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OSTATNE

BIS Banka pre medzinarodné
zactovanie

BPM5 Prirucka platobnej bilancie MMF
(5. vydanie)

CPI index spotrebitel'skych cien

ECB Euroépska centralna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eur6psky menovy institat

ESA 95 Eurépsky systém uctov 1995

ESCB Europsky systém centralnych
bank

EU Eurdpska tinia

EUR euro
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HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index
spotrebitel’'skych cien
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spolupracu a rozvoj
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V sulade s praxou Spolofenstva su
¢lenské $taty EU v tejto sprave zoradené
v abecednom poradi podPa ich nazvov
v narodnych jazykoch.

Pokial’ nie je wuvedené inak, vSetky
odkazy na ¢isla ¢lankov zmluvy v tejto
sprave zohladiuju cislovanie platné od
nadobudnutia platnosti Zmluvy o fungovani
Eurépskej unie diia 1. decembra 2009.
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V roku 2009 Eurdpska centralna banka aj
nad’alej posobila ako garant stability a dovery
v naro¢nom prostredi spdsobenom globalnou
finanénou krizou. Po prudkom zintenzivneni
napétia na finan¢nych trhoch na jesen roku 2008
sa rok 2009 zacal rychlym a synchronizovanym
poklesom hospodarskej aktivity na celom svete.
V priebehu roka potom dochadzalo k velmi
pozvolnému ozivovaniu, pricom inflacia
zostala na velmi nizkej urovni. Celkovo sa
redlny HDP eurozéony v roku 2009 znizil
0 4,0 % a priemerna ro¢na inflacia dosahovala
0,3 %. Inflacné ocakavania v strednodobom az
dlhodobejsom horizonte boli zaroven aj nad’alej
pevne ukotvené na urovni zodpovedajlcej
cielu Rady guvernérov udrzat mieru inflacie
v strednodobom horizonte na urovni nizsej,
ale blizkej 2 %. To vypoveda o vysokej miere
doveryhodnosti menovej politiky ECB.

V tomto prostredi a v reakcii na pokracujiuce
tlmené inflacné tlaky Rada guvernérov v prvych
mesiacoch roka 2009 znizila sadzbu hlavnych
refinanénych operacii o d’alSich 150 bazickych

ECB
' Vyrocna sprava
2009

historii krajin eurozoény. Po zvySok roka Rada
guvernérov klucové trokové sadzby ECB
ponechala na nezmenenej Grovni.

V snahe zabezpecit’ nalezitd transmisiu signalov
menovej politiky v case, ked bolo vyrazne
naruSené fungovanie finanéného systému,
Rada guvernérov prediZila platnost svojich
opatreni rozsirenej tiverovej podpory. Cielom
tychto opatreni bolo zlepSit podmienky
financovania a tok uverov do ekonomiky
v rozsahu, aky by nebol mozny len samotnym
znizenim zakladnych trokovych sadzieb ECB.
Opatrenia boli osobitne navrhnuté zohl'aditujuc
finanéni  S§truktaru hospodarstva eurozony
(kde banky zohravaju hlavna ulohu vo
financovani domacnosti a podnikov) a pomohli
udrzat’ tok uverov do ekonomiky.

ECB predovsetkym aj nadalej poskytovala
likviditu prostrednictvom hlavnych refinan¢nych
operacii, ktoré uskutocniovala formou tendrov
s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov, a dalej
predizila ~ maximalnu  splatnost  svojich
refinanénych operacii. V roku 2009 uskutoc¢nila
tri operacie so splatnostou 12 mesiacov.
Vdaka tomu doSlo pocas roka k zna¢nému
zlepSeniu podmienok financovania v eurozone,
¢o sa prejavilo najmd zniZzenim spreadov
terminovanych penaznych trhov a vyraznym
poklesom celkovej volatility finan¢ného trhu.

