»a__:_.",." - s

) X .

(graf A).Je to porovnatelné s priemernym vply- i g
vom za obdobie od roku 2004 na trovni 0,2 per- ;
centualneho bodu. Napriek docasnosti jednot-
livych zmien dani, ktoré sa za predpokladu
okamzitého prenosu prestani zohl'adnovat
v roc¢nej miere inflacie po 12 mesiacoch, ich
vplyv na urovni eurozény do urcitej miery
stmilo vel'ké mnozstvo opatreni, ktoré v roz-
nom case prijali jednotlivé krajiny.

2009 2010 2011 2012

Zdroj: Eurostat.

1 Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books, European
Commission, 2012.

2 Index HICP pri stalych dafiovych sadzbach sa nezverejiiuje za Irsko. Tato krajina teda nie je zahrnuté v udajoch uvedenych v tomto
boxe. V roku 2012 sa v frsku zvysila $tandardna sadzba DPH o 2 percentualne body, &o vyrazne ovplyvnilo infliciu v tejto krajine.

3 Ekonometrické dokazy prenosu zmien dani su rézne. Napriklad Deutsche Bundesbank vo svojej $tidii o zvySovani DPH v Nemecku
v roku 2007 dospela k zaveru, ze celkovy prenos bol tplny, hoci trvalo este niekol'’ko mesiacov, kym zmena dani ovplyvnila spotre-
bitel'ské ceny. V d’alsej studii dospela Banco de Espaiia k zaveru, Ze prenos zvy$enia DPH v Spanielsku v polovici roka 2010 tvoril
priblizne len od 40 % do 60 % uplného vplyvu. Viac informécii sa nachadza v Monthly Report, Deutsche Bundesbank, april 2008,
a Economic Bulletin, Banco de Espaiia, oktober 2010.
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Graf B Vplyv zmien sadzieb nepriamych dani na mieru inflacie v rokoch 2011 a 2012

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

V roku 2012 sa v desiatich krajinach eurozony zmenili sadzby nepriamych dani s pro-
rastovym vplyvom na ich mieru inflacie HICP na trovni 0,25 percentualneho bodu alebo
viac (graf B). Bol to najvacsi pocet krajin od roku 2004, ked sa prvykrat zacal zostavovat
index HICP-CT. Napriek tomu sa vel'kost' tohto vplyvu v roku 2012 v jednotlivych kraji-
nach vyrazne lisila. Vyrazne najvaési vplyv sa zaznamenal v Portugalsku (1,9 percen-
tualneho bodu), po nom nasledovalo Grécko a Finsko (0,9 percentualneho bodu). V pri-
pade Grécka bol tento vplyv v roku 2012 ovela nizsi ako v roku 2011 (2,0 percentudlneho
bodu) a v roku 2010 (3,3 percentudlneho bodu). V pripade krajin, ktoré zaviedli zmenu dani
v priebehu roka, sa za priemernym rocnym vplyvom skryvaju ovela vicsie vplyvy: napri-
klad zvysenie DPH v Spanielsku v septembri 2012 malo mechanicky vplyv v poslednych
Styroch mesiacoch roka na urovni 2,1 percentualneho bodu, ale za rok ako celok len na
urovni 0,7 percentualneho bodu. Tato zmena dani bude mat’ prorastovy vplyv na inflaciu aj v pr-
vych 6smich mesiacoch roku 2013, takze mechanicky vplyv za rok ako celok bude na trovni
1,4 percentualneho bodu.

Zakladna inflacia

Zmeny nepriamych dani mavaji na Groven cien podobny jednorazovy vplyv ako zmeny, ktoré
niekedy suvisia so Sokmi v cendch komodit. Ak ned6jde k sekundarnym uc¢inkom, vplyv na
ro¢nu mieru inflacie je docasny. Na zistenie zdkladnych zmien vo vyvoji inflacie je preto vhodné
vylucit’ nielen volatilnu zlozku energii a potravin indexu HICP, ale aj vplyv zmien v nepriamom
zdanovani* (graf C). Tymto vylicenim sa zistilo, ze zakladna inflacia bola v roku 2012 zaporna
v Grécku a Portugalsku a niZsia ako 1 % v Spanielsku, na Cypre a v Slovinsku. V Taliansku bola
celkova inflacia vyssia ako 3 %, ale zakladna inflacia dosiahla 1,7 %. Zékladna inflacia za euro-
zonu ako celok dosiahla v roku 2012 uroven 1,2 % a celkova inflacia 2,5 %.

4 Uvedené udaje sa vypocitali na zdklade udajov Eurostatu o indexe HICP pri stalych danovych sadzbéach rozélenenych podl'a hlavnych
zloziek, takze nedoslo k dvojitému zapocitaniu vplyvu dani z energii a potravin.
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Graf C Inflacia v eurozone ako celku a v jej jednotlivych krajinach v roku 2012

(ro¢na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Zaver

Zmeny v nepriamom zdanovani mali v roku 2012 vyrazny prorastovy vplyv na inflaciu HICP v euro-
zone. Prispeli aj k mensSiemu rozptylu miery inflacie v jednotlivych krajinach eurozony, aky by bol
v opacnom pripade, ked’Ze inflacia bola vel'mi vyrazna najmi v krajinach, ktoré mali vplyvom pro-
cesu makroekonomickej konsolidacie nizsiu dynamiku zakladnej inflacie. Vplyv nepriamych dani
bude mat’ vyznamnu tlohu aj pri urcovani inflacie v roku 2013, pretoze niektoré opatrenia sa este
musia naplno prejavit, a v mnohych krajinach sa planuju aj dodatocné opatrenia. Hoci je prorastovy
vplyv kazdého jednotlivého opatrenia len docasny, je dolezité, aby opakovany prorastovy vplyv nemal
sekundérne t¢inky vo forme vyssich inflacnych ocakavani a vyssich mzdovych narokov. Vzhladom
na to, ze cielom ECB je udrziavat’ v eurozone v strednodobom horizonte infliciu HICP na irovni niz-
Sej, ale blizkej 2 %, tieto opakované prorastové vplyvy obmedzuju priestor na zvySovanie cien podla
vyvoja miezd a zisku, ¢o modZe mat’ trvaly charakter, ak sa ma dosiahnut’ ciel’ cenove;j stability.®

5 Viac v boxe s nazvom Factors limiting the scope available for increases in domestic prices, Mesacny bulletin, ECB, januar 2012.

CENY VYROBCOV V ROKU 2012 DALE] KLESALI

Ro¢nd miera zmeny cien vyrobcov, ktord sa koncom roka 2010 a v prvom polroku 2011
zvysila, v roku 2012 klesla hlavne v désledku klesajucich cien komodit. Cenové tlaky v ponukovom
retazci sa v prvom polroku d’alej znizovali. Ceny vyrobcov sa v lete do¢asne zvysili kvoli prudkému
narastu cien energii v suvislosti s rasticimi cenami ropy, v poslednom Stvrtroku vsak opat’ klesli.
Oneskorené ucinky zvySenia medzinarodnych cien potravinovych komodit, ku ktorému doslo v let-
nych mesiacoch a ktoré sa v jeseni v podstate zvratilo, nad’alej posobili na vyrobny ret'azec potravin.

Ceny tovarov priemyselnych vyrobcov (okrem stavebnictva) sa v porovnanis 5,9 % vroku2011a2,9 %
v roku 2010 zvysili v roku 2012 v eurozone v priemere o 2,6 %. Ro¢nd miera rastu cien priemy-
selnych vyrobcov bez stavebnictva a energetiky bola tiez v roku 2012 nizSia ako v predchadzaju-
cich rokoch (1,3 % v porovnani s 3,8 % v roku 2011 a 1,6 % v roku 2010). Uvolnenie cenovych
tlakov bolo zretelnejSie v pociatoénych fazach cenového retazca (ceny vyrobcov polotovarov) ako
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v neskorsich fazach (ceny vyrobcov spotrebného IV VEIT LG e B it d il

tovaru bez potravin; graf 22). vyrobcov

DO MAC E CEN ové TLAKY BOLI (ro¢na percentudlna zmena; mesacné udaje)

V ROKU 2012 NiZKE — Energie (favios) '
iy , , .. . < I Priemysel bez stavebnictva spolu (pravé os)

Udaje o mzdach vratane tudajov o kom- ==== Polotovary (pravé os)

penzaciach na zamestnanca poukazovali — Investitné tovary (pravd os)

, J. i B °oocc Spotrebné tovary (prava os)
v roku 2012 v prostredi slabnucej hospodarskej

aktivity a stagnicie na trhu prace na mierny
pokles v porovnani s rokom 2011. Tento vyvoj
treba vnimat’ na pozadi silnych mzdovych tla-
kov v prvom polroku 2011, teda v Case zlepsu-
jucich sa podmienok na trhu prace po nedavnom
hospodarskom oziveni.

Ro¢na miera rastu kompenzacii na zamestnanca
bola v tretom Stvrtroku 2012 na Grovni 1,8 %,
o je ovela niz§ia hodnota ako priemer 2,2 % 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012
v roku 2011 (tabulka 2). V roku 2012 mierne 7. Eurostat a vypocty ECB.

klesli aj d’alsie mzdové ukazovatele, ako je

rast hodinovych ndkladov prace, na rozdiel

od roka 2011, ked’ sa zaznamenal vyrazny rast hodinovej mzdy. Celkovo mozno konstatovat’, Ze
nemzdové naklady rastli v eurozone rychlejSie ako mzdové naklady a platova zlozka hodinovych
nakladov prace.

Uroveii dojednanych miezd v eurozoéne rastla v roku 2012 o nieco rychlejsie ako v roku 2011, pri-
¢om ich priemerna ro¢na miera rastu v roku 2012 dosiahla aroven 2,1 % (2,0 % v roku 2011). Fakt,
ze skuto¢né mzdy merané kompenzaciami na zamestnanca rastli miernej$im tempom ako dojednané
mzdy, naznacuje, ze v eurozone dochadza k ur€itym upravam mzdovych nakladov prostrednictvom
znizovania dojednanych miezd na lokalnej urovni.

Vzhl'adom na spomalovanie rastu HDP od druhého Stvrtroka 2011 sa roény rast produktivity prace na
zamestnanca v prvych troch Stvrtrokoch 2012 znizil v priemere na zhruba 0,3 %, v porovnani s 1,2 %
v roku 2011. Ked’Ze rast produktivity na zamestnanca v eurozone bol ovela nizsi ako rast kompenza-
cii na zamestnanca, jednotkové naklady prace sa zvysovali ovel’a rychlejsim tempom ako v predcha-
dzajucich rokoch. V tretom $tvrtroku 2012 sa jednotkové naklady prace zvysili medziro¢ne o 1,7 %,
v porovnani s 1,0 % v roku 2011.

TabuPka 2 Ukazovatele nakladov prace

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Dojednané mzdy 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Index hodinovych nakladov prace 1,5 2,2 . 2,2 1,6 1,9 2,0
Kompenzécie na zamestnanca 1,7 2,2 . 22 2,0 1,6 1,8

Informativne polozky:

Produktivita prace 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Jednotkové naklady prace -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.
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Rast jednotkového zisku sa v prvych troch
Stvrtrokoch 2012 spomalil a v trefom Stvrt-
roku sa dokonca dostal do zaporného pasma,
odzrkadl'ujtic rast jednotkovych nakladov prace
a nepriazniva hospodarsku situaciu. Po oziveni
od polovice roka 2009 zostala tGroven ziskov
v rokoch 2011 a 2012 celkovo stabilna. Sucasne
savroku 2012 v porovnani s rokom 2011 mierne
posilnil rast jednotkovych dani. Celkova ro¢na
miera rastu delatora HDP zostala v poslednych
dvoch rokoch stabilna na urovni okolo 1,2 %.

INIZILI SA CENY NEHNUTEENOSTi NA BYVANIE

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone,
ktoré nie st zaradené do indexu HICP, klesli
v tretom S$tvrtroku 2012 medziro¢ne o 2,6 %
(graf 23). V prostredi napdtia na niektorych
finanénych trhoch eurozény sa ro¢na miera rastu
tohto ukazovatel'a od konca roka 2010 postupne
znizovala a z trovne 2 % preSla v posled-
nom Stvrtroku 2011 do zaporného pasma.

Graf 23 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

VvV eurozone

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné Gdaje)

=== Ceny nehnutel'nosti na byvanie v nominalnom
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Zdroj: Vypocéty ECB zaloZené na neharmonizovanych narodnych
udajoch.

Poznamka: V roku 2012 st zahrnuté udaje do tretieho Stvrtroka
2012.

V roku 2012 sa zaznamenal aj znacny rozptyl

ro¢nej miery rastu cien nehnutelnosti na byvanie v jednotlivych krajinach eurozoény. Ro¢ny rast
cien nehnutel’nosti na byvanie bol v mnohych krajinach eurozony zaporny a d’alej klesal, kladny
zostal v Belgicku, Nemecku, Raktsku, Luxembursku, Estonsku a Finsku.

VYVOJ INFLACNYCH OCAKAVANI

Udaje ziskané z prieskumov Consensus Economics, Euro Zone Barometer a ECB Survey of
Professional Forecasters naznacuju, ze dlhodobé inflacné ocakavania vychadzajuce z prieskumov
(na 5 rokov vopred) dosiahli v roku 2012 hodnotu blizko 2,0 %. Trhové ukazovatele, ako st rovno-
vazne miery inflacie odvodené z inflaéne indexovanych dlhopisov a porovnatel'né miery odvodené
z infla¢ne indexovanych swapov, boli tiez plne v stilade s definiciou cenovej stability Rady guver-
nérov (viac informacii v boxe 3).

2.4 PRODUKCIA, DOPYT A VYVO) NA TRHU PRACE

V ROKU 2012 SA RAST DOSTAL DO ZAPORNEHO PASMA

Po prudkom poklese produkcie v roku 2009 zaznamenal realny HDP eurozony dva roky po sebe
rast. V roku 2012 vsak stratil dynamiku a odhaduje sa, ze HDP klesol o 0,5 % (tab. 3). Domaci
dopyt aj zmeny zasob zaznamenali v roku 2012, rovnako ako poc¢as poklesu v roku 2009, zaporny
prispevok k rastu HDP. Charakter rastu HDP ovplyviovali nizke investicie a sikromna spotreba, na
ktoré zasa nepriaznivo vplyvala nizka dovera podnikov a spotrebitel'ov, vysoké ceny ropy, prisne
podmienky poskytovania bankovych Gverov a napétie na trhoch so Statnymi dlhopismi sposobené
najmé obavami o udrzatel'nost’ verejnych financii vo viacerych krajinach eurozony. Na rozdiel od
roku 2009 zaznamenal ¢isty obchod v roku 2012 kladny prispevok k rastu aj napriek slabému rastu
vyvozu, ktory bol spésobeny poklesom dovozu. Tento vyvoj je v stlade s ndzorom, ze nizka hospo-
darska aktivita v eurozone v roku 2012 je spdsobend primarne domacimi trhmi, a teda nie je global-

nym javom, ako to bolo v roku 2009.
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Tabulka 3 Struktira rastu reilneho HDP

(percentudlna zmena; odistené od sezonnych vplyvov, ak nie je uvedené inak)

Ro¢na miera rastu” Stvrtroéns miera rastu?
2010 2011 2012 | 2011 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2012 2012 2012
Q4 Q1T Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 04

Realny hruby domaci produkt 2,0 14 -0,5 0,6 -0,1 0,5 -06 -09 -03 0,0 -0.2 -0,1 -0,6

z toho:

Doméci dopyt? 1,3 0,5 . =07 -6 230 23 . -09 -04 -06 -03
Sukromna spotreba 0,9 0,1 . =08 -1 -1 14 . 05 -03 -05 -0,
Spotreba verejnej spravy 0,7 -0,1 . -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Tvorba hrubého fixného kapitalu ~ -0,1 1,5 . 0,8 25 -39 -42 . -0,5 -14  -1,7 -0,6
Zmena stavu zasob>-¥ 0,6 0,2 .03 0,5 -0,8 -0,6 . =05 0,0 0,0 -0,1

Cisty vyvoz?) 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Vyvoz? 11,2 6,3 . 3,6 2,4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Dovoz? 9,6 42 . 0,5 -,1 06 -0,7 . -4 -03 0,6 0,3

Redlna hruba pridana hodnota, 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -03 -05 . =03 0,0 -0,1 -0,1

z toho:

Priemysel bez stavebnictva 9,1 3,4 . 0,1 -1,1 -4 -1,7 . -6 0,1 -0,1 -0,2
Stavebnictvo 54 -08 . 0,7 28 26 2,7 . -01 -1,0 -09 -038
Sluzby 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Informativna polozka:

Vyhradne trhové sluzby® 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -02 0,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Ro¢né udaje st vypocitané z udajov neoCistenych od sezonnych vplyvov. Druhy odhad narodnych uctov za stvrty Stvrtrok 2012
(zahfnajtci ¢lenenie nakladov) vydal Eurostat az po uzavierke idajov v tejto sprave.

1) Percentudlna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajiiceho roka.

2) Percentudlna zmena oproti predchadzajucemu $tvrtroku.

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

4) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.

5) Dovoz a vyvoz tovarov a sluzieb vratane cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony. Ked'ze udaje za vyvoz a dovoz v narodnych uctoch
nie su ocistené od obchodu v ramci eurozony, nie su plne porovnatel'né s idajmi platobnej bilancie.

6) Zahiia obchod a opravy, hotely a restauracie, dopravu a telekomunikacie, finanéné sprostredkovanie, sluzby v oblasti nehnutelnosti
a prendjmu a obchodné ¢innosti.

Pokial’ ide o medzistvrtro¢ny vyvoj, po poklese na urovni 0,3 % v poslednom Stvrtroku 2011,
v ktorom sa odrazilo vystupiiovanie finanénej krizy spolu s do¢asnym oslabenim zahrani¢ného
dopytu, bol redlny HDP eurozény v prvom §tvrtroku 2012 stabilny. Uroveii produkcie sa pod
vplyvom pokracujuceho znizovania domaceho dopytu a zasob v prostredi charakterizovanom
nizkou doverou a vysokou neistotou znizila v druhom §tvrtroku o 0,2 % a v tretom o 0,1 %.
Podl'a prvého odhadu Eurostatu ma byt medziStvrtrond zmena redlneho HDP v posled-
nom Stvrtroku na turovni -0,6 %. Zatial nie je k dispozicii ¢lenenie za posledny Stvrt-
rok, ale najnovSie informécie poukazuji na pretrvavajuci negativny prispevok domaceho
dopytu a tiez pokles vyvozu.

DOMACI DOPYT SA ZNiZIL PO PRVYKRAT 0D ROKU 2009

Rast sukromnej spotreby bol v roku 2012 pomalsi ako v roku 2011, ked sa zvysil o 0,1 %.
V poklese v roku 2012 sa pravdepodobne odraza nizsi rast spotrebitel'skych vydavkov na maloob-
chodny tovar aj nizsi predaj automobilov. Spotreba v sluzbach sa aspon okrajovo zvysila. Vyvoj
spotreby bol v sulade so znizenim realneho prijmu, ktory sposobila zvySujuca sa inflacia a kle-
sajica zamestnanost. Zaroven v snahe zmiernit’ u¢inky nizsieho disponibilného prijmu na beznt
Standardnu spotrebu domécnosti siahli na svoje uspory. V dosledku toho klesla miera uspor
v roku 2012 na najniz§iu Giroven zaznamenanu za mnoho rokov. Ukazovatel spotrebitel'skej dovery,
ktory poskytuje pomerne dobry prehl'ad o trendoch v spotrebe, sa po obdobi poklesu, ktoré sa zacalo
v polovici roka 2011, mierne zlepsil, napriek tomu vSak zostal v prvom polroku 2012 zaporny.
V druhom polroku 2012 sa vSak dovera prudko znizila a dostala sa na Groven vyrazne pod

dlhodobym priemerom (graf 24).

ECB
Vyrona sprava
2012



Rast celkovych fixnych investicii, ktory po
troch po sebe nasledujicich rokoch poklesu
dosiahol v roku 2011 kladné hodnoty, sa
v roku 2012 dostal opdt’ do zaporného pasma.
Tento pokles sa tykal celkovo stavebnych aj
nestavebnych investicii. Nepriaznivy vyvoj
v priebehu roka 2012 sa da pripisat hlavne
vysokej urovni neistoty a zhorSujicej sa nalade,
ako aj prisnym podmienkam poskytovania ban-
kovych uverov v niektorych krajinach aj v celej
eurozone. Dynamiku rastu pocas roka spomal’o-
vala aj prebiehajlica restrukturalizacia bilancii
a nepriaznivé finanéné podmienky. Investicie
do bytovej vystavby sa znizili aj pod vplyvom
d’alsich vyraznych zmien na trhu s nehnutel'nos-
tami na byvanie v niektorych krajinach.

Roény rast spotreby verejnej spravy sa
v roku 2012 pravdepodobne priblizil nule alebo
bol mierne zaporny, takze pokracoval v miernom
poklese zaznamenanom v roku 2011. Bolo to
v dosledku d’alsich snah o fiskalnu konsolidaciu
vo viacerych krajinach eurozony. Tieto snahy sa
zameriavali najmé na obmedzenie kompenzacii
zamestnancov verejnej spravy, ktoré tvoriatakmer
polovicu spotreby verejnej spravy v eurozone,
a na znizovanie vydavkov na medzispotrebu,
zatial' ¢o socialne transfery v naturaliach rastli
dalej v sulade s trendom z minulych rokov.

V kontexte klesajicej produkcie, zhorSovania
hospodarskeho vyhl'adu a vyrazného sprisiiova-
nia podmienok financovania v niektorych kraji-
nach sa rast spomaloval aj zbavovanim sa zasob.
V dosledku toho bol prispevok zasob k rastu po
kladnych prispevkoch na trovni 0,2 percentu-
alneho bodu v roku 2011 a 0,6 percentualneho
bodu v roku 2010 v roku 2012 (podla udajov
za prvé tri Stvrtroky 2012) zaporny na trovni
okolo -0,6 percentualneho bodu HDP.

CISTY OBCHOD SI UDRZAL TEMPO HLAVNE VDAKA
NiZKEMU DOVOZU

Zahrani¢ny obchod bol jedinou zlozkou, ktora
v roku 2012 zaznamenala kladny prispevok
k redlnemu HDP eurozény. Zatial ¢o vyvoz
zaznamenal mierny rast, dovoz sa znizil po
prvykrat v roku 2009. V tomto zmysle bol

Graf 24 Indikatory dévery

(vahy v percentach; ocistené od sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikate'mi a spot-
rebitelmi.
Poznamka: Udaje su vypoc€itané ako odchylky od priemeru za
obdobie od januara 1985, pokial' ide o spotrebitel'sku doveru
a doveru v priemysle a stavebnictve, a od aprila 1995, pokial’ ide

o doveru v sluzbach.

Graf 25 Objem vyvozu eurozony vybranym
obchodnym partnerom

(indexy: Q1 2006 = 100; ogistené od sezénnych vplyvov; kizavy
priemer za tri mesiace)
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prispevok ¢istého obchodu k rastu redlneho HDP eurozony v roku 2012 jeden z najvyssich, aké boli
zaznamenané. Pokles dovozu bol spésobeny najmé nizkou hospodarskou aktivitou v eurozone,
ktora viedla k znizeniu dopytu po spotrebnom a investi¢nom tovare a po polotovaroch z dovozu.
Rast vyvozu stlmil pokles zahrani¢ného dopytu v prostredi globalneho hospodarskeho spomale-
nia, a preto jeho miera zostala vyrazne pod hodnotami zaznamenanymi v rokoch 2010 a 2011.
Vyvoz napriek tomu podporila lepsia cenova konkurencieschopnost’ bezprostredne po procese
opdtovného nastolenia rovnovahy v niektorych krajinach eurozény (box 5). Pokial’ ide o geogra-
fické Clenenie vyvozu tovarov z eurozony, pomerne vysoky bol vyvoz do Spojenych §tatov, aj
ked’ sa o nie¢o spomalil (graf 25). Naopak vyrazne sa spomalil obchod v ramci eurozény a vyvoz
do ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony a do Azie.

PROCES OBNOVY ROVNOVAHY V EUROZONE'

Niektoré krajiny eurozony zaznamenavali pred nedavnou krizou rast miezd a miery inflacie
sustavne nad priemerom za eurozénu. Tento vyvoj spolu s priaznivymi podmienkami finan-
covania prispel k strate konkurencieschopnosti a vytvoreniu vonkajsich a vnutornych makro-
ekonomickych nerovnovah. V tomto boxe sa skima proces obnovy rovnovahy v ramci krajin
eurozony, ktory sa zacal s nastupom krizy.

Vytvaranie makroekonomickych nerovnovah pred rokom 2008

Ku klaicovym faktorom, ktoré prispievaju k vzniku nerovnovah, patria nizke realne naklady na
financovanie a prili§ optimistické predpoklady na strane domacnosti, firiem a verejného sektora
vo vztahu k hospodarskemu vyvoju. Tieto faktory viedli k vyraznému celkovému znizeniu kon-
kurencieschopnosti s rastom miezd ststavne predbichajucim rast produktivity a mierou inflacie
nad priemerom eurozény.> V mnohych krajinach dochadzalo k neudrzatel'nému rastu domaceho
dopytu financovanému tvermi a k vzniku bublin na trhu s nehnutel'nostami. Vzhl'adom na kle-
sajucu konkurencieschopnost’ a vyrazny rast dovozu na zaklade rozsiahleho domaceho dopytu
sa v niektorych krajinach eurozony znacne zvysil deficit bezného uctu. Ked’ze sa vo velkom
dopyte odrazal najmé vyvoj sukromnej a verejnej spotreby a investicii v neobchodovatelnom
sektore (najma v sektore stavebnictva, ¢o v niektorych krajinach viedlo k vzniku bubliny na trhu
s nehnutel'nost’ami), neboli k dispozicii dostatocné kapacity na obsluhu rastiiceho zahrani¢ného
dlhu. Z fiskalneho hladiska silny rast prijmov podporovany neudrzatelnym rozmachom doma-
ceho dopytu vyvolal $trukturalny rast verejnych vydavkov aj v tych krajinach, ktoré uz mali
1V tomto boxe sa skiima proces opitovného nastolenia rovnovahy v 12 &lenskych $tatoch EU, ktoré vstipili do eurozény do roku 2001,

t. j. Belgicko, Nemecko, frsko, Grécko, gpanielsko, Franctizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko.
Krajiny, ktoré vstupili do eurozony po roku 2001, st vylicené vzhI'adom na skuto¢nost’, Ze pri objasnovani infla¢nych diferencialov st

2V prvych rokoch hospodarskej a menovej tnie (HMU) sa mohli vyrazne rastice pomerné naklady a ceny Giastoéne pripisat’ nor-
malnemu procesu realnej a nominalnej konvergencie. Empirické $tudie vSak neboli schopné priniest’ jednoznaény dokaz pritomnosti
efektov vyrovnavania rozdielov (vo forme Balassovho-Samuelsonovho efektu) posobiacich po zadati tretej etapy HMU. V predcha-
dzajucich stadiach Balassovho-Samuelsonovho efektu v eurozone nebol zisteny Ziadny vyznamny vplyv cenovej konvergencie medzi
jednotlivymi krajinami na mieru inflacie krajin v tretej etape HMU (napr. Hofmann, B. a H. Remsperger: Inflation differentials among
the euro area countries: potential causes and consequences, praca prednesena na vyrocnom zasadnuti ZdruZenia asociécii spolocen-
skych vied (ASSA) roku 2005, a Katsimi M.: Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect, Applied Economics
Letters, zv. 11, ¢. 5, s. 329 — 332). Niektoré Balassove-Samuelsonove efekty v skupine krajin eurozony v obdobi rokov 1992 az
2001 boli identifikované v praci Wagner, M.: The Balassa-Samuelson-effect in East and West: Differences and Similarities, Economic
Series, No.180, Institute for Advanced Studies, Wien.
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pomerne vysoky deficit verejnych financii a dlh. Nasledné oslabenie domaceho dopytu v stvis-
losti s krizou odhalilo z fiskalneho hl'adiska vyznamné slabé miesta spocivajice v deficite verej-
nych financii a rychlo rastiicej tirovni zadlzenia.

Proces obnovy rovnovahy od zaciatku krizy

Proces obnovy rovnovahy, ktory sa zacal v roku 2008, sa tyka upravy pomernych pozicii kon-
kurencieschopnosti a vnutornych a vonkajsich makroekonomickych nerovnovah. Priemerny rast
jednotkovych nakladov prace sa znizil vo vécSine krajin eurozony a od roku 2008 bola potrebna
Uuprava zamerana na obnovenie konkurencieschopnosti (graf A). Rozsiahle zniZzovanie poc¢tu
zamestnancov viedlo vzhl'adom na zistent vyssiu produktivitu k zvyseniu nakladovej konkuren-
cieschopnosti. Avsak hoci boli upravy miezd spociatku obmedzené, neskor boli vyraznejsie, ¢o
bolo v niektorych pripadoch spdsobené znizenim platov vo verejnom sektore v stvislosti s usi-
lim o rozpoctova konsolidaciu. Zavadzanie Strukturalnych reforiem na rieSenie zakorenenych
Strukturalnych nepruznosti v niektorych krajinadch zacalo nadobudat’ dynamiku, vratane tych, na
ktoré sa vztahuje ozdravny program EU a MMF. K zvy3eniu relativnej konkurencieschopnosti
mozno zacali prispievat najmé reformy zamerané na zvySenie pruznosti trhu prace.

Ak sa ma zlepsit' cenova konkurencieschopnost’, musi sa znizenie relativnych nakladov prace
premietnut’ do prislusnych tprav relativnych cien. Relativne ceny sa vSak neupravovali v sulade
s relativnymi nakladmi prace (graf B). D4 sa to Ciastocne pripisat’ usiliu krajin o rozpoctova
konsolidaciu, ktora zahfiiala zvySovanie nepriamych dani a regulované ceny, takze sa vyvijal
tlak na zvySovanie cien. V obmedzenej tiprave cien sa okrem toho mohlo odrazat’ sucasné zvy-
Sovanie ziskovych marzi, pravdepodobne spdsobené viacerymi faktormi. To moze odrazat’ nor-
malne cyklické obnovovanie ziskovych marzi nadvézujice na ich pdvodny pokles zaznamenany
v predchadzajticich rokoch v dosledku stale odolnej dynamiky miezd. VyraznejSie agregované
ziskové marze mohli byt sposobené scasti kompozitnym Gc¢inkom, ako je napriklad rusenie

Graf A Priemerny rocny rast jednotkovych nakladov prace v porovnani s priemerom eurozdony

v rokoch 1999 az 2007 a 1999 az 2012

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Europska komisia a vypocty ECB. i
Poznamka: Udaje sa tykaju 12 clenskych statov EU, ktoré vstupili do eurozony do roku 2001. Krajiny su zoradené v zostupnom poradi za
obdobie rokov 1999 —2007. Udaje za Grécko sa tykaju len obdobia rokov 2001 — 2007 a 2001 —2012.
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Graf B Diferencialy priemernej rocnej miery inflacie HICP v porovnani s priemerom eurozény

v rokoch 1999 ai 2007 a 1999 az 2012

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykajt 12 ¢lenskych Statov EU, ktoré vstupili do eurozény do roku 2001. Krajiny st zoradené v zostupnom poradi za

obdobie rokov 1999 —2007. Udaje za Grécko sa tykaju len obdobia rokov 2001 — 2007 a 2001 — 2012.

neziskovych firiem. ZvySujuce sa ziskové marze mozu byt spdsobené aj nedostatoc¢nou kon-
kurenciou v urcitych sektoroch hospodarstva, takze firmy si mozu uplatnit’ vysoké marze, pre-
toze ich konkurencia nenuti prenasat’ nizsie naklady prace do konec¢nych cien. Vzhl'adom na to,
ze reformy na trhoch s produktmi boli doteraz celkovo obmedzené, je potrebné sustredit’ sa na
posilnenie konkurencie, aby sa ceny upravovali v sulade s nakladmi prace.

Graf C Salda beinych uctov

(v % HDP)
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Zdroj: Eur6pska komisia a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje sii za 12 lenskych §tatov EU, ktoré vstiipili do eurozény do roku 2001. Krajiny st zoradené v zostupnom poradi podla

zostatku na beznom tucte v roku 2008.
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Znizovanie domaceho dopytu od roku 2008 a na druhej strane podstatne niz$i rast dovozu nee-
nergetickych tovarov boli hlavnou hybnou silou zvySovania zostatkov bezné¢ho uctu, ktoré sa
zaznamenalo v krajinach eurozony s deficitom bezného uctu pred krizou (graf C). Sucasné zlep-
Senie bilancii zahrani¢ného obchodu sa moze ¢iastocne zvratit', ak sa obnovi hospodérska aktivita
v tychto krajinach. Neocakava sa vSak, ze by sa dopyt vratil na nadmerne vysokl troven spred
krizy a vyrobny potencial prislusnych ekonomik by v désledku krizy klesol. V niektorych krajinach
by mal zostatok bezného Gctu vo vacsej miere odrazat’ zvySovanie relativnej nakladovej a ceno-
vej konkurencieschopnosti a v uréitych pripadoch aj narast poétu vyvéazajucich firiem. Upravu
bilancii zahrani¢ného obchodu by malo podporit’ aj zvySené nahradzanie dovozu (Cize nahra-
dzanie dovozu domacou produkciou®) a zvySovanie podielov na vyvoznom trhu. Bez ohl'adu na
zlepSenie bilancii na beznych uétoch pretrvava zavazny problém so zasobami, pretoze vytrvalé
deficity zaznamenané v predchadzajucom desatroci viedli k akumulacii Cistych pasiv voci inym
krajinam. Cista medzindrodna investiéna pozicia sa v poslednych rokoch d’alej zhorsovala vo
vacsine krajin, ktoré pred krizou zaznamenali deficit bezného Gctu, napriek ich znacnému zni-
zeniu. Aby sa podarilo znizit' vonkajS$iu zadlZzenost' a obnovit’ ddveru investorov, krajiny buda
musiet’ isty cas hospodarit’ s prebytkom bezného uctu.

Potrebné je d’alSie usilie o pokracovanie procesu obnovy rovnovahy

Napriek doteraz uskutocnenym zmenam bude zrejme potrebné pokrac¢ovat’ v obnove rovnovahy,
aby sa opét’ nastolili pozicie konkurencieschopnosti a odstranili pretrvavajice nerovnovahy, ako
naznacuju pretrvavajuce diferencialy nakladov a deficity bezného tétu (grafy A a C). V ramci
tohto procesu budu krajiny musiet’ prijat’ d’alSie ambiciézne opatrenia na zvySenie konkurencie-
schopnosti v oblasti cien aj v inych, ,,necenovych® oblastiach. Subor opatreni, ktoré sa musia
prijat, a ich nalichavost, st v jednotlivych krajinach odlisné. Vyrazné a dosledné znizenie jed-
notkovych nékladov prace a ziskovych marzi (v pripade zreteI'nej nedostato¢nej konkurencie) je
vel'mi naliehavé v tych krajinach, v ktorych je riziko vzniku vysokej Strukturalnej nezamestna-
nosti a nizka konkurencia.

Na podporu pokra¢ovania procesu obnovy rovnovahy su dolezité opatrenia v niekol’kych oblas-
tiach. Suvisia s reformami zvySujucimi flexibilnost’ trhu prace a konkurenciu na trhoch s pro-
duktmi s cielom umoznit' potrebné tipravy cenovej konkurencieschopnosti. Pokial’ ide o trh
prace, je potrebné zvysit flexibilitu v procese stanovovania miezd v niektorych krajinach euro-
zony, napr. uvolnenim legislativy na ochranu zamestnanosti, zrusenim systémov indexacie
miezd, znizenim minimalnej mzdy a povolenim dojednavania miezd vo firmach. Trvaly rast
produktivity navySe umoziuje uUpravu konkurencieschopnosti, pretoze znizuje jednotkové
naklady prace a sucasne zvySuje potencialnu produkciu. ZvySenie produktivity (inovaciou
procesov a produktov, zvySenim zruénosti pracovnikov alebo pomocou faktorov podnika-
tel'ského prostredia) si vSak zvycajne vyzaduje zavedenie Strukturdlnych reforiem (ako je
napr. liberalizacia chranenych profesii a imigracia pracovnej sily, presmerovanie vydavkov
do vzdelavania, vyskumu a vyvoja, reformy kli¢ovych ramcovych podmienok ako noveli-
zécia sudneho a regulacného ramca s cielom podnietit’ priaznivé podnikatel'ské prostredie),
pri ktorych moze trvat’ relativne dlho, kym budu vidite'né ich vysledky. Navyse prevladaju
vysoké ziskové marze najmé v sektoroch orientovanych na rezidentov (predovsetkym sektory
sluzieb). Strukturalne reformy teda mozu riedit’ tato situaciu tym, Ze sa odstrania prekazky pre
(medzinarodnu) konkurenciu, predovsetkym v chranenych profesiach, napriklad obmedzenim

3V strednodobom horizonte v§ak méze mat’ nahradzanie dovozu aj negativny G¢inok na produktivitu, a teda na rast vyvozu, vzhladom
na obmedzené vyuzivanie lepsich, diverzifikovanejsich a lacnejsich vstupov.
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prekazok vstupu novych firiem a celkovo zruSenim nadmernej byrokracie. Tym sa zasa znizi
stale prevladajuca Skodliva nepruznost’ cien a krajiny mdzu profitovat’ z prav.

Pokial’ ide o fiskalnu politiku, je potrebné riesit’ niektoré otazky nerovnovah vo verejnom sek-
tore a rozpoctovu udrzatelnost’. Prioritou je obnovenie udrzatel'nosti verejnych financii znizova-
nim miery zadlzenosti. Na tento ucel su vel'mi délezité presné a doveryhodné strednodobé plany
konsolidacie, pomocou ktorych sa opét’ obnovi dovera na finan¢nych trhoch a znizia sa naklady
na dlhovu sluzbu.

Aby bolo mozné obnovit’ rovnovahu cenovej a necenovej konkurencieschopnosti vo vsetkych
krajinach eurozony, je potrebné v prechodnom obdobi obmedzit’ rast miezd a cien v tych kraji-
nach, v ktorych sa v tomto smere uz zaznamenala nadmernost’, a to az na urovne pod priemerom
eurozony. V niektorych ekonomikach eurozony, v ktorych bola vysSia konkurencieschop-
nost’ pred krizou, je vécSia pravdepodobnost’ rychlejSieho rastu a doCasne zaznamenavaju aj
rast miezd a cien nad priemerom eurozony. V krajinach s vysSou konkurencieschopnostou je
potrebné vyhnut sa aj v prechodnej faze nadmernému zvySovaniu miezd a vyraznému rastu cien,
pretoze Skodia realnemu rastu a vedu k vyssej nezamestnanosti.

HOSPODARSKE SPOMALENIE SA PREJAVILO VO VSETKYCH SEKTOROCH

Hospodarske spomalenie v roku 2012 bolo z hl'adiska sektorov vSeobecné. Pridana hodnota v prie-
mysle (bez stavebnictva) sa v prvych troch stvrtrokoch medziro¢ne znizila v priemere o 1,4 %, ¢o je
porovnatelné so zvysenim o 3,4 % v roku 2011. Dynamika rastu sa v priebehu roka spomalovala
stbezne so spomalenim rastu HDP. Tento trend potvrdil aj vyvoj priemyselnej vyroby (bez staveb-
nictva), ktora bola v decembri 2012 o 2,3 % pod
svojou troviiou spred roka. Najvyraznejsi pokles
spomedzi vSetkych zloziek priemyselnej vyroby
(bez stavebnictva) zaznamenali v roku 2012 polo-

Graf 26 Rast priemyselnej vyroby
a prispevky k rastu

tovary (graf 26) (miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; mesaéné
udaje; o€istené od sezonnych vplyvov)
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pretrvavajucu redukciu pracovnych miest aj mesiace oproti zodpovedajucemu priemeru spred troch mesia-
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Graf 27 Vyvoj na trhu price ze celkova zamestnanost’ klesla v roku 2012 pri-
blizne 0 0,7 %, ¢o je porovnatel'né so zvySenim
00,3 % vroku2011. Z hl'adiska sektorov sa tento
vSeobecny pokles poétu pracovnych miest pre-
javil vo vSetkych hlavnych sektoroch. Celkovy

(medziStvrtrocna miera rastu, v % z pracovne;j sily; ocistené od
sezonnych vplyvov)
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----- Nezamestnanost’ (prava os) pocet odpracovanych hodin sa v roku 2012 zni-

1,0 ;1120 Zil vyraznejSie ako pocet zamestnanych osob.
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. ako poctu zamestnancov, aby sa vyhli nakladom
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kovym cyklickym vyvojom, rast zamest-
nanosti sa znizil menej ako rast produk-
cie. To znamena, Ze ro¢ny rast produktivity
na zamestnani osobu sa spomalil z 0,7 %
-1,0 . A A AT 7.0 v poslednom S§tvrtroku 2011 na 0,1 % v tre-

tom Stvrtroku 2012. Ro¢néd miera rastu bola
v prvych troch $tvrtrokoch 0,3 %, ¢o je porov-
natel'né s narastom o 1,2 % v predchadzajucom
roku. Spomalenie rastu produktivity sa prejavilo vo vsetkych sektoroch, ale najvyraznejsi pokles
sa zaznamenal v priemyselnom sektore (bez stavebnictva). V désledku rychlejsiecho znizovania
poctu odpracovanych hodin ako poctu pracovnych miest dosiahol ro¢ny rast celkovej produk-
tivity meranej poctom odpracovanych hodin za prvé tri Stvrtroky 2012 v priemere o nieo viac
ako 1 %, bol teda len nepatrne nizsi ako v roku 2011.

0.0 --I ..... Ilil ' --I— 9.5
0.2 I‘II II 9.0 Kedze vyvoj na trhu prace zaostdva za cel-

Zdroj: Eurostat.

Po dosiahnuti najniz8ej hodnoty v prvom polroku 2011 sa miera nezamestnanosti
v roku 2012 zvySovala a dosiahla Groven, aka sa nezaznamenala od zaciatku merania tohto uka-
zovatela v roku 1995 (graf 27). V decembri 2012 dosiahla miera nezamestnanosti 11,8 %, ¢o
je takmer o dva percentudlne body viac ako jej najnizSia hodnota zaznamenana v aprili 2011.
Rocna zmena miery nezamestnanosti vSak zacala od polovice roka 2012 klesat’. V roku 2012 ako
celku dosahovala miera nezamestnanosti v priemere 11,4 %, o je porovnatelné s jej priemernou
hodnotou 10,2 % za rok 2011.

2.5 VYVO) V ROZPOCTOVE| OBLASTI

Deficit verejnej spravy za eurozonu sa v roku 2012 vzhl'adom na zna¢né konsolida¢né usilie vo
vacsine krajin podl'a o¢akavania zrejme uz druhy rok za sebou vyrazne znizil. Kriza, ktora trva uz
niekol’ko rokov, potvrdzuje, ze zabezpecenie stabilnych verejnych financii, resp. prijatie presvedci-
vych konsolida¢nych stratégii na obnovenie udrzatelnosti dlhu v pripade jej ohrozenia predstavuje
zékladny predpoklad celkovej makroekonomickej a finan¢nej stability, ako aj plynulého fungovania
menovej unie. Krajiny eurozony, predovsetkym tie najviac postihnuté krizou, reaguji na pretrvava-
jucu krizu Statneho dlhu a nepriaznivé G¢inky kontaminécie odhodlanym zavadzanim opatreni roz-
poctovej konsolidacie a Strukturalnych reforiem a posiliovanim domacich rozpoctovych ramcov.
Zaroven dochadza k d’al§iemu posiliiovaniu ramca rozpoétového riadenia EU prostrednictvom pri-
jatia fiskalnej dohody (Cast’ 1 kapitoly 4).
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ROZPOCTOVA KONSOLIDACIA V ROKU 2012

Podl'a zimnej hospodarskej prognoézy Europskej komisie z roku 2013 agregatny deficit verejnej
spravy za eurozonu napriek nepriaznivému hospodarskemu vyvoju vyrazne klesol zo 4,2 % HDP
v roku 2011 na 3,5 % v roku 2012 (tabulka 4). Za znizenim rozpoctového deficitu stali vyssie
prijmy verejnej spravy (ako percento HDP) v dosledku vyssich dani z prijmu a z majetku a v men-
Sej miere aj zvySenych nepriamych dani, zatial' o pomer vydavkov sa mierne zvysil. Celkové
prijmy verejnej spravy sa zvysili zo 45,4 % HDP v roku 2011 na 46,3 % HDP v roku 2012,
zatial' ¢o pomer celkovych vydavkov verejnej spravy k HDP sa zvysil zo 49,5 % v roku 2011
na 49,8 % v roku 2012.

Podl'a zimnej prognézy Eurdpskej komisie z roku 2013 sa priemerny pomer hrubého dlhu verej-
nej spravy k HDP v eurozéne v roku 2012 znova zvysil na 93,1 % (z 88,1 % v roku 2011), a to
v dosledku zna¢ného ,.efektu snehovej gule” v rozsahu 2,5 % HDP (vyjadruje vplyv uroko-
vych nakladov, rastu realneho HDP a inflacie na pomer dlhu) a Gpravy vztahu deficitu a dlhu
v rozsahu 2,2 % HDP, zatial’ o primarne rozpoctové saldo na trovni -0,4 % HDP prispelo k zhor-
Seniu dlhu len minimalne. Pomer dlhu na konci roka 2012 prekrac¢oval referenénti hodnotu 60 %
HDP v 12 zo 17 krajin eurozony.

Ako vidno v tabul'ke 4, hodnoty deficitu a dlhu za rok 2012 v zimnej prognéze Eurdpskej komisie
z roku 2013 st v pripade vacSiny krajin vysSie nez odhadované hodnoty uvedené v programoch
stability z aprila 2012, upravené cielové hodnoty deficitu (v pripade Spanielska a Portugalska), ¢i
upravené cielové hodnoty druhého programu hospodarskej adaptacie (v pripade Grécka). V pripade
niektorych krajin bol deficit vyrazne vy3si, nez sa o¢akéavalo, a to najmi v Spanielsku, Taliansku,
na Cypre a v Slovinsku. V Belgicku, Francuzsku, na Malte, na Slovensku a vo Finsku boli cielové

Tabulka 4 Rozpoctova pozicia eurozdony a krajin eurozony

(v % HDP)
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy Hruby dlh verejnej spravy
Prognéza Eurdpskej komisie Program Prognéza Eurdpskej komisie Program
stability stability

2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgicko -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Nemecko -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estonsko 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
frsko -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Grécko" -10,7 9.4 -6,6 -6,6 148.3 170,6 161,6 -
Spanielsko") -9,7 9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Franctizsko -7,1 =52 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Taliansko -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 1234
Cyprus =53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luxembursko -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Holandsko -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Rakusko -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugalsko! -9,8 -4,4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovinsko -5,7 -6,4 -4,4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovensko -7,7 -4,9 -4,8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Finsko -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Eurozoéna -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Zdroj: Hospodarska prognoza Europskej komisie, zima 2013, aktualizované programy stability z aprila 2012 a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje st zalozené na definiciach ESA 95.

1) V pripade Grécka, Spanielska a Portugalska udaje nepredstavuji cielové hodnoty programov stability, ale upravené hodnoty druhého
programu hospodarskej adaptacie (v pripade Grécka) a upravené ciel'ové hodnoty postupu pri nadmernom deficite (v pripade Spanielska
a Portugalska).

ECB
/ Vyrona sprava
' 2012



hodnoty podla prognozy prekrocené v mensej miere. Pokial’ ide o krajiny zapojené do programu
finanénej pomoci EU-MMF, v Irsku a Grécku sa hodnoty deficitu oproti roku 2011 vyrazne zlepsili,
zatial' ¢o v Portugalsku sa deficit mierne zhorsil, ¢iastoéne v doésledku postupného ukoncovania
docasnej transakcie. Nasledujice struéné hodnotenie aktualneho rozpoctového vyvoja sa tyka len
krajin zapojenych do programu finanénej pomoci EU-MMF.

VYVO) V KRAJINACH ZAPOJENYCH DO PROGRAMU EU-MMF

GRECKO

V Grécku sa od zavedenia prvého programu hospodarskej adaptacie v maji 2010 podarilo v oblasti
rozpoctovej konsolidacie dosiahnut’ mimoriadny pokrok. Na zabezpecCenie stabilne udrzatelne;j
urovne dlhu verejnej spravy je vSak potrebné vyvinat’ dalsie usilie.

Vzhl'adom na zhorSujuce sa vyhliadky udrzatelnosti dlhu verejnej spravy bolo potrebné povodny
program hospodarskej adaptacie zmenit' a organy verejnej spravy sa v marci 2012 zaviazali
plnit’ podmienky druhého programu adaptacie. Medzi ne okrem iného patrilo aj zapojenie
sukromného sektora, ktory prostrednictvom dobrovol'nej vymeny S$tatnych dlhopisov vyrazne
prispel k zniZeniu bremena gréckeho Statneho dlhu. Neskdr v priebehu roka vSak v mno-
hych oblastiach pri zavadzani opatreni dochadzalo k znaénym oneskoreniam a okrem toho
sa vyrazne zhor$ili makroekonomické podmienky, ¢oho pri¢inou bola zvySena politicka neis-
tota v dosledku opakovanych volieb. Vznikli znaéné pochybnosti o schopnosti a ochote gréc-
kej vlady zavadzat’ rozpoctové a Strukturalne reformy nevyhnutné na obnovenie udrzatelnosti
dlhu a konkurencieschopnosti. Po druhom kole volieb v juni 2012 sa nova grécka vlada opét
zaviazala plnit podmienky programu.

V decembri 2012 sa vzhl'adom na horsie nez ocakavané makroekonomické podmienky uskutocnila
revizia rozsahu rozpoctovej konsolidacie stanoveného v druhom programe. Cielova hodnota pri-
marneho salda na rok 2012 bola nasledne upravena z -1,0 % HDP na -1,5 % HDP a termin dosiah-
nutia primarneho prebytku na trovni 4,5 % HDP bol presunuty z roka 2014 na rok 2016. Termin
korekcie nadmerného deficitu bol tiez prelozeny z roka 2014 na rok 2016. Na uzavretie konsolidac-
nej medzery, ktora v obdobi 2013 — 2014 podl'a odhadov predstavuje priblizne 13,5 mld. € (7,3 %
HDP), vlada urcila balik prevazne vydavkovych konsolida¢nych opatreni, ktoré su sti€astou stred-
nodobej rozpoctovej stratégie na obdobie rokov 2013 — 2016.

Pokial’ ide o pomer dlhu k HDP, dosiahnutie tirovne 120 % do roka 2020, planovanej pri schva-
lovani druhého programu, uz nebolo realne. V zaujme znizenia dlhu a redukcie financovania
programu Euroskupina v diioch 26. — 27. novembra 2012 rozhodla o sérii opatreni na znizenie dlhu
vratane moznosti spitného odkupenia dlhu. Vzhl'adom na vplyv opatreni zameranych na zniZenie
dlhu vratane uspesného dokonéenia spatného odkupovania dlhu v decembri 2012 sa za predpokladu
doéslednej implementacie programu o¢akava, ze v roku 2020 dosiahne pomer dlhu Groven 124 %
HDP a do roka 2022 klesne vyrazne pod tiroven 110 % HDP.

iRsko

V lrsku, ktoré dosiahlo vietky predchadzajuce deficitné ciele, v roku 2012 pokracovala Gispesna
implementacia programu EU-MMF zameraného na hospodarsku adaptaciu. Ocakava sa, ze deficit
verejnej spravy za rok 2012 bude pod cielovou hodnotou programu stability i programu adaptacie.

V novembri 2012 bolo zverejnené aktualizované strednodobé rozpoctové vyhlasenie na obdo-
bie rokov 2013 — 2015. frska vlida sa v fiom zaviazala pokratovat’ v rozpoétovej konsolidacii aj
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po dokonceni programu, aby splnila termin korekcie nadmerného deficitu stanoveny na rok 2015.
Vo vyhlaseni sa poc€ita s nezmenenym postupom adaptacie — jedna tretina zostavajiceho rozsahu
korekcie sa ma tykat’ strany prijmov a zvySok strany vydavkov. Medzi prijmové opatrenia patri
zavedenie dane z nehnutelnosti na zaklade ich hodnoty a rozsirenie zékladu dane z prijmu fyzic-
kych osob a odvodov socidlneho zabezpecenia. K vyznamnym tsporam na strane vydavkov doéjde
prostrednictvom znizovania socialnych davok a miezd a dochodkov verejného sektora.

Co sa tyka dalsieho vyvoja, irska vlada je aj nad’alej odhodlana uskutoéiiovat’ reformy v stilade
s podmienkami programu adaptacie a v pripade potreby je pripravena zaviest' dodatocné opatre-
nia. Upravy zloZenia trukturélnych opatreni by mali byt ¢o najmensie s cielom zabranit neistote.
Nepretrzité plnenie cielov rozpoctovej konsolidacie by vyslalo presved¢ivy signal trhom a zvysilo
$ance Irska ziskat' v roku 2013 plnohodnotny pristup na trhy s financovanim, na ktoré sa mu uz
¢iastoéne podarilo vratit’ v lete 2012.

PORTUGALSKO

V Portugalsku prebichal program hospodarskej adaptacie v roku 2012 zhruba podla planu. Kym
v oblasti vydavkov (okrem davok v nezamestnanosti) sa rozpoctové ciele podarilo prekonat’, prijmy
za pocCiato¢nym planom rozpoctu zaostavali, najmé v dosledku slabsich nez o¢akavanych makroe-
konomickych podmienok.

Napriek Gpravam rozsahu rozpoctovej konsolidacie stanoveného v programe v snahe zohlad-
nit’ obnovovanie vnutornej ekonomickej rovnovahy vSak program aj nadalej vytvara predpo-
klady na znizovanie pomeru dlhu k HDP v strednodobom horizonte. Cielova hodnota deficitu na
rok 2012 bola upravena zo 4,5 % HDP na 5 %.

Na dalsie zlepSenie rozpoctovej situdcie je potrebné vyvinut zna¢né dodato¢né konsoli-
dacné usilie. Na rok 2013 boli do rozpoétu zahrnuté konsolida¢né opatrenia v rozsahu 3 %
HDP. Vicsina konsolidaénych opatreni sa tyka strany prijmov, kde dojde k vyraznému zvy-
Seniu sadzieb dane z prijmu fyzickych os6b. Na strane vydavkov sa G¢inok novych plosnych
konsolida¢nych opatreni takmer tplne rusi v doésledku obnovenia vyplacania roénych doda-
toénych doéchodkov a platov dochodcom a zamestnancom verejného sektora, o ktorom
rozhodol ustavny sud.

Co sa tyka daldicho vyvoja, na udranie planovaného tempa reforiem a navrat na finanéné trhy
v roku 2013 sa bude aj nad’alej vyzadovat' politické odhodlanie pokratovat v implementacii
programu a plneni dohodnutych rozpoc¢tovych cielov.

UKAZOVATELE OCISTENE OD CYKLICKYCH VPLYVOV

Ako vidiet z tabulky 5, vSetky tri rozpoctové ukazovatele, ktoré odstranuju vplyv cyklic-
kych podmienok hospodarstva (t. j. saldo oéistené od cyklickych vplyvov, primarne saldo
oc¢istené od cyklickych vplyvov a Strukturalne saldo) v pripade agregatnej hodnoty za euro-
zonu v roku 2012 potvrdzuju zna¢né konsolidacné tUsilie. Saldo oc€istené od cyklickych vply-
vov a primdrne saldo ocistené od cyklickych vplyvov, ktoré odstraiiuju vplyvy urokovych
platieb, sa zlepsili o 1,2 a 1,3 percentualneho bodu HDP. Strukturalne saldo eurozény (bez
vplyvu jednorazovych a docCasnych opatreni) sa zlepSilo o 1,4 percentudlneho bodu HDP.
Tieto hodnoty je vSak potrebné interpretovat opatrne, pretoze odhady cyklickych vply-
vov na rozpoctové salda uskuto¢nené v redlnom cCase si spojené s ur€itou mierou neis-
toty, predovsetkym v ekonomikach, ktoré prechadzaji zasadnymi zmenami zameranymi na
obnovenie ekonomickej rovnovahy.
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Tabulka 5 Zmeny cyklicky upraveného salda, cyklicky upraveného primarneho salda

a Strukturalneho salda eurozdny a krajin eurozony

(v percentualnych bodoch HDP)

Zmena cyklicky upraveného Zmena cyklicky upraveného Zmena Strukturalneho
rozpoc¢tového salda primarneho rozpo¢tového salda rozpoc¢tového salda

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgicko 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1,4 0,5 -0,2 0,7
Nemecko -2,8 2,4 1,4 -2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Estonsko 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
frsko -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1.4 0,3
Grécko 6,7 34 4.2 7,3 4,7 2,2 6,7 33 4,2
Spanielsko 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0.4 0,0 1,1 0,1 1,5
Franctizsko 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Taliansko 0,0 0.4 1,7 -0,1 0,8 23 0,4 0,0 23
Cyprus 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luxembursko -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0.4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0.4 -0,5 1,2 0,0
Holandsko 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0.4 1,1
Rakusko -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugalsko -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0,4 -0,1 2,2 2,2
Slovinsko -0,2 -1,1 2.4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1.4
Slovensko -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0,4 0,0 2,0 0,5
Finsko -4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1.4 0,7 -0,6
Eurozoéna -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Zdroj: Hospodarska prognoza Eur6pskej komisie z jesene 2011.
Poznamka: Kladné hodnoty predstavuju zlepSenie rozpoctového salda, zaporné jeho zhorSenie. Zmeny cyklicky upraveného salda a cyk-
licky upraveného primarneho salda zahffiaju vplyv jednorazovych a do¢asnych opatreni vratane opatreni na podporu financ¢ného sektora.

POSTUP PRI NADMERNOM DEFICITE

Zimna hospodarska prognéza Europskej komisie z roka 2013 uvadza, ze v roku 2012 bol deficit
verejnej spravy na urovni rovnej alebo vyssej ako referen¢na hodnota 3 % HDP vo vsetkych kra-
jinach eurozoény okrem Nemecka, Estonska, Talianska, Luxemburska, Malty a Finska. Ku koncu
roka 2012 prebichal postup pri nadmernom deficite v 12 krajinach eurozoény, s terminmi na zniZenie
pomeru deficitu pod referenént hodnotu od roku 2012 v pripade Belgicka, Talianska a Cypru az do
roku 2016 v pripade Grécka (tabul’ka 6). V jini 2012 zrusila Rada EU postup pri nadmernom defi-
cite v pripade Nemecka a v decembri 2012 v pripade Malty, ked’Ze findlne udaje potvrdili, Ze ich
deficit za rok 2011 neprekrocil referencnt hodnotu 3 % HDP, a podla prognézy Komisie mal byt
deficit v roku 2012 v oboch krajinach nizsi ako 3 % HDP.

Tabulka 6 Postup pri nadmernom deficite v krajinach eurozony

(v % HDP)
Rozpottové saldo Odporicana priemerna
2012 Zatiatok Kone¢ny termin Strukturélna uprava p. a.

Belgicko -3,0 2010 2012 Ya

frsko -7,7 2010 2015 2

Grécko -6,6 2010 2016 -

Spanielsko -10,2 2010 2014 2Y
Franctizsko -4,6 2010 2013 1

Taliansko 29 2010 2012 Ya

Cyprus -5,5 2010 2012 1%
Holandsko -4,1 2011 2013 Ya

Rakiisko -3,0 2011 2013 Ya
Portugalsko -5,0 2010 2014 1%

Slovinsko -4,4 2010 2013 Ya

Slovensko -4,8 2010 2013 1

Zdroj: Hospodarska prognoza Eurdpskej komisie, zima 2013.
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DALSIA OCAKAVANA FISKALNA KONSOLIDACIA Graf 28 Rozpoétovy vjvoj v eurozéne
V ROKU 2013

V roku 2013 sa o¢akava d’alsie zlepSovanie roz-
poctovej situacie krajin eurozony. Podla zimnej
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rozpoctovej konsolidacie mdze dojst k pre-
chodnému spomaleniu hospodarskeho rastu, spravne navrhnuté rozpoctové upravy veda k trva-
lému zlepSeniu Strukturalneho salda, a maju teda priaznivy vplyv na vyvoj pomeru dlhu k HDP.?
Na obavy stvisiace s rastom je potrebné reagovat’ zrychlenim tempa Strukturalnych reforiem a refo-
riem finan¢ného sektora.

(v % HDP)
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Zanedbavanie problému vysokej zadlZenosti a pretrvavajuceho deficitu moéze ohrozit’ vyhliadky
hospodarskeho rastu. Hoci sa predpoklada, ze rast pomeru dlhu verejnej spravy k HDP eurozony sa
v roku 2012 spomalil, v roku 2013 sa v mnohych krajinach aj nad’alej o¢akava jeho zrychlovanie.
Z empirickych udajov vyplyva, Ze dlhodobo vysoké hladiny dlhu verejnej spravy (priblizne 90 %
HDP a viac) obmedzuji hospodarsky rast. Okrem toho, ze priamo vytlacaji sukromné investicie,
su spojené aj s vyssimi rizikovymi prémiami Statnych dlhopisov, o zasa vedie k vysSim redlnym
urokovym mieram s negativnym vplyvom na investicie a d’alSie oblasti ekonomiky citlivé na vysku
urokovych mier.

Rozpoctova konsolidacia moéze hospodarsky rast v kratkodobom horizonte podporit’ tym, Ze pri-
spieva k zvySovaniu dovery finanéného trhu. Mali by ju sprevadzat’ Strukturalne reformy a reformy
finanéného sektora. K zlepseniu odolnosti ekonomik eurozony by okrem toho prispelo zvysenie
pruznosti trhu prace a trhu tovarov a sluzieb. Rozpoctova politika zaroven moéze podporit’ zvySova-
nie konkurencieschopnosti a hospodarsky rast v strednodobom a dlhodobom horizonte. Na to bude
potrebné obmedzenie vydavkov a ucelnejSie vynakladanie prostriedkov, najmé v oblasti $kolstva,
zdravotnictva, verejnej spravy a infrastruktary, ako aj prorastova dafiova Struktara a boj proti tiefio-
vej ekonomike.

Zakladom stratégii rozpoctovej konsolidacie by malo byt prisne dodrziavanie sucasnych zaviazkov
vyplyvajucich z Paktu stability a rastu a fiskalnej dohody. Krajiny, ktoré dostavaju finanéni pomoc

5 Viac informacii je v boxe Sucasné uvahy o ulohe fiskalnych multiplikatorov v procese konsolidacie, Mesacny bulletin, ECB,
december 2012.
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EU a MMF, musia v plnej miere plnit’ svoje programové zavizky. Vietky krajiny, na ktoré sa vzt'a-
huje postup pri nadmernom deficite, musia splnit’ dohodnuté rozpoctové ciele. Strednodobé rozpoc-
tové plany musia zahihat’ presvedcivé opatrenia a dostatocné rezervy, pricom rozpoctové stratégic
musia byt’ jednozna¢ne zamerané na korekciu nadmerného deficitu. V opa¢nom pripade je potrebné
prijat’ v ramci postupu pri nadmernom deficite v€asné proceduralne kroky, aby sa konsolida¢né usi-
lie neprimerane neoneskorilo a aby novoposilneny ramec rozpoctového riadenia hned’ na zaciatku
nestratil svoju déveryhodnost’.

3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)
V CLENSKYCH STATOCH EU NEPATRIACICH
DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Hospodarska aktivita vo vicsine ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony (dalej tiez krajiny
EU 10) v roku 2012 napriek zlep$ujicim sa finanénym podmienkam stagnovala. Tento trend vyvr-
cholil najmé ku koncu roka. Rast HDP bol v roku 2012 podstatne niz§i ako v predchadzajucom
roku. Hospodarskemu oziveniu branila hlavne potreba d’alSieho oddlzovania v mnohych krajinach
a hospodarska stagnécia v eurozone, ktora ovplyviiovala predovsetkym tie krajiny, ktorych hospo-
darsky rast v roku 2011 zavisel najmé od externé¢ho dopytu. Vyznamnym faktorom podporujicim
rast HDP bol aj nad’alej domaci dopyt (bez zasob), ktoré¢ho kladny prispevok sa prejavil hlavne
v tych krajinach, ktoré zaznamenali hospodarsky rast. Investicie sa zvysili v mnohych Statoch vra-
tane Bulharska, Danska, Rumunska a Spojen¢ho kralovstva. Hospodarsky rast niektorych krajin
bol nad’alej timeny nizkym alebo zapornym rastom tverov, ktory vyplyval z prisnych podmienok
na strane ponuky i z nizkeho dopytu, pricom odrazal nizku mieru hospodarskej aktivity a oddlzo-
vanie. Hoci sa nezamestnanost’ v niekol’kych krajinach znizila, trvalo nizky hospodarsky rast spo-
sobil, Ze vo vi¢sine krajin EU 10 bola jej miera stale vysoka (najma v Bulharsku, Lotyssku, Litve
a v Mad’arsku).

Vazeny priemer roénej miery rastu HDP krajin EU 10 v prvych troch §tvrtrokoch 2012 v porovnani
s rokom 2011 poklesol. Rozdiely medzi jednotlivymi krajinami boli vel'mi vel'ké, nie vSak také
ako v case vyvrcholenia krizy v roku 2009 (tabulka 7). Zna¢ny rast, hoci nizsi ako v roku 2011,
vykazalo Lotyssko a Litva. V Pol'sku sa trvalo pohyboval vyrazne nad priemerom EU. V Lotyssku
sa tiez zaznamenalo rozsiahle ozivenie rastu produkcie — na urovni 5,2 %, ktora bola za tri
Stvrtroky 2012 najvyssia z celej EU. V Litve brzdila domacu spotrebu véacsia neistota. Napriek
tomu, ze slabsi zahrani¢ny dopyt negativne vplyval na jej vyvoz, kladny prispevok Cistého vyvozu
k rastu HDP zostal zna¢ny. Rast redlneho HDP v Pol'sku sa v roku 2012 zretel'ne spomalil a kle-
sal z relativne vysokej urovne, ¢o bolo dosledkom celkového zniZzenia domaceho aj zahraniéného
dopytu. Rast v Ceskej republike a Mad’arsku sa v prvych troch $tvrtrokoch znizil. Hlavnou pri¢inou
hospodarskeho spomalenia v Ceskej republike bol domaci dopyt, ktory klesal v dosledku znizuju-
cej sa spotreby domécnosti a nizsich vydavkov verejnej spravy. V Madarsku doslo k prudkému
kumulativnemu poklesu hospodarskej aktivity, ktory bol sposobeny slabnutim domaceho dopytu.
Tento vyvoj mozno pripisat’ na vrub znizovaniu zadlZenosti domacnosti a podnikov, fiskalnej kon-
solidacii a nizkej spotrebitel'skej a podnikovej dovere. Spojené kral'ovstvo zaznamenalo v prvom
polroku 2012 pokles produkcie. V tretom stvrtroku sa dosiahol prudky rast redlneho HDP, ku kto-
rému prispel kladny kalendarovy efekt ako aj olympijské hry v Londyne. V poslednom $tvrtroku sa
vsak znova znizil. OZivenie hospodarskej aktivity v Bulharsku a Rumunsku zostalo v roku 2012 len
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TabuPka 7 Rast reilneho HDP v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢nd percentualna zmena)

2009 2010 2011 2012" 2012 2012 2012 2012
Q1 Q2 Q3 Q4

Bulharsko -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Ceska republika -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Dansko 5.7 L6 1,1 0,6 0.2 14 0,0 1,0
Lotyssko -17,7 -0,9 5,5 . 5,6 48 5,2 .
Litva 148 1,5 5.9 36 43 3,1 34 3.0

Mad'arsko 6,8 1,3 1,6 . 13 14 1,6
Pol'sko 1,6 3,9 43 . 35 23 1,8 .
Rumunsko 6,6 1,7 25 02 0,8 1,3 0,3 0,1
Svédsko 5,0 6,6 37 . 12 14 0,6 .
Spojené kralovstvo -4,0 1,8 0,9 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU 7% -3,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EU 10» -4,0 2,4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Eurozoéna -4,4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Zdroj: Eurostat.

Poznamky Rocné udaje su vypocitané z udajov neocistenych od sezénnych vplyvov. Stvrfroéné tdaje st v prlpade Vsetkych krajin
ocistené od sezonnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni. Vynimkou je Rumunsko, v pripade ktorého st udaje ocistené len od
sezonnych vplyvov.

1) Udaje za rok 2012 su rychlym odhadom, t. j. ide o predbezné tidaje.

2) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstapili do EU v rokoch 2004 a 2007.

3) Agregit EU 10 tvori desat’ &lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2012 nepatrili do eurozony.

mierne. Rast realneho HDP v Dansku bol nad’alej nizky, ¢o mozno zdévodnit’ timenym domacim
dopytom, v ktorom sa odrazala potreba Upravy bilancii po vyraznom raste zadlZzenosti pred krizou.
Hospodarsky rast Svédska sa v roku 2012 v porovnani s predchadzajticim rokom mierne spomalil.
Zostal viak zretelne nad priemerom EU.

VYVOJ CIEN

Vézeny priemer roénej miery inflacie HICP krajin EU 10 bol v roku 2012 na arovni 3,0 %
(4,0 % v roku 2011). Dynamika inflacie v jednotlivych krajinach sa vSak nad’alej znaéne liSila
(tabulka 8). Najvyssiu roént mieru inflacie v roku 2012 zaznamenalo Mad’arsko, na tirovni 5,7 %,

Tabulka 8 Inflacia HICP v &lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q4

Bulharsko 2,5 3,0 3,4 2,4 1,9 1,8 3,0 2,8
Ceska republika 0,6 1,2 2,1 3,5 4,0 3,8 3,4 2,9
Dansko 1,1 2,2 2,7 2,4 2,8 2,2 2.4 2,1
Lotyssko 33 -1,2 4,2 2,3 33 2.4 1,9 1,6
Litva 4,2 1,2 4,1 32 3,6 2,8 32 3,0
Madarsko 4,0 4,7 39 57 5,6 5,5 6,0 5,5
Pol'sko 4,0 2,7 39 3,7 42 4,0 39 2,8
Rumunsko 5,6 6,1 5.8 34 2,7 2,1 4,2 4,7
Svédsko 1,9 1,9 1.4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Spojené kralovstvo 2,2 33 4,5 2,8 35 2,7 2,4 2,7
EU 7) 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3,4
EU 10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Eurozona 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 23

Zdroj: Eurostat.
1) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstapili do EU v rokoch 2004 a 2007.
2) Agregit EU 10 tvori desat’ ¢lenskych tatov EU, ktoré k 31. decembru 2012 nepatrili do eurozony.
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zatial' ¢o vo Svédsku sa znizila na 0,9 %, najnizsiu Groven v krajinach EU 10. Vo vécine kra-
jin boli infla¢né tlaky tlmené nizkym domacim dopytom a rozsiahlymi nevyuzitymi kapacitami.
Pokial’ ide o ostatné faktory ovplyvinujliice mieru inflacie, bazické efekty rastu medzinarodnych
cien komodit v prvom polroku 2011 viedli vo vé&sine krajin EU 10 k zmierneniu infla¢nych tla-
kov. Ciastoéné zvysenie cien niektorych komodit v tretom $tvrtroku vsak spdsobilo tlak na rast
inflacie najmé v Bulharsku a Rumunsku, ked’ze tieto krajiny su citlivej$ie na vykyvy v cenach
potravin. Zmeny v regulovanych cenach a nepriamych daniach mali na inflaiciu v krajinach
EU 10 rozny vplyv. Odznievajici vplyv predchadzajuceho zvysenia nepriamych dani v Lotys$sku
a Spojenom kralovstve prispel k zmierneniu inflacie (popri znizeni zadkladnej sadzby DPH
v LotySsku o jeden percentudlny bod na 21 % s platnostou od jula 2012). Inflacia teda v LotySsku
klesla zo 4,2 % v roku 2011 na 2,3 % v roku 2012 a v Spojenom kralovstve sa znizila zo 4,5 %
v roku 2011 na 2,8 % v roku 2012. Naopak aktualne opatrenia fiskalnej konsolidacie v Ceskej
republike a Mad’arsku mali na inflaciu opaény ¢inok. Miera inflacie sa tak v Ceskej republike
zvysila z 2,1 % zaznamenanych v roku 2011 na 3,5 % v roku 2012 a v Mad’arsku v rovnakom
obdobi stipla z 3,9 % na 5,7 %. Priemerna miera inflacie HICP bez cien energii a nespracovanych
potravin sa v krajinach EU 10 v roku 2012 zniZila na 2,5 %, v porovnani s 3,1 % v roku 2011.
Celkovo mozno konstatovat’, ze vyrazny vplyv osobitnych faktorov viedol poc¢as roka v jednot-
livych krajinach k znaénému pohybu cien. Priemerna miera inflacie za krajiny EU 10 ako celok
vSak bola v roku 2012 niz$ia ako v roku 2011.

ROZPOCTOVA POLITIKA

Vo vicsine ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony sa pomer rozpoétového salda k HDP zlep-
$il, vynimku tvorili len Ceska republika, Dansko, Mad'arsko a Svédsko, ktoré v roku 2012 zazna-
menali horsi stav rozpoctu. Pokial’ ide o Mad’arsko, zdkladna fiskalna situacia, bez zohl'adnenia
jednorazovych prijmov zo zoStatnenia povinného sukromného déchodkového piliera v roku 2011,
sa po dvoch rokoch negativneho vyvoja v roku 2012 zlepsila. Odhaduje sa, ze v piatich z desia-
tich ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény doslo v roku 2012 k prehibeniu deficitu nad
referenént hodnotu 3 % HDP (tabulka 9). Napriek znaénému konsolida¢nému usiliu Spojené kra-
lovstvo d’alej vykazovalo vel'mi vysoky deficit (odhadovany na 6,3 % HDP), ktory bol sposobeny
nepriaznivejSim makroekonomickym prostredim, ako sa oCakavalo. V Dansku sa deficit zvysil az
na 4,0 % HDP v dosledku nizSieho rastu HDP, vicsich verejnych investicii a vyplatenia jednorazo-
vého prispevku v ramci dobrovolnych predcasnych déchodkov. V roku 2012 referenéntt hodnotu
pre deficit prekroéila podla odhadov aj Ceské republika, Litva a Pol'sko. V Litve a Pol'sku sa viak
zaznamenalo jeho znaéné zlepSenie. S vynimkou Ceskej republiky a Pol'ska boli fiskélne vysledky
za rok 2012 celkovo v sulade s cielmi stanovenymi v konvergencnych programoch z aprila 2012.
Vo vicsine krajin sa zlepsSenie stavu rozpoctu v roku 2012 dosiahlo najmé vd’aka Strukturalnej fis-
kalnej konsolidacii.

Okrem Bulharska a Svédska sa vo vietkych &lenskych §tatoch EU nepatriacich do eurozény v zévere
roka 2012 uplatnilo rozhodnutie Rady EU o existencii nadmerného deficitu. V juni 2012 zrusila
Rada EU postup pri nadmernom deficite v Bulharsku, pri¢om fiskalna konsolidacia v krajine pokra-
Covala pocas celého roka. Terminy na korekciu nadmerného deficitu boli stanovené pre LotySsko,
Litvu, Mad’arsko, Pol'sko a Rumunsko na rok 2012, pre Ceska republiku a Déansko na rok 2013
a pre Spojené kral'ovstvo na rozpoctovy rok 2014/2015.

Podl'a odhadov v roku 2012 narastol pomer hrubého dlhu verejnej spravy k HDP v piatich ¢len-
skych $tatoch EU nepatriacich do eurozény (v Bulharsku, Ceskej republike, Litve, Rumunsku
a v Spojenom kral'ovstve). Pomer dlhu k HDP zostal nad referen¢nou hodnotou 60 % v Mad’arsku
a Spojenom kralovstve, pricom v Mad’arsku sa znizoval a v Spojenom kralovstve sa naopak este
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TabuPka 9 Financna pozicia sektora verejnej spravy

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Hruby dlh
Euroépska komisia Aktualizicia Euroépska komisia Aktualizicia
konvergen¢nych konvergen¢nych
programov programov
a programov stability a programov stability
z aprila 2012 z aprila 2012

2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012
Bulharsko -4,3 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 16,2 16,3 18,9 19,8
Cesk4 republika -5,8 -4,8 -33 -52 -3,0 342 378 408 455 44,0
Dansko -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 464 456 40,5
Lotyssko -9,8 -8,1 -34 -1,5 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litva -9.4 -7,2 -5,5 232 -3,0 293 379 385 411 40,2
Madarsko -4,6 -4,4 43 2,4 -2,5 798 81,8 814 78,6 78,4
Pol'sko -14 -7,9 -5,0 -3.5 -2,9 50,9 548 564 558 53,7
Rumunsko -9,0 -6,8 -5,7 -2.9 -2,8 23,6 30,5 347 38,0 34,2
Svédsko -0,7 03 0,3 -0,2 -0,1 42,6 395 384 377 37,7
Spojené kralovstvo -11,5  -10,2 -7,8 -6,3 -5,9 678 794 852 898 89,0
EU 7Y -7,0 -6,5 -3,6 -3.4 -2,8 44,1 48,6 503 51,2 49,5
EU 102 -8,5 -1,5 -53 -4,7 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Eurozéna® -6,3 -6,2 -4,2 -3.5 -3,2 80,0 85,6 88,1 93,1 -

Zdroj: Hospodarska prognoza Europskej komisie, zima 2013, aktualizované konvergencné programy a programy stability z aprila 2012
a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje sti zaloZené na definiciach ESA 95. Ciselné uda_]e zarok 2012 v aktualizaciach konvergenénych programov a programov
stability z aprila 2012 boli stanovené narodnymi vlddami a mozu sa teda odliSovat’ od kone¢nych vysledkov.

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

2) Agregit EU 10 tvori desat’ &lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2012 nepatrili do eurozony.

3) Celkova hodnota rozpoctového salda eurozony vychadza z cielovych hodnét programov EU/MMEF a/alebo postupov pri nadmernom
deficite v pripade frska, Grécka, Spanielska a Poﬂuga]ska a aktualizovanych programov stability z aprila 2012 v pripade ostatnych krajin
eurozony. Celkova hodnota hrubého dlhu eurozony nie je uvedena vzhl'adom na chybajice informacie za niektoré krajiny.

viac zvysil. V znizeni pomeru $tatneho dlhu v Mad’arsku sa odrazilo okrem iného posilnenie forintu,
a teda aj precenenie devizovej Casti verejného dlhu.

VYVO] PLATOBNE) BILANCIE

V roku 2012 sa saldo bezného a kapitalového Gétu krajin EU 10 (vyjadrené v percentach HDP)
nad’alej zlepSovalo vo vacsine §tatov okrem Bulharska, Danska a Spojeného kral'ovstva (tabul’ka 10).
Prebytok sa zaznamenal v Dansku, LotySsku, Mad’arsku a Svédsku, zatial’ ¢o Bulharsko a Litva
vykézali mierny deficit. V Ceskej republike, Polsku a Rumunsku sa deficit bezného a kapitalo-
vého UCtu znacne znizil, pricom Pol'sko a Rumunsko zaznamenali najnizsi deficit od vstupu do
EU. K uprave bilancie zahraniéného obchodu v Ceskej republike a Pol'sku prispelo najmi zlep3e-
nie bilancie obchodu s tovarom vd’aka vyraznému rastu vyvozu v prvom polroku. V Rumunsku to
bol priaznivejsi vysledok bilancie vynosov a kapitalového uctu. Prebytok bezného a kapitalového
GGty v Mad'arsku a Svédsku sa velmi nezmenil. Loty3sko a Litva, ktoré pred vypuknutim globalnej
finan¢nej krizy zaznamenali najvyssi deficit bezného uétu (ktory sa neskor vyrazne zlepsil), sa poda-
rilo dosiahnut’ ur€it korekciu bezného a kapitalového uctu a jeho ¢iastoénli vyrovnanost.

Pokial’ ide o financovanie, &isty odlev priamych zahraniénych investicii z krajin EU 10 sa sthrnne
pohyboval v blizkosti 1 % HDP. Kym Dansko, Svédsko a Spojené kral'ovstvo boli &istymi vyvoz-
cami priamych investicii, ¢lenské krajiny EU zo strednej a vychodnej Eurépy nepatriace do euro-
zony vykazali Cisty prilev. K velkému odlevu portféliovych investicii doSlo v Dansku a Spojenom
kréalovstve, zatial’ ¢o vo Svédsku a Litve bol zaznamenany ich vyrazny prilev. Pokial’ ide o ostatné
investicie, vsetky krajiny EU 10 s vynimkou Dénska a Spojeného kralovstva zaznamenali
v roku 2012 ¢isty odlev, ktory pravdepodobne suvisel s prebiehajiicim procesom oddlZovania.
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Tabulka 10 Platobna bilancia élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény a eurozény

(v % HDP)
Saldo bezného a kapitdlového uétu Cisté toky priamych investicii Cisté toky ostatnych investicii

2009 2010 2011 | 2012° 2009 2010 2011 | 2012° 2009 2010 2011 | 2012°
Bulharsko -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 59 -2,0 -2,7 -5,1 -0,4
Ceska republika -1,0 -3,0 -2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Dansko 34 59 5,9 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3.8 42 -3,0 4,1
Lotyssko 11,1 49 0,0 0,4 0,6 1,5 4,9 2,9 9.8 -0,8 -1.2 -5,7
Litva 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 32 1,7 -103 9,2 -1,5 -5,0
Mad’arsko 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8  -10,6
Pol’sko -2,2 -3.3 -2,9 -1,5 1.9 1.4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Rumunsko -3,6 -4,2 -39 -2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Svédsko 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -4,2 -2,3 -4,5  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Spojené kralovstvo -1,5 -3,1 -1,2 29 1,2 0,9 2.3 -1,2 -3,0 0,0 5,9 12,3
EU 72 -1,4 2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 2,7
EU 10% -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Eurozoéna -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3
Zdroj: ECB.

1) Ciselné udaje za rok 2012 st pnemerom za Styri StvrtToky po treti Stvrtrok 2012.
2) Agregat EU 7 tvori sedem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstapili do EU v rokoch 2004 a 2007.
3) Agregat EU 10 tvori desat’ &lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2012 nepatrili do eurozény.

VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Vyvoj vymennych kurzov krajin EU 10 bol vyrazne ovplyvneny réznymi kurzovymi rezi-
mami v jednotlivych krajindch. Meny Danska, LotySska a Litvy participovali v mechanizme
vymennych kurzov ERM II. Lotyssky lats a litovsky litas mali stanovené Standardné fluktu-
acné pasmo =15 % okolo svojej centralnej parity voci euru a danska koruna udrziavala uzsie

pasmo +2,25 % (graf 29). Ugast v ERM II
bola v pripade Loty$ska a Litvy spojena
s jednostrannymi zavdzkami tychto kra-
jin udrziavat uzsie fluktuacné pasmo alebo
rezim menovej rady. Pre ECB z tychto jed-
nostrannych zaviazkov neplynu ziadne doda-
to¢né povinnosti. Litovsky litas sa zapojil do
ERM II s existujucim rezimom menovej rady,
zatial’ o lotySské organy sa rozhodli zachovat’
vymenny kurz latsu na Grovni jeho centralne;j
parity voci euru s fluktuaénym pasmom +1 %.
V priebehu roka 2012 litovsky litas zostal
vo vyske centralnej parity, kym lotyssky lats
kolisal v ramci jednostranne stanoveného
pasma +1 % voci euru.

Pokial ide o meny krajin EU 10, ktoré
v roku 2012 neboli zapojené do ERM II,
mozno identifikovat tri rozdielne fazy vyvoja
ich vymennych kurzov (graf 30). V prvom
Stvrtroku 2012 sa meny Statov strednej
a vychodnej Eurépy vo vztahu k euru vacsinou
zhodnocovali, k comu prispel stabilizujuci sa
hospodarsky vyhlad tohto regidénu a klesajuca
neochota medzinarodnych investorov pod-

Graf 29 Vjvoj mien krajin E0 v ERM II

(denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentudlnych
bodoch)
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Poznamka: Kladna (zaporna) odchylka od centralnej parity voci
euru znamend posilnenie (oslabenie) meny. Fluktuacné pasmo
danskej koruny je £2,25 %. V pripade vSetkych ostatnych mien
sa uplatiiuje standardné fluktuaéné pasmo £15 %. Posledné udaje
st z 1. marca 2013.
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stupovat’ riziko. V druhom Stvrtroku a pocas |NIPVEIRAIR L iR R
leta 2012 sa zvySend neistota v stvislosti ECEILREEREN T RIRT IR

s hospodarskym vyhl'adom a vyvojom dlhovej
krizy v eurozéne premietla do vyssej volati-
lity devizovych trhov v strednej a vychodnej
Eurodpe a do zhodnotenia britskej libry a svéd-
skej koruny. Tento vyvojovy trend sa zastavil
na konci leta, ked’ sa zlepsila nalada na financ-
nych trhoch a poklesla averzia voci riziku.
Vysledkom bolo ¢iastocné znehodnotenie brit-
skej libry a $védskej koruny, s ktorymi sa na
zaciatku januara 2013 obchodovalo na turov-
niach okolo 2,5 % (britska libra) a 4 % (Svédska
koruna) vyssich ako na zaciatku predchadzaju-
ceho roka. Vymenné kurzy mien krajin stred-
nej a vychodnej Eurdpy sa v rovnakom obdobi
stabilizovali zvdc¢8a nad Grovilou zo zaciatku %0 | | | | o
roka 2012. Na zaciatku januara 2013 sa Jan. Apr. Jal Okt. Jan.
s mad’arskym forintom obchodovalo na urovni : 2012 08
pribliine o7 % Vy§§ej ako v januéri 2012 gc(j?r)ljziznl?lg}?.Zvyéenie (znizenie) znamena zhodnotenie (znehod-
as pol’sk}'lm zlot}'/m na urovni priblizne 09 % notenie) meny. Posledné udaje su z 1. marca 2013.

vyssej ako v januari 2012. Ceska koruna sa

pohybovala na Grovni o 1 % vyssej ako na zaciatku roka 2012 a s rumunskym leu sa obcho-
dovalo na urovni o 2,5 % nizSej ako pred rokom. Vymenny kurz bulharského leva zostal
voéi euru pocas celého sledovaného obdobia nezmeneny, ked odzrkadloval rezim menove;j
rady viazany na euro.

(denné udaje; index: 2. januar 2012 = 100)

FINANCNY VYVOj

V priebehu roka 2012 sa podmienky na finanénom trhu v ¢lenskych §tatoch EU nepatriacich do
eurozoény vo vseobecnosti zlepsili. DIhodobé trokové miery merané vynosmi desatro¢nych §tat-
nych dlhopisov vo vSetkych krajinach klesli, pricom v mnohych $tatoch i$lo o pokles na historicky
rizika a o¢akavania nizSieho rastu. DIhodobé tirokové miery v Dansku, Svédsku a Spojenom kra-
lovstve poklesli, najmé v prvom polroku 2012, aj v dosledku preorientovania tokov do bezpec-
nych aktiv. Predaj dlhopisov s vy&§im vynosom emitovanych ostatnymi krajinami EU 10 profi-
toval z v§eobecnej potreby dosahovat’ vynosy, ktora bola obzvlast' silna v druhom polroku 2012.
Rizikové prémie z Giverov merané swapmi na kreditné zlyhanie sa v druhom polroku 2012 vd’aka
celkovému zlepSeniu situacie na finanénych trhoch prudko znizili. Vo velkom rozsahu sa o to
zaslizilo aj znizenie rizik krajnych udalosti stvisiacich s vyvojom v eurozone, ktoré nasledovalo
po tom, ako ECB na prelome augusta a septembra oznamila moznost’ realizacie priamych meno-
vych transakcii. Co sa tyka situacie na peniaznych trhoch, urokové sadzby sa zniZili vo vietkych
krajindach EU 10 okrem Rumunska, kde narast sadzieb pefiazného trhu odrazal mnozstvo fakto-
rov. Medzi inym to bola revizia ofakévani bank, pokial’ ide o vyhl'ad sadzby menovej politiky
a vyvoj likvidity, ako aj sprisnenie podmienok poskytovania likvidity centralnou bankou Banca
Nationald a Romaniei od augusta 2012. Akciové trhy v krajinach EU 10 sa v roku 2012 v prie-
mere zvysili o 11 %, teda mierne pod 16-percentnym zvySenim zaznamenanym v eurozone. Ceny
akcii najviac stapli v Dansku (o 28 %) a Pol'sku (o 25 %), mierny narast sa pozoroval v Bulharsku
a v Rumunsku sa ceny akcii va¢sinou nezmenili.
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MENOVA POLITIKA
Primarnym cielom menovej politiky vo vietkych krajinich EU 10 je cenova stabilita. Stratégia
menovej politiky vSak bola aj v roku 2012 v jednotlivych krajinach znacne odlisna (tabulka 11).

Znizenie kl'iCovej urokovej sadzby ECB o 25 bazickych bodov v decembri 2011 a v jali 2012 bolo
vychodiskom pre opatrenia prijaté niektorymi centrdlnymi bankami krajin EU 10. V mnohych
Statoch strednej a vychodnej Eurdpy a v Dansku doslo k znizeniu trokovych sadzieb. Po viacna-
sobnej redukcii sadzieb, ku ktorej postupne do jula 2012 pristiipila Danmarks Nationalbank, sa
urokové sadzby vkladovych certifikatov znizili na -0,20 % (z +0,30 % v decembri 2011), urokové
sadzby jednodnovych refinancnych operacii klesli na 0,20 % (z 0,70 %) a sadzby beznych tctov
a diskontné sadzby sa zredukovali na 0,00 % (v porovnani s 0,25 % a 0,75 %). Latvijas Banka
znizila refinanénu sadzbu celkom o 100 bazickych bodov na 2,5 %. Banca Nationala a Roméniei
v prvom §tvrtroku 2012 znizila sadzbu menovej politiky v troch etapach, vzdy po 25 bazickych
bodov, az na 5,25 %. Nasledne uz k d’al§im upravam tejto sadzby nedoslo. Podobne Sveriges
Riksbank v dosledku zhorSujuceho sa hospodarskeho a inflaéného vyhladu znizila svoju repo
sadzbu o 75 bazickych bodov na 1,00 %. Magyar Nemzeti Bank svoju menovu politiku zmier-
nila prostrednictvom redukcie zékladnej sadzby od augusta 2012 do februara 2013 kumulativne
o 175 bazickych bodov na 5,25%. Narodowy Bank Polski najprv v méji pristapila k zvyseniu
repo sadzby o 25 bazickych bodov, zatial ¢o v novembri, decembri, januari a februdri ju znizila

Tabulka |1 Oficialne stratégie menovjch politik &lenskych $tatov E0 nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej politiky | Mena Charakteristika

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

Ceska republika Inflacny ciel’ Ceska koruna Inflacny ciel: 2 % + 1 percentualny bod. Riadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Dansko Kurzovy ciel’ Danska koruna Ukast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom = 2,25 % okolo
centralnej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

Lotyssko Kurzovy ciel’ Lotyssky lats Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom =15 % okolo cen-

tralnej parity 0,702804 LVL/1 EUR. V ramci jednostranného
zavizku zostava Loty$sko vo fluktuaénom pasme +1 %.
Litva Kurzovy ciel’ Litovsky litas Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo cen-
tralnej parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci jednostranného
zavizku zostava Litva nad’alej v rezime menovej rady.
Madarsko Inflacny ciel’ Mad’arsky forint Inflacny ciel’ 3 % (strednodoby ciel’ od roku 2007
+1 percentualny bod pre hodnotenie dosiahnutia ciel'a
(ex post). Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.
Pol'sko Inflacny ciel’ Pol'sky zloty Inflacny ciel’ 2,5 % +1 percentualny bod (12-mesacné zvyse-
nie CPI). Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.
Rumunsko Inflacny ciel Rumunsky lei Infla¢ny ciel: 3 % =+ 1 percentualny bod na konci rokov 2011
22012 a 2,5 % + 1 percentudlny bod na konci roka 2013
a d’alsich rokov. Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Svédsko Inflacny ciel’ Svédska koruna Inflacny ciel’: ro¢na zmena CPI na Grovni 2 %. Neriadeny
pohyblivy vymenny kurz.
Spojené kralovstvo  Inflacny ciel Anglicka libra Inflacny ciel’: 2-percentné zvysenie CPI za obdobie

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

Zdroj: ESCB.
Poznamka: V pripade Spojeného kral'ovstva je CPI totozny s HICP.
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vzdy o 25 bazickych bodov, takze tato sadzba bola na konci februara 2013 na trovni 3,75 %.
KTa¢ové sadzby menovej politiky zniZila aj Ceska narodni banka a jej repo sadzba bola na konci
roka 2012 na urovni 0,05 %.

Pokial’ ide o ostatné opatrenia menovej politiky, popri uvedenych zmenach v urokovych sadzbach
pristipila Danmarks Nationalbank v prvom polroku 2012 k intervenciam na devizovych trhoch
v zaujme zastavenia tlakov na zhodnocovanie danskej koruny. Zakladnym cielom tychto opatreni
bolo zachovanie stabilného vymenného kurzu voci euru a zaroven zuzenie spreadu medzi sadzbou
uverov a sadzbou depozitnych certifikatov, ¢im sa mala znizit’ moznost’ vykyvov v kratkodobych
sadzbach penazného trhu. Ceskd narodni banka naznaGila svoju pripravenost vyuzit vymenny
kurz ¢eskej koruny ako nastroj na vyraznejSie uvolnenie menovej politiky. Bank of England zatial’
vo februari a juli zvySila objem svojho programu nakupu aktiv, v oboch pripadoch o 50 miliard
GBP. Vysledkom bolo zvysenie celkového objemu aktiv naktipenych z rezerv centralnej banky
z 275 miliard GBP v roku 2011 na 375 miliard GBP na konci roka 2012. Okrem toho Bank of
England spolu s ministerstvom financii zaviedla systém financovania Gverov (Funding for Lending
Scheme), ktory ma byt lacnym zdrojom financovania bank a ma stimulovat’ poskytovanie Gverov.
Aj Magyar Nemzeti Bank zaviedla novy nastroj na zabezpeéenie dlhodobej likvidity a je pripra-
vena hned’ po zavedeni v§eobecného modelu emitovania hypotekarnych dlhopisov spustit’ program
ich ndkupu. Zamerom nastroja na poskytovanie likvidity bolo pomdct’ zvysit' rezervu likvidity
bankového sektora a zredukovat’ nestlad medzi jeho aktivami a pasivami. Latvijas Banka znizila
percento plnenia povinnych minimalnych rezerv o 1 percentudlny bod. K tomuto kroku pristupila
vzhl'adom na klesajuci trend inflacie a vyslednu schopnost’ finan¢ného sektora dodat’ do ekonomiky
Vacsi objem zdrojov. Lietuvos bankas v tomto Case zaviedla limitované operacie na volnom trhu
s cielom pomdct’ bankam optimalnejSim spésobom riadit’ likviditu.

Rozhodnutia o zniZeni sadzieb v krajinich EU 10 vo vieobecnosti pramenili z pocitovania stred-
nodobych dezinflaénych tlakov. Boli zamerané na podporu pokrizového ozivenia domacej eko-
nomiky a rozsiahlejSicho poskytovania uverov (v LotySsku), ako aj na zlepSenie zhorSujiiceho sa
hospodarskeho vyhl'adu. V krajindch EU 10 zostalo vo vieobecnosti akomodaéné nastavenie meno-
vej politiky. V niektorych krajinach (v Bulharsku, Ceskej republike, Mad’arsku a v Spojenom kra-
lovstve) doslo k vyraznému znizeniu o€akdvanych realnych trokovych sadzieb na peitaznom trhu
(z hl'adiska ex ante). Redlne kratkodobé urokové sadzby sa (z hl'adiska ex post) vo vacsine krajin
znizili a zostali v priemere zaporné. Celkovo mozno konstatovat’, ze akomodacnd menova politika
odrazala vyhlad timeného vyvoja inflacie a neistotu, pokial’ ide o hospodarske ozivenie vo vicsine
krajin EU 10.
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V roku 2012 sa budova nového sidla ECB zacala ¢rtat” ako novy viditelny prvok frankfurtskej panoramy. Budova rastla
o nieco rychlejsie, nez sa povodne ocakavalo, tempom priblizne jedno poschodie za Sest’ dni.



KAPITOLA 2

OPERACIE A CINNOSTI CENTRALNE]
BANKY

| OPERACIE MENOVE] POLITIKY, DEVIiZOVE
OPERACIE A INVESTICNA CINNOST

I.1 OPERACIE MENOVE| POLITIKY

Medzi nastroje menovej politiky Eurosystému uplatiiované v roku 2012 patrili operacie na volnom
trhu, ako st hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO) a dolad’o-
vacie operacie, ako aj automatické operacie a systém povinnych minimalnych rezerv. V septembri
2012 ECB zverejnila informacie o spdsobe realizacie nového nestandardného opatrenia — priamych
menovych transakcii (outright monetary transactions — OMT). Ciel'om tohto opatrenia je zabezpe-
¢it’ adekvatne fungovanie transmisie menovej politiky a jednotnost’ menovej politiky v eurozone.
Druhy program nakupu krytych dlhopisov bol podla planu ukoncéeny 31. oktobra 2012 a po rozhod-
nuti o priamych menovych transakciach bol ukonceny aj program pre trhy s cennymi papiermi.

V priebehu roka 2012 Rada guvernérov jedenkrat zmenila vysku klacovych urokovych sadzieb
ECB (graf 31). Dna 11. jala 2012 sa trokové sadzby hlavnych refinanénych operacii, jednodno-
vych refinanénych operacii a jednodnovych sterilizacnych operacii znizili o 25 bazickych bodov na
0,75 %, 1,50 % a 0,00 %. Rozpitie urokového koridoru tak zostalo na urovni 150 bazickych bodov
(75 bazickych bodov nad a pod fixnou sadzbou MRO).

Realizacia menovej politiky v roku 2012 sa PRI sadzby ECB a Grokova
niesla v znameni snahy Eurosystému o uvol- JEECELESELOGELTAPTS R ILLL (0
nenie napdtia v niektorych segmentoch

(v %)

finanénych trhov a obnovenie narusené¢ho

transmisného mechanizmu menovej politiky. — Urokova sadzba hlavnjch refinancnych operdcii
. .. e . L seees Urokova sadzba jednodiiovych refinan¢nych operacii
Refinan¢né operacie na dodanie likvidity sa aj ===~ Urokova sadzba jednodiiovych sterilizatnych operdcii
nad’alej uskuto¢tiovali formou tendrov s pev- — Uil jelimiionenobe iwisy (HONLA)
nou urokovou sadzbou a s neobmedzenym obje- 29 200
mom pridelenych prostriedkov.! V doésledku 18 [, . 18
toho sa objem nesplatenych refinancnych ope- L6 .................... 1,6
racii nad’alej odvijal od dopytu zmluvnych 14 14
stran a tym odzrkadloval ich potrebu likvi- 12 12
dity. Dopyt bankového sektora po likvidite 10 1,0
od Eurosystému sa prudko zvysil v dosledku o3 038
uskuto¢nenia dvoch trojro¢nych dlhodobej- o6 0.6
Sich refinanénych operacii, v ramci ktorych 4 04
bolo pridelenych spolu viac ako 1 000 mld. € 02
priblizne 800 réznym zmluvnym stranam. 00 00

Celkovy dopyt bankového sektora po likvidite
nasledne pocas prvého polroka 2012 dosia- .
hol uroven viac ako 1 200 mld. €, v druhom Zdroj: ECB.

1 Urokova sadzba trojmesaénych dlhodobejiich refinanénych operécii bola stanovena na trovni priemernej sadzby hlavnych refinanénych
operacii pocas doby platnosti operacii.
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Graf 32 Nesplateny objem operacii menovej politiky

(v mld. EUR)
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polroku sa vsak stabilizoval a ku koncu roka, ked’ sa napitie na financnych trhoch ¢iasto¢ne zmier-
nilo, sa nepatrne znizil (graf 32).

Pocas dvanastich udrziavacich obdobi povinnych minimalnych rezerv v roku 2012 (od
18. januara 2012 do 15. januara 2013) predstavovala priemernd denna potreba likvidity bankového
sektora eurozony (definovana ako sucet autonémnych faktorov? a povinnych minimalnych rezerv)
487,6 mld. €, ¢o je 0 4 % viac ako pocas dvanastich udrziavacich obdobi v roku 2011. Mierny narast
potreby likvidity bol désledkom rastu autonémnych faktorov (o 47 %) na v priemere 381,6 mld. €
(graf 33) a znacného poklesu povinnych minimalnych rezerv v désledku rozhodnutia Rady guver-
nérov z decembra 2011 o zniZeni miery povinnych minimalnych rezerv z 2 % na 1 %, a to od udr-
ziavacieho obdobia zacinajuceho sa 18. januara 2012. Hlavny podiel na raste autonomnych fakto-
rov mali vklady verejnej spravy, ktoré sa v roku 2012 podstatne zvysili. Povinné minimalne rezervy
sa pocas dvanastich udrziavacich obdobi v roku 2012 v priemere znizili na 106 mld. € (208 mld. €
pocas dvanastich udrziavacich obdobi v roku 2011).

Priemerny mesa¢ny objem prebytoénych rezerv (zostatky na beznych G¢toch prevysSujuce povinné
minimalne rezervy) v roku 2012 dosiahol 208,7 mld. € (priemerny objem pocas prvych Siestich udr-
ziavacich obdobi v roku 2012 od 18. janudara 2012 do 10. jala 2012 predstavoval 4,61 mld. € a prie-
merny objem za poslednych Sest’ udrziavacich obdobi v roku 2012 od 11. jula 2012 do 15. januara
2013 predstavoval 412,74 mld. €), ¢o je viac ako v predchadzajucich rokoch (2,53 mld. € pocas
dvanastich udrziavacich obdobi v roku 2011 a 1,26 mld. € pocas dvandstich udrziavacich obdobi
v roku 2010).

2 Zaautonoémne faktory sa povazuju tie sivahové polozky Eurosystému (ako napr. bankovky v obehu a vklady verejnej spravy), ktoré maju
vplyv na stav beznych uctov Giverovych institucii, ale ktoré nie su priamo pod kontrolou riadenia likvidity ECB.
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Graf 33 Faktory likvidity v eurozone v roku 2012

(v mld. EUR)
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Pri¢inou narastu objemu prebyto¢nych rezerv v druhom polroku 2012 bolo zniZenie sadzby
jednodnovych sterilizacnych operacii na nulu (v jali 2012), v désledku ¢oho banky nemali dovod
vyuzivat' jednodnové sterilizacné operacie, pretoze prebytoéné rezervy si mohli rovnako dobre
ponechat’ na beznych uctoch (graf 33). Priemerny denny objem prebyto¢nych rezerv dosiahol pocas
prvych siestich udrziavacich obdobi v roku 2012 uroven 29,7 mld. € a pocas poslednych Siestich
udrziavacich obdobi v roku 2012 uroven 419,9 mld. €. Priemerny denny objem jednodnovych ste-
riliza¢nych operacii predstavoval pocas prvych Siestich udrziavacich obdobi priblizne 701,9 mld. €
a pocas poslednych $iestich udrziavacich obdobi klesol na 282,8 mld. €.

OPERACIE NA VOELNOM TRHU

Eurosystém v roku 2012 na riadenie stavu likvidity na peiaznom trhu vyuzival hlavné refinan¢né
operacie, pravidelné trojmesacné dlhodobejsie refinancné operacie, operacie so Specidlnou dobou
splatnosti v dizke jedného udrZiavacieho obdobia, trojroéné dlhodobejsie refinanéné operacie
a dolad’ovacie operacie. Vsetky operacie na dodanie likvidity musia byt’ plne zabezpecené kolate-
ralom.

Hlavné refinan¢né operacie st pravidelné operacie s tyZdennou periodicitou a spravidla tyzdiovou
splatnost'ou. Su hlavnym nastrojom na signalizovanie nastavenia menovej politiky ECB. Vzhl'adom
na vysoky objem prebytocnej likvidity sa vSak relativny vyznam MRO po uskuto¢neni trojrocnych
LTRO docasne znizil. V roku 2012 sa vSetkych 52 MRO uskuto¢nilo formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou, v ktorych boli akceptované vsetky ponuky. Pocet akceptovate'nych zmluvnych
stran, ktoré splnili podmienky tc€asti v operacidch na vol'nom trhu, sa v roku 2012 znizil na 2 298
(z 2319 v roku 2011), zatial’ co pocet PFI eurozény sa znizil zo 7 533 na konci roka 2011 na 7 059
na konci roka 2012. V roku 2012 sa na MRO zucastnilo v priemere 95 zmluvnych stran. Priemerny
objem likvidity pridelenej v MRO predstavoval 98 mld. €, v porovnani so 159 mld. € v roku 2011.
Priemerny objem pridelenych prostriedkov tak bol v prvom polroku priblizne o 20 % nizsi ako
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v druhej polovici roka. V roku 2012 bol najnizsi pocet zapojenych zmluvnych stran (65), ako aj
najnizsi objem pridelenych prostriedkov (17,5 mld. €) zaznamenany v MRO vyrovnanej 7. marca.
Najvacsi pocet zucastnenych zmluvnych stran (169) bol zaznamenany 22. februara a najvyssi objem
prostriedkov (180,4 mld. €) bol prideleny 27. juna.

Priemerny denny objem nesplatenej likvidity pridelenej v pravidelnych trojmesacnych LTRO,
v refinanénych operaciach so $pecidlnou dobou splatnosti a dodato¢nych LTRO predstavoval v roku
2012 hodnotu 1 022 mld. €. Pravidelné trojmesacné LTRO dosiahli priemerny objem 14,4 mld. €, pri-
¢om objem pridelenych prostriedkov v priebehu roka kolisal od najnizsej tirovne 6,2 mld. € v oktobri
aZ po najvyssiu uroven 26,3 mld. € v juni. Priemerny objem prideleny v mesacnych refinanénych
operaciach so $pecialnou dobou splatnosti predstavoval 17,8 mld. € a priemerny pocet zicastne-
nych zmluvnych stran bol 26. V ramci trojroénej LTRO?, ktora bola vyrovnana 1. marca, ziskalo
800 zmluvnych stran celkovy objem 529,5 mld. €, zatial ¢o na trojro¢nej LTRO vyrovna-
nej 22. decembra 2011 sa zucastnilo 523 zmluvnych stran, ktorym bolo pridelenych spolu
489,2 mld. €.

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

PROGRAM PRE TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Rada guvernérov v m4ji 2010 rozhodla o zavedeni programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities
Markets Programme — SMP). Tento docasny program bol zamerany na obnovenie narusen¢ho fun-
govania niektorych segmentov trhov s dlhovymi cennymi papiermi v eurozone a na obnovenie
adekvatneho fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky. Program vykonavali sprav-
covia portfolii Eurosystému, ktori nakupovali vladne dlhopisy urcitych krajin eurozony prostred-
nictvom intervencii na sekundarnom trhu. Nakupy dlhovych cennych papierov sa uskutoc¢niovali od
maja 2010 do marca 2011 a od augusta 2011 do februara 2012. Program SMP bol ukoncéeny, ked’
boli diia 6. septembra 2012 oznamené technické Specifikacie OMT. Likvidita poskytnuta v ramci
programu SMP sa bude aj nad’alej absorbovat’ v sulade so zauzivanou praxou a cenné papiere naka-
pené v ramci programu sa budu drzat’ do splatnosti. Pocas najaktivnejSieho vyuZzivania programu
predstavovala celkova uctovna hodnota cennych papierov SMP v drzbe Eurosystému 219,5 mld. €
(208,7 mld. € na konci roka 2012).*

DRUHY PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLHOPISOV

Rada guvernérov v oktobri 2011 ozndmila zavedenie druhého programu nédkupu krytych dlhopisov,
CBPP2. Tento program bol zavedeny v snahe zlepsit' podmienky financovania bank a podnikov
a motivovat banky, aby udrzali, resp. zvysovali objem Giverov poskytovanych klientom. Eurosystém
mohol v ramci programu nakupovat’ akceptovatel'né kryté dlhopisy denominované v eurach a emi-
tované v eurozone v planovanej nominalnej hodnote 40 mld. €. Nakupy prebiehali na primarnom
i sekundarnom trhu od novembra 2011 do konca oktobra 2012, pricom celkova nominalna hodnota
nakupov dosiahla 16,418 mld. €. Program sa nepodarilo vyuzit' v plnej miere, a to vzhl'adom na
nedostatocnti emisiu krytych dlhopisov na primarnom trhu, ako aj na pozitivny vplyv trojrocnych
LTRO. Podl'a planu sa nakupené dlhopisy budu drzat’ do splatnosti.

3 Sadzba tejto LTRO je pevne stanovena na trovni priemernej sadzby MRO pocas celej doby splatnosti LTRO. Od 27. februara 2013 maja
zmluvné strany moznost’ tyzdenného splacania (t. j. v deit vyrovnania tyzdennej MRO) prostriedkov (alebo Casti prostriedkov) ziskanych
v tejto druhej trojroénej LTRO.

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

ECB
Vyrona sprava
2012



Rada guvernérov rozhodla o spristupneni portfolii prvého a druhého programu nakupu krytych
dlhopisov na tcely pozi¢iavania cennych papierov. Poziciavanie je dobrovolné a uskutocnuje sa
rov alebo prostrednictvom transakcii spdtného odkupenia s akceptovatenymi zmluvnymi stranami.
Hoci sa toto opatrenie vyuZziva len v obmedzenej miere, moznost’ pozi€iavania cennych papierov
drzanych v ramci programov sa povazuje za uzito¢na z hl'adiska riadneho fungovania trhu.

PRIAME MENOVE TRANSAKCIE

Rada guvernérov v auguste 2012 oznamila zavedenie OMT. V septembri nasledne zverejnila ich
technické $pecifikacie.> Cielom OMT je zabezpecit' adekvatne fungovanie transmisie menovej
politiky a jednotnost’ menovej politiky v eurozone.

V pripade priamych menovych transakcii sa uplatitujii prisne a uc¢inné podmienky spojené s pri-
slusnym programom Eurdpskeho nastroja financnej stability/Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu
(EFSF/ESM). Ciel'om uplatnenia tychto podmienok je zabezpecit, aby vlady uskutoé¢iiovali nevy-
hnutné reformy a udrziavali rozpoctovi disciplinu. Rada guvernérov zvazi uplatnenie priamych
menovych transakcii v miere potrebnej z hl'adiska menovej politiky za predpokladu ddésledného
plnenia podmienok programu a ukondi ich, len ¢o bude dosiahnuty ich ciel, resp. v pripade neplne-
nia programu makroekonomickej adaptacie alebo preventivneho programu. Realizacia OMT sa bude
v buducnosti zvazovat’ v pripade krajin, v ktorych bude prebiehat’ program EFSF/ESM zamerany
na makroekonomickt adaptaciu alebo preventivny program (napr. uverova linka s dodato¢nymi
podmienkami). Do uvahy prichadzaju aj v pripade ¢lenskych Statov, v ktorych uz program makroe-
konomickej adaptécie prebieha, a to v Case, ked’ tieto krajiny znova ziskavaju pristup na trh s dlho-
pismi. OMT sa nebudil uskutoc¢iovat’, ak bude prebichat’ hodnotenie plnenia dané¢ho programu.
Ich realizacia bude znova pokrac¢ovat po jeho ukonceni a zabezpeceni plnenia programu.

Transakcie by sa zameriavali na kratkodobejsiu ¢ast’ vynosovej krivky, predovsetkym na $tatne
dlhopisy so splatnostou od jedného do troch rokov. Na rozsah OMT sa nevztahuju ziadne vopred
stanovené kvantitativne obmedzenia. Pokial’ ide o Statne dlhopisy vydané krajinami eurozony
a nakupené Eurosystémom v ramci OMT, zamerom Eurosystému je akceptovat’ rovnocenné (pari
passu) postavenie ako sukromni a ini veritelia. Rovnako ako je to nad’alej aj v pripade SMP, likvi-
dita vytvorena prostrednictvom OMT bude v plnej miere sterilizovana, pricom portfélio OMT bude
transparentnejSie ako portfolio SMP. Do konca roka 2012 transakcie OMT neboli aktivované.

AGENT EUROPSKEHO NASTROJA FINANCNE| STABILITY/EUROPSKEHO MECHANIZMU PRE STABILITU
Rada guvernérov v decembri 2011 schvalila ulohu ECB ako agenta EFSF/ESM v ramci interven-
cii EFSF na sekundarnom trhu s dlhopismi. V juni 2012 bolo oznamené, ze sa dokoncili vsetky
potrebné pripravné prace, avSak do konca roka 2012 sa v ramci tejto funkcie neuskuto¢nili Ziadne
transakcie.

DOLADOVACIE OPERACIE

ECB s cielom stiahnut’ likviditu dodanu na trh prostrednictvom programu SMP vykonavala tyz-
denné dolad’ovacie operacie na absorbovanie likvidity. V rdmci nich prijimala tyzdiiové termi-
nované vklady v tyzdennej hodnote zodpovedajicej velkosti operacii realizovanych v ramci
programu SMP, ktoré boli vyrovnané do predchadzajuceho piatka. Tieto dolad’ovacie operacie sa
uskutocnovali formou tendrov s pohyblivou trokovou sadzbou a maximalnou sadzbou ponuky vo

5 Podrobnejsie informacie su v tlaovej sprave zo 6. septembra 2012, ktora je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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vyske aktualnej sadzby MRO. ECB pri ukonceni SMP oznamila, ze absorpcia likvidity poskytnu-
tej prostrednictvom SMP bude aj nad’alej prebichat’ tak ako v minulosti. Okrem toho oznamila,
ze sa bude sterilizovat’ aj likvidita vytvorena v ramci OMT. Dolad’ovacie operacie realizované na
vyrovnanie stavu likvidity v posledny dent udrziavacicho obdobia povinnych minimalnych rezerv
boli od 14. decembra 2011 docasne pozastavené.

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvné strany sa mozu z vlastnej iniciativy zicastiiovat’ na dvoch typoch automatickych operacii
a vymenou za akceptovatelny kolateral mozu ziskat’ jednodnovy uver, alebo mézu v Eurosystéme
ukladat’ jednodiové vklady. Na konci roka 2012 malo k jednodiiovym refinanénym operaciam pri-
stup 2 321 zmluvnych stran a k jednodiiovym sterilizacnym operaciam 2 910 zmluvnych stran.
Miera vyuzitia jednodnovych sterilizacnych operacii bola pocas prvého polroka 2012 nadalej
vysoka — najvacsi objem vo vyske 827,5 mld. € bol zaznamenany 5. marca. V doésledku znize-
nia sadzby jednodnovych sterilizaénych operacii v jali 2012 na nulu sa priemernd miera vyuzitia
tychto operacii znizila zo 701,9 mld. € (pocas prvych Siestich udrziavacich obdobi v roku 2012) na
282,8 mld. € (pocas poslednych Siestich udrziavacich obdobi v roku 2012), ked’Ze banky si radse;j
nechavali vac¢si objem prostriedkov na svojich beznych uctoch (viac informacii v predchadzaja-
cich odsekoch tejto Casti). Miera vyuzitia jednodnovych sterilizaénych operacii pocas 12 udrzia-
vacich obdobi v roku 2012 dosiahla v priemere 484,3 mld. € (v porovnani so 120 mld. € pocas
12 udrziavacich obdobi v roku 2011 a 145,9 mld. € pocas 12 udrziavacich obdobi v roku 2010).
V roku 2012 bol trend vyvoja objemu jednodnovych sterilizacnych operacii pocas jednotlivych
udrziavacich obdobi podobny: na zaciatku kazdého obdobia bol objem operacii nizsi, ale neskor
sa zvySoval s rastucim poctom zmluvnych stran, ktoré uz splnili poziadavku povinnych minimal-
nych rezerv. Priemerny denny objem jednodnovych refinan¢nych operacii predstavoval 1,76 mld. €
(v porovnani s 2,1 mld. € v roku 2011 a 0,62 mld. € v roku 2010).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNYCH REZERV

Uverové intiticie v eurozéne st povinné viest miniméalne rezervy na beznych iétoch v Eurosystéme.
Od roku 1999 do roku 2011 povinné minimalne rezervy predstavovali 2 % zakladu na vypocet
povinnych minimalnych rezerv uverovych institacii. Dna 8. decembra 2011 Rada guvernérov roz-
hodla o dodato¢nom opatreni roz§irenej verovej podpory a znizila zaklad na vypocet povinnych
minimalnych rezerv z 2 % na 1 %, a to od udrziavacieho obdobia zacinajuceho sa 18. januara 2012.
Objem povinnych minimalnych rezerv dosiahol pocas 12 udrziavacich obdobi v roku 2012 v prie-
mere 106 mld. €, ¢o bolo o polovicu menej ako pocas 12 udrziavacich obdobi v roku 2011. Kedze
Eurosystém uroc¢i povinné minimalne rezervy aktualnou sadzbou MRO, systém povinnych mini-
malnych rezerv nepredstavuje pre bankovy sektor ziadne danové zatazenie.

AKTiVA AKCEPTOVATEENE V OVEROVYCH OPERACIACH

V zmysle poziadaviek stanovenych v ¢lanku 18.1 Statitu ESCB st vietky uverové operacie
Eurosystému zabezpefené adekvatnym kolateralom. Ide o Standardnu prax centralnych bank na
celom svete. Adekvatnost’ kolateralu znamena, ze Eurosystém je vo svojich uverovych operaciach
do znacnej miery chraneny pred moznymi stratami (d’al$ie podrobnosti o riadeni rizik st v nasledu-
jucej Casti). Eurosystém okrem toho zabezpecuje, aby mal Siroky okruh zmluvnych stran k dispozi-
cii dostatok kolateralu, vd’aka ¢omu méze Eurosystém v ramci svojich menovopolitickych operacii
poskytovat’ taky objem likvidity, aky povazuje za potrebny.

Eurosystém vo vsetkych svojich tverovych operaciach ako kolateral akceptuje Siroku skalu
aktiv. Tato vlastnost’ kolateralového ramca Eurosystému, spolu so skutocnostou, ze k opera-
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2012 tiez doslo k rozsireniu kritérii akcep-
tovatelnosti urCitych druhov cennych papie-
rov krytych aktivami. Dna 9. novembra 2012 sa az do odvolania stali akceptovatelnymi obcho-
dovatel'né dlhové nastroje denominované v menach inych ako euro, a to najmd v americkych
dolaroch, britskych librach a japonskych jenoch, ktoré boli vydané v eurozone a st v drzbe rezidentov

eurozony.

V roku 2012 bol priemerny objem obchodovatelnych aktiv akceptovatelnych ako kolateral
13,7 bil. €, teda o 8 % vyssi ako v roku 2011 (graf 34). Tento narast suvisel predovSetkym s roz-
Sirenim akceptovatel'nosti nekrytych bankovych dlhopisov. Tento akceptovatel'ny kolateral tvorili
Statne cenné papiere v objeme 6,1 bil. € (44 %), nekryté bankové dlhopisy v hodnote 2,4 bil. €
(18 %) a kryté bankové dlhopisy v objeme 1,6 bil. € (12 %). Okrem obchodovatel'nych aktiv akcep-
tovatelny kolateral zahfiia neobchodovatel'né aktiva, najmi v podobe tiverovych pohl'adavok (ozna-
¢ovanych aj ako bankové uvery). Objem potencialne akceptovate'nych neobchodovatelnych aktiv,
na rozdiel od obchodovatelnych aktiv, je naro¢né urcit. Objem ulozenych neobchodovatelnych
aktiv v roku 2012 dosiahol 0,6 bil. €.

Priemerna hodnota kolateralu predlozeného zmluvnymi stranami sa zvysila z 1 824 mld. € v roku
2011 na 2 448 mld. € v roku 2012 (graf 35). Priemernéd hodnota nesplatenych uverov sa v désledku
dvoch trojrocnych LTRO vyrovnanych v decembri 2011 a marci 2012 zvysila z 538 mld. € v roku
2011 na 1 131 mld. € v roku 2012. V désledku toho sa podiel predlozeného kolateralu nevyuzitého
na krytie tverov v menovopolitickych operaciach v roku 2012 znizil, zatial’ ¢o jeho absolitna hod-
nota sa mierne zvysila. Z irovne nadmernej miery kolateralizacie vyplyva, Ze v agregatnom vyjad-
reni zmluvné strany Eurosystému nezaznamenali nedostatok kolateralu.

ECB
Vyrocna sprava [y
2012 o



Graf 36 Struktira aktiv (vratane Gverovych
pohladavok) predlozenych ako kolateral

Graf 35 Kolateral predlozeny v averovych
operaciach Eurosystému a nesplatené uvery
podla typu aktiva
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Pokial’ ide o skladbu poskytnutého kolateralu v roku 2012 (graf 36), najvac¢sou zlozkou boli
neobchodovatel'né aktiva (najmé tverové pohladavky a terminované vklady), ktoré tvorili 26 %
(v porovnani s 23 % v roku 2011). Podiel krytych bankovych dlhopisov sa zvysil, zatial’ ¢o podiel
cennych papierov krytych aktivami sa znizil. Priemerny podiel Statnych dlhopisov sa mierne zvysil
70 14 % v roku 2011 na 15 % v roku 2012.

Dna 17. septembra 2012 Rada guvernérov schvalila uvedenie do prevadzky spolo¢ného oce-
novaciecho centra Eurosyst¢ému (Common Eurosystem Pricing Hub — CEPH), ktoré nahradilo
dve dovtedajsie ocenovacie centra Banque de France a Deutsche Bundesbank. CEPH poskytuje
Eurosystému integrovani jednotni oceniovaciu platformu, ktort buda vyuzivat vsetky centralne
banky Eurosystému na ocenovanie kolateralu predkladaného v uverovych operaciach Eurosystému.
Prva verzia platformy CEPH bola spustena 21. septembra 2012.

RIADENIE RIZIK SUVISIACICH S UVEROVYMI OPERACIAMI

Pri realizacii operacii menovej politiky je Eurosystém vystaveny riziku zlyhania zmluvnej strany.
Na zniZenie rizika preto Eurosystém od zmluvnych stran pozaduje adekvatny kolateral. V pripade
zlyhania zmluvnej strany vSak Eurosystém moéze byt vystaveny aj kreditnému, trhovému a likvi-
ditnému riziku suvisiacemu s realizaciou zalozenych aktiv. Operacie na dodanie likvidity v cudzej
mene oproti kolateralu denominovanému v eurach, ako aj operacie na dodanie likvidity v eurach
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oproti kolateralu denominovanému v cudzej mene, okrem toho predstavuju kurzové riziko. V snahe
znizit' vSetky tieto rizika na prijatelntl Groven Eurosystém na aktiva akceptované ako kolateral
uplatiiuje vysoké Standardy kreditného rizika, kolateral denne ocefuje a uplatiuje primerané opat-
renia na riadenie rizik.

V ramci obozretnosti si Eurosystém vytvoril rezervy na krytie potencialnych strat vyplyvajucich
z pripadnej realizacie kolaterdlu poskytnutého zmluvnymi stranami, ktoré zlyhali. Vyska tejto
rezervy sa kazdoro¢ne prehodnocuje pred eventudlnym predajom prijatého kolateralu a v zavislosti
od pravdepodobnosti plnenia zavazkov.

Vo vSeobecnosti sa finan¢né rizika v tiverovych operaciach neustale monitorujui a kvantifikuju na
urovni Eurosystému a pravidelne sa oznamujt rozhodovacim organom ECB.

V roku 2012 Rada guvernérov rozhodla o prijati viacerych tprav svojich kritérii akceptovatelnosti
kolateralu a ramca riadenia rizik.

Rada guvernérov prijala v roku 2012 niekol’ko rozhodnuti v suvislosti s ramcom Eurosystému pre
hodnotenie kreditného rizika (Eurosystem credit assessment framework — ECAF). Dna 4. aprila
2012 Rada guvernérov schvalila pouZzivanie ratingového néstroja spolocnosti Creditreform Rating
AG v ramci ECAF. Dna 5. jula Rada guvernérov spomedzi zdrojov ECAF docasne vylucila tri
ratingové nastroje, ICAP, Coface Servigos Portugal a Cerved, ktoré nezabezpecili stlad s defini-
ciou zlyhania podl'a dohody Bazilej II. V snahe vylepsit’ proces ECAF zamerany na monitorovanie
vykonnosti Rada guvernérov 28. novembra rozhodla, Ze poskytovatelia systémov hodnotenia kre-
ditného rizika akceptovani v ramci ECAF budu povinni poskytovat’ udaje o monitorovani vykon-
nosti v podrobnom ¢leneni. Okrem toho bude potrebné predlozit’ aj podpisané potvrdenie spravnosti
a platnosti informacii o monitorovani vykonnosti. Diia 19. decembra Rada guvernérov schvalila
pouzivanie interného systému Banka Slovenije na hodnotenie kreditného rizika v ramci ECAF.

V suvislosti so zavadzanim vyssich Standardov transparentnosti v pripade cennych papierov krytych
aktivami sa Rada guvernérov 5. jula 2012 rozhodla zaviest’ v kolateralovom ramci Eurosystému
vykazovanie udajov o individudlnych tveroch ako poziadavku akceptovatelnosti cennych papie-
rov krytych aktivami. Zaroven oznamila datumy, ked tieto poziadavky v pripade jednotlivych
tried aktiv vstipia do platnosti, po¢inajuc prechodnym obdobim. Rada guvernérov okrem toho
oznamila, Ze v rdmci monitorovania suladu s poziadavkou vykazovania udajov o individualnych
uveroch a kontroly vcasnosti, konzistentnosti a Giplnosti idajov bude archiv udajov o individual-
nych tveroch automaticky kontrolovat’ cenné papiere kryté aktivami, v pripade ktorych boli udaje
poskytnuté, a pridelovat’ im bodové hodnotenie. Toto bodové hodnotenie bude pridelené striktne
na zaklade $pecifickych poziadaviek stanovenych v ustanoveniach upravujicich kolateralovy ramec
Eurosystému.

V nadvéznosti na rozhodnutia prijaté Radou guvernérov v roku 2012 na zachovanie dostupnosti
kolateralu pre zmluvné strany Eurosystém zaroven navrhol adekvatne opatrenia na riadenie rizik.
Po prvé, pokial’ ide o docasné akceptovanie dodatocnych riadne splacanych uverovych pohl'adavok,
Eurosystém prijal jednotné usmernenia, ktorych cielom je zabezpecit adekvatnost’ kritérii akcepto-
vatel'nosti a opatreni na riadenie rizik, ktoré musi najskor schvalit Rada guvernérov. Po druhé, popri
rozhodnuti o zniZeni limitu Gverového ratingu a Gprave kritérii akceptovatel'nosti urcitych cennych
papierov krytych aktivami (od 29. jina 2012) Rada guvernérov zarovein v pripade tychto cennych
papierov prijala upraveny ramec riadenia rizik zarucujuci adekvatnu ochranu Eurosystému.
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1.2 DEViZOVE OPERACIE A OPERACIE S INYMI CENTRALNYMI BANKAMI

Eurosystém v roku 2012 neintervenoval na devizovych trhoch. ECB nevykonala ziadne devizové
operacie s menami krajin zapojenych do mechanizmu ERM II. Stala dohoda medzi ECB a MMF
o realizacii transakcii MMF v mene ECB so zvlastnymi pravami ¢erpania (SDR) s d’al$imi vlast-
nikmi SDR v roku 2011 nebola aktivovana (v roku 2011 bola aktivovana patkrat).

Docasna swapova linka na dodanie likvidity, ktort ECB nadviazala s Federdlnym rezervnym sys-
témom v roku 2007 a ktora bola obnovena v maji 2010 na prekonanie problémov na eurdpskych
trhoch s financovanim v americkych dolaroch, bola diia 13. decembra 2012 predizena do 1. februara
2014. V tzkej spolupraci s d’al§imi centralnymi bankami Eurosystém poskytoval svojim zmluvnym
stranam oproti akceptovateInému kolateralu finan¢né prostriedky v americkych dolaroch prostred-
nictvom dohod o spiatnom odkupeni vo forme tendrov s pevnou Grokovou sadzbou a s plnym obje-
mom pridelenych prostriedkov. Okrem tychto pravidelnych tyzdnovych sedemdiovych obchodov
ECB v spolupraci s Federalnym rezervnym systémom, Bank of England, Bank of Japan a Swiss
National Bank kazdé¢ $tyri tyZzdne aj nad’alej uskuto¢novala operacie na dodanie likvidity v ame-
rickych dolaroch so splatnostou 84 dni. V roku 2012 Eurosystém uskuto¢nil 50 operacii so splat-
nostou sedem dni, jednu operaciu so splatnostou 14 dni na konci roka a 13 operacii so splatnostou
84 dni. Docasné vzajomné swapové linky, ktoré boli uzavreté v roku 2011 medzi ECB, Bank of
England, Bank of Japan a Swiss National Bank na rozsirenie ich kapacity poskytovat’ likviditu glo-
balnemu finanénému systému a zmiernit’ napétie na finanénych trhoch, sa v roku 2012 nevyuzili.
Z hl'adiska zmieriovania napétia na finanénych trhoch sa vsak povazuju za ucinny néstroj, ktory
podporuje likviditu na pefiaznom trhu znizovanim rizika financovania. Dia 13. decembra 2012 boli
tieto swapové linky predizené do 1. februara 2014. Rada guvernérov zaroveii rozhodla, e ECB
bude az do odvolania aj nad’alej uskutocnovat’ pravidelné operacie na dodanie likvidity v americ-
kych doléroch so splatnostiou priblizne jeden tyzden a tri mesiace.

Rada guvernérov 12. septembra 2012 na zaklade dohody s Bank of England rozhodla o prediZeni
swapovej dohody s Bank of England do 30. septembra 2013. Swapova dohoda zo 17. decembra
2010 bola platna do 28. septembra 2012. Na zaklade dohody mdze Bank of England poskytnat’
ECB v pripade potreby prostriedky v hodnote do 10 mld. GBP vymenou za eurd. V dohode sa
zaroven upravuje preventivne opatrenie, na zaklade ktorého je mozné poskytnut’ britské libry Banc
Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, ak by bankovy sektor do¢asne potreboval likviditu
Vv tejto mene.

1.3 INVESTIENA CINNOST

ECB investuje prostriedky zo svojho portfolia devizovych rezerv aj z vlastnych zdrojov.
Tato investicna Cinnost’ ECB, ktora je oddelena od programov menovej politiky (ako sa OMT,
SMP a CBPP2), je organizovana tak, aby pri prijimani investi¢nych rozhodnuti nebolo mozné vyu-
zit' ziadne doverné informacie o opatreniach centralnej banky v oblasti menove;j politiky.

RIADENIE DEViZOVYCH REZERV

Portfélio devizovych rezerv ECB pdvodne vzniklo prevodom devizovych aktiv z néarodnych
centralnych bank krajin eurozony. Dalsi vyvoj skladby portfolia odraza zmeny trhovej hodnoty
investovanych aktiv, ako aj devizové operacie ECB a jej obchody so zlatom. Hlavnym tGcelom
devizovych rezerv ECB je zabezpecit, aby mal Eurosystém v pripade potreby vzdy k dispozi-
cii dostatok likvidnych zdrojov na uskuto¢iiovanie svojich devizovych operacii v menach krajin
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nepatriacich do EU. Cielom spravy devizovych rezerv ECB je (v poradi podla dolezitosti) likvi-
dita, bezpecnost’ a vynosnost’.

Portfélio devizovych rezerv ECB sa sklada z americkych dolarov, japonskych jenov, zlata a SDR.
Rezervy v americkych dolaroch a japonskych jenoch aktivne spravuje ECB a narodné centralne
banky krajin eurozony, ktoré sa na tejto Cinnosti chcu podielat ako jej zastupcovia. Od janu-
ara 2006 sa uplatiluje ,,model menovej Specializacie®, ktorého ucelom je zvysit efektivnost’
investi¢nych operacii ECB. V ramci tohto systému ma kazdd narodné centrdlna banka, ktord sa
chce podiel’at’ na sprave devizovych rezerv ECB (alebo skupina narodnych centralnych bank kona-
jucich spolo¢ne), spravidla prideleny podiel na dolarovom alebo jenovom portfoliu.®

Hodnota &istych zahrani¢nych rezervnych aktiv ECB’ v beznych vymennych kurzoch a trhovych
cenach sa zniZila zo 65,6 mld. € na konci roka 2011 na 64,8 mld. € na konci roka 2012, z toho
43,8 mld. € bolo v cudzich menach a 21 mld. € v zlate a SDR. Pokles hodnoty devizového port-
folia bol odrazom znehodnotenia japonského jenu voéi euru (o 13 %). Kladny prispevok kapitalo-
vych ziskov a urokovych vynosov zo spravy portfdlia tieto straty do uréitej miery neutralizoval.
Vo vymennych kurzoch z konca roka 2012 predstavovali aktiva v americkych dolaroch 79 %
a aktiva v japonskych jenoch 21 % devizovych rezerv. Hodnota investicii do zlata a SDR sa mierne
zvysila vzhl'adom na zvySenie ceny zlata v roku 2012 o priblizne 4 % (v eurovom vyjadreni).

SPRAVA VLASTNYCH ZDROJOV

Portfélio vlastnych zdrojov ECB pozostava z investovanej protipolozky splateného zakladného
imania ECB, ako aj z prostriedkov vedenych vo vSeobecnom rezervnom fonde a v rezerve vytvore-
nej na krytie rizik suvisiacich so zmenou vymennych kurzov, urokovych mier a ceny zlata, ako aj
kreditného rizika. Ugelom tohto portfélia je zabezpeit ECB prijmy na ¢iastoéné krytie jej prevadz-
kovych nakladov. Cielom spravy tohto portfélia je maximalizovat’ oéakavané vynosy za predpo-
kladu vylucenia strat pri uréitej irovni spolahlivosti. Toto portfolio sa investuje do eurovych aktiv
S pevnym vynosom.

Hodnota tohto portfolia v beznych trhovych cenach sa zvysila z 15,9 mld. € na konci roka 2011 na
18,9 mld. € na konci roka 2012. Narast jeho trhovej hodnoty bol sposobeny zvySenim splaten¢ho
zékladného imania k 27. decembru 2012, zvySenim rezervy na krytie rizik stivisiacich so zmenou
vymennych kurzov, trokovych mier a ceny zlata, kreditného rizika a v mensej miere aj rizik suvi-
siacich s va¢§imi vynosmi z investicii.

Vzhl'adom na to, Ze za implementaciu programov CBPP2 a SMP (a potencidlne aj OMT) i za
spravu portfolia vlastnych zdrojov zodpoveda rovnaky odborny utvar, v roku 2012 bolo prijaté
rozhodnutie o prevazne pasivnom style spravy portfolia vlastnych zdrojov ECB. Rozhodnutie bolo
prijaté s cielom zabezpecit', aby pri prijimani investi¢énych rozhodnuti nebolo mozné vyuzit’ Ziadne
doverné informacie o opatreniach centralnej banky v oblasti menovej politiky.

RIADENIE RIZiK SUVISIACICH S INVESTICNOU CINNOSTOU A PORTFOLIAMI NASTROJOV MENOVE)
POLITIKY

Finanéné rizika, ktorym je ECB vystavena v suvislosti s investicnou ¢innost’ou a portféliami nastro-
jov menovej politiky (SMP, CBPP a CBPP2), sa dosledne sleduji a meraji. Na tento ucel bol

6 Blizsie informacie su v ¢lanku Portfolio management at the ECB, Mesacny bulletin, ECB, april 2006.
7  Cisté zahraniéné rezervné aktiva sa vypocitavaju ako oficidlne rezervné aktiva bez Cistej trhovej hodnoty devizovych swapov plus vklady
v cudzich menach u rezidentov minus budice preduréené ¢isté Serpanie cudzich mien na repo transakcie a forwardové transakcie. Viac

informacii o zdrojoch udajov sa nachadza na internetovej stranke ECB.
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zavedeny podrobny systém limitov, ktorych dodrziavanie sa denne kontroluje. Pravidelné vyka-
zovanie Udajov zabezpeluje, ze vsetky zainteresované strany st o Urovni tychto rizik nalezite
informované. Tak ako v pripade suc¢asnych portfolii nastrojov menovej politiky sa buda dosledne
sledovat’ a merat’ aj finan¢né rizika stuvisiace s OMT. OMT maji dve dolezité vlastnosti, ktoré pri-
spievaju k znizovaniu rizika: prvok podmienenosti, ¢o znamena, ze nadkupy sa budu uskuto¢novat’
len pocas obmedzenej doby a za predpokladu tspesného vykonu hospodarskych politik, a skutoc-
nost, ze ndkupy sa budu zameriavat’ na nastroje so zostdvajucou dobou splatnosti od jedného do
troch rokov.

V roku 2012 ECB pokracovala v zdokonal'ovani infrastruktiry informacnych technoldgii, ktora
podporuje ramec riadenia rizik jej investicnych operacii a portfolii nastrojov menovej politiky.

Jednym z ukazovatelov pouzivanych na vyjadrenie trhového rizika je ukazovatel' Value-at-Risk
(VaR). Pri vypoéte ukazovatela VaR pre investi¢né portfélio ECB k 31. decembru 2012, so spo-
lahlivost'ou 95 % na ¢asové obdobie jedného roka a s ro¢nou vzorkou cenovej volatility aktiv, by
jeho hodnota predstavovala 8,98 mld. € (13,08 mld. € k 30. decembru 2011).® Ak by sa pri vypocte
namiesto jednorocnej pouzila pitrocnd vzorka, hodnota VaR by predstavovala 12,30 mld. €
(12,16 mld. € k 30. decembru 2011). Viacsina trhového rizika je spésobena zmenou vymennych
kurzov a cien zlata. Nizka troveil irokového rizika investicnych portfolii ECB odraza skutocnost,
ze upravena doba splatnosti tychto portfolii zostala v roku 2012 relativne kratka.

2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY VYROVNANIA
CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatite je podporovat’ plynulé fungovanie platobnych
systémov. Platobné systémy a systémy kliringu a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
predstavuju zakladné infrastruktiry potrebné na riadne fungovanie trhovej ekonomiky. St nevy-
hnutné pre efektivny tok platieb za tovar, sluzby a finanéné aktiva a ich plynulé fungovanie je
dolezitym predpokladom na realizdciu menovej politiky centrdlnej banky a na udrziavanie sta-
bility a dovery v menu, finan¢ny systém a hospodarstvo vo vSeobecnosti. Pri plneni tejto tilohy
Eurosystém vykondva tri druhy ¢innosti: zabezpeCuje prevadzku, vykonava cinnost suvisiacu
s dohl'adom a posobi ako katalyzator (d’alSie podrobnosti o vykone dohl'adu a katalytickom pdso-
beni st v Castiach 4 a 5 kapitoly 3). V ramci zabezpecovania prevadzky méze Eurosystém, v sulade
so Statatom ESCB, poskytovat’ prostriedky na podporu efektivneho a spol'ahlivého fungovania pla-
tobnych a zuctovacich systémov.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém prevadzkuje platobny systém TARGET2 na spracovanie platieb velkej hodnoty
a urgentnych platieb v eurdch. Systém TARGET2 nad’alej zohrava vyznamnt tlohu pri realizacii
jednotnej menovej politiky a pri zabezpecovani plynulého fungovania eurového petiazného trhu.
TARGET2 poskytuje sluzby zictovania platieb v redlnom case z prostriedkov vedenych na uctoch
v centralnej banke a ma Siroké trhové pokrytie. Spracovava transakcie velkej hodnoty a urgentné

8 Trhové riziko spojené s portfoliami CBPP, CBPP2 a SMP v tychto odhadoch nie je zohl'adnené, ked’ze tieto portfolia budu drzané do
splatnosti a ocefuji sa na zaklade amortizovanych nakladov po zohl'adneni znizenia hodnoty.
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transakcie bez akéhokol'vek maximalneho alebo minimalneho obmedzenia hodnoty platby a vyu-
ziva sa aj v pripade roznych inych platieb. Tento systém je zalozeny na jednotnej technicke;j
infrastrukture — jednotnej zdielanej platforme. Tuto platformu spolocne vytvorili tri centralne
banky Eurosystému — Deutsche Bundesbank, Banque de France a Banca d’Italia — a z poverenia
Eurosystému ju spolo¢ne aj prevadzkuj.

Systém TARGET2 mal do decembra 2012 spolu 985 priamych tcastnikov. Celkovy pocet bank
(vratane pobociek a dcérskych spolo¢nosti), ktoré mozno kontaktovat’ prostrednictvom systému
TARGET2, vzrastol na 55 000. Okrem toho sa v systtme TARGET2 zuctovavali hotovostné
pozicie 82 pridruzenych systémov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET2

V roku 2012 fungoval systtm TARGET2 plynulo a pocet platieb v eurach zactovanych v tomto
systéme bol velky. Trhovy podiel systému zostal nezmeneny, priCom prostrednictvom sys-
tému TARGET2 bolo vykonanych 92 % z celkovej hodnoty platieb uskutoénenych v systé-
moch na za¢tovanie platieb velkej hodnoty v eurach. V roku 2012 bolo v systéme spracovanych
spolu 90 671 378 transakcii s dennym priemerom 354 185 transakcii. Celkova hodnota operacii pla-
tobného styku uskutocnenych v roku 2012 prostrednictvom systému TARGET?2 bola 634 132 mld. €,
pri¢om priemernd denna hodnota bola 2 477 mld. €. Prehl'ad o celkovom platobnom styku uskutoc-
nenom prostrednictvom systému TARGET2 v roku 2012 v porovnani s predchadzajicim rokom je
uvedeny v tabul'ke 12.

Celkova dostupnost” jednotnej zdiel'anej platformy systému TARGET2 v roku 2012 dosiahla 100 %.

Pocas roka bolo v ramci jednotnej zdiel'anej platformy do piatich minat spracovanych 99,98 %
platieb a dobra vykonnost’ systému tak viedla k spokojnosti jeho Gc¢astnikov.

SPOLUPRACA § POUZIVATELMI SYSTEMU TARGET2

Eurosystém udrziava s pouzivatel'mi systému TARGET?2 uzke vztahy. V roku 2012 sa konali pra-
videlné stretnutia narodnych centralnych bank s narodnymi skupinami pouzivatel'ov tohto systému.
Okrem toho sa kazdy polrok konali pravidelné spolo¢né zasadnutia Pracovnej skupiny Eurosystému
pre TARGET?2 a Pracovnej skupiny pre TARGET eurdpskych asociacii uverového sektora, na
ktorych sa na celoeurdpskej urovni diskutovalo o prevadzkovych otazkach systému TARGET2.
Ad hoc skupina, ktord vznikla v roku 2011 zo zastupcov oboch tychto skupin, pokracovala
v rieSeni vyznamnych zmien vplyvajicich na TARGET2, ako je spojenie so systémom

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

Tabulka 12 Platby v systéme TARGET2

Hodnota platieb (v mld. EUR) Pocet platieb
2011 2012 Zmena (v %) 2011 2012 Zmena (v %)
TARGET?2 spolu
Spolu 612936 634132 3.4 89 565 697 90 671 378 1,2
Denny priemer 2385 2477 3.8 348 505 354185 1,6

Zdroj: ECB.
Poznamka: V roku 2011 bolo 257 prevadzkovych dni a v roku 2012 256 prevadzkovych dni.
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TARGET2-Securities (T2S). Dalsie strategické otazky boli predkladané Kontaktnej skupine pre
stratégiu platobného styku v eurach, ktora predstavuje forum vysokopostavenych riadiacich pra-
covnikov komerénych a centralnych bank.

NOVE VERZIE SYSTEMU
Eurosystém kladie na vyvoj systtmu TARGET?2 ¢o najvacsi doraz, s cielom nad’alej zvySovat’ tro-
ven ponukanych sluzieb a spiiat’ poziadavky jeho tcastnikov.

Vzhl'adom na znacny rozsah prac spojenych s pripravou T2S sa Eurosystém v roku 2011 rozho-
dol, ze v roku 2012 nevyda nova ro¢nu verziu systému TARGET2. Eurosystém vsak v tomto roku
pokracoval v pracach na tomto systéme a pripravoval ho na Gpravy nevyhnutné na zabezpecenie
spojenia so systémom T2S. Prijalo sa kone¢né rozhodnutie o sluzbach, ktor¢ bude TARGET2
ponukat’ svojim ucastnikom na podporu ich hotovostnych operacii v T2S. Tieto sluzby sa ucast-
nikom spristupnia po spusteni systému T2S. Eurosystém tiez vydal revidovanu stratégiu migracie
TARGET2 na nové odvetvové Standardy (ISO 20022). Rozhodlo sa, Ze vsetky stcasné Standardy
sprav by mali prejst’ na ekvivalentné Standardy podla normy ISO 20022 v sulade so scenarom
,»velkého tresku, ktory je naplanovany na november 2017.

KRAJINY ZUCASTNENE NA SYSTEME TARGET2

Na systéme TARGET2 sa zucastiiuju vSetky krajiny eurozony, pretoze zuctovanie vSetkych pla-
tobnych prikazov vyplyvajicich z operacii menovej politiky Eurosystému sa povinne uskutocnuje
prostrednictvom tohto systému. Narodné centralne banky krajin EU nepatriacich do eurozony sa do
tohto systému mézu zapojit’ dobrovolne, ¢im sa im umozni zictovavat’ transakcie denominované
v eurach. Z pravneho a prevadzkového hl'adiska je kazda centralna banka zodpovedna za riadenie
svojich systémovych komponentov a za udrziavanie vzt'ahov so svojimi G¢astnikmi. Okrem toho sa
na systéme TARGET?2 prostrednictvom dial’kového pristupu zicastiiuju aj niektoré finanéné insti-
tucie so sidlom v krajinach EHP.

V stcasnosti je k systému TARGET? pripojenych 24 centralnych bank EU a ich pouZivatel'skych
komunit: 17 narodnych centralnych bank eurozony, ECB a Sest’ narodnych centralnych bank krajin
nepatriacich do eurozény!.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Systém TARGET2-Securities (T2S) je budiicou platformou Eurosystému na vyrovnavanie obcho-
dov s cennymi papiermi v Eurdpe v peniazoch centralnej banky. Projekt sa v suc¢asnosti nachadza
vo faze vyvoja a do prevadzky by sa mal zaviest' v juni 2015. Prakticky vsetky obchody s cennymi
papiermi v Eurdpe sa budil vyrovnavat’ prostrednictvom T2S, ¢o povedie k zna¢nym usporam z roz-
sahu a zniZeniu nakladov na vyrovnanie obchodov. Tym, Ze sa odstrania rozdiely medzi cezhra-
ni¢nym a domacim vyrovnanim, bude systém T2S predstavovat’ vyznamny posun pri vytvarani
integrovaného kapitalového trhu v Eurdpe a poskytne pevné zaklady na zvySovanie efektivnosti
a zintenzivnenie hospodarskej stitaze v celom sektore poobchodnych sluzieb. Systém T2S umozni
vyznamné uspory z hladiska kolateralu a likvidity. Takato vlastnost’ je obzvlast prinosna prave
v Case rastiiceho dopytu po kvalitnom kolaterali, ktory sa zvysuje v dosledku finanénych turbulencii
a nového vyvoja v regulatdrnej oblasti. Systém zosuladi trhové postupy, ¢im umozni efektivnejsie
fungovanie back office.

10 Bulharsko, Dansko, Lotyssko, Litva, Pol'sko a Rumunsko.
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Graf 37 Centralne depozitare cennych papierov zicastnené v TS2
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Do konca juna 2012 podpisalo ramcova dohodu o T2S!! spolu 22 centralnych depozitarov cennych
papierov (CDCP), teda takmer vSetky CDCP v eurozéne a pat’ CDCP so sidlom v krajinach nepat-
riacich do eurozony. Tieto depozitare pokryvaju takmer 100 % objemu transakeii v eurach a v nad-
véaznosti na ich rozhodnutie vstupit’ do systému T2S od jeho zaciatku im bude odpusteny vstupny
poplatok. V juni podpisala dohodu o uéasti mien'? tiezZ Danmarks Nationalbank, ktora sa dohodla na
pouzivani danskej koruny v systéme T2S od roku 2018. Podpisanim tychto dohdd sa skoncilo takmer
dvojro¢né obdobie rokovani, systém T2S je vSak stale otvoreny pre novych ucast- nikov. Centralne
banky nepatriace do eurozony aj CDCP mézu dohodu o ucasti mien alebo ramcovi dohodu o T2S
podpisat’ aj v neskorsej faze. Centralne depozitare vSak odteraz budi musiet’ platit’ vstupny poplatok.

Nadobudnutim platnosti tychto dvoch dohdd sa od 1. jula 2012 zaviedla do praxe nova riadiaca
Struktira. Tato riadiaca Struktura, ktord vychadza zo zédsad Sirokej iCasti trhu a transparentnosti,
dava zmluvnym partnerom Eurosystému vacsi vplyv a bude platit’ aj po spusteni prevadzky sys-
tému T2S. Cleni sa na riadiacu, poradnt a prevadzkovu troved. Na riadiacej Girovni posobi Rada
T2S, ktora zodpoveda za kazdodenné riadenie projektu a ostrej prevadzky, a riadiaca skupina
CDCP, ktora predstavuje ,,spolocny hlas“ centralnych depozitarov vo vztahu k Eurosystému.
Poradna skupina T2S zastreSuje vSetky kategorie zucastnenych subjektov, teda centralne banky,
CDCP a bankovu komunitu, ako aj regulatorov, organy dohladu a zéastupcov odvetvia. Narodné
skupiny uzivatel'ov predstavuju formalne prepojeniec medzi narodnymi trhmi a poradnou skupinou
T2S. Na prevadzkovej Grovni pracuje programovy Urad T2S ECB a technické skupiny, ktoré pod-
poruju organy na riadiacej Girovni.

V roku 2012 sa dosiahol zna¢ny technicky pokrok. Eurosystém okrem iného zverejnil uzivatel’-
ska prirucku T2S, ako aj novelizované verzie poziadaviek uzivatel'ov, podpornych funkénych

11 Ramcova dohoda o T2S ustanovuje prava a povinnosti Eurosystému a CDCP, ktoré vykon svojich funkcii v oblasti vyrovnania obchodov
zverili formou outsourcingu Eurosystému.
12 Dohoda o ucasti mien v T2S upravuje vztah medzi Eurosystémom a narodnymi centralnymi bankami krajin nepatriacich do eurozony,

ktoré si zelaju, aby sa ich mena pouzivala v T2S.
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$pecifikacii pre uzivatel'ov a popisu obchodnych postupov. Styri centralne banky zodpovedné za vyvoj
a prevadzku platformy T2S (Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France a Banca
d’Italia) znaéne pokrocili v internom testovani potrebného softvéru (jadrové funkcie) a predpokla-
daju, Ze jeho vyvoj ukoncia v prvom §tvrtroku 2013. Centralne depozitare a narodné centralne banky
v juni 2012 ukon¢ili svoje hodnotenia realizovatel'nosti, ktoré viedli k viac ako 30 poziadavkam na
zmenu. Koncom roka 2012 sa CDCP a Eurosystém dohodli na nacasovani a obsahu troch migrac-
nych kol, ktoré st naplanované od jiina 2015 do novembra 2016. Zaciatkom roka 2013 pokracovali
v rozhovoroch o moznych alternativnych rieSeniach migracie so zamerom lepsie vyvazit' prevadz-
kové usilie, ktoré si migracia vyzaduje.