V priebehu roka 2009 sa objavovalo Coraz viac
naznakov stabilizacie hospodarskej aktivity
v eurozoéne i mimo nej. Subezné zlepSovanie
podmienok na finanénych trhoch znizilo
potrebu mimoriadnych zasahov zo strany
Eurosystému. Vzhladom na toto zlepSovanie
situacie Rada guvernérov v decembri 2009
zaCala postupne ukoncéovat’ tie neStandardné
opatrenia, ktoré uz neboli potrebné. Cielom
tohto presne nacasovaného rozhodnutia bolo
zabranit nepriaznivym vplyvom spojenym
s prili§ dlhym uplatiiovanim neStandardnych
opatreni a motivovat’ banky, aby pokracovali
v potrebnych tpravach svojich bilancii.
Rozsirena uverova podpora Eurosystému
zarovenn aj nadalej zabezpecuje dodavanie



likvidity bankovému systému eurozony, Cim
umoziuje poskytovanie uverov hospodarskym
subjektom v eurozoéne a dalej podporuje
hospodarske ozivenie.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, podobne ako
v inych vyspelych ekonomikach doslo v roku
2009 aj v krajinach eurozony k vel'mi vyraznému
zhorseniu rozpoctovych pozicii, €o bolo odrazom
rozsiahleho poklesu hospodarskej aktivity
a expanzivnej rozpoctovej politiky nasledkom
prijatych stimulanych rozpoctovych opatreni
a vladnych opatreni na podporu finan¢ného
sektora. Podl'a jesennych hospodarskych prognoz
Europskej komisie zverejnenych v novembri
2009 sa priemerny pomer deficitu verejnej
spravy v eurozéne zvysil z 2,0 % HDP v roku
2008 na 6,4 % v roku 2009. V tejto situdcii je
nanajvys dolezité, aby aktualizované programy
stability vSetkych krajin eurozény obsahovali
vhodne definované napravné opatrenia v stlade
s prislusSnym postupom pri nadmernom deficite
a aby jednoznatne vymedzovali stratégie
ukoncenia podpornych rozpoctovych opatreni
a stratégie rozpoCtovej konsolidacie na
nadchadzajiice obdobie, s dorazom najméd na
reformy na strane vydavkov.

Hlavnoulohou v ramci posililovania udrzatel'ného
rastu a tvorby pracovnych miest je urychlenie
Strukturdlnych reforiem. Naliehavo potrebné su
predovsetkym reformy vo finanénom sektore,
kde by mala vyznamni ulohu zohrat' nalezita
reStrukturalizcia bankového sektora. Kwvalita
bilancii, G¢inné riadenie rizik a transparentné,
stabilné obchodné modely maji kl'a¢ovy vyznam
pri zvySovani odolnosti bank voci Sokom, a teda aj
budovani zakladov udrzatelného hospodarskeho
rastu a finan¢nej stability. V pripade trhu tovarov
a sluzieb je v zaujme urychlenia restrukturalizacie
a investitnej aktivity a tvorby novych
podnikatel'skych prilezitosti potrebné vypracovat’
opatrenia na podporu inovécii. Na trhu prace
treba zabezpecit’ umiernent tvorbu miezd, t¢inné
pracovné stimuly a dostato¢nu pruznost’ trhu prace
s cielom zamedzit’ podstatne vyssej Strukturalnej
nezamestnanosti v nasledujucich rokoch.

k 3k sk

V roku 2009 doslo k zintenzivneniu reakcii
tvorcov politiky a regulaénych organov na
finanén  krizu, priCom bolo predlozenych
viacero konkrétnych navrhov na zdokonalenie
ramca finan¢nej stability na eurodpskej i globalne;j
urovni.

Vo februari 2009 bola zverejnena sprava skupiny
na vysokej trovni pod vedenim Jacquesa de
Larosiéra so suborom odporucani na vytvorenie
nového instituciondlneho ramca dohladu EU.
Eurdpska komisia na zaklade tychto odporucani
v septembri Rade EU a Eurdpskemu parlamentu
predlozila  prislusné legislativne navrhy,
v ktorych navrhla vytvorenie Eurdpskeho
vyboru pre systémové rizikda (European
Systemic Risk Board — ESRB), zodpovedného
za vykon makroprudencialneho dohladu,
a Europskeho systému orgédnov finanéného
dohl'adu (European System of Financial
Supervisors), pozostavajuceho zo siete troch
europskych organov dohl'adu a kompetentnych
narodnych organov dohladu, zodpovedného
za mikroprudencialny dohlad. ECB vo svojich

formalnych stanoviskdch navrhy Komisie
celkovo privitala.
Hlavnymi  ulohami ESRB v  oblasti

makroprudencidlneho dohl'adu bude identifi-
kovat a vyhodnocovat rizikd ohrozujuce
stabilitu finanéného systému EU, vydavat
upozornenia na rizikd a v pripade potreby
predkladat’ odporucania na prijatie napravnych
opatreni. Plnenie tychto uloh, a to na zaklade
komplexnych informacii a u€innych nastrojov
makroprudencialneho dohl'adu, podla oc¢akavani
vyrazne prispeje k finanénej stabilite v EU.
ECB je ako indtiticia EU pripravena uzko
spolupracovat’ so vSetkymi 27 narodnymi
centralnymi bankami ESCB a kompetentnymi
organmi dohladu s cielom podporit ESRB pri
vykone tychto tloh.

Na globalnej trovni bol vyznamnou udalost'ou
londynsky samit hlav Statov a predsedov vlad
krajin G20, ktory sa konal v aprili 2009. Samit
ustanovil Radu pre finan¢nu stabilitu (Financial
Stability Board — FSB) ako naslednika Fora pre
finan¢nu stabilitu. FSB bude mat’ irsiu ¢lensku
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zakladnu a silnejsi mandat na ochranu finan¢nej
stability. ECB je ¢lenom FSB a aktivne prispieva
k plneniu jej poslania aj ako ¢len jej Riadiaceho
vyboru.

Samit G20 bol impulzom na rozsiahlu reformu
systému regulacie, do ktorej sa zapojili globalne
organy zodpovedné za stanovovanie noriem
i Eurépska komisia. ECB tito reformu podporuje
a prispieva k nej prostrednictvom svojej
ucasti v relevantnych férach a poskytovanim
poradenstva na globalnej trovni i na trovni EU
v oblastiach, ako napriklad revizia poziadaviek
kapitalovej primeranosti bank, aktualizacia
uctovnych pravidiel a opatrenia na riadenie
a rieSenie finan¢nej krizy.

k ok 3k

ECB pocas roka 2009 aj nadalej aktivne
podporovala iniciativy zamerané na zvySovanie
stability a integracie infraStruktir finanéného
trhu. Vo februari 2009 zverejnila Ramec
politiky dohladu Eurosystému (Eurosystem
oversight policy framework), ktory opisuje
ulohu Eurosysttmu v oblasti dohl'adu,
metddy a nastroje, ktoré Eurosystém v tejto
suvislosti pouziva, a rozdelenie zodpovednosti
v ramci Eurosystétmu. ESCB a Vybor
europskych regulacnych organov cennych
papierov (Committee of European Securities
Regulators — CESR) pripravili odporucania
pre systémy vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi a centralne protistrany v EU s cielom
prispiet k dalSiemu zlepSeniu bezpecnosti,
stability a efektivnosti europskeho sektora
poobchodnych sluzieb.

ECB okrem toho nadalej posobila ako
katalyzator v ramci aktivit sikromného sektora
tym, Ze im umozhovala spoloény postup.
Iniciativa jednotnej oblasti platieb v eurach
(Single Euro Payments Area— SEPA), ktora ECB
od zaciatku aktivne podporuje, dosiahla druhy
vyznamny medznik, ked” boli v novembri 2009
zavedené¢ SEPA inkasd. Vznikla tak prva
skuto¢ne europska inkasna sluzba.
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Pokial’ ide o sluzby centralnej banky, jednotna
platforma TARGET2, systém Eurosystému na
velké platby v eurach, v sucasnosti poskytuje
vyhody jednotnych komplexnych a pokrocilych
sluzieb hrubého zuctovania platieb v redlnom
&ase 23 centralnym bankam EU a ich prislugnym
pouzivatel'skym komunitdm. Pokrocil aj pro-
ces vytvarania spolo¢nej, neutrdlnej sluzby
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi,
TARGET2-Securities (T2S). Do februara 2010
podpisalo 29 centralnych depozitarov cennych
papierov. Memorandum o porozumeni s
Eurosystémom, v ktorom stihlasia s pouzivanim
T2S po jeho uvedeni do prevadzky. Centralne
banky Dénska, Svédska a Norska, s podporou
svojich narodnych trhov, zaroven vyjadrili
zaujem o sluzby vyrovnania obchodov
s cennymi papiermi v systéme T2S vo svojich
vlastnych menach. V roku 2009 pokracovali
aj prace na vytvarani jednotnej zdielanej
platformy (CCBM2) na mobilizaciu kolateralu
Eurosystému. CCBM2 umozni Eurosystému
poskytovat zmluvnym strandm efektivne
a cenovo optimalizované sluzby riadenia
kolateralu a rozsirené sluzby riadenia likvidity.