Vyrazny pokrok sa dosiahol tiez v oblasti napojenia na systém T2S, teda pri vybere sieti, prostred-
nictvom ktorych budu ucastnici trhu a CDCP zasielat' do systému T2S prikazy a prijimat’ z neho
spravy. Na zaklade vyberového konania na dodavatel’a siete s pridanou hodnotou, ktoré sa zacalo
v roku 2011, boli dvom dodavatelom udelené licencie. Eurosystém tiez z vicsej Casti dokoncil
pravny ramec pre sluzby obmedzeného pripojenia, ktoré budu spristupnené sucasne s dvoma sie-
tami s pridanou hodnotou, ak bude o takéto sluzby na trhu zaujem.

Ucastnici trhu zdoraznili potrebu §irsieho zapojenia systému T2S do harmonizacie poobchodnych
sluzieb, aby sa v plnej miere vyuzil jeho potencial. Riadiaca skupina pre harmonizaciu T2S pod-
porila poradnt skupinu T2S v niektorych harmoniza¢nych krokoch a v priebehu roka 2012 pripra-
vila tretiu spravu o pokroku pri harmonizacii T2S, ktora bude uverejnend na zaciatku roka 2013.
Podrobnejsie informacie o harmonizacii T2S a jej vplyve na finan¢nu integraciu v Eurdpe su
v Casti 4 kapitoly 3.

2.3 POSTUPY PRI VYROVNAVANI CEZHRANICNEHO KOLATERALU

Pri vSetkych typoch tiverovych operacii Eurosystému sa mozu ako zabezpeka pouzit' akceptova-
telné aktiva, a to nielen na vnutrostatnej, ale aj na cezhrani¢nej Grovni. Na cezhrani¢ni mobiliza-
ciu kolateralu v eurozone sa vyuziva hlavne model korespondenénych centralnych bank (CCBM)
a akceptovateI'né prepojenia medzi systémami zi¢tovania cennych papierov (SSS) v ramci euro-
zony. Model CCBM zabezpecuje Eurosystém, zatial’ ¢o akceptovatelné prepojenia st iniciativou
trhu. Okrem toho je vynimocne mozné zabezpecit' mobilizaciu cezhrani¢éného kolateralu prostred-
nictvom uctov narodnych centralnych bank v inych ako doméacich (medzinarodnych) centralnych
depozitaroch cennych papierov.

Hodnota cezhrani¢ného kolaterdlu (vratane obchodovatelnych aj neobchodovatelnych aktiv)
vedeného na Uc¢toch v Eurosystéme klesla na konci roka 2012 na 643 mld. € zo 731 mld. €
zaznamenanych ku koncu predchadzajuceho roka. Koncom roka 2012 predstavoval cezhrani¢ny
kolateral 22,8 % celkového kolateralu poskytnutého v ramci Eurosystému (v porovnani s 29,9 %
v roku 2011).

SLUZBY RIADENIA KOLATERALU

Hlavnym prevodovym kandlom cezhrani¢ného kolateralu pri operacidch menovej politiky
Eurosystému a jeho vnutrodennych tverovych obchodoch zostal aj v roku 2012 model CCBM.
Objem aktiv v sprave prostrednictvom CCBM sa ku koncu roka 2012 znizil zo 434 mld. € zazna-
menanych na konci roka 2011 na 354 mld. €. Cezhrani¢ny kolateral, vynimocne vedeny na ti¢toch
narodnych centralnych bank v inych ako domécich (medzinarodnych) CDCP, dosiahol ku koncu
roka 2012 hodnotu 134 mld. €.
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Systém CCBM bol pdvodne zavedeny v roku 1999 ako docasné riesenie a ked'ze vychadza zo
zasady minimalnej harmonizacie, ucastnici trhu pozadovali jeho Gpravy. Konkrétne ziadali, aby
nebolo nutné previest' (obchodovatelné) aktiva z CDCP investora do CDCP emitenta pred ich
mobilizaciou ako kolateral prostrednictvom CCBM a aby bolo mozné sluzby trojstranného riade-
nia kolateralu, ktoré sa v sG€asnosti vyuzivaji len na domacej Grovni, vyuzivat' aj cezhranicne.
Eurosystém zavedenie tychto uprav do CCBM podporuje a v sucasnosti pracuje na tom, aby sa do
tohto rdmca zaclenili v roku 2014.

O otazkach suvisiacich so zac¢tovanim cennych papierov denominovanych v eurach a s mobili-
zéciou kolaterdlu v ramci uverovych operacii Eurosystému sa diskutovalo na urovni kontaktnej
skupiny pre infrastruktaru cennych papierov v eurach, ktora predstavuje forum zastupcov trhovej
infrastruktury, G¢astnikov trhu a centralnych bank.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI NARODNYMI SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV
Cezhrani¢ny kolateral mozno mobilizovat' aj vyuZzitim prepojeni medzi narodnymi systémami
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi (SSS). Tieto prepojenia su vSak v pripade Gverovych
operacii Eurosystému akceptovatelné len vtedy, ak spiiiajii pouzivatel'ské $tandardy Eurosystému.
Cenné papiere sa po prevode do iného SSS prostrednictvom akceptovatenych prepojeni mézu
pouzit’ v rdmci domdcich postupov rovnako ako akykol'vek domaci kolaterdl. Hodnota kolateralu
mobilizovaného prostrednictvom priamych a nepriamych prepojeni sa znizila zo 175 mld. € zazna-
menanych na konci roka 2011 na 156 mld. € na konci roka 2012.

V roku 2012 bolo do zoznamu akceptovatelnych prepojeni pridané jedno nové priame prepoje-
nie a tri priame prepojenia boli zrusené. Ku koncu roka 2012 mali zmluvné strany k dispozicii
spolu 52 priamych a 8 nepriamych prepojeni, z nich sa vSak aktivne pouziva len obmedzeny pocet.

3 BANKOVKY A MINCE

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

3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCi

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH

Na konci roka 2012 bolo v obehu 15,7 mld. eurovych bankoviek v celkovej hodnote 912,6 mld. €.
Tieto udaje su porovnatelné s poctom 14,9 mld. bankoviek v celkovej hodnote 888,6 mld. € na
konci roka 2011 (graf 38). Najvacsi podiel bankoviek v obehu z hl'adiska hodnoty mali pat'desiat-
eurové a pat'stoeurové bankovky, s koncorocnymi podielmi 35 % a 32 %. Pat'desiateurova ban-
kovka bola najpouzivanejSou nomindlnou hodnotou a z hl'adiska poctu tvorila 41 % vsetkych
eurovych bankoviek v obehu (graf 39). V roku 2012 dosiahla ro¢na miera rastu bankoviek v obehu
z hl'adiska hodnoty 2,7 % a z hl'adiska poctu 4,9 %. S predstihom najvys$siu mieru rastu, 6,5 %, mali
bankovky v hodnote 50 €, po nich nasledovali dvadsateurové a desateurové bankovky s rastom
4,7 % a péateurové bankovky so 4,4 %. Miera rastu pétstoeurovych bankoviek, ktora bola v minu-
losti dost’ vel'ka, sa dostala do zaporného pasma (-2,0 %).

Odhaduje sa, ze z hladiska hodnoty sa 20 az 25 % eurovych bankoviek v obehu (skuto¢na hod-
nota sa blizi skor k hornej hranici) nachadza mimo eurozoény, prevazne v susediacich krajinach.
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Graf 38 Pocet a hodnota eurovych bankoviek Graf 39 Pocet eurovych bankoviek v obehu

v obehu podPa nominalnej hodnoty
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V porovnani s rokom 2011 vzrastol v roku 2012 ¢&isty transfer eurovych bankoviek financnymi
inStituciami do regiéonov mimo eurozony o 19 %, ¢o zodpoveda 2,1 mld. €. Eurové bankovky,
hlavne s vysokymi nominalnymi hodnotami, sluzia v krajinach mimo eurozony ako prostriedok na
uchovanie hodnoty a na zictovavanie transakcii na medzinarodnych trhoch.

V roku 2012 sa celkovy pocet eurovych minci v obehu (t. j. ¢isty obeh, bez zasob ulozenych
v NCB) zvysil o 4,4 % a dosiahol 102,0 mld. kusov. Mince niz$ej hodnoty, 1, 2 a 5 centov, sa na
celkovom mnozstve minci v obehu podielali 62 %. Koncom roka 2012 dosiahla hodnota minci
v obehu 23,7 mld. €, ¢o bolo 0 2,5 % viac ako koncom roka 2011.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

V roku 2012 dali narodné centrdlne banky eurozény do obehu 33,1 mld. bankoviek v hodnote
1,0 biliona €, pricom sa ich spét’ vratilo 32,2 mld. v hodnote 1,0 biliéna €. Podobné hodnoty sa
zaznamenali tiez v roku 2011. Na plne automatizovanych zariadeniach sa spracovalo 34,6 mld.
bankoviek, priom sa kontrolovala ich pravost’ a upotrebitelnost. Ugelom bolo zachovat’ kvalitu
a neporusenost’ bankoviek v obehu, ako to vyzaduju minimalne $tandardy triedenia Eurosystému.
Pocas spracovania sa zistilo, ze priblizne 5,6 mld. bankoviek bolo nespdsobilych na d’alsi obeh,
a preto boli zni¢ené. Pomer nahradzania'® bankoviek v obehu (t. j. podiel bankoviek, ktoré museli
byt nahradené¢ kvoli nespOsobilosti) dosiahol pri bankovkach s nominalnymi hodnotami do

v

50 € vratane 44 % a pri bankovkach s vy$§imi nominalnymi hodnotami 9 %.

Priemernd miera navratnosti'* bankoviek v obehu dosiahla koncom roka 2012 hodnotu 2,16,
¢o znamena, ze v priemere sa kazda bankovka raz za Sest’ mesiacov vratila do NCB eurozony.

13 Definuje sa ako pocet bankoviek nesposobilych na d’alsi obeh deleny celkovym poétom spracovanych bankoviek v danom obdobi.
14 Definuje sa ako celkovy pocet bankoviek vratenych do narodnych centralnych bank eurozony v danom obdobi delené priemernym poctom
bankoviek v obehu v tomto obdobi.
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Miera navratnosti pri pdt'stoeurovych bankovkach bola 0,34, pri dvestoeurovych
bankovkach 0,46 a pri stoeurovych bankovkach 0,70, pricom miera navratnosti nominalov, ktoré
sa obvykle pouzivaju pri transakciach, bola vyssia (1,56 pri pdtdesiateurovych bankovkach,
3,38 pri dvadsateurovych bankovkach, 4,11 pri desat'eurovych bankovkach a 2,27 pri pateurovych
bankovkach).

3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet falzifikatov, ktoré pocas roka 2012 prijali narodné analytické centrd,' bol priblizne 531 000.
V porovnani s poc¢tom pravych eurovych bankoviek v obehu zostava podiel falzifikatov na vel'mi
nizkej urovni. Dlhodoby vyvoj poctu falzifikatov eurovych bankoviek stiahnutych z obehu zobra-
zuje graf 40. FalSovatelia sa najviac zameriavaju na dvadsat’eurové a pat'desiateurové bankovky,
ktorych podiely na celkovom mnozstve falzifikatov v roku 2012 boli 42,5 % a 40,0 %. Podrobné
¢lenenie falzifikatov podl'a nominalnej hodnoty je zndzornené v grafe 41.

Hoci dovera v bezpec¢nost’ eura je v plnom rozsahu opodstatnena vd’aka priebeznym opatreniam
europskych a medzindrodnych organov boja proti falsSovaniu, nemalo by to viest’ k uspokojeniu.
ECB verejnosti nad’alej odporuca, aby bola stale ostrazitd a nezabudala na skuSanie bankoviek
hmatom, pohl'adom a naklonenim!® a nikdy sa nespolichala len na jeden ochranny prvok. Navyse,
pravidelne sa konaju $kolenia pre odbornych spracovatel'ov penazi tak v Europe, ako aj mimo nej,
a boli vypracované aktualizované informa¢né materialy na podporu boja Eurosystému proti fal-
Sovaniu. Na dosiahnutie tohto ciel’a sluzi aj uzka spolupraca ECB s Europolom a Eurdpskou
komisiou.

15 Centré zriadené v kazdom ¢lenskom §tate EU; st uréené na prvotné analyzovanie falognych eurovych bankoviek na narodnej trovni.
16 Podrobnejsie na internetove;j stranke ECB v ¢asti ,,The €uro*, ,,Banknotes® a ,,Security features* (Euro/Bankovky/Ochranné prvky).

Graf 41 Struktira falzifikitov eurovych
bankoviek podPa nominalnej hodnoty

Graf 40 Pocet falzifikatov eurovych
bankoviek stiahnutych z obehu
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POTLACANIE FALSOVANIA PENAZi NA GLOBALNE| GROVNI

Spolupraca pri potlacani falSovania penazi presahuje eurdpsku uroven. Eurosystém sa aktivne
zucastiiuje na praci Skupiny centralnych bank na potlacanie falSovania (Central Bank Counterfeit
Deterrence Group — CBCDG)!". Na péde ECB pdsobi Medzinarodné centrum pre potlacanie falso-
vania (International Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), ktoré funguje ako technické centrum.
ICDC ma svoju vlastna internetova stranku's, ktora poskytuje informacie a poradenstvo vo vzt'ahu
k reprodukovaniu obrazov bankoviek a obsahuje aj prepojenia na prislu$né internetové stranky jed-
notlivych krajin.

3.3 VYROBA A EMISIA BANKOVIEK

ZABEZPECENIE VYROBY BANKOVIEK

Narodné centralne banky zabezpecili v roku 2012 vyrobu 8,5 mld. eurovych bankoviek, vratane
novej pateurovej bankovky, ktord ma byt uvedenad do obehu v maji 2013 (blizsie v d’alSom texte).
Z toho novych péateurovych bankoviek bolo 2,9 mld. (priblizne 34 %). Pateurova bankovka prvej
séric sa prestala vyrabat. Vyroba bankoviek sa nad’alej uskuto¢novala decentralizovane, s tzv.
poolingom, na zaklade aloka¢ného rezimu, ktory bol povodne prijaty v roku 2002. V ramci tohto
rezimu kazda NCB eurozony zodpoveda za zabezpecenie prideleného podielu z celkovej potreby
bankoviek uréenych nominalnych hodnoét (tabul’ka 13).

CESTA K VACSE) KONVERGENCII HOTOVOSTNYCH SLUZIEB NCB

Rada guvernérov prijala v roku 2007 plan proceduralnych krokov, ktoré by v strednodobom hori-
zonte mali prispiet’ k zvySenej konvergencii hotovostnych sluzieb narodnych centralnych bank.
Elektronickd vymena oznameni medzi NCB a domacimi a zahrani¢nymi klientmi o hotovost-
nych transakciach bola zavedena 1. oktobra 2012. Ide o jednu zo zostavajucich etap — zaviedli
ju centralne banky Belgicka, Nemecka, frska, Cypru, Luxemburska, Malty, Holandska, Rakuiska
a Finska. Zasady, ktorymi sa tieto sluzby riadia, stanovuje usmernenic ECB o vymene udajov pri
hotovostnych sluzbach.!” Rozhranie ECB zabezpeduje, Ze NCB si mozu zasielat’ oznamenia v roz-
nych formatoch. To umoznuje klientom, ktori

chctt obchodovat’ s hotovostou s narodnymi

centralnymi bankami v inych krajinach, aby ETNIUER ERATT ERLTTY0 24 WF L AL 4
posielali prikazy na vyzdvihnutie hotovosti [RACLURAUE

alebo ozndmenia o jej ulozeni prostrednictvom
svojej NCB. Ostatné NCB eurozoény sa pripoja

X MnoZstvo Zabezpecenie vyroby
na toto rozhranie v rokoch 2013 a 2014. (v mil. kusov) NCB
5€ 2915,30 BE, ES, FR, IT, AT
Elektronickd vymena oznameni ulahCuje  10€ 1959,04 DE, GR, FR, IE, PT
g o . 20€ 170395  CY,EE, FR,IT, MT, LU, NL,
organizaciu cezhrani¢nych transakcii s hoto- A e T
vostou a doplia tak nariadenie Eurdpskeho  soe 1530,43 BE, DE, ES, IT
parlamentu a Rady (EU) ¢ 1214/2011 zo  l00€ 2 DI
16 bra 2011 fesiondlne cezhranic 200 € 50,00 DE
. novembra o profesiondlnej cezhranic- 5, 0,00 )
nej preprave eurovej hotovosti cestnou dopra- Spolu 8 456,87

vou medzi Elenskymi $tatmi eurozony?, ktoré

.. . Zdroj: ECB.

vstipilo do platnosti 30. novembra 2012. Toto

17 Ide o skupinu 32 centralnych bank a emisnych organov, ktoré spolo¢ne pracuju pod zastitou skupiny krajin G10.
18 Viac informacii na http://www.rulesforuse.org

19 Usmernenie ECB/2012/16 z 20. jula 2012 (U. v. EU L 245, 11.9.2012, s. 3).

20 U.v.EUL316,29.11.11,s. 1.
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rozhranie tiez umozni uskutoctovat’ vel'koobjemové transfery medzi NCB, ktoré budu potrebné pri
zavadzani druhej série eurovych bankoviek.

OPATOVNE VRATENIE BANKOVIEK DO OBEHU

Pri zavadzani bankoviek do obehu musia spracovatelia penazi (Gverové institucie, spolo¢nosti
prepravujiice penaznu hotovost’ a iné subjekty, napr. maloobchod a herne) dodrziavat' pravidla
stanovené v rozhodnuti ECB/2010/14 o kontrole pravosti a upotrebitel'nosti eurobankoviek a ich
opidtovnom vrateni do obehu.?! Rozhodnutic ma najmé zabezpetit, aby vsetky bankovky, ktoré
sa dostan medzi verejnost’ prostrednictvom bankomatov, boli skontrolované z hl'adiska pravosti
a upotrebitel'nosti. Podl'a tidajov, ktoré spracovatelia penazi predkladajii NCB eurozoény, asi tretinu
z celkového mnozstva eurovych bankoviek vratenych do obehu v roku 2012 po strojovom spraco-
vani vratili spracovatelia penazi.

Pocaspripravynavydanie druhej série eurovych bankoviek bol ramec rozhodnutia ECB/2010/14 nove-
lizovany rozhodnutim ECB/2012/19?%, ktoré vsthpilo do platnosti 20. septembra 2012. Novelizované
rozhodnutie zabezpeCuje, aby sa kontrolné postupy, ktoré spracovatelia penazi vykonavaju pri
navrate eurovych bankoviek do obehu, dali aplikovat’ aj na nové bankovky.

ROZSIRENIE PROGRAMU KONSIGNACNYCH SKLADOV

Na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov z roku 2011 o rozsireni programu konsigna¢nych skladov
eurovych bankoviek z Azie do Severnej Ameriky a na Blizky vychod sa v roku 2012 uskutoé¢nila
verejna sutaz. Vyber uspesnych uchadzacov sa uskutocni v roku 2013. Program je pokra¢ovanim
pilotného programu, ktory mal trvat’ do konca januara 2012, ale predizil sa do januara 2013. Cielom
programu konsignacnych skladov je zabezpecit plynuly obeh eurovych bankoviek v geograficky
vzdialenych regionoch a poskytnit’ podrobné Statistické udaje o ich pouZzivani na medzinarodne;j
urovni.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

V roku 2012 Eurosystém pokracoval v praci na novej sérii eurovych bankoviek so zamerom pri-
pravit hromadna vyrobu péteurovej bankovky, prvej nominalnej hodnoty pripravovanej série.
Eurosystém tiez pomohol relevantnym zainteresovanym stranam pri priprave na zavedenie novych
bankoviek a pokracoval vo vyvoji dalSich nominalnych hodnét novej série. Vo vodotlaci a v holo-
grame je zobrazeny portrét Eurdpy, postavy z gréckej mytologie, po ktorej je séria bankoviek pome-
novana. Séria Eurdpa bude mat’ rovnaké nominalne hodnoty ako prva séria— 5 €, 10 €, 50 €, 100 €,
200 € a 500 € — a vacsinu prvkov jej dizajnu.?

Rada guvernérov rozhodla 9. marca 2012, Ze nova péateurova bankovka bude zavedena do obehu
2. maja 2013. Presné nacasovanie vydania d’al§ich nominalnych hodndt série Eurdpa bude ozna-
mené neskor. Ocakava sa, ze nové bankovky sa budi zavadzat v priebehu niekolkych rokov,
postupne od nizsich nominalov k vy$§im. O spdsobe zavadzania novych bankoviek do obehu bude
Eurosystém informovat’ verejnost’, spracovatel'ov pefiazi a vyrobcov zariadeni na spractivanie ban-
koviek s dostatoénym predstihom. Bankovky prvej série zostanu zakonnym platidlom este relativne
dlhé obdobie. Ich stahovanie z obehu bude postupné a verejnost’ bude o iom vopred informovana.
A aj potom, ako budu bankovky prvej série stiahnuté, budu sa dat’ vymenit’ v narodnych central-
nych bankéch eurozony bez casového obmedzenia.

21 U.v.EUL267,9.10.2010,s. 1.
22 U.v.EU L 253,20.09.12, s. 19.
23 Viac informacii na http://www.newfaceoftheeuro.cu
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4 STATISTIKA

ECB s pomocou narodnych centralnych bank pripravuje, zhromazd'uje, zostavuje a uverejiiuje
siroku $kalu Statistik, ktoré podporuji menovu politiku eurozdony, rozne iné ¢innosti ESCB a tlohy
Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika (ESRB). Tieto Statistiky vyuzivaja tiez verejné organy
(napriklad Eurdpska komisia v hodnotiacej tabulke na monitorovanie makroekonomickych nerov-
novah), ucastnici finanénych trhov, médid a Sirokd verejnost. Pravidelné poskytovanie Statistic-
kych udajov za eurozonu pokracovalo aj v roku 2012 plynulo a podla ¢asového harmonogramu.
Okrem toho sa pozornost’ sustredila na posilnenie informac¢nej zékladne potrebnej na plnenie man-
datu ECB a ESRB. Téato tloha vsak bola vzhI'adom na obmedzené zdroje problematicka. V stlade
s kazdorocne revidovanym pracovnym programom pre oblast’ Statistiky sa znacné Usilie venovalo
plneniu novych poziadaviek na udaje, najmé v stvislosti s menovou politikou a analyzou financne;j
stability.

O vyzvach spojenych s rasticimi poziadavkami na poskytovanie Udajov sa diskutovalo na
Siestej konferencii ECB o Statistike, ktora sa konala v aprili 2012 na tému Statistika centralnej
banky ako sluzba v ramci dvoch odlisnych mandatov — cenovej stability a zmierfiovania systémo-
vého rizika.

4.1 NOVE A ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

V roku 2012 sa ECB v sulade so svojou ulohou zabezpecit statisticku podporu pre vybor ESRB
podielala na priprave prehladu rizik ESRB, ktory bol po prvy raz zverejneny po zasadnuti
Generalnej rady ESRB 20. septembra 2012. Aby bolo prostrednictvom tohto prehl'adu mozné ¢o
najlepsie postihnut’ systémové rizika, vybral sa prvotny stibor 45 ukazovatel'ov, ktoré sa budu pra-
videlne aktualizovat’ a revidovat’ (podobnejsie v ¢asti 2.2 kapitoly 3).

V septembri 2012 ECB po prvy raz publikovala tiez upraveny Statisticky ukazovatel’ Sirokého
menového agregatu M3 a averov sikromnému sektoru eurozony, ktory nezahfiia dohody o spét-
nom odkupeni realizované prostrednictvom centralnych zmluvnych stran.

4.2 DALSi VYVO) V STATISTICKE| OBLASTI

ESCB pokracoval v zlepSovani dostupnosti a zvySovani kvality Statistik zalozenych na databazach
mikroudajov, ked’Ze tieto dokazu pruznejsie reagovat’ na poziadavky pouzivatel'ov a pomahaju zni-
zovat’ zataz informujlcich subjektov.

Rada guvernérov ECB v tejto stvislosti v septembri 2012 prijala rozsireny ramec riadenia kvality
udajov centralizovanej databazy cennych papierov, ktory obsahuje usmernenie ECB/2012/21 a odpo-
ra¢anie ECB/2012/22. V oktobri 2012 ECB nasledne prijala nariadenie ECB/2012/24 o Statis-
tike drzby cennych papierov. V nariadeni sa ustanovuju poziadavky na vykazovanie platné pre
finanénych investorov a spravcov v eurozéne a materské institucie niektorych bankovych skupin
registrované v eurozone. Tieto poziadavky sa tykaju udajov o jednotlivych cennych papieroch
v drzbe (finanénych a nefinan¢nych) investorov eurozony, ako aj o cennych papieroch emitovanych
rezidentmi eurozony v drzbe investorov nepatriacich do eurozony, ktoré s v sprave v eurozone.
Zber sa zacne v marci 2014 a bude sa tykat’ idajov k decembru 2013.
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Narodné centralne banky 15 krajin eurozony (v niekolkych pripadoch v spolupraci s narodnymi
Statistickymi tiradmi) realizovali prva etapu prieskumu o finanénej situacii a spotrebe domacnosti
Eurosystému. Prieskum, ktorého vysledky sa maju uverejnit’ za¢iatkom marca 2013, poskytuje
mikroekonomické idaje o realnych a finanénych aktivach, pasivach, spotrebe a usporach domac-
nosti, o ich prijmoch a zamestnanosti, budiicom naroku na dochodok, medzigeneraénych prevodoch
a daroch, ako aj o pristupe domacnosti k riziku.

ESCB pokracoval tieZ v priprave registra finanénych ingtitacii v EU vratane velkych bankovych
a poistovacich skupin. Okrem toho, Ze tato rozsirena databaza registra institucii a aktiv (Register
of Institutions and Affiliates Database — RIAD) zabezpeci komplexny zoznam vsetkych financ-
nych institacii a umozni ich jednoduchsiu klasifikaciu ako protistran na tcely Statistického vyka-
zovania, bude tiez podporovat analyzy financnej stability a ulahcovat’ hodnotenie kolateralu
pouzitého v trhovych transakciach. S cielom zlepsit’ uzitocnost’ tejto databazy sa zabezpeci aj moz-
nost’ vzajomnej vymeny informacii (predovsetkym) o nefinanénych institiciach v Eurdpe medzi
RIAD a registrom EuroGroups, ktory paralelne vyvija a prevadzkuje Eurostat.

Okrem toho sa pripravuje viacero d’alich tidajovych stiborov. ESCB pracuje na rozsirenej Statis-
tike sektora poist'ovni, ktora by mala v ¢o najvacsej miere vyuzivat tdaje zozbierané pomocou
kvantitativnych vykazov podla Solventnosti II, ktoré pripravil Eurdpsky organ pre poistovnictvo
a déchodkové poistenie zamestnancov. Pracuje sa tiezZ na harmonizacii zakladného suboru atributov
udajov a navrhu pilotnej oblasti pre tdaje z uverovych registrov alebo inych podobnych stiborov
ucely. Skvalitiiuje sa tiez Statistika platieb, ktora by mala zohl'adnovat’ najnovsi vyvoj v suvislosti
s jednotnou oblastou platieb v eurdch a konkrétne nariadenie (EU) 260/2012 o uhradach a inkasach
(¢ast’ 2 kapitoly 3), a na zaklade individualnych stborov udajov zozbieranych z medzinarodnych
schém platobnych kariet sa pripravuje Statistika platobnych kariet.

Pokial ide o v§eobecnu hospodarsku Statistiku, ECB pripravuje mesacny odhad novych priemysel-
nych objednavok v eurozone na rok 2013, ktory bude publikovat, ked’ Eurostat prestane takuto Sta-
tistiku zostavovat’. ECB okrem toho zorganizovala v maji 2012 konferenciu v oblasti publikovania
ukazovatel'ov cien komercnych nehnutelnosti v roku 2013.

ECB nadalej uzko spolupracovala s Eurostatom a inymi medzinarodnymi organizaciami. Coskoro
sa ukonci legislativny proces zamerany na zosuladenie Eurdpskeho systému uctov (ESA 95) so
Systémom néarodnych Gctov 2008 a so Siestym vydanim Manualu MMF k Statistike platobnej bilan-
cie a medzinarodnej investi¢nej pozicie. StiCasne sa finalizuje revizia vsetkych stvisiacich prav-
nych noriem ECB a EU s cielom zaviest’ nové tandardy v roku 2014,

ECB tiez prispieva k skvalithovaniu finanénej Statistiky na celosvetovej urovni a spolu s BIS,
Eurostatom, MMF, OECD, OSN a Svetovou bankou sa podiel'a na praci Medziinstitucionalnej
skupiny pre hospodarsku a finan¢nt Statistiku (Inter-Agency Group on Economic and Financial
Statistics — IAG). Skupina IAG koordinuje a monitoruje iniciativy v oblasti $tatistiky podporo-
vané ministrami financii a guvernérmi centralnych bank skupiny G20, ktoré st zamerané na dopl-
nenie chybajucich informacii na celosvetovej tirovni. ECB taktiez poskytla pomoc pri rozsireni
internetovej stranky hlavnych globalnych ukazovatel'ov (Principal Global Indicators), na ktorej sa
v marci 2012 po prvy raz publikovali agregované udaje o Stvrtrocnom raste HDP krajin G20. Tieto
krajiny v roku 2012 schvalili iniciativu zaviest v marci 2013 celosvetovy systém identifikacie prav-
nickych osob (Legal Entity Identifier), ktory ECB plne podporuje. ECB spolo¢ne s BIS a MMF

ECB
Vyrocna sprava .
2012



uverejnila tretiu Cast’ prirucky k Statistike cennych papierov, ktora sa venuje majetkovym cennym
papierom (ich emitovaniu a drzbe).

Aby verejnost’ nad’alej doverovala $tatistike pripravovanej ESCB, na ktorej s zalozené politické
rozhodnutia, je nevyhnutné, aby ESCB demonstroval dodrziavanie najvyssich kvalitativnych
noriem. Z tohto dovodu Rada guvernérov vo februdri 2012 schvalila upravent verziu verejného
zévazku k Statistickej funkcii ESCB, ktory by mal podporit’ konvergenciu s Kédexom postupov pre
europsku Statistiku vypracovanym Vyborom pre Eurdpsky Statisticky systém.

ESCB sa zaviazal poskytovat’ svoje Statistiky ako sluzbu vo verejnom zaujme. V tejto stvislosti
v septembri 2012 oznamil jednotn politiku voI'ného pristupu a d’alSieho vyuzivania verejne dostup-
nych Statistickych udajov bez ohl'adu na to, ¢i sa pouziju na komer¢né alebo nekomeréné tucely.

5 EKONOMICKY VYSKUM

V stlade s pristupom prijatym v ramci Eurosystému je ucelom vyskumnych aktivit ECB
(1) predkladanie vysledkov vyskumu, ktoré su relevantné z hladiska menovej politiky a vykonu
ostatnych uloh Eurosystému, (ii) udrziavanie ekonometrickych modelov a ich vyuzivanie na
tvorbu ekonomickych prognéz a porovnavanie vplyvu alternativnych strategickych rozhodnuti
a (iii) komunikacia s akademickou obcou a s oblast'ou vyskumu, napriklad publikovanim vysledkov
v karentovanych vedeckych ¢asopisoch a organizovanim vyskumnych konferencii. V nasledujucich
dvoch castiach sa analyzuju hlavné oblasti a ¢innost’ vyskumu v roku 2012.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum v ECB vykonava decentralizovanym spdsobom niekol'ko odbornych utva-
rov podl'a svojich potrieb a odborného zamerania. Vykonom vrcholového ekonomického vyskumu
je poverené generalne riaditel'stvo pre vyskum, ktoré koordinuje aj vyskumné prace vykonavané
v ramci celej ECB. Generalny riaditel’ pre vyskum je predsedom Vyboru pre koordinaciu vyskumu
(Research Coordination Committee — RCC), ktory zlad’'uje vyskumnu ¢innost’ v ECB s jej pozia-
davkami a potrebami menovej politiky. RCC kazdoro¢ne stanovuje niekol'ko prioritnych oblasti
a je férom pre spolupracu odbornych utvarov v prioritnych oblastiach vyskumu. Na rok 2012 boli
stanovené tieto vyskumné priority: finan¢na stabilita, makroprudencialny dohlad a regulacia;
penazné trhy a operacny ramec v pokrizovom prostredi; menova politika, fiskalna politika a Statny
dlh; monitorovanie krajin a dynamika inflacie a financnad situacia a spotreba domacnosti.
Vo vsetkych tychto oblastiach sa zaznamenal vyznamny pokrok.

V suvislosti s prvou prioritnou oblast'ou poskytla relevantnym oblastiam politiky ECB a Europskemu
vyboru pre systémové rizikd vyznamnu analyticktl podporu vyskumna skupina ESCB pre makro-
prudencialny vyskum (Cast’ 2 kapitoly 3). Vyznamny pokrok sa zaznamenal pri zistovani vztahov
medzi finan¢nou stabilitou a hospoddrskym vyvojom a pri priprave novych ukazovatel'ov v€asného
varovania. Cast’ tohto vyskumu bola predstavena na druhej konferencii tejto vyskumnej skupiny,
ktora sa konala vo Frankfurte v oktobri 2012.

V oblasti penaznych trhov a operatného ramca sa zameranie vyskumnej ¢innosti muselo upravit’;
povodna priprava na ,,normalne” podmienky sa zmenila na adaptaciu na vyrazné zmeny vo fungo-
vani trhov, nové nastroje a zmenené regulacné prostredie.
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V oblasti menovej politiky, fiskalnej politiky a Statneho dlhu sa ukoncili vyskumné prace zamerané
na faktory ovplyviujuce vysku dlhovych prémii, vzajomné pdsobenie medzi menovou a fiskalnou
politikou a vplyv fiskalnych nerovnovah na finan¢né premenné.

Vyskum v oblasti monitorovania krajin a dynamiky inflacie sa venoval (i) otazkam adapta-
cie a nerovnovaham, (ii) hospodarskym prepojeniam a prenosom nerovnovah medzi krajinami
a (iii) koncepcnej podpore determinantov konkurencieschopnosti. Pracu v oblasti konkurencie-
schopnosti podporila aj nova vyskumna skupina pre konkurencieschopnost’ (CompNet).

Vyskumna skupina pre oblast’ financovania a spotreby domacnosti zbierala pred koncom
roka 2012 vel'mi dolezité mikroekonomické informacie. Hoci si tieto informacie este vyzaduju
podrobnejsiu analyzu, prvé vysledky naznacuji, ze ziskané udaje pomozu Eurosystému lepsie
pochopit’ spravanie domacnosti eurozony ako investorov, iverovych klientov a spotrebitelov.

5.2 SIRENIE VYSLEDKOV VYSKUMU: PUBLIKACIE A KONFERENCIE

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku 2012 sa vysledky vyskumu pracovnikov ECB
uverejilovali v rade Working Papers a Occasional Papers. V tomto roku bolo uverejnenych 91 prac
vo Working Papers a 7 v Occasional Papers. Pracovnici ECB vypracovali alebo sa podielali na
vypracovani celkovo 75 publikacii radu Working Papers, vel'ku cast’ v spolupréci s inymi eko-
némami Eurosystému, a zvySok vypracovali externi ucastnici konferencii a workshopov, ktori sa
zapojili do prace vyskumnych skupin alebo pokracovali v stazi v ECB v stvislosti s dokoncovanim
vyskumnych projektov.?* OCakava sa, Ze va¢Sina tychto prac sa nakoniec uverejni v karentovanych
vedeckych ¢asopisoch, ¢o sa uz stalo pravidlom. V roku 2012 pracovnici ECB uverejnili vo vedec-
kych ¢asopisoch takmer 100 ¢lankov.

Dal$ou pravidelnou publikiciou ECB je Research Bulletin,®® ktory sa vyuZiva na oboznamovanie
sirSicho publika s vysledkami v§eobecnejSie zameraného vyskumu. V roku 2012 vysli tri ¢isla tohto
bulletinu. Clanky sa venovali réznym otdzkam, medzi titulmi boli napriklad: The impact of the
Securities Markets Programme; Does regulation at home affect bank risk taking abroad; a Bubbles,
banks and financial stability.

V roku 2012 ECB zorganizovala alebo sa podiel’ala na organizacii 23 konferencii a workshopov
v oblasti vyskumu. Spoluorganizatormi boli tiez Centre for Economic Policy Research, BIS a iné
centralne banky, tak z Eurosystému, ako aj mimo neho. Rovnako ako v predchadzajtcich rokoch
suvisela vacsina konferencii a workshopov s konkrétnymi vyskumnymi prioritami. Programy tychto
podujati a predstavené prace st uverejnené na internetovej stranke ECB.

Dalsim dlhodobym mechanizmom &irenia vysledkov vyskumu boli seminarne cykly, z ktorych
dva mali osobitny vyznam: Joint Lunchtime Seminars, organizovany v spolupraci s Deutsche
Bundesbank a Centre for Financial Studies, a Invited Speakers Seminars. V oboch pripadoch ide
o tyzdenné seminare, na ktoré sa pozyvaju externi vedecki pracovnici, aby na pdde ECB prezen-
tovali svoje najnovsie prace. Popri tychto dvoch cykloch organizuje ECB aj vyskumné seminare
podl’a konkrétnejSich potrieb.

24 Navstevy externych vedeckych pracovnikov v ECB sa uskuto¢iiuju bud’ ad hoc, alebo v suvislosti s prebiehajucimi programami, napr.
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6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANIA A ZAKAZU ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podl'a ¢lanku 271(d) zmluvy je ECB poverena ulohou monitorovat’ dodrziavanie zakazov vyply-
vajucich z ¢lankov 123 a 124 zmluvy a nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 vSetkymi
27 narodnymi centralnymi bankami EU a Eurdpskou centralnou bankou. Clanok 123 zakazuje
ECB a narodnym centralnym bankam poskytovat’ vlddam a institaciam a organom EU moznost
precerpania uctov alebo akykol'vek iny typ uveru, ako aj priamo od nich kupovat’ dlhové néastroje.
Clanok 124 zakazuje akékol'vek opatrenia, ak nestvisia s otazkou obozretnosti, ktoré by vladam
a institiciam alebo organom EU umoznili mat’ privilegovany pristup k finanénym intitaciam. Popri
Rade guvernérov monitoruje dodrziavanie uvedenych ustanoveni Clenskymi Statmi aj Eurdpska
komisia.

ECB monitoruje aj nakup dlhovych nastrojov na sekundarnom trhu vydanych domacim verejnym
sektorom, verejnym sektorom ostatnych ¢lenskych tatov a institiciami a organmi EU centralnymi
bankami krajin EU. Podl'a ivodnych ustanoveni nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 sa nadobtdanie
dlhovych nastrojov verejného sektora na sekundarnom trhu nesmie zneuzit’ na obchadzanie zdmeru
¢lanku 123 zmluvy. Takato forma nadobudania sa nesmie stat’ formou nepriameho menového finan-
covania verejného sektora.

V roku 2012 bol zisteny nasledujuci pripad, ktory by sa mohol povazovat’ za nedodrzanie ustano-
veni ¢lankov 123 a 124 zmluvy a suvisiacich nariadeni Rady. De Nederlandsche Bank pokracovala
v uhradzani zalohovych platieb holandskému systému ochrany vkladov. Prijima sa nova legislativa,
ked’ze v ramci v siicasnosti platného rieSenia nie je holandsky systém ochrany vkladov v sulade so
zakazom menového financovania, pretoze tento systém ma aj nad’alej moznost’ ziskat’ Gver precer-
panim uctov. Preto je nevyhnutné, aby holandska vlada urychlene prijala zmeny v pravnom ramci.

6.2 PORADNE FUNKCIE

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 zmluvy je upravena poziadavka, aby sa s ECB konzulto-
vali vietky navrhované legislativne akty EU, ako aj navrhy narodnych legislativnych aktov spa-
dajucich do oblasti jej posobnosti.?® Vsetky stanoviska ECB sa uverejiiuju na internetovej stranke
ECB. Stanoviskda ECB k navrhom pravnych predpisov EU st uverejnené aj v Uradnom vestniku
Eurdpskej tnie.

V roku 2012 prijala ECB 16 stanovisk k navrhom pravnych predpisov EU a 95 stanovisk k vnit-
ro§tatnym pravnym predpisom, ktoré spadaju do jej pdsobnosti. Zoznam stanovisk prijatych
v roku 2012 je v prilohe tejto vyrocnej spravy.

STANOVISKA K NAVRHOM PRAVNYCH PREDPISOV EU

Stanoviska ECB vydavané na ziadost Rady EU, Eurdpskeho parlamentu, Eurdpskej rady
a Europskej komisie sa okrem iného tykali posilnenej spravy ekonomickych zalezitosti
eurozony; navrhu smernice a nariadenia, ktorymi sa nahradza smernica o trhoch s finan¢nymi

26 Spojené kralovstvo je oslobodené od povinnosti konzultovat’ podl'a protokolu o niektorych ustanoveniach tykajicich sa Spojeného kra-
Tovstva Velkej Britanie a Severného frska, ktory je pripojeny k zmluve, U. v. EU C 83, 30.3.2010, s. 284.
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nastrojmi;?’ navrhu, ktorym sa meni a dopiia nariadenie o ratingovych agenturach; navrhu
nariadenia o zlepSeni zuctovania cennych papierov a o centralnych depozitaroch cennych papie-
rov; navrhu smernice, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii
uverovych institicii a investiénych spolo¢nosti;?® a navrhu nariadenia, ktorym sa Eurdpskej cen-
tralnej banke udel'uju osobitné Glohy v oblasti politik prudencialneho dohl'adu nad tverovymi
institdciami.?

ECB vo svojom stanovisku k posilnenej sprave ekonomickych zéaleZitosti eurozony*® privitala
dve navrhované nariadenia a predlozila niekol’ko zmien a doplneni s cielom zvysit' rozpoctovi
disciplinu ¢lenskych statov eurozony a posilnit’ dohl'ad nad tymi krajinami, ktorych financna sta-
bilita je ohrozena alebo maju zavazné problémy s jej udrzanim. V stanovisku sa konkrétne odpo-
rica, aby jedno z nariadeni obsahovalo zasady stanovené v Zmluve o stabilite, koordinacii a sprave
v hospodarskej a menovej Unii, vratane jej ustanoveni o povinnom strednodobom rozpo¢tovom
cieli a mechanizme automatickej napravy. TaktieZ sa navrhuje ulozit Rade EU povinnost’ vydat
odporucanie, aby ¢lensky §tat poziadal o finanénu pomoc, ak jeho situacia ma vyznamne negativny
vplyv na finanénu stabilitu eurozony.

ECB vo svojom stanovisku k navrhu nariadenia, ktorym sa meni a dopiiia nariadenie o ratin-
govych agentarach,’! vyjadrila podporu vSeobecnému zameru prispiet’ k zniZeniu rizik pre
finan¢nu stabilitu a obnovit' doveru investorov a ucastnikov trhu k finanénym trhom a ku kva-
lite ratingov. ECB podporila postupnu zmenu, ktorej zastancom je Rada pre financnu stabilitu,
a pripomenula, ze odkazy na ratingy ratingovych agentur by sa nemali brat' do ivahy alebo
mali nahradit’ len v pripade, ak sa najdu doveryhodné alternativy, ktoré¢ sa budii dat’ bezpecne
implementovat’.

Vo svojom stanovisku k navrhu nariadenia o zlep$eni zu¢tovania cennych papierov v EU a o cen-
tralnych depozitaroch cennych papierov?? ECB jednozna¢ne podporila navrh Komisie a najma
myslienku zlepsit’ pravne a prevadzkové podmienky cezhrani¢ného vyrovnania v EU vo vieobec-
nosti a konkrétne v ramci systému TARGET2-Securities (T2S).3* ECB odporucila, aby sa navr-
hované nariadenie a prislusné vykonavacie predpisy prijali pred spustenim systému T2S, ktoré je
naplanované na jun 2015. Je to dolezité z hl'adiska zaistenia bezpecnejSicho a harmonizovaného
regulacného prostredia, ako aj intenzivnej$ej rovnej hospodarskej sutaze medzi CDCP v ramci
T2S. ECB tiez navrhla, aby Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy, prislusné vnutrostatne organy
a ¢lenovia ESCB v ramci svojich pravomoci ako organy dohladu a centralne banky intenzivnejsie
spolupracovali najmi pri navrhovani technickych pravidiel. Tato spolupraca by mala ul'ah¢it kom-
plexny dohl'ad v cezhrani¢nom kontexte.

STANOVISKA K NAVRHOM VNUTROSTATNYCH PRAVNYCH PREDPISOV
Pocet konzultacii narodnych organov bol znaény, pricom viaceré sa tykali opatreni v oblasti stabi-
lity finanéného trhu.**

27 CON/2012/21. Toto stanovisko sa podrobne rozobera v Casti 3.2 kapitoly 3.

28 CON/2012/99. Toto stanovisko sa podrobne rozobera v ¢asti 1.2 kapitoly 3.

29 CON/2012/96. Toto stanovisko sa podrobne rozobera v Casti 1.2 kapitoly 3.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 Podrobnejsie informacie o projekte T2S su v Casti 2.2 tejto kapitoly.

34 Napriklad CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/29, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,

CON/2012/104 a CON/2011/106.
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Niekol’ko ¢lenskych statov konzultovalo s ECB svoje rekapitalizacné opatrenia. ECB zdoraznila
vyznam rekapitalizacie bank ako zakladnej podmienky finan¢nej a systémovej stability, ako aj
podmienky na to, aby si zmluvné strany Eurosystému zachovali svoj status akceptovatelnych
stran. Pokial’ ide o Slovinsko®, ECB uprednostnila rekapitalizaciu bank formou hotovostnych
prispevkov pred emisiou dlhopisov, ktort by realizovala bankova spravcovska spolo¢nost’ vo vlast-
nictve $tatu, ¢im by sa zintenzivnilo prepojenie medzi $tatom a bankovym sektorom.’® Tiez uvie-
dla, ze priame umiestnenie dlhovych nastrojov emitovanych $taitom na ucely rekapitalizacie bank
a ich nasledné pouzitie ako kolaterdlu v likviditnych operacidch Eurosystému by okrem toho zvy-
Silo obavy z menového financovania pri absencii alternativnych zdrojov trhového financovania.?’
Vo svojich pripomienkach k zmenam a doplneniam pravneho ramca pre rekapitalizaciu a vyrieSe-
nie Gverovych institacii v Grécku*® ECB zd6raznila potrebu jasne vymedzit’ pravomoci Helénskeho
fondu financnej stability, aby sa prediSlo neimyselnému zasahovaniu do pravomoci Bank of Greece
ako organu dohl'adu zodpovedného za rieSenie krizovej situdcie a garanta stability financného sys-
tému. V suvislosti s preklenovacou rekapitalizaciou ECB uviedla, Ze podstatou takejto rekapitali-
zacie je zabezpecit’ vacsi objem kapitalu prijimajicej Gverovej institicie uréeného na absorbovanie
strat.

ECB uvitala novy ramec pre ozdravenie a vyrieSenie ohrozenych uverovych institacii a investicnych
firiem vo Francuzsku,® a v tomto kontexte najmé zavedenie zachranného néstroja ako mechanizmu
na odpisanie dlhu alebo vykonanie jeho konverzie, ktorym by sa absorbovali straty ohrozenych
institacii. Predpokladé sa, ze tento zachranny mechanizmus bude v stilade s hlavnymi medzina-
rodne dohodnutymi atributmi efektivneho ozdravenia institucii.

V suvislosti s financovanim stabilizacnych fondov ECB poukézala na potrebu zabezpecit' primerané
finan¢né zdroje pre fondy urcené na ozdravenie alebo stabilizaciu iverovych institucii a stanovit
taka vysku prispevkov uverovych institacii do tychto fondov, ktora by bola primerana z hl'adiska
zabezpedenia finan¢nej stability.*

ECB vo vSeobecnosti uvitala poziadavku, aby Spanielske uverové institcie zvysili rezervy v stvis-
losti s rizikami z nehnutelnosti (problémovych aj bezproblémovych), ktoré by mohli zlepsit

odolnost’ $panielskeho bankového sektora a zaroven zmensit priestor na potrebné intervencie verej-
ného sektora.¥!

ECB vo svojich pripomienkach k vyrovnaniu dlhov oséb s nadmernym dlhovym zat'azenim
v Grécku a k opatreniam v pripade nesolventnosti sukromnych osob v frsku®? Ziadala, aby sa
dosledne zhodnotil mozny negativny dosah takychto opatreni na veritel'ské funkcie tverovych
institucii, ako aj na fungovanie finan¢ného systému.

V savislosti s opatreniami na skvalitnenie regula¢ného ramca tverovych zdruzeni v Irsku®
ECB pozitivne hodnotila podstatné zlepSenie regula¢nych nastrojov, ktoré ma Banc Ceannais na

35 CON/2012/48 a CON/2012/71.

36 ECB vyjadrila podobné preferencie aj v pripade Portugalska v CON/2012/23.

37 CON/2012/64 a CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 a CON/2012/39. Dalsie informacie su tiez v CON/2012/90.
39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 a CON/2012/91.

41 CON/2012/11 a CON/2012/46.

42 CON/2012/40 a CON/2012/70.

43 CON/2012/68.
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hEireann/Central Bank of Ireland k dispozicii na zlepenie ochrany ¢lenov uverovych zdruzeni
a stability tohto sektora.

V stanovisku k dani z finanénych operacii, ktora sa uplatiiuje v pripade niektorych transakcii
Magyar Nemzeti Bank,** ECB namieta, ze takato dan okrem iného narusi transmisny mechanizmus
menovej politiky, ovplyvni vyber nastrojov menovej politiky a potencialne povedie k menovému
financovaniu. V nadvdznom stanovisku* ECB privitala zmeny, ktorymi sa zo zdanenia finan¢nych
operacii vynimaju transakcie centralnej banky. Odporucila tiez, aby sa vynimka z dane priznala aj
zmluvnym strandm centralnej banky v pripade obchodov s cennymi papiermi, ktoré nevydala cen-
tralna banka, aby mohla dosahovat’ svoje menovopolitické ciele.

ECB prijala niekol’ko stanovisk tykajticich sa narodnych centralnych bank vratane Gprav zakonov
o narodnych centralnych bankach k Mad’arska, Grécka, Ceskej republiky, Loty3ska, Spanielska
a Litvy.* Vo svojich stanoviskach k niekol’kym zmenam zéakona o Magyar Nemzeti Bank*’ vyjad-
rila vazne obavy v suvislosti s nezavislost'ou centralnej banky a kritizovala tiez ¢asté zmeny v pocte
¢lenov rozhodovacich organov a ich odmenovani pocas vykonu funkcie. ECB bola d’alej poziadana
o konzultaciu k zmenam a doplneniam zakona o Bank of Greece,* ktoré sa tykali operacii cen-
tralnej banky, jej tloh a spravy, prav akcionarov a rozdelenia zisku. V stvislosti s akcionarskymi
pravami ECB navrhla preskimat’ Struktiru a prava akcionarov Bank of Greece, aby sa predislo
moznym konfliktom zdujmu v rdmci verejnopolitickej ulohy banky. Novelu zdkona o Latvijas
Banka posudzovala ECB v kontexte priprav krajiny na prijatie eura. Pri skimani réznych aspektov
nezavislosti centralnej banky ECB poznamenala, Ze financnti nezavislost’ centralnej banky mozno
zvysit’ zavedenim rezimov, pri ktorych budu prevadzkové naklady na vykon niektorych jej ¢innosti
znasat’ dotknuté subjekty.*

V kontexte stanoviska k zakonu o Ceskej narodnej banke a v savislosti s novym vyborom pre
finanénu stabilitu Nemecka’® ECB posudila tlohu centralnej banky v ramci makroprudencialneho
dohladu. V jej stanoviskach sa rozoberala najma dolezitost’ pristupu k informaciam relevantnym
z hladiska plnenia uloh makroprudencialneho dohl'adu, ako aj otazky stvisiace s cezhrani¢nou
spolupracou medzi prislusnymi orgdnmi, hlavne pokial’ ide o opatrenia na rieSenie systémovych
rizik na vnutrostatnej urovni.>!

Niekol’ko ¢lenskych Statov sa na ECB obratilo so ziadostou o konzultaciu k limitom hotovostnych
platieb. V tejto stvislosti ECB zdoraznila, Ze takéto opatrenia by mali byt vyvazené z hl'adiska
hlavného ciel’a, ktorym je boj proti daiiovym unikom, a nemali by ist’ nad ramec nevyhnutny na
jeho dosiahnutie.

Pokial’ ide o G¢tovanie nevymenenych narodnych bankoviek, ECB uviedla, ze priame zaclene-
nie ich hodnoty do Statnych prijmov popri pridele zo zisku centralnej banky by vyvolavalo obavy
v suvislosti s moznym zékazom menového financovania a zasadou finan¢nej nezavislosti.*

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89
a CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 a CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 a CON/2012/55.

51 Podrobnejsie tiez v CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 a CON/2012/83.

53 CON/2012/4.
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NEDODRZANIE POVINNOSTI KONZULTOVAT § ECB

V roku 2012 ECB zaznamenala 30 pripadov nesplnenia povinnosti konzultovat’ navrhy vnutrostat-
nych pravnych predpisov®* a jeden pripad nesplnenia povinnosti konzultovat’ navrhy eurdpskych
pravnych predpisov. Za zrejmé a vyznamné pripady sa povazovalo nasledujucich 14 pripadov.™

Pét’ zrejmych a vyznamnych pripadov nesplnenia konzulta¢nej povinnosti sa tykalo Grécka. Prvy
pripad stvisel okrem iného s ndkupom vlastnych akcii Gverovymi institiciami. Tento pripad mal
zésadny vyznam pre ESCB, kedZe sa tykal rdmca na zvySenie ich likvidity. Konzultacia s ECB sa
neuskutoc¢nila ani v pripade legislativy upravujicej zniZzenie miezd zamestnancov a manazmentu
Bank of Greece. Treti pripad so zasadnym vyznamom pre ESCB sa tykal legislativy zameranej na
zamestnanecké otazky financ¢nych instittcii a Bank of Greece. Posledné dva pripady, ked sa s ECB
konzultovalo v neskorych stadiach legislativneho procesu, suviseli s rekapitalizaciou uverovych
ingtitacii a rieSenim ich krizovej situacie.*

Pat’ zrejmych a vyznamnych pripadov nesplnenia konzultanej povinnosti sa zaznamenalo aj
v Mad’arsku. Jeden z tychto pripadov sa tykal opatreni na pomoc klientom v tiesni v dosledku pri-
jatych uverov v cudzej mene a druhy zmien a doplneni zachranného systému pre tychto klientov.
Oba pripady boli spojené s ohrozenim financnej stability a s rizikami suvisiacimi s devizovymi
ivermi.”” Dalsie dva pripady nekonzultovania boli suast'ou legislativy v oblasti zdafiovania finan¢-
nych operacii a mali zdsadny vyznam pre ESCB, pretozZe sa tykali nezavislosti centralnej banky.
ECB nebola poziadana ani o konzulticiu k pravnemu predpisu, ktorym sa okrem iného rozsirovali
povinnosti systému ochrany vkladov poskytnit’ ndhrady veritel'om tiverovej institicie aj v pripade
zacatia procesu jej likvidacie.

Zostavajuce $tyri pripady sa tykali Talianska, Luxemburska, Slovinska a Spanielska. Talianske
organy si riadne nesplnili povinnost' konzultovat s ECB pravny predpis o garanénom systéme
pre zavizky talianskych bank a o uctovani nevratenych lirovych bankoviek. ECB vo svojom
stanovisku,* ktoré zaujala potom, ako sa prislu§nd vyhlaska zmenila na zakon, vyjadrila zavazné
kritické pripomienky v suvislosti so zasadou financnej nezavislosti a s menovym financova-
nim. Luxemburska vlada nekonzultovala s ECB legislativu k navySeniu kvoty Luxemburska
v Medzinarodnom menovom fonde. Tento pripad sa povazuje za dblezity, ked’ze je vel'mi pravde-
podobné, ze ECB by vo svojom stanovisku vyjadrila kritické pripomienky. Slovinské ministerstvo
financii konzultovalo s ECB navrh legislativnej normy, ktorou sa umoziuje rekapitalizacia systé-
movo vyznamnych slovinskych bank v stlade s odpora¢anim Eurépskeho organu pre bankovnic-
tvo. Tato konzultacia vSak prebehla v ramci legislativneho procesu prili§ neskoro, aby bolo mozné
zohladnit’ stanovisko ECB® este pred prijatim tejto normy. ECB vydala tiez stanovisko k $paniel-
skemu zakonu o reorganizacii a predaji nehnutelného majetku vo finanénom sektore.®! V tomto
pripade sa konzultacia s ECB uskutoc¢nila k zakonu, ktory uz bol platny, a nie k jeho legislativnemu
navrhu.

54 Ide o pripady, ked’ i) narodny organ nepredlozil ECB na konzulticiu navrh pravnych ustanoveni v oblasti posobnosti ECB a ked
ii) narodny organ s ECB formalne konzultoval, nezabezpecil v§ak ECB dostatocny ¢asovy priestor na preskiimanie navrhov legislativnych
ustanoveni a na prijatie stanoviska ECB este pred prijatim samotnych pravnych ustanoveni.

55 ECB ako ,,zrejmé* chape pripady, pri ktorych nie st Ziadne pravne pochybnosti o tom, Ze sa s ECB malo konzultovat’, a ako ,,vyznamné*
také pripady, i) pri ktorych, ak by sa konzulticia uskutocnila riadne, ECB by mala vyznamné pripomienky k podstate legislativneho
navrhu a/alebo ii) pripady, ktoré maji zasadny vyznam pre ESCB.

56 CON/2012/25 a CON/2012/39.

57 V konzultacii CON/2012/27 vyjadrila ECB zavazné kritické pripomienky k podstate takejto legislativy.

58 CON/2012/59 a CON/2012/94.

59 CON/2012/4.

60 CON/2012/48.

61 CON/2012/46.
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Za zrejmé a opakované pripady nekonzultovania s ECB sa okrem toho v roku 2012 povazovali
pripady Grécka, Mad'arska, Talianska, Litvy a Spanielska. Opakované pripady st také, pri ktorych
dany ¢lensky Stat nekonzultuje s ECB najmenej trikrat v priebehu dvoch po sebe nasledujicich
rokov, pri¢om v kazdom zo zohl'adnenych rokov sa vyskytne aspoi jeden pripad takéhoto nedodr-
Zania povinnosti.

6.3 SPRAVA UVEROVYCH OPERACIi

V sulade s predchadzajiucimi ziadostami ECB v roku 2012 pokracovala v sprave a spractvani nie-
kol’kych averovych operacii.

ECB zodpoveda za spréavu prijimanych a poskytovanych Gverov EU v ramci mechanizmu stred-
nodobej finanénej pomoci, ako je stanovené v rozhodnuti ECB/2003/14 zo 7. novembra 2003.%
ECB spracovala platby urokov z 11 tverov. K 31. decembru 2012 predstavovala celkova
vyska nesplatené¢ho uveru EU v ramci tohto mechanizmu 11,4 mld. €, ¢o je rovnaka suma ako
k 31. decembru 2011.

ECB zodpoveda v mene veritel'ov a dlznika za spractivanie vSetkych platieb suvisiacich s dohodou
o iverovom mechanizme pre Grécko.®® Sest’ povodnych Giverov bolo 15. jina 2012 skonsolido-
vanych do jedného uveru. V roku 2012 ECB spracovala platby Grokov z iverov a vyrovnavaciu
platbu medzi dvoma verite'mi pri konsolidovani uveru. Zostatok spolo¢nych bilateralnych tiverov
v prospech Grécka nesplateny k 31. decembru 2012 dosiahol 52,9 mld. €, ¢o je rovnaka suma ako
k 31. decembru 2011.

ECB zodpoveda za spravu prijimanych a poskytovanych tverov EU v ramci Eurépskeho finané-
ného stabilizaéného mechanizmu (EFSM).* V roku 2012 ECB v mene EU spracovala osem pla-
tieb istiny a tieto sumy previedla dlZznikom (irsku a Portugalsku). ECB spracovala platby trokov
z desiatich Giverov. Celkova vyska nesplateného uveru EU v ramci mechanizmu EFSM predstavo-
vala k 31. decembru 2012 sumu 43,8 mld. € v porovnani s 28 mld. € k 31. decembru 2011.

ECB zodpoveda za spravu tverov ¢lenskym $tatom, ktorych menou je euro, z Eurdpskeho nastroja
finan¢nej stability (EFSF).* V roku 2012 ECB v mene EFSF spracovala pétnast’ platieb istiny
a tieto sumy previedla dlznikom (frsku, Portugalsku a Grécku). ECB spracovala platby trokov
z dsmich uverov a Sest’ platieb uverov s predlzovanou splatnost’ou.

ECB moéze v sulade s ¢lankami 17 a 21 Statitu ESCB otvérat uéty a posobit’ ako fiskalny agent
Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (ESM). V tomto zmysle sa ECB dohodla s ESM, Ze bude
zabezpecovat’ prevody finanénych prostriedkov z uverov ESM prijimajiicim ¢lenskym Statom, kto-
rych menou je euro, a otvorila ucet pre ESM.

62 V sulade s ¢lankom 141 ods. 2 zmluvy, ¢lankami 17, 21.2, 43.1 a 46.1 Statatu ESCB a s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) &. 332/2002
z 18. februara 2002.

63 V kontexte dohody o tiverovom mechanizme medzi ¢lenskymi $tatmi, ktorych menou je euro (okrem Grécka a Nemecka) a Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (konajicou vo verejnom zaujme na zaklade pokynov Spolkovej republiky Nemecko a vyuZivajicou zaruku Spolkovej
republiky Nemecko) ako veritelmi a Gréckom ako dlznikom a Bank of Greece ako agentom dlznika, a podla ¢lankov 17 a 21.2 Statiitu
ESCB a ¢lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/4 z 10. maja 2010.

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

65 'V sulade s ¢lankami 17 a 21 Statitu ESCB (v subehu s ¢lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).
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6.4 SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktora sa zaviedla v roku 2005, mali klienti Eurosystému v roku 2012
k dispozicii balik komplexnych sluzieb spravy rezervnych aktiv znejucich na eurd. Balik kom-
plexnych sluzieb, ktoré mézu vyuzivat centralne banky, menové organy a vladne agentury
mimo eurozoény, ako aj medzinarodné organizacie, poskytuju na zaklade zostiladenych podmie-
nok v sulade so vSeobecnymi trhovymi Standardmi jednotlivé centrdlne banky Eurosystému
(poskytovatelia sluzieb Eurosystému). ECB plni tlohu koordinatora a zabezpecuje plynulé fun-
govanie tohto ramca. Pocet klientov udrziavajucich obchodné vztahy s Eurosystémom sa zvysil
z 289 v roku 2011 na 299 v roku 2012. Pokial’ ide o tieto sluzby, v roku 2012 sa znacne (o 17 %)
zvysila celkova hodnota hotovostnych zostatkov klientov (vratane vkladov), pricom hodnota cen-
nych papierov v ich drzbe zostala stabilna. ECB zacala v roku 2012 skimat’ moznosti d’alSicho
zlepSenia prevadzkovej efektivnosti a $kaly sluzieb poskytovanych klientom sluzieb Eurosystému
v oblasti spravy rezerv. Uvazuje sa o zmendch zameranych na zvysenie flexibilnosti limitov na
drzbu hotovosti klientov. Tieto prace sa dokonéia v prvych mesiacoch roka 2013.
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Montaz panelov energeticky uspornej fasady dvojitej kancelarskej veze sa zacala vo februari 2012. Popri nej pokracuju
aj vnutorné inStalacné prace a montaz technickej infrastruktiry. Fasada ma sivy, nezrkadlovy povrch s jemne zelenym
leskom, ktory ladi s okolim.



KAPITOLA 3

FINANCNA STABILITA,
ULOHY SUVISIACE S ESRB
A FINANCNA INTEGRACIA

| FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu politiky prislusnych narodnych organov v oblasti
dohl'adu nad obozretnym podnikanim tverovych institlicii a stability financného systému. ECB
poskytuje poradenstvo Eurépskej komisii v otdzkach rozsahu a uplatiiovania legislativy EU v oblasti
dohl'adu nad obozretnym podnikanim a financnej stability. ECB okrem toho prispieva k makropru-
dencialnym diskusiam v ramci Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (European Systemic Risk
Board — ESRB) tym, Ze vyboru poskytuje analyticku, $tatisticku a logisticktl podporu.

1.1 MONITOROVANIE FINANCNE) STABILITY

BANKOVY SEKTOR EUROZONY

ECB ako sucast’ Eurosystému spolu s Vyborom ESCB pre finan¢nu stabilitu monitoruje rizika
ohrozujuce finan¢nt stabilitu a vyhodnocuje schopnost’ finanéného systému eurozoéony absorbovat’
Soky.! V ramci tejto ddlezitej tlohy sa zameriava najmé na banky, ked’Ze su v eurozone aj nad’a-
lej hlavnymi finanénymi sprostredkovate'mi. Okrem toho pozorne monitoruje aj ostatné financ¢né
institucie, predovsetkym poist'ovacie spolocnosti. V tejto stvislosti sa monitorovanie nevyhnutne
vztahuje aj na nefinan¢né sektory hospodarstva, ktoré st s bankovym sektorom vzhl'adom na jeho
sprostredkovatel'sku ulohu v izkom kontakte. Vzhl'adom na vyznam finan¢nych trhov, finanénych
infrastruktur a ostatnych finanénych institucii a ich prepojenia s bankami ESCB zaroven monitoruje
aj zranitelnost’ tychto zloziek finanéného systému.

V priebehu roka 2012 prijali tvorcovia politik v eurozone viacero opatreni, ktoré prispeli k zmierne-
niu zvysenych obav o finan¢nu stabilitu. Koncom roka 2011 ECB ozndmila dve trojro¢né dlhodo-
bejsie refinanéné operacie, z ktorych prva sa uskuto¢nila v decembri 2011 a druha vo februéri 2012.
Rozsiahle Cerpanie likvidity v rdmci tychto dvoch dlhodobejsich refinanénych operacii pomohlo
zmiernit’ vazne t'azkosti s financovanim, ktorym v tom case Celili banky v eurozone, a tym zabranit’
hrozbe nekontrolovaného znizovania miery zadlzenosti. Na samite EU 28. a 29. juna 2012 bolo
okrem toho prijatych niekolko rozhodnuti na posilnenie zdkladov eurozony, ktoré sa tykali pre-
dovsetkym zriadenia jednotného mechanizmu dohladu (single supervisory mechanism — SSM),
pruznejsicho a efektivnejSicho pouzivania Eurdpskeho nastroja finanénej stability a Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu a moznosti priamej rekapitalizacie bankového sektora. Nalada na trhu
a podmienky financovania bank sa vSak vyrazne zlepsili az po vyhlaseni prezidenta ECB 26. jula
v Londyne a ohlaseni opatreni ECB na odstranenie hrozby mimoriadnych rizik v eurozone vra-
tane oznamenia (6. septembra 2012) priamych menovych transakcii (d’alSie informacie st
v Casti 1 kapitoly 2). V nadvdznosti na jinovy samit predsedovia Eurdpskej rady, Eurdpskej komi-
sie a Euroskupiny a prezident ECB predlozili hlavam S$tatov a predsedom vlad prva spravu s navr-
hom Styroch zékladnych stavebnych prvkov pevnejSej unie: bankovej tUnie, rozpoctovej unie,

1 Od konca roka 2004 ECB napriklad zverejituje polrocné spravy o stabilite finanéného systému eurozony pod nazvom ,Financial
Stability Review*.
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hospodarskej unie a politickej unie. Diia 12. decembra 2012 Rada ECOFIN vydala svoje stanovisko
k navrhom na vytvorenie jednotného mechanizmu dohl'adu nad bankami?.

Po uskuto¢neni dvoch trojro¢nych dlhodobejsich refinanénych operacii nastalo vo finanénom sys-
téme na zaciatku roka 2012 pomerne pokojné obdobie. Koncom jari a zaciatkom leta v roku 2012 sa
vsak kriza $tatneho dlhu v eurozone znova zintenzivnila. Finan¢nt stabilitu eurozony nad’alej ohro-
zovali rizika suvisiace s nepriaznivou sthrou napétia na trhoch so Statnymi dlhopismi, slabntce;j
hospodarskej aktivity a zhorSenych podmienok financovania a kapitalovych obmedzeni bank,
najmd v krajinach s tazkostami s financovanim verejnej spravy. Junové rozhodnutia Eurdpske;j
rady na prijatie konkrétnych krokov na vytvorenie bankovej tnie a julové vyhlasenie prezidenta
ECB v Londyne, ako aj ohlasenie (koncom leta) opatreni ECB na odstranenie mimoriadnych rizik
v eurozone vyrazne povzbudili klesajucu naladu na trhu. Finan¢ny systém je vsak aj napriek tomu
nad’alej krehky. Pretrvavaju predovsetkym rizika suvisiace s implementaciou politik, slabymi
vyhliadkami makroekonomického rastu a fragmentaciou finanénych trhov eurozony.

Finanéné vysledky velkych a komplexnych bankovych skupin eurozony (large and complex ban-
king groups — LCBG) sa v prvej polovici roka 2012 mierne zhorsili vzhl'adom na nizsi prijem
z obchodovania, tvorbu rezerv na Gverové straty a znizenie hodnoty §tatnych dlhopisov. Hlavnym
zdrojom prijmov LCBG boli aj nad’alej ¢isté urokové vynosy. V prostredi nizkej ziskovosti bol tento
zdroj prijmov bank nad’alej celkovo stabilny. Stale pomerne stabilny bol aj Cisty prijem z poplatkov
a provizii, ked’ze negativny vplyv stagnujiicej hospodarske;j aktivity a slabého rastu tiverov bol
zmierneny prijmom z emisie podnikovych dlhopisov. Hoci st v situacii bank v eurozone zna¢né
rozdiely, vyhliadky ich priemernych ziskov boli v dosledku kombinécie ekonomickych a regulac-
nych vplyvov nad’alej timené.

Platobna schopnost LCBG eurozony sa nad’alej systematicky zlepSovala a pokracovala tak v trende
zaznamenavanom v poslednych rokoch. Tento vyvoj bol désledkom zvySovania kapitalu — predo-
vSetkym prostrednictvom pouzitia nerozdelenych ziskov a riadenia aktiv a pasiv — a redukcie rizi-
kovo vazenych aktiv v rdmci zniZovania miery zadlZenosti a optimalizacie rizikovo vazenych aktiv.
Eurdpsky organ pre bankovnictvo spustil v roku 2011 proces zamerany na rekapitalizaciu bank
v EU. Tento proces, ktory bol dokonéeny v septembri 2012, prispel k zvyseniu hodnét kapitalovej
primeranosti bank. Vsetky banky, v pripade ktorych bol zisteny nedostatok kapitalu, zabezpecili
jeho vyrovnanie v priebehu roka 2012.3

Pokial’ ide o financovanie bank, banky v eurozone refinancovali len zlomok svojho terminovaného
dlhu splatného v roku 2012, z ¢oho vyplyva zaporna cista emisia vo vyske takmer 200 mld. € za
bankovy sektor eurozony ako celok pocas prvych desiatich mesiacov roka 2012. Hoci tento vyvoj
moze do istej miery suvisiet’ s trojroénymi dlhodobejsimi refinanénymi operaciami Eurosystému,
ktoré znizili potrebu niektorych bank vyuzivat kratkodobé financovanie, zaporna cista emi-
sia by tiez mohla byt odrazom prebiehajiceho znizovania miery zadlZenosti a procesu restruk-
turalizacie v niektorych bankovych sektoroch.* Naklady na emisiu novych dlhopisov boli okrem
toho medzi bankami nad’alej znacne rozdielne, najmé v zavislosti od krajiny emitenta. V tretom
Stvrtroku 2012 lepSia nadlada na uverovych trhoch prispela k zlepSeniu podmienok financovania
bank, ¢o viedlo k zvySeniu objemu emisie dlhopisov a zaroven k zizeniu spreadov prednostného

2 Podrobnejsie informécie st v Casti 1.2 tejto kapitoly.

3 Dalsia rekapitalizacia $panielskych bank vzhladom na nedostatok kapitalu identifikovany v ramci stresového testovania vykonaného
Spanielskymi organmi v druhom a tretom Stvrtroku 2012 sa zacala v poslednom $tvrtroku 2012 a mala by byt dokoncena do druhého
Stvrtroka 2013.

4 Dalgie informécie su v osobitnom &lanku (Special Feature A) v publikécii Financial Stability Review, ECB, jun 2012.
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nezabezpe¢eného dlhu a krytych dlhopisov. Dalsou znamkou zlep$enia bola skuto¢nost, Ze sa na
trh s dlhovymi nastrojmi vratili veritelia druhého stupia z krajin zaznamenavajucich tazkosti,
hoci aj nad’alej ¢elili vysokym nakladom na refinancovanie. Pre trhy financovania bank bola pocas
roka 2012 aj nad’alej charakteristicka fragmentacia podmienok financovania v eurozone.

V dosledku zhorSujticeho sa ekonomického prostredia a sivisiaceho zhorSovania kreditnej kvality
dochadzalo v druhom polroku 2012 zo strany LCBG k rozsiahlemu zvySovaniu rezerv na iverové
straty, pricom zaGiatkom roka tieto rezervy klesali. Uroven tverovej expozicie bankového sek-
tora eurozony voci domécnostiam a podnikom sa zaciatkom roka 2012 zvysila a neskor zostala
celkovo stabilnd, hoci medzi jednotlivymi krajinami a bankami boli znaéné rozdiely. Uroven
uveroveho rizika, ktorému celia banky v eurozoéne, sa pocas roka zvysila v dosledku zhorSenia
kreditnej kvality dlznikov, co dokumentovali vysSie objemy problémovych Gverov a miery odpi-
SOV UVerov.

INE FINANCNE INSTITOCIE

Na vyvoj nebankového finan¢ného sektora malo vplyv tizke prepojenie medzi finanénymi sektormi
amedzi jednotlivymi trhovymi segmentmi. V agregatnom vyjadreni bol finanény stav hlavnych vel’-
kych poistovni v eurozone v prvych troch stvrtrokoch roka 2012 aj nad’alej celkovo stabilny, zatial’
¢o predaj poistenia bol vzhl'adom na nevyraznti hospodarsku aktivitu mierny. Napriek nepriazni-
vym doésledkom prirodnych katastrof v poslednych rokoch mali kapitdlové rezervy velkych pois-
tovni v eurozone podla vsetkého aj nad’alej urCiti schopnost’ absorbovat Soky. Predovsetkym
zaistovne dokdzali posilnit’ svoj kapital prevodom nerozdelené¢ho zisku, hoci tieto silnejSie pozicie
boli ¢iastocne odrazom uctovnych vplyvov, napriklad nizkych vynosov Statnych dlhopisov s vyso-
kym ratingom a skutoc¢nosti, ze pasiva vo vacsine krajin eurozony nie su oceiiované podl'a trhovej
hodnoty. Hoci st vyhliadky vyvoja velkych poistovni v eurozéne stabilné, medzi jednotlivymi
institciami a krajinami st znacné rozdiely. Nizke vynosy Statnych dlhopisov a nevyrazna hospo-
darska aktivita nad’alej nepriaznivo vplyvali na ziskovost’ a teda aj na kapital.