k sk sk

Co sa tyka organizicie, na konci roka 2009
predstavoval pocet pracovnych miest v ECB,
vyjadreny ako ekvivalent poctu pracovnych
miest na plny pracovny uvédzok, 1 385,5
miesta, v porovnani s 1 357,5 miesta na konci
roka 2008. K narastu doslo predovsetkym
v dosledku novych uloh, ktoré boli ECB
zverené v suvislosti s programom T2S. ECB
ma zamestnancov zo vietkych 27 krajin EU.
Novych zamestnancov prijima prostrednictvom
otvorenych vyberovych konani na obsadenie
volnych pozicii zverejiiovanych na internetove;j
stranke ECB. V roku 2009 sa v sulade s politikou
mobility ECB presunulo na nové pozicie
196 zamestnancov, 21 zamestnancov bolo
vyslanych na stdze do inych organizacii
a 31 zamestnancom bolo udelené neplatené
volno na ucely $tadia, zamestnania v inych
organizaciach alebo z osobnych dovodov.



Zakladom stratégie ECB v oblasti I'udskych
zdrojov bolo aj nad’alej priebezné ziskavanie
a rozvoj odbornych znalosti a schopnosti
vSetkych zamestnancov  vratane veducich
pracovnikov.

V roku 2009 ECB dokoncila reformu svojho
dochodkového programu pre zamestnancov
s cielom zabezpecit' jeho dlhodobu financnu
udrzatelnost’. Na ochranu uz nadobudnutych
prav  bol existujuci dochodkovy program
31. maja 2009 zmrazeny a 1. juna 2009 bol
zavedeny novy déchodkovy program.

V roku 2009 bola schvalena vystavba nového
sidla ECB. Po zvoleni novej stratégie vyberového
konania na stavebné prace sa uskutoc¢nilo spolu
44 verejnych vyberovych konani s ponukami
od viac ako 400 stavebnych firiem. Do konca
roka 2009 ECB prijala zavdzné ponuky na
préce predstavujuce priblizne 80 % planovanych
stavebnych nakladov. Celkova vyska vsetkych
ponuk najmid vdaka vysokej konkurencii
nepresahuje stanoveny rozpocet. Na zaklade
priaznivého vysledku vyberovych konani sa
Rada guvernérov v decembri 2009 rozhodla
dokon¢it’ uzatvaranie zmliv, zacat’ s vystavbou
na jar roku 2010 a zacat' verejné vyberové
konania na zostavajlice prace v priebehu roka
2010. Dokoncenie vystavby nového sidla sa
planuje na koniec roka 2013.

V roku 2009 ECB vytvorila prebytok
hospodarenia vo vyske 2,22 mld. € (v roku
2008 dosiahla prebytok vo vyske 2,66 mld. €).
Rada guvernérov rozhodla, ze k 31. decembru
2009 uvolni 0,03 mld. € z rezervy na krytie
rizik spojenych so zmenami vymennych kurzov,
urokovych mier a ceny zlata a tuverovych
rizik, aby prediSla prekroceniu maximalnej
povolenej vysky, ktorou je hodnota zakladného
imania ECB splateného narodnymi centralnymi
bankami krajin eurozény. Vyska tejto rezervy,
ktora sa kazdy rok prehodnocuje, v sucasnosti
predstavuje 4,02 mld. €. Cisty hospodarsky
vysledok ECB za rok 2009 po tomto prevode
z rezervy predstavoval 2,25 mld. €. Tato suma
bola rozdelend narodnym centralnym bankam

krajin eurozoény v pomere k ich splatenym
podielom na zakladnom imani ECB.

Frankfurt nad Mohanom marec 2010

Jean-Claude Trichet
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Nové sidlo ECB, podla navrhu architektonickej kancelarie COOP HIMMELB(L)AU, ma byt dokonéené v roku 2013. Bude pozo-
stavat’ z troch hlavnych Casti - vyskovej budovy, byvalej budovy Grossmarkthalle a vstupnej budovy.
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| ROZHODNUTIA MENOVE]

Pocas roka 2009, po zintenzivneni financnej
krizy v jeseni 2008, uskutocnoval Eurosystém
menovi politiku v nad’alej komplikovanom
prostredi. V reakcii na tlmené infla¢né tlaky
v kontexte prudkého poklesu hospodarske;j akti-
vity v eurozone i mimo nej Rada guvernérov
pokracovala vo vyraznom znizovani kl'ai¢ovych
urokovych sadzieb ECB. Po celkovom znizeni
o 175 bazickych bodov v poslednom Stvrtroku
2008 Rada guvernérov v obdobi od januara do
maja 2009 znizila sadzbu hlavnych refinanc-
nych operacii o dalsich 150 bazickych bodov,
na najnizsiu uroven v nedavnej historii krajin
eurozony. Odvtedy Rada guvernérov ponechala
kla¢ové urokové sadzby ECB na nezmenenej
urovni: urokova sadzba hlavnych refinan¢nych
operacii predstavuje 1,00 %, sadzba jednodno-
vych sterilizaénych operacii 0,25 % a sadzba
jednodiiovych refinanénych operacii 1,75 %.

V dosledku vyrazného obmedzenia fungovania
finanéného systému zaroven Rada guvernérov
v roku 2009 prijala dodato¢né neStandardné
opatrenia v snahe obnovit narusené fungova-
nie penaznych trhov a urychlit' prenos nizsich
kIacovych trokovych sadzieb ECB do sadzieb

Graf | Urokové sadzby ECB a drokové miery pei
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penazného trhu a bankovych uverov (Box 1).
Ciel'om bolo podporit’ priaznivejsie podmienky
financovania a tok iverov domacnostiam a pod-
nikom. Uginky tychto opatreni dosiahli roz-
sah, aky by nebol mozny len prostrednictvom
znizenia kIiCovych trokovych sadzieb ECB.
ECB tieto opatrenia prijala aj zohl'adiiujuc sku-
tocnost’, Ze banky zohravaji v eurozéne hlavnu
ulohu v zabezpeCovani financovania realnej
ekonomiky. Finan¢né podmienky sa nasledne
vyrazne zlepsili, €o sa prejavilo najmé znizenim
spreadov na terminovanych penaznych trhoch
a vyraznym poklesom celkovej volatility financ-
ného trhu. Vsetky neStandardné opatrenia pri-
jaté Radou guvernérov mali doCasny charakter
aich ciel'om bolo udrzat’ cenovu stabilitu v stred-
nodobom horizonte, a to priamym i nepriamym
spdsobom, prostrednictvom udrziavania inflac-
nych oCakavani pevne ukotvenych na trovni
zodpovedajucej cenovej stabilite.

Cyklické spomalovanie v eurozone, ktoré
sa zacalo v roku 2007, preslo v prvej polo-
vici roka 2008 do recesie a neskor v zime
2008 — 2009 do prudkého poklesu hospodar-
skej aktivity, ked’ po bankrote Lehman Brothers

ainého trhu

(v % p. a.; denné tdaje)
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v septembri 2008 doslo k prehibeniu turbulencii
na finan¢nom trhu. Tento vyvoj mal za nasle-
dok rekordny pokles obchodu a spotrebitel'skej
dovery na celom svete. Za prudkého poklesu
svetovej ekonomiky redlny HDP eurozony
v prvom $tvrtroku 2009 medziStvrtroc¢ne klesol
0 2,5 %. Stvrtro¢né miery rastu realneho HDP

sa vratili do kladného pasma v druhej polovici
roka, ked sa podmienky na finan¢nom trhu
i ekonomické podmienky zlep$ili v dosledku
rozsiahlej podpory prostrednictvom fiskalnej
a menovej politiky. Redlny HDP eurozony sa
v roku 2009 celkovo znizil o 4,0 %, priCom
v roku 2008 vzrastol 0 0,5 %.