Pokial’ ide o sektor ,tiefiového bankovnictva®, ktory zahfnia aktivity stvisiace s utverovym
sprostredkovanim mimo bezného bankového systému, z nedavnych odhadov vyplyva, Ze objem
jeho aktiv predstavuje priblizne polovicu celkovych aktiv bankového sektora.® Ddlezitou sudast'ou
tienového bankového sektora st hedzové fondy. V roku 2012 bola investi¢na vykonnost' hedzo-
vych fondov pomerne volatilna, ked’ze tizko stvisela s rychlo sa meniacimi trhovymi podmienkami
pocas roka.® Investi¢na vykonnost’ sektora ako celku bola mierne nizsia ako median historickych
vynosov. Podl'a r6znych odhadov sa €isté toky investicii do sektora hedzovych fondov spomalili
(v prvom Stvrtroku 2012 sa naopak zrychlili). Institucionalni investori mali napriek tomu o investi-
cie do hedzovych fondov aj nad’alej zaujem, v neposlednom rade aj vzhl'adom na nizke nominalne
vynosy tradiénych dlhovych investicii. Tazkosti spojené s financovanim, suvisiace s rozsiahlym
a nahlym stahovanim kratkodobého financovania poskytovaného bankami a naslednym nekontro-
lovanym vypredajom aktiv, boli v pripade hedzovych fondov v priebehu roka 2012 pomerne nevy-
razné. Ak by sa vSak stabilita bankového sektora alebo trhové podmienky nahle zhorsili, mohlo by
dojst’ k rychlemu stiahnutiu financovania zo strany bank. Toky kapitalu z prvotriednych fondov
penazného trhu Spojenych $tatov do bank v eurozdéne boli pocas roka aj nad’alej pomerne volatilné,
ked’ze izko suviseli s finanénymi tazkost’ami zaznamenavanymi v eurozone.

5 Dalsie informécie st napriklad v prileZitostnej $tudii Shadow banking in the euro area: an overview, Occasional Paper Series, &. 133,
ECB, april 2012.
6 Podrobnejsiu analyzu investi¢nej vykonnosti hedzovych fondov obsahuje publikdcia Financial Stability Review, ECB, december 2012.
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1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE FINANCNE] STABILITY

V oblasti krizového riadenia a rieSenia krizovych situacii bola v roku 2012 odvedena ddlezita praca
a na urovni EU sa podarilo dosiahnut’ zna¢ny pokrok v zlepSovani opatreni na zabezpecenie finang-
nej stability.

Dnia 6. juna 2012 Eurodpska komisia zverejnila legislativny navrh rdmca pre ozdravenie a rieSenie
krizovych situacii averovych instittcii a investiénych spolo¢nosti.” Navrhovany ramec stanovuje
nevyhnutné kroky a urcuje néstroje a pravomoci s ciel'om zabezpecit, aby sa pripady zlyhania bank
v ramci EU riadili spésobom, ktory predide finanénej nestabilite a minimalizuje naklady dafiovych
poplatnikov. ECB vo svojom stanovisku® k danému navrhu plne podporila vyvoj rdmca i odstra-
nenie prekazok uc¢inného krizového riadenia v pripade financnych institicii. VSetky finanéné insti-
tucie by mali mat’ moznost’ riadeného upadku s cielom chranit’ stabilitu finanéného systému ako
celku a minimalizovat’ verejné naklady a nepriaznivé nasledky na hospodarstvo. Na tento ucel
je nevyhnutny vyvoj spolo¢nych podpornych nastrojov na riadenie upadku finan¢nych institacii,
ako su napriklad plany ozdravenia a plany rieSenia krizovych situdcii, preklenovacia banka, ako aj
odpisanie dlhu, predaj podniku a nastroje na oddelenie aktiv. ECB podporuje predovsetkym vyvoj
nastroja odpisania dlhu, zaroven si vSak uvedomuje, Ze pred jeho zavedenim je potrebné uskuto¢nit’
dalie Stadie. ECB planuje podiel’at’ sa na d’alSej analyze praktickych dosledkov odpisania dlhu ako
nastroja na rieSenie krizovych situacii.

Navrhovany ramec EU pre ozdravenie a rieSenie krizovych situcii je v plnom sulade s novym
medzinarodnym Standardom rezimov riesenia krizovych situacii (KI'acové atribity ucinnych rezi-
mov rieSenia krizovych situdcii pre financné institucie), ktory vyvinula Rada pre financnu stabilitu
(Financial Stability Board — FSB). ECB ako ¢len FSB v roku 2012 aj nad’alej podporovala a aktivne
prispievala k vyvoju tohto ramca, najmé aktivnou ucast'ou na ¢innosti riadiacej skupiny FSB pre
oblast’ rieSenia krizovych situacii a (Resolution Steering Group) a pracovnej skupiny FSB pre
cezhrani¢né krizové riadenie (Cross-Border Crisis Management Working Group). ECB sa pritom
podielala aj na ¢innosti podpornych organov a skupin krizového riadenia v suvislosti s vyvojom
ucinnych stratégii a operativnych planov rieSenia krizovych situacii v pripade globalnych systé-
movo délezitych finan¢nych institacii (G-SIFI). V roku 2012 bolo prijaté rozhodnutie, ze riadiaca
skupina FSB pre oblast’ rieSenia krizovych situécii, ktorej ¢lenom je aj ECB, sa bude zaoberat’
zostavajucimi prekazkami implementacie stratégii rieSenia krizovych situacii v pripade G-SIFI
s cielom zaviest’ prvu sériu stratégii a operativnych planov do polovice roka 2013.

Navrhovany ramec EU pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii je nevyhnutnym stavebnym
prvkom procesu vytvarania jednotného finan¢ného trhu. Pocas roka 2012 sa ECB aktivne podiel’ala
na priprave a podpore opatreni na vytvorenie unie finanénych trhov, a to aj v stvislosti s navrhom
predsedov Eurépskej rady, Europskej komisie a Euroskupiny a prezidenta ECB na vytvorenie pra-
vej hospodarskej a menovej tnie.” Odhodlanie vytvorit’ pravi hospodarsku a menovi Gniu v tejto
suvislosti na konci jina 2012 potvrdil aj samit predstavitelov krajin eurozény a Eurdpska rada.
Predseda Europskej rady bol nasledne vyzvany, aby v uzkej spolupraci s predsedom Eurdpskej
komisie, predsedom Euroskupiny a prezidentom ECB vyvinul konkrétny plan dosiahnutia pravej
hospodarskej a menovej tinie s prislusnym harmonogramom.

7  Navrh smernice Europskeho parlamentu a Rady, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii iverovych instita-
cii a investi¢nych spolo¢nosti, KOM (2012) 280 v kone¢nom zneni.

8 CON/2012/99. Podrobnejsie informacie o prispevku ECB st na jej internetovej stranke.

9 Podrobnejsie informacie o navrhu predsedov Eurdpskej rady, Eurdpskej komisie a Euroskupiny a prezidenta Eurdpskej centralnej banky
st na stranke Europskej komisie (http://ec.europa.eu).
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Vyznamny krok na ceste k vytvoreniu tnie finanénych trhov sa uskuto¢nil v septembri 2012, ked’
Eurdpska komisia predlozila navrh na zriadenie jednotného mechanizmu dohl'adu (SSM), v ramei kto-
rého budu ECB zverené $pecifické tlohy v suvislosti s politikou dohl'adu nad obozretnym podnikanim
uverovych institucii. Mechanizmus SSM bude vytvoreny na irovni eurozény, krajiny nepatriace do
eurozony vsak budi mat’ moznost’ zapojit’ sa do tizkej spoluprace s ECB a stat’ sa suc¢astou SSM.

ECB vo svojom stanovisku!® vytvorenie SSM podporuje a na plnenie novych uloh suvisiacich
s dohl'adom nad obozretnym podnikanim uverovych instittcii, ktoré navrhované nariadenie stano-
vuje, je pripravend. Z pohl'adu ECB by navrhované nariadenie o SSM malo byt v stlade s niekol-
kymi hlavnymi zdsadami. Po prvé, ECB by mala byt v rdmci SSM schopna plnit’ ulohy, ktoré jej
boli zverené, ti¢inne a dosledne, bez rizika poskodenia svojej povesti. Po druhé, ECB by si mala pri
plneni vSetkych svojich loh zachovat’ nezavislost’. Po tretie, nové ulohy ECB tykajtice sa dohl'adu
by mali byt prisne oddelené od uloh v oblasti menovej politiky, ktoré jej boli zverené zmluvou.
Po stvrté, ECB by mala mat’ neobmedzeny pristup k informacidm, odbornym poznatkom a pre-
vadzkovym zdrojom vnutroStatnych organov dohl'adu. Po piate, SSM by mal fungovat’ spdsobom,
ktory by bol v plnom rozsahu v sulade so zdsadami, na ktorych sa zaklada jednotny trh finan¢nych
sluzieb, a v plnom sulade s jednotnym stiborom pravidiel pre finanéné sluzby. V tejto stvislosti
ECB vita aj moznost’ zapojit’ do jednotného mechanizmu dohladu ¢lenské $taty nepatriace do euro-
zOny, aby sa zabezpegila vi¢sia harmonizacia postupov v oblasti dohl'adu v ramci EU a aby sa tak
posilnil vnutorny trh. Po Sieste, ECB je pripravend niest’ za plnenie svojich uloh v oblasti dohl'adu
zodpovednost’ na najvyssej urovni. ECB okrem toho zastava nazor, Ze na dosiahnutie dobre fungu-
juceho jednotného financného trhu je potrebné, aby bol jednotny mechanizmus dohl'adu doplneny
jednotnym mechanizmom na rieSenie krizovych situacii. Preto by sa mal tento mechanizmus usta-
novit, alebo by sa prinajmensom mali jasne vytycit' terminy na jeho ustanovenie, ked’ na seba ECB
v plnom rozsahu prevezme povinnosti v oblasti dohl'adu. ECB v tejto stvislosti vyzvala Komisiu,
aby bezodkladne predlozila osobitny navrh nezavislého eurdpskeho mechanizmu na riesenie krizo-
vych situacii vratane aspektov spolo¢ného eurdpskeho fondu na rieSenie krizovych situacii.!!

Dna 12. decembra sa Rada ECOFIN dohodla na v§eobecnom pristupe k navrhom na zriadenie jed-
notného mechanizmu dohl'adu nad obozretnym podnikanim uverovych institicii. Zriadenie SSM je
pre fungovanie menovej unie nevyhnutné. Nezavisly nadnarodny dohl’ad, ktory bude SSM vykona-
vat’, prispeje k obnoveniu dovery v bankovom sektore, ¢o pomdze odstranit’ financnu fragmentaciu,
zabranit’ odlevu bankovych vkladov a prispiet’ k obnoveniu riadneho fungovania medzibankového
trhu.

Dohoda o jednotnom mechanizme dohl'adu je vyznamnym medznikom v procese eurdpskej integra-
cie. Clenské $taty sa poverenim ECB konkrétnymi alohami dohl'adu rozhodli vytvorit' na eurépskej
urovni kompletny stibor pravomoci v oblasti dohl'adu nad vSetkymi bankami v krajinach eurozony,
ako aj nad bankami tych krajin nepatriacich do eurozony, ktoré sa zapoja do SSM. Do mechanizmu
SSM sa budiit moct’ v plnej miere a za rovnocennych podmienok zapojit' vietky ¢lenské staty EU.
SSM je vyznamnym krokom aj z pohl'adu jednotného finanéného trhu. SSM okrem toho prispeje
k a¢innému uplatnovaniu jednotného stiboru pravidiel pre finan¢né sluzby, pri¢om zaroven umozni
lepSie reagovat’ na systémové rizika v Eurdpe.

Diia 14. decembra Eurdpska rada schvalila plan na dobudovanie HMU na zéklade hlbsej integracie
a posilnenej solidarity. Podl'a zdverov Rady sa proces za¢ne dotvorenim, upevnenim a zavedenim

10 CON/2012/96. Podrobnejsie informacie o prispevku ECB st na jej internetovej stranke.
11 Dalsie informécie si v stanovisku CON/2012/99.
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nového posilneného ramca hospodarskeho riadenia, ako aj prijatim mechanizmu SSM a novych pra-
vidiel tykajtcich sa ozdravenia a rieSenia krizovych situacii a ochrany vkladov. Proces sa dokon¢i
zriadenim jednotného mechanizmu na rieSenie krizovych situdcii (single resolution mechanism).
Eurdépska rada pred zasadanim v juni 2013 preskuma viacero d’al$ich doélezitych otazok tykajui-
cich sa koordinacie narodnych reforiem, socialneho rozmeru HMU, uskutoénitelnosti a podmienok
vzajomnych zmluv v oblasti konkurencieschopnosti a rastu, mechanizmov solidarity a opatreni na
podporu prehlbovania jednotného trhu a na ochranu jeho integrity. Pocas celého tohto procesu bude
zarucend demokraticka legitimita a zodpovednost’.

ECB pocas roka 2012 vydala aj viacero stanovisk tykajucich sa stability finanénych trhov v euro-
z6ne."?

2 ULOHY TYKAJUCE SA FUNGOVANIA EUROPSKEHO
VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA

2.1 INSTITUCIONALNY RAMEC

Rok 2012 bol druhym rokom fungovania Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika (European
Systemic Risk Board — ESRB). ESRB zodpoveda za makroprudencialny dohl'ad nad finan¢nym
systémom EU. ECB zabezpecuje sekretariat ESRB a poskytuje ESRB analyticku, 3tatisticku, logis-
ticka a administrativnu podporu.

Pocas prvych piatich rokov existencie ESRB je jeho predsedom prezident ECB. V roku 2012 tak
bol predsedom ESRB Mario Draghi.

Tim sekretariatu ESRB pozostavajici z 25 pracovnikov podporuje beznt ¢innost ESRB: okrem
iného poskytuje administrativnu podporu institucionadlnym organom, uskuto¢iiuje relevantnt analy-
ticka pracu, prispieva k definovaniu ramca makroprudencialnej stratégie a jeho uplatiiovaniu a spo-
lupracuje s organmi dohl'adu.

V ramci svojej ¢innosti v roku 2012 ESRB wvyuzil svoje pravomoci, ktoré mu boli zverené
nariadenim (EU) & 1092/2010 a prijal dve odporudania: odpori¢anie ESRB/2012/1 o fon-
doch penazného trhu a odporucanie ESRB/2012/2 o financovani Gverovych institacii.' V stlade
s ¢lankom 3 ods. 2 pism. g) uvedeného nariadenia tiez ESRB v septembri 2012 zverejnil prvé vyda-
nie svojho prehladu rizik — stiboru kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatel'ov zameraného na
identifikovanie a meranie systémovych rizik.

V ramci svojej zodpovednosti v pozicii nového eurdpskeho verejného organu vyuzil ESRB rozne
sposoby vykazovania stanovené v nariadeni (EU) & 1092/2010. Uskuto¢nili sa tri vystupenia
v Eur6opskom parlamente, na ktorych predseda ESRB vysvetlil, akym spésobom planuje plnit’ svoje
povinnosti, ako aj d’alSie bezné vystiipenia a doverné rokovania o aktualnej ¢innosti ESRB s pred-
sedom a podpredsedami Vyboru Eurdpskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti.

12 Napriklad stanoviskd CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 a CON/2012/71. Vietky stanoviska ECB su zverejnené
na jej internetovej stranke.
13 Odporucania boli zverejnené vo februari 2013.
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ESRB tiez ré6znymi spdsobmi informoval Europsku radu o vydanych varovaniach a odporacaniach
a o prislusnych nadvizujucich krokoch. V maji 2012 ESRB zverejnil svoju vyro¢nu spravu za
rok 2011.

2.2 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA A ORGANIZACNA PODPORA ESRB

ECB aj nad’alej zabezpecovala sekretariat ESRB a tym ESRB poskytovala analyticku, Statisticku,
logisticku a organizacnu podporu. V druhom roku fungovania ESRB prispievala ECB k pravidel-
nému monitorovaniu, identifikcii a hodnoteniu systémovych rizik v ramci EU. Popri beznych &in-
nostiach suvisiacich s monitorovanim a hodnotenim finan¢nej stability ECB aj nad’alej poskytovala
analyticku a Statisticku podporu (blizSie informéacie su v nasledujucich Castiach).

ANALYTICKA PODPORA

V roku 2012 ECB nad’alej poskytovala vyboru ESRB analyticki podporu tym, ze sa podielala
na priprave pravidelnych sprav monitorujucich a identifikujicich systémové rizikd ohrozujuce
finanény systém EU a hodnotiacich mozny dosah tychto rizik.

Praca v tejto oblasti sa opiera o odborné znalosti ECB, ako aj o informacie ziskané z prieskumov
trhu, predovSetkym s cielom podporit’ proces identifikacie systémovych rizik. Pravidelné moni-
torovanie a hodnotenie systémovych rizik tiez tazi z informacii ziskanych od jednotlivych c¢len-
skych institacii ESRB. Délezitym analytickym néstrojom v ramci monitorovania rizik st pre ESRB
ukazovatele systémovych rizik. V ramci hodnotenia rizik sa vyuzivaju predovsetkym nastroje stre-
sového testovania na makrotrovni a analyza kanalov §irenia rizik s cielom vyhodnotit’ a urcit’ stup-
nicu zavaznosti Specifickych rizik.

ECB tiez prispievala k réznym pracovnym iniciativam ESRB zameranym na hodnotenie systémo-
vého rizika a k priprave odporacani tykajacich sa regulacnych zalezitosti a legislativnych iniciativ.

V spolupraci s narodnymi centralnymi bankami a narodnymi a eurdépskymi organmi dohladu —
prostrednictvom vyboru ESRB pre technické otazky a jeho podstruktir — ECB pravidelne pre-
hodnocuje dostupné ndastroje s cielom zabezpecit’ priebezné zdokonalovanie analytického ramca
a zaroven vyvija nové analytické néstroje v snahe odstranit’ zistené nedostatky v analyze.

V tejto stvislosti zohrava délezitu ulohu siet’ ESCB pre makroprudencialny vyskum.'* Doterajsiu
¢innost’ mozno rozdelit’ podla troch hlavnych oblasti vyskumu v ramei siete: i) makrofinanc¢né
modely prepajajuce finan¢nu stabilitu s vykonnost'ou hospodarstva, ii) systémy véasného varovania
a ukazovatele systémového rizika a iii) hodnotenie rizik kontaminacie.

Hlavnym cielom vyskumu v prvej oblasti je vytvorit’ teoretické a empirické ramce, ktoré integ-
ruju rozsiahlu finan¢ént nestabilitu do agregovanych modelov. Pokra¢uju aj prace na spoloénom
cezhranicnom projekte s ucastou deviatich narodnych centralnych bank a ECB zameranom na
vyvoj kvantitativneho modelu hodnotenia makroprudencialnych politik. Model zahfna rézne typy
bank, domécnosti a podnikov s moznostou zlyhania v stave ekvilibria, medzibankovy trh s cen-
tralnou bankou, rdzne financné frikcie a externality (vratane vypredaja aktiv) spojené so zlyhanim

14 Vytvorenie siete schvalila Generalna rada ECB v roku 2010 s cielom vyvinut’ zakladné koncepéné ramce, modely a/alebo nastroje na

podporu vyskumu v snahe zlepsit' makroprudencialny dohl'ad v EU.
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podnikového alebo hypotekarneho uveru.' Model zahfia aj premenné, ako su poziadavky na kapi-
tal a likviditu, obmedzenia dividend, pomer vysky uveru k hodnote zabezpecenia a pomer vysky
uveru k vyske prijmu v pripade hypotekarnych tiverov, miera dlhového financovania a urcité dane
alebo poplatky, ktoré mozno pouzit’ ako regulacné nastroje. Model by sa mal pouzivat’ na hodno-
tenie vplyvu makroprudencialnych regula¢nych politik na stabilitu finanéného systému (pokial’ ide
o pravdepodobnost’ rozsiahleho vyskytu pripadov zlyhania bank), ako aj na poskytovanie Gverov
a redlnu aktivitu.

Cielom vyskumu v druhej oblasti je poskytnut’ vysledky, ktoré s prakticky lepsie vyuzitelné.
Pracovnici vyskumu poskytli ESRB viacero uzitoénych nastrojov, ako st napriklad ukazovatele
aktualneho systémového napitia'® a kl'aGové véasné varovné ukazovatele systémovej finanénej
nestability a rozsiahlych nerovnovah. Dalsim produktom je databaza kriz v krajinich EU, ktora
predstavuje homogénny zaklad na hodnotenie funkénosti véasnych varovnych ukazovatel'ov a uka-
zovatel'ov systémového napitia.

Vyskum v tretej oblasti sa zameriava najmd na hodnotenie cezhrani¢nej kontaminacie bank
prostrednictvom pefiaznych trhov v krajindch EU. Poas minulého roka bola venovana osobitna
pozornost’ vyhodnoteniu nedavneho krizového vyvoja v Eurdpe s dérazom na kontaminéciu jednot-
livych krajin. Vzhl'adom na potrebu dokoncit’ viacero prebiehajucich cezhrani¢nych projektov bude
praca siete pre makroprudencialny vyskum pokracovat’ az do konca roka 2013. Termin zaverecne;j
spravy je stanoveny na jar roka 2014.

STATISTICKA PODPORA

V roku 2012 ECB v spolupréci s narodnymi centralnymi bankami poskytovala ESRB $tatistickt
podporu prostrednictvom viacerych kanalov, v plnej miere zohl'adiujtic skutoénost’, Ze dostupnost’
spolahlivych a stabilnych tdajov je nevyhnutnym predpokladom identifikacie a hodnotenia rizik.

Pocas druhého roka fungovania ESRB bolo na trovni EU vyvinutych viacero ddlezitych legislativ-
nych iniciativ. V ramci vytvarania stabilnych Statistickych zakladov pre makroprudencialnu poli-
tiku v EU ECB presktimala potencialny vplyv pripravovanej legislativy EU na poskytovanie $tatis-
tickych informacii vyboru ESRB.!7 V ramci $tatistickej podpory ESRB tiez ECB prispela k vyvoju
relevantnych a harmonizovanych standardov vykazovania, ktorym st poverené europske organy
dohladu (ESA), a v prislusnych pripadoch objasnila datové potreby ESRB, ktoré boli zohl'adnené
vo verejnych prispevkoch ESRB.

ECB v ramci svojej Glohy poskytovat Statisticki podporu ESRB t'azila z ucasti v kontaktnej skupine
ESRB pre kvalitu udajov. Tato skupina, ktora bola zriadena pod zastitou riadiaceho vyboru ESRB
s cielom zaoberat’ sa otazkami tykajucimi sa vymeny informacii medzi ESCB, ESRB a organmi
ESA, predovsetkym podporuje d’alSiu koordinaciu medzi ECB a tymito institiciami, umoziuje
minimalizaciu vykazovacej zataze a podporuje nevyhnutnt spolupracu medzi institiciami s cielom
zvysit relevantnost’, spol'ahlivost’ a v€asnost udajov.

15 Podrobnejsie informécie st v sprave The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, ECB, oktober 2012.

16 Napriklad zlozeny ukazovatel’ systémového napitia, ktory bol vyvinuty v ECB v ramci siete pre makroprudencialny vyskum, je teraz
sucast'ou nového prehl'adu rizik, ktory vydal ESRB. Blizsie informacie su v prehl'ade rizik ESRB risk dashboard, prvé vydanie, Europsky
vybor pre systémové rizika, 20. september 2012 (k dispozicii na internetovej stranke ESRB http://www.esrb.europa.eu).

17 Medzi tieto prebiehajuce iniciativy patri smernica o kapitalovych poziadavkach a nariadenie o kapitdlovych poziadavkach, smernica
Solventnost’ II, nariadenie o eurdpskej trhovej infrastrukture, smernica o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov a nariadenie
o ratingovych agenttrach.
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Na priprave prehladu rizik ESRB, ktorého prvé vydanie bolo zverejnené po zasadani generalnej
rady ESRB dna 20. septembra 2012, sa podielal aj ESCB. V stlade s ¢lankom 3 ods. 2 pism. g)
nariadenia o ESRB je prehl'ad rizik ESRB suborom kvantitativnych a kvalitativnych ukazovate-
l'ov na identifikovanie a meranie systémového rizika vo finanénom systéme EU. Tento $tatisticky
nastroj obsahuje ukazovatele rozdelené podl'a kategorie rizika: vzajomné prepojenia a kompozitné
miery systémového rizika, makroriziko, kreditné riziko, riziko financovania a likvidity, trhové
riziko, ziskovost’ a platobnll schopnost’. Prehl'ad rizik ESRB je v sucasnosti jednym z komunikac-
nych nastrojov ESRB — poskytuje Statistické informacie tykajuce sa rizik a slabych miest financ-
ného systému Sirokej verejnosti.

ECB v tomto smere podporuje ¢innost’ ESRB v oblasti monitorovania a analyzy rizik prostrednictvom
Stvrtroéného makroprudencidlneho hodnotenia, ktoré predstavuje podrobné Statistické informacie
s kI'i€ovym vyznamom pre identifikovanie a hodnotenie systémového rizika ohrozujiceho financné
systémy na narodnej rovni i na trovni EU. ECB v tomto ohl'ade zodpoveda za pravidelné poskyto-
vanie $tatistickych a inych informéacii vyboru ESRB v sulade s rozhodnutim ESRB 2011/6. V tejto
suvislosti sa poc¢as roka uskuto¢nili kroky na zlepSenie kvality agregovanych informéacii o dohl'ade,
ktoré ECB poskytli organy ESA, a na zahrnutie tychto informacii do prehl'adu rizik ESRB a §tvrtroc-
ného makroprudencialneho hodnotenia. ECB tiez zaviedla opatrenia na zabezpecenie pristupu orga-
nov ESA a vyboru ESRB k nezverejnenym Statistickym informéaciam zozbieranym v ramci ESCB.

3 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

3.1 BANKOVY SYSTEM

V roku 2012 ECB nad’alej prispievala k praci Bazilejského vyboru pre bankovy dohl'ad (Basel
Committee on Banking Supervision — BCBS) a okrem iného sa podielala na revizii a finalizacii
ur¢itych prvkov novych Standardov kapitalovej primeranosti a likvidity (Bazilej III). KIai¢ovou
oblastou stcasnych politickych diskusii je regulacia likvidity. V tomto smere ECB vita skutoc-
nost, ze skupina guvernérov a veducich organov dohl'adu na zédklade dohody z januara 2013 schvé-
lila zmeny Bazilejského vyboru tykajice sa pomeru likviditného krytia (liquidity coverage ratio —
LCR). Medzi zmeny patri obmedzené uznanie dodatocnych aktiv ako akceptovatelnych vysokokva-
litnych likvidnych aktiv,'® ur¢ité upravy predpokladanych mier prilevu a odlevu s cielom zohl'ad-
nit’ skusenosti ziskané v ¢asoch stresu, upraveny casovy rozvrh postupného zavedenia Standardu
a opatovné potvrdenie pouzitelnosti zasob likvidnych aktiv v stresovych situaciach. Tieto zmeny
su v stlade so stanoviskom ECB, podla ktorého je sice potreba striktnych poziadaviek, aby mali
banky v drzbe viac likvidnych aktiv a aby lepsie ocenovali a riadili riziko likvidity, nepopieratel'na,
avsak revizia povodne navrhovaného ramca lepSie zohl'adiiuje vplyv regulacie na medzibankovy
trh a na vzajomné posobenie s operaciami menovej politiky. ECB tiez podporila postupnejsie zava-
dzanie ramca likvidity, aby nedoslo k naruSeniu procesu ozivenia v bankovom sektore a uverova-
nia realnej ekonomiky, predovsetkym vzhl'adom na napétie v niektorych krajinach a prebiehajice
programy makroekonomickych tprav. Vstup LCR do platnosti sa planuje na rok 2015, hoci na
banky sa v sicasnosti vztahuje povinnost’ zaviest’ Standard v plnej miere do 1. januéara 2019.

18 Organy dohl'adu sa teraz mozu rozhodnit’ zaradit’ do kategorie vysokokvalitnych likvidnych aktiv druhej urovne (Level 2) dodato¢nit
triedu aktiv znamych ako aktiva urovne 2B. Téato nova kategoria moze obsahovat’ najviac 15 % celkového objemu vysokokvalitnych
likvidnych aktiv. Zahffia $ir§i okruh podnikovych dlhopisov, vybraté kotované akcie (v oboch pripadoch so zrazkou vo vyske 50 %)
a niektoré cenné papiere (s vysokym ratingom) kryté hypotekarnymi tivermi na byvanie (so zrazkou vo vyske 25 %).
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V sutlade so zavdzkami lidrov krajin G20 z novembra 2010 ECB do znacnej miery podporuje
narodné a medzinarodné snahy, ktoré sa v sucasnosti zameriavaji na véasné a konzistentné zava-
dzanie Standardov Bazileja I11.

ECB prispieva k zavadzaniu bazilejskych Standardov v Eurdpe a navrhy Eurdpskej komisie na
smernicu a nariadenie o kapitalovych poziadavkach (zname pod skratkami CRD IV/CRR), ktoré
zabezpecia transpoziciu ramca Bazileja III do eurdpskeho prava, povazuje za dolezity krok smerom
k posilneniu regulacie sektora bank a investi¢cnych firiem a vytvoreniu stabilnejSiecho a bezpecnej-
Sieho finanéného systému v EU.

ECB v tejto stvislosti dita 27. januara 2012 zverejnila svoje stanovisko k smernici CRD IV/CRR."
Zdoraznila, Ze je dolezité, aby sa &lenské staty EU &o najskor dohodli na zneni smernice. ECB
vo svojom stanovisku podporila vypracovanie jednotného suboru pravidiel, ¢o zaruc¢i, ze finanéné
institucie poskytujice financné sluzby na jednotnom trhu budu dodrziavat’ jednotné pravidla tyka-
juce sa obozretného podnikania.

Ocakava sa, ze zavedenie jednotného stboru pravidiel eSte viac podpori finanénl integraciu
v Eurdpe a vytvori stabilny zaklad jednotného uplatiovania pravidiel v planovanom jednotnom
mechanizme dohl'adu, v ramci ktorého by mala ECB, v tzkej spolupréaci s narodnymi orgdnmi,
prevziat zodpovednost’ za plnenie Specifickych uloh v oblasti mikroprudencidlneho a makropru-
dencialneho dohl'adu nad uverovymi institiciami. Pokial’ ide o makroprudencialny dohl'ad, ECB
povazuje za ddlezité, aby jej nariadenie pri vzniku systémovych alebo makroprudencialnych rizik
umoznovalo uplatnit’ prisnejsie prudencidlne poziadavky nez tie, ktoré uplatitujti narodné organy.

Po zverejneni opatreni na rieSenie problematiky globalnych systémovo dolezitych bank (global sys-
temically important banks — G-SIB) v novembri 2011 dosiahla Rada pre finan¢nu stabilitu (FSB)
a vybor BCBS v sulade s mandatom G20 vyrazny pokrok v praci zameranej na dokonéenie ramca,
ktory bol rozsireny, aby popri G-SIB zahfnal aj domace systémovo dolezité banky (domestic syste-
mically important banks — D-SIB).%

Praca v tejto oblasti vychddza zo zdkladného predpokladu, Ze finan¢né tazkosti D-SIB, a to aj za
absencie vyznamnych priamych cezhrani¢nych externalit, maju v porovnani s rovnakou situaciou
nesystémovej institicie na domaci financny systém vacsi dosah. V tejto suvislosti je zahrnutie
D-SIB do ramca doplnenim rezimu G-SIB tym, ze sa zameriava na vplyv pripadného zlyhania na
domace hospodarstvo.

V ramci zavadzania ramca G-SIB sa tiez v roku 2012 uskuto¢nili prace zamerané na zlepsenie kva-
lity udajov a zdokonalenie metodiky tvoriacich zaklad identifikacie a kalibracie G-SIB. Rada FSB
v tejto suvislosti v novembri 2012 na zaklade najnovsich udajov (dostupnych ku koncu roka 2011)
zverejnila aktualizovany zoznam G-SIB. Délezitou zmenou je, ze zoznam uvadza aj prislusné kate-
gorie (buckets) jednotlivych institacii, pre ktoré plati rozna minimalna vySka dodato¢ného kapitalu
na absorbovanie strat.

ECB pracu FSB a BCBS v tejto dblezitej oblasti aktivne podporovala. ECB tieto nové medzi-
narodné Standardy schvaluje, ked’Ze maju zasadny vyznam pre rieSenie negativnych externalit

19 CON/2012/5.
20 Blizsie informécie st v publikacii A framework for dealing with domestic systemically important banks, Bazilejsky vybor pre bankovy
dohl’ad, oktober 2012.
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suvisiacich so systémovymi institiciami. Predovsetkym rozsirenie ramca o institiicie D-SIB pred-
stavuje vitany pokrok, ktory pomoze zabezpecit', aby vsetky systémové institucie, bez ohl'adu na
rozsah ich Cinnosti, podliehali regulacnym poziadavkam tmerne k riziku, aké predstavuju pre
finan¢ny systém a realnu ekonomiku.

3.2 CENNE PAPIERE

V roku 2012 pokracovala komplexna reforma ramca EU pre regulaciu cennych papierov, najmi
v oblasti diskusii o dokonceni kI'icovych legislativnych iniciativ, ako je napriklad revizia smernice
o trhoch s finanénymi néstrojmi (Markets in Financial Instruments Directive — MiFID). ECB vo svo-
jom stanovisku?! z 22. marca 2012 reviziu MiFID celkovo podporila, ¢o predstavuje dolezity krok
na posilnenie ochrany investorov a vytvorenie stabilnejSicho a bezpeé¢nejSicho finanéného systému
v EU.

ECB konkrétne uvitala navrhy Europskej komisie na aktualizaciu ramca trhovej Struktiry rozsire-
nim rozsahu regulaéného ramca EU o novii obchodnt platformu Organised Trading Facility (OTF).
ECB tiez podporila navrhované rozsirenie rozsahu poziadaviek tykajiucich sa predobchodne;j
a poobchodnej transparentnosti, aby sa okrem akciovych nastrojov vztahovali aj na dlhopisy, Struk-
tarované produkty a derivaty, ked’ze by sa tak v pripade tychto nastrojov mohol zlepsit’ proces ceno-
tvorby. ECB tiez podporila navrhy na vyssiu konsolidaciu udajov, ktoré by tak umoznili efektivne
porovnavanie cien a obchodov medzi jednotlivymi obchodovacimi platformami. Vzhl'adom na to,
ze algoritmické a vysokofrekvenéné obchodovanie méze ohrozit’ likviditu a efektivnost’ finanénych
trhov, a to najmé v Case stresu, ECB uvitala navrhy na zavedenie primeranych zaruk pre obchodova-
cie platformy ponukajice pristup obchodnikom zapojenym do vysokofrekvenéného obchodovania
a opatreni zameranych na zjednodus$enie dohl'adu a monitorovania tychto novych obchodovacich
stratégii. ECB okrem toho odporucila d’alSie zlepSenia spoluprace a vymeny informacii v ramci
Eurépskeho systému finanéného dohl'adu (European System of Financial Supervision — ESFES)
a medzi organmi dohl'adu a centralnymi bankami ESCB.

Dnia 2. aprila 2012 ECB vydala stanovisko k legislativnemu navrhu Europskej komisie, ktorym sa
meni a dopliia nariadenie (ES) & 1060/2009 o ratingovych agentirach, ako aj smernice 2009/65/ES
a2011/61/EU.2

V priebehu roka 2012 sa ECB tiez aktivne zapajala do iniciativ zameranych na posilnenie regulécie
tienového bankovnictva v ramci diskusii na urovni FSB tykajucich sa politik regulacie. ECB okrem
toho poskytla odpoved’ Eurosystému?® na verejni konzultaciu Komisie tykajicu sa Zelenej knihy
o tienovom bankovnictve?*. V odpovedi zdbraznila potrebu zabezpedit’ sulad legislativnych inicia-
tiv s pracou FSB s cielom zabezpecit’ rovnocenné podmienky a zabranit’ regulacnej arbitrazi.

Pokial’ ide o konkrétne regula¢né navrhy, ECB podporila nazor Komisie, podl'a ktorého by sa mal
na trovni EU zaviest’ trvaly proces zberu a vymeny informacii o tiehovom bankovnictve, a navrhla,
ze na plnenie tejto Ulohy by mal vhodné postavenie Europsky vybor pre systémové rizika.
Vyzdvihla tiez potrebu vacsSej transparentnosti v pripade repo obchodov vzhl'adom na ich rele-
vantnost’ vo vzt'ahu k implementacii menovej politiky a finan¢nej stabilite. ECB v tejto stvislosti

21 CON/2012/21.

22 CON/2012/24. Tomuto stanovisku sa podrobne venuje ¢ast’ 6.2 kapitoly 2.

23 Zelena kniha o tieiovom bankovnictve, Eurdpska komisia, 19. marca 2012, KOM (2012) 102 v kone¢nom zneni.

24 Zelena kniha Komisie o tienovom bankovnictve — odpoved’ Eurosystému, 5. jul 2012 (k dispozicii na internetovej stranke ECB).
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predlozila navrh na vytvorenie centralnej databazy EU na zber udajov o repo obchodoch priamo
od infrastruktur a bank plniacich funkciu uschovavatela, ¢o by zvysilo vidite'nost’ tohto trhového
segmentu. ECB okrem toho zdoraznila priaznivé u€inky pouzivania centralnych zmluvnych stran
v repo obchodoch z hl'adiska financnej stability. ECB podporila navrhy na definovanie regula¢ného
ramca pre repo zrazky s cielom obmedzit’ procyklické ucinky, ktorého stanovenie a kalibracia si
vsak vyzaduju opatrnost’, aby bola zachovana efektivna transmisia menovej politiky.

3.3 UCTOVNiCTVO

V roku 2012 ECB aj nad’alej prispievala k praci v oblasti ¢tovnictva v ramcei rdéznych for vratane
podstruktar vyboru BCBS a Eurépskeho organu pre bankovnictvo.

Rada pre medzindrodné uctovné Standardy (International Accounting Standards Board) a Rada
pre Standardy finanéného étovnictva (Financial Accounting Standards Board) pokracovali v praci
zameranej na zosuladenie svojich uctovnych ramcov. Napriek uréitému pokroku dosiahnutému
v roku 2012 existuju v dolezitych oblastiach stale zasadné rozdiely, napriklad pokial’ ide o uctovanie
finanénych nastrojov (napr. metodika zniZenia hodnoty aktiv, zapocitanie atd’.). Okrem toho doslo
k d’alSiemu oddialeniu prijatia dlho odkladaného rozhodnutia komisie USA pre cenné papiere a burzy
(US Securities and Exchange Commission) tykajiceho sa zavedenia Medzinarodnych Standardov
finan¢ného vykazovania (International Financial Reporting Standards — IFRS) v Spojenych Statoch.
Vzhl'adom na vyvoj pocas roka 2012 je tak celkovo takmer nemozné vcas reagovat’ na vyzvu pred-
stavitel'ov krajin G20 na zavedenie jednotného suboru vysokokvalitnych globalnych Gctovnych Stan-
dardov a splnit’ stanoveny ciel’, ktorym bolo vydanie $tandardov pre kI'icové konvergencné programy
najneskor do polovice roka 2013. Dosiahnutie konvergencie v kI'a€ovych oblastiach Gi¢tovnictva ma
vSak aj nad’alej zasadny vyznam. Jednou z takychto oblasti je napriklad zniZzenie hodnoty finanénych
aktiv. Ocakava sa, Ze prislusni tvorcovia uctovnych Standardov snahy o dosiahnutie konvergencie
véas obnovia. Takyto konvergenény proces by vSak nemal ohrozit’ kvalitu Standardov IFRS. Z hl’a-
diska financnej stability je zaroven ddlezita stabilna metodika zniZenia hodnoty aktiv.

4 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém a ESCB prispievaju k zvySovaniu finanénej integracie v Eurdpe tym, ze: i) informuju
o finan¢nej integracii a monitoruju jej stav, ii) posobia ako katalyzator v ramci aktivit stkromného
sektora tym, ze umoziuju spolocny postup, iii) poskytuji poradenstvo v otazkach pravneho a regu-
lacného ramca finanéného systému a priamo zavadzaju pravidld, a iv) poskytuju centralne bankové
sluzby, ktoré podporuji finan¢nu integraciu.

ZVYSOVANIE INFORMOVANOSTI O FINANCNE] INTEGRACII A JE] MONITOROVANIE

V aprili 2012 ECB zverejnila svoju Siestu vyroéni spravu o finanénej integracii v Eurdpe
(Financial integration in Europe).?® Hlavnym ucelom spravy je prispiet’ k analyze pokroku dosiah-
nutého v oblasti eurdpskej financnej integracie a zvysit povedomie verejnosti o podpornej tlohe
Eurosystému v tomto procese poskytovanim informécii o stave integracie, ktoré zaroven tvoria
empiricky zéklad opatreni zameranych na dalSie zvySovanie financnej integracie. Toto vydanie
spravy sa zameriavalo na dosah krizy Statneho dlhu v eurozoéne na finan¢nl integraciu a vyhl'ad
v suvislosti s budtcimi politickymi iniciativami. Sprava obsahovala aj podrobnejsiu analyzu

25 Sprava je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

ECB
/ Vyrona sprava
2012



nasledujucich otazok: i) vplyvu slabnucej financnej integracie na transmisiu menovej politiky a ope-
ra¢ny ramec Eurosystému, ii) sektorovej rovnovahy a finanénej integracie v eurozone, iii) vyhod
jednotného finanéného trhu EU vo svetle krizy, a iv) institucionalnej reformy v Eurépskej tnii
a finan¢nej integracie. Na zaver sprava priniesla informéacie o prinose Eurosystému k vytvaraniu
integrovanejsich a rozvinutejsich finanénych trhov v Eurdpe pocas roka 2011.

Na jeseii roka 2011 ukoncila svoju pracu vyskumna skupina pre kapitalové trhy a finanénu integraciu
v Eurépe. Pocas svojej existencie siet’ zdruzovala akademickych pracovnikov, ti€astnikov trhu, tvor-
cov politik a odbornikov z oblasti centralneho bankovnictva a jej ciel'om bolo prispiet’ k porozume-
niu sucasnej a buducej Struktiry a integracie finanéného systému v Eurdpe a jeho medzinarodnych
prepojeni so Spojenymi §tatmi a Japonskom. Siet’ uskuto¢nila spolu 14 vyskumnych workshopov.?

Podobne ako v predchadzajticich rokoch ECB v ramci programu ,,Lamfalussy Fellowship“ ude-
lila pét’ stipendii mladym vyskumnym pracovnikom. Sti€asnymi prioritami v oblasti vyskumu si:
i) modely a analytické nastroje na véasnu identifikaciu a hodnotenie systémovych rizik, ii) za¢leno-
vanie finanénej nestability do modelov agregatnej ekonomiky, iii) navrh a hodnotenie G¢innosti mak-
roprudencialnych regulaénych nastrojov, iv) navrh operaénych ramcov centralnej banky a v) vplyv
rozpoctovych pravidiel a rozpoctového riadenia na doveru, stabilitu a efektivnost’ finanénych trhov.

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIiT SUKROMNEHO SEKTORA

SEPA

Jednotna oblast’ platieb v eurach (Single Euro Payments Area — SEPA) je iniciativa zamerana na
vytvorenie plne integrovaného trhu retailovych sluzieb platobného styku v eurach bez rozdielov
medzi cezhrani¢nymi a vnutrostatnymi platbami. PoCas roka 2012 Eurosystém pracu v tejto oblasti
aj nad’alej monitoroval a podporoval. Osobitna pozornost’ sa venovala migracii na nové nastroje
SEPA. Podl'a indikatorov SEPA dosiahla migracia z domacich uhrad na SEPA uhrady v eurozone
v decembri 2012 uroven 34,9 %. Pokial’ ide o SEPA inkasa, migracia predstavovala len 1,9 %.
V marci 2012 bolo prijaté nariadenie stanovujuce kone¢né terminy migracie.?” Nariadenie stanovuje
pravidl4 iniciacie a spracovania thrad a inkas v eurach v ramci EU. Definuje tieZ presny &asovy plan
zavedenia tychto pravidiel. V pripade eurozony plati termin 1. februara 2014. Dovtedy je potrebné
nahradit’ existujuce narodné schémy uhrad a inkas v eurdch alternativnymi schémami kompatibil-
nymi so SEPA. V snahe podporit’ v€asné spustenie priprav, najma pokial’ ide o obcanov a malé
a stredné podniky, Eurosystém v suvislosti so SEPA zintenzivnil svoju komunikacnu aktivitu.

Je potrebné dosiahnut’ d’alsi pokrok v oblasti SEPA platobnych kariet. Eurosystém uskutocnil ana-
lyzu vyhod ramca pre spracovanie SEPA platobnych kariet, ktory by prepojil spracovatel’'ov karto-
vych platieb a zabezpecil tak efektivnejsie cezhrani¢né spracovanie kartovych transakcii v ramci
EU. V juli 2012 okrem toho Eurosystém zorganizoval tretie zasadanie fora pre certifikaény ramec
SEPA. Eurosystém na tomto zasadani podporil spolo¢né usilie kartovych schém, certifikaénych
organov, hodnotiacich laboratérii, vyrobcov terminalov a bankového sektora zamerané na vyvoj
podrobnej metodiky hodnotenia bezpecnosti a certifikacie novych platobnych terminalov, prostred-
nictvom ktorej by sa zarovei zaviedol jednotny proces schval'ovania terminalov v ramci EU. Tymto
a d’al§im aspektom bezpec€nosti informacii a prevencie podvodov v pripade retailovych platieb
venuje Eurosystém neustalu pozornost’.

27 Nariadenie (EU) & 260/2012 Eurépskeho parlamentu a Rady zo 14. marca 2012, ktorym sa ustanovujii technické a obchodné poziadavky
na thrady a inkasa v eurach a ktorym sa meni a doplifia nariadenie (ES) ¢. 924/2009, U. v. EU L 94, 30.3.2012, 5. 22.
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Migrécia na schémy SEPA a vytvorenie integrovaného a konkuren¢ného trhu platobnych kariet na
zéklade spoloénych obchodnych postupov, technickych Standardov a bezpec¢nostnych poziadaviek
su zakladom poskytovania inovativnych platobnych sluzieb v ramci Europy. V oblasti interneto-
vych platieb vSak zavadzanie a pouzivanie tohto spdsobu realizacie platieb zaostava za rychlym
vyvojom elektronického obchodovania. V niekol’kych eurdpskych krajinach boli zorganizované
pilotné projekty mobilnych platieb, ktoré boli v niektorych pripadoch nasledne zavedené do praxe.
Eurosystém sa obava, ze sa venuje prili§ mald pozornost’ technickej Standardizéacii a obchodne;j
interoperabilite, ktoré su aj v tejto oblasti SEPA kIi€ovymi faktormi tispechu.

V roku 2012 Rada SEPA?® podrobne rokovala o revizii riadenia SEPA. Rada SEPA sa tiez zao-
berala viacerymi otazkami svisiacimi s migraciou na SEPA, s nariadenim stanovujicim konecné
terminy migracie, so SEPA platobnymi kartami a s iniovaciou. Pokial’ ide o inovaciu, vzhl'adom na
obmedzeny pokrok, ktory sa doteraz trhu podarilo dosiahnut’, Rada identifikovala viacero kl'uco-
vych problémov, ktoré je potrebné preskiimat’ v zaujme poskytovania celoeuropskych sluzieb elek-
tronickych platieb v ramci elektronického obchodovania.

V septembri 2012 ECB zverejnila vysledky svojej $tadie o socialnych a sukromnych nakladoch
realizacie retailovych platieb, ktora vypracovala v spolupraci s 13 narodnymi centralnymi ban-
kami.” Tieto naklady dosahujii vysku priblizne 45 mld. €, resp. takmer 1 % HDP. V pripade
vietkych 27 &lenskych §tatov EU by naklady dosiahli priblizne 130 mld. €. Z vysledkov vyplyva,
aky maju retailové platobné sluzby vyznam pre eurdpsku spolocnost’ a ekonomiku ako celok.
ECB a Magyar Nemzeti Bank spolo¢ne zorganizovali konferenciu o retailovych platbach, ktora sa
uskutocnila 15. az 16. novembra 2012 v Budapesti. Konferencia prispela k lepSiemu porozumeniu
hlavnym faktorom zmien celkovej efektivnosti retailovych platieb, ulohe centralnych bank a inych
verejnych organov a moznému budicemu vyvoju trhu retailovych platieb.

TRHY § CENNYMI PAPIERMI

V snahe zvysit’ transparentnost’ v oblasti cennych papierov krytych aktivami (asset-backed secu-
rities — ABS) Rada guvernérov ECB v decembri 2010 rozhodla o stanoveni poziadaviek tykaja-
cich sa poskytovania informacii o individualnych tveroch v pripade ABS v kolateralovom ramci
Eurosystému. Odvtedy doslo k uskutocneniu a dokonceniu pripravnych prac a vytvoreniu data-
bazy European DataWarehouse, trhom vedené¢ho archivu udajov o individualnych tveroch.
V novembri 2012 Rada guvernérov oznamila, ze vykazovanie tidajov o individualnych tveroch
v kolateralovom ramci Eurosystému bude od 3. januara 2013 povinné v pripade cennych papie-
rov krytych hypotekarnymi tivermi na byvanie a ABS, medzi ktorych podkladové aktiva patria
uvery malym a strednym podnikom, od 1. marca 2013 v pripade cennych papierov krytych komerc-
nymi hypotekarnymi Givermi a od 1. januara 2014 v pripade cennych papierov krytych spotrebnymi
uvermi, cennych papierov krytych lizingovymi Givermi a cennych papierov krytych Givermi na kapu
automobilov. Udaje o individualnych tveroch sa majii poskytovat’ v stilade so vzormi dostupnymi
na internetovej stranke ECB, a to minimalne $tvrtrocne.

ECB tiez plnila Glohu pozorovatela a katalyzatora v ramci dvoch d’alSich trhovych iniciativ na
sekuritizaénych trhoch. Ciel'om prvej iniciativy je posilnit’ ulohu ABS ako udrzatelnych investic-
nych néstrojov a nastrojov financovania, predovsetkym s cielom zvysit odolnost’ trhov v Eurdpe.

28 Ide o forum zainteresovanych stran, ktorému spolo¢ne predsedaji ECB a Eurdpska komisia a ktorého cielom je podporovat’ vytvorenie
integrovaného trhu platobnych sluzieb pre retailové platby v eurach zabezpecenim riadnej ucasti vietkych stran a podporovanim zhody na
d’al8ich krokoch v realizacii SEPA.

29 Schmiedel, H., Kostova, G. a Ruttenberg, W., The social and private costs of retail payment instruments: a European perspective,
Occasional Paper Series, ¢. 137, ECB, september 2012.
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Iniciativu podporuje Eurdpsky okruhly stol pre financné sluzby a Asociacia finan¢nych trhov
v Eurdpe. Tato iniciativa tykajuca sa prvotriednych kolateralizovanych cennych papierov (Prime
Collateralised Securities — PCS) je zalozenad na celoeurdpskych Standardoch pre ABS, ktoré sa
tykaji kvality, transparentnosti, Standardizacie a jednoduchosti. Ocakava sa, Ze tieto Standardy
umoznia zvysit’ likvidnost’ cennych papierov, ktoré ziskajii oznacenie PCS.* Praca v tejto oblasti
bola dokoncena pocas roka 2012 a oznacenie PCS bolo po prvykrat pridelené v novembri 2012.
Druht iniciativu podporuje Eurépska rada pre kryté dlhopisy. Jej cielom je vytvorit oznaCenie
,Kryty dlhopis* (Covered Bond), ktoré bude pridelené programom krytych dlhopisov spifiajicim
Specifické kritéria tykajuce sa napriklad zvySenej transparentnosti, u¢innych kontrolnych mechaniz-
mov zarucenych prislusSnymi vnutrostatnymi pravnymi predpismi o krytych dlhopisoch, dohl'adu
nad emitujlicou Giverovou institiciou a nad krycim suborom, a dodrziavania poziadaviek stano-
venych v ¢lanku 52 ods. 4 smernice UCITS. Praca v ramci tejto iniciativy bola tiez dokoncena
pocas roka 2012 a prvy kryty dlhopis, ktory bol v sulade s uvedenym oznacenim, bol uvedeny
v januari 2013.3! ECB plni Glohu pozorovatel'a v poradnych skupinach iniciativy PCS a iniciativy
krytych dlhopisov a rovnako vystupuje ako pozorovatel’ v ramci Vyboru trhu STEP (STEP Market
Committee).

Dobre fungujtici sekuritizaény trh, ktory je zalozeny na Standardizacii a zvySenej transparentnosti
vdaka tomu, Zze investori maju v ramci eurdpskych sekuritizacnych trhov pristup k suhrnnym
a Standardizovanym informaciam, prispeje k celistvosti europskeho finanéného systému a podpori
integraciu vd’aka lepsej porovnatelnosti nastrojov medzi jednotlivymi krajinami.

POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH LEGISLATIVNEHO

A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO SYSTEMU A PRIAME ZAVADZANIE PRAVIDIEL

V snahe zvySovat’ finan¢nu integraciu ECB a Eurosystém v ramci svojej poradnej a regulacnej
Gilohy monitoruju a aktivne prispievaju k vyvoju regulaéného ramca EU. Okrem tejto ¢innosti,
ako je opisané v d’alSich Castiach tejto spravy,?? prispievala ECB k zvySovaniu finan¢nej integracie
prostrednictvom roznych regula¢nych iniciativ.

ECB sa zGcastiiuje na praci Studijnej skupiny UNIDROIT, ktora bola vytvorena na zaklade rozhod-
nutia valného zhromazdenia UNIDROIT z 1. decembra 2010 o navrhu zasad, pokial’ ide o vynuti-
tel'nost’ ustanoveni o zavereénom zapoditani.’* ECB podporuje ciele prace Studijnej skupiny, ktoré
su zamerané na znizenie fragmentacie réznych narodnych rezimov zapocitania a zvysenie ucinnosti
zéverecného zapocitania na medzinarodnych finanénych trhoch. Cielom prace Studijnej skupiny
je stanovenie zasad tykajucich sa konzistentnosti a vzdjomnej akceptacie narodnych rezimov
zapocitania.

Na trovni EU sa ECB zu¢astiiuje na praci pracovnej skupiny &lenskych $tatov pripravujiicej smer-
nicu o prave v oblasti cennych papierov, ktora vytvara zaklady pre budicu harmonizaciu prav-
nych predpisov EU tykajticich sa cennych papierov a teda aj zlepsenie stiéasného fragmentovaného
pravneho ramca EU pre drzbu sprostredkovanych cennych papierov. ECB prispela k predchadza-
jacim verejnym konzultaciam®* Eurdpskej komisie v rokoch 2009 a 2011 a v sti¢asnosti aj nad’alej

30 Dalsie informécie s na internetovej stranke www.pcsmarket.org.

31 DalSie informacie st na internetovej stranke www.coveredbondlabel.com.

32 Dalsie informécie st predovietkym v &asti 3 tejto kapitoly a v &asti 6.2 kapitoly 2.

33 Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments (Stadia LXXVIII C — zasady a pravidla zapogitania finan¢-
nych nastrojov), k dispozicii na internetovej strinke UNIDROIT (www.unidroit.org).

34 Konzulta¢né dokumenty Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions zo 16. aprila 2009 a 5. novembra 2010 st

k dispozicii na internetovej stranke Komisie (http://ec.europa.eu).
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poskytuje rozsiahle odborné prispevky predovsetkym k navrhom Komisie tykajicim sa spravy
kolateralu (napr. regulacie opdtovného pouzivania kolateralu).

ECB okrem toho prispieva k praci eurdpskej skupiny pre poobchodny trh (European Post Trade
Group), ktord je spolo¢nou iniciativou Eurdpskej komisie, ECB, Europskeho organu pre cenné
papiere a trhy a Asociacie finanénych trhov v Eurépe. Ulohou skupiny je prispiet’ k vyvoju efek-
tivneho, bezpeéného a stabilného poobchodného trhu v EU. Cerpa tak z prace predchadzajucich
iniciativ, t. j. expertnej skupiny pre trhové infrastruktury a poradnej monitorovacej expertnej sku-
piny pre kliring a vyrovnanie II. Rozsah prac je vSak v sucasnosti obmedzeny len na tie oblasti
finan¢nej harmonizacie, ktorymi sa zatial’ nezaoberajt Ziadne d’alSie existujiice regulac¢né iniciativy.
Tato praca tak doplia stii¢asné regula¢né iniciativy Komisie a pracu ECB na zavadzani programu
TARGET2-Securities (T2S).

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH SLUZIEB, KTORE PODPORU)U FINANCNU INTEGRACIU
TARGET2, druhd generacia systému Eurosystému pre vel'ké platby v eurach, je prvou trhovou
infrastrukturou, ktord je plne integrovana a harmonizovana na eurdpskej urovni. Eurosystém
v spolupraci s bankovym sektorom aj nad’alej pracoval na vylepSovani systému TARGET2
(Cast’ 2.1 kapitoly 2).

T2S, budtca sluzba Eurosystému pre vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi, vyznamnou
mierou prispeje k harmonizécii a integracii prostredia poobchodnych sluzieb v Eurépe. Systém
T2S automaticky odstrani mnohé ,,Giovanniniho prekazky‘** cezhrani¢ného kliringu a vyrovnania,
okrem iného napriklad: i) poskytnutim jednotnej IT platformy so spolo¢nym rozhranim a jednot-
nym protokolom vymeny sprav, ii) zavedenim harmonizovaného ¢asového planu pre vsetky zapo-
jené trhy a iii) rozSirenim jednotného harmonizovaného modelu vyrovnania zahfnajiceho dodanie
proti platbe v peniazoch centralnej banky na vSetky narodné a cezhrani¢né transakcie. Aj napriek
jednotnej technickej platforme vSak nad’alej existujii vyznamné prekazky cezhrani¢ného vyrov-
nania, ktoré je potrebné odstranit’, aby mohli finanéné trhy v plnej miere vyuzivat’ vyhody T2S.
S cielom dosiahnut v tejto oblasti d’alsi pokrok bola v roku 2011 vytvorena riadiaca skupina pre
harmonizaciu (Harmonisation Steering Group — HSG), ktorej ¢lenmi st vysoki predstavitelia zastu-
pujuci prislusny trh a verejny sektor. Hlavnou ulohou skupiny je podporovat pracu T2S na har-
monizacii poobchodnych sluzieb, ako aj identifikovat’ oblasti, v ktorych trhy, ktoré¢ buda pouzivat’
T2S, zaostavaju za zvySkom Eurdpy, pokial’ ide o zavadzanie spolo¢ne dohodnutych Standardov
harmonizécie. Skupina pravidelne zverejiuje spravy o stave harmonizacie (tretia sprava bude zve-
rejnena v marci 2013) a neustale monitoruje vyvoj trhov, ktoré budu zapojené do T2S. Tieto spravy
sa predkladaji poradnej skupine T2S, ako aj Rade T2S a Rade guvernérov ECB. Skupina HSG je
kIa€ovym prvkom agendy T2S pre harmonizaciu, ktora vyznamnou mierou podporuje T2S a pri-
spieva k praci na harmonizacii poobchodnych sluzieb v Europe, a to v spolupraci s Eurépskou
komisiou a d’al§imi relevantnymi subjektmi (ast’ 2.2 kapitoly 2).

Pokial’ ide o oblast’ riadenia kolateralu, model koreSponden¢nych centralnych bank (correspondent
central banking model — CCBM) od svojho zavedenia v roku 1999 podporuje finan¢nt integraciu
tym, ze umoziuje vSetkym zmluvnym strandm v eurozéne cezhrani¢né pouzivanie aktiv akcepto-
vateI'nych ako kolaterdl v iverovych operdciach Eurosystému bez ohl'adu na krajinu, v ktorej boli
aktiva vydané. Eurosystém v sti€asnosti pripravuje vylepSenia modelu CCBM, ktoré by sa nasledne
mali zaviest’ v roku 2014 (Cast’ 2.3 kapitoly 2).

35 Ide o technické prekazky, prekazky spdsobené trhovou praxou, pravne prekazky alebo prekazky suvisiace s dafiovymi postupmi (viac
informacii je na oficidlnej internetovej stranke Eurdpskej unie (http://europa.eu)).
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5 DOHLAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI
A TRHOVYMI INFRASTRUKTURAMI

V ramci vykonu dohl'adu sa Eurosystém snazi zaistovat’ bezpecnost’ a efektivnost’ platobnych sys-
témov a systémov kliringu a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v eurach, ako aj platobnych
nastrojov, hlavnych poskytovatel'ov sluzieb a d’alsich délezitych infrastruktar, a to prostrednictvom
ich monitorovania a hodnotenia na zéklade prislusnych Standardov dohl'adu a v pripade potreby aj
iniciovanim zmien.*

Eurosystém previedol svoje ciele v oblasti dohl'adu do konkrétnych Standardov a poziadaviek,
ktoré by mali infratruktiry finanénych trhov spiiat’. Tieto $tandardy a poziadavky do znacnej
miery vychadzaju z medzinarodne uznavanych Standardov dohladu. Dna 16. aprila 2012 Vybor
pre platobné a zGctovacie systémy (Committee on Payment and Settlement Systems — CPSS)
a Technicky vybor medzinarodnej organizacie komisii pre cenné papiere (Technical Committee
of the International Organization of Securities Commissions — IOSCO) zverejnili zasady CPSS-
IOSCO pre infrastruktary finanéného trhu (Principles for Financial Market Infrastructures — PFMI).
Zasady PFMI predstavuji nové medzinarodné Standardy pre infrastruktiry finanéného trhu vratane
systémovo dolezitych platobnych systémov, centradlnych depozitirov cennych papierov (CDCP),
systémov vyrovnania obchodov s cennymi papiermi, centralnych zmluvnych stran (central coun-
terparties — CCP) a archivov obchodnych udajov. Zasady PFMI nahradzaji predchadzajiace hlavné
zasady CPSS pre systémovo dolezité platobné systémy (Core Principles for Systemically Important
Payment Systems — CPSIPS) a odportcania CPSS-IOSCO pre systémy vyrovnania obchodov
s cennymi papiermi a centralne zmluvné strany. Su navrhnuté s cielom zabezpeéit' vac¢siu odol-
nost’ infrastruktir finanéného trhu voci finanénym krizam a predovsetkym voci pripadom zlyhania
ucastnikov systému. V decembri 2012 vybory CPSS a IOSCO v suvislosti s PFMI zverejnili ramec
vykazovania a metodiku hodnotenia. Eurosystém povazuje v¢asné a konzistentné zavedenie novych
zéasad vo vyznamnych ekonomikach za dolezité z hl'adiska posilnenia globalnej finan¢nej stability,
zvySenia schopnosti infrastruktir finanéného trhu riadit’ r6zne rizikd a zabranenia riziku regulacne;j
arbitraze.

V aprili 2012 ECB zverejnila spravu Eurosystému o dohl'ade za rok 2011, ktora obsahuje informa-
cie o politike dohl'adu Eurosystému a hlavnych ¢innostiach dohl'adu.

5.1 SYSTEMY VELKYCH PLATIEB A POSKYTOVATELIA INFRASTRUKTUORNYCH SLUZIEB

Systémy velkych platieb tvoria zaklad trhovej infrastruktiry v eurozéne a zohravaju délezitu ulohu
z hladiska stability a efektivnosti finanéného sektora a hospodarstva ako celku. Na vsetky systémy
vel’kych platieb, ktoré zabezpecuju vyrovnanie transakcii v eurach, a to na vlastny systém i suk-
romne prevadzkované systémy, uplatituje Eurosystém presne definovany ramec politiky dohl'adu.
Ramec vychadza zo zasad CPSIPS a ocakavani dohl'adu nad nepretrzitou prevadzkou (Business
Continuity Oversight Expectations — BCOE) pre systémovo dblezité platobné systémy, ktoré prijala
Rada guvernérov v roku 2006.

36 Podrobné informacie o ulohach a Cinnostiach Eurosystému v oblasti dohl'adu st aj na internetovej stranke ECB a v konkrétnych
spravach Eurosystému o dohlade vratane ramca politiky dohl'adu Eurosystému zverejneného v juli 2011 (k dispozicii na internetovej

stranke ECB).
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TARGET2

Dohl'ad nad syst¢émom TARGET?2 vedie a koordinuje ECB v tizkej spolupraci so zi¢astnenymi
narodnymi centralnymi bankami. V roku 2012 sa ¢innost’ Eurosystému v oblasti dohl'adu nad systé-
mom TARGET?2 zameriavala na otazky prevadzkového rizika. Boli vykonané kroky v nadvéznosti
na urcité zistenia hodnotenia systému TARGET?2 na zaklade zasad CPSIPS a odporticani BCOE,
ako aj analyza incidentov zaznamenanych v systéme TARGET?2.

Eurosystém okrem toho v stvislosti so systtmom TARGET?2 uskuto¢nil analyzu problematiky vzajom-
nych zavislosti, a to z pohl'adu systémov, institucii a prostredi (vratane vzajomnych zavislosti vyplyvaja-
cich z prepojenia so systtmom TARGET2-Securities). Ciel'om je zvysit’ informovanost’ organu dohl’adu
a prevadzkovatel’a o rizikach, ktoré z tychto vzajomnych zavislosti vyplyvaja. Potreba zaoberat’ sa rizi-
kami stvisiacimi so vzajomnymi zavislostami vyplyva aj zo zasad PFMI. Prevadzkovatelia infraStruktar
financného trhu by mali zadvazné rizika, ktoré im vzh'adom na vzajomné zavislosti hrozia zo strany inych
subjektov, pripadne ktoré inym subjektom hrozia z ich strany, pravidelne hodnotit’ a v zaujme ich eli-
minacie vyvijat’ prislusné nastroje na riadenie rizik. Analyza vzajomnych zavislosti systému TARGET2
sa zameriava na rizika, ktoré systému TARGET? hrozia zo strany inych subjektov. Analyza prispeje
k identifikécii subjektov, ktoré maju klI'i¢ovy vyznam pre normalny chod systému TARGET?2, k hodno-
teniu stvisiacich rizik, ako aj k hodnoteniu efektivnosti opatreni prevadzkovatel’a na riadenie rizik.

Eurosystém tiez pokracoval v analytickej ¢innosti, ktora sa zacala v roku 2011 a v ramci ktorej sa
pouzival simuldtor TARGET?2 a transakéné tdaje. Jej predmetom bola analyza scenarov zlyhania,
ako aj Stadie vnutrodennej Struktiry a ¢asového rozlozenia platobnych tokov a siet'ovej topoldgie
systétmu TARGET?2. Cielom dalSiecho projektu je identifikovat’ v rdmci platobnych udajov tvery
penazného trhu, ¢o by malo prispiet’ k d’alSej analytickej praci v oblasti simulacie platieb, menove;j
politiky a financnej stability.

EUROI

EUROI je platobny systém pre velké transakcie v eurach medzi bankami pdosobiacimi v EU.
Prevadzkuje ho spolo¢nost EBA CLEARING. EUROI1 funguje na baze viacstranného ¢istého
vyrovnania, pricom zavere¢né denné pozicie ucastnikov systému sa nakoniec vyrovnavaji v sys-
téme TARGET?2 v peniazoch centralnej banky, kde ECB hra ulohu agenta vyrovnania.

ECB nesie hlavni zodpovednost’ za dohl'ad nad systémom EURO1, pricom v tejto oblasti uzko spolu-
pracuje so vsetkymi narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony. V roku 2012 EBA CLEARING
znizila povinny limit, ktory modze kazdy ucastnik udelit kazdému dalSiemu ucastnikovi,
z 2 mil. € na 1 mil. €, a to s G€innost'ou od 2. jula 2012. EBA CLEARING tato zmenu prijala s cie-
Pom zlepsit’ riadenie kreditného rizika v ramci EUROI1. K predchadzajucemu znizeniu povinného
limitu doslo v oktobri 2011, a to z 5 mil. € na 2 mil. €. Vzhl'adom na systémovy vyznam EUROI1
v platobnom prostredi eurozény Eurosystém uskuto¢nil hodnotenie vplyvu predpokladaného znize-
nia povinného limitu na stlad systému EURO1 s platnymi $tandardmi dohl'adu, konkrétne so zéasa-
dami CPSIPS, a dospel k zaveru, Ze tdito zmena nebude mat’ nepriaznivy vplyv na pravnu Struktiru
ani na rizikovy profil EURO1. ECB zaroven pozorne sleduje zavadzanie odportc¢ani, ktoré boli pre-
vadzkovatel'ovi adresované v nadvéznosti na komplexné hodnotenie syst¢ému EURO1 na zéklade
zésad CPSIPS v roku 2011. Systém EUROI1 fungoval poc¢as roka 2012 plynulo a bez incidentov.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Systém Continuous Linked Settlement (CLS) bol spusteny v roku 2002 a prevadzkuje ho CLS Bank
International (CLS Bank). Systém CLS poskytuje sluzby vo viacerych menach pre synchronne
vyrovnanie (platba proti platbe) platobnych prikazov suvisiacich s devizovymi transakciami.
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Prostrednictvom mechanizmu ,,platba proti platbe* systém CLS prakticky eliminuje riziko istiny
spojené s vyrovnanim devizovych transakcii. Systém CLS v sucasnosti zabezpe€uje vyrovnanie
v 17 najobchodovanejsich menach vratane eura. Ked’ze CLS Bank ma sidlo v Spojenych Statoch,
primarnu zodpovednost’ za dohl'ad nad systémom CLS nesie Federalny rezervny systém v ramci
dohody o spolupraci v dohl'ade uzavretej medzi centralnymi bankami krajin G10 a centralnymi
bankami krajin, ktorych meny sa v systéme CLS pouzivaju. V roku 2012 bola CLS Bank na zaklade
Dodd-Frankovho zdkona oznacena za systémovo dolezity subjekt finan¢ného trhu. Aj nad’alej pla-
tia existujice dohody o spolupraci v dohl'ade. ECB, v tizkej spolupraci s narodnymi centralnymi
bankami krajin eurozoény, je jednym zo signatarov tejto dohody a nesie hlavni zodpovednost’ za
dohlad nad systémom CLS, pokial’ ide o vyrovnanie transakcii v eurach.

V roku 2012 sa ¢innost ECB v oblasti dohl'adu nad systémom CLS zameriavala na zavadzanie
reformy riadenia CLS, zmeny v spravnej rade a vrcholovom manazmente CLS, stav realizacie stra-
tegickych iniciativ a reviziu ramca riadenia rizik CLS.

SWIFT

Vyznam systému SWIFT z hl'adiska finan¢nej stability spo¢iva v poskytovani bezpe¢nych komuni-
kacénych sluzieb finan¢nej komunite vo viac ako 210 krajinach na celom svete. SWIFT je spolo¢nost’
s ru¢enim obmedzenym so sidlom v Belgicku. Centralne banky krajin skupiny G10 vykonavaji
nad systémom SWIFT spolo¢ny dohl'ad. ECB spolu s niektorymi d’al§imi narodnymi centralnymi
bankami prispieva k réznym cinnostiam v oblasti dohl'adu vykondvaného skupinou spolo¢ného
dohl'adu pod vedenim Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique.

V reakcii na globalny ekonomicky vyvoj a intenzivnejSie vyuzivanie sluzieb SWIFT zo strany
finanénych institucii v ré6znych krajinach bolo vytvorené forum dohladu nad systémom SWIFT
s cieclom umoznit’ zdiel'anie informacii a otvorit’ dialdég v stvislosti s dohl'adom nad tymto systé-
mom $irsej skupine centralnych bank. Ustanovujlice zasadanie fora dohl'adu nad systémom SWIFT
sa uskutocnilo v Bruseli diia 4. maja 2012.

Cinnosti dohl'adu nad systémom SWIFT sa uskutoéiiujii v stilade s roénym planom dohladu, ktory
sa pripravuje na zaklade rizik. Ramec dohl'adu nad systémom SWIFT stanovuju ofakavania na
vysokej urovni tykajuce sa dohladu nad syst¢tmom SWIFT?’. Ramec sa zameriava na tie sluzby
SWIFT, ktoré maju potencidlny vplyv na systémoveé riziko ohrozujtice globalnu finan¢nu infrastruk-
taru. V roku 2012 sa ¢innost’ v oblasti dohl'adu aj nad’alej zameriavala na zavadzanie programu dis-
tribuovanej architektiry (Distributed Architecture programme), najmé prostrednictvom vystavby
dodatoéného operaéného centra v Eurdpe. Dalsim projektom SWIFT, na ktory sa zameriava dohl’ad,
je aktualizacia softvéru FIN, ktora ma znizit’ technologické riziko a znizit naklady a zaroven zabez-
pecit’ strategicky sulad IT platforiem. Medzi d’alSie dolezité aktivity pocas roka 2012 patrila revizia
prevadzkovej vykonnosti a dostupnosti sluzieb SWIFT a monitorovanie novych projektov, ktory
by mohli mat’ potencidlny vplyv na dovernost, integritu a dostupnost’ kritickych sluzieb SWIFT.
Uroven dostupnosti sluzby FIN v roku 2012 predstavovala 99,992 %.

5.2 RETAILOVE PLATOBNE SYSTEMY A PLATOBNE NASTROJE

Eurosystém zodpoveda aj za dohl'ad nad retailovymi platobnymi systémami a platobnymi nastrojmi.
Standardy dohl'adu nad retailovymi platobnymi systémami z roku 2003, ktoré vychadzajt zo zasad

37 Ocakavania st k dispozicii na internetovej stranke Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique (www.nbb.be).
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CPSIPS, v stcasnosti prechadzaji reviziou s cielom zohl'adnit’ zavedenie zasad PFMI a tiez vzhla-
dom na zvySenu integraciu retailovych platobnych systémov v dosledku harmonizacie technic-
kych Standardov a postupov v stvislosti s projektom SEPA (Jednotna oblast’ platieb v eurach).
SEPA motivuje ¢oraz vacsi pocet retailovych platobnych systémov, aby bud’ nadviazali cezhrani¢né
prepojenia s d’al§imi podobnymi systémami, alebo aby ponukali sluzby vo viac ako jednej kra-
jine. Upraveny ramec dohl’adu preto bude zahfniat’ novu klasifikaciu systémov retailovych platieb
v eurach, zohl'adilujuc vyznam systému z eurdpskeho hladiska, ked’ze stard klasifikdcia s narod-
nym zameranim uz nie je primerana. Upraveny ramec bude zohl'adilovat’ aj ocakdvania dohl'adu
tykajiice sa prepojeni medzi retailovymi platobnymi systémami, ktoré prijala Rada guvernérov
v novembri 2012.

Pokial ide o retailové platobné systémy, ECB je hlavnym organom dohl'adu nad systémom STEP2,
ktory je celoeuropskym automatizovanym kliringovym centrom pre retailové platby v eurach spra-
vovanym a prevadzkovanym spoloc¢nostou EBA CLEARING. Systém STEP2 ponuka spracovanie
roznych typov retailovych platieb, ako napriklad SEPA uhrad a SEPA inkés, ako aj ,,narodnych*
transakcii v ramci Talianska, ktoré sa spracuvaji na zaklade domacich technickych standardov a su
obmedzené na domacu bankovi komunitu. Systém tiez pontka sluzbu vyrovnania uréent $pecialne
pre irske banky. V roku 2012 sa v sluzbach STEP2 uskutoc¢nili dve d6lezité zmeny, ktoré boli pred-
metom hodnotenia v rdmci dohl'adu zo strany ECB. Vo februari boli v sluzbe STEP2 SCT, v ktorej
sa spracuvaju SEPA uhrady, zavedené v ramci dia tri dodato¢né cykly vyrovnania. V aprili bola
v tej istej sluzbe zavedend moznost’ davkového spracovania, ktord bankdm umoziiuje vymienat
davky uhrad. Ani jedna z uvedenych zmien nemala vplyv na nepretrzity plny sulad systému STEP2
s platnymi Standardmi dohl’adu.

Pokial’ ide o platobné nastroje, v roku 2012 sa Eurosystém v rameci dohl'adu aj nad’alej zameria-
val na platobné karty. Podarilo sa dosiahnut d’al$i pokrok v oblasti hodnotenia medzinarodnych
schém kartovych platieb posobiacich v eurozéne. ECB tiez 25. jula 2012 zverejnila prva spravu
Eurosystému o podvodoch pri platbach platobnymi kartami v ramci SEPA. Zo spravy vyplyva, Ze
hoci celkovy objem podvodnych transakcii klesol, zvysil sa podiel podvodnych transakcii v pripade
platieb na dial’ku, najmé prostrednictvom internetu.

Eurépske forum pre bezpecnost' retailovych platieb (European Forum on the Security of Retail
Payments), ktoré vzniklo v roku 2011 a ktoré je zaloZzené na dobrovol'nej spolupraci najma centralnych
bank vykonavajucich dohl’ad a organov monitorujticich poskytovatel'ov platobnych sluzieb, vyvinulo
odporucania pre bezpecnost’ internetovych platieb realizovanych prostrednictvom platobnych kariet,
uhrad, elektronickych inkas a elektronickych penazi. Odportacania pre bezpecnost’ internetovych pla-
tieb, ktoré forum pripravilo, predlozila ECB v aprili 2012 na verejnt konzultaciu. V januari 2013 boli
odporucania dokonéené. Do 1. februara 2015% by ich mali zaviest’ vSetci poskytovatelia platobnych
sluzieb a organy spravy platobnych schém. V roku 2012 okrem toho férum zacalo pracu na bezpec-
nostnych odporuc¢aniach tykajicich sa pristupu tretich stran k platobnym i¢tom a mobilnych platieb.

5.3 KLiRING A VYROVNANIE OBCHODOV S CENNYMI PAPIERMI A DERIVATMI
Eurosystém kladie velky doraz na plynulé fungovanie systémov kliringu a vyrovnania obchodov s cen-
nymi papiermi, pretoze vypadky v kliringu, vyrovnani a Gischove cennych papierov by mohli ohrozit’

vykon menove;j politiky, plynulé fungovanie platobnych systémov a udrziavanie financnej stability.

38 Vnutrostatne organy mézu v odévodnenych pripadoch stanovit’ skorsi termin.
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CENTRALNE ZMLUVNE STRANY A ARCHiVY OBCHODNYCH UDAJOV

Diia 4. jula 2012 Eur6psky parlament a Eurdpska rada prijali nariadenie (EU) &. 648/2012 o mimo-
burzovych derivatoch, centralnych zmluvnych stranach a archivoch obchodnych udajov, zname
tiez ako nariadenie o eurdpskej trhovej infrastrukture (European Market Infrastructure Regulation —
EMIR). Nariadenie EMIR bolo zverejnené v Uradnom vestniku Eurépskej tnie 27. jala 2012 a do
platnosti vstipilo v auguste 2012. Nariadenie zaviedlo spoloény ramec EU pre autorizaciu a dohl'ad
nad centralnymi zmluvnymi stranami a archivmi obchodnych tidajov a pre povinné centralne vyrov-
nanie a vykazovanie mimoburzovych derivatov v sulade so zaviazkom G20%.

Vacsina regulaénych a implementaénych technickych Standardov v ramci nariadenia EMIR bola
zverejnena v Uradnom vestniku Eurépskej unie 23. februdra 2013 a o 20 dni neskér nedobudla plat-
nost’. Technicky Standard tykajuci sa kolégii centralnych zmluvnych stran bude prijaty neskor.

ECB povazuje prijatie nariadenia EMIR a pracu Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy
(European Securities and Markets Authority — ESMA) na technickych Standardoch za vyznamny
uspech v oblasti i¢inného presadzovania celosvetového usilia o reformu trhu s mimoburzovymi
derivatmi a vita intenzivne snahy o zostladenie poziadaviek tykajtcich sa centralnych zmluvnych
stran a archivov obchodnych tidajov so zasadami PFMI s cielom zabezpecit’ konzistentnost’ a zabra-
nit’ potencialnej regulaénej arbitrazi. ECB tiez vita vyrazné prehibenie spoluprace medzi prislus-
nymi organmi v pripade centralnych zmluvnych stran, a to predovsetkym prostrednictvom kolégii
centralnych zmluvnych stran, do ktorych budu zapojené centralne banky emitujice najvyznamne;j-
Sie meny finanénych nastrojov, ktorych vyrovnanie dana centrdlna zmluvna strana zabezpecuje,
a centralne banky vykonavajuce dohl'ad. ECB tiez ocakava, ze organy dohl'adu a centralne banky
nadviazu ucinnt spolupracu aj v pripade archivov obchodnych udajov a Ze existujiice dohody
o spolo¢nom dohl'ade, ako napriklad dohoda tykajuca sa DTCC Derivatives Repository Limited
v Spojenom kralovstve, buda pokracovat, ked’ zodpovednost’ za dohl'ad prevezme organ ESMA.

CENTRALNI DEPOZITARI CENNYCH PAPIEROV

Dnia 7. marca 2012 Eurdpska komisia vydala navrh nariadenia o zlep$eni zu¢tovania cennych papie-
rov v Eurdpskej Uinii a o centralnych depozitaroch cennych papierov. Toto nariadenie stanovi spo-
loény ramec EU pre autorizaciu a dohl'ad nad centralnymi depozitirmi cennych papierov (central
securities depositories — CSD).

ECB jednoznacne podporuje navrh Komisie na posilnenie pravneho ramca vztahujiceho sa
na CSD, a to aj v kontexte buduceho prostredia TARGET2-Securities. Vo svojom stanovisku
z 1. augusta 2012 ECB vyjadrila urcité obavy, ze navrhované nariadenie nedostato¢ne zohl'ad-
nuje Statutdrne kompetencie clenov ESCB ako organov dohl'adu a emitujucich centralnych bank.
Nariadenie sice uznava potrebu spoluprace s ESCB, pokial ide o definovanie technickych $tandar-
dov pre CSD v stlade s medzinarodnymi zasadami, komplexna spolupraca by sa v§ak mala uplatio-
vat aj v pripade rozhodnuti o udeleni alebo stiahnuti autorizacie CSD, ako aj v pripade priebezného
rizikového hodnotenia CSD. Okrem toho by sa mal zabezpecit’ sulad so su¢asnymi poziadavkami,
ktoré vyvinuli CPSS a I0OSCO, predovsetkym so zasadami PFMI, s cielom zabezpecit' globalnu
konzistentnost’ a zabranit’ tomu, aby boli CSD EU vystaveni konkurenénej nevyhode.

39 Predstavitelia krajin G20 sa na samite v Pittsburghu v roku 2009 dohodli, ze najneskor do konca roka 2012 by mali byt vSetky Standardi-
zované mimoburzové derivatové zmluvy podl'a potreby obchodované na burzach alebo elektronickych obchodnych platformach a kliring
by sa mal uskuto¢novat’ prostrednictvom centralnych zmluvnych stran. Mimoburzové derivatové zmluvy by sa mali vykazovat’ archivom
obchodnych udajov. Na zmluvy, v pripade ktorych sa kliring uskuto¢iiuje mimo centralnych zmluvnych stran, by sa mali vztahovat’ pris-
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TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je infrastruktarny projekt, ktorého cielom je poskytnut’ europskym
CSD jednotntl, celoeurdpsku platformu na vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky.

Ako vyplyva z ramca politiky dohl'adu Eurosystému zverejneného v juli 2011, dohl'ad nad sluz-
bami T2S bude vykonavat’ Eurosystém, ktory bude spolupracovat’ s prisluSnymi monitorovacimi
organmi a organmi dohl'adu zucastnenych CSD, ako aj s emitujucimi centralnymi bankami v pri-
pade akceptovatel'nych mien inych ako euro, a to s cielom poskytnuat’ im komplexné informacie
tykajtice sa T2S, aby mohli plnit’ svoje Statutdrne povinnosti v ramci svojich prislusnych pravnych
rameov.

Ramec Eurosystému pre dohl'ad nad systémom T2S, ako aj dohody o spolo¢nom dohlade s d’al§imi
organmi si v sucasnosti vo faze pripravy a mali by byt dokoncéené v priebehu roka 2013. Vyvoj
ramca prebieha v stlade s novymi zasadami PFMI zverejnenymi v aprili 2012. Funkciu vykonu
dohladu tak prevezme Eurosystém, pricom d’alSie organy zodpovedné za CSD vyuzivajucich sys-
tém T2S sa budu na dohlade podiel’at’ prostrednictvom dohody o spoloénom dohlade nad systé-
mom T2S.

V nadviznosti na predbezné hodnotenie Struktiry systému T2S uskutocnené v roku 2011 bude
Eurosystém pred uvedenim systému T2S do prevadzky monitorovat’ fAzu vyvoja a testovania systému.
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V lete 2012 sa v hale trznice zacali prace na ocel'ovej konstrukcii pre konferencné priestory, ktoré budu do priestrannej haly
zaClenené ako samostatna budova $tylom ,,dom v dome®. Boli uz osadené prvé panely vnutornej fasady konferenénych
priestorov. Pokro¢ili aj prace na ocel'ovej konstrukeii vstupnej budovy, ktora bude halu Grossmarkthalle prepajat’ s vysko-

vou budovou a bude sa v nej nachadzat’ tlacové stredisko.



KAPITOLA 4
EUROPSKE OTAZKY

| POLITICKE A INSTITUCIONALNE OTAZKY

KedZze Eurdpa musela zosilnit' svoju reakciu na pokracujiicu ekonomickll a finanéni krizu,
rok 2012 bol d’aldim rokom intenzivnej spoluprace medzi inititiciami a organmi EU, zv1ast’ pokial
ide o Eur6psku radu, Radu ECOFIN, Euroskupinu, Europsku komisiu, Europsky parlament a ECB.

Prezident ECB sa pravidelne ztcastiioval na zasadnutiach Euroskupiny aj Rady ECOFIN, na kto-
rych sa rokovalo o otdzkach spojenych s tilohami a ciel'mi ESCB. Prezident ECB bol okrem toho
pozyvany na zasadnutia Eurdpskej rady, venované opatreniam EU v stvislosti s hospodarskou
a finan¢nou krizou, ako aj na zasadnutia samitov eurozény. Na rokovaniach Rady guvernérov
ECB, ak to bolo potrebné, sa zi¢astiovali predseda Euroskupiny a komisar pre hospodarske
a menové zalezitosti.

SMEROM KU SKUTOCNE] HOSPODARSKE| A MENOVE] UNII

Hlavy §tatov alebo predsedovia vlad EU v uzkej spolupréci s predsedom Eurdpskej komisie, pred-
sedom Euroskupiny a prezidentom ECB poziadali predsedu Eurdpskej rady o pripravu vizie na
zavisenie HMU. Spravy boli predlozené Eurdpskej rade v juni, oktobri a decembri 2012. Navyse
v novembri 2012 Eurépska komisia predstavila svoj podrobny plan pre silnt a skutoénit HMU.

V spravach bol naértnuté navrhy na skutoéna HMU, rozdelené do $tyroch stavebnych prvkov:
(i) integrovany finan¢ny ramec, (ii) integrovany rozpoctovy ramec, (iii) integrovany ramec hospo-
darskej politiky a (iv) demokraticka legitimnost’ a zodpovednost'.

(i) Integrovany finanény ramec

V désledku financnej krizy zacalo dochadzat' k coraz vicsej fragmentacii financnych trhov na
urovni jednotlivych Statov, ¢o malo vplyv aj na Giverové podmienky. Na prekonanie tejto fragmen-
tacie a prelomenie vzajomnej zavislosti medzi bankami a prislusnymi Statmi, ktora by mohla vyvo-
lat’ $piralovité problémy, je potrebné zjednotenie finan¢nych trhov.

V juni 2012 prijali hlavy Statov alebo predsedovia vlad politicky zavdzok vytvorit’ v eurozone jed-
notny mechanizmus dohladu so zapojenim ECB. V septembri 2012 vypracovala Komisia navrh
nariadenia Rady tykajuci sa jednotného mechanizmu dohladu, ktory podla ¢lanku 127 ods. 6
zmluvy navrhuje poverit' ECB zodpovednostou za osobitné tlohy v oblasti dohl'adu. Rada ECOFIN
prijala 12. decembra 2012 stanovisko k niektorym kl'iCovym charakteristikdm tykajucim sa Struk-
tiry a fungovania jednotného mechanizmu dohladu.!

(ii) Integrovany rozpoctovy ramec

Kriza ukazala, aké tesné je prepojenie krajin eurozony a aké dolezité je, aby clenské Staty podria-
dili svoje fiskalne politiky prisnejsej koordinacii a dohl'adu. Integrovany rozpoctovy ramec moze
zabezpelit, aby fiSkalna a hospodarska politika sledovala ciele stability.

(i) Integrovany ramec hospodarskej politiky

Kriza taktiez ukézala dolezitost’ konkurencieschopnosti v menovej tnii. Pri reSpektovani vyberu
politik ¢lenskych statov, ich zavdzky na néarodnej rovni, pokial’ ide o zavedenie Strukturdlnych
reforiem (napr. liberalizacia vlastného produktu, sluzieb a trhu prace), by mali byt viac zavazné.

1 Pouzri tiez kapitolu 3.
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(iv) Demokraticka legitimnost’ a zodpovednost’

Posilnenie tlohy, ktora zohrava EU vo finanénej, rozpoétovej a hospodarskej politike, musi byt
sprevadzané silnejSou demokratickou zodpovednostou. Predbezna sprava poukazuje na to, ze hlav-
nou tlohou Eurépskeho parlamentu ako organu predstavitelov volenych priamo ob¢anmi by mala
byt’ silna zodpovednost’. NavysSe, mohla by tu existovat’ uzsia spolupraca medzi Eur6pskym parla-
mentom a narodnymi parlamentmi, o om sa uz uvazovalo vo fiskalnej dohode.

Posledna sprava predsedov Eurdpskej rady, Eurdpskej komisie a Euroskupiny a prezidenta
ECB navrhuje trojstupiiovy pristup smerom ku skuto¢nej HMU, kde v prvej faze (od konca
roku 2012 do roku 2013) by boli zahrnuté kroky na zabezpecenie fiskalnej udrzatel'nosti a preru-
Senie spojenia medzi bankami a $tatmi, v ktorych maju sidlo, v druhej faze (2013 — 2014) by islo
o zameranie sa na dokoncenie integrovaného finanéného ramca a podporu zdravej Strukturalnej
politiky a tretia faza (po roku 2014) by sa zamerala na zlep$enie odolnosti HMU vytvorenim funk-
cie absorbovania Sokov na centralnej Girovni.

Eurdpska rada sa na svojom zasadnuti 14. decembra 2012 dohodla, Ze prerusenie zacarovaného
kruhu medzi bankami a §tatmi je nevyhnutnou poZiadavkou a ze smerovanie k jednotnému systému
dohl'adu bude tiez vyzadovat’ jednotny mechanizmus rieSenia problémov. Po sérii rokovani s ¢len-
skymi $tatmi poziadali hlavy Statov alebo predsedovia vlad predsedu Europskej rady, v uzkej spolu-
praci s predsedom Eurdpskej komisie, aby do juna 2013 predlozil Eurépskej rade mozné opatrenia
a ¢asovo ohraniteny plan koordinacie narodnych reforiem, socidlneho rozmeru HMU, realizova-
telnosti a podmienok vzajomne odsthlasenych zmlav, pokial’ ide o konkurencieschopnost’ a rast,
a mechanizmu solidarity, ktory moze vylepsit’ snahy ¢lenskych Statov, ktoré takéto zmluvy uzavru.
Okrem toho vSetky nové kroky smerom k posilneniu spravy ekonomickych zalezitosti buda musiet’
byt sprevadzané d’alsimi krokmi zvySujucimi legitimnost’ a zodpovednost’.

Eurosystém vita postup, ktory sa v poslednych mesiacoch dosiahol v oblasti zjednotenia finang-
nych trhov.2 Vzhladom na vzajomnu previazanost v HMU je viak dolezité pracovat’ paralelne na
vsetkych Styroch stavebnych prvkoch.

VYTVORENIE STALEHO STABILIZACNEHO MECHANIZMU PRE EUROZONU

Po podpisani dohody Eurépskej komisie z marca 2011 s cielom vytvorit' stadly mechanizmus
krizového riadenia pre eurozonu, vstipila 27. septembra 2012 do platnosti zmluva zakla-
dajuca Europsky mechanizmus pre stabilitu (ESM). Zmluva o ESM bola inaugurovana
8. oktobra 2012 a podpisalo ju vSetkych 17 ¢lenskych Statov. Okrem toho Eurdpska rada prijala
dia 25. marca 2012 zmenu a doplnenie Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie, ktorou sa zavadza
novy ¢lanok 136 ods. 3 (do platnosti ma vstupit’ v roku 2013). Ako je uvedené v preambule zmluvy
o ESM, pristup k finan¢nej pomoci ESM od 1. marca 2013 bude zavisiet’ od ¢lenskych Statov, ktoré
podpisu fiskalnu dohodu (viac v d’alSom texte).

Euroskupina sa 30. marca 2012 dohodla na troch opatreniach, ktoré maju posilnit’ finanéna pozi-
ciu ESM: (i) skratit’ dobu poukazovania kapitalu ESM z piatich na tri roky a to dvoma tranzami
v objeme 16 mld. € v roku 2012, dvoma tranzami v roku 2013 a poslednou v roku 2014; (ii) zvysit’
celkovy strop pre kombinované tverovanie prostrednictvom kapitdlu ESM a Eurdpskeho nastroja
finan¢nej stability (EFSF) z 500 mld. € na 700 mld. € a (iii) vyuzit kapital ESM ako hlavny nastroj
na financovanie programov, hned’ ako vstipi do platnosti spolu s nevyuzitou kapacitou EFSF, ktora
bude k dispozicii do jula 2013 na zabezpecenie odolnosti ochranného muru eurozony.

2 Pouzri tiez kapitolu 3.
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Hlavy statov alebo predsedovia vlad eurozony prijali 29. juna 2012 d’alSie dve rozhodnutia tyka-
juce sa ESM. V prvom rozhodnuti dospeli k zaveru, Ze nastroj na rekapitalizaciu bank, ktory bol
poskytnuty Spanielsku cez EFSF, bude prevedeny do ESM v de, ked’ vstapi do platnosti, bez toho,
aby ESM nadobudol Statat hlavného veritel'a. Druhé rozhodnutie sa tykalo skuto¢nosti, ze ESM
by mohol mat’ na zéklade pravidelného rozhodovania moznost rekapitalizovat’ banky priamo, ked’
bude pre banky v eurozone zriadeny ucinny jednotny mechanizmus dohl'adu zahfnajtaci ECB.

POSILNENIE SPRAVY EKONOMICKYCH ZALEZITOST V EU
V tsili reagovat’ na pokracujucu hospodarsku a finanénu krizu boli v roku 2012 prijaté d’alsie
reformy na posilnenie spravy ekonomickych zalezitosti EU.

Zmluvu o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej a menovej Unii (zmluva o TSCQG)
podpisalo 25 z 27 ¢lenskych §tatov v marci 2012 a vstapila do platnosti 1. januara 2013. Fiskalna
dohoda ako sucast’ novej zmluvy pocita s povinnym zavedenim pravidla vyrovnaného rozpoctu
a automatického spustenia korekéného mechanizmu na narodnej Grovni. Fiskalna dohoda navyse
posilituje automatickost’ postupu pri nadmernom deficite v ramci Paktu stability a rastu v pripade,
ked’ niektora z krajin eurozony prekroci kritérium deficitu. Okrem toho zmluva o TSCG zahtia
opatrenia na zlepsenie koordinacie hospodarskych politik a spravy ekonomickych zalezitosti v euro-
zone. Zmluva TSCG tiez zabezpecuje lepsiu spolupracu medzi Eurdpskym parlamentom a narod-
nymi parlamentmi signatarskych krajin v otazkach tykajtcich sa ich rozpoctovych politik a inych
zélezitosti zahrnutych v zmluve. Zmluva o TSCG a najmaé fiskalna dohoda predstavuje vitany krok
smerom k pevnejSiemu ramcu rozpoctového hospodarenia zalozeného na prisnejsich pravidlach.
Ak sa bude striktne implementovat’ a prisne dodrziavat,, mala by zabranit’ neudrzatelnym rozpocto-
vym politikdm na narodnej Grovni.

V zaujme d’al§icho upevnenia rozpoétového a ekonomického dohl'adu v eurozéne navrhla Eurdpska
komisia v novembri 2011 dve d’alSie nariadenia (tzv. dvojity balik), ktoré st momentalne v posled-
nom §tadiu legislativneho procesu.’ Jedno z nariadeni obsahuje spolo¢né ustanovenia tykajuce sa
monitorovania a posudzovania navrhov rozpoctovych planov a intenzivnejSicho monitorovania
krajin eurozony, ktoré podliehaju postupu v pripade nadmerného deficitu. Cielom d’alSieho naria-
denia je zlepsit’ ekonomicky a rozpoctovy dohl'ad v zranite'nych krajindch eurozény s finanénymi
problémami, alebo v tych, ktoré ziskali finan¢nti pomoc.

Celkovo su obidve nariadenia vitanou iniciativou v d’alSom posilneni rdmca hospodarskeho
riadenia v eurozone. Napriek tomu ECB pozaduje, aby boli niektoré ustanovenia prisnejsie
(cast’ 6.2 kapitoly 2).

EUROPSKY SEMESTER A STRATEGIA EUROPA 2020

V novembri 2011 predlozila Komisia svoj roény prieskum rastu na rok 2012, ktory hodnoti pokrok
v dosahovani cielov stratégie Europa 2020 a stanovuje kI'i¢ové opatrenia na obnovu a rast EU ako
celku. Prieskum na rok 2012 zdoraznoval potrebu ¢lenskych Statov (i) usilovat’ sa o diferencovanti
fiskalnu konsolidaciu podporujticu rast, (ii) obnovit normalne poskytovanie tiverov v hospodar-
stve, (iii) podporit’ rast a konkurencieschopnost’, (iv) rieSit nezamestnanost’ a socidlne dosledky
krizy a (v) modernizovat’ verejntl spravu. Prieskum rastu na rok 2013, ktory Eurdpska komisia
predlozila 28. novembra 2012, tieto priority znovu zdoraziuje.

3 ECB zhodnotila navrh Europskej komisie vo svojom stanovisku o posilnenej sprave ekonomickych zalezitosti eurozony (CON/2012/18)
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Tychto pat’ priorit na rok 2012, ktoré clenské Staty zahrnuli do programov stability a konvergen-
cie, ako aj do narodnych reformnych programov, schvalila Eurdpska rada na svojom zasadani
v marci 2012. V nadviznosti na preskimanie tychto programov, vratane realizacie dobrovolnych
zavizkov podla Paktu euro plus, vydala Rada ECOFIN v juni 2012, este pred prijatim narodnych
rozpoc¢tov a inych ekonomickych reforiem, ktoré pripadaji na druhy polrok, politické odporucania
pre kazdy ¢lensky Stat.

V ramci Europskeho semestra 2012 sa uskutoc¢nilo prvé kolo implementacie balika Siestich legisla-
tivnych navrhov (six-pack), ktoré vsttpili do platnosti v decembri 2011 a tykaju sa vsetkych ¢len-
skych §tatov, s konkrétnymi pravidlami pre krajiny eurozony (najma pokial’ ide o finan¢né sankcie).
Stanovuji nové minimalne poziadavky pre narodné rozpoctové ramee, novy postup pri makroeko-
nomickych nerovnovahach a silnejsi mechanizmus presadzovania prostrednictvom novych financ-
nych sankcii podla Paktu stability a rastu a postupu pri makroekonomickych nerovnovahach.

V suvislosti s postupom pri makroekonomickych nerovnovahach — cielom ktorého je predchadzat
makroekonomickym nerovnovaham a korigovat’ tieto nerovnovahy — vydala Eurdpska komisia vo
februari 2012 prvu spravu o mechanizme varovania. Sprava na zaklade desiatich makroekonomic-
kych indikatorov a ekonomickej analyzy identifikovala 12 ¢lenskych §tatov, v ktorych bola mak-
roekonomicka situicia velmi starostlivo sledovana. V maji 2012 uverejnila komisia 12 hibkovych
preskiimani, ktoré preverovali povod, povahu a zadvaznost’ makroekonomickych nerovnovah v pri-
slusnych krajinach.

Podl'a stanoviska ECB boli vysledky Europskeho semestra 2012 réznorodé. Nové ustanovenia
zavedené Siestimi legislativnymi ndvrhmi zabranili oslabeniu konkrétnych odporucani v ¢lenskych
statoch. U¢innost’ a doveryhodnost’ zarovei nad’alej podliehaji prisnemu vykonu dohladu. Navyse,
je tu stale potreba jemnejSicho rozlisenia dohl'adu podla zavaznosti problémov. Je potrebné posilnit’
spolo¢ny tlak, najmi pokial’ ide o tie krajiny eurozény, ktoré maji potencial destabilizovat HMU
ako celok v dosledku akumulacie velkych nerovnovah. Ddlezité je, aby bol postup pri makroeko-
nomickych nerovnovéahach uplatiovany razne, pokial’ mozno prostrednictvom d’alsieho zvySovania
automatickosti postupu s ciel'om posilnit’ G¢innost’ a doveryhodnost’ nového ramca.

PAKT STABILITY A RASTU

V roku 2012 sa na vacsinu &lenskych statov EU vztahoval postup pri nadmernom deficite, s vynim-
kou Bulharska, Nemecka, Estonska, Luxemburska, Finska a Svédska. Rozhodnutim Rady ECOFIN
z 5. jina 2012 bol v zna¢nom predstihu pred terminom planovanym na rok 2013 zruSeny postup
pri nadmernom deficite pre Nemecko po tom, ako udaje Eurostatu ukazali, ze deficit tejto krajiny
v roku 2011 klesol pod 3 % HDP. Rada ECOFIN rozhodla 22. juna 2012 o zruseni postupu pri
nadmernom deficite aj v pripade Bulharska. V pripade Malty s terminom v roku 2011 bol postup pri
nadmernom deficite zruseny 4. decembra 2012, a to na zaklade oznamenych tdajov a hospodarske;j
prognozy Eurdpskej komisie z jesene 2012, ktoré poukazali na fiskalny deficit HDP v roku 2012 vo
vyske 2,6 %.

Pokial’ ide o Mad’arsko, zistilo sa, ze fiSkalne usilie udrzat’ deficit pod hranicou 3 % HDP udr-
zateI'nym spdsobom bolo nedostato¢né. V sulade so sprisnenymi postupmi Paktu stability a rastu
Rada ECOFIN dna 13. marca 2012 rozhodla o ¢iasto¢nom pozastaveni zaviazkov z Kohézneho
fondu vyclenenych pre Mad’arsko na rok 2013, kym mad’arské organy nepodniknt1 napravné kroky.
Tato sankcia vSak bola 22. juna 2012 zruSena po rozhodnuti Rady, ze Mad’arsko prijalo G¢inné
opatrenia na napravu nadmerného deficitu udrzatelnym spdsobom v predizenej lehote postupu
pri nadmernom deficite do roku 2012. V pripade Spanielska, ked’ze ekonomika vstipila opit’ do
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recesie, bola lehota postupu pri nadmernom deficite predizena do roku 2014. Stalo sa tak po roz-
hodnuti Rady ECOFIN z 10. jila 2012, Ze Spanielsko prijalo G¢inné opatrenia v stlade s jej povod-
nymi odporacaniami. Pokial’ ide o Portugalsko, 9. oktobra 2012 prijala Rada ECOFIN rozhodnutie,
7e s prihliadnutim na znaéne zhor§end makroekonomicku situaciu predizi lehotu do roku 2014.
Termin na zniZenie deficitu verejnej spravy pod prahovu hodnotu 3 % pre Belgicko, Taliansko,
Cyprus, Lotyssko, Litvu, Rumunsko a Pol'sko bol stanoveny na rok 2012, kym pre ostatné krajiny,
na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom deficite, vratane tych, ktoré su zapojené do programov
EU/MMEF, je stanoveny na rok 2013 a neskor.

ECB vita konsolida¢né tsilie, ktoré vyvijaju krajiny eurozony a ktoré je nevyhnutnym predpokla-
dom navratu k zdravym rozpoc¢tovym poziciam. Niekol'ko ¢lenskych Statov vSak napriek pokra-
cujucim fiskdlnym tpravam malo problém s dodrzanim terminov podla postupu pri nadmernom
deficite. NavySe pri niektorych krajinach eurozoény, na ktoré sa vztahuje postup pri nadmernom
deficite, bola Strukturalna konsolidacia v roku 2012 slabsia, ako sa pozadovalo. Vzhl'adom na rizika
pre véasné a udrzatené korekcie nadmernych deficitov ECB vyzyva na striktnil implementaciu
sprisnenych postupov Paktu stability a rastu.

KONVERGENCNE SPRAVY

V sulade s ¢lankom 140 zmluvy pripravila ECB a Eurépska komisia v pripade Bulharska, Ceskej
republiky, Loty3ska, Litvy, Mad'arska, Pol'ska, Rumunska a Svédska konvergenéné spravy o spl-
neni podmienok na prijatie do eurozony. Tieto spravy, ktoré boli vydané 30. maja 2012, skamali, ¢i
bol v danych krajinach dosiahnuty vysoky stupeii udrzatel'nej konvergencie (hospodarskej konver-
gencie) a ¢i bolo zisteny sulad s prislusnymi zdkonnymi poziadavkami pre narodné centralne banky
(pravna konvergencia). Spravy pri posudzovani udrzatelnosti konvergencie zohl'adnovali primera-
nym spdsobom novy rozsireny ramec spravy ekonomickych zalezitosti EU a silu inititucionalneho
prostredia kazdej krajiny v r6znych oblastiach vratane Statistiky.

2 VYVO) V PRISTUPUJUCICH A KANDIDATSKYCH
KRAJINACH A VZTAHY EU S TYMITO KRAJINAMI

V roku 2012 bol dosiahnuty d’alsi pokrok v programe rozsirovania EU. Po uzavreti pri-
stupovych rokovani s Chorvatskom v roku 2011 bola zmluva o pristipeni ratifiko-
vana vietkymi &lenskych $tatmi EU, s pristipenim 1. jula 2013. Pristupové rokovania
s Tureckom st otvorené od oktobra 2005 a pokracuju rokovania s Islandom (otvorené
v juli 2010). Eurdpska komisia schvalila 29. jina 2012 rozhodnutie Rady pre vSeobecné zale-
Zitosti z 26. juna 2012 o za&ati pristupovych rokovani s Ciernou Horou, ked’ze Eurépska komi-
sia zvazila, ze dostato¢ne splnila politické kritéria na &lenstvo v EU a dosiahla pokrok smerom
k fungujtcej trhovej ekonomike. Srbsku bol v marci 2012 udeleny §tatit kandidatskej krajiny,
avsak Komisia zatial’ nenavrhla zalatie rokovani. Co sa tyka ostatnych kandidatskych krajin,
Europska komisia zopakovala svoje odporacania otvorit pristupové rokovania s Byvalou juho-
slovanskou republikou Maceddnsko, ktora je kandidatskou krajinou od roku 2005. Datum vSak
zatial’ nebol stanoveny.

Pokial’ ide o vztahy ECB s pristupujucimi a kandidatskymi krajinami, v ramci priprav na vstup
do EU boli pozvani ako pozorovatelia stretnuti s Generalnu radou ECB a s vybormi ESCB ¢le-
novia Chorvatskej narodnej banky. Prostrednictvom bilateralnych zasadnuti a v ramci celého
intitucionalneho ramca procesu rozsirenia, ktory stanovila EU, pokratovala ECB v roku 2012
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v politickom dialogu s centralnymi bankami kandidatskych krajin EU. Zorganizovala vyro¢ny poli-
ticky dialég na vysokej tirovni s centralnou bankou Tureckej republiky v juli 2012 vo Frankfurte
ataktiez viedla stretnutia na vysokej Grovni s centralnou bankou Islandu v auguste 2012 v Reykjaviku.
Prostrednictvom programov technickej pomoci sa udrziavaju tizke vztahy s centralnymi bankami
kandidatskych a d’al$ich krajin (Cast’ 2 kapitoly 5).
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Dvojita kancelarska veza dosiahla v juli 2012 vysku 175 m. Na vychodnej strane vyskovej budovy prebieha montaz ramov
na presklenie atria.



KAPITOLA §
MEDZINARODNE OTAZKY

| KLUCOVE MOMENTY V ROZVO]JI
MEDZINARODNEHO MENOVEHO A FINANCNEHO
SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK V GLOBALNE| EKONOMIKE

Vzhl'adom na vysoky stupeii globalnej hospodarskej a finan¢nej integracie je pre tvorbu politik
v eurozone rozhodujtice spravne pochopenie medzinarodného prostredia prostrednictvom monito-
rovania a analyz. ECB zohrava vyznamnu ulohu aj v procese medzinarodného mnohostranného
sledovania makroekonomickych politik a finan¢nej stability, ktoré na urovni centralnych bank
koordinuje najmé BIS. ECB sa okrem toho podiela aj na ¢innosti pracovnych skupin a za¢asthuje
sa na zasadnutiach medzinarodnych organizacii, ako je MMF a OECD, ako aj na foérach ministrov
financii a guvernérov centralnych bank krajin G20 a G7.

Podl'a MMF sa medzinarodné ekonomické prostredie v roku 2012 vyznacovalo pomalym hospo-
darskym ozivenim s poklesom rastu na 1,3 % v pripade vyspelych ekonomik (v porovnani s 1,6 %
v roku 2011) a na 5,3 % v pripade novovznikajucich a rozvijajucich ekonomik (v porovnani
so 6,2 % v roku 2011). Spomalenie globalneho obchodu a hospodarskej aktivity nad’alej spre-
vadzalo znizovanie globalnych nerovnovah. Dévodom bol najmé nizs$i doméaci dopyt v ekonomi-
kach s deficitom bezného Uctu platobnej bilancie a v ovel'a menSom rozsahu aj proces obnovy
vnutornej rovnovahy v ekonomikach s prebytkom bezného uctu platobnej bilancie, kde doslo len
k miernej Gprave prostrednictvom zmien relativnych cien. K posilneniu prebytku bezného uctu
platobnej bilancie krajin vyvazajucich ropu prispeli aj vysoké ceny ropy. Tak ako v predchadzaji-
cich rokoch, aj v roku 2012 bol bezny et eurozony celkovo vyvazeny. ECB nad’alej upozoriovala
na rizika a nepriaznivé vplyvy, ktoré hrozia v pripade pretrvavania neudrzatel'nej irovne globalnych
nerovnovah, a vyjadrila tieZ podporu obnoveniu rovnovahy $truktiry globalneho dopytu. Pokial
ide o Strukturalne faktory, ktoré by mohli znacne prispiet’ k znizeniu globalnych nerovnovah, kra-
jiny s deficitom bezného uctu platobnej bilancie by mali znizit’ fiskalny deficit, zaviSit’ Strukturalne
reformy a zvysit’ svoje doméace tspory. Ekonomiky s prebytkom bezného uctu platobnej bilancie
by tiez mohli znacne prispiet zvySenim domacej spotreby, rozvojom rozsiahlejSich zachrannych
socialnych sieti, zrealizovanim reforiem financného trhu a zvySenim flexibility svojich vymennych
kurzov.

ECB nad’alej zohravala aktivnu ulohu v ramci fora krajin G20 a jeho réznych pracovnych aktivit.
Pocas mexického predsednictva sa tieto pracovné aktivity zameriavali na (i) spevnenie zakladov pre
silny, udrzatelny a vyvazeny rast; (ii) skvalitnenie agendy globalnej finan¢nej regulacie a napre-
dovanie finanéného zaclenenia; (iii) posilnenie medzinarodnej finan¢nej architektary s osobitnym
zameranim na kvoty MMF a reformu jeho riadenia a (iv) stabilizaciu trhov s energiami a komo-
ditami, ktorych volatilita sa povazuje za potencialny vyznamny zdroj hospodarskej nestability.
V juni 2012 prijali veduci predstavitelia krajin G20 akény plan rastu a zamestnanosti z Los Cobos,
ktory sa zameriava na politické opatrenia na zniZenie rizik v blizkej budticnosti a zlepsenie stredno-
dobych zékladov pre globalny rast. Clenovia G20 d’alej zhodnotili predchadzajiice politické zavizky
a prijali ramec na hodnotenie zodpovednosti s cielom ucinnejSie monitorovat’ ich vykonavanie.

Eurozona ako celok podlieha dohl'adu nad medzinarodnymi politikami, ktory vykonavaju MMF
a OECD. MMF okrem hodnotenia jednotlivych krajin eurozony vykonal v roku 2012 aj pravidelné
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hodnotenie menovej, financnej a hospodarskej politiky eurozony. Po prvykrat uskutocnil hodnote-
nie finanéného sektora EU, konkrétne hodnotenie spol’ahlivosti a stability finanéného sektora v celej
EU. OECD vo svojom prieskume hospodarstva eurozony (Economic Survey of the Euro Area 2012)
hodnotila najnovsi hospodarsky vyvoj, politiky a vyhliadky. V tomto prieskume boli zahrnuté aj
osobitné kapitoly tykajice sa nerovnovah a spravy ekonomickych zalezitosti v eurozone.

REFORMY MEDZINARODNYCH INSTITUTIONALNYCH PROCESOV A POSTUPOV

V stilade so Standardnym postupom ECB monitorovala a pomahala formovat’ vyvoj medzinarod-
ného menového systému. MMF zabezpecil v roku 2012 vyrazny rast svojich zdrojov, d’alej sa
rozvijal dohlad MMF, ktory dostal §irsi pravny zaklad, a pokracovalo zlepSovanie spravy jeho eko-
nomickych zalezitosti.

Prijalo sa rozhodnutie, Ze optimalnym spésobom zvysenia zdrojov MMF v kratkodobom horizonte
su docasné bilateralne pozicky a dohody o kipe zmeniek s jeho ¢lenmi. Krajiny eurozony sa uz
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nych zdrojov MMF, z ktorého sa mézu poskytovat pdzicky vSetkym ¢lenom MMF. Ostatné ¢len-
ské staty EU tiez prejavili ochotu podielat’ sa na procese posiliiovania zdrojov MMF. Vyznamny
posun sa zaznamenal na zasadnuti MMF a Svetovej banky, ktoré sa konalo na jar 2012, ked’
¢lenské krajiny (vratane 18 ¢&lenskych statov EU) prijali pevné zavizky vo vyske 430 mld.
USD.! Do konania oktobrovych vyroénych zasadnuti sa celkovo 39 ¢lenov zaviazalo poskytnit
sumu 461 mld. USD a prva ¢ast’ p6zi¢iek nadobudla u€innost’ ich podpisanim. S cielom primerane
spristupnit’ zdroje MMF sa v aprili a oktobri 2011 a 2012 vzdy na Sest’ mesiacov aktivovali refor-

Avcw

Rok 2012 bol rokom vyznamného posilnenia dohladu MMF. V jali 2012 prijala Vykonna
rada MMF vyznamné nové rozhodnutie o integrovanom dohlade, ktoré nadobudne ucinnost’
18. januara 2013. Toto rozhodnutie? je prvym komplexnym ramcom nielen pre dvojstranny, ale aj
mnohostranny dohl'ad. Podnecuje ¢lenské krajiny, aby sa vyvarovali hospodarskych a finan¢nych
politik, ktoré mdézu vyvolat’ domacu nestabilitu, a aby uskuto¢novali politiky, ktoré vedi k ucin-
nému fungovaniu medzinarodného menového systému.

V septembri 2012 sa Vykonna rada MMF dohodla aj na novej stratégii dohl'adu nad finanénym
sektorom. Podl’a tejto novej stratégie odbornici MMF vypracuji jednotny makrofinanény ramec
s cielom preskumat’ vzajomnu zavislost medzi redlnym a finanénym sektorom a medzi makro-
ekonomickou a makroprudencialnou politikou. Financny dohl'ad sa tak stane hlavnym prvkom
konzultacii o ¢lanku I'V.

Co sa tyka operaéného hladiska, vypracovala sa pilotna sprava o vonkajsom sektore, ktora bola
ucelenou analyzou zahrani¢nych pozicii 28 vyspelych a rozvijajicich sa krajin v ramci sys-
tému. Cielom bolo zlepsit metodiku a transparentnost’ dohladu MMF nad externym sektorom.
V roku 2012 pokracovali uz druhy rok pilotné prace na posudeni nepriaznivych vplyvov politickych
rozhodnuti v medzinarodnom meradle na pit kl'a¢ovych ekonomik (Cinu, eurozénu, Japonsko,
Spojené kralovstvo a Spojené Staty). Komplexna sprava za tieto ekonomiky bola spracovana
v juni.

1 Zavizok 18 &lenskych $titov EU sa &leni takto: 13 krajin eurozény prijalo zavizok vo vyske 150 mld. €, Spojené kralovstvo vo vyske
15 mld. USD, Svédsko vo vyske najmenej 10 mld. USD, Dansko 5,3 mld. €, Pol'sko 6,27 mld. € a Ceska republika 1,5 mld. €.
2 Toto rozhodnutie o integrovanom dohl'ade nahradza rozhodnutie o dvojstrannom dohl'ade nad politikami ¢lenskych krajin z roku 2007.

ECB
Vyrona sprava
2012



Utinnost’ dohPadu MMF a jeho aktivit v §irSom meradle zavisi od déveryhodnosti riadenia MMEF.
V roku 2012 sa viedli intenzivne diskusie o kvotach z roku 2010 a reforme riadenia. Reforma
z roku 2010 sa tykala tychto bodov: (i) Vykonnad rada bude mat’ v dosledku zmeny doplne-
nia Dohody o Medzinarodnom menovom fonde len volenych ¢lenov; (ii) v pripade, Ze reforma
Vykonnej rady nadobudne u¢innost, kvoty ¢lenov sa celkovo zdvojnasobia; (iii) vyspelé eurdpske
krajiny znizia svoje spolo¢né zastipenie o dve kresla; (iv) do januara 2013 sa preskiima vzorec na
vypocet kvot a (v) d’alSie (v poradi patnaste) celkové preskimanie kvét sa uskutocni v januari 2014.
Prvé tri reformy nebolo mozné ukoncit’ podla planu do vyro¢nych zasadnuti v roku 2012, pre-
toze sa nedosiahla vdc¢sina potrebna na zmenu a doplnenie Dohody o Medzinarodnom menovom
fonde. Eurodpa podnikla kroky, ktoré povedu k znizeniu zastipenia vyspelych eurdpskych krajin vo
Vykonnej rade MMF o 1,64 kresla’.

V septembri 2012 ukon¢il MMF prieskum podmienok z roku 2011, v ramci ktorého sa analyzo-
vali podmienky, Struktira a u¢inky programov podporovanych MMF v obdobi od roku 2002 do
roku 2011. MMF si tiez osvojil institucionalny pohlad na liberalizaciu a riadenie kapitalovych
tokov. Potvrdil, Ze liberalizacia kapitalovych tokov moze mat vyznamné vyhody, ale aj to, Ze
ak maju tieto vyhody prevazit nad nakladmi, je potrebné ich starostlivé planovanie, naasovanie
a postupnost’.

2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI DO EU

Podobne ako v predchadzajucich rokoch Eurosystém organizoval seminare a workshopy s cen-
tralnymi bankami krajin nepatriacich do EU s cielom podporit’ politicky dialog. ECB sa spolu
s Eurdpskou komisiou aktivne zapajala do dialogu EU o makroekonomickych otazkach s kPa¢ovymi
rozvijajicimi sa ekonomikami (napr. Braziliou, Indiou a Ruskom) a so susednymi krajinami EU.
Technicka spolupraca Eurosystému aj nad’alej predstavovala dolezity nastroj posiliiovania institucio-
nalnej kapacity centralnych bank krajin nepatriacich do EU, predovietkym v susednychregiénoch EU,
a zvySovania ich suladu s europskymi a medzinarodnymi $tandardmi.

PODPORA POLITICKEHO DIALOGU
ECB pokracovala v prehlbovani vztahov s centralnymi bankami a menovymi organmi réznych kra-
jin. Zapojila sa, napriklad, do série makroekonomickych dialogov medzi EU a Ruskom.

Eurosystém usporiadal treti seminar na vysokej Grovni s centralnymi bankami a menovymi agen-
trami ¢lenskych Statov Rady pre spolupracu v Perzskom zalive*, ktory spoluorganizovali ECB
a centralna banka Spojenych arabskych emiratov a uskutocnil sa 19. januara 2012 v Abu Dhabi.
Témou seminara boli sti¢asné hospodarske, finanéné a fiskalne otazky v eurozéne, analyza systé-
movych rizik a prevencia finanénych kriz, ako aj medzinarodna menova a finan¢na architektira.

ECB zorganizovala a v diioch 26. a 27. marca usporiadala workshop o hospodarskom a finan¢-
nom vyvoji v krajinach stredomorského regiénu. Ulohou tohto workshopu bolo pripravit’ siedmy
semindr Eurosystému a centralnych bank krajin stredomorského regionu na vysokej urovni, ktory
spoluorganizovali ECB a centralna banka Maroka (Bank Al-Maghrib) a ktory sa konal 12. jula

3 Toto znizenie umoznilo vytvorenie nového volebného obvodu v roku 2012, ktory tvoria Belgicko, Luxembursko a Holandsko (pri¢om
kreslo vykonného riaditela obsadzuji striedavo Belgicko a Holandsko), spolu s novym volebnym obvodom pre strednu a vychodnu
Eur6pu, v ktorom bude od roku 2014 patrit’ pozicia vykonného riaditela vylu¢ne rozvijajucim sa ekonomikam, ako aj zmeny v rotacii

¢lenov v kresle vykonného riaditel'a za severské/baltické a §vajéiarske volebné obvody.
4 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty.
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v Casablanke. Diskusie boli zamerané na hospodarsky a financny vyvoj, uskuto¢novanie menove;j
politiky a na makroprudencialnu politiku a finan¢nu stabilitu.

ECB a Banca d’Italia spoluorganizovali pripravny workshop k Siestemu seminaru Eurosystému
a centralnych bank Latinskej Ameriky na vysokej urovni, ktori usporiadala Banca d’Italia
v diioch 27. a 28. juna v Rime. Seminar, na ktorého zorganizovani sa podielala ECB, Banco de
Espaiia a hostitel'ska institicia centrdlna banka Chile, sa konal v ditioch 7. a 8. decembra v Santiagu.
Diskusie sa zameriavali na hlavné faktory, ktoré v sti€asnosti aj minulosti ovplyviiovali napétie na
trhu so Statnymi dlhopismi, politické reakcie na krizu Statneho dlhu a globalnu likviditu, kapitalové
toky a makroprudencialne reakcie.

TECHNICKA SPOLUPRACA

Od roku 2003 ECB spolu s narodnymi centralnymi bankami vykonava niekol’ko programov technickej
spoluprace financovanych zo zdrojov EU v prospech centralnych bank a organov bankového dohladu
v niekol’kych krajinach susediacich s EU. Okrem projektov financovanych zo zdrojov EU posilnila
ECB prostrednictvom memoranda o porozumeni aj svoju dlhodobt spolupracu s novymi krajinami.

ECB a 21 narodnych centralnych bank aj v roku 2012 podporovali prostrednictvom programu tech-
nickej spoluprace financovaného zo zdrojov EU narodnti banku Srbska. Tento program, ktory sa
zacal v roku 2011, zahfiia 11 rdéznych oblasti a je zamerany na posilnenie instituciondlnych kapa-
cit narodnej banky Srbska. Na zaklade vysledkov sa schvalilo prediZenie tejto spoluprace aj na
rok 2013.

ECB a centralna banka Tureckej republiky podpisali 4. jula 2012 memorandum o porozumeni,
a tym polozili zéklady dlhodobej spoluprace prostrednictvom pravidelného dialégu na technickej
a politickej tirovni v oblasti technickej spoluprace a potencialnej vymeny pracovnikov. Obe strany
sa dohodli, Ze sa v prvom rade zameraju na finan¢nt stabilitu, vyskum a menovu politiku, komuni-
kaciu a medzinarodné vzt'ahy, trhy a Statistiku.

Dna 15. oktobra 2012 sa zacal program technickej spoluprace Eurosystému s narodnou bankou
Macedonska. Na tomto programe financovanom EU sa ziéastiiuje ECB a 11 narodnych centrélnych
bank. Cielom tohto devdtmesacného programu, ktory zahiiia desat’ oblasti centralneho bankovnic-
tva, je zhodnotit’ su¢asny indtitucionalny a operaény ramec centralnych bank podra standardov EU
pre centralne bankovnictvo a na zaklade vysledku tohto hodnotenia odporucit’ metddy na posilnenie
jeho institucionalnej kapacity.

Prezident ECB a predseda centralnej banky Ruska podpisali 30. oktobra 2012 memorandum
o porozumeni, ktoré polozilo zaklady dlhodobej spoluprace medzi tymito dvoma institiciami.
Partnerstvo ma spocivat’ v pravidelnom dialogu na technickej a politickej urovni, vo vymene infor-
macii o hospodarskom a finanénom vyvoji a spoloénom programe ¢innosti v ramci spoluprace.
Strany sa dohodli, Ze v pociatocnej faze spoluprace sa zameraju na menovu politiku, finan¢nt sta-
bilitu a bankovy dohl'ad. ECB bude uskuto¢novat’ program spoluprace spolu s narodnymi central-
nymi bankami eurozény.

Pokial’ ide o zapadny Balkén a Turecko, koncom janudra sa skoncil dvojrocny program v oblasti
posiliiovania makroprudencialneho a mikroprudencidlneho dohladu financovany zo zdrojov EU.
Tento program, ktory vykonavala ECB spolu so 14 partnerskymi narodnymi centralnymi bankami
a v spolupraci s medzinarodnymi a eurépskymi institiciami, bol urceny centralnym bankam a orga-
nom dohladu Chorvatska, Byvalej juhoslovanskej republiky Macedénsko, Ciernej Hory, Turecka,
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Albanska, Bosny a Hercegoviny, Srbska a Kosova (na zaklade rezolticie Bezpecnostnej rady OSN
¢. 1244/99).

ECB a centralna banka Egypta ukon¢ili v marci 2012 program technickej spoluprace v oblasti
bankového dohl'adu, ktory sa zacal 1. janudra 2009. Tento program financovany zo zdrojov EU
v ramci nastroja eurdpskeho susedstva a partnerstva pomahal centralnej banke pri priprave novej
regulacie, usmerneni a oznamovacich systémov s cielom implementovat’ zdkladné prvky ramca
kapitalovej primeranosti Bazileja I v Egypte.

V roku 2012 pokraéovali ECB a Cinska 'udové republika vo vykonavani memoranda o porozu-
meni prostrednictvom zasadnuti dvojstrannych pracovnych skupin. Toto memorandum podpisané
5. septembra 2008 je zamerané na posiliiovanie spoluprace medzi tymito dvoma institiiciami a pod-
poruje vzajomnt vymenu informacii.w
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Do septembra 2012 boli prace na fasade a hrubej stavbe dokonéené v rozsahu priblizne dvoch tretin, takze koneény vzhl'ad
dvojitej kancelarskej veze si uz mozno l'ahko predstavit’. Vd'aka svojmu dekonstruktivistickému §tylu vyzera budova z kaz-
dého uhla inak. Pri sucasnej vyske stavebnej konstrukcie budovy je uz zretel'ne viditeI'na ,,torzia“ juznej a severnej fasady,
t. j. ich natoGenie podl'a pozdiznej osi.



KAPITOLA 6

EXTERNA KOMUNIKACIA
A ZODPOVEDNOST

| ZODPOVEDNOST A KOMUNIKACNA POLITIKA

Neodmyslitel'nou sucastou rezimov menovej politiky vyspelych aj rozvijajtcich sa ekonomik sa
v poslednych desatrociach stala nezavislost’ centrdlnych bank. Rozhodnutie priznat' centrdlnym
bankdm nezavislost’ pevne podporuji ekonomické tedrie a empirické dokazy, z ktorych vyplyva,
ze takéto usporiadanie je prospesné pre zachovanie cenovej stability. Jednym zo zakladnych prin-
cipov fungovania demokratickej spolo¢nosti je vSak zaroven zasada, aby sa ktorakol'vek nezavisla
inStitucia vykonavajuca verejnu funkciu zodpovedala za svoju ¢innost’ obcanom a ich zastupcom.
Zodpovednost je teda dolezitym protipoélom nezavislosti centralnych bank.

Zavéazok ECB vystupovat’ zodpovedne a transparentne ilustruje aj jej predkladanie sprav obanom
Eurdpy a ich volenym zastupcom, teda Europskemu parlamentu. V zmluve sa ustanovuju podrobné
poziadavky na ECB v oblasti podavania sprav, ktoré zahfnaji zverejfiovanie tyZdennych finang-
nych vykazov, Stvrtroénej spravy a vyrocnej spravy. ECB vSak pravidelne uverejiiuje informacie
nad ramec tychto Statutdrnych povinnosti, napriklad tym, ze namiesto pozadovanej §tvrtrocnej
spravy uverejiiuje Mesacny bulletin. Zavizok ECB vystupovat’ zodpovedne a transparentne ilus-
truje aj mnozstvo prejavov, s ktorymi vystlpili ¢lenovia Rady guvernérov a ktoré sa venovali
réznym témam suvisiacim s ulohami ECB. Prezident ECB okrem toho Styrikrat ro¢ne vystupuje
v Eurépskom parlamente. ECB odpoveda aj na pisomné otazky ¢lenov Eurdpskeho parlamentu
a tieto otazky spolu s odpoved’ami uverejiiuje na svojej internetove;j stranke.

Externa komunikacia ECB tvori neoddelitel'nu sucast’ menovej politiky ECB a jej d’alsich tloh a jej
cielom je skvalitnit’ informovanost’ verejnosti o postupoch a rozhodnutiach ECB. Komunika¢né
aktivity ECB sa riadia dvoma kI'ai¢ovymi principmi — otvorenost'ou a transparentnost'ou. Oba prin-
cipy prispievaju k efektivite, G¢innosti a doveryhodnosti menovej politiky ECB a inych Statutar-
nych tloh. Zaroven podporuju aj tsilie ECB o dokladné informovanie o svojich akciach.

Koncepcia poskytovania pravidelnych a zrozumitel'nych informacii vysvetl'ujucich hodnote-
nia a rozhodnutia menovej politiky ECB v redlnom case, ktord bola prijata v roku 1999, pred-
stavuje jedinecny otvoreny a transparentny pristup ku komunikécii zo strany centrdlnej banky.
Rozhodnutia menovej politiky sa zdévodiiuju na tlacovej konferencii ihned’ po ich prijati Radou
guvernérov. Na tlacovej konferencii prezident prednesie podrobné tvodné vyhlasenie, v ktorom
vysvetli rozhodnutia Rady guvernérov. Prezident a viceprezident nasledne odpovedaju na otazky
médii. Na internetovych strankach centralnych bank Eurosystému sa od decembra 2004 kazdy
mesiac zverejiuju okrem rozhodnuti o urokovych sadzbach aj rozhodnutia Rady guvernérov
prijaté v inych oblastiach.

Pravne predpisy ECB, ako aj menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov, rozhodnutia prijaté
Radou guvernérov ECB (vratane rozhodnuti o urokovych sadzbach) a konsolidované financné
vykazy Eurosystému su k dispozicii vo vetkych uradnych jazykoch EU.! Vyro¢na sprava ECB
je tiez k dispozicii v plnom zneni vo vietkych uradnych jazykoch EU.2 Konvergenéna sprava
a Stvrtrocné vydania Mesacného bulletinu ECB st spristupnené bud’ v plnom zneni, alebo

1 Okrem irskeho jazyka, ktorému bola udelen4 vynimka na arovni EU.
2 Okrem irskeho jazyka (na zéklade vynimky EU) a maltského jazyka (na zaklade dohody s Centralnou bankou Malty po zrueni docasnej

vynimky EU v méji 2007).
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v skratenej forme vo vietkych tradnych jazykoch EU.3 ECB s ciefom posilnit’ zodpovednost
a transparentnost’ voc¢i verejnosti okrem povinnych publikacii zverejiiuje v niektorych alebo vo
vSetkych Gradnych jazykoch aj d’alSie materialy, najmé tlacové spravy o makroekonomickych pro-
jekciach odbornikov ECB/Eurosystému, politické stanoviska a informa¢né materialy uréené Siroke;j
verejnosti. Priprava, publikovanie a distribucia narodnych jazykovych verzii kI'aicovych publikacii
ECB sa uskuto¢nuje v uzkej spolupraci s narodnymi centralnymi bankami.

2 ZODPOVEDNOST VOCI EUROPSKEMU PARLAMENTU

Eurdpsky parlament ako jediny organ EU, ktorého &lenov volia priamo ob¢ania EU, zohrava kI'i-
¢ovu ulohu v suvislosti s povinnostou ECB skladat’ ucty. ECB uz od svojho zalozenia udrzuje
s Europskym parlamentom uzky a plodny dialog.

Prezident ECB v ramci svojich §tvrtroénych vystipeni vo Vybore Eurdpskeho parlamentu pre
hospodarske a menové zalezitosti (ECON) v roku 2012 nad’alej pravidelne informoval o menove;j
politike ECB a jej d’alsich ulohach. Na pozvanie vyboru ECON sa prezident zucastnil na vypocuti
s vylucenim verejnosti s cielom neformalnej vymeny nazorov na spravu s ndzvom Smerom ku sku-
tocnej hospodarskej a menovej unii, ktora vypracoval predseda Eurdpskej rady v uzkej spolupraci
s predsedami Eurdpskej komisie, Euroskupiny a prezidentom ECB (kap. 4).

V Eurépskom parlamente vystupili aj d’alsi ¢lenovia Vykonnej rady ECB. Viceprezident predniesol
Vyro¢nu spravu ECB za rok 2011 vo Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti. Jorg Asmussen
sa zucastnil na verejnej vymene nazorov na hospodarsku a socialnu krizu v Grécku s ¢lenmi vyboru
ECON a Vyboru Europskeho parlamentu pre zamestnanost’ a socialne veci. Odbornici ECB vysvet-
lovali nazory ECB na expertnej urovni. Generalny riaditel ECB pre finan¢nu stabilitu Ignazio
Angeloni sa zucastnil na vymene nazorov, ktoru zorganizoval vybor ECON na tému buduicnosti
bankového dohl'adu (Banking supervision and resolution: next steps?).

Pocas viacerych vymen nazorov medzi europoslancami a zastupcami ECB v roku 2012 sa riesilo
Siroké spektrum otdzok. Eurdpsky parlament vyjadril v mnohych pripadoch podporu ECB a jej
politikam. Europoslanci privitali usilie zamerané na zmiernenie aktitneho napétia na financnych
trhoch a na pomoc krajindm eurozény s problémami. K hlavnym otazkam, ktoré nastolili euro-
poslanci, patrilo okrem makroekonomického vyvoja vytvorenie jednotného mechanizmu dohl'adu
pre finan¢ny dohl'ad, rozhodnutie o priamych menovych transakciach a vypracovanie dlhodobe;j
vizie pre HMU.

JEDNOTNY MECHANIZMUS DOHLADU

Kracovou otazkou vymeny nazorov medzi ECB a Eurdpskym parlamentom bol navrh na vytvore-
nie jednotného mechanizmu dohl'adu. Diskusie sa zameriavali najmé na oddelenie uloh v oblasti
menovej politiky a v oblasti dohl'adu, na zapojenie krajin nepatriacich do eurozoény, na poziadavky
na zodpovednost’ pri novych tlohach v oblasti dohl'adu, spolupracu s narodnymi organmi dohl’adu,
potrebu zabezpecit’ zlucitelnost’ s jednotnym trhom a na vzt'ah jednotného mechanizmu dohl'adu
s Eurépskym orgédnom pre bankovnictvo. Nastolené boli aj otazky suvisiace s d’al§imi navrhnutymi
prvkami zjednotenia finan¢nych trhov, najma otdzky efektivneho rieSenia situacie financnych insti-
tucii a jednotného systému ochrany vkladov.

3 Pozri poznamku pod ¢iarou €. 2.
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Prezident ECB zdoraznil vyznam vedomosti a odbornosti narodnych organov dohladu, z ktorych bude
ECB pri plneni tloh v oblasti dohl'adu vychadzat’. Uviedol, Ze privita pripojenie krajin nepatriacich do
eurozony k jednotnému systému dohl'adu a zdoraznil, Ze na vsetky nové tlohy ECB v oblasti dohl'adu
sa musi vztahovat’ vel'mi vysoka troven zodpovednosti. Prezident d’alej podciarkol, Ze jednotny mecha-
nizmus dohl'adu sa musi doplnit’ aj jednotnym mechanizmom rieSenia krizovych situdcii.

PRIAME MENOVE TRANSAKCIE

Dal3ou dolezitou témou diskusii medzi ECB a Eurépskym parlamentom v roku 2012 bolo riesenie
sucasnej financnej a hospodarskej krizy (viac aj Casti 1 kapitoly 2). Eurdpsky parlament privital
odhodlané usilie ECB reagovat’ v ramci svojho mandatu na problémy vyvolané krizou. V tejto stvis-
losti bolo osobitnym bodom diskusii rozhodnutie Rady guvernérov zo 6. septembra 2012 o pria-
mych menovych transakciach.

Prezident pri vymenach nazorov s europoslancami vysvetlil, Ze rozhodnutie o priamych menovych
transakciach bolo nevyhnutné na obnovenie naruseného transmisného mechanizmu menovej poli-
tiky a udrzanie jednotnej menovej politiky ECB. Zdoraznil, ze priame menové transakcie su zame-
rané na korekciu prémii za riziko redenominacie, ktoré neboli v stlade s nezrusitelnost'ou eura
a brzdili transmisny mechanizmus menovej politiky. Ak by bolo potrebné riesit’ zakladné makro-
ekonomické nerovnovahy, aby sa obnovilo riadne fungovanie transmisného mechanizmu meno-
vej politiky, priame menové transakcie by sa aktivovali, len ak by dana krajina prisne dodrziavala
podmienky dohodnuté v ramci programu Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu. Priame menové
transakcie by sa aktivovali aj v krajinach, ktoré uz maji program komplexnej hospodarskej adapta-
cie a znova ziskali pristup na trhy.

DLHODOBA ViZIA PRE HMU

Europsky parlament vydal z vlastnej iniciativy rezoliiciu k sprave s nazvom Smerom ku skuto¢nej hos-
podarskej a menovej Unii. Prezident ECB v diskusii s europoslancami o otazkach nastolenych v tejto
sprave podéiarkol potrebu spoloénej vizie vo vztahu k smerovaniu HMU v nasledujicom desat-
ro¢i. Upozomil na vyznam pevnej dlhodobej orientacie, ktora by navodzovala doveru k nezvratnosti
a integrite HMU, a vyzval na konkrétny a zavizny ¢asovy harmonogram na dosiahnutie tohto ciel’a.

3 KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB oslovuje rozne skupiny verejnosti — financnych expertov, média, akademicku obec, parlamenty
a verejné institicie, ako aj Siroku verejnost’ — s rozdielnou urovitou vedomosti z oblasti financii
a ekonomie. Svoje poslanie a rozhodnutia preto vysvetluje prostrednictvom réznych komunikac-
nych nastrojov a aktivit, ktoré sa v zdujme ¢o najvyssej Gi¢innosti na jednotlivé skupiny verejnosti
a v prislusnych komunikaénych prostrediach neustale zdokonal'uju.

Komunikaéné aktivity ECB sa v roku 2012 nad’alej zameriavali najma na vysvetlovanie otazok
suvisiacich s globalnou finan¢nou a hospodarskou krizou a jej dosledkami s osobitnym zameranim
na krizu $tatneho dlhu v Eurdpe a s fiou suvisiace opatrenia, o ktorych rozhodla Rada guverné-
rov ECB. Tychto otdzok sa tykala prevazna vicsina verejnych vystupeni ¢lenov Rady guvernérov,
rovnako ako komunikaéné aktivity odbornikov ECB v krajinach, na ktoré sa vztahuju oficialne
programy hospodarskej adaptacie, alebo ktoré ziadaji o pomoc ECB za ucasti Eurdpskej komisie
a MMF. Rovnaké témy dominovali aj v otdzkach a ziadostiach médii, verejnosti a navstevnikov
ECB o informacie. Predmetom komunikacnych aktivit ECB bola pravidelne bankova tnia a pred-
pokladané lohy stvisiace s bankovym dohl'adom z pohl'adu ECB.
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ECB vydava mnozstvo pravidelnych a periodickych §tadii a sprav. Patri k nim vyrocna sprava,
ktora podava prehlad o aktivitich ECB za predchadzajici rok, Mesaény bulletin, ktory poskytuje
pravidelnu aktualizaciu hodnotenia hospodarskeho a menového vyvoja z pohl'adu ECB a podrobné
informacie zdovodnujuce jej rozhodnutia. V roku 2012 vydala ECB 167 tlacovych sprav, ktoré
sa tykali vSetkych aspektov politiky a aktivit ECB, ako aj d’al$ie informacie stvisiace s vykonom
menovej politiky. ECB poskytuje aj velké mnozstvo Statistickych udajov, primarne prostrednic-
tvom Statistical Data Warehouse a interaktivnych grafov na svojej internetovej stranke.

Vsetci ¢lenovia Vykonnej rady ECB priamo prispievaji k zvySovaniu informovanosti verejnosti
o Eurosystéme a k pochopeniu jeho tloh a postupov tym, ze vystupuju v Europskom parlamente
avnarodnych parlamentoch, vystupujiis verejnymi prejavmi a poskytujtirozhovory médiam. Clenovia
Vykonnej rady ECB v priebehu roka 2012 vystipili pred roznym publikom s priblizne 200 pre-
javmi a poskytli médiam priblizne 100 rozhovorov. Publikovali taktiez mnoho ¢lankov v odbornych
¢asopisoch, magazinoch a dennej tlaéi.

V roku 2012 zorganizovala ECB vo svojich priestoroch 15 seminarov pre Zurnalistov a podicl'ala
sa na d’alSich Styroch seminaroch zorganizovanych v Bruseli alebo Eurdépskym zurnalistickym cen-
trom. Seminare boli zamerané na prehibenie znalosti a povedomia zastupcov narodnych a medzi-
narodnych médii o poslani, ulohach a aktivitich ECB. Niektoré z tychto semindrov zorganizovala
ECB sama a iné v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami, Europskou komisiou, Eurépskym
zurnalistickym centrom a d’al$imi verejnymi orgdnmi a nadaciami. Okrem mesacnych tlacovych
konferencii nasledujicich po zasadnutiach Rady guvernérov zorganizovala ECB niekol’ko tlaco-
vych brifingov zameranych na lepsie pochopenie d’alSich politik a aktivit ECB.

ECB privitala v roku 2012 vo svojich sucasnych aj buducich priestoroch vo Frankfurte
priblizne 800 skupin navstevnikov. Priblizne 21 000 navstevnikov tu ziskalo informacie z prvej
ruky vo forme prednasok a prezentacii odbornikov ECB a prezrelo si aredl a nové priestory
ECB. Pokrok pri vystavbe novych priestorov, ktord vyvrcholila oslavou ukoncenia hrubej stavby
20. septembra 2012, viedol v priebehu roka k véac¢siemu po¢tu komunikaénych aktivit suvisiacich
s touto témou.

Vsetky publikované dokumenty ECB a iné informadcie o jej roznych aktivitach su k dispozicii na
webovom sidle ECB. V roku 2012 toto webové sidlo zaznamenalo 25 miliénov navstev, pri ktorych
bolo prezretych 263 miliénov stran a stiahnutych 67 milionov dokumentov. ECB v roku 2012 odpo-
vedala na priblizne 100 000 ziadosti o informacie od verejnosti, ktoré sa tykali roznych aspektov jej
¢innosti, postupov a rozhodnuti.

V roku 2012 sa zorganizovalo mnozstvo medzinarodnych konferencii a podujati na vysokej trovni
vratane konferencie s nazvom Finanéna integracia a stabilita: smerom k odolnejSiemu jednotnému
finanénému trhu EU, zorganizovanej spoloéne s Eurépskou komisiou, konferencie Financovanie
bank — trhy, nastroje a dosledky Gverov podnikom a realna ekonomika, zorganizovanej spolo¢ne
s Federal Reserve Bank of New York, a kolokvia ECB na pocest’ Josého Manuela Gonzaleza-
Pérama na tému Menova politika v nekonvencnych ¢asoch.

Prezident ECB a guvernéri prislusnych narodnych centrdlnych bank krajin eurozény
odovzdali 20. juna 2012 eurdpske ceny v sutazi Generacia €uro 2011/2012 druzstvam, ktoré
vyhrali narodné kola tejto sutaze. Ciel'om sttaze, ktord sa bude konat’ kazdy rok, je podporit’ eko-
nomicku gramotnost’ mladeze a umoznit’ jej lepsie pochopit’ tlohu centralnej banky v hospodar-
stve. Do sutaze sa zapojilo viac ako 3 000 Studentov z eurozony vo veku od 16 do 19 rokov.
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Najlepsich 528 sutaziacich z eurozony z prvého kola, ktori Gspe$ne vyriesili test, bolo pozva-
nych do druhého kola. V tomto kole bolo potrebné napisat esej predpovedajicu rozhodnutie
Rady guvernérov o urokovej sadzbe v marci 2012 s prislusnym oddvodnenim. Doruéenych bolo
spolu 208 eseji. V zaverecnom kole najlepSie druzstva prezentovali svoje rozhodnutia o troko-
vej sadzbe z juna 2012 spolu s odévodnenim pred porotou zlozenou z odbornikov centralnych
bank. Buducoro¢na sut'az sa zacala 1. novembra 2012. Do polovice decembra sa do sutaze pri-
hlasilo viac ako 750 druzstiev (okolo 2 500 Studentov), pricom v niektorych krajinach pokracuju
v janudri 2013 d’alSie registracie sutaziacich.

ECB rozsirila aj svoju pritomnost’ v socialnych médiach. Ma ucet na Twitteri, ktory v prie-
behu roka 2012 ziskal priblizne 30 000 fanusikov, takze ich celkovy pocet dosiahol 42 000.
Tento nastroj sa vyuziva na prezentaciu publikacii a prednasok. V priebehu roka 2012 bolo odo-
slanych viac ako 600 prispevkov, ktoré¢ fantiSikovia poslali d’alej viac ako 8 000-krat. ECB ma
Gidet aj na YouTube, kde uverejiiuje videa z mesaénych tlatovych konferencii a iné filmy. Uet na
Facebooku bol vytvoreny pre sitaz Generacia €uro a umoziuje priamy kontakt s cielovym publi-
kom sttaze. Pri prilezitosti 10. vyro¢ia zavedenia eurovych bankoviek a minci 1. januara 2012 zor-
ganizovala ECB internetova sutaz pre deti od 9 do 12 rokov z celej EU pod nazvom Eurobeh,
ktora trvala tri mesiace a jej cielom bolo zvysit informovanost’ §kolakov o eurovych bankovkach
a minciach.

Rok 2012 bol vyznamny aj z hl'adiska pripravy komunikac¢nej kampane k zavedeniu druhej série
eurovych bankoviek. Cielom kampane, ktora sa pripravovala v roku 2012 a zacala v roku 2013,
je zabezpecit’ informovanost’ ob¢anov eurozony o novych bankovkach a ich ochrannych prvkoch.
Na tento ucel bola vypracovana stratégia komunikacie pre celii eurozonu. Prvou vyznamnou uda-
lostou bolo oznamenie prezidenta ECB na tlacovej konferencii 8. novembra 2012 o zavedeni
novej série eurovych bankoviek Eurdpa. Odhalenie prvej bankovky novej série s nominalnou
hodnotou 5 € sa uskutocnilo 10. januara 2013 pocas otvorenia vystavy s nazvom Nova tvar eura
v Archeologickom muzeu vo Frankfurte.

ECB pripravila aj Specialnu internetovu stranku, ktora bude forom pre vsetky aktivity savisiace
s bankovkami, ako aj pre Akadémiu eurovej hotovosti, €o je internetovy modul a smartfonova apli-
kacia, pomocou ktorej sa verejnost’ a pokladnici pracujici s hotovostou moézu lepsie oboznamit’
s eurovymi bankovkami a ich ochrannymi prvkami.

V dnoch 28. a 29. aprila 2012 zorganizovala ECB dni otvorenych dveri pre verejnost’ aj pre svojich
zamestnancov a ich rodinnych prislusnikov a privitala priblizne 1 300 navstevnikov. Program zaht-
nal prehliadky budovy so sprievodcom, prezentacie, workshopy o ulohe a funkcii ECB a eurovych
bankovkach a minciach, edukacné hry a niekolko vystav vratane vystavy o eurovych bankovkach
a minciach.

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch, aj v méji 2012 mala ECB informa¢ny stanok na dni otvo-
renych dveri v priestoroch Eurdpskeho parlamentu v Strasburgu.

EUROPSKE KULTURNE DNI ECB sa konali od 17. oktobra do 14. novembra 2012 a boli veno-
vané Francuzsku. V ramci Stvortyzdnového programu, ktory sa organizoval v uzkej spolupraci
s Banque de France, sa predstavili niektoré najpozoruhodnejsie a najobjavnejsie talenty francuz-
skej kultary. EUROPSKE KULTURNE DNI 2012 pontkli obyvatelom a navitevnikom Frankfurtu
prostrednictvom viac ako 20 podujati — od Sansonu, klasickej hudby, dzezu a tanca az po litera-
taru, film, vytvarné umenie, kucharske umenie, dizajn a architektiru — jedine¢ny a pestry prehl’ad
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o kultrnom Zivote Francuzska. ECB chce iniciativou EUROPSKE KULTURNE DNI, ktora
sa zacala v roku 2003, zvysit informovanost’ o kultiirnej rozmanitosti EU a podporit’ vzdjomné
porozumenie medzi obyvate'mi Eurdpy.
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Diia 20. septembra 2012 ECB usporiadala oslavu dokoncenia hrubej stavby svojho nového sidla v mestskej stvrti Ostend.
Oslava ,,glajchy* je v Nemecku tradiciou — usporadiiva ju vlastnik novostavby na ocenenie prace architektov, staveb-
nych firiem a ich pracovnikov, ktori tak predstavuju vasinu hosti oslavy. Clenovia Vykonnej rady, Rady guvernérov
a Generalnej rady ECB ozdobili glajchu vlajkami vietkych 27 &lenskych tatov EU a vlajkou Eurépskej tnie. Nasledovalo
vztyc€enie glajchy a tradi¢ny pripitok, ktory predniesol vedici stavby vyskovej budovy.