ROZSIRENA UVEROVA PODPORA V CASE FINANCNYCH TAZKOSTI

Rozsirena tiverova podpora, ktort poskytovala ECB v reakcii na finan¢nu krizu, predstavovala
subor nestandardnych opatreni, ktorych cielom bolo zlepsit’ podmienky financovania a tok ive-
rov v takom rozsahu, aky by nebol mozny len prostrednictvom zniZenia kIi¢ovych tirokovych
sadzieb ECB. Tieto opatrenia boli osobitne navrhnuté zohl'adnujuc finanénu Struktiru hospodar-
stva eurozony a Specifické okolnosti globalnej finanénej krizy. Zameriavali sa na banky, ked’ze
tie st v eurozone hlavnym zdrojom financovania redlnej ekonomiky. Rozsirena tiverova podpora
ECB! zahfnala tychto pét’ opatreni:

— poskytovanie neobmedzené¢ho objemu likvidity bankdm v eurozoéne vo vsetkych refinanc-
nych operaciach, a to za pevnul irokovu sadzbu a na zéklade primeraného kolateralu,

— predizenie maximalnej doby splatnosti refinanénych operacii z predkrizovych troch mesia-
cov na dvanast’ mesiacov,

— roz$irenie zoznamu aktiv akceptovatelnych ako kolateral,

— poskytovanie likvidity v cudzej mene (najmé v americkych dolaroch) a

— priamy nakup na trhu s krytymi dlhopismi.

Prijaté neStandardné opatrenia boli navrhnuté tak, aby sa dali po znormalizovani situdcie
postupne ukoncit’. Ich hlavaym ucelom bolo zmiernit’ nepriaznivy vplyv narusené¢ho fungova-
nia pefiaznych trhov na stav likvidity solventnych bank v eurozone. Cielom opatreni bolo tiez
podporit’ tok tverov podnikom a domécnostiam. Ciel'om rozhodnutia o priamom nakupe krytych
dlhopisov bolo podporit’ trh s krytymi dlhopismi, ktory je vel'mi ddlezitym finanénym trhom
v Eurépe a pre banky hlavnym zdrojom financovania.

V kontexte tlmenych inflacnych tlakov a prudkého poklesu hospodarskej aktivity eurozony
nestandardné opatrenia ECB podporili pristup bankového sektora k likvidite i ozivenie hospodar-
stva eurozony. Prispeli k zlepSeniu podmienok financovania v eurozone a podporili tok Giverov
do ekonomiky. Nakup krytych dlhopisov podporil primarnu emisiu a znizil mimoriadne vysoké
spready na tomto trhu. V ddsledku rozsirenej uverovej podpory a vyrazného poklesu kl'icovych
urokovych sadzieb ECB od oktobra 2008 do maja 2009 sa urokové miery na pefiaznom trhu,
spready na peniaznom trhu a trokové sadzby bankovych uverov vyrazne znizili. RozSirena tve-
rova podpora prispela k znacnému zlepseniu likvidity trhu a pomohla zmiernit’ rizika spojené
s financovanim.

1 Podrobnejsie informacie st vo vydaniach Mesa¢ného bulletinu ECB z jina a decembra 2009 a v suvisiacich tlacovych spravach
(k dispozicii na internetovej stranke ECB).
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Po zlepSeni podmienok na finanénych trhoch v priebehu roka 2009 Rada guvernérov za¢iatkom
decembra oznamila, ze bude postupne ukoncovat’ tie neStandardné opatrenia, ktoré uz nie si
potrebné. Od prvého Stvrtroka 2010 sa postupne znizil pocet a frekvencia dlhodobejSich refi-
nancnych operacii. Poslednd operacia so splatnostou jeden rok sa uskutoc¢nila v decembri 2009
a posledna Sestmesacna operdcia v marci 2010, zatial’ ¢o pocet trojmesacnych operacii sa od
prvého Stvrtroka 2010 znizil. Zaciatkom marca Rada guvernérov rozhodla, Ze sa v ramci pravi-
delnych trojmesacnych dlhodobejsich refinanénych operacii vrati k tendrom s pohyblivou uro-
kovou sadzbou, a to s platnostou od operécie s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010. Okrem
toho bola oznamena dodato¢né Sestdnova dolad’ovacia operacia na zmiernenie vplyvu na stav
likvidity, ktory ma 12-mesac¢na dlhodobejSia refinanéné operacia splatna 1. jala 2010.