KAPITOLA 7

INSTITUCIONALNY RAMEC
A ORGANIZACIA

| ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

I.1 EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

Eurosystém je systémom centralnych bank krajin eurozény. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢&lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro (od 1. janudra 2011 ich je sedemnast).
ESCB tvori ECB a narodné centralne banky vietkych 27 &lenskych $tatov EU, takze zahfiia aj
narodné centralne banky ¢lenskych Statov, ktoré este euro neprijali.

ECB je jadrom Eurosystému a ESCB a zabezpecuje vykon tloh ESCB bud’ vo vlastnej rézii, alebo
prostrednictvom narodnych centralnych bank v rozsahu, ktory ECB povazuje za mozny a vhodny.
ECB je institicia EU a ma pravnu subjektivitu podl'a medzinarodného verejného prava.

Kazda narodna centralna banka ma pravnu subjektivitu podla narodného prava svojej krajiny.
Narodné centralne banky eurozony, ktoré st neoddelitelnou stcastou Eurosystému, vykonavaju
tlohy zverené Eurosystému v sulade s pravidlami stanovenymi rozhodovacimi orgdnmi ECB.
Narodné centralne banky prispievaju k ¢innosti Eurosystému a ESCB aj svojou ucastou v réznych
vyboroch Eurosystému/ESCB (Cast’ 1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastnu zodpovednost’ mézu tiez

{ELE] Vykonna Generalna
guvernérov rada rada

Rozhodovacie organy ECB

Eurdpska centralna banka

Nationale Bank van Belgié/ Central Bank of Cyprus Bbnrapcka HapopHa 6aHka

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg (Bulharska narodna banka)

Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka

Bank Centrali ta’ Malta/
Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Latvijas Banka

Central Bank of Ireland Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

Bank of Greece Banco de Portugal Magyar Nemzeti Bank

Banco de Espaiia

Banka Slovenije Narodowy Bank Polski

LG O Narodna banka Slovenska Banca Nationala a Romaniei

Banca d’ltalia Suomen Pankki — Finlands Bank Sveriges Riksbank
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EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

ECB
Vyrocna sprava
2012



vykonavat’ funkcie nestvisiace s Eurosystémom, za predpokladu, Ze podl'a Rady guvernérov tieto
funkcie nie st v rozpore s ciel'mi a tlohami Eurosystému.

Eurosystém a ESCB st riadené rozhodovacimi organmi ECB — Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadena ako treti organ ECB s rozhodovacou pravomocou na obdobie,
kym euro neprijmu vietky &lenské krajiny EU. Cinnost’ rozhodovacich organov sa riadi zmluvou,
Statitom ESCB a prislu§nym rokovacim poriadkom.' Rozhodovacie procesy v Eurosystéme a ESCB
su centralizované. ECB a ndrodné centralne banky krajin eurozény vSak vzajomnou spolupracou
na strategickej i operativnej urovni prispievaju k dosahovaniu spolo¢nych cielov Eurosystému,
s nalezitym ohl'adom na zasadu decentralizacie v stlade so Statiitom ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
¢lenskych statov, ktoré prijali euro. Podl'a zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najmaé za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti potrebnych na zabezpeCovanie plnenia uloh zverenych
Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozony, vratane pripadnych rozhodnuti tykajucich sa prechodnych
menovych cielov, kIi¢ovych tirokovych sadzieb a zabezpecenia rezerv v Eurosystéme, ako aj
za tvorbu potrebnych usmerneni na ich implementaciu.

Rada guvernérov sa schadza spravidla dvakrat mesa¢ne v priestoroch ECB v nemeckom Frankfurte
nad Mohanom. Na svojom prvom zasadnuti v mesiaci vykonava najmi hibkovu analyzu menového
a hospodarskeho vyvoja a prijima prislusné rozhodnutia, na druhom zasadnuti zvyc¢ajne preroktva
otazky tykajuce sa inych uloh a povinnosti ECB a Eurosystému. V roku 2012 sa dve zasadnutia
konali mimo Frankfurtu: jedno v Banco de Espafia v Barcelone a druhé v Banka Slovenije v Brdo
pri Kranju. Okrem tychto zasadnuti Rada guvernérov méze rokovat’ aj prostrednictvom telekonfe-
rencii a prijimat’ rozhodnutia formou pisomného konania.

Prirozhodovani o menovej politike a d’alSich tlohdch ECB a Eurosystému ¢lenovia Rady guvernérov
nevystupuju ako zastupcovia svojich krajin, ale ako uplne nezavislé osoby. Z toho vyplyva aj zasada
»jedného hlasu na ¢lena®, ktora plati pri hlasovani Rady guvernérov. V roku 2008 Rada guvernérov
rozhodla, Ze bude nad’alej uplatiiovat® existujiici hlasovaci rezim (stanoveny v &lanku 10.2 Statatu
ESCB) a ze rota¢ny systém zavedie, az ked’ pocet ¢lenov Rady guvernérov prekro¢i osemnast’.

1 Rozhodnutia stanovujice rokovaci poriadok ECB: rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eur6pskej centrélnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 33, rozhodnutie ECB/2004/12 zo 17. jina 2004, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Generélnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 61 a rozhodnutie ECB/1999/7 z 12. oktébra 1999 o rokovacom poriadku
Vykonnej rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34. Tieto rozhodnutia sa nachadzaju aj na internetovej stranke ECB.
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RADA GUVERNEROV

Mario Draghi
Prezident ECB

Vitor Constincio

Viceprezident ECB

Jorg Asmussen

Clen Vykonnej rady ECB

Josef Bonnici

Guvernér Bank Centrali ta® Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

Guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Benoit Ceeuré

Clen Vykonnej rady ECB

Carlos Costa

Guvernér Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades
Guvernér Central Bank of Cyprus
(od 3. maja 2012)

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Guvernér Banco de Espaiia

(do 10. jina 2012)

José Manuel Gonzilez-Paramo
Clen Vykonnej rady ECB

(do 31. maja 2012)

Ardo Hansson

Guvernér Eesti Pank

(od 7. juna 2012)

Patrick Honohan

Guvernér Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

Prezident De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Guvernér Banka Slovenije

Predny rad (zl’ava):

Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constéancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Stredny rad (zl’ava):

Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Zadny rad (zlava):

Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Cceuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Poznamka: George A. Provopoulos
a Ignazio Visco neboli v ¢ase
fotografovania pritomni.

Erkki Liikanen

Guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Guvernér Banco de Espaiia

(od 11. jina 2012)

Andres Lipstok

Guvernér Eesti Pank

(do 6. juna 2012)

Jozef Makich

Guvernér Narodnej banky Slovenska
Yves Mersch

Clen Vykonnej rady ECB

(od 15. decembra 2012)

Guvernér Banque centrale du Luxembourg
(do 14. decembra 2012)

Ewald Nowotny

Guvernér Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér Banque de France

Athanasios Orphanides

Guvernér Central Bank of Cyprus

(do 2. maja 2012)

Peter Praet

Clen Vykonnej rady ECB

George A. Provopoulos

Guvernér Bank of Greece

Gaston Reinesch

Guvernér Banque centrale du Luxembourg
(od 1. januara 2013)

Ignazio Visco

Guvernér Banca d’Italia

Jens Weidmann

Prezident Deutsche Bundesbank



1.3 VYKONNA RADA

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a Styria d’al$i ¢lenovia vymenovani kvalifiko-
vanou vacsinou Eurdpskej rady po konzultacii s Europskym parlamentom a ECB. Vykonna rada
zasada spravidla raz tyzdenne a k jej hlavnym povinnostiam patri:

— pripravovat’ zasadnutia Rady guvernérov,

— uskutociiovat’ menovt politiku eurozény v sulade s usmerneniami a rozhodnutiami prijatymi
Radou guvernérov a v ramci tejto ¢innosti udelovat’ pokyny narodnym centralnym bankdm
eurozony,

— riadit’ bezny chod ECB,

— vykonavat pravomoci delegované Radou guvernérov vratane niektorych pravomoci
normotvorného charakteru.

Vykonnej rade v zalezitostiach tykajtcich sa riadenia ECB, jej strategického planovania a zostavo-

vania ro¢ného rozpoctu asistuje Vybor pre riadenie. Vybor pre riadenie tvori jeden ¢len Vykonnej
rady v pozicii predsedu a viacero vys$Sich manazérov.
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VYKONNA RADA

Mario Draghi José Manuel Gonzélez-Piaramo
Prezident ECB Clen Vykonnej rady

Vitor Constancio (do 31. maja 2012)
Viceprezident ECB Yves Mersch

Jorg Asmussen Clen Vykonnej rady

Clen Vykonnej rady (od 15. decembra 2012)

Benoit Cceuré Peter Praet

Clen Vykonnej rady Clen Vykonnej rady

1.4 GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
vietkych 27 &lenskych $tatov EU. Od decembra 2011 sa na zasadnutiach Generélnej rady zagast-
fuje ako pozorovatel guvernér centralnej banky Chorvatska (Hrvatska narodna banka). Generalna
rada plni najmé ulohy prevzaté od Eurdpskeho menového institatu, ktoré je potrebné nadalej
vykonavat’, ked’ze euro zatial’ neprijali vSetky Clenské $taty. Patri sem podpora spoluprace medzi
narodnymi centralnymi bankami, posiliiovanie koordinacie menovych politik Clenskych Statov
s cielom zabezpecit’ cenovu stabilitu a monitorovanie fungovania mechanizmu ERM II. Generalna
rada tiez prostrednictvom Konvergenénej spravy ECB informuje Radu EU o pokroku dosiahnutom
¢lenskymi Statmi, ktoré este neprijali euro, v plneni ich zavézkov tykajicich sa dosiahnutia hospo-
darskej a menovej unie. Generalna rada prispieva aj k plneniu poradnych uloh ECB. V roku 2012 sa
uskutocnili $tyri Stvrtrocné zasadnutia Generalnej rady.

Zadny rad (zlava):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Predny rad (zl’ava):
Vitor Constancio (viceprezident),
Mario Draghi (prezident), Yves Mersch
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Predny rad (zlava):

Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyoérgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Stredny rad (zlava):

Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Maktch, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (pozorovatel alternat),
Gaston Reinesch

Zadny rad (zlava):

Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§evics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Vitas Vasiliauskas,
Miroslav Singer

Poznamka: Marek Belka, Josef Bonnici,
Panicos O. Demetriades, Mervyn King,
Luis M. Linde a George A. Provopoulos

neboli v ¢ase fotografovania pritomni.

*Relja Marti¢ je viceguvernérom
Hrvatska narodna banka.

GENERALNA RADA

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constiancio

viceprezident ECB

Marek Belka

prezident, Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank
Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

guvernér, Central Bank of Cyprus
(od 3. maja 2012)

Miguel Fernandez Ordéfiez
guvernér, Banco de Espaiia

(do 10. jina 2012)

Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

(od 7. juna 2012)

Patrick Honohan

guvernér, Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

guvernér, Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu
guvernér, Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

guvernér, bearapcka HapoaHa OaHKa
(Bulharska narodna banka)

Mervyn King

guvernér, Bank of England

Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

(od 11. juna 2012)

Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

(do 6. jina 2012)

Jozef Makich

guvernér, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
(do 14. decembra 2012)

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus

(do 2. maja 2012)

George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
(od 1. januara 2013)

IImars Rimsévics

guvernér, Latvijas Banka

Andras Simor

guvernér, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

guvernér, Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

predseda spravnej rady, Lietuvos bankas
Ignazio Visco

guvernér, Banca d’Italia

Jens Weidmann

prezident, Deutsche Bundesbank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE
A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE

Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaju déleziti pomocnt Glohu pri plneni uloh rozhodova-
cich organov ECB. Na ziadost’ Rady guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory poskytuji odborné
poradenstvo v oblasti svojej pdsobnosti a pomahaju pri rozhodovacich procesoch. Clenmi vybo-
rov zvy€ajne mozu byt len zamestnanci centralnych bank Eurosystému. Na zasadaniach vyborov,
ktoré sa venuju otazkam patriacim do pdsobnosti Generalnej rady, sa vSak zcastiuju aj predsta-
vitelia narodnych centralnych bank ¢lenskych krajin, ktoré eSte euro neprijali. Ak je to potrebné,
na zasadnutie mozno prizvat aj iné kompetentné organy. Od podpisania pristupovej zmluvy
v decembri 2011 a v stlade s rozhodnutim pozyvat’ na zasadnutia Generalnej rady guvernérov cen-
tralnych bank pristupujicich krajin sa na zasadnutia vyborov ESCB ako pozorovatelia pozyvali
odbornici z centralnej banky Chorvatska (Hrvatska narodna banka), ked’ sa riesili zalezitosti pat-
riace do pravomoci Generalnej rady. K 31. decembru 2012 bolo v sulade s ¢lankom 9.1 rokova-
cicho poriadku ECB ustanovenych 14 vyborov Eurosystému/ESCB.

Dna 18. aprila 2012 doslo k zmene nazvu Vyboru pre metodiku nakladov na Vybor pre kontro-
ling a tiez naplne tohto vyboru s cielom doslednejsie podporovat’ finanénu kontrolu pocas pripravy
a vykonavania projektov Eurosystému.

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE,
ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA"

Vybor pre tétovnictvo a menové prijmy (AMICO) Vybor pre medzinirodné vzt’ahy (IRC)
Vybor pre bankovky (BANCO) Pravny vybor (LEGCO)
Vybor pre kontroling (COMCO) Vybor pre opericie na trhu (MOC)
Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikéciu (ECCO) Vybor pre menovii politiku (MPC)
Vybor pre finan¢n stabilitu (FSC) Vybor pre platobné a zic¢tovacie systémy (PSSC)
Vybor pre informacné technolégie (ITC) Vybor pre riadenie rizik (RMC)
Vybor internych auditorov (IAC) Vybor pre Statistiku (STC)

Rozpottovy vybor (BUCOM) Konferencia pre Pudské zdroje (HRC)

Riadiaci vybor Eurosystému pre informaéné technolégie (EISC)

1K 1. januaru 2013
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Okrem toho existuju tri d'alSie vybory. Vybor pre rozpocet, ktory bol zriadeny podl'a ¢lanku 15 roko-
vacieho poriadku ECB, pomaha Rade guvernérov v zalezitostiach tykajucich sa rozpoctu ECB.
Konferencia pre l'udské zdroje bola zalozena v roku 2005 v stlade s ¢lankom 9a rokovacieho
poriadku ako férum na vymenu sktisenosti, odbornych znalosti a informacii z oblasti riadenia 'ud-
skych zdrojov medzi centralnymi bankami Eurosystému/ESCB. Riadiaci vybor Eurosystému pre
informacné technologie zriadila Rada guvernérov v roku 2007. Jeho ulohou je priebezne zlepSovat
vyuzivanie informaénych technolégii v rdmci Eurosystému.

1.6 RIADENIE ECB

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia ECB zahfia cely rad vonkajsich a vnutornych kon-
trolnych mechanizmov, dva kodexy spravania, eticky ramec a pravidla pre verejny pristup k doku-
mentom ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podra Statitu ESCB existuju dve Grovne kontroly — externy auditor, vymenovany na overenie ro¢-
nej Gétovnej zavierky ECB (¢lanok 27.1 Statitu ESCB), a Eurdpsky dvor auditorov, ktory hodnoti
prevadzkovu efektivnost’ riadenia ECB (¢lanok 27.2). Vyro¢na sprava Eurdpskeho dvora auditorov
spolu s vyjadrenim ECB sa zverejiiuje na internetovej stranke ECB a v Uradnom vestniku Eurdpskej
unie. V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost’ externého auditora ECB sa pri vybere
auditorskej firmy uplatiluje zasada rotacie.? Osved&ené postupy vyberu a poverovania externych
auditorov, ktoré st zverejnené na internetovej stranke ECB, s zaroven odporuc¢aniami na vyber
a stanovenie mandatu externych auditorov pre vsetky centralne banky Eurosystému. Tieto postupy
tiez umoziuji Rade guvernérov vypracivat’ odporicania Rade EU na zaklade harmonizovanych,
konzistentnych a transparentnych kritérii vyberu. Rada guvernérov schvalila 14. juna 2012 revido-
vanu verziu osvedéenych postupov.

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktira vniitornej kontroly ECB je zaloZena na systéme, v ktorom vietky organizaéné jednotky
(sekcie, odbory, riaditel'stvd a generdlne riaditel'stvd) nesu hlavnll zodpovednost’ za riadenie vlast-
nych rizik, ako aj za zabezpecCovanie ucinnosti a efektivnosti svojich operacii. Kazda organiza¢na
jednotka uplatiiuje v rdmci svojej posobnosti rézne operacné kontrolné postupy v stlade s mierou
tolerancie rizik, ktor vopred urcuje Vykonna rada.

V ramci ECB maju rozpoctovii zodpovednost’ v prvom rade jednotlivé odborné utvary, ktoré st
zodpovedné aj za prvostupnovi kontrolu. Odbor pre rozpocet, kontroling a organizaciu je zodpo-
vedny za planovanie, koordindciu, riadenie a vykonavanie vSetkych prislusnych centralizovanych
procesov aj za pripravu prislusnej dokumentacie. Zabezpecuje aj druhostupniovu kontrolu a podava
pravidelné hlasenia Vykonnej rade, v ktorych upozoriiuje na pripadné problémy.

Vybor pre rozpocet v stilade so svojim mandatom hodnoti spravy o zostavovani rozpoctu ECB
a jeho monitorovani predkladané Vykonnou radou a referuje o nich Rade guvernérov. Asistuje Rade

2V sulade so zasadou rotacie auditorskych firiem bol na obdobie rokov 2008 az 2012 na zaklade vyberového konania vybraty novy externy
auditor ECB, spolo¢nost’ PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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guvernérov pri hodnoteni navrhu roéného rozpoctu Vykonnej rady pred jeho prijatim a vyhodno-
cuje spravy o monitorovani rozpoctu a podava o nich hlasenia Rade guvernérov.

Pokial’ ide o prevadzkové rizika ECB, za stimulovanie vyvoja a dohl'ad nad nim, ako aj za vykona-
vanie a udrziavanie riadenia prevadzkovych rizik podl'a odbornych utvarov, ktorych sa riziko tyka,
je zodpovedny Vybor pre prevadzkové rizika, ktory je internym vyborom ECB. Tento vybor zaroven
poskytuje podporu Vykonnej rade pri vykone dohl'adu nad riadenim prevadzkovych rizik ECB.

V roku 2012 pokracovala ECB spolu s narodnymi centrdlnymi bankami v zavadzani ramca ria-
denia prevadzkovych rizik stanovené¢ho pre ulohy a postupy Eurosystému a aktualizovala s tym
spojené hodnotenia prevadzkovych rizik. ECB nad’alej pravidelne testuje a vyhodnocuje opatrenia
na zabezpecenie nepretrzitej prevadzky rozhodujucich operacii. V spolupraci s narodnymi central-
nymi bankami ECB dalej vykonala dosledkovu analyzu s cielom ur€it’ ¢asovi kritickost” funkcii
Eurosystému.

Urad ECB pre riadenie rizik? zodpoveda za ramec riadenia rizik platny pre vSetky operacie ECB
na finanénom trhu a za monitorovanie, hodnotenie a navrhovanie vylepSeni operaéného ramca
Eurosystému pre menovu a devizovu politiku z hl'adiska riadenia rizik.

Vybor pre riadenie rizik, ku ktorému partia Gtvary z centralnych bank Eurosystému s odbornymi
znalostami v oblasti riadenia rizik, pomaha rozhodovacim organom zabezpecovat’ primerand uro-
veni ochrany Eurosystému prostrednictvom riadenia a kontroly finan¢nych rizik vyplyvajucich
z trhovych operacii v kontexte operacii menovej politiky Eurosystému a portfolia devizovych
rezerv ECB. Vybor pre riadenie rizik sa v suvislosti s tymito aktivitami podiel'a okrem iné¢ho na
monitorovani, merani a oznamovani finan¢nych rizik a na definovani a revizii prislusnych metodik
a ramcov.

Nezavisle od vnttornej kontrolnej struktury a monitorovania rizik v ECB audit uskuto¢nuje aj riadi-
tel'stvo pre interny audit, za ktoré zodpoveda priamo Vykonna rada. V stlade s mandatom uréenym
v Stanovach auditu ECB* interni auditori ECB poskytuju nezavislé a objektivne auditorské a kon-
zultaéné sluzby, prostrednictvom ktorych systematicky hodnotia procesy riadenia rizik, kontroly
a riadenia a zvySuju ich G¢innost. Vychadzaju pri tom z Medzinarodnych $tandardov pre odborny
vykon vnutorného auditu stanovenych Instititom vnutornych auditorov.

Vybor internych auditorov (vybor Eurosystému/ESCB), ktory tvoria veduci utvarov interné¢ho
auditu ECB a narodnych centralnych bank, zodpoveda za koordinaciu vykonu auditu spolo¢nych
projektov a prevadzkovych systémov Eurosystému/ESCB.

Vybor ECB pre audit prispieva ku kvalite riadenia ECB a Eurosystému ako celku. Sklada sa

z troch ¢lenov Rady guvernérov; predsedom je Erkki Liikanen (guvernér Suomen Pankki — Finlands
Bank).

3 Urad pre riadenie rizik zriadeny v juli 2011 ako nezavisly utvar ECB sa stal 1. janudra 2013 riaditel'stvom pre riadenie rizik.
4 Stanovy auditu su v zaujme transparentnosti systému auditu v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.
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KODEXY SPRAVANIA

Na ¢lenov rozhodovacich organov ECB sa vztahuju dva kodexy spravania. Prvy kodex usmer-
nyje ¢lenov Rady guvernérov a ich alternatov a stanovuje etické normy, ktoré su povinni dodrzia-
vat’ pri vykone svojej funkcie.’ Vyjadruje ich zodpovednost’ za ochranu integrity a dobrého mena
Eurosystému a udrziavanie jeho efektivnej ¢innosti. Rada guvernérov tiez vymenuva etického
poradcu, ktory usmernuje jej ¢lenov v otazkach profesionalneho vystupovania. Druhym kodexom
je Doplnkovy kédex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady.® Dopiia prvy kodex a spresiiuje
eticky rezim, ktory sa vztahuje na ¢lenov Vykonnej rady.

Eticky ramec pre zamestnancov ECB’ dava usmernenia a ustanovuje etické zvyklosti, Standardy
a normy. Od vsetkych zamestnancov sa ocakava vysoky stupen profesionalnej etiky pri vykone
ich povinnosti i v ramci vztahov s narodnymi centralnymi bankami, organmi Statnej spravy, Gcast-
nikmi trhu, predstaviteI'mi médii ¢i Sirokou verejnostou. Jednotny vyklad tychto pravidiel zabezpe-
¢uje poradca pre otazky etiky menovany Vykonnou radou.

OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eurdpsky parlament a Rada EU v roku 1999 prijali nariadenie® s cielom zvysit' G¢innost’ boja
proti podvodom, korupcii a d’al§$im nezdkonnym cinnostiam poskodzujucim finan¢né zaujmy
Europskych spolo€enstiev. Nariadenie upravuje najmi interné vysetrovanie Eurdpskym uradom
pre boj proti podvodom (European Anti-Fraud Office — OLAF) v institaciach, organoch, tradoch
a agentirach EU v pripadoch podozrenia z podvodu. Nariadenie predpokladd, Ze kazda z uvedenych
institacii prijme rozhodnutia, ktoré umoznia tiradu vykonavat’ vySetrovanie v tychto instituciach.
V roku 2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie’ o podmienkach vysetrovania Eurdpskej central-
nej banky uradom OLAF, ktoré vstipilo do platnosti 1. jala 2004.

PROGRAM BOJA PROTI PRANIU SPINAVYCH PENAZI A FINANCOVANIU TERORISTICKYCH AKTIVIT

V roku 2007 ECB zaviedla interny program prevencie prania $pinavych penazi (anti-money launde-
ring — AML) a financovania terorizmu (counter-terrorist financing — CTF). Ustanovenia programu
AML/CTF st v sulade s odpora¢aniami Finanénej akénej skupiny (Financial Action Task Force —
FATF) v rozsahu uplatnitelnom na ¢innost ECB. V ramci funkcie zabezpecenia stuladu s predpismi
(compliance function) sa identifikuju, analyzuju a rieSia rizikd spojené s pranim Spinavych penazi
a financovanim terorizmu vo vSetkych relevantnych ¢innostiach ECB. Plnenie legislativnych pozia-
daviek v oblasti AML/CTF je predovsetkym sticastou monitorovania a hodnotenia akceptovatel’-
nosti zmluvnych stran ECB. V tejto stvislosti sa kladie osobitny doéraz na restriktivne opatrenia
prijaté zo strany EU a verejné vyhlasenia FATF. Doplnkom ramca AML/CTF v ECB je interny
ohlasovaci systém, ktory zabezpecuje systematicky zber vsetkych relevantnych informacii a ich
oznamovanie Vykonnej rade.

5 Pozri Kédex spravania lenov Rady guvernérov, U. v. ES C 123, 24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U. v. EU C 10, 16.1.2007, s. 6,
a internetovu stranku ECB.

6 Pozri Doplnkovy kodex etickych kritérii pre &lenov Vykonnej rady ECB, U. v. EU C 104, 23.4.2010, s. 8, a internetovu strinku ECB.

7 Pozri &ast 0 sluzobného poriadku ECB upravujicu eticky ramec, U. v. EU C 104, 23.4.2010, s. 3, a internetovi stranku ECB.

8 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eurépskeho parlamentu a Rady z 25. maja 1999 o vySetrovaniach Eurdpskeho tradu pre boj proti podvo-
dom (OLAF), U.v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.

9 Rozhodnutie ECB/2004/11 z 3. jina 2004 o podmienkach vySetrovani vykonavanych Eurdépskym tradom pre boj proti podvodom v ECB
v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupcii a vietkym ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim finanéné zaujmy Eurdpskych
spolocenstiev, ktorym sa menia a dopliiaju podmienky zamestnavania zamestnancov ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 56.
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VEREJNY PRISTUP K DOKUMENTOM ECB

Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k dokumentom ECB'® z roku 2004 je v stlade s cielmi
a $tandardmi uplatiovanymi v inych ingtitaciach a organoch EU v ramci pristupu verejnosti
k dokumentom. Toto rozhodnutie zvySuje transparentnost’ a zaroven zohl'adiiuje nezavislost ECB
a narodnych centralnych bank a zabezpecuje doverné zaobchadzanie s urcitymi otazkami tykaja-
cimi sa vykonu tloh ECB.!! V roku 2011 ECB upravila rozhodnutie o verejnom pristupe k doku-
mentom ECB s ciel'om zohl'adnit’ nové aktivity ECB suvisiace s vyborom ESRB.!2 V roku 2012 bol
pocet ziadosti o pristup k dokumentom nad’alej nizky.

10 Rozhodnutie ECB/2004/3 z marca 2004 o pristupe verejnosti k dokumentom Eurdpskej centrélnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 42.

11V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ sa na internetovej stranke ECB v sekcii Archiv poskytuje pristup k star§im dokumentom.

12 Rozhodnutie ECB/2011/6 z 9. maja 2011, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie ECB/2004/3 o pristupe verejnosti k dokumentom ECB,
U.v.EUL 158, 16.6.2011, 5. 37.
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Generalne riaditel’stvo

pre spravu ECB

Werner Studener

Tastupca: Klaus Riemke

Odbory:

* Administrativne sluzby

* Bezpecnost

* Financné vykazy a financna
politika

* Nové sidlo ECB (projektova
kancelaria)

+ Technicka prevadzka

- Uétovnictvo a obstaravanie

Riaditel'stvo
pre bankovky
Ton Roos
Odbory:

+ Sprava obeziva

* Vyvoj obeziva

Riaditel'stvo

pre komunikaciu

a jazykové sluzby
Christine Graeffova

Odbory:

* Jazykové sluzby

* Publikacie, podujatia a protokol
* Tlacovy a informacny odbor

Poradcovia
Vykonnej rady
Christian Thimann

Zastupenie ECB vo
Washingtone
Georges Pineau

Generalne riaditelstvo
pre ekonomiku
Wolfgang Schill

Tastupcovia: Hans-Joachim Klockers,

nie je vymenovany

Odbor:

* Rozpoctova politika

- Riaditel’stvo pre
hospodarsky vyvoj
Hans-Joachim Klockers
Odbory:
- Krajiny EU
+ Makroekonomicky vyvoj

v eurozone

ORGANIZACNA STRUKTURA ECB
(k 1. januaru 2013)

Generalne riaditePstva
a riaditelPstva

- Riaditel'stvo pre
menovu politiku
nie je vymenovany
Odbory:
* Kapitalové trhy a financna

Struktira

+ Orientacia menovej politiky
+ Stratégia menovej politiky

Sekretariat ESRB'
Francesco Mazzaferro
Tastupca: Andrea Maechlerova

Generalne riaditel’stvo
pre finanéna stabilitu
Ignazio Angeloni

Lastupca: John Fell

Odbory:

* Hodnotenie financnej stability

+ Monitorovanie financnej stability
+ Politika financnych sluzieb

Generalne riaditel’stvo

pre Pudské zdroje,

rozpocet a organizaciu

Steven Keuning

Lastupca: Peter Rennpferdt

Odbory:

* Nabor a odmefiovanie
zamestnancov

+ Politika fudskych zdrojov a vztahy
50 zamestnancami

* Rozpocet, kontrola a organizacia

Generalne riaditel’stvo
pre informacné systémy
Koenraad De Geest

Tastupca: Magi Clavé Badia
Odbory:

* Analytické aplikacie

+ Bezpecnost a architektira

* Infrastruktira a operacie

+ Podnikové systémy

* Vykonné aplikacie

RiaditelPstvo

pre interny audit
Klaus Gressenbauer
Odbory:

* Koordinacia auditu

+ Vykon auditu

Generalne riaditel’stvo

pre medzinarodné

a europske vzt’ahy

Frank Moss

Tastupca: Gilles Noblet

Odbory:

* Analyza medzinarodnej
hospodarskej politiky

- Inititicie a fora EU (vratane
zastupitelSkej kancelarie ECB
v Bruseli)

* Medzinarodné vztahy a spolupraca

* Vyvoj na vonkajSich trhoch

Generalne riaditel'stvo
pre pravne sluzby
Antonio Sainz de Vicufia
Tastupca: Chiara Iilioliova
Odbory:

+ Financné pravo

- Institucionalne pravo?

* Legislativa

Generalne riaditel’stvo

pre operacie na trhu

Ulrich Bindseil

Lastupca: Roberto Schiavi

Odbory:

+ Analyza operacii na trhu

+ Operacie na dlhopisovych trhoch
a medzindrodné operacie

+ Peniainy trh a likvidita

+ Sluzby savisiace s financnymi
operaciami

+ Systémy operacii na trhu

Generalne riaditel'stvo
pre platobny styk

a infrastruktaru trhu
Daniela Russova

Lastupca: Pierre Petit
Odbory:

+ Dohlad

- TARGET a kolateral

+ Trhova integracia

Program T2S
Jean-Michel Godeffroy
Odbor:

- Utvar programu T2§

Generalne riaditel'stvo
pre vyskum

Frank Smets

Tastupca: Philipp Hartmann
Odbory:

+ Financny vyskum

+ Menovopoliticky vyskum

Riaditel’stvo pre
riadenie rizik
Odbory:

* Analyza rizik

+ Stratégia riadenia rizik
Carlos Bernadell

Generalne riaditel’stvo
pre sekretariat

Pierre van der Haegen®
Tastupca: Roman Schremser
Odbory:

* Informacny manazment

* Sekretariat

Generalne riaditelstvo
pre Statistiku

Aurel Schubert

Tastupca: Werner Bier
Odbory:

+ Externa Statistika

+ Makroekonomicka Statistika

+ Menova a financna Statistika
- Statistické informacné sluby
- Statisticky vyvoj/koordinacia

1 Podlieha prezidentovi ECB ako predsedovi ESRB.
2 Sucastou je ochrana udajov.
3 Sekretar Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.
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2 ORGANIZACNY VYVO]
2.1 RIADENIE LUDSKYCH IDROJOV

ECB v roku 2012 pokracovala vo vyvoji a realizacii politiky riadenia l'udskych zdrojov s doérazom
na $tyri oblasti: pracovnt kultiru, nabor zamestnancov, odborny rast a podmienky zamestnania.

PRACOVNA KULTURA

Vyvoj v oblasti pracovnej kultiry ECB bol v roku 2012 nad’alej zamerany na diverzitu, profe-
siondlnu etiku a riadenie vykonnosti. ECB spustila pilotny program odborného vedenia na pod-
poru osobného a profesionalneho rozvoja urcitych zamestnancov, priCom sa zvlaStna pozornost
venovala zenam. Zakratko podiel kandidujucich Zien, ktoré boli vybrané na nizsie riadiace pozicie
a pozicie poradcov, vyrazne presiahol podiel muzov hlasiacich sa na tieto pozicie. V oblasti profe-
sionalnej etiky sa s cielom zachovat jej uc¢inny regulacny ramec revidovali pravidla, ktoré upravuji
sukromné finan¢né aktivity a ich monitoring.

NABOR ZAMESTNANCOV

K 31. decembru 2012 celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamest-
nancov na plny Gvézok dosiahol 1 638 0sob (1 609 k 31. 12. 2011).!* V roku 2012 ECB pontikla
spolu 73 novych zmluv na dobu uritu (na obmedzenti dobu alebo s moznostou zmeny na
zmluvu na dobu neurcit). PoCet zamestnancov so zmluvou na dobu urcitu alebo neurcitt, ktori
v roku 2012 rozviazali pracovny pomer s ECB z dovodu odstupenia alebo odchodu do déchodku,
predstavoval 34 0s6b (38 v roku 2011). Okrem toho ECB v roku 2012 uzavrela 120 kratkodobych
zmlav (a prediZila viacero existujucich zmliv) na pokrytie absencii kratsich ako jeden rok. V prie-
behu roka sa skoncila platnost’ 114 kratkodobych zmluv.

ECB nad’alej ponukala kratkodobé zmluvy zamestnancom narodnych centralnych bank a medzina-
rodnych organizacii na podporu timového ducha v ESCB a spoluprace s medzinarodnymi organiza-
ciami. K 31. decembru 2012 pracovalo v ECB na réznych projektoch 142 zamestnancov narodnych
centralnych bank a medzinarodnych organizacii, ¢o je o 7 % menej ako v roku 2011.

V septembri 2012 ECB privitala siedmu skupinu ucastnikov v ramci svojho absolventského
programu. UGastnici tohto programu maju rozne akademické vzdelanie a pocas programu st
postupne, vzdy na jeden rok, zaradeni do dvoch rozdielnych odbornych ttvarov.

Tak ako v predchadzajticich rokoch, ECB aj v priebehu roka 2012 ponukala moznost’ staze Studen-
tom a absolventom z oblasti ekonomiky, Statistiky, podnikového riadenia, prava ¢i prekladatel’stva.
K 31. decembru 2012 bolo v ECB 122 stazistov (o 13 % viac ako v roku 2011). ECB tiez udelila
pat stipendii v rdmci programu Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, o ktoré sa mozu
uchadzat’ popredni ekondmovia, a rovnako pat’ Stipendii mladym pracovnikom vyskumu v ramci
programu Lamfalussy Fellowship Programme.

ODBORNY RAST

Dolezitym nastrojom odborného rastu zamestnancov ECB nad’alej zostdva program mobility,
ktory zarovenl pomaha zvySovat’ mieru synergie medzi réznymi odbornymi utvarmi. V priebehu
roka 2012 vystriedalo v rdmci banky na kratSie ¢i dlhsie obdobie rézne pozicie viac ako 225 zamest-
nancov vratane 59 manazérov a poradcov.

13 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny uvézok tento udaj zahffia aj zamestnancov narodnych centralnych
bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi zmluvami a Gcastnikov absolventského programu ECB.
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ECB sa rovnako ako vsetky centralne banky ESCB aktivne zGcastiiuje na programe externej mobi-
lity, ktory vedie Konferencia pre 'udské zdroje a ktory umoznuje ECB vysielat’ svojich zamestnan-
cov na staze do 27 narodnych centralnych bank krajin EU alebo do prislusnych medzinrodnych
institucii (napr. MMF a BIS) na obdobie dvoch az dvanastich mesiacov. V roku 2012 bolo v ramci
tohto programu vyslanych 15 zamestnancov (nové vyslania). Celkovy poc¢et zamestnancov ¢erpa-
jucich neplatené vol'no ku koncu decembra 2012 predstavoval 56 os6b (55 v roku 2011). ECB sa
tiez rozhodla od januara 2013 zaviest’ pilotny program na pomoc pri zmene kariéry so zdmerom
podporit’ zamestnancov, ktori pracuju v ECB v ur¢itej pozicii dlhSie obdobie a chceli by vo svojej
alebo podobnej praci pokracovat’ aj mimo ECB.

ECB i nad’alej podporovala ziskavanie a rozvoj prislusnych zru¢nosti a d’alsie prehlbovanie poza-
dovanych odbornych poznatkov svojich riadiacich pracovnikov a zamestnancov. Riadiaci pracov-
nici aj zamestnanci okrem réznych internych vzdelavacich aktivit vyuzivali tieZ externé moznosti
vzdelavania vratane kurzov pontkanych v ramci vzdelavacieho programu ESCB.

V roku 2012 sa 19 vedtcich odbornych tGtvarov, 11 zastupcov generalnych riaditel'ov a 50 veducich
odborov podrobilo viaciroviiovému hodnoteniu, v ktorom zamestnanci na niz§ej aj rovnocennej
urovni a externi spolupracovnici prostrednictvom dotaznika hodnotili ich manazérske a vodcovské
schopnosti. Vysledky prieskumu boli celkovo vel'mi pozitivne. V nadvéznosti na prieskum si tito
riadiaci pracovnici vypracovali individualny plan ¢innosti zamerany na zlepSenie svojho vykonu.

KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE

Predmetom cinnosti Konferencie pre I'udské zdroje boli v roku 2012 viaceré aspekty riadenia
Pudskych zdrojov vratane organizacie mnohych vzdelavacich aktivit ESCB a programu mobility
v ramci ESCB. V aprili 2012 bola spustena internetova stranka ESCB pre vzdelavanie a odborny
rast (ESCB Training and Development), ktora predstavuje platformu pre zdielanie informacii
o vzdelavacich aktivitich a moznostiach mobility medzi vSetkymi pracovnikmi ESCB. V tomto
roku sa realizovalo 46 vzdelavacich aktivit ESCB, ktoré zorganizovalo 23 centralnych bank.

PODMIENKY ZAMESTNANIA

Podmienky zamestnania v ECB su nastavené tak, aby boli pre zamestnancov trvalo atraktivne, aj
vzhl'adom na ich vo v§eobecnosti zna¢né pracovné vytazenie, a aby zaroveil udrziavali rovnovahu
medzi potrebami zamestnancov a organizacie.

Ku koncu roka 2012 pracovalo na Ciastony uvédzok 258 zamestnancov, ¢o je o 34 % viac ako
v roku 2011. Pocet zamestnancov na neplatenej rodicovskej dovolenke k 31. decembru 2012
predstavoval 25 0s6b (v porovnani s 33 v roku 2011). V nadvédznosti na vysledky pilotnej fazy sa od
1. februara 2012 zacala realizovat’ politika teleworkingu (prace na dialku). V roku 2012 tak formou
teleworkingu mesacéne pracovalo v priemere okolo 363 zamestnancov. Pocas celého roka minimalne
jedenkrat vyuzilo moznost’ teleworkingu 975 zamestnancov.

2.2 VITAHY SO ZAMESTNANCAMI A SOCIALNY DIALOG
ECB si plne uvedomuje dolezitost konStruktivneho dialégu so svojimi zamestnancami.
V roku 2012 sa medzi ECB a zvolenym vyborom zamestnancov a uznanou odborovou organi-

zaciou IPSO™ uskutoénili konzulticie a vymena informdacii v suvislosti so zmenami v oblasti

14 TIPSO — International and European Public Services Organisation.
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odmenovania, s pracovnymi zmluvami, rozvojom zamestnancov, riadenim vykonnosti, pracov-
nymi podmienkami, ochranou zdravia a bezpeénost'ou pri praci a s dochodkami. V tomto kontexte
sa uskutocnila vymena 217 listov. ECB tiez formou pravidelnych stretnuti pokracovala v dialogu
s vyborom zamestnancov a I[PSO o otdzkach zamestnanosti a socialnych zalezitostiach.

2.3 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socidlny dialog ESCB je konzultacné forum zahfiajice ECB, zéastupcov zamestnancov central-
nych bank ESCB a predstavitel'ov eurdpskych odborovych federacii'>. Jeho zamerom je posky-
tovat’ informécie a podporovat’ vymenu nazorov v otazkach, ktoré mézu mat’ podstatny vplyv na
podmienky zamestnania v centralnych bankach ESCB. Tieto informacie sa poskytuji v polro¢nych
informacnych bulletinoch a na zasadnutiach, ktoré sa uskutocnuju vo Frankfurte.

Prvé zasadanie Socialneho dialogu ESCB v roku 2012 sa konalo vo februari a venovalo sa vplyvu
finan¢nej krizy na zamestnanost, vzdelavaniu a mobilite v ramci ESCB/Eurosystému a otaz-
kam financ¢nej stability. Diskutovalo sa aj o otazkach suvisiacich s vyrobou a obehom bankoviek
a s platobnymi systémami.

V juni sa uskuto¢nilo mimoriadne ad hoc zasadnutie zamerané na finanénu krizu a jej vplyv na
ESCB a jeho zamestnancov.

Druhé pravidelné zasadanie Sociadlneho dialogu ESCB sa konalo v novembri a ststredilo sa na
najdolezitejsie otazky vyvoja v oblasti bankoviek a bankového dohladu. Daliimi diskutovanymi
témami boli vzdelavanie a mobilita v ESCB/Eurosystéme a projekty IT.

Ad hoc pracovna skupina pre vyrobu a obeh bankoviek pokracovala v rieseni technickych otazok,
o ktorych sa diskutovalo na plenarnom zasadani Socidlneho dialdogu ESCB. Pracovna skupina pre
socialny dialog ESCB rokovala v aprili a oktobri 2012 a okrem iného identifikovala témy, ktoré by
mohli byt’ zahrnuté do programu zasadani Socialneho dialogu ESCB.

2.4 KOORDINACNY URAD EUROSYSTEMU PRE OBSTARAVANIE

Cielom Koordinacného tradu Eurosystému pre obstaravanie (Eurosystem Procurement
Coordination Office — EPCO) je zabezpecovat efektivnu koordinaciu spoloéného obstaravania
tovarov a sluzieb uskuto¢novaného centralnymi bankami ESCB, ktoré sa zaviazali zucastiovat’ sa
na ¢innosti EPCO', a d’alej zlepSovat’ osvedCené postupy obstaravania tychto centralnych bank.
Siet’ zdruzujiica odbornikov centralnych bank v oblasti obstaravania, ktori koordinuje EPCO,
zorganizovala pocas roka 2012 Sest’ zasadani.

Stvrty plan obstardvania EPCO (aktualizacia na rok 2012) bol zavedeny v priebehu tohto roka.
Obnovili sa spolo¢né postupy v pripade leteckej prepravy na zasadania ESCB a globélne dohody
s hotelovymi zariadeniami. Pocas roka 2012 sa ukoncilo a realizovalo niekol'ko postupov spoloc¢-

15 Staly vybor odborovych zvizov eurdpskych centralnych bank (Standing Committee of European Central Bank Unions — SCECBU),
Union Network International — Europa (UNI-Europa Finance) a Eurdpska federacia odborovych zvizov verejnych sluzieb (European
Federation of Public Service Unions — EPSU).

16 'V roku 2012 sa na ¢innosti EPCO okrem centralnych bank Eurosystému zucastnili aj Magyar Nemzeti Bank a Banca Nationald a Romaniei.

ECB
Vyrocna sprava
2012



ného obstaravania v oblastiach informacnych technologii, poradenskych sluzieb, softvérovych bali-
kov, sluzieb ratingovych agentir a poskytovania trhovych udajov, ako aj ¢innosti auditu. EPCO
okrem toho napredoval v ¢innostiach a pracach suvisiacich s d’al$imi deviatimi spoloénymi obsta-
ravaniami s cielom identifikovat’ potencidlne oblasti spolocného obstaravania potrieb pre bale-
nie bankoviek, kancelarskych potrieb, poistovacich sluzieb a informaénych technolégii, ako aj —
v pripade sluzieb, ktoré doteraz neboli zahrnuté do obstaravacich postupov — sluzieb ratingovych
agentur a poskytovania trhovych tdajov. Vyhodnotenie d’alSich oblasti mozného spolo¢ného obsta-
ravania je sucast'ou nasledujiiceho planu obstaravania EPCO (aktualizacia na rok 2013), ktory Rada
guvernérov ECB schvalila v decembri 2012.

Urad EPCO tiez pripravil stthrn osved&enych postupov verejného obstarévania v centralnych ban-
kach ESCB.

Rada guvernérov rozhodla o predizeni povodného mandatu EPCO (2008 — 2012) do konca
juna 2014 a o jeho gestorskej banke, ktorou sa do uvedeného terminu stala Banque central du
Luxembourg. Do tohto terminu sa tiez ocakava rozhodnutie o modeli d’alSieho fungovania EPCO
a o jeho buducej gestorskej centralnej banke.

2.5 NOVE SiDLO ECB

Dna 20. septembra 2012 ECB usporiadala slavnost’ pri prilezitosti dokoncenia hrubej stavby svojho
nového sidla. Hrubé stavebné prace boli ukoncené a dvojica vySkovych budov takmer dosiahla
svoju kone¢nu vysku 185 metrov. Prace na ocelovych konstrukciach technickych casti budovy
a upevnenie antény na streche sa ukoncia na jar 2013.

Osadzovanie panelovych Casti fasady na dvojici vyskovych budov sa zacalo vo februari 2012,
priCom sa ocakava, Ze inStalacia fasad a uzavretie atria spajajuceho budovy bude dokonéené na
jar 2013. Fasada Grossmarkthalle (byvalej krytej trznice) bola uspesne obnovena v roku 2012,
nainstalovala sa ocel'ova konstrukcia konferen¢nych priestorov, ktoré st naprojektované ako samo-
statna vnutornd budova v rozsiahlych priestoroch Grossmarkthalle, ako aj ocel'ovéd konstrukcia
vstupnej budovy, v ktorej bude tlacové centrum. InStalacia technickej infrastruktiry a vnttorné
indtalaéné prace sa zacali na jar 2012 a pokra¢uji podla planu. Casovy sklz priblizne $est’ mesia-
cov, ktory vznikol v désledku naro¢nej nevyhnutnej rekonstrukcie pévodného skeletu starej trznice,
bol zakomponovany do existujuceho ¢asového harmonogramu.

Naéklady ECB na stavbu a iné naklady, vratane kipy pozemku, predstavovali ku koncu
roka 2012 priblizne 600 miliénov €. Naklady na vystavbu boli v roku 2005 odhadnuté priblizne
na 500 miliénov € a celkové investi¢né naklady na 850 milionov €. Odhad sa robil v stalych cenach
roku 2005, teda bez indexacie cien, inflacie a zohl'adnenia nepredvidatel'nych rizik presahujucich
uréita hranicu. Aktualna progndza, odhadnuta v polovici roka 2012, zahfna vsetky projektové
vydavky, indexaciu minulych aj budtcich nakladov a celkovy vyvoj nakladov na stavbu, kym sa
ECB v roku 2014 neprestahuje do svojho nového sidla. Predpoklada sa, Ze rast cien stavebného
materidlu aj prac od roku 2005 do ¢asu dokonéenia projektu v roku 2014 povedie k navySeniu cel-
kovych investicnych nakladov o 200 miliénov €.

ECB vel'mi pozorne sleduje napredovanie stavebnych prac a vyvoj v nakladovej a cenovej oblasti
a podla potreby uskutociiuje nevyhnutné zmeny a upravy. S budovou starej trznice Grossmarkthalle
sa spajalo mnoZstvo problémov, ktoré neboli odhalené pocas prvotného prieskumu tohto miesta
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pred jeho kiipou: neskor sa zistilo, ze zaklady budovy st nedostatocné a treba ich dodato¢ne posil-
nit’; pokrytie strechy je kontaminované, a preto ho nebolo mozné odstranit’ predpokladanym sposo-
bom; a Ze ocel'ova konstrukcia niektorych Casti starej betonovej stavby je nevyhovujtica.

Predpoklada sa, Ze vSetky tieto skuto¢nosti povedt k dodato¢nym nakladom, ktoré sa do ukoncenia
stavby v roku 2014 vy$plhaju na d’alsich 300 az 350 miliénov €, vratane spominanych 200 miliénov €
vyhradenych na indexaciu nakladov, oproti povodne predpokladanym investicnym nékladom vo
vyske 850 milidnov € vypocitanym na zaklade stalych cien roku 2005.

Stahovanie ECB do priestorov novej centraly sa planuje v roku 2014.

2.6 ENVIRONMENTALNE OTAZKY

ECB sa trvalo snazi obozretne vyuzivat prirodné zdroje s cielom zachovat’ kvalitné zivotné
prostredie a chranit’ 'udské zdravie. Zaviedla environmentalnu politiku a nepretrzite zlepSuje svoje
vysledky v environmentalnej oblasti, najmd minimalizovanim negativnych vplyvov na zivotné
prostredie a znizovanim emisii oxidu uhli¢itého. V zdujme systematickej podpory environmental-
nej udrzatelnosti ECB prijala systém environmentdlneho manazmentu, ktory je v stilade s medzi-
narodnym Standardom EN ISO 14001 a nariadenim (ES) €. 1221/2009 Europskeho parlamentu
a Rady o dobrovol'nej ui€asti organizacii v schéme Spolocenstva pre environmentalne manazérstvo
a audit. V roku 2012 ECB uspesne absolvovala druhy environmentalny audit.

Hlavny zasah ECB do zivotného prostredia a okolo 75 % jej emisii oxidu uhli¢itého pochadza z vyu-
zivania elektrickej energie, vykurovania a chladenia. ECB od roku 2009 znac¢ne zredukovala svoje
emisie oxidu uhli¢itého hlavne vd’aka organiza¢nym a technickym opatreniam. Porovnanim tdajov
z roku 2010 a 2011 sa potvrdila 24 % redukcia emisii oxidu uhli¢it¢ho, ktora sa dosiahla znizenim spot-
reby elektrickej energie, energie na vykurovanie a chladenie, poctu sluzobnych ciest a spotreby papiera.

Okrem toho ECB v kontexte environmentalneho programu zaviedla d’alSie opatrenia. V roku 2012 sa
zacala pilotnad faza implementacie usmernenia o udrzatelnom obstardvani. Okrem toho sa znizil
pocet osobnych tlaciarni v jednotlivych kancelariach a vo vsetkych budovach ECB sa na jednotli-
vych poschodiach instalovali energeticky tsporné multifunkéné zariadenia.

Banka veri, Ze kazdy jej zamestnanec moze prispiet’ k zmierneniu nepriaznivého vplyvu ECB na
zivotné prostredie. Zastupcovia ECB pre environmentalne otazky usporiadali v roku 2012 r6zne vzde-
lavacie podujatia pre zamestnancov, pravidelné zasadnutia a seminare. Pracovné priestory kancelarie
programu TARGET?2-Securities sa stali pilotnym pracoviskom komunikacnej kampane zameranej na
zvySenie informovanosti a zmenu spravania. Okrem toho sa 21. septembra konal den bez aut, v ramci
ktorého takmer 200 zamestnancov pouzilo na cestu do prace iny dopravny prostriedok.

Osobitna pozornost’ sa tiez venuje zavadzaniu modernych prvkov udrzatelnej prevadzky do planov
prevadzky a udrzby nového sidla ECB.

2.7 RIADENIE INFORMACNYCH TECHNOLOGIi

Generalne riaditel'stvo pre informacné systémy (DG/IS) okrem prace na svojich obvyklych projek-
toch podporovalo aj spolupracu ECB v ramci Europskeho nastroja financnej stability a Eurépskeho
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mechanizmu pre stabilitu (kapitola 4). Prebiehali d’alSie prace na zlepSovani podpory riadenia devi-
zovych rezerv, vlastnych zdrojov, operacii menovej politiky a kolateralu ECB. Zaroven sa zna¢né
usilie venovalo pripravam na st'ahovanie infrastruktary IT a vypoctovej techniky koneénych uziva-
telov do nového sidla ECB, ako aj zabezpeceniu novych podnikovych aplikacii pre spravu novej
budovy.

Pokracovali tieZ prace na zvySovani ucinnosti spravy sluzieb ESCB v oblasti IT, najmi v stvislosti
s manazmentom identifikacie a pristupovych prav, zatial’ o sa hlavna pozornost’ sustredila na nové
rieSenia zalohovania s cielom zlepsit’ odolnost’ infrastruktary IT a podnikovych aplikacii.

V ramci trvalého zlepSovania internych postupov utvar DG/IS ziskal certifikaciu podl'a normy
ISO/IEC 27001, ktora sa tyka bezpecnosti informacnych technologii.
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Po dokonceni hrubej stavby poschodi kancelarskej budovy je ECB o dalsi krok blizsie k prestahovaniu sa do svojho
nového sidla v Ostende.



ROCNA UCTOVNA ZAVIERKA ECB

SPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCIACI SA
31. DECEMBRA 2012

| CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost’ ECB v roku 2012 je podrobne opisana v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A ULOHY

Ciele a ulohy ECB su opisané v Statite ESCB (Elanky 2 a 3). Prehl’ad plnenia tychto cielov je
sucast'ou predslovu prezidenta ECB k vyro¢nej sprave.

3 HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB
Rozhodovacimi orgdnmi ECB st Vykonna rada, Rada guvernérov a Generalna rada.

Riadiaci ramec ECB zahftia viacero trovni vnutornej a vonkajiej kontroly. Statat ESCB stanovuje
dve urovne vonkajsej kontroly — extern¢ho auditora, ktory overuje rocnt ti€tovnt zavierku ECB
(¢lanok 27.1), a Eurdpsky dvor auditorov, ktory hodnoti prevadzkovi efektivnost’ riadenia ECB
(¢lanok 27.2). V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost’ externého auditora ECB sa kaz-
dych pét’ rokov uplatituje zasada rotacie auditorskej firmy.

Pokial’ ide o Struktaru vnutornej kontroly ECB, uplatiiuje sa ramec riadenia prevadzkovych rizik.
To znamena, Ze kazda organiza¢na jednotka je zodpovedna za riadenie vlastnych prevadzkovych
rizik a uplatiovanie vlastnych kontrolnych mechanizmov, ako aj za tcinnost’ a efektivnost’ svojej
prevadzky. Vykonnu radu v jej ulohe dohl'adu nad riadenim prevadzkovych rizik ECB podporuje
Vybor pre prevadzkové rizikd (Operational Risk Committee — ORC). Oddelenie riadenia rizik!
zodpoveda za ramec riadenia rizik vztahujici sa na vSetky operacie ECB na finan¢nom trhu a za
monitorovanie, hodnotenie a navrhovanie zlepseni prevadzkového rdmca Eurosystému pre menovu
a devizovu politiku z hl'adiska riadenia rizik.

Zodpovednost’ za rozpocCtové zalezitosti nesit v ramci Struktury vnuatornej kontroly ECB v prvom
rade jednotlivé odborné ttvary. Odbor pre rozpocet, kontrolu a organizaciu (Budget, Controlling
and Organisation Division — BCO) generalneho riaditel'stva pre 'udské zdroje, rozpocet a organi-
zéciu v spolupraci s jednotlivymi odbornymi utvarmi pripravuje, monitoruje a vyvija ramec stra-
tegického planovania zdrojov ECB, ako aj prislusného prevadzkového rozpoctu. BCO tiez zabez-
pecuje planovanie a kontrolu zdrojov, analyzy nakladov a vynosov a investi¢né analyzy v pripade
projektov ECB a ESCB. Vykonna rada, zohl'aditujuc pokyny BCO, a Rada guvernérov za pod-
pory Rozpoctového vyboru (Budget Committee — BUCOM) pozostavajuceho z odbornikov ECB
a narodnych centralnych bank krajin eurozony pravidelne hodnotia, ¢i hospodarenie s prostried-
kami prebicha v stilade so schvalenymi rozpocétami. V stilade s ¢lankom 15 rokovacieho poriadku
ECB vybor BUCOM pomaha Rade guvernérov podrobnym hodnotenim navrhov roéného rozpoctu

1 Od 1. januara 2013 riaditel'stvo pre riadenie rizik.
ECB

Vyrocna sprava
2012



ECB a ziadosti Vykonnej rady o dodatocné rozpoctové financovanie este predtym, ako sa tieto
navrhy a ziadosti predkladaji na schvalenie Rade guvernérov.

Riaditel’stvo pre interny audit, ktoré podlicha priamo Vykonnej rade, okrem toho vykonava neza-
visly audit. V zaujme d’alSicho zlep$enia riadenia ECB Rade guvernérov pri plneni tloh vyplyvaja-
cich z jej zodpovednosti za integritu finanénych udajov, dohl'ad nad systémom vnutornej kontroly
a vykon funkecii auditu zo strany ECB a Eurosystému poméaha Vybor ECB pre audit.

Na zamestnancov ECB sa vzt'ahuje komplexny eticky ramec, ktory obsahuje usmernenia a stano-
vuje etické zvyklosti, Standardy a normy. VSetci zamestnanci st pri vykone svojich povinnosti
i v ramci vztahov s narodnymi centralnymi bankami, organmi Statnej spravy, ucastnikmi trhu,
predstavitelmi médii a Sirokou verejnostou povinni dodrziavat’ vysoky Standard profesionalnej
etiky. Dalgie dva kodexy spravania stanovuji vyhradne eticky rezim ¢lenov rozhodovacich organov
ECB. Poradca pre otazky etiky vymenuvany Vykonnou radou zabezpecuje jednotny vyklad pravi-
diel vztahujicich sa na ¢lenov Vykonnej rady a zamestnancov. Rada guvernérov tiezZ vymentva
vlastného etického poradcu, ktory usmernuje jej lenov v otazkach profesionalneho vystupovania.

Dalsie informacie tykajiice sa systému riadenia ECB st uvedené v &asti 1 kapitoly 7 vyroénej
spravy.

CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenov Vykonnej rady vymeniiva spomedzi uznévanych a skiisenych odbornikov z oblasti meno-
vej politiky alebo bankovnictva Eurépska rada na zaklade odporu¢ania Rady EU po konzultacii
s Europskym parlamentom a Radou guvernérov.

Podmienky zamestnavania ¢lenov Vykonnej rady stanovuje Rada guvernérov na zaklade navrhu
vyboru zlozeného z troch ¢lenov vymenovanych Radou guvernérov a troch ¢lenov vymenovanych
Radou EU.

Platy, pridavky a dalSie davky ¢lenov Vykonnej rady st uvedené v ro¢nej uctovnej zavierke
v poznamke 30 ,,Personalne naklady*.

LAMESTNANCI

ECB si plne uvedomuje délezitost’ konstruktivneho dialogu so svojimi zamestnancami. V roku 2012
ECB pokracovala vo vyvoji a realizacii politiky riadenia I'udskych zdrojov v Styroch oblastiach:
pracovna kultira, nabor zamestnancov, odborny rast a podmienky zamestnania. Vyvoj v oblasti
pracovnej kultiry ECB sa nad’alej zameriaval na diverzitu, profesionalnu etiku a riadenie vykon-
nosti. ECB zaviedla pilotny mentorsky program na podporu osobného a odborného rozvoja svojich
zamestnancov zamerany predov$etkym na zamestnankyne.

Hlavnymi nastrojmi odborného rozvoja zostavaji opatrenia podporujice mobilitu a odborny rast
zamestnancov. ECB zaroven i nad’alej podporovala svojich zamestnancov v starostlivosti o dieta
a zlad’'ovani pracovnych a rodinnych povinnosti.
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Priemerny poéet zamestnancov ECB (ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny tvizok)? sa zvysil
z 1 601 v roku 2011 na 1 615 v roku 2012. Na konci roka 2012 mala ECB 1 638 zamestnan-
cov. Podrobnejsie informacie su uvedené v ro¢nej Gctovnej zavierke v poznamke 30 ,,Personalne
naklady* a v druhej Casti kapitoly 7 vyro¢nej spravy, ktora sa podrobnejSie zaobera aj stratégiou
ECB v oblasti riadenia 'udskych zdrojov.

RIADENIE PORTFOLIi

ECB ma dva druhy investi¢nych portfolii — portfélio devizovych rezerv v americkych dolaroch
a japonskych jenoch a interné investicné portfolio vlastnych zdrojov v eurach. Fondy suvisiace
s dochodkovym programom ECB st investované v externe spravovanom portfoliu. ECB tiez na
ucely menovej politiky drzi svoj podiel cennych papierov nadobudnutych v ramci programu pre
trhy s cennymi papiermi a dvoch programov nakupu krytych dlhopisov. Jednotlivé tcely a ciele
investi¢ného a menovopolitického portfélia ECB a suvisiace postupy riadenia rizik st podrobne
opisané v Casti 1 kapitoly 2 vyroénej spravy.

ECB sa v dosledku svojich investi¢nych portfolii a cennych papierov nakupovanych na ti¢ely meno-
vej politiky vystavuje finanénym rizikam, ktoré zahinaji averové, trhové a likviditné riziko. ECB
tieto rizikd priebezne pozorne sleduje a meria a v pripade potreby ich zmieriiuje uplatilovanim ram-
cov riadenia rizik, medzi ktoré patria kritérid akceptovatelnosti aktiv a zmluvnych stran a systém
limitov expozicie. Tieto rAmce bert do tvahy ciele a ucel jednotlivych portfolii cennych papierov
i preferencie rizik ur¢ené rozhodovacimi organmi ECB.

ZOSTAVENIE UCTOVNE] ZAVIERKY ECB

Podla ¢lanku 26.2 Statatu ESCB zostavuje roéna uétovni zavierku ECB Vykonna rada v sulade so
zasadami stanovenymi Radou guvernérov.’

Za pripravu ro¢nej uctovnej zavierky je v spolupraci s ostatnymi odbornymi Gtvarmi zodpovedné
oddelenie finanénych vykazov a finan¢nej politiky (generalne riaditel'stvo spravy ECB), ktorého
ulohou je zaroven zabezpecit vCasné poskytnutie vsetkej stvisiacej dokumentacie auditorom
a nasledne rozhodovacim organom.

Riaditel'stvo interného auditu poskytuje nezavislé a objektivne konzultacné sluzby v zdujme zlepso-
vania ¢innosti ECB. V tejto stivislosti m6zu byt predmetom interné¢ho auditu aj procesy finanéného
vykazovania a rocna Gc¢tovna zavierka ECB. Spravy interného auditu, ktorych suc¢astou moézu byt’
odportcania adresované prislusnym odbornym ttvarom, sa predkladaju Vykonnej rade.

Vybor pre aktiva a pasiva ECB, v ktorom st zastiipené odbory ECB pre operacie na trhu, finanéné
vykazy, riadenie rizik, rozpocet a audit, systematicky monitoruje a vyhodnocuje vsetky faktory,
ktoré moézu mat’ vplyv na suvahu a vykaz ziskov a strat ECB. Vybor reviduje a pripomienkuje
ro¢nu uctovni zavierku a stvisiacu dokumentaciu, ktora sa nasledne predklada Vykonnej rade na
schvalenie.

2 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmluvou
na dobu neur¢itd, ur¢itd, s kratkodobou zmluvou, ucastnici absolventského programu ECB, a tiez zamestnanci na materske;j

dovolenke a dlhodobo praceneschopni.
3 Viac informacii je v poznamkach k uétovnym pravidlam.
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Ro¢nu uctovnu zavierku ECB okrem toho overujii nezavisli externi auditori odporuc¢ani Radou
guvernérov a schvaleni Radou EU. Externi auditori maja plné pravo preskimat’ vetky Gétovné
knihy a ¢ty ECB a mat’ k dispozicii vSetky informacie o jej transakciach. Zodpovednost'ou exter-
nych auditorov je vyjadrit’ svoj nazor na to, ¢i rocna G¢tovna zavierka pravdivo a verne vystihuje
finan¢nu situaciu ECB a vysledok jej hospodarenia, v stilade so zasadami uréenymi Radou guverné-
rov. Externi auditori na tento ucel posudzuju adekvatnost’ systému vnutornej kontroly uplatneného
v ramci pripravy a prezentacie rocnej ictovnej zavierky a vyhodnocuju vhodnost’ pouzitych uctov-
nych pravidiel a primeranost’ u¢tovnych odhadov Vykonnej rady.

Po schvaleni vydania ro¢nej uctovnej zavierky Vykonnou radou sa tato spolu so stanoviskom exter-
ného auditora a vsetkou stivisiacou dokumentaciou predklada na reviziu Vyboru ECB pre audit
a nasledne na schvalenie Rade guvernérov.

Vykonna rada rozhodla, ze od roku 2013 sa bude ro¢na i¢tovna zavierka ECB kazdoro¢ne schval’o-
vat’ na druhom februarovom zasadani Rady guvernérov a nasledne bude okamzite zverejnena.

4  FINANCNE ZDROJE
ZAKLADNE IMANIE

V decembri 2010 sa ECB rozhodla zvysit’ svoje upisané zakladné imanie o 5 mld. €, z 5,8 mld. €
na 10,8 mld. €. Toto rozhodnutie bolo vysledkom hodnotenia primeranosti Statitom stanoveného
zakladného imania, ktoré sa zacalo v roku 2009. ZvySenie zédkladného imania bolo povazované
za vhodné vzhladom na zvySenu volatilitu vymennych kurzov, arokovych mier a cien zlata, ako
aj vzhl'adom na expoziciu ECB vo¢i tverovému riziku. V zaujme plynulého prevodu kapitalu do
ECB Rada guvernérov rozhodla, Ze narodné centralne banky krajin eurozony svoj dodato¢ny podiel
na zvyseni zakladného imania splatia v troch rovnakych ro¢nych splatkach v decembri 2010, 2011
a2012.

Dnia 27. decembra 2012 narodné centralne banky krajin eurozény uhradili 1 166 mil. € ako poslednu
splatku svojho podielu na zvySeni upisaného zakladného imania ECB. Splatené zakladné imanie
ECB nasledne 31. decembra 2012 predstavovalo 7 650 mil. €. Podrobné informéacie o tejto zmene
su uvedené v ro¢nej uctovnej zavierke v poznamke 17 ,,Zakladné imanie a rezervné fondy*.

REZERVA NA KRYTIE KURZOVYCH, UOROKOVYCH A UVEROVYCH RIZiK A RIZiK SUVISIACICH SO ZMENAMI
CENY ZLATA

KedZe vécsina aktiv a pasiv ECB sa pravidelne preceiiuje podl'a aktualnych trhovych vymennych
kurzov a cien cennych papierov, ziskovost’ ECB je vo velkej miere vystavena kurzovym a v men-
Sej miere trokovym rizikam. Tieto rizika vyplyvaji predovsetkym z jej drzby zlata a devizovych
rezerv v americkych dolaroch a japonskych jenoch, ktoré sa investuji najmé do Groc¢enych nastro-
jov. ECB je vystavena tverovému riziku aj v suvislosti s jej investiénymi portféliami a cennymi
papiermi nakupenymi na ucely menovej politiky.

Vzhl'adom na vysoku expoziciu ECB voci tymto rizikam a na vysku uctov precenenia si ECB vedie
rezervu na krytie kurzovych, tirokovych a uverovych rizik a rizik suvisiacich so zmenami ceny
zlata. Vyska a nutnost’ tejto rezervy sa kazdoro¢ne prehodnocuju, pricom sa posudzuje cely rad fak-
torov, predovsetkym objem rizikovych aktiv, miera naplnenych rizik v beznom tctovnom obdobi,
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predpoklad na nasledujuci rok a hodnotenie rizik na zaklade vypoctu rizikovych hodnét (Values
at Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré sa uplatituje konzistentne v priebehu ¢asu. Tato rezerva,
spolu s prostriedkami vedenymi vo v§eobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie prekrocit’ hodnotu
zékladného imania splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony.

K 31. decembru 2011 dosahovala rezerva na kurzové, irokové a uverové rizika a rizika savisiace
so zmenami ceny zlata vysku 6 363 mil. €. Po zohl'adneni vysledkov hodnotenia rizik Rada guver-
nérov rozhodla o zvySeni objemu rezervy na krytie rizik na 7 529 mil. € k 31. decembru 2012, ¢o
v sucasnosti predstavuje jej maximalnu povolent vysku.

5 VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2012

Cisté vynosy ECB pred odvodom do rezervy na krytie rizik vo vyske 1 166 mil. € dosiahli v roku
2012 hodnotu 2 164 mil. €, v porovnani s 1 894 mil. € v roku 2011. Cisty zisk, ktory po tomto
odvode dosiahol 998 mil. €, bol rozdeleny medzi narodné centralne banky krajin eurozony.

Cisté urokové vynosy v roku 2012 dosiahli 2 289 mil. €, v porovnani s 1 999 mil. € v roku 2011.
Narast Cistych urokovych vynosov bol sposobeny predovsetkym a) niz§imi Cistymi urokovymi
nakladmi v stvislosti so zostatkami v ramci syst¢ému TARGET2, b) dodatoénymi trokovymi
vynosmi z cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a druhého
programu nakupu krytych dlhopisov a c¢) niz§imi irokovymi nakladmi v suvislosti s pohl'adavkami
narodnych centralnych bank krajin eurozony z devizovych rezerv prevedenych do ECB. Vplyv
tohto vyvoja bol ¢iastocne vykompenzovany poklesom trokovych vynosov z podielu ECB na cel-
kovom objeme eurovych bankoviek v obehu.

Cisté realizované zisky z finanénych operacii sa znizili zo 472 mil. €, v roku 2011 na 319 mil. €
v roku 2012 v doésledku nizsich Cistych kurzovych ziskov, ktoré boli len ¢iastoéne vykompenzo-
vané vyssimi Cistymi realizovanymi ziskami z predaja cennych papierov. Kurzové zisky v roku
2011 boli predovsetkym dosledkom odlevu japonskych jenov v ramci ucasti ECB na spolo¢nej
medzinarodnej intervencii na devizovych trhoch v marci 2011.

Znizenie hodnoty aktiv v roku 2012 v rozsahu 4 mil. € bolo v désledku celkového zvysenia trhove;j
hodnoty cennych papierov v portféliu vlastnych zdrojov ECB v danom roku podstatne nizsie ako
v predchadzajucom roku (157 mil. € v roku 2011).

Nerealizované devizové zisky, najméd z portfolii v americkych dolaroch a japonskych jenoch,
dosiahli ku koncu roka 2011 vysku 7 976 mil. €, zatial’ ¢o nerealizované zisky z ceny zlata dosiahli
15 718 mil. €. Zhodnocovanie eura voci japonskému jenu a americkému dolaru v roku 2012 malo
za nasledok pokles nerealizovanych devizovych ziskov na troven 6 053 mil. €, zatial’ ¢o zvyse-
nie ceny zlata v roku 2012 viedlo k nerealizovanym ziskom z ceny zlata vo vyske 16 434 mil. €.
V stlade s uc¢tovnymi pravidlami Eurosystému sa tieto zisky zati¢tovali na G¢ty precenenia.

Ku koncu roka neboli vykézané ziadne straty zo zniZenia hodnoty aktiv. Pokial’ ide o grécke $tatne
dlhopisy v drzbe ECB nakupené v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi, Rada guvernérov
identifikovala predovsetkym dva ukazovatele znizenia hodnoty, ktoré boli zaznamenané v prie-
behu roka 2012. Na zaklade informacii dostupnych k 31. decembru 2012 Rady guvernérov dospela
k zaveru, ze vyskyt tychto ukazovatel'ov si nevyzadoval znizenie hodnoty dlhopisov v drzbe ECB,
ked’ze neexistoval ziadny dokaz o zmenach odhadovanych buducich hotovostnych tokov.

ECB
Vyrocna sprava Ny
2012 MK



Celkové administrativne naklady ECB vratane odpisov v roku 2012 dosiahli 461 mil. €, v porov-
nani so 442 mil. € v roku 2011. Prevazna vécsina nakladov vzniknutych v stvislosti s vystavbou
nového sidla ECB bola kapitalizovana a do tejto polozky nie je zahrnuta.
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2012

AKTIVA

Zlato a pohPadavky v zlate

PohPadavky voci nerezidentom eurozony
v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahranicné aktiva

Pohladavky vodi rezidentom eurozony
v cudzej mene

PohPadavky vo¢i nerezidentom eurozony
v eurach
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov a uvery

Ostatné pohPadavky voci uverovym
inStiticiam eurozény v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozéony

v eurach
Cenné papiere drzané na ucely menovej
politiky

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohl'adavky stvisiace s pridelovanim
eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému
Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotné a nehmotné fixné aktiva
Ostatné finan¢né aktiva
Rozdiely z precenenia podstivahovych
nastrojov
Casové rozlisenie a néklady buducich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu

ECB
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POZN.

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3

7.4
7.5

2012

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515571

97 680 944 646

638 474 832

19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235

1423 836 885
23029 032 139

207 285 933 156

2011

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710
49 393 103 654
120 483 185 364
441 349 493

16 040 825 454
264 245 011

1 861 875 764

1400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674



PASIVA

Bankovky v obehu

Ostatné zavizky vo€i uverovym
inStiticiam eurozoény v eurach

ZavizKy voci ostatnym rezidentom
eurozony v eurach
Ostatné zavazky

ZavizKky voci nerezidentom eurozony
v eurach

Zavizky voli nerezidentom eurozény
v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zavazky

ZavizKky v ramci Eurosystému
Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Ostatné pasiva
Rozdiely z precenenia podstivahovych
nastrojov
Casové rozlisenie a prijmy budticich
obdobi
Ostatné

Rezervy
Ukty precenenia

Zakladné imanie a rezervné fondy
Zakladné imanie

Zisk za rok

Pasiva spolu

POZN.

10
10.1

11

12

12.1

13
13.1

14

14.1

14.2
14.3

15

16

17
17.1

2012

73 007 429 075

1024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

585953 062

975 648 659

781 819 158
2343 420 879

7 595 452 415

23 472 041 296

7 650 458 669

998 030 635

207 285 933 156

2011

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

869 160 478

1251205 972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI SA
31. DECEMBRA 2012

POZN. 2012 2011

€ €

Urokové vynosy z devizovych rezerv 24.1 228 883 700 290 220 291
Urokové vynosy z pridelovania eurovych

bankoviek v ramci Eurosystému 24.2 633 084 427 856 392 005

Ostatné urokové vynosy 244 10917 006 128 8331 260 026

Urokové vynosy 11778 974 255 9477 872 322

Uro&enie pohladavok NCB

z prevedenych devizovych rezerv 243 (306 925 375) (433 970 898)

Ostatné urokové naklady 24.4 (9182 641 280) (7 044 498 398)

Urokové néklady (9489 566 655) (7 478 469 296)
Cisté irokové vynosy 24 2 289 407 600 1 999 403 026

Realizované zisky/straty z financnych

operacii 25 318 835 838 472219 229

Znizenie hodnoty finan¢nych aktiv

a pozicii 26 (4 180 784) (157 457 283)

Tvorba a pouzitie rezerv na kurzoveé,

urokové a uverové rizika a rizika

suvisiace so zmenami ceny zlata (1 166 175 000) (1166 175 000)
Cisty vysledok finanénych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik (851 519 946) (851 413 054)
Cisté naklady na poplatky a provizie 27 (2127 108) (1 980 780)
Vynosy z akcii a podielovych ucasti 28 1188 176 1 048 891
Ostatné vynosy 29 21938 157 23 122 157
Celkové Cisté vynosy 1 458 886 879 1170 180 240

Personalne naklady 30 (219 350 856) (216 065 185)

Administrativne naklady 31 (220422 011) (208 017 979)

Odpisovanie hmotnych a nehmotnych

fixnych aktiv (12918 830) (11 488 672)

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 32 (8 164 547) (6472 170)
Zisk za rok 998 030 635 728 136 234

Frankfurt nad Mohanom 13. februara 2013

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Mario Draghi
Prezident
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UCTOVNE PRAVIDLA'
PODOBA A PREZENTACIA FINANCNYCH VYKAZOV

Finan¢éné vykazy ECB su navrhnuté tak, aby verne odrazali stav hospodarenia ECB a vysledky jej
¢innosti. Boli zostavené v sulade s nasledujicimi uétovnymi pravidlami,? ktoré podl'a Rady guver-
nérov ECB zodpovedaji povahe ¢innosti centralnej banky.

7 I3

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujtice uctovné zasady: ekonomicka realita a transparentnost’, obozretnost’, zohl'adnenie
udalosti po stivahovom dni, vyznamnost’, zasada kontinuity vykazujiceho podniku, metéda caso-
vého rozlisenia, konzistentnost’ a porovnatelnost.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASiV

Aktiva a pasiva sa v stivahe vykazuju len vtedy, ked je pravdepodobné, ze akykol'vek stvisiaci
buduci hospodarsky vynos alebo naklad pdjde v prospech alebo na tarchu ECB, ked’ bola preve-
dena na ECB podstatna Cast’ stivisiacich rizik a Gzitkov a ked’ sa da spol’ahlivo stanovit’ cena alebo
hodnota aktiva, resp. vyska zavazku.

UCTOVNE PRAVIDLA

Uttovna zavierka bola zostavend na zaklade obstaravacich nakladov, pricom obchodovatelné
cenné papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako drzanych do splatnosti), zlato a vSetky
ostatné siivahové a podstivahové aktiva a pasiva v cudzej mene sa ocenuji v trhovej cene. Obchody
s finanénymi aktivami a pasivami sa vykazuji na zédklade datumu vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi papiermi sa transakcie s finanénymi nastrojmi v cudzej
mene eviduju na podstvahovych Gétoch v den uzavretia obchodu. V den vyrovnania sa podsu-
vahové polozky stornuji a transakcie sa vykazuji v suvahe. Nakup a predaj cudzej meny sa pre-
javi na Cistej devizovej pozicii v den uzavretia obchodu a realizované vysledky predaja sa pocitaji
tiez v deft uzavretia obchodu. Casovo rozliseny trok, prémie a diskonty stvisiace s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene sa pocitaji a uctuji denne, a denne sa v dosledku tychto poloziek ¢aso-
vého rozliSenia meni aj devizova pozicia.

ZLATO A AKTiVA A PASiVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavaji na eura kurzom platnym v sivahovy deil. Vynosy
a naklady sa prepocitavaju kurzom platnym v den uctovania. Devizové aktiva a pasiva sa precenuju
za kazdi menu zvlast. Plati to pre suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovii hodnotu sa uskuto¢iiuje oddelene od kurzového
precenenia.

Zlato sa oceiiuje trhovou cenou platnou na konci roka. Pri preceiiovani zlata sa nerozliSuju cenové
a kurzové rozdiely. Zlato sa ocenuje jednorazovo na zaklade ceny za uncu rydzeho zlata v eurach,

1 Podrobné u&tovné pravidla ECB st stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 z 11. novembra 2010, U. v. EU L 35, 9.2.2011, s. 1, v zneni
neskorsich zmien a doplneni.
2 Tieto pravidla st v sulade s ustanoveniami ¢lanku 26.4 Statatu ESCB, ktory vyZaduje harmonizaciu pravidiel Gétovania a finanéného

vykazovania operacii Eurosystému.
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ktora bola za rok konciaci sa 31. decembra 2012 stanovena podl'a kurzu eura vo¢i americkému
dolaru platného 31. decembra 2012.

Zvlastne prava Cerpania (SDR) sa definuju prostrednictvom ko$a mien. Pri preceniovani SDR
v drzbe ECB bola hodnota SDR vypocitana ako vazeny stucet vymennych kurzov Styroch hlav-
nych mien (amerického dolédra, eura, japonského jenu a britskej libry) prevedeny na eura
k 31. decembru 2012.

CENNE PAPIERE

Obchodovatel'né cenné papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako drzanych do splat-
nosti) a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud’ strednou trhovou cenou, alebo na zaklade pri-
slusnej vynosovej krivky platnej v suvahovy den. Za rok konciaci sa 31. decembra 2012 boli pou-
zité stredné trhové ceny platné 28. decembra 2012.

Obchodovatel'né cenné papiere klasifikované ako drzané do splatnosti a nelikvidné akcie sa oce-
nuju na zaklade obstaravacej ceny po zohl'adneni znizenia hodnoty.

UETOVANIE VYNOSOV

Vymnosy a naklady sa étuji v obdobi, v ktorom vznikli.* Realizované zisky a straty z predaja deviz,
zlata a cennych papierov sa uctuji vo vykaze ziskov a strat. Takéto realizované zisky a straty sa
pocitaju na zaklade priemernej obstaravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy, ale prevadzaju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa G¢tuju vo vykaze ziskov a strat, ak na konci roka prekrocia predchadza-
juce zisky z precenenia vedené na prislusnom ucte precenenia. Takéto nerealizované straty z ur€i-
tého cenného papiera, meny alebo zlata sa nezapocéitavaju voéi nerealizovanym ziskom z ostatnych
cennych papierov, mien alebo zlata. V pripade takejto nerealizovanej straty z niektorej polozky
uctovanej vo vykaze ziskov a strat sa priemernd obstaravacia cena tejto polozky znizuje na troven
koncoro¢ného vymenného kurzu alebo trhovej ceny.

Straty zo znizZenia hodnoty sa u¢tuji vo vykaze ziskov a strat a v nasledujticich rokoch sa neru-
Sia, pokial’ znizenie hodnoty neklesa a tento pokles nemozno spojit’ s evidentnou udalostou, ktora
nastala potom, ako sa zniZenie hodnoty zaznamenalo po prvykrat.

Prémie a diskonty kipenych cennych papierov vratane cennych papierov klasifikovanych ako drza-
nych do splatnosti sa pocitaju a vykazuju ako sucast’ trokovych vynosov a amortizuju sa pocas
zostavajlcej doby splatnosti tychto cennych papierov.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB nakupuje alebo predava aktiva formou dohody

o spatnom odkupeni alebo uskutoc¢niuje uverové operacie zabezpecené kolateralom.

3V pripade administrativnych poloziek ¢asového rozliSenia a rezerv sa uplatiiuje minimalny limit 100 000 €.
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Pri dohode o spdtnom odkupeni sa cenné papiere predavaju za hotovost’ po dohode o spit-
nom odkupeni od druhej zmluvnej strany za stanovent 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 dohod sa d’alej vedu v suvahe ECB.

Pri reverznej dohode o spdtnom odkuapeni sa cenné papiere nakupuju za hotovost’ po dohode o spiit-
nom predaji druhej zmluvnej strane za stanovenu cenu k ur¢itému budiucemu datumu. Reverzné
dohody o spatnom odkupeni sa vykazuji v suvahe na strane aktiv ako zabezpecené uvery, ale neza-
hfiiaji sa medzi cenné papiere v drzbe ECB.

vvvvv

poziciavania cennych papierov sa v suvahe eviduju len vtedy, ak je na ucet ECB prevedena hoto-
vostna zabezpeka. V roku 2012 ECB v stvislosti s takymito transakciami ziadne hotovostné zabez-
peky neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové forwardové obchody, forwardové Casti devizovych swapov
a ostatné menové nastroje, pri ktorych ide o vymenu jednej meny za inu k budicemu datumu, sa na
ucely vypoctu devizovych ziskov a strat zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiujii jednotlivo. Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych tirokovych
futures sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat. Forwardové transakcie s cennymi papiermi a urokové
swapy sa ocenuju na zaklade vSeobecne akceptovanych metdd ocenovania, pri ktorych sa pouzivaji
pozorovatel'né trhové ceny, kurzy a diskontné faktory odo diia vyrovnania do diia ocenenia.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o hodnote aktiv a pasiv st zohl'adnené udalosti, ktoré nastani medzi sivahovym dilom
a diniom, ked” Vykonna rada schvali predlozenie uctovnej zavierky ECB Rade guvernérov na schva-
lenie, ak takéto udalosti vyznamnym sposobom ovplyviiuju stav aktiv a pasiv k sivahovému diu.

Dolezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neovplyviiuju stav aktiv a pasiv k sivahovému diiu, su
uvedené v poznamkach.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Zostatky v ramci ESCB st najmi vysledkom cezhrani¢nych platieb v EU vyrovnanych v eurach
v peniazoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciujii prevazne sukromné subjekty (Giverové
institacie, podniky a fyzické osoby). Vyrovnavaju sa prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system — Transeurdpsky automa-
tizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom ¢ase) a vykazuju sa ako dvojstranné
zostatky na iGtoch centralnych bank krajin EU vedenych v systéme TARGET2. Tieto dvojstranné
zostatky sa zapocitavaju a nasledne denne postupuju ECB, pricom kazdé4 narodna centralna banka
ma nakoniec len jednu ¢istu bilateralnu poziciu voci ECB. Této pozicia v ti€tovnictve ECB pred-
stavuje Cisti pohladavku, resp. Cisty zdvdzok kazdej narodnej centralnej banky voéi zvysku ESCB.
Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych bank krajin eurozény vo¢i ECB, ktoré
vyplyvaju z ich ucasti v systéme TARGET?2, ako aj ostatné zostatky v ramci Eurosystému v eurach
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(napr. predbezné rozdelenie zisku medzi narodné centralne banky) sa v sivahe ECB vykazuju ako
jedna Cista aktivna alebo pasivna pozicia v polozke ,,Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému
(Cisté)“ alebo ,,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (¢isté)“. Zostatky (v ramci ESCB) narodnych
centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény voéi ECB, ktoré vyplyvaju z ich uasti v systéme
TARGET?2,* sa vykazuju v polozke ,,Zavéizky voéi nerezidentom eurozony v eurach®.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom pridelovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému, sa vykazujt ako jedno Cisté aktivum v polozke ,,Pohl'adavky stvisiace s pridel'ova-
nim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému® (Cast’ ,,Bankovky v obehu* v pozndmkach k uctov-
nym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré s vysledkom prevodu aktiv 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*.

UCTOVANIE FIXNYCH AKTIV

Fixné aktiva vratane nehmotnych aktiv, av§ak s vynimkou pozemkov a umeleckych diel, sa ocenuji
v obstaravacej cene znizenej o odpisy. Odpisy sa uplatiiujii rovnomerne pocas doby predpokladane;j
ekonomickej Zivotnosti aktiva a odpisovanie sa zacina v Stvrtroku po uvedeni aktiva do prevadzky.
Nasledujuca tabul'ka uvadza dobu ekonomickej zivotnosti hlavnych skupin aktiv:

Pocitace, stivisiaci hardvér a softvér a motorové vozidla 4 roky
Technické vybavenie 4 alebo 10 rokov
Nabytok a zariadenie budov 10 rokov

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov na budovy a renovaciu spojenych s existujicimi pre-
najatymi priestormi ECB bola upravena tak, aby tieto aktiva boli odpisané v plnej vyske predtym, ako
sa ECB prestahuje do nového sidla. Pozemky a umelecké diela sa ocefiuju v obstaravacej cene.
Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa odpisuju v roku nadobudnutia

Fixné aktiva, ktoré spifaji kritéria kapitalizacie, ale nachadzaju sa vo faze vystavby alebo vyvoja,
sa vykazuju v polozke ,,Nedokoncené¢ aktiva®“. Po uvedeni aktiv do prevadzky sa suvisiace naklady
prevadzaji do prislusnych kategérii fixnych aktiv. Co sa tyka odpisovania nového sidla ECB,
néaklady budt zaclenené do prislusnych poloziek aktiv, ktoré budu odpisované na zaklade odhado-
vanej doby ekonomickej Zivotnosti jednotlivych aktiv.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB, OSTATNE DAVKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU A OSTATNE
DLHODOBE DAVKY

ECB vedie pre svojich zamestnancov program so stanovenymi davkami, ktory je financovany akti-
vami z dlhodobého fondu zamestnaneckych davok.

4 K 31. decembru 2012 boli do systému TARGET2 zapojené tieto narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozony: bearapcka
HapojHa O6anka (Bulharska narodna banka), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a Banca
Nationala a Romaniei.
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Povinné odvody ECB a zamestnancov predstavuji 18 %, resp. 6 % zakladného platu. Zamestnanci
maju moznost’ platit’ dobrovol'né dodatoéné odvody v ramci piliera stanovenych odvodov, ktory je
mozné vyuzit na poskytnutie dodato¢nych davok.’

Savaha

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v stvislosti s programom so stanovenymi davkami, predsta-
vuje sucasntl hodnotu zavazku zo stanovenych davok k stvahovému ditu zniZeni: o redlnu hodnotu
aktiv programu urcenych na financovanie tohto zavézku, upravenu o nevykazané poistno-matema-
tické zisky alebo straty.

Vysku zavizku zo stanovenych davok kazdy rok urcuju nezavisli poistni matematici (aktuari)
metddou projektovanej jednotky kreditu. Sucasna hodnota zavézku zo stanovenych davok sa pocita
diskontovanim ocakavanych budiicich hotovostnych tokov pomocou trokovej miery odvodenej
v suvahovy dei od trhovych vynosov vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov denominovanych
v eurach, ktoré maju podobnil dobu splatnosti ako prislusné zavézky z dochodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty mozu vzniknat' v dosledku empirickych tGprav (ak sa skuto¢né
vysledky lisia od predchadzajucich poistno-matematickych predpokladov) alebo v dosledku zmeny
poistno-matematickych predpokladov.

Vykaz ziskov a strat
Cista suma, ktora sa Giétuje vo vykaze ziskov a strat, obsahuje:

a) naklady sucasnej sluzby v suvislosti so stanovenymi davkami vznikajicimi v danom roku,
b) urok zo zavazku zo stanovenych davok na urovni diskontnej sadzby,
¢) o¢akavané vynosy z aktiv programu drzanych oproti zavéizku zo stanovenych davok,

d) vSetky pripadné poistno-matematické zisky a straty z davok vyplacanych po skonceni pracov-
ného pomeru, vypocitané pomocou metddy ,,10 % koridoru®, a

e) vsetky pripadné poistno-matematické zisky a straty z ostatnych dlhodobych davok.

Metéda ,,10 % koridoru*

Cisté kumulativne nevykazané poistno-matematické zisky a straty z davok vyplacanych po skon-
¢eni pracovného pomeru, ktoré prekrocia vyssiu z nasledujucich hodnét: a) 10 % sucasnej hodnoty
zavizku zo stanovenych davok, alebo b) 10 % realnej hodnoty aktiv drzanych oproti zavizku zo
stanovenych davok, sa amortizuju v priebehu ocakavanej priemernej zostavajicej doby do odchodu
zucastnenych zamestnancov do déchodku.

Nefinancované davky

Davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady ECB sa
zabezpecuju pomocou nefinancovanych opatreni. V pripade zamestnancov sa prostrednictvom nefi-
nancovanych opatreni zabezpecuji nedochodkové davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné
dlhodobé davky. Ocakavané naklady na tieto davky vznikaji pocas funkéného obdobia Elenov

5 Fond vytvoreny z dobrovol'nych odvodov kazdého ¢lena sa moze vyuzit' pri odchode do déchodku na zaktpenie doplnkového dochodku,

ktory sa od toho momentu zahrnie do zavizku zo stanovenych davok.
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Vykonnej rady, resp. pracovného pomeru zamestnancov, pricom sa pouzivaji podobné uctovné
postupy ako v pripade dochodkovych programov so stanovenymi davkami. Poistno-matematické
zisky a straty sa uctujii sposobom uvedenym v Casti Vykaz ziskov a strat.

Tieto sumy kazdy rok ocenuji nezavisli poistni matematici, ktori stanovuju vysku prislusného
zavizku, ktory ma byt’ vykazany vo finanénych vykazoch.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a narodné centrdlne banky krajin eurozény, ktoré spolu tvoria
Eurosystém.® Celkova hodnota eurovych bankoviek v obehu sa rozdel'uje medzi centralne banky
Eurosystému posledny pracovny den kazdého mesiaca podl'a kI"i¢a na pridel’'ovanie bankoviek.’

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré su vykazané
v stvahe v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu®. Podiel ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek
je kryty pohladavkami voc¢i narodnym centralnym bankam. Tieto uro¢ené® pohladavky sa vykazuji
v podpolozke ,,Pohl'adavky v ramci Eurosystému: pohl'adavky suvisiace s pridel'ovanim eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému® (Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému®
v pozndmkach k uétovnym pravidlam). Urokové vynosy z tychto pohladavok st zahrnuté vo
vykaze ziskov a strat pod polozkou ,,Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému*.

PREDBEZINE ROZDELENIE ZISKU

Vynosy ECB z eurovych bankoviek v obehu a vynosy z nakupu cennych papierov v ramci programu
pre trhy s cennymi papiermi sa pripisuju narodnym centralnym bankam krajin eurozony vo financ-
nom roku, v ktorom vznikli. Ak Rada guvernérov nerozhodne inak, ECB tieto vynosy rozdel'uje
v januari nasledujiceho roka formou predbezného rozdelenia zisku.’ Vynosy sa rozdeluji v plnej
vyske, ak Cisty zisk ECB za dany rok nie je nizsi ako jej vynosy z eurovych bankoviek v obehu
a vynosy z nakupu cennych papierov v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a ak Rada
guvernérov nerozhodne o prevode do rezervy na krytie kurzovych, Grokovych a tverovych rizik
a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata. Rada guvernérov mdze rozhodnut’ aj o pouziti vynosov
z eurovych bankoviek v obehu na krytie nakladov ECB spojenych s emisiou a spracovanim euro-
vych bankoviek.

OSTATNE

Vzhl'adom na Glohu ECB ako centralnej banky Vykonna rada ECB zastava nazor, Ze zverejnenie
vykazu penaznych tokov by Citatelom uctovnej zavierky neposkytlo Ziadne d’alsie relevantné infor-
macie.

6 Rozhodnutie ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydavani eurobankoviek (prepracované znenie), U. v. EU L 35,9.2.2011, s. 26.

7 ,KI't¢ na pridelovanie bankoviek* urcuje percentudlne podiely po zohl'adneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek, pri-
¢om podiely narodnych centralnych bank na celkovej emisii sa urcuji na zaklade kl'i¢a na upisovanie zakladného imania.

8 Rozhodnutie ECB/2010/23 z 25. novembra 2010 o rozdel'ovani menovych prijmov narodnych centralnych bank ¢lenskych Statov, ktorych
menou je euro (prepracované znenie), U. v. EU L 35,9.2.2011, s. 17, v zneni neskor$ich zmien a doplneni.

9 Rozhodnutie ECB/2010/24 z 25. novembra 2010 o do¢asnom rozdel'ovani prijmu Eurdpskej centralnej banky z eurobankoviek v obehu
a z ndkupu cennych papierov v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi (prepracované znenie), U. v. EU L 6, 11.1.2011, s. 35,
v zneni neskorsich zmien a doplneni.
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V sulade s &lankom 27 Statatu ESCB a na zéklade odportidania Rady guvernérov schva-
lila Rada EU vymenovanie spolo¢nosti PricewaterhouseCoopers —Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého auditora ECB na dobu piatich rokov do konca financ-
ného roka 2012.
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POZNAMKY K SUVAHE

I ILATO A POHLADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2012 mala ECB 16 142 871 unci'® rydzeho zlata (16 142 871 unci v roku 2011).
V roku 2012 sa neuskuto¢nili Ziadne transakcie so zlatom. Narast hodnoty rydzeho zlata v drzbe
ECB vyjadrenej v eurach bol spdsobeny rastom ceny zlata v roku 2012 (Cast’ ,,Zlato a aktiva a pasiva
v cudzej mene* v pozndmkach k Gétovnym pravidlam a poznamka 16 ,,Uéty precenenia®).

2 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE] MENE
2.1 POHLADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje SDR v drzbe ECB k 31. decembru 2012. Je vysledkom obojstranne;j
dohody s Medzinarodnym menovym fondom (MMF) o kupe a predaji SDR, na zaklade ktorej je
MMEF v ramci stanoveného minimalneho a maximalneho objemu opravneny v mene ECB organi-
zovat nakup a predaj SDR za eura. V uctovnictve sa SDR povazuju za cudziu menu (Cast ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

2.2 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTICIE DO CENNYCH PAPIEROV, ZAHRANICNE UVERY A OSTATNE
ZAHRANICNE AKTiVA A POHCADAVKY VOCI REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE) MENE

Tieto dve polozky zahfnaju zostatky v bankach, ivery v cudzej mene a investicie do cennych papie-
rov v americkych dolaroch a japonskych jenoch.

2012 2011 Zmena
Pohladavky voci nerezidentom eurozény € @ e
Zostatky na beznych uctoch 1503 909 190 967 861 820 536 047 370
Vklady na peniaznom trhu Vklady na pefiaznom trhu 345932 462 598 657 080 (252 724 618)
Reverzné dohody o spatnom odkiipeni 56 844 020 623 065 152 (566 221 132)
Investicie do cennych papierov 38763 272 753 38 573 796 435 189 476 318
Spolu 40 669 958 425 40 763 380 487 (93 422 062)

2012 2011 Zmena
Pohladavky voci rezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych tétoch 1189425 1439 838 (250 413)
Vklady na pefiaznom trhu 2836 986 601 4826273 769 (1989 287 168)
Spolu 2 838 176 026 4827 713 607 (1989 537 581)

Pokles tychto poloziek v roku 2012 bol spésobeny najmé znehodnotenim japonského jenu a ame-
rického dolara voci euru.

10 Toto mnozstvo predstavuje 502,1 tony.
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Cisty objem devizovych prostriedkov ECB v americkych dolaroch a japonskych jenoch!'
k 31. decembru 2012:

2012 2011

(v miliénoch menovych jednotiek) (v miliénoch menovych jednotiek)

Americky dolar 45235 44614
Japonsky jen 1046 552 1041 238

3 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY V EURACH

3.1 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTiCIE DO CENNYCH PAPIEROV A UVERY

K 31. decembru 2011 tato polozku tvorila pohl'adavka voci centralnej banke krajiny nepatriacej do
eurozony suvisiaca s dohodou o repo obchodoch uzavretou s ECB. V ramci tejto dohody si predmetna
centralna banka krajiny nepatriacej do eurozoény moze za predpokladu poskytnutia akceptovatelného
kolateralu pozi¢iavat’ eura na podporu svojich domacich refinanénych operacii. K 31. decembru 2012
neboli v stvislosti s tymito obchodmi vedené Ziadne nevyrovnané pohl'adavky.

4  OSTATNE POHEADAVKY VOCI UVEROVYM INSTITUCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2011 tato polozku tvorili predovsetkym pohl'adavky stvisiace s reveznymi doho-
dami o spdtnom odkupeni uskutocnenymi v rameci uverovych operacii s krytymi dlhopismi
(poznamka 9 ,,Ostatné zavizky voéi uverovym institiciam eurozony v eurach™). K 31. decembru 2012

neboli v stvislosti s tymito obchodmi vedené ziadne nevyrovnané pohl'adavky.

K 31. decembru 2012 tato polozka pozostavala z bezného i¢tu vedeného u rezidenta eurozony.

5  CENNE PAPIERE REZIDENTOV EUROZONY V EURACH
5.1 CENNE PAPIERE DRZANE NA OCELY MENOVE) POLITIKY

K 31. decembru 2012 tato polozku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla v ramci dvoch
programov nakupu krytych dlhopisov'? a programu pre trhy s cennymi papiermi's.

2012 2011 Zmena

€ € €

Prvy program nakupu krytych dlhopisov 4426 521 354 4814 370 827 (387 849 473)
Druhy program néakupu krytych dlhopisov 1504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Program pre trhy s cennymi papiermi 16 124 715 128 17 792 153 062 (1667 437 934)
Spolu 22 055516 689 22819 128 768 (763 612 079)

11 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podliehaju devizovému preceneniu. St sucast'ou poloziek ,,Pohladavky voci nere-
zidentom eurozény v cudzej mene®, ,,Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene*, ,,Casové rozlisenie a naklady budtcich
obdobi*, ,,Zavizky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene®, ,Rozdiely z precenenia podsiivahovych nastrojov* (strana pasiv)
a ,,Casové rozliSenie a prijmy buducich obdobi®, pri¢om zohladiiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie zahrnuté v podstvaho-
vych polozkach. Vplyv ziskov z precenenia finan¢nych néstrojov v cudzej mene nie je zahrnuty.

12 Blizsie informacie su v tlatovych spravach ECB zo 4. juna 2009 a 6. oktobra 2011.

13 Blizsie informacie su v tlatovej sprave ECB z 10. méaja 2010 o opatreniach na zmiernenie vyrazného napitia na finanénych trhoch.
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Nékupy v ramci prvého programu nakupu krytych dlhopisov boli v plnej miere realizované do
konca jiina 2010. K ¢istému poklesu tejto polozky v roku 2012 doslo najmé v dosledku splacania.

V ramci druhého programu nakupu krytych dlhopisov zavedeného v oktdbri 2011 ECB a narodné
centralne banky nakupovali kryté dlhopisy denominované v eurach vydané v eurozone v snahe
zlepsit’ podmienky financovania pre tiverové institucie a podniky a motivovat’ uverové institucie,
aby udrzali, resp. zvySovali objem tverov poskytovanych klientom. Cisty narast tejto polozky
v roku 2012 bol désledkom nakupov v danom roku pocas obdobia az do ukoncenia programu
dia 31. oktébra 2012.

V ramci programu pre trhy s cennymi papiermi zavedeného v maji 2010 mohla ECB a narodné cen-
tralne banky nakupovat’ dlhové cenné papiere verejného i sukromného sektora v eurozone s cielom
odstranit’ poruchy vo fungovani urcitych segmentov trhov s dlhovymi cennymi papiermi v euro-
zéne a obnovit' riadne fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky. Cisty pokles tejto
polozky v roku 2012 bol désledkom spléacania, ktoré prevazilo vplyv nakupov a amortizacie Cistych
diskontov v danom roku. Dna 6. septembra 2012 Rada guvernérov rozhodla o ukonceni programu
pre trhy s cennymi papiermi.!*

Sucast’ou portfolia ECB v programe pre trhy s cennymi papiermi st dlhové cenné papiere Helénskej
republiky. Centralne banky Eurosystému vo februari 2012 vymenili svoje grécke Statne dlhopisy
naktipené v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi za nové dlhové cenné papiere Helénske;j
republiky. Novonadobudnuté cenné papiere maju rovnaké parametre ako cenné papiere nakipené
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi, pokial’ ide o nominalnu hodnotu, kupénovu sadzbu,
datumy rokovych platieb a datum splatnosti. Tieto nové cenné papiere neboli zahrnuté do zoznamu
akceptovatel'nych cennych papierov, ktoré podliehaju restrukturalizacii v ramci iniciativy zapojenia
sukromného sektora. ECB teda v stvislosti s drzbou gréckych Statnych dlhopisov nezaznamenala
ziadne realizované straty.

Cenné papiere nakupované v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a programov nakupu
krytych dlhopisov st vedené ako drzané do splatnosti a ocefiované na zaklade amortizovanych
nakladov po zohl'adneni znizenia hodnoty (Cast’ ,,Cenné papiere* v poznamkach k uc¢tovnym pra-
vidlam). Ro¢né testy znizenia hodnoty boli vykonané na zéklade dostupnych informacii a odhadov
navratnosti ku koncu roka.

V ramci testovania znizenia hodnoty uskuto¢neného na konci roka 2012 v pripade cennych papie-
rov naktpenych v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi Rada guvernérov identifikovala
predovsetkym dva ukazovatele znizenia hodnoty v stvislosti s drzbou gréckych statnych dlhopi-
sov, ktoré boli zaznamenané v priebehu roka 2012. Prvym bola restrukturalizacia (v marci 2012)
¢asti dlhopisov vydanych Helénskou republikou v ramci iniciativy zapojenia sikromného sektora
a druhym spétné odkupenie dlhu uskuto¢nené gréckou vladou v decembri 2012. Podl'a zaveru Rady
guvernérov si vyskyt tychto ukazovatel'ov znizenia hodnoty nevyZadoval zniZenie hodnoty dlhopi-
sov v drzbe ECB, ked'Ze na zaklade informacii dostupnych k 31. decembru 2012 neexistoval ziadny
dokaz o zmenach odhadovanych buducich hotovostnych tokov. Na konci roka teda neboli zazname-
nané ziadne straty zo znizenia hodnoty gréckych Statnych dlhopisov, ktoré ma ECB v drzbe v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi. Zaroven neboli zaznamenané ani ziadne straty zo znizenia
hodnoty inych cennych papierov naktipenych v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi.

14 Blizsie informacie su v tlaovej sprave ECB zo 6. septembra 2012 o technickych parametroch priamych menovych transakcii.
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V suvislosti s testom znizenia hodnoty uskuto¢nenym v pripade cennych papierov nakupenych
v ramci dvoch programov nakupu krytych dlhopisov Rada guvernérov zvazila skuto¢nost’, ze via-
ceri emitenti v roku 2012 presli restrukturalizaciou. Tieto restrukturalizaéné operacie vSak nemali
vplyv na odhadované buduce hotovostné toky v prospech ECB a preto v suvislosti s tymito dlho-
pismi v drzbe ECB neboli zaznamenané ziadne straty zo zniZenia hodnoty.

Rada guvernérov pravidelne hodnoti finan¢né rizika spojené s cennymi papiermi nadobudnutymi
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi a dvomi programami nakupu krytych dlhopisov.

6  POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU
6.1 POHLADAVKY SUVISIACE S PRIDELOVANIM EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB voc¢i narodnym centralnym bankam krajin eurozony
suvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (¢ast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uétovnym pravidlam). Uroky z tychto pohladavok sa poéitaju denne na zéklade
aktualnej hrani¢nej trokovej sadzby v tendroch hlavnych refinanénych operacii Eurosystému
(poznamka 24.2 ,,Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®).

6.2 OSTATNE POHCADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU (CISTE)

V roku 2012 tato polozku tvorili najmé zostatky narodnych centralnych bank krajin eurozony voci
ECB v ramci systému TARGET?2 (Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v poznamkach k aétovnym pravidlam). Cisty pokles tejto polozky bol sposobeny najmi znizenim
zostatkov suvisiacich s priebeznymi swapovymi transakciami uskutocnenymi s narodnymi central-
nymi bankami v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych dolaroch. Vplyv tohto
zniZenia ¢iastocne vykompenzovali platby rezidentov eurozony nerezidentom eurozoény, ktoré boli
vyrovnané v systéme TARGET?2 (poznamka 11 ,,Zavizky voci nerezidentom eurozony v eurach®).

Pozicie v syst¢tme TARGET2, s vynimkou zostatkov vyplyvajucich z priebeznych swapovych
transakcii v spojitosti s operdciami na dodanie likvidity v americkych dolaroch, sa troc¢ia denne
aktualnou hrani¢nou Grokovou sadzbou z tendrov hlavnych refinancnych operacii Eurosystému.

Této polozka zahfiiala aj sumu splatna v prospech narodnych centralnych bank krajin eurozony
v suvislosti s predbeznym rozdelenim zisku ECB (Cast ,,Predbezné rozdelenie zisku* v poznam-
kach k i¢tovnym pravidlam).

2012 2011

€ €

Pohladavky voci NCB krajin eurozony v systéme TARGET2 981 081 428 771 842 032 488 071
Zaviazky voc¢i NCB krajin eurozony v systéme TARGET2 (955 833 285 908) (791 987 384 417)
Zavizky voci NCB krajin eurozony z predbezného rozdelenia zisku ECB (574 627 292) (652 000 000)
Ostatné pohl'adavky v ramci Eurosystému (Cisté) 24 673 515571 49 393 103 654
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7  OSTATNE AKTiVA
7.1 HMOTNE A NEHMOTNE FIXNE AKTiVA

K 31. decembru 2012 tieto aktiva tvorili nasledujuce polozky:

2012 2011 Zmena
@ € &
Naklady
Pozemky a budovy 170 824 151 168 916 034 1908 117
Pocitatovy hardvér a softvér 64 633 290 187 324 734 (122 691 444)
Zariadenie, nabytok, vybavenie budov a motorové vozidla 13926 711 30 891 846 (16 965 135)
Nedokonéené aktiva 529 636 881 339 020 767 190616 114
Ostatné fixné aktiva 7 508 349 1656 957 5851392
Niklady spolu 786 529 382 727 810 338 58 719 044
Akumulované odpisy
Pozemky a budovy (82957 070) (79 214 734) (3 742 336)
Pocitaovy hardvér a softvér (51 687 755) (177 313 517) 125 625 762
Zariadenie, nabytok, vybavenie budov a motorové vozidla (13274 149) (29 730 082) 16 455 933
Ostatné fixné aktiva (135 576) (202 512) 66 936
Akumulované odpisy spolu (148 054 550) (286 460 845) 138 406 295
Cista i&tovna hodnota 638 474 832 441 349 493 197 125 339

Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva® suvisi s pracami na vystavbe buduceho sidla ECB
v roku 2012.

Pokles nakladov a akumulovanych odpisov v pripade kategorii ,,Pocitacovy hardvér a softvér
a ,,Zariadenie, nabytok, vybavenie budov a motorové vozidla“ je spoésobeny najmi ukoncenim
vykazovania zastaranych poloziek, ktoré boli na konci roka 2012 vyradené z pouzivania.

Narast v kategoérii ,,Ostatné fixné aktiva“ stvisi najméd s licenénym poplatkom uhradenym
v roku 2012 za prava duSevného vlastnictva a know-how v spojitosti s technickymi prvkami druhe;j
série eurovych bankoviek. Na zmenu nakladov a akumulovanych odpisov v pripade tejto kategorie
malo vplyv aj ukoncenie vykazovania (v roku 2012) d’alsich fixnych aktiv, ktoré boli zastarané
a vyradené z pouzivania.

7.2 OSTATNE FINANCNE AKTiVA

Do tejto polozky patria investicie vlastnych zdrojov  ECB' vedenych ako priama protipo-
lozka k polozke zékladné imanie a rezervné fondy ECB, ako aj ostatné finanéné aktiva, ktoré
tvori 3 211 akcii Banky pre medzinarodné zGctovanie (Bank for International Settlements — BIS)
v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

15 Dohody o spidtnom odkipeni uzavreté v ramci riadenia portfolia vlastnych zdrojov sa vykazuju v polozke ,,Ostatné” na strane pasiv
(poznamka 14.3 ,,Ostatné®).
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Tuto polozku tvoria nasledujuce zlozky:

2012 2011 Zmena

€ & €

Zostatky na beznych tétoch v eurach 5193 816 4934974 258 842
Cenné papiere v eurach 16 349 560 714 13 285 988 281 3063 572 433
Reverzné dohody o spdtnom odkupeni v eurach 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Ostatné finan¢né aktiva 41920 325 41924 130 (3 805)
Spolu 19 099 638 796 16 040 825 454 3058 813 342

Cisty narast tejto polozky bol spdsobeny najmi investiciou nasledujucich prostriedkov do
portfolia vlastnych zdrojov: a) sum prijatych od narodnych centralnych bank krajin euro-
zony v roku 2012 v suvislosti s tretou splatkou na zvysSenie upisaného zékladného imania ECB
v roku 2010 (poznamka 17 ,,Zakladné imanie a rezervné fondy*) a b) protipolozky sumy prevede-
nej v roku 2011 do rezervy ECB na krytie kurzovych, urokovych a uverovych rizik a rizik suvisia-
cich so zmenami ceny zlata.

7.3 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH NASTROJOV

Tato polozku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decembru 2012 (poznamka 21 ,,.Devizové swapové a for-
wardové transakcie®). Zmeny ocenenia su vysledkom prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent
v eurach vymennym kurzom platnym v stivahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyva-
jucimi z prepoctu tychto transakcii priemernou cenou prislusnej cudzej meny v ten isty den (Cast’
»Podsuvahové nastroje” a ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k Gctovnym pra-
vidlam).

V tejto polozke st zahrnuté aj zisky z precenenia nevyrovnanych tirokovych swapov (poznamka 20
,,Urokové swapy*).

7.4 CASOVE ROZLISENIE A NAKLADY BUDUCICH OBDOBI

V roku 2012 boli sucast’'ou tejto polozky casovo rozliSené uroky z cennych papierov s kupo-
nom, vratane splatnych trokov zaplatenych pri nadobudnuti, vo vyske 792,7 mil. € (816,8 mil. €
v roku 2011) (poznamka 2.2 ,,Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahrani¢né aktiva; Pohl'adavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene*, poznamka 5
,»Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach* a poznamka 7.2 ,,Ostatné financné aktiva®).

Stcastou tejto polozky boli aj vzniknuté Grokové pohladavky voéi narodnym centralnym ban-
kam krajin eurozony v stvislosti so zostatkami v ramei systému TARGET?2 za posledny mesiac
roka 2012 vo vyske 650,4 mil. € (752,6 mil. € v roku 2011) a vzniknuté tirokové pohl'adavky v stvis-
losti s pohl'adavkami ECB z pridel'ovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému za posledny
Stvrtrok (Cast’ ,,Bankovky v obehu* v poznamkach k Gctovnym pravidlam) vo vyske 136,7 mil. €
(230,6 mil. € v roku 2011).

Do tejto polozky su zahrnuté aj d’alSie casovo rozliSené vynosy vratane ¢asovo rozliSenych uroko-
vych vynosov z ostatnych finan¢nych aktiv, ako aj rozne platby budtcich obdobi.
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7.5 OSTATNE

Tato polozka zahina predovsetkym kladné zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi a forwar-
dovymi transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2012 (poznamka 21 ,,Devizové swapové
a forwardové transakcie®). Tieto zostatky vyplyvaji z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent
v eurach na zaklade priemernej ceny prislusnej meny platnej v stivahovy defi v porovnani s euro-
vymi hodnotami, v ktorych boli tieto transakcie pdvodne zati€tované (Cast’ ,,Podstivahové nastroje
v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

Tato polozka obsahovala aj Casovo rozliSené sumy predbezného rozdelenia prijmov ECB z ban-
koviek v obehu (cast’ ,,Predbezné rozdelenie zisku“ v poznamkach k uctovnym pravidlam
a poznamka 6.2 ,,Ostatné pohl'adavky/zavizky v ramci Eurosystému (Cisté)).

Do tejto polozky patri aj pohl'adavka vo¢i nemeckému spolkovému ministerstvu financii z titulu
vratenia dane z pridanej hodnoty a ostatnych zaplatenych nepriamych dani. Tieto dane sa vracaju
v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitach Eurdpskej Gnie, ktory sa vzt'ahuje
na ECB na zéklade ¢lanku 39 Statatu ESCB.

8  BANKOVKY V OBEHU

Této polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(¢ast’,,Bankovky v obehu* v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

9  OSTATNE ZAVAZKY voCI OVEROVYM INSTITUCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2011 tato polozka zahrnala zavédzky vyplyvajiice z dohdd o spatnom odkapeni
uzavretych v ramci Gverovych operacii s krytymi dlhopismi. Tieto uverové operacie sa realizuja for-
mou parovanych repo obchodov, pri ktorych je objem ziskany v rdmci dohdd o spdtnom odkutpeni
sucasne v plnej vyske reinvestovany u tej istej zmluvnej strany prostrednictvom reverznej dohody
o spitnom odkupeni (poznamka 4 ,Ostatné pohladavky voci tiverovym inStiticiam eurozony
v eurach). K 31. decembru 2012 v tejto stuvislosti neboli vedené Zziadne nevyrovnané zavéazky.

10 ZAVAZKY VOCI OSTATNYM REZIDENTOM EUROZONY V EURACH

10.1 OSTATNE ZAVAZKY

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking Association (EBA), ktoré ECB slizia ako kolate-
ral v stvislosti s platbami EBA vyrovnavanymi prostrednictvom systému TARGET?2.

Il ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2012 bola stcastou tejto polozky suma 44,0 mld. € (13,0 mld. € v roku 2011) pred-
stavujuca zostatky narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény a ostatnych cen-

tralnych bank vedené v ECB, ktoré vyplyvaju z transakcii spracovanych prostrednictvom systému
TARGET2, resp. su ich protipolozkou.
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Zostavajucu Cast’ tejto polozky tvori suma 6,8 mld. € (64,2 mld. € v roku 2011) vyplyvajica z docas-
nej vzajomnej menovej dohody s Federalnym rezervnym systémom. Federalny rezervny systém
v ramci tejto dohody poskytuje ECB prostriedky v americkych dolaroch prostrednictvom docasnej
swapovej linky s cielom spristupnit’ kratkodobé dolarové zdroje zmluvnym stranam Eurosystému.
ECB zaroven uskutociiuje priebezné swapové transakcie s narodnymi centralnymi bankami kra-
jin eurozony, ktoré takto ziskané zdroje vyuzivaju na refinan¢né operacie v americkych dolaroch
so zmluvnymi stranami Eurosystému formou reverznych transakcii. Priebezné swapové transak-
cie vedu k vzniku zostatkov v rdmci Eurosystému medzi ECB a narodnymi centralnymi bankami.
Swapové transakcie uskutociiované s Federdlnym rezervnym systémom a ndrodnymi centralnymi
bankami krajin eurozony tiez vedu k vzniku forwardovych pohladavok a zavézkov, ktoré sa evi-
duju na podsuvahovych tctoch (poznamka 21 ,,.Devizové swapové a forwardové transakcie®).

12 ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY V CUDZE] MENE

12.1 VKLADY, ZOSTATKY A OSTATNE ZAVAZKY

V roku 2011 tato polozku tvorili zavazky vyplyvajice z dohdd o spiatnom odkupeni uzavretych
s nerezidentmi eurozony v suvislosti so spravou devizovych rezerv ECB. K 31. decembru 2012 neboli
vedené ziadne nevyrovnané zostatky.

I3 ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU

13.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEViZOVYCH REZERV

Tuato polozku tvoria zaviazky voc¢i narodnym centralnym bankam krajin eurozony, ktoré vznikli
z prevodu devizovych rezerv do ECB pri vstupe tychto krajin do Eurosystému. V roku 2012 nedo-
$lo k ziadnym zmenam.

Tieto zavizky st uro¢ené denne aktudlnou hrani¢nou urokovou sadzbou z tendrov hlavnych refi-
nan¢nych operacii Eurosystému upravenou tak, aby zohl'adiiovala nulova navratnost’ zlozky zlata

(poznamka 24.3 ,,Urogenie pohladavok narodnych centralnych bank z prevedenych devizovych
rezerv®).

od 1. januara 2011

€
Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique 1397303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 639 835 662
Bank of Greece 1131910591
Banco de Espafia 4783 645 755
Banque de France 8192 338 995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1008 344 597
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od 1. januara 2011

€
Banka Slovenije 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205
Spolu 40307 572 893

14 OSTATNE ZAVAZKY
14.1 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSOVAHOVYCH NASTROJOV

Tuto polozku tvoria predovsetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych a forwardovych transak-
cii nevyrovnanych k 31. decembru 2012 (poznamka 21 ,,Devizové swapové a forwardové transakcie®).
Zmeny ocenenia st vysledkom prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kur-
zom platnym v suvahovy denl v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajicimi z prepoctu tychto
transakcii priemernou cenou prislusnej cudzej meny v ten isty den (Cast’ ,,Podstivahové nastroje‘
a ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k Gctovnym pravidlam).

V tejto polozke st zahrnuté aj straty z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov (poznamka 20
,,Urokové swapy*).

14.2 CASOVE ROZLISENIE A PRiJMY BUDUCICH OBDOBI

K 31. decembru 2012 tuto polozku tvorili najméd casovo rozliSené troky zo zostatkov v sys-
tétme TARGET2 splatné narodnym centralnym bankdm za posledny mesiac roka 2012 vo
vyske 641,1 mil. € (770,1 mil. € v roku 2011) a ¢asovo rozliené uroky za cely rok 2012 splatné
narodnym centralnym bankam z ich pohladavok z devizovych rezerv prevedenych do ECB
(poznamka 13 ,,Zavizky v ramci Eurosystému®) vo vyske 306,9 mil. € (434,0 mil. € v roku 2011).
Tato polozka zahifa aj Casové rozliSenie z finan¢nych nastrojov a d’al$ie polozky ¢asového rozli-
Senia.

Do tejto polozky patri aj prispevok vo vyske 15,3 mil. €, ktory ECB poskytlo mesto Frankfurt na
zachovanie pamiatkovo chranenej budovy Grossmarkthalle v ramci vystavby nového sidla ECB.
Po odovzdani budovy do uzivania sa tdto suma zapocita voci obstardvacim nakladom budovy
(poznamka 7.1 ,,Hmotné a nehmotné fixné aktiva“).

14.3 OSTATNE

Tato polozka zahfnala nevyrovnané dohody o spatnom odkupeni vo vyske 360,1 mil. € (360,0 mil. €
v roku 2011) uzavreté v suvislosti so spravou vlastnych zdrojov ECB (poznamka 7.2 ,,Ostatné
finan¢né aktiva®).

Sucast’ou tejto polozky boli aj zdporné zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi a forwardovymi
transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2012 (poznamka 21 ,,.Devizové swapové a forwar-
dové transakcie®). Tieto zostatky vyplyvaji z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach
na zaklade priemernej ceny prislusnej meny platnej v suvahovy deil v porovnani s eurovymi hodno-
tami, v ktorych boli tieto transakcie povodne zauctované (Cast’ ,,Podstivahové nastroje” v poznam-
kach k i¢tovnym pravidlam).
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Okrem toho do tejto polozky patri aj Cisty zavdazok ECB v suvislosti s davkami po skonéeni pra-
covného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami zamestnancov a ¢lenov Vykonnej rady vo
vyske 109,8 mil. €, ako je opisané nizsie (,,Dochodkovy program ECB, ostatné davky po skonéeni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky* v poznamkach k étovnym pravidlam).

DOCHODKOVY PROGRAM ECB, OSTATNE DAVKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU A OSTATNE
DLHODOBE DAVKY

V suvislosti s ddvkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi zamestnaneckymi
davkami boli v suvahe vykazané tieto sumy:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu

nanci rada nanci rada
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Stc¢asna hodnota zaviazkov 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0
Redlna hodnota aktiv programu (522,7) - (522,7) (418,4) - (418,4)
Nevykazané poistno-matematické zisky/(straty) (144,5) 2,1) (146,6) (35,6) (0,5) (36,1)
Zavazok vykazany v suvahe 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

V roku 2012 sucasna hodnota zavézku voc¢i zamestnancom vo vyske 761,3 mil. € zahfiala nefinan-
cované davky vo vyske 109,1 mil. € (86,6 mil. € v roku 2011) suvisiace s nedéchodkovymi davkami
po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami. Davky po skonceni pracovného
pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady ECB sa tiez zabezpecuju pomocou nefi-
nancovanych opatreni.

Vo vykaze ziskov a strat boli v roku 2012 vykazané tieto sumy:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu
nanci rada nanci rada
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Naklady stcasnej sluzby 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5
Uroky zo zavizkov 24,5 0,9 25,4 24,2 0,8 25,0
Ocakavané vynosy z aktiv programu (21,6) - (21,6) (20,1) - (20,1)
Cisté poistno-matematické (zisky)/
straty vykazané v beznom roku 0,7 0 0,7 6,2 (0,6) 5,6
Celkova suma zahrnuta do ,,personalnych
nakladov* 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0

Zmeny sucasnej hodnoty zavizku v roku 2012:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu

nanci rada nanci rada
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Pociatocny zaviazok 549,1 17,9 567,0 539.,6 15,9 555,5
Naklady sluzby 29,0 1,3 30,3 31,1 1.4 32,5
Uroky 70 zavazkov 24,5 0,9 25,4 242 0,8 25,0
Prispevky ucastnikov programu 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5
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2012 2012 2012 2011 2011 2011

Zamest- Vykonna Spolu Zamest- Vykonna Spolu
nanci rada nanci rada

v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €

Ostatné Cisté zmeny v pasivach predstavujicich
prispevky uéastnikov programu! 8,9 0 8,9 (1,9) 0 (1,9)
Vyplatené davky (6,3) (4,0) (10,3) (5,4 0,8) (6,2)
Poistno-matematickeé (zisky)/straty 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0,4 (54,4)
Koneény zavizok 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1) Sumy zahrnuté v tejto polozke predstavuju vynosy z fondov dobrovolnych odvodov ucastnikov programu.

Poistno-matematické zisky zo =zavdzku zo stanovenych davok zamestnancov za
rok 2011 predstavovali 54,8 mil. €. Tato suma zahfiiala vplyv a) nizSieho nez ocakavaného rastu
hodnoty minimalnych garantovanych davok, b) znizenia ocakavanych vynosov z podielov fon-
dov s kapitalovou garanciou, ktoré sa pozivaji na vypocet budicich dochodkov a nasledne aj

sucasnej hodnoty zavédzku zo stanovenych davok, a c¢) niz§ej progndzy rastu odvodov na zdra-
votné poistenie.

Poistno-matematické straty vo vySke 139,6 mil. € zo zavdzku zo stanovenych davok za
rok 2012 v pripade zamestnancov boli spdsobené predovSetkym znizenim diskontnej sadzby
z 5,00 % na 3,50 %. Nasledné zvySenie kone¢ného zavizku bolo len ¢iastocne vykompenzované
vplyvom znizenia predpokladaného budiiceho zvySenia garantovanych davok, ktoré¢ vychadzaju

z vyvoja jednotkovych cien, ako aj vplyvom znizenia predpokladaného budiiceho zvysenia dochod-
kov z 1,65 % na 1,40 %.

Davky vyplatené v roku 2012 zahffiaji vyrovnanie narokov na davky dochodkového zabezpecenia
niektorych ¢lenov Vykonnej rady, ktori ukoncili pracovny pomer s ECB.

Zmeny (v roku 2012) realnej hodnoty aktiv programu v pripade zamestnancov vratane zmien vyply-
vajucich z dobrovol'nych odvodov t¢astnikov programu:

2012 2011
v mil. € v mil. €
Pociato¢na redlna hodnota aktiv programu 418,4 391,6
Ocakavané vynosy 21,6 20,1
Poistno-matematické zisky/(straty) 30,0 (25,0)
Prispevky zamestnavatel'a 33,6 22,7
Prispevky ucastnikov programu 16,5 16,3
Vyplatené davky (6,3) (5,4)
Ostatné ¢isté zmeny aktiv predstavujicich
prispevky ucastnikov programu 8,9 (1,9)
Kone¢na realna hodnota aktiv programu 522,7 4184

V sulade s podmienkami zamestndvania zamestnancov Europskej centrdlnej banky uskutoc-
nili poistni matematici ECB k 31. decembru 2011 dlhodobé ocenenie dochodkového programu
ECB. V nadvéznosti na ocenenie a v sulade s odporticanim poistnych matematikov Rada
guvernérov 2. augusta 2012 schvalila rocny dodatocny prispevok vo vyske 10,3 mil. €, ktory sa
bude vyplacat’ po dobu 12 rokov pocinajuc rokom 2012. Toto rozhodnutie bude prehodnotené
v roku 2014. Zvysenie prispevkov zamestnavatel’a v roku 2012 stiviselo najmi s vyplatenim doda-
to¢ného prispevku splatného v danom roku.
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Poistno-matematické zisky z aktiv programu v roku 2012 stviseli s vy$§imi nez ocakavanymi
vynosmi z podielov fondov v danom roku.

Pri priprave oceneni uvedenych v tejto poznamke poistni matematici vychadzali z predpokladov
schvalenych Vykonnou radou na ucely uctovania a vykazovania. Na vypocet zavdzkov v ramci
programu dochodkového zabezpecenia boli pouzité tieto hlavné predpoklady:

2012 2011

% %

Diskontna sadzba 3,50 5,00
Ocakavané vynosy z aktiv programu" 4,50 6,00
Vseobecny buduci narast miezd? 2,00 2,00
Buduci narast dochodkov® 1,40 1,65

1) Tieto predpoklady boli pouzité na vypocet zavizku ECB zo stanovenych davok, ktory je financovany aktivami s kapitalovou garanciou,
i o¢akavanych vynosov z aktiv programu na nasledujuci rok.

2) Zohladnené su tiez pripadné individualne zvySenia miezd do vysky 1,8 % rocne, v zavislosti od veku ucastnikov déchodkového
programu.

3) V stlade s pravidlami dochodkového programu ECB sa dochodky kazdoro¢ne zvySuju. Ak je miera vSeobecnej Upravy miezd
zamestnancov ECB niz§ia ako miera inflacie, zvySenie dochodkov bude zodpovedat’ v§eobecnej Giprave miezd. Ak je miera v§eobecnej
upravy miezd vyssia ako miera inflacie, zvySenie dochodkov sa uréi na zéklade v§eobecnej upravy miezd, za predpokladu, ze finanéna
pozicia dochodkového programu ECB takéto zvysenie umoziuje.

15 REZERVY

Této polozka predstavuje rezervu na krytie kurzovych, Grokovych a uverovych rizik a rizik suvisia-
cich so zmenami ceny zlata, ako aj iné rezervy.

Rezerva na krytie kurzovych, tirokovych a uverovych rizik a rizik sivisiacich so zmenami ceny
zlata sa pouZzije na krytie buducich realizovanych a nerealizovanych strat, najma strat z ocenenia,
ktoré nie su kryté G¢tami precenenia, v rozsahu, ktory Rada guvernérov uzna za potrebny. Vyska
a priebezna potreba tejto rezervy sa kazdoroéne prehodnocuje podl'a toho, ako ECB hodnoti svoju
expoziciu voci uvedenym rizikam. V ramci tohto hodnotenia sa posudzuje cely rad faktorov, predo-
vSetkym objem rizikovych aktiv, miera naplnenych rizik v beznom uctovnom obdobi, predpoklad
na nasledujuci rok a hodnotenie rizik na zaklade vypoctu rizikovych hodnét (Values at Risk — VaR)
rizikovych aktiv, ktory sa uplatiiuje konzistentne v priebehu ¢asu. Této rezerva, spolu s prostried-
kami vedenymi vo vSeobecnom rezervnom fonde, nesmie prekrocit’ hodnotu zédkladného imania

ECB splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony.

K 31. decembru 2011 vyska rezervy na kurzové, urokové a iverové rizikd a rizika stvisiace so
zmenami ceny zlata predstavovala 6 363 107 289 €. Rada guvernérov po zohladneni zaverov
svojho hodnotenia rozhodla, Ze k 31. decembru 2012 prevedie do rezervy sumu 1 166 175 000 €.
Tento prevod viedol k zniZeniu Cistého zisku ECB za rok 2012 na 998 030 635 € a k zvyseniu
uvedenej rezervy na 7 529 282 289 €. Po zvyseni splateného zakladného imania ECB v roku 2012
(poznamka 17 ,,Zakladné imanie a rezervné fondy*) tato suma zodpoveda hodnote zakladného ima-
nia ECB splatené¢ho narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony k 31. decembru 2012.
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16 UCTY PRECENENIA

Tieto Gty predstavuji zostatky z precenenia vyplyvajice z nerealizovanych ziskov z aktiv a pasiv
a podstvahovych nastrojov (Cast’ ,,Uétovanie vynosov®, ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*,
,Cenné papiere” a ,,Podsuvahové nastroje” v poznamkach k Gétovnym pravidlam).

2012 2011 Zmena

€ € €

Zlato 16 433 862 811 15 718 491 496 715371315
Cudzie meny 6053 396 675 7975 683 173 (1922 286 498)
Cenné papiere a iné nastroje 984 781 810 630 756 103 354 025 707
Spolu 23 472 041 296 24324 930 772 (852 889 476)

Na koncoroéné precenenie boli pouzité tieto vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2012 2011
USD/EUR 1,3194 1,2939
JPY/EUR 113,61 100,20
EUR/SDR 1,1657 1,1867
EUR/unca rydzeho zlata 1261,179 1216,364

17 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY
17.1 ZAKLADNE IMANIE

S Géinnost'ou od 29. decembra 2010 ECB zvysila svoje upisané zakladné imanie o 5 mld. €
na 10760 652 403 €. Rada guvernérov okrem toho rozhodla, Ze narodné centralne
banky krajin eurozony splatia dodatocné prispevky k zakladnému imaniu vyplyvajice
z tohto zvySenia v troch rovnakych ro¢nych splatkach.!” Narodné centrilne banky spla-
tili prva splatku 29. decembra 2010 a druht splatku 28. decembra 2011. Poslednd splatka vo
vyske 1 166 175 000 € bola splatena 27. decembra 2012.

KI¢ na upisovanie zakladného imania ECB ani jeho vyska sa v roku 2012 nezmenili. Po zapla-
teni poslednej splatky prispevku narodnych centralnych bank krajin eurozony k zvyseniu upisané¢ho
zékladného imania sa splatené zakladné imanie ECB zvysilo na 7 650 458 669 €:!8

16 Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvySeni zakladného imania Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 11, 15.1.2011,
s. 53.

17 Rozhodnutie ECB/2010/27 z 13. decembra 2010 o splateni zvy$eného zakladného imania Eurdpskej centralnej banky narodnymi central-
nymi bankami ¢lenskych statov, ktorych menou je euro, U. v. EUL 11, 15.1.2011, s. 54 a rozhodnutie ECB/2010/34 z 31. decembra 2010
o splateni zékladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkoch Eesti Pank do rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej centralnej
banky, U.v. EUL 11, 15.1.2011, 5. 58.

18 Jednotlivé sumy st zaokruhlené na najbliZsie celé euro. Pripadné rozdiely medzi medzisuctami a celkovym suctom su spdsobené zaokriih-
lenim.
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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 Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Medzisticet za NCB eurozony

boirapcka HaponHa 6anka (Bulharska

narodna banka)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Medzisucet za NCB krajin nepatriacich do eurozony

Spolu

KTI'a¢ na upisovanie
zakladného imania

%

2,4256
18,9373
0,1790

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369
0,1747

0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

0,8686
1,4472
1,4835
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582

14,5172

30,0295
100,0000

Upisané zakladné
imanie

€

261010 385
2037777 027
19 261 568

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333
18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

93 467 027
155728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265 196 278
242 997 053

1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Splatené zakladné
imanie

2012

€

261010 385
2037777 027
19 261 568

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333
18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

3505014
5839 806
5986 285
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112389
58 580 454

121176 379
7 650 458 669

Splatené zakladné
imanie

2011

€

220 583 718
1722155 361
16 278 234

101 006 900
178 687 726
755 164 576
1293 273 899
1136439 021
12 449 666
15887 193

5747 399
362 686 339
176 577 921
159 181 126

29 901 025
63 057 697
114 029 487

6363107289

3505014
5839 806
5986 285
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112 389
58 580 454

121176 379
6 484 283 669

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozony musia splatit’ 3,75 % z ich podielu na
upisanom zakladnom imani ECB ako prispevok na krytie prevadzkovych nakladov ECB. Tento

prispevok ku koncu roka 2012 predstavoval 121 176 379 €. Narodné centralne banky krajin nepat-

riacich do eurozony nemaju narok na podiel na rozdeliteI'nom zisku ECB a nenesu zodpovednost’

za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

PODSUVAHOVE NASTROJE

I8 AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela dohodu o automatizovanom programe pozi-
Ciavania cennych papierov, na zaklade ktorej povereny zastupca v mene ECB uskutociuje

pozicky cennych papierov s viacerymi zmluvnymi stranami, ktoré ECB urc¢i za akceptova-

telné. K 31. decembru 2012 dosahovali nevyrovnané reverzné obchody uzavreté v ramci tejto
dohody 1,3 mld. € (1,2 mld. € v roku 2011).
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19 UROKOVE FUTURES

K 31. decembru 2012 boli nevyrovnané nasledujuce devizové transakcie, ocenené v koncoro¢nych
trhovych cenach:

Urokové futures v cudzej mene 2012 2011 Zmena
Hodnota transakcii Hodnota transakcii

€ € €

Nakup 2460 891 314 1651 132236 809 759 078

Predaj 6245 269 283 1728 229 838 4517 039 445

Tieto transakcie sa uskutocnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

20 UROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2012 predstavovala celkova hodnota nevyrovnanych trokovych swapov v konco-
ro¢nych trhovych cenach 355,1 mil. € (225,7 mil. € v roku 2011). Tieto transakcie sa uskutocnili
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

21 DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE TRANSAKCIE

SPRAVA DEViZOVYCH REZERV

Devizové swapové a forwardové transakcie sa v roku 2012 uskutoc¢nili v ramei spravy devizovych

rezerv ECB. V nasledujucej tabulke st uvedené hodnoty pohl'adavok a zavézkov z forwardovych
transakcii k 31. decembru 2012, v koncoro¢nych trhovych cenach:

Devizové swapové a forwardové transakcie 2012 2011 Zmena

€ € €
Pohl'adavky 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Zavizky 1947 015 270 2309 882 385 (362 867 115)

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY

K 31. decembru 2012 boli nevyrovnané forwardové pohladavky voci narodnym centralnym ban-
kam a zavazky voci Federdlnemu rezervnému systému denominované v americkych dolaroch,
ktoré vznikli v suvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolaroch zmluvnym stranam
Eurosystému (poznamka 11 ,,Zavizky voci nerezidentom eurozény v eurach®).

22 SPRAVA PRIJiIMANYCH A POSKYTOVANYCH UVEROV

ECB nesie zodpovednost’ za spravu prijimanych a poskytovanych uverov EU v ramei mechanizmu
strednodobej finanénej pomoci. V roku 2012 ECB v ramci tohto mechanizmu spracovala platby
suvisiace s ivermi, ktoré EU poskytla Loty$sku, Mad’arsku a Rumunsku.
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a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?® ako veritel'mi, Helénskou republikou ako dlZznikom a Bank of
Greece, ktora dlznika zastupuje, je ECB zodpovedna za spracovanie vSetkych stvisiacich platieb
v mene veritelov a dlZnika.

ECB ma okrem toho operativnu tlohu pri sprave tverov v ramci Europskeho finan¢ného stabili-
zacného mechanizmu (EFSM) a Eurdpskeho néastroja finan¢nej stability (EFSF). V roku 2012 ECB
spracovala platby suvisiace s Givermi poskytnutymi frsku a Portugalsku v ramci EFSM a Givermi
poskytnutymi {rsku, Portugalsku a Grécku v ramci EFSF.

ECB zaroven spravuje platby v stvislosti so schvalenym zakladnym kapitalom novozriadeného
Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu (European Stability Mechanism — ESM)?! a jeho operécii na
podporu stability. V roku 2012 ECB spracovala platby ¢lenskych $tatov, ktorych menou je euro,
suvisiace so schvalenym zakladnym kapitalom ESM.

23 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost’ Document Security Systems Inc. (DSSI) podala na ECB Zzalobu na Sude prvého
stupiia Eurépskych spolo¢enstiev (Court of First Instance of the European Communities — CFI)??
o nahradu $kody za idajné porusenie patentu DSSI? pri vyrobe eurovych bankoviek. CFI Zalobu
DSSI o nahradu $kody zo strany ECB zamietol.?* ECB nad’alej podnika kroky na odvolanie pred-
metného patentu v jednej narodne;j jurisdikeii, pricom vo vsetkych ostatnych relevantnych jurisdik-
ciach sa jej to uz podarilo. ECB je zaroven pevne presvedcenad, ze patent ziadnym spdsobom nepo-
rusila, a preto sa bude branit’ voci akejkol'vek zalobe, ktorti by spolocnost’ DSSI mohla vzniest’ na
ktoromkol'vek prislusnom narodnom sude.

V dosledku zamietnutia zaloby DSSI o nahradu skody proti ECB zo strany CFI, ako aj tispesnych
krokov, ktoré ECB doteraz podnikla vo viacerych narodnych jurisdikciach s cielom dosiahnut
odvolanie narodnych casti patentu DSSI, je ECB nad’alej presved¢ena, ze moznost’ akychkol'vek
platieb DSSI je nepravdepodobna. ECB aktivne monitoruje vyvoj pokracujuceho sudneho sporu.

19 Okrem Helénskej republiky a Spolkovej republiky Nemecko.

20 Kona vo verejnom zaujme podla pokynov a so zarukou Spolkovej republiky Nemecko.

21 Zmluva o zriadeni Eur6pskeho mechanizmu pre stabilitu nadobudla platnost’ 27. septembra 2012.

22 Nadobudnutim t¢innosti Lisabonskej zmluvy 1. decembra 2009 sa nazov Sudu prvého stupiia (Court of First Instance) zmenil na
Vseobecny sud (General Court).

23 Eur6psky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.

24 Rozsudok Studu prvého stupna z 5. septembra 2007, vec T-295/05. K dispozicii na www.curia.europa.eu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

24  CISTE UROKOVE VYNOSY
24.1 UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERY

Tato polozka zahfiia urokové vynosy z Cistych devizovych rezerv ECB po odpocitani Grokovych

nakladov:

2012 2011 Zmena

€ € €

Urokové vynosy z beznych tétov 726 972 2088 888 (1361916)
Urokové vinosy z vkladov na pefiaznom trhu 16 294 022 18279 491 (1985 469)
Urokové vynosy z reverznych dohdd o spitnom odkiipeni 1 881 260 1479 020 402 240
Cisté tirokové vynosy z cennych papierov 197 474 767 254 699 342 (57 224 575)
Cisté tirokové vynosy z trokovych swapov 2 096 989 6284214 (4 187 225)
Cisté tirokové vynosy z devizovych swapovych a forwardovych transakcii 10 581 922 7 686 740 2 895182
Urokové vynosy z devizovych rezerv spolu 229 055 932 290 517 695 (61 461 763)
Urokové naklady na bezné éty (24 240) (6 126) (18 114)
Cisté trokové naklady na dohody o spitnom odkupeni (147 992) (291 278) 143 286
Urokové vynosy z devizovych rezerv (¢isté) 228 883 700 290 220 291 (61 336 591)

Celkovy pokles cistych trokovych vynosov v roku 2012 spdsobili predovsetkym nizSie Grokové
vynosy z portfolia v americkych dolaroch.

24.2 UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka pozostava z trokovych vynosov z podielu ECB na celkovom objeme euro-
vych bankoviek v obehu (Cast’ ,,Bankovky v obehu* v poznadmkach k uétovnym pravidlam
apoznamka 6.1 ,,Pohl'adavky suvisiace s pridel'ovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému*).
Znizenie vynosov v roku 2012 je predovsetkym odrazom skutocnosti, Ze priemerna hlavna refi-
nan¢na sadzba bola nizsia ako v roku 2011.

24.3 UROCENIE POHIADAVOK NCB Z PREVEDENYCH DEViZOVYCH REZERV

Tuto polozku tvori Grocenie pohladavok narodnych centralnych bank krajin eurozény voci ECB
z devizovych rezerv prevedenych podla ¢lanku 30.1 Statatu ESCB (poznamka 13 ,,Zavizky v ramci
Eurosystému®). ZnizZenie vynosov v roku 2012 je odrazom skutocnosti, ze priemerna hlavna refi-
nanc¢na sadzba bola nizsia ako v roku 2011.

24.4 OSTATNE UOROKOVE VYNOSY A OSTATNE UROKOVE NAKLADY

Tieto polozky zahfnhaju urokové vynosy vo vyske 8,8 mld. € (6,6 mld. € v roku 2011) a naklady
vo vyske 8,9 mld. € (6,9 mld. € v roku 2011) zo zostatkov v systéme TARGET?2 (poznamka 6.2
,»Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému (Cisté)“ a poznamka 11 ,,Zavéizky voci nerezidentom
eurozony v eurach®).

Ich sucastou boli aj ¢isté vynosy vo vyske 1 107,7 mil. € (1 002,8 mil. € v roku 2011) z cen-

nych papierov, ktoré ECB nakupila v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi, a vynosy vo
vyske 209,4 mil. € (165,7 mil. € v roku 2011) z cennych papierov nakiipenych v ramci progra-
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Patria sem aj trokové vynosy a trokové naklady spojené s ostatnymi aktivami a pasivami v eurdch,
ako aj urokové vynosy a trokové naklady z operacii na dodanie likvidity v americkych dolaroch.

25 REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH OPERACIi

Cisté realizované zisky z finanénych operécii v roku 2012:

2012

€

Cisté realizované zisky 317 311 647
Cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu a ceny zlata 1524 191
Cisté realizované zisky z finanénych operacii 318 835 838

2011
@

260 059 727
212 159 502

472 219 229

Zmena
€

57251920
(210 635 311)

(153 383 391)

Cisté realizované zisky zahrnali realizované zisky z cennych papierov, trokovych futures a troko-

vych swapov.

V roku 2011 sa cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu a ceny zlata zvysili najma
v ddsledku odlevu japonskych jenov v ramci ucasti ECB na spolo¢nej medzindrodnej intervencii na

devizovych trhoch 18. marca 2011.

26 INiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV A POZicli

Znizenie hodnoty finan¢nych aktiv a pozicii v roku 2012:

2012

€

Nerealizované straty z cennych papierov vyplyvajice zo zmien cien (1737 805)
Nerealizované straty z Girokovych swapov vyplyvajuce zo zmien cien (2442 218)
Nerealizované kurzové straty (761)
Celkové znizenie hodnoty (4 180 784)

2011
@

(155 240 641)
(2216 642)
0

(157 457 283)

Zmena
@

153 502 836
(225 576)
(761)

153 276 499

V dosledku celkového zvysenia trhovej hodnoty cennych papierov v portfoliu vlastnych zdrojov
ECB bolo znizenie hodnoty v roku 2012 podstatne nizsie ako v roku 2011.

27  CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2012

€

Vynosy z poplatkov a provizii 90314
Naklady na poplatky a provizie (2217 422)
Cisté naklady na poplatky a provizie (2 127 108)

2011
&

77 858
(2 058 638)

(1 980 780)

Zmena
€

12456
(158 784)

(146 328)

V roku 2012 vynosy v ramci tejto polozky zahfnali sankcie ulozené Giverovym instituciam za nedo-
drzanie povinnych minimalnych rezerv. Naklady suvisia s poplatkami za bezné ucty a poplatkami
spojenymi s realizdciou trokovych futures (poznamka 19 ,,Urokové futures®).

ECB
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28  VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTI

V tejto polozke st uvedené dividendy z akcii Banky pre medzinarodné z(étovanie (BIS) v drzbe
ECB (poznamka 7.2 ,,Ostatné finan¢né aktiva‘).

29  OSTATNE VYNOSY

Roézne ostatné vynosy v priebehu roka 2012 pochadzaju najmé z casovo rozliSenych prispevkov
narodnych centralnych bank krajin eurozéony na krytie ndkladov ECB suvisiacich s vyznamnym
projektom v oblasti trhovej infraStruktary.

30 PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahrna platy, pridavky, néklady na poistenie zamestnancov a rozne d’alsie naklady
vo vyske 184,6 mil. € (173,1 mil. € v roku 2011). Jej sucast'ou je aj suma 34,8 mil. € (43,0 mil. €
v roku 2011) vykazana v spojitosti s dochodkovym programom ECB, ostatnymi davkami po skon-
¢eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi ddvkami (poznamka 14.3 ,,Ostatné*). Personélne
naklady vo vyske 1,3 mil. € (1,3 mil. € v roku 2011), ktoré vznikli v suvislosti s vystavbou nového
sidla ECB, boli kapitalizované a do tejto polozky zahrnuté nie st1.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych pozitkov vrcholového manazmentu v zasade vycha-
dza zo systému odmenovania Europskej unie a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady dostavaju zakladny plat a d’alsie pridavky na byvanie a reprezentaciu. Prezident
ECB ma namiesto pridavku na byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu, ktorej vlastnikom je ECB.
Podl'a podmienok zamestnavania zamestnancov Eurdpskej centralnej banky maja ¢lenovia Vykonnej
rady v zavislosti od svojho stavu narok na prispevok na domacnost’, detské pridavky a skolné. Zakladny
plat podlieha zdaneniu v prospech Eurdpskej unie, ako aj zrazkam odvodov na déochodkové, zdravotné
a urazové poistenie. Pridavky st nezdaniteI'né a nezapocitavaji sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady bol v roku 2012 vyplateny zakladny plat v nasledujicej vyske:2

2012 2011

€ €

Jean-Claude Trichet (prezident do oktébra 2011) - 309 290
Mario Draghi (prezident od novembra 2011) 374 124 61 858
Vitor Constancio (viceprezident) 320 688 318 132
Gertrude Tumpelova-Gugerellova (clenka rady do maja 2011) - 110 460
José Manuel Gonzalez-Pdramo (clen rady do maja 2012) 111345 265104
Lorenzo Bini Smaghi (¢len rady do decembra 2011) - 265 104
Jiirgen Stark (¢len rady do decembra 2011) - 265 104
Peter Praet (¢len rady od juna 2011) 267 228 154 644
Jorg Asmussen (¢len rady od januara 2012) 267 228 -
Benoit Ceeuré (¢len rady od januara 2012) 267228 -
Spolu 1607 841 1749 696

25 Yves Mersch zacal vykonavat’ funkciu 15. decembra 2012. Jeho odmeny do konca roka 2012 boli vyplatené v januari 2013 a st vykazané
v personalnych nakladoch za finanény rok 2013.

ECB
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Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom Vykonnej rady a odvodov ECB na ich zdravotné
a urazové poistenie dosiahol 509 842 € (646 154 € v roku 2011).

Okrem toho boli ¢lenom Vykonnej rady prichadzajicim, resp. odchadzajicim z ECB vyplatené
davky pri vymenovani do funkcie a odchode z funkcie vo vyske 133 437 € (159 594 € v roku 2011).
Tieto vydavky sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat v polozke ,,Administrativne naklady*.

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcitu dobu po ich odchode z funkcie vyplacaji prechodné
platby. V roku 2012 tieto platby, suvisiace rodinné pridavky a odvody ECB na zdravotné a tirazové
poistenie byvalych ¢lenov rady predstavovali 1 183 285 € (479 665 € v roku 2011). Déchodky
a suvisiace pridavky vyplacané byvalym clenom Vykonnej rady alebo ich zavislym osobam
a odvody na zdravotné a urazové poistenie dosiahli 324 830 € (321 929 € v roku 2011). V sulade
s podmienkami zamestnavania sa dvaja byvali ¢lenovia Vykonnej rady, Lorenzo Bini Smaghi a José
Manuel Gonzalez-Paramo, pri odchode z ECB rozhodli vzdat’ sa svojho prava na budiice mesaéné
dochodkové platby a vybrat’ si svoje naroky (v celkovej vyske 2 461 469 €) v hotovosti. Celkové
platby byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa vykazuju ako ,,Vyplatené davky* a znizuju zaviazok ECB
zo stanovenych davok stvisiaci s ddvkami po skonéeni pracovného pomeru ¢lenov Vykonnej rady
(poznamka 14.3 ,,Ostatné*).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent poctu zamestnancov na plny tivdzok
na konci roka 2012 dosiahol 1 638 0s6b?¢ (z toho 158 v riadiacich funkciach). Zmeny poétu zamest-
nancov pocas roka 2012 st uvedené v nasledujucej tabul’ke:

2012 2011
Celkovy pocet zamestnancov k 1. januaru 1609 1607
Novi zamestnanci/zmena pracovného pomeru 370 313
Ukoncenie pracovného pomeru (341) (299)
Cisty narast/(pokles) v désledku zmien &iasto&nych tvizkoy 0 (12)
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru 1638 1609
Priemerny pocet zamestnancov 1615 1601

31  ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Této polozka zahfna vsetky ostatné bezné naklady spojené s prendjmom a udrzbou prevadzkovych
priestorov, nakupom tovaru a materialu spotrebnej povahy, honorarmi a d’alsimi sluzbami a dodav-
kami, a tiez naklady spojené s naborom, stahovanim, uvedenim do funkcie a $kolenim zamestnan-
cov a ich prestahovanim po skonéeni pracovného pomeru.

32 SLUZBY SOVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto néklady su spojené s ndkladmi na cezhrani¢nu prepravu eurovych bankoviek medzi tla-
¢iarnami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami a nadkladmi na dodanie novych bankoviek
do narodnych centralnych bank a medzi nimi v pripade nedostato¢nych zasob bankoviek. Tieto
naklady nesie centralne ECB.

26 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poctu zamestnancov st zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmluvou na dobu
neur¢ity, ur¢ita, s kratkodobou zmluvou, G¢astnici absolventského programu ECB, a tiez zamestnanci na materskej dovolenke a dlhodobo

praceneschopni.
ECB
Vyrocna sprava
2012
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13 February 2013

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-
tral Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the
Annual Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity’s preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2012, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
rRgesellschaft
aftspriifungsgesellschaft

po. Pttom

ppa. Muriel Atton
ufer Wirtschaftspriifer

Versitzender des Aufsichtsrats: WP StB Dr. Norbert Viogelpoth

Vaorstand: WP StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP S$tB CPA Markus Burghardt, StB Prof. Dr. Dieter Endres, WP StB Prof. Dr Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, St8 Marius Moller, WP StB Martin Scholich
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovymi verziami plati anglicka verzia s podpisom PWC.

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

13. februara 2013
Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZenej roénej uctovnej zavierky Europskej centralnej banky, ktora tvori stivaha k 31. decembru
2012, vykaz ziskov a strat za rok kon¢iaci sa k tomuto datumu, prehl’ad hlavnych u¢tovnych pravidiel a d’al$ie poznamky
(d’alej len ,,rocnd Gctovna zavierka®).

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdpskej centrdlnej banky za rocnu uctovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernt prezentaciu tejto ro¢nej uctovnej zavierky v sulade so zdsadami ur¢enymi
Radou guvernérov, ktoré su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Europskej centralnej banky
v zneni neskorsich zmien a doplneni, a za taka uroven vnutornej kontroly, akii Vykonna rada povazuje za potrebnu na
pripravu rocnej uctovnej zavierky bez umyselnych ¢i neimyselnych vyznamnych nespravnosti.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj ndzor na tto roénu Gétovnu zavierku. Audit sme
vykonali v stlade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto $tandardy vyzaduja, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze ro¢na uctovna zavierka
neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaju postupy, ktorych cielom je overit’ sumy a iné tidaje uvedené v rocnej uctovnej zavierke.
Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane posudenia rizik, ¢i sa v ro¢nej €tovnej zavierke nachadzaju
vyznamné nespravnosti, ¢i uz imyselné alebo netimyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adfiuje prislusny systém
vnutornej kontroly tykajuci sa pripravy a prezentacie rocnej uctovnej zavierky daného subjektu s cielom urcit’ postupy
auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. U&elom tohto postupu viak nie je posudenie Gi¢innosti systému vnutornej
kontroly daného subjektu. Audit okrem toho zahina hodnotenie vhodnosti pouzitych G¢tovnych zasad a primeranosti
uétovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie ro¢nej uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedcCeni, ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu su dostatoénym a primeranym zakladom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Stanovisko

Podl'a nasho ndzoru ro¢na uctovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finan¢nu situaciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2012 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v stilade so zasadami urce-
nymi Rada guvernérov, ktoré su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej
banky v zneni neskorsich zmien a doplneni.

S tctou
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky ECB za rok 2012.
V zmysle ¢lanku 33 Statitu ESCB sa &isty zisk ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktort ur¢i Rada guvernérov a ktora nesmie prekrocit’ 20 % ¢istého zisku, sa prevedie do
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, moze ju uhradit’ 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 podl'a ¢lanku 32.5 Statatu
ESCB.!

Pouskuto¢neni prevodu dorezervy nakrytierizik Cisty zisk ECB zarok 2012 predstavoval 998,0 mil. €.
Na zéklade rozhodnutia Rady guvernérov doslo 31. januara 2013 k predbeznému rozdeleniu zisku
vo vyske 574,6 mil. € narodnym centralnym bankam krajin eurozony. Rada guvernérov tiez rozho-
dla, Ze neuskuto¢ni prevod do vSeobecného rezervného fondu a Ze zostavajtci zisk za rok 2012 vo
vyske 423,4 mil. € rozdeli medzi narodné centralne banky krajin eurozény. Zisk sa ndrodnym
centralnym bankam rozdel'uje v pomere k ich splatenym podielom.

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do eurozény nemaju narok na podiel na zisku ECB
a nenesu zodpovednost’ za vyrovnanie pripadnej straty ECB.

2012 2011

€ €

Zisk za rok 998 030 635 728 136 234
Predbezné rozdelenie zisku (574 627 292) (652 000 000)
Zisk za rok po predbeznom rozdeleni zisku 423 403 343 76 136 234
Rozdelenie zostavajuceho zisku medzi narodné centralne banky (423 403 343) (76 136 234)
Spolu 0 0

1 Podra ¢lanku 32.5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem narodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné centralne
banky v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom imani ECB.

ECB
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KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU
K 31. DECEMBRU 2012

(V MIL. EUR)'
AKTIiVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2012 20112
1 Zlato a pohladavky v zlate 438 686 423 458
2 Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene 250 771 244 623
2.1 Pohladavky vo¢i MMF 86 980 85 655
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né Givery a ostatné zahrani¢né aktiva 163 791 158 968
3 PohPadavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 32727 98 226
4 Pohladavky vo€i nerezidentom eurozény v eurach 19 069 25355
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov
a uvery 19 069 25355
4.2 Pohladavky z tverovych operéacii v mechanizme ERM II 0 0
5 Uvery v eurach poskytnuté iiverovym institiciam
eurozony v operaciach menovej politiky 1126 019 863 568
5.1 Hlavné refinancné operacie 89 661 144 755
5.2 Dlhodobejsie refinancéné operacie 1035771 703 894
5.3 Reverzné dolad’'ovacie operacie 0 0
5.4  Strukturalne reverzné operacie 0 0
5.5 Jednodiové refinancné operacie 587 14 823
5.6 Pohladavky z vyrovnania marze 0 97
6  Ostatné pohladavky voci iverovym institiiciam eurozony
v eurach 202 764 176 490
7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach 586 133 618 764
7.1 Cenné papiere drzané na Gcely menovej politiky 277 153 273 854
7.2 Ostatné cenné papiere 308 979 344 910
8 Pohladavky voci verejnej sprave v eurach 29 961 33 926
9 Ostatné aktiva 276 582 248 860
Aktiva spolu 2962 712 2733270

1 Pripadné rozdiely suctov a medzisuctov st sposobené zaokrihl'ovanim.

2 Komparativne udaje k 31. decembru 2011 boli prepo¢itané s ciel'om zahrnut’ reklasifikaciu, ku ktorej doslo v tyzdni konciacom sa
20. aprila 2012 v zdujme harmonizacie vykazovania ntdzovej likvidity (Emergency Liquidity Assistance — ELA) centralnych bank
Eurosystému poskytovanej domacim uverovym institiciam v ramci polozky 6 na strane aktiv (viac informacii je v tlatovej sprave
zverejnenej spolu s konsolidovanym finanénym vykazom Eurosystému k 20. aprilu 2012).

ECB
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PASIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2012 2011
1 Bankovky v obehu 912 592 888 676
2 Zavizky vo€i iverovym inStitiiciam eurozony
v eurach z operacii menovej politiky 925 386 849 477
2.1 Bezné ucty (na krytie povinnych minimalnych rezerv) 447 112 223 539
2.2 Jednodnové sterilizatné operacie 280219 413 882
2.3 Terminované vklady 197 559 211 000
2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnania marze 496 1 056
3 Ostatné zavizky voci uverovym inStitiiciam
eurozony v eurach 6 688 2 423
4 Vydané dlhové certifikaty 0 0
5 Zavizky vodi ostatnym rezidentom eurozony v eurach 135 655 79 726
5.1 Verejna sprava 95 341 65 590
5.2 Ostatné zavizky 40314 14 137
6 Zavizky voci nerezidentom eurozony v eurach 184 484 156 876
7 Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 3629 4 546
8 Zavizky vodli nerezidentom eurozony v cudzej mene 6226 9 027
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavézky 6 226 9027
8.2 Zavazky z tverovych operacii v mechanizme ERM 11 0 0
9 Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania MMF 54 952 55 942
10 Ostatné pasiva 237 605 209 646
11 Uéty precenenia 407 373 394 013
12 Zakladné imanie a rezervy 88 122 82 918
Pasiva spolu 2962 712 2733270
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Dve pomerne tzke veze vyskovej budovy st prepojené spojovacimi plo§inami a diagonalnymi ocel'ovymi prichradovymi
véznikmi v atriu. Prace na jednotlivych ploSinach a ocelovych konstrukciach v ramci atria boli dokoncené v novembri
a decembri 2012.

Na jar 2013 by malo djst’ k dokon¢eniu montaze fasad a uzatvoreniu étria, ako aj k dokonceniu prac na ocel'ovych kon-
Strukciach technickych priestorov a antény na streche dvojitej kancelarskej veze.

Vizia architektonickej kancelarie COOP HIMMELB(L)AU sa po dvoch rokoch intenzivnych stavebnych prac stala rea-
litou. V pripade nového sidla ECB sa tak naplnila vizia architekta Wolfa Prixa a jeho timu, ktorou bolo vytvorit novy
a jedine¢ny objekt skombinovanim ,,starého a nového®.



PRILOHY

| PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujtice tabulky obsahuji zoznam pravnych nastrojov prijatych ECB v roku 2012, ktoré boli

publikované v na internetovej stranke ECB v Casti Legal framework (Pravny ramec).

(a) Pravne nastroje ECB iné ako stanoviska

Cislo

ECB/2012/1

ECB/2012/2

ECB/2012/3

ECB/2012/4

ECB/2012/5

ECB/2012/6

ECB/2012/7

ECB/2012/8

ECB/2012/9

ECB/2012/10

Nazov

Odportcanie ECB z 10. februara 2012 Rade Eurdpskej unie o externom audito-
rovi Bank of Greece (U. v. EU C 48, 18.2.2012, s. 1)

Rozhodnutie ECB z 27. februara 2012, ktorym sa zrusuje rozhodnutie
ECB/2010/3 o docasnych opatreniach tykajtcich sa akceptovatelnosti obcho-
dovatel'nych dlhovych nastrojov vydanych alebo garantovanych gréckou vladou
(U.v.EUL 59, 1. 3. 2012, s. 36)

Rozhodnutie ECB z 5. marca 2012 o akceptovatelnosti obchodovatel'nych
dlhovych néstrojov vydanych alebo plne garantovanych Helénskou republikou
v suvislosti s ponukou Helénskej republiky na vymenu dlhovych nastrojov
(U.v.EUL77,16.3.2012, 5. 19)

Rozhodnutie ECB z 21. marca 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2011/25 o dodato¢nych docasnych opatreniach tykajtcich sa refinanénych ope-
racii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky (U. v. EU L 91, 22. 3. 2012, s. 27)

Odportcanie ECB z 23. marca 2012 Rade Eurdpskej tnie o externych audito-
roch Banque de France (U. v. EU C 93, 30. 3. 2012, 5. 1)

Rozhodnutie ECB z 29. marca 2012 o zriadeni Rady TARGET2-Securities, kto-
rym sa zru$uje rozhodnutie ECB/2009/6 (U. v. EU L 117, 1. 5. 2012, s. 13)

Rozhodnutie ECB z 26. aprila 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2010/22 o konani o udelenie akreditacie kvality vyrobcom eurobankoviek
(U.v.EUL 126, 15. 5.2012, s. 13)

Rozhodnutie ECB z 26. aprila 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2011/8 o konaniach o udelenie akreditacie v oblasti ochrany zivotného
prostredia a bezpe¢nosti a ochrany zdravia na vyrobu eurobankoviek (U. v. EU
L 126, 15.5.2012, s. 14)

Odportcanie ECB z 1. juna 2012 Rade Eurdpskej unie o externom auditorovi
Banka Slovenije (U. v. EU C 161, 7. 6. 2012, s. 1)

Rozhodnutie ECB z 19. jina 2012, ktorym sa meni a dopiiia rozhodnutie
ECB/2007/5 ustanovujtce pravidla obstaravania
(U.v.EUL 178, 10. 7. 2012, s. 14)

ECB
Vyrocna sprava
2012



m

Cislo

ECB/2012/11

ECB/2012/12

ECB/2012/13

ECB/2012/14

ECB/2012/15

ECB/2012/16

ECB/2012/17

ECB/2012/18

ECB/2012/19

ECB/2012/20

ECB/2012/21

ECB/2012/22

ECB
Vyrona sprava
2012

Nazov

Rozhodnutie ECB z 28. jina 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2011/25 o dodato¢nych do¢asnych opatreniach tykajticich sa refinancnych
operacii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky (U. v. EU L 175, 5.7.2012,
s. 17)

Rozhodnutie ECB z 3. jila 2012, ktorym sa meni a doplita rozhodnutie
ECB/2011/25 o dodato¢nych docasnych opatreniach tykajtcich sa refinancnych
operacii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky (U.v. EU L 186, 14.7.2012,
s. 38)

Usmernenie ECB z 18. jula 2012 o TARGET2-Securities (prepracované znenie)
(U.v.EUL215,11.8.2012,s. 19)

Rozhodnutie ECB z 18. jula 2012, ktorym sa zruSuje rozhodnutie ECB/2012/3
o0 akceptovatel'nosti obchodovatel'nych dlhovych nastrojov vydanych alebo plne
garantovanych Helénskou republikou v stvislosti s ponukou Helénskej repub-
liky na vymenu dlhovych néstrojov (U. v. EU L 199, 26. 7. 2012, s. 26)

Rozhodnutie ECB zo 17. jula 2012 o preneseni pravomoci udel'ovat’, obnovovat’
alebo predlzovat’ akreditacie (U. v. EU L 209, 4. 8. 2012, s. 17)

Usmernenie ECB z 20. jula 2012 o vymene tdajov pri hotovostnych sluzbach
(U.v.EUL 245, 11.9.2012, s. 3)

Rozhodnutie ECB z 2. augusta 2012, ktorym sa zruSuje rozhodnutie
ECB/2011/25 o dodatoénych docasnych opatreniach tykajucich sa refinanc-
nych operécii Eurosystému a akceptovatelnosti zdbezpeky (U. v. EU L 218,
15.8.2012,s. 19)

Usmernenie ECB z 2. augusta 2012 o dodato¢nych docasnych opatreniach tyka-
jucich sa refinancnych operacii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky,
ktorym sa meni a dopiiia usmernenie ECB/2007/9 (U. v. EU L 218, 15. 8. 2012,
s. 20)

Rozhodnutie ECB zo 7. septembra 2012, ktorym sa meni a dopiiia rozhodnu-
tie ECB/2010/14 o kontrole pravosti a upotrebitel'nosti eurobankoviek a ich
opdtovnom vréteni do obehu (U. v. EU L 253, 20. 9. 2012, s. 19)

Odportcanie ECB zo 14. septembra 2012 Rade Eurdpskej tinie o externom
auditorovi Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland (U. v. EU C 286,
22.9.2012,s. 1)

Usmernenie ECB z 26. septembra 2012 o ramci pre riadenie kvality udajov cen-
tralizovanej databazy cennych papierov (U. v. EU L 307, 7. 11. 2012, s. 89)

Odportcanie ECB z 26. septembra 2012 o ramci pre riadenie kvality tidajov
centralizovanej databazy cennych papierov (U. v. EU C 339, 7. 11. 2012, s. 1)



Cislo

ECB/2012/23

ECB/2012/24

ECB/2012/25

ECB/2012/26

ECB/2012/27

ECB/2012/28

ECB/2012/29

ECB/2012/30

ECB/2012/31

ECB/2012/32

ECB/2012/33

ECB/2012/34

Nazov

Usmernenie ECB z 10. oktébra 2012, ktorym sa meni a dopiiia usmernenie
ECB/2012/18 o dodato¢nych do¢asnych opatreniach tykajticich sa refinancnych
operacii Eurosystémuaakceptovatel'nosti zabezpeky (U.v.EUL284,17.10.2012,
s. 14)

Nariadenie ECB (EU) &. 1011/2012 zo 17. oktdbra 2012 o §tatistike drzby cen-
nych papierov (U. v. EU L 305, 1. 11. 2012, s. 6)

Usmernenie ECB z 26. novembra 2012, ktorym sa meni a dopliia usmerne-
nie ECB/2011/14 o nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému
(U.v.EUL 348, 18. 12. 2012, s. 30)

Rozhodnutie ECB z 29. novembra 2012 o schvaleni objemu emisie minci v roku
2013 (U.v. EU L 334, 6. 12. 2012, s. 50)

Usmernenie ECB z 5. decembra 2012 o Transeuropskom automatizovanom
expresnom systéme hrubého vyrovnania platieb v realnom case (TARGET2)
(prepracované znenie) (U. v. EU L 30, 5. 12. 2012, s. 1)

Rozhodnutie ECB zo 7. decembra 2012, ktorym sa meni a doplia rozhod-
nutie ECB/2009/4 o vynimkach, ktoré sa mézu udelit’ podl'a nariadenia (ES)
¢. 958/2007 o statistike aktiv a pasiv investicnych fondov (OJ L 9, 15.1.2013,
p- 11)

Usmernenie ECB z 10. decembra 2012, ktorym sa meni a dopliia usmerne-
nie ECB/2010/20 o pravnom ramci pre uctovnictvo a finanéné vykaznictvo
v Eurépskom systéme centralnych bank (U. v. EU L 356, 22. 12. 2012, s. 94)

Rozhodnutie ECB z 10. decembra 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2010/21 o roénej uétovnej zavierke ECB (U. v. EU L 356, 22. 12. 2012,
s. 93)

Rozhodnutie ECB z 11. decembra 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2007/7 o podmienkach TARGET2-ECB (U. v. EU L 13, 17.1.2013, s. 8)

Rozhodnutie ECB z 19. decembra 2012 o docasnych opatreniach tykajucich sa
akceptovatel'nosti obchodovatelnych dlhovych nastrojov vydanych alebo plne
garantovanych Helénskou republikou (U.v. EU L 359, 29.12.2012, s. 74)

Rozhodnutie ECB z 19. decembra 2012, ktorym sa meni a dopliia rozhodnu-
tie ECB/2010/24 o docasnom rozdel'ovani prijmu Eurdpskej centralnej banky
z eurobankoviek v obehu a z ndkupu cennych papierov v rdmci programu pre
trhy s cennymi papiermi (U. v. EU L 13, 17.1.2013, s. 12)

Rozhodnutie ECB z 19. decembra 2012 o docasnych zmenach pravidiel
tykajticich sa akceptovatelnosti zabezpeky denominovanej v cudzej mene
(U.v.EUL 14, 18.1.2013, s. 22)

ECB
Vyrocna sprava
2012



(b) Stanoviska ECB na zaklade konzulticie eurépskej institucie

Cislo

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18

CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

ECB
Vyrona sprava
2012

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Rada — navrh smernice o pristupe k ¢innosti iverovych institicii a o prudencial-
nom dohlade nad Gverovymi institiiciami a investiénymi spolo¢nostami a navrh
nariadenia o prudencidlnych poziadavkach na iverové institiicie a investicné
spolo¢nosti (U. v. EU C 105, 11. 4. 2012, s. 1)

Rada — navrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopliia
smernica 2004/109/ES o harmonizacii poziadaviek na transparentnost’ v svis-
losti s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodo-
vanie na regulovanom trhu, a smernica Komisie 2007/14/ES (U. v. EU C 93,
30.3.2012,s.2)

Rada — navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o vytvoreni vymen-
ného, pomocného a Skoliaceho programu na ochranu eura proti falSovaniu
(program ,,Pericles 2020) (U. v. EU C 137, 12. 5. 2012, s. 7)

Rada — posilnena spréava ekonomickych zalezitosti eurozény (U. v. EU C 141,
17.5.2012,s.7)

Rada — i) navrh smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa zrusuje
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, ii) navrh nariadenia
o trhoch s finanénymi néstrojmi, ktorym sa meni a dopliia nariadenie (EMIR)
o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchod-
nych udajov, iii) ndvrh smernice o trestnych sankcidch za obchodovanie
s vyuzitim dovernych informacii a manipulaciu s trhom a iv) navrh nariadenia
0 obchodovani s vyuzitim dovernych informacii a o manipulacii s trhom
(zneuzivanie trhu) (U. v. EU C 161, 7. 6. 2012, s. 3)

Rada — navrh nariadenia, ktorym sa meni a dopiiia nariadenie (ES) & 1060/2009
o ratingovych agenturach a navrh smernice, ktorou sa meni a dopiiia smernica
2009/65/ES o koordinacii zédkonov, inych pravnych predpisov a spravnych
opatreni tykajtcich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov (PKIPCP) a smernica 2011/61/EU o spravcoch alternativ-
nych investi¢nych fondov v suvislosti s nadmernym spolichanim sa na tverové
ratingy (U. v. EU C 167, 13. 6. 2012, 5. 2)

Rada — névrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o eurdpskych fondoch
rizikového kapitalu a navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o eurdp-
skych fondoch socialneho podnikania (U. v. EU C 175, 19. 6. 2012, s. 11)

Komisia — navrh delegovaného nariadenia Komisie, ktorym sa dopliia smer-
nica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokial ide o vynimky, vie-
obecné podmienky vykonu ¢innosti, depozitarov, pakovy efekt, transparentnost’
adohlad (U. v. EU C 47, 19.2. 2013, s. 1)

Eurépska rada — odporticanie Rady o vymenovani ¢lena Vykonnej rady ECB
(U.v.EU C 218, 24.7.2012, 5. 3)



Cislo
CON/2012/62

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Ziadatel a predmet stanoviska

Rada — navrh nariadenia o zlepSeni zictovania cennych papierov v Eurdpske;j
Ginii a o centralnych depozitiroch cennych papierov (U. v. EU C 310, 13. 10.
2012,s. 12)

Komisia — navrh nariadenia Komisie, ktorym sa meni a dopliia nariadenie (ES)
¢. 2214/96 tykajuce sa harmonizovanych indexov spotrebitel'skych cien (HICP):
prenos a Sirenie subindexov HICP, pokial’ ide o ur€ovanie harmonizovanych
indexov spotrebitel'skych cien pri konstantnych danovych sadzbach a navrh
nariadenia Komisie stanovujtci detailny postup implementécie nariadenia Rady
(ES) €.2494/95, ktory sa tyka harmonizovanych indexov spotrebitel’skych cien,
pokial’ ide o urcovanie indexov cien nehnutel'nosti obyvanych majiteI'mi (zatial
nepublikovany v Uradnom vestniku EU)

Rada — névrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni
a dopliia nariadenie (ES) ¢. 223/2009 o eurdpskej $tatistike (U. v. EU C 374,
4.12.2012,s.2)

Komisia — stanovisko k ré6znym navrhom regula¢nych a vykonavacich technic-
kych noriem, ktoré Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy predlozil Komisii
na prijatie formou delegovanych a vykonavacich nariadeni Komisie, ktorymi sa
doplia nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 o mimobur-
zovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov
(U.v.EUC 60, 1.3.2013,s. 1)

Rada — navrh nariadenia Rady, ktorym sa Eurdpskej centralnej banke udel'uju
osobitné ulohy, pokial’ ide o politiky tykajiice sa prudencialneho dohl'adu nad
uverovymi inStiticiami a ndvrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa meni a dopliia nariadenie (EU) & 1093/2010, ktorym sa zriad'uje
Eurdpsky organ dohl'adu (Eurépsky organ pre bankovnictvo) (U. v. EU C 30,
1.2.2013,s. 6)

Rada — ndvrh smernice, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie
krizovych situacii iverovych institcii a investiénych spoloénosti (U. v. EU
C39,12.2.2013,s. 1)

Rada a Europsky parlament — navrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady
o kl'icovych informaénych dokumentoch tykajicich sa investi¢nych produktov
(zatial’ nepublikovany v Uradnom vestniku EU)

ECB
Vyrocna sprava
2012



(c) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie ¢lenského Statu

Cislo

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8
CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12
CON/2012/13
CON/2012/14
CON/2012/15
CON/2012/16
CON/2012/19
CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26
CON/2012/27

CON/2012/28

CON/2012/29
CON/2012/30
CON/2012/31
CON/2012/33

ECB
Vyrona sprava
2012

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Cyprus — platy Statnych uradnikov

Nemecko — opatrenia na stabilizaciu financného trhu
Luxembursko — zaknihované cenné papiere

Taliansko — systém zaruk za pasiva talianskych bank a vymena lirovych banko-
viek

Irsko — dochodkové reformy vo verejnom sektore
Rumunsko — rezim povinnych minimalnych rezerv
Grécko — systém sledovania obchodov so zaknihovanymi cennymi papiermi

Taliansko — riadenie likvidity na uctoch Statnej pokladnice v Banca d'Italia
a vyber zmluvnych stran pre stivisiace operacie

Spanielsko — reorganizacia finanéného sektora v Spanielsku

Grécko — podmienky pre cenné papiere vydané alebo zarucené gréckym Statom
Spanielsko — §tatne zaruky

Grécko — rekapitalizcia a rieSenie problémov uverovych institucii v Grécku
Grécko — ochrana eura proti falSovaniu a overovanie pravosti eurominci
Lotyssko — poziadavky na povinné minimalne rezervy

Lotyssko — vymenovanie ¢lenov riadiacej rady Latvijas Banka

Taliansko — ucast’ Talianska na programoch Medzinarodného menového fondu
v reakcii na finan¢nu krizu

Slovinsko — systém ochrany vkladov

Portugalsko — vykonavacie opatrenia tykajice sa rekapitalizacie

Grécko — rekapitalizécia a rieSenie problémov uverovych institacii v Grécku
Mad’arsko — zmeny a doplnenia zdkona o Magyar Nemzeti Bank

Mad’arsko — hypotekarne uvery v cudzej mene a zmluvy o uvere na nehnutel’-
nosti na byvanie v cudzej mene

Belgicko — belgické kryté dlhopisy a opatrenia na umoznenie mobilizacie uve-
rovych pohl'adavok

Bulharsko — $tatny fond na zarucenie stability Statneho dochodkového systému
Dansko — fond ochrany vkladov a rezim rieSenia problémov bank
Grécko — statut Bank of Greece

Spanielsko — obmedzenia tykajuce sa platieb v hotovosti



Cislo

CON/2012/34
CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39
CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45
CON/2012/46
CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52

CON/2012/53
CON/2012/54
CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61
CON/2012/63

CON/2012/64

Ziadatel a predmet stanoviska

Nemecko — ochrana proti falSovaniu peniazi a kvalita obehu hotovosti
Belgicko — prevadzkové naklady tykajuce sa dohl'adu

Litva — obmedzenia tykajuce sa vyrovnania v hotovosti

Dansko — obmedzenia tykajuce sa platieb v hotovosti

Taliansko — dohl'ad nad retailovymi platobnymi sluzbami a systémami
Grécko — rekapitalizécia a rieSenie problémov tverovych institacii v Grécku
Grécko — tpravy dlhov predlzenych fyzickych osob

Pol'sko — zavedenie pravneho ramca pre fungovanie centralnych protistran
Mad’arsko — zakon o Magyar Nemzeti Bank

Ceska republika — zakon o Ceskej narodnej banke

Mad’arsko — navysenie kvoty Mad’arska v Medzindrodnom menovom fonde
Spanielsko — reorganizacia a predaj nehnutel'nych aktiv vo finanénom sektore
Slovinsko — predchadzanie oneskorenych platieb

Slovinsko — rekapitalizacia bank

Mad’arsko — Magyar Nemzeti Bank

Cyprus — rekapitalizacia Cyprus Popular Bank

Cyprus — zakony o Central Bank of Cyprus z rokov 2002 az 2007

Irsko — nové opatrenia na posilnenie dohl'adu a vymozite'nosti vo financnej
regulécii

Slovensko — bankovy odvod a prispevky do systému ochrany vkladov
Svédsko — uréité staré bankovky, ktoré prestavaju byt’ zakonnym platidlom

Nemecko — posilnenie finanéného dohladu a zriadenie vyboru pre financnu
stabilitu

Slovinsko — slovinsky Statny holding

Pol'sko — stabiliza¢ny fond pre banky

Mad’arsko — dan z finan¢énych transakeii

Spanielsko — §tatne zaruky

Taliansko — reforma dohl'adu nad poist'ovnictvom a dochodkovym zabezpecenim

Litva — stanovisko k stabilizacii rozpoctovej politiky a k vytvoreniu protikrizo-
vého rezervného uctu Statnej pokladnice v Lietuvos bankas

Taliansko — rekapitalizacia Banca Monte dei Paschi di Siena
ECB

Vyrocna sprava
2012



Cislo

CON/2012/65
CON/2012/66
CON/2012/67
CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73
CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79

CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89

CON/2012/90
CON/2012/91
CON/2012/92
CON/2012/93
CON/2012/94

ECB
Vyrona sprava
2012

Ziadatel a predmet stanoviska

Rakusko — navySenie kvoty Rakuska v Medzindrodnom menovom fonde
Nemecko — poziadavky na vykazovanie v oblasti zahrani¢ného obchodu
Rakusko — poziadavky na vykazovanie ohl'adom cezhrani¢nych sluzieb
frsko — averové druzstva

Luxembursko — zvysenie kapitalu Banque centrale du Luxembourg
frsko — opatrenia, ktoré sa tykaji platobnej neschopnosti fyzickych osob
Slovinsko — posilnenie stability bank

Pol'sko — konsolidovany pravny ramec pre platobné sluzby

Lotyssko — priprava zmien a doplneni potrebnych na zavedenie eura
frsko — opatrenia tykajtice sa nového registra uverov v Irsku

Spanielsko — eurépska finanéna pomoc

frsko — slobodny pristup k informaciam

Rumunsko — operécie na vol'nom trhu a automatické operacie

Bulharsko — rozpoctové pravidla a obsluha bankovych Gctov a platieb rozpocto-
vych organizacii

LotysSsko — zmeny a doplnenia zakona o Latvijas Banka

Belgicko — rozdelenie zisku medzi Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique a statom Belgicko

Nemecko — kontrola hotovosti

Slovensko — obmedzenie platieb v hotovosti

Cyprus — Statne zaruky pre uverové institicie

Portugalsko — odmenovanie zamestnancov a rozpoc¢et Banco de Portugal
Lotyssko — pisomné podoba nazvu jednotnej meny

Nemecko — stabilizacia finanéného trhu

Spanielsko — eurobankovky a euromince a zmeny a doplnenia Statitu Banco
de Espafia

Grécko — zmeny a doplnenia ramca pre rekapitalizaciu Giverovych institucii
Pol'sko — stabilizacny fond pre banky

Nemecko — kryté dlhopisy (Pfandbriefe)

Slovinsko — dan z finanénych sluzieb a dan z celkovej hodnoty suvahy banky

Mad’arsko — zmeny a doplnenia zakona o dani z finan¢nych transakcii



Cislo
CON/2012/97
CON/2012/98

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111

Ziadatel a predmet stanoviska
Loty$sko — zavedenie eura

Irsko — rozsirenie zaruky irskeho Statu za akceptovatel'né zavazky uverovych
institacii

Belgicko — stanovisko k Statnej zaruke na urcité zavézky dcérskych spolo¢nosti
spolo¢nosti Dexia SA

Slovinsko — zakon o bankovnictve
Rumunsko — urc€ité podmienky poskytovania iverov
Dansko — finan¢na legislativa

Litva — implementacia Zmluvy o stabilite, koordinacii a sprave v hospodarskej
a menovej unii

Francuzsko — bankovnictvo a finan¢na stabilita

Nemecko — Casto sa vyskytujuce obchodovanie

Spanielsko — spravcovské spoloénosti

Taliansko — vytvorenie kapitalovych rezerv banky Monte dei Paschi di Siena
Litva — poziadavky na povinné minimaélne rezervy tiverovych instittcii

frsko — opatrenia tykajtice sa nového registra uverov v frsku
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2 CHRONOLOGIA OPATRENI
MENOVE] POLITIKY EUROSYSTEMU

12. JANUAR, 9. FEBRUAR, 8. MAREC, 4. APRIL A 3. MAJ 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze Grokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodnové sterilizaéné operacie zostani nezmenené na tirovni
1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

6. JON 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova sadzba pre hlavné refinancné operacie a tirokové
sadzby pre jednodnové refinancné a jednodiové sterilizacné operacie zostani nezmenené na urovni
1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

Rozhodla tiez o podrobnostiach, pokial’ ide o jej refinanéné operacie, ktoré sa uskutoc¢nia v obdobi
do 15. januara 2013, najmé o pokra¢ovani tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov.

Rada guvernérov okrem toho rozhodla o vykonani trojmesa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych ope-
racii s terminom uskuto¢nenia do konca roku 2012 formou tendrov s pevnou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.

5. J0L 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni Urokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 25 bazickych bodov na 0,75 % s G¢innost'ou od operacie vyrovnanej 11. jula 2012. Okrem toho
rozhodla o zniZeni irokovej sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové sterilizaéné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,50 % a 0,00 %, v oboch pripadoch s u¢innostou od 11. jula 2012.

2. AUGUST 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova sadzba pre hlavné refinancné operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodiové sterilizacné operacie zostani nezmenené na irovni
0,75 %, resp. 1,50 % a 0,00 %.

Rozhodla tiez o opatreniach na rieSenie vaznych nefunkcnosti v procese cenotvorby na trhu dlhopi-
sov v krajinach eurozony. Rada guvernérov v ramci svojho mandatu udrZiavania cenovej stability
v strednodobom obdobi a zachovania svojej nezavislosti pri urovani menovej politiky rozhodla
o uskuto¢neni priamych menovych transakcii v rozsahu primeranom na dosiahnutie svojich cielov.

6. SEPTEMBER 2012
Rada guvernérov ECB rozhodla, ze trokova sadzba pre hlavné refinancné operacie a tirokové

sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodiové sterilizacné operacie zostanui nezmenené na irovni
0,75 %, resp. 1,50 % a 0,00 %.
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Rozhodla tiez o podmienkach realizacie priamych menovych transakcii (Outright Monetary
Transactions — OMT) na sekundarnych trhoch so Statnymi dlhopismi v eurozone. V suvislosti
s rozhodnutim o realizacii OMT Rada guvernérov oznamila okamzité ukoncenie Programu pre
trhy s cennymi papiermi (SMP). Rozhodla, zZe likvidita poskytnuta prostrednictvom programu SMP
sa bude absorbovat’ tak ako v minulosti a Ze cenné papiere v portfoliu programu SMP sa budu drzat
do splatnosti.

4. OKTOBER A 8. NOVEMBER 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze tirokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodiové sterilizacné operacie zostanui nezmenené na irovni
0,75 %, resp. 1,5 % a 0,00 %.

6. DECEMBER 2012

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze irokova sadzba pre hlavné refinancné operacie a urokové
sadzby pre jednodnové refinancné a jednodiiové sterilizacné operacie zostani nezmenené na tirovni
0,75 %, resp. 1,5 % a 0,00 %.

Rozhodla tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmienkach, ktoré budu platit’ v jej refinan¢nych
operaciach do 9. jula 2013, najmé o pokracovani tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym obje-
mom pridelenych prostriedkov.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR A 7. MAREC 2013

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze Grokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinan¢né a jednodiové sterilizacné operacie zostani nezmenené na trovni
0,75 %, resp. 1,5 % a 0,00 %.
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3 PREHCAD KOMUNIKACIE ECB V SUVISLOSTI
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

Podrobnejsie informacie o operaciach na dodanie likvidity uskuto¢nenych Eurosystémom
v roku 2012 su k dispozicii na internetovej stranke ECB v ¢asti Open market operations (Operacie
na vol'nom trhu).

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V EURACH

9. FEBRUAR 2012

ECB schvaluje pre sedem narodnych centralnych bank, ktoré predlozili prislusné névrhy, Speci-
fické kritéria akceptovatel'nosti a opatrenia na riadenie rizik v sivislosti s do¢asnym akceptovanim
dodato¢nych uverovych pohl'adavok ako kolateralu v uverovych operaciach Eurosystému.

28. FEBRUAR 2012

ECB oznamuje docasné pozastavenie akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych nastrojov
vydanych alebo plne garantovanych Helénskou republikou pouzivanych ako kolateral v operaciach
menovej politiky Eurosystému v dosledku ponuky na ti¢ast’ sikromného sektora.

8. MAREC 2012

ECB oznamuje, ze obchodovatel'né dlhové nastroje vydané alebo plne garantované Helénskou
republikou sa budu opit’ akceptovat’ ako kolateral v iverovych operaciach Eurosystému bez uplat-
flovania minimalneho prahu ratingu kreditného rizika pre akceptovatel'nost’ kolateralu.

6. JON 2012
ECB oznamuje podrobnosti o refinanénych operaciach s datumom vyrovnania v obdobi
od 11. jula do 15. januara 2013.

22. JON 2012
ECB prijima d’alSie opatrenia na zlepSenie dostupnosti kolateralu pre zmluvné strany.

6. J0L 2012
ECB oznamuje zavedenie poziadaviek na oznamovanie tdajov o uveroch pre cenné papiere kryté
aktivami.

20. JUL 2012

ECB oznamuje pozastavenie akceptovatel'nosti obchodovatelnych dlhovych nastrojov vydanych
alebo uplne zarucenych Helénskou republikou pouzivanych ako kolateral pri operaciach menovej
politiky Eurosystému.

6. SEPTEMBER 2012
ECB oznamuje technické parametre priamych menovych transakcii (Outright Monetary
Transactions) a ukoncenie programu pre trhy s cennymi papiermi.

ECB rozhoduje o dodato¢nych opatreniach na udrzanie dostupnosti kolateralu pre zmluvné strany
s cielom zachovat’ ich pristup k operaciam Eurosystému na dodanie likvidity.

31. OKTOBER 2012
ECB oznamuje, Ze druhy program nakupu krytych dlhopisov sa skoncil v sulade s planom.

1 Datum oznacuje den zverejnenia prislusného oznamenia.
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27. NOVEMBER 2012
ECB oznamuje zmenu poziadaviek na nahlasovanie tidajov o uveroch pre cenné papiere kryté akti-
vami oznamenych 6. jula 2012.

6. DECEMBER 2012
ECB oznamuje podrobnosti o refinanénych operaciach s datumom vyrovnania v obdobi
od 16. januara do 9. jula 2013.

ECB oznamuje, Ze bude pokracovat’ v uskutocniovani hlavnych refinancnych operacii formou ten-
dra s pevnou tirokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov, kym to bude
potrebné, avsak aspoil do konca Siesteho udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv
v roku 2013 (do 9. jula 2013).

ECB oznamuje, ze trojmesacné dlhodobejsie refinanéné operacie, ktoré sa uskutoCnia v case
od 30. januara do 26. juna 2013, budi mat’ formu tendra s pevnou urokovou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov. Ako tirokova sadzba tychto operacii sa pouzije priemerna
sadzba v hlavnych refinanénych operaciach v Case trvania prislusnej dlhodobejsej refinanénej ope-
racie.

19. DECEMBER 2012

ECB oznamuje, ze obchodovatel'né dlhové nastroje vydané alebo uplne zarucené Helénskou repub-
likou, ktoré spinaju vietky ostatné kritéria akceptovatelnosti, buda po osobitnych zrazkach opit
akceptovate'nym kolateralom na ticely tverovych operacii Eurosystému.

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V INYCH MENACH A DOHODY S DALSiMI CENTRALNYMI BANKAMI

12. SEPTEMBER 2012
ECB oznamuje prediZenie swapovej dohody s Bank of England do 30. septembra 2013.

13. DECEMBER 2012
ECB spolu s Bank of Canada, Bank of England, Federdlnym rezervnym systémom a Swiss National
Bank oznamila prediZenie existujiicich dogasnych swapovych dohdod v americkych doléroch
do 1. februara 2014.

ECB spolu s Bank of Canada, Bank of England, Federalnym rezervnym systémom a Swiss National
Bank oznédmila prediZenie siete doGasnych bilateralnych swapovych dohdd na dodanie likvidity
do 1. februara 2014.
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4 PUBLIKACIE EUROPSKEJ CENTRALNE) BANKY

Eurdpska centralna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujucich informacie o hlavnych oblas-
tiach jej ¢innosti, ako si menova politika, Statistika, platobné systémy a systémy zuétovania cen-
nych papierov, finan¢na stabilita a dohl'ad, medzinarodna a eurdpska spolupraca a pravne otazky.
Ide o nasledujtice publikacie:

STATUTARNE PUBLIKACIE

— Vyrocna sprava
— Konvergencna sprava
— Mesacny bulletin

VYSKUMNE STUDIE

— Legal Working Paper Series
— Occasional Paper Series

— Research Bulletin

— Working Paper Series

OSTATNE PUBLIKACIE SOVISIACE S PLNENiM ULOH

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Europska centralna banka: histdria, ulohy a funkcie

— The international role of the euro

— Uskuto¢novanie menovej politiky v eurozone (VSeobecna dokumentacia)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB vydava aj brozury a informacné materidly s réznym zameranim, napriklad na eurové
bankovky a mince, ako aj na seminare a konferencie.

Uplny prehlad publikacii (vo formate PDF) vydanych Eurdpskou centralnou bankou a Eurépskym
menovym instititom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke ECB
(http://www.ecb.europa.cu/pub/). Jazykové kédy na stranke naznacuju, v ktorych jazykoch st
publikacie dostupné.

Ak nie je uvedené inak, tlacené kopie mozno ziskat alebo si objednat’ zdarma do vycerpania zasob
na adrese info@ecb.europa.eu.
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5 SLOVNIK POJMOV

Tento slovnik obsahuje vybrané terminy pouZzité vo vyrocnej sprave. Komplexnejsi a podrobnejsi
slovnik je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Automaticka operacia [Standing facility|: operacia centralnej banky, ktora maji zmluvné strany
k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva druhy jednodiiovych automatickych operéacii:
jednodinové refinancné operacie a jednodnové sterilizacné operacie.

Bankova unia [Banking union]: jeden zo stavebnych prvkov na doviSenie hospodarskej a meno-
vej unie. Tvori ju integrovany finan¢ny ramec s jednotnym stiborom pravidiel, jednotny mecha-
nizmus dohladu, spolo¢na ochrana vkladov a jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situacii
uverovych institucii.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavaym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziroény narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien eurozony pod tGroviiou 2 %. Rada guvernérov tieZ jasne stanovila, Ze pri
zabezpecovani cenovej stability je jej cielom udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
pod uroviiou 2 %, ale blizko tejto hodnoty.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty (CCP)]: subjekt, ktory na jednom alebo via-
cerych trhoch vstupuje medzi zmluvné strany obchodov, pricom pre kazdého predavajiiceho pred-
stavuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho predavajiiceho, ¢im poskytuje zaruku dodrzania
otvorenych zmluvnych vztahov.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: sub-
jekt, ktory: (i) umoznuje spracovanie a vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom
zaknihovania, (ii) poskytuje spravcovské sluzby (napr. vykon prav a umorovanie cennych papierov)
a (iii) zohrava aktivnu ulohu pri zabezpeCovani integrity emisii cennych papierov. Cenné papiere
mézu byt vedené v listinnej (ale imobilizovanej) podobe alebo v dematerializovanej podobe
(t. j. existuju len ako elektronické zaznamy).

Deflator HDP [GDP deflator]: hruby domaci produkt (HDP) vyjadreny v beznych cenach
(nominalny HDP) deleny objemom HDP (realnym HDP). Je zndmy aj ako implicitny cenovy defla-
tor HDP.

DIh (verejna sprava) [debt (general government)]: celkovy hruby dlh (obezivo a vklady, uvery
a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote nesplateny na konci roka, konsolidovany v ramci
sektorov verejnej spravy a medzi nimi.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: tiverova operacia so
splatnost'ou viac ako jeden tyzden, ktora uskutoc¢iiuje Eurosystém formou reverznych obchodov.
Pravidelné mesa¢né operacie maju splatnost’ tri mesiace. Pocas turbulencii na finanénych trhoch,
ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s réznou frekvenciou uskutocnovali aj dodato¢né operacie so
splatnost'ou od jedného udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych rezerv az do troch rokov.

Dlhovy cenny papier [Debt security|: zavdzok emitenta (dlznika) zaplatit’ majitel'ovi cenného
papiera (veritel'ovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
stanovenu konkrétnu urokovu sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati
v Case splatnosti.

ECB
Vyrocna sprava
2012



Dohoda o spitnom odkipeni [Repurchase agreement]: proces poziCiavania si penazi kombina-
ciou predaja aktiva (zvyéajne cenného papiera s pevnym vynosom) a nasledného spéatného odku-
penia toho istého aktiva k stanovenému datumu za mierne vys$$iu stanovenu cenu (ktora je dana
urokovou sadzbou).

Dolad’ovacia operacia [Fine-tuning operation]: operacia na volnom trhu uskuto¢iiovana
Eurosystémom s cielom vyrovnat’ neoakavané vykyvy likvidity na trhu. Frekvencia a splatnost’
dolad’ovacich operacii nie su Standardizované.

Efektivny vymenny kurz eura (nominilny/redlny) [Effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)|: vazeny priemer bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm hlav-
nych obchodnych partnerov eurozény. ECB zverejiuje nominalne indexy EER eura voc¢i menam
dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-20 (desat’ ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony
a desat’ obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 d’alsich krajin). Pouzité
vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na tovarovom obchode eurozény so zohlad-
nenim hospodarskej stitaze na tretich trhoch. Realne EER st nomindlne EER deflované vazenym
priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domécim. St mierou cenovej a naklado-
vej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis|: jeden z pilierov ECB pri vykonavani sthrnnej
analyzy rizik ohrozujucich cenovi stabilitu, ktora je vychodiskom pre menovopolitické rozhod-
nutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmi na hodnotenie sti¢asného hos-
podarskeho a financného vyvoja a odvodenych kratkodobych az strednodobych rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu z perspektivy vzajomného pdsobenia ponuky a dopytu na trhu tovarov a sluzieb
a trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Nalezita pozornost’ sa venuje
potrebe identifikovat’ charakter Sokov ovplyviiujucich ekonomiku, ich dosahu na naklady a tvorbu
cien, ako aj kratkodobému az strednodobému vyhladu vplyvu tychto Sokov na ekonomiku (pozri
tiez Menova analyza).

EONIA (euro overnight index average): je vyjadrenim aktualnej urokovej miery obchodov s jed-
nodiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vazeny priemer urokovych
sadzieb nezabezpecenych jednodilovych uverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupinou
referencnych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: mecha-
nizmus vymennych kurzov, ktory predstavuje ramec spoluprace v oblasti kurzovej politiky medzi
krajinami eurozény a &lenskymi $tatmi EU nepatriacimi do eurozény. ERM II je multilateralny
systém s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravit,, a Standardnym fluk-
tuaénym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajtce sa centralnych parit a pripadne uzsich fluktua¢nych
pasiem sa prijimaji na zaklade vzajomnej dohody medzi prislusnym ¢lenskym $tatom EU, kraji-
nami eurozény, ECB a ostatnymi ¢lenskymi $tatmi EU zapojenymi do mechanizmu. Vsetci uéast-
nici ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat’ doverny postup s cielom zmenit’ centralnu paritu.

EURIBOR (euro interbank offered rate): tirokova sadzba, za ktort je referencné banka ochotna
pozicat’ prostriedky v eurdch inej referencnej banke, oznamovana skupinou referenénych bank.
Pocita sa denne pre medzibankové vklady s roznymi splatnostami do 12 mesiacov.

Eurépska rada [European Council]: organ Eur6pskej inie, ktory tvoria hlavy statov alebo vlad
clenskych statov Eurdpskej tinie a ako nehlasujuci ¢lenovia predseda Europskej komisie a predseda
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Eurdpskej rady. Dava Europskej unii nevyhnutné podnety na jej d’alsi vyvoj a urcuje vSeobecny
smer a priority jej politiky. Nema legislativne pravomoci.

Eurépsky financny stabilizaény mechanizmus (EFSM) [European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM)]: mechanizmus Eurdpskej unie zalozeny na zaklade ¢lanku 122 ods. 2
zmluvy, ktory umoziiuje Eurépskej komisii v mene EU zvysit' pozicky &lenskym Statom EU
v pripade vynimoc¢nych okolnosti, ktoré st mimo ich kontroly, az do vySky 60 mld. €. Poskytnutie

tveru v ramei EFSM podlicha prisnej podmienenosti v ramci spoloéného programu EU a MMF.

Eurépsky mechanizmus pre stabilitu [European Stability Mechanism (ESM)]: medzindrodna
organizacia zriadena krajinami eurozony na zéklade Zmluvy o Eur6pskom mechanizme pre stabi-
litu. Ide o trvaly mechanizmus krizového manazmentu pre eurozéu, ktory vydava dlhové nastroje
na financovanie Gverov a inych foriem finan¢nej podpory krajindm eurozény. Zmluva o ESM nado-
budla ucinnost’ 8. oktobra 2012. Efektivny objem tverov EMS je stanoveny na 500 mld. €. ESM
nahradi Eurépsky nastroj financnej stability a Eurépsky finan¢ny stabiliza¢ny mechanizmus.
Uvery v ramci ESM sa poskytuji za prisnych podmienok.

Europsky menovy institut [European Monetary Institute (EMI)]: inStiticia docasne zriadena
na zaciatku druhej etapy Hospodarskej a menovej tinie 1. januara 1994. Zanikol so zriadenim
ECB 1. juna 1998.

Eurépsky nastroj finan¢nej stability [European Financial Stability Facility (EFSF)]: akciova
spolo¢nost’ zriadend krajinami eurozény na medzivladnom zéklade na ucely poskytovania tverov
krajinam eurozony, ktoré maju finan¢né t'azkosti. Takato financna pomoc sa poskytuje za prisnych
podmienok v ramci spoloéného programu EU a MMF. Pozicky EFSF s efektivnou uverovou kapaci-
tou 440 mld. € su financované prostrednictvom emisie dlhovych cennych papierov a garantované

¢lenskymi §tatmi eurozoény pomernym sposobom.

Eurépsky systém centralnych bank [European System of Central Banks (ESCB)|: sklada
sa z ECB a narodnych centralnych bank vietkych 27 &lenskych §tatov EU, t. j. okrem Elenov
Eurosystému sem patria aj narodné centralne banky ¢lenskych $tatov, ktorych menou nie je
euro. ESCB riadi Rada guvernérov a Vykonna rada ECB, a ako treti rozhodovaci organ ECB aj
Generalna rada.

Europsky systém finanéného dohPadu [European System of Financial Supervision (ESFS)]:
zoskupenie institucii zodpovednych za zabezpecenie dohl'adu nad financnym systémom Eurdpske;j
unie. Tvoria ho tieto institucie: Eurépsky vybor pre systémové rizika (European Systemic Risk
Board), tri eurépske organy dohladu, Spolo¢ny vybor eurdpskych organov dohladu a narodné
organy dohl'adu ¢lenskych statov EU.

Europsky systém uctov 1995 [European System of Accounts 1995 (ESA 95)|: uceleny
a integrovany systém makroekonomickych uctov zalozeny na stibore medzinarodne uznavanych
Statistickych pojmov, definicii, klasifikacii a uc¢tovnych pravidiel, ktorého cielom je zabezpecit’
harmonizovany kvantitativny prehl’ad o ekonomike &lenskych §tatov EU. Systém ESA 95 je pre EU
obdobou svetového Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93).

Europsky vybor pre systémové rizika (ESRB) [European Systemic Risk Board (ESRB)]: neza-
visly organ EU zodpovedny za makroprudencialny dohl'ad nad finanénym systémom v ramci EU.
Prispieva k prevencii alebo zmieriiovaniu systémovych rizik ohrozujucich finan¢nu stabilitu, ktoré
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vyplyvaju z vyvoja v ramci finanéného systému, a to pri zohl'adneni makroekonomického vyvoja,
s cielom zabranit’ obdobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov.

Euroskupina [Eurogroup]: neformalne zasadnutie ministrov hospodarstva a financii ¢lenskych
statov EU, ktorych menou je euro. Jej $tatat vyplyva z ¢lanku 137 zmluvy a protokolu &. 14. Na jej
zasadnutia sa pravidelne prizyva Eurdpska komisia a ECB.

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozony. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢lenskych statov EU, ktorych menou je euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast tvoren ¢lenskymi $tatmi EU, ktorych menou je euro a v ktorych za
vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda Rada guvernérov ECB. V sucasnosti do eurozony
patri Belgicko, Nemecko, Estonsko, frsko, Grécko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko, Cyprus,
Luxembursko, Malta, Holandsko, Raktisko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko.

Finan¢na stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je finan¢ny systém (pozostavajuci z financ-
nych sprostredkovatelov, trhov a trhovych infrastruktar) schopny odolavat’ Sokom a vyrovnavat
finanéné nerovnovahy, a tym znizovat’ pravdepodobnost’ narusenia procesu finanéného sprostred-
kovania, ktoré st dostato¢ne vazne na to, aby podstatne narusili umiestitovanie uspor do vynosnych
investi¢nych prilezitosti.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi st prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych narodnych centralnych bank Eurépskeho systému cen-
tralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien [Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)]:
index vyvoja spotrebitel'skych cien zostavovany Eurostatom a harmonizovany pre vsetky ¢lenské
staty EU.

Hlavna refinanéna operacia [Main refinancing operation]: pravidelna operacia na vol’nom
trhu vykonavand Eurosystémom vo forme reverzného obchodu. Tieto operacie sa vykonavaji
prostrednictvom tyzdennych Standardnych tendrov a zvycajne maji splatnost’ jeden tyzden.

Hospodarska a menova tinia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)|: proces, ktory
viedol k jednotnej mene euru a k jednotnej menovej politike v eurozone, ako aj ku koordinacii
hospodarskych politik ¢lenskych §tatov EU. Tento proces, ako ustanovuje zmluva, sa uskuto&nil
v troch etapach. Tretia etapa sa zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na
ECB a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavf$il uvedenim eura do hotovostného obehu
1. januara 2002.

Hospodarsky a finan¢ny vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: vybor, ktory sa
podiel’a na priprave podkladov pre Radu ECOFIN a Eur6psku komisiu. K jeho tloham patri hod-
notenie hospodarskej a finanénej situacie ¢lenskych statov a EU, ako aj a prispievanie k rozpoéto-
vému dohladu.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: meradlo hospodarskej
aktivity, konkrétne hodnota tovarov a sluzieb vyprodukovanych v narodnom hospodarstve bez
medzispotreby a po zapocitani ¢istych dani z produktov a dovozu v stanovenom obdobi. HDP
mozno ¢lenit’ podl'a tvorby, pouzitia alebo dochodku. Hlavnymi zlozkami pouzitia HDP st kone¢na
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spotreba domacnosti, konecna spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny
stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozony).

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akavana volatilita (t. j. Standardna odchylka) miery
zmeny ceny aktiva (napriklad akcie alebo dlhopisu). Mozno ju odvodit’ z ceny aktiva, datumu splat-
nosti a z realizacnej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou
modelu oceniovania opcii (napriklad Blackovho-Scholesovho modelu).

Jednodiiova refinanéna operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia
Eurosystému, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodiiového tveru od narod-
nej centralnej banky za vopred stanovenu trokovu sadzbu proti zaloZzeniu akceptovatelnych aktiv
(pozri tiez KPicové urokové sadzby ECB).

Jednodniova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktora
moézu zmluvné strany vyuzivat’ na ulozenie jednodiiovych vkladov v narodnej centralnej banke.
Vklady st uro¢ené vopred stanovenou urokovou sadzbou (pozri tiez KPicové tirokové sadzby
ECB).

Jednotny mechanizmus dohPadu [Single supervisory mechanism]: mechanizmus zlozeny z ECB
a prislusnych narodnych organov na vykon tloh dohladu zverenych ECB. Za ucinné a dosledné
fungovanie tohto mechanizmu, ktory bude sucast'ou bankovej tinie, bude zodpovedna ECB.

Kricové urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates|: urokové sadzby urCované Radou
guvernérov. Ide o sadzby pre hlavné refinancné opericie, jednodiové refinancné operacie
a pre jednodiové steriliza¢né operacie.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad uloZené iverovymi institiiciami v cen-
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vymi institiiciami) v ramci dohdd o spatnom odkupeni.

Kreditné riziko [Credit risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zavazok tplne v den jeho
splatnosti ani v neskorSom ¢ase. Uverové riziko zahfia riziko nahrady nékladov a riziko istiny.
Zahfna aj riziko zlyhania zi¢tovacej banky.

Lisabonska zmluva [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: meni a dopiiia dve zékladné zmluvy
EU: Zmluvu o Eurépskej tnii a Zmluvu o zalozeni Eurdpskeho spolo¢enstva. Zmluva o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva bola premenovana na Zmluvu o fungovani Eur6pskej unie. Lisabonska
zmluva bola podpisana 13. decembra 2007 v Lisabone a do platnosti vstapila 1. decembra 2009.

M1: Gzky menovy agregat, ktory zahffia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustred-
nej Statnej sprave (napr. na poste alebo v §tatnej pokladnici).

M2: sir§i menovy agregat, ktory zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane
(kratkodobé tisporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov vratane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v ustrednej $tatnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat, ktory zahfiia M2 a obchodovatelné nastroje, predovsetkym dohody
o spatnom odkupeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere
vydané PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane.
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Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovateI'né na burzach (kotované akcie), nekotované akcie
a iné druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvycCajne prinasaji prijem vo forme dividend.

Menova analyza [Monetary analysis|: jeden z pilierov ECB pri vykonavani suhrnnej analyzy
rizik ohrozujtcich cenovu stabilitu, ktora je vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia Rady
guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit’ strednodobé az dlhodobé¢ inflacné trendy vzhl'adom
na uzky vztah medzi peniazmi a cenami v dlhodobejsich horizontoch. Menova analyza zohlad-
fluje vyvoj celého radu menovych ukazovatelov vratane agregatu M3, jeho zloziek a protipoloziek,
najma uverov, a roznych ukazovatel'ov nadmernej likvidity (pozri tiez Ekonomicka analyza).

Menovy prijem [Monetary income|: prijem, ktory vznikd narodnym centralnym bankam
pri vykone menovej politiky Eurosystému, odvodzovany z aktiv vyclenenych podl'a usmerneni
Rady guvernérov, ktoré¢ si vedené ako protipolozky k bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov
uverovych institucii.

Mimoburzové obchodovanie [Over-the-counter (OTC) trading]: spésob obchodovania, ktory
sa uskuto¢nuje mimo regulovanych trhov. Na mimoburzovych trhoch (ako su tie, na ktorych sa
obchoduje s OTC derivatmi) ucastnici obchoduji priamo medzi sebou, zvycajne prostrednictvom
telefénnych alebo pocitacovych liniek.

Minimalna akceptovatel'na sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit irokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat’ ponuky do tendrov s pohyblivou urokovou sadzbou.

Model korespondencnych centralnych bank [Correspondent central banking model (CCBM)]:
mechanizmus vytvoreny Europskym systémom centralnych bank s cielom umoznit zmluvnym
stranam vyuzivat' akceptovatelny kolateral cezhrani¢ne. V rdamci CCBM konajii narodné cen-
tralne banky navzajom ako spravcovia. Znamena to, Ze kazda narodna centralna banka ma v sprave
ucet cennych papierov pre kazdu z ostatnych narodnych centralnych bank a Eurépsku centralnu
banku.

Nestandardné opatrenia [Non-standard measures]: prechodné opatrenia, ktoré prijala Rada
guvernérov na podporu ucinnosti rozhodnuti o urokovych sadzbach a ich transmisie do SirSej eko-
nomiky eurozény v podmienkach naruseného fungovania niektorych segmentov finanéného trhu
a finan¢ného systému.

Operacia na voI'nom trhu [Open market operation]: operacia uskuto¢novana z podnetu central-
nej banky na finan¢nom trhu. So zretel'om na Gcel, pravidelnost’ a postupy sa operacie Eurosystému
na volnom trhu rozdel'uju do $tyroch kategoérii: hlavné refinancné operacie, dlhodobejsie refi-
nanéné opericie, dolad’ovacie operacie a trukturalne operacie. Co sa tyka pouZitych nastrojov,
hlavnym nastrojom Eurosystému na vol'nom trhu su reverzné obchody, ktoré sa mozu vyuzivat
vo vSetkych Styroch kategoriach operacii. Okrem toho st na Strukturalne operacie k dispozicii emi-
sie dlhovych certifikdtov a priame obchody, zatial’ ¢o na uskutociiovanie dolad’ovacich operacii st
k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (OFS) [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty (okrem poistovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov), ktorych predmetom
¢innosti je financné sprostredkovanie realizované vstupovanim do zavézkov, ktoré nemaju formu
penazi, vkladov alebo blizkych substitatov vkladov prijatych od institucionalnych subjektov inych
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ako PFI. Patria sem najméd spolocnosti, ktorych predmetom cinnosti je predovsetkym dlhodobé
financovanie (napriklad financény lizing), drzba sekuritizovanych aktiv, d’alsie formy finanéného
holdingu, obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na vlastny Gcet), rizikovy kapital a rozvo-
jovy kapital.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: ma sluzit’ ako prostriedok na zabezpecenie
zdravych verejnych financii v ¢lenskych §tatoch EU v zaujme posilnenia podmienok pre cenovii
stabilitu a silny udrzatelny rast veduci k tvorbe pracovnych miest. Na tento ucel pakt vyzaduje,
aby clenské staty Specifikovali svoje strednodobé rozpoctové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vyme-
dzenie postupu pri nadmernom deficite. Pakt pozostava z rezolicie amsterdamskej Europske;j
rady zo 17. jina 1997 o Pakte stability a rastu a z troch nariadeni Rady, a to z i) nariadenia (ES)
¢. 1466/97 zo 7. jila 1997 o posilneni dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore a koordinacii
hospodarskych politik, ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasnovani
vykonania postupu pri nadmernom deficite a iii) nariadenia (EU) &. 1173/2011 zo 16. novembra
2011 o u¢innom presadzovani rozpoétového dohladu v eurozéne. Pakt stability a rastu dopliia
sprava Rady ECOFIN s nazvom ZlepsSenie implementacie Paktu stability a rastu, ktora schvalila
bruselska Eurdpska rada 22. a 23. marca 2005. Dopiia ho aj kédex spravania s nazvom Specifikacie
implementacie Paktu o stabilite a raste a usmernenia k forme a obsahu programov stability a kon-
vergencnych programov, ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktobra 2005.

Peniazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaji a investuji kratkodobé prostriedky
prostrednictvom nastrojov, ktoré maji zvycajne splatnost’ do jedného roka vratane, a obchoduje
sa s nimi.

PFI (peniazné finan¢né institiicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institacie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri sem Eurosystém, rezidentské iverové
institicie (v zmysle definicii v pravnych predpisoch EU) a vietky ostatné rezidentské finanéné
institacie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke substitity od
subjektov inych ako PFI a vo vlastnom mene (prinajmensom v ekonomickom zmysle) poskytuji
uvery a investuju do cennych papierov. V pripade ostatnych rezidentskych finanénych institacii
ide najma o fondy penazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuju do kratkodobych a nizkorizikovych
nastrojov, zvycajne so splatnost'ou jeden rok a menej.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa suhrnne vyka-
zuju transakcie krajiny voci zvysku sveta za stanovené obdobie. Ide o transakcie v ramci obchodne;j
bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, transakcie v ramci finanénych pohl'adavok a zaviazkov
voci zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Pomer deficitu (verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu
k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoétovych konver-
gen¢nych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého sa zist'uje pritom-
nost’ nadmerného deficitu (pozri aj postup pri nadmernom deficite). Oznacuje sa aj ako pomer
rozpoctového deficitu alebo pomer fiskalneho deficitu.

Pomer deficitu a dlhu (verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general government)]:
rozdiel medzi saldom rozpoctu verejnej spravy (deficitom alebo prebytkom) a zmenou dlhu.

Pomer dlhu k HDP (verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu
(verejnej spravy) k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenéch. Je jednym z roz-
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poctovych konvergenénych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého
sa zist'uje pritomnost’ nadmerného deficitu.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie ¢lanku 126 zmluvy
blizsie uréené v Protokole ¢. 12 o postupe v pripade nadmerného deficitu vyzaduje, aby ¢lenské
staty EU zachovévali rozpoétovii disciplinu, definuje pre rozpo&tové pozicie kritéria nadmerného
deficitu a stanovuje kroky, ktoré sa maju uskutocnit’, ak sa zisti, ze nie st splnené kritéria rozpoc-
tového salda alebo dlhu verejnej spravy. Doplnenim ¢lanku je nariadenie Rady (ES) €. 1467/97
zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku (v zneni
zmien a doplneni nariadenia Rady (ES) ¢. 1056/2005 z 27. juna 2005), ktoré je sucastou Paktu
stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv @iverovej institu-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred stanoveného udrziavacieho obdobia povin-
nych minimalnych rezerv. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru den-
nych zostatkov na Gctoch rezerv pocas udrziavacicho obdobia.

Priame investicie [Direct investment|: cezhrani¢né investicie ur¢ené na ziskanie dlhodobej ucasti
v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajtica najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Zahfiia majetkové cenné papiere, reinvestovany zisk
a ostatny kapital spojeny s medzipodnikovymi operaciami.

Priame menové transakcie [Outright Monetary Transactions (OMT)]: transakcie, ktorych
cielom je zabezpecit' adekvatnu transmisiu a jednotnost’ menovej politiky v eurozone prostred-
nictvom nakupov $tatnych dlhopisov krajin eurozony na sekundarnom trhu v stlade s prisnymi
a ucinnymi podmienkami.

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatizované uplné spracovanie
obchodov/platieb od zaciatku az do konca vratane (v relevantnych pripadoch) automatizovaného
potvrdenia, parovania, generovania, kliringu a vyrovnania prikazov.

Program nakupu krytych dlhopisov [Covered Bond Purchase Programme (CBPP)]: program
ECB vychadzajtci z rozhodnutia Rady guvernérov zo 7. maja 2009 o nakupe krytych dlhopisov
v eurach vydanych v eurozéone. Cielom programu je podpora Specifického segmentu financného
trhu dolezitého z hl'adiska financovania bank, ktory bol osobitne zasiahnuty finan¢nou krizou.
Nakup dlhopisov v ramci tohto programu v nominalnej hodnote 60 mld. € sa v plnom rozsahu
zrealizoval do 30 juna 2010. Dna 6. oktobra 2011 Rada guvernérov rozhodla o zavedeni druhého
programu nakupu krytych dlhopisov CBPP2. Tento program umoznoval Eurosystému nakupo-
vat’ kryté dlhopisy denominované v eurach a vydané v eurozéne v planovanej nominalnej hodnote
40 mld. €. Nakupy sa uskutocnovali tak na primarnom, ako aj na sekundarnom trhu od novembra
2011 do konca oktobra 2012, pri¢om celkova hodnota nakupov dosiahla 16,418 mld. €.

Program pre trhy s cennymi papiermi [Securities Markets Programme (SMP)]: program na
uskutociiovanie intervencii na verejnych a sukromnych trhoch eurozény s dlhovymi cennymi
papiermi s cielom zabezpecit' dostato¢nu intenzitu a likviditu nefunkénych trhovych segmentov
a obnovit’ nalezity transmisny mechanizmu menovej politiky. Program pre trhy s cennymi papiermi
bol ukonceny 6. septembra 2012 po oznameni technickych parametrov priamych menovych
transakcii
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Projekcie [Projections|: vysledok prognostickych ¢innosti vykonavanych styrikrat za rok, projek-
tujici mozny budici makroekonomicky vyvoj v eurozéne. Projekcie odbornikov Eurosystému
sa zverejiluju v juni a decembri a projekcie odbornikov ECB v marci a septembri. V ramci stratégie
menovej politiky ECB st sti¢astou piliera ekonomickej analyzy a teda jednym z viacerych vstu-
pov pre Radu guvernérov pri hodnoteni rizik ohrozujtcich cenovt stabilitu.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: nazov, ktory sa Casto pouziva v stvislosti so zasadanim
Rady EU v zloZeni ministrov hospodarstva a financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci organ ECB. Jeho ¢lenmi st ¢leno-
via Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank &lenskych statov EU, ktorych
menou je euro.

Rada EU (Rada Eurépskej uinie) [EU Council (Council of the European Union)]: organ
Eurdpskej tnie, ktory tvoria predstavitelia vlad ¢lenskych statov EU, zvyc&ajne ministri, do rezortu
ktorych patria preroktivané zalezitosti, a prislusny europsky komisar (pozri tiez Rada ECOFIN).

Ramec Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika [Eurosystem credit assessment fra-
mework (ECAF)]: subor procedur, pravidiel a technickych postupov, ktorym sa zabezpecuje dodr-
ziavanie poziadaviek Eurosystému na vysoké standardy kreditného rizika akceptovatelnych aktiv.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 v strednodobom horizonte, ktord je konzistentna s udrziavanim cenovej stability.
V sucasnosti referencna hodnota ro¢nej miery rastu M3 predstavuje 4,5 %.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka naku-
puje alebo predava aktiva formou dohody o spitnom odkupeni alebo uskutocniuje uverové opera-
cie zabezpecené kolateralom.

Riziko zictovania [Settlement risk]: riziko, ze za¢tovanie v prevodnom systéme sa neuskutocni
podl'a o¢akavani, zvycajne v dosledku nesplatenia jedného alebo viacerych zavézkov. Toto riziko
pozostava najmé z operac¢ného rizika, Giverového rizika a rizika likvidity.

Sekuritizacia [Securitisation]: zdruzovanie finan¢nych aktiv, ako napr. hypotekarnych tverov na
kapu nehnutelnosti na byvanie, a ich nasledny predaj i¢elovo vytvorenej institucii, ktora potom
vyda cenné papiere s pevinym vynosom na predaj investorom. Istina a urok tychto cennych papierov
zavisia od toku hotovosti vytvoreného zdruzenymi podkladovymi finanénymi aktivami.

Stratégia Europa 2020 [Europe 2020 strategy|: stratégia Eurépskej tnie pre oblast’ zamestnanosti
a inteligentného, udrzatel'ného a inkluzivneho rastu prijata Eurépskou radou v juni 2010. Stratégia
je zaloZena na predchadzajicej Lisabonskej stratégii a jej cielom je poskytnut’ ¢lenskym krajinam
EU uceleny ramec na uskuto¢nenie $trukturalnych reforiem zameranych na zvysenie potencidlneho
rastu a na mobilizaciu politik a nastrojov EU.

Systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom case [Real-time gross settlement system

(RTGS)]: systém vyrovnania, v ktorom sa spracovanie a vyrovnanie uskutocnuje spésobom pokyn
po pokyne v redlnom Case (pozri tiez TARGET).
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Systém vyrovnania obchodov s cennymi papiermi [Securities settlement system (SSS)]:
systém, ktory umoziuje prevod cennych papierov, a to bud’ bez platby, alebo za platbu (dodanie
proti platbe).

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost’ jedného ucastnika splnit’ svoje zavazky
v systéme spOsobi, ze ani ostatni ucastnici nebuda schopni splnit’ svoje zavizky v Case ich splat-
nosti, s moznostou prenosu na ostatné subjekty (napr. zdvazné likviditné alebo uverové problémy)
a ohrozenia stability alebo dovery vo finan¢ny systém. Takuto neschopnost’ plnit’ zavizky mozu
spdsobit’ prevadzkové alebo financné problémy.

TARGET (Transeur6opsky automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania
platieb v realnom ¢ase) [TARGET — Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer system]|: systém hrubého vyrovnania platieb v realnom ¢ase v eurach (pre-
vadzkovany Eurosystémom). Systém TARGET prvej generacie bol v maji 2008 nahradeny systé-
mom TARGET?2.

TARGET2: syst¢tm TARGET druhej generacie. Zabezpecuje zuctovanie platieb v eurach v penia-
zoch centralnej banky a funguje na zaklade jednotnej zdiel'anej IT platformy, prostrednictvom kto-
rej sa zadavaju a spraciivaju vsetky platobné prikazy.

TARGET2-Securities (T2S): jednotnd technickd platforma Euroesystému, ktord umoziuje
centralnym depozitarom cennych papierov a ndrodnym centralnym bankam poskytovat v Eurdpe
zakladné, bezhrani¢né a neutralne sluzby vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky.

Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v s@ivahovej i nesuvahovej pozicii) vyplyvajuce
zo zmien trhovych cien.

Udrziavacie obdobie povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zacina v denl vyrovnania prvej hlavnej refinan¢nej operacie nasledujiicej po zasadani Rady
guvernérov, na programe ktorého je pravidelné mesacné hodnotenie vyvoja menovej politiky.
ECB zverejnuje kalendar stanovenych udrziavacich obdobi najmenej tri mesiace pred zaciatkom
kazdého roka.

Ustredna §titna sprava [Central government|: §titna sprava podla definicie Eurépskeho sys-
tému uctov 1995, ale bez regionalnych Statnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez Verejna
sprava).

Uverova institicia [Credit institution]: podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat’ vklady
alebo iné splatné penazné prostriedky od verejnosti a poskytovat’ ivery na vlastny tcet.

Verejna sprava [General government]: sektor, ktory podl'a definicie Eurépskeho systému tétov
1995 zahfiia rezidentské subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a slu-
zieb ur€enych na individualnu a spolocensku spotrebu a na prerozdel'ovanie narodného déchodku
a bohatstva. Zahta tistrednt1 §tatnu spravu, regionalnu Statnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tatu, ktoré sa zaoberaju komerc¢nou
¢innost'ou, napriklad Statne podniky.
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Vykonni rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej rady
su prezident a viceprezident ECB a d’alsi Styria ¢lenovia, ktorych vymentva (odkedy nadobudla
ucinnost’ Lisabonska zmluva) kvalifikovanou vécSinou Eurdpska rada na zéklade odporucania
Rady EU.

Zakladiia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base|: sucet stanovenych polo-
ziek suvahy (predovsetkym pasiv), ktory je zdkladom na vypocet povinnych minimalnych rezerv
uverovej inStitucie.

Zmluvna strana [Counterparty]|: je druhou stranou finanénej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).

Zmluva [Treaty]: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvu* v tejto sprave st odkazmi
na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Gnie. Odkazy na ¢isla ¢lankov zohladnuju cislovanie, ktoré
je v platnosti od 1. decembra 2009.

Zmluvy [Treaties|: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvy* v tejto sprave si odkazmi
na Zmluvu o fungovani Eurdpskej unie a Zmluvu o Europskej tnii.
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