Rada guvernérov tiez rozhodla, ze bude pokracovat’ v realizacii hlavnych refinanénych operacii
a refinanénych operacii so $pecialnou dizkou trvania so splatnostou jednej periody udrziavania
povinnych minimdlnych rezerv formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych finan¢nych prostriedkov, a to dovtedy, kym to bude potrebné, ale mini-
malne do oktdbra 2010.

Na zaklade tychto rozhodnuti Eurosystém pokracuje v dodavani likvidity bankovému systému
eurozony za vel'mi priaznivych podmienok a tym podporuje poskytovanie tverov hospodarskym
subjektom v eurozone. Postupné ukoncovanie nestandardnych opatreni ECB zaroven pomaha
zabezpecovat’ vyvazené podmienky na penaznych trhoch a branit’ nepriaznivym vplyvom, ktoré
by vznikli, ak by sa nestandardné opatrenia udrziavali dlhsie, ako je potrebné. ZlepSenie financ-
nych podmienok umoziuje bankam zac¢at’ plnit’ ¢ast’ svojich ,,beznych® tiloh na peniaznom trhu,
¢im sa znizuje potreba rozsiahlej sprostredkovatel'skej ulohy Eurosystému. Uplatiovanie nestan-
dardnych opatreni dlhsie, ako je potrebné, by malo za nasledok predovsetkym nadmerné spolie-
hanie sa na dostupnost’ vynimocne;j likvidity zo strany centralnej banky a s tym spojeny problém
moralneho rizika. NavySe by doslo k oslabeniu motivacie bank pokracovat’ s potrebnymi Struk-
turalnymi upravami svojich bilancii.

Co sa tyka d’alsieho vyvoja, Rada guvernérov bude nad’alej postupne ukoncovat’ tie mimoriadne
opatrenia na zabezpecenie likvidity, ktoré uz nebudu potrebné, zohl'adiiujic pritom hospodarsky
vyvoj a vyvoj na finanénych trhoch. Prevadzkovy ramec Eurosystému bude nad’alej podporovat’
menovu politiku v plneni mandatu udrziavania cenovej stability. Eurosystém preto v pripade moz-
ného vyskytu inflacnych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu véas a vhodnym spésobom zareaguje.

Inflacné tlaky boli v roku 2009 slabé. efekty. Napriek tomu, ze inflacia niekol'ko

Priemerna ro¢na miera inflacie bola v roku
2009 na urovni 0,3 %, Co je najnizsia Uro-
venh zaznamenana od zavedenia eura v janu-
ari 1999, pricom v roku 2008 dosiahla
rekordnych 3,3 %. Ro¢na miera inflacie HICP
klesla v juli z januarovych 1,1 % na -0,7 %.
Neskor sa znova zvysila a v decembri predsta-
vovala 0,9 %. Za vyraznymi vykyvmi roc¢nej
miery celkovej inflicie meranej HICP v roku
2009 bol predovsetkym vyvoj cien komodit,
najmé cien energii, ktory obratil rast zazna-
menany v roku 2008, a prislusné bazické
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mesiacov vykazovala zaporné hodnoty, miery
dlhodobych inflaénych ocakavani odvodené
z prieskumov zostali pevne ukotvené na
urovni zodpovedajucej cielu Rady guverné-
rov udrzat mieru inflacie v strednodobom
horizonte na trovni niz$ej, ale blizkej 2 %.

Zakladné tempo menovej expanzie v eurozone
sa v roku 2009 spomalilo a rast pefiaznej zasoby
menovej Unie. Vysledok menovej analyzy tak
potvrdil zaver o nizkych infla¢nych tlakoch.



INIZOVANIE UROKOVYCH SAZDIEB

A PREDLZENIE PLATNOSTI ROZSiRENE]

UVEROVE] PODPORY POCAS OBDOBIA

POKLESU HOSPODARSKE) AKTIVITY

Tato Cast' sa podrobnejSie venuje pozadiu
menovopolitickych ~ rozhodnuti  prijatych
v roku 2009. Informécie dostupné na zacCiatku
roka 2009 potvrdili rozsiahle oslabenie glo-
balnej hospodarskej aktivity na prelome rokov
2008 a 2009. Zintenzivnenie napitia na financ-
nych trhoch viedlo k znac¢nej volatilite vo
vSetkych segmentoch finan¢ného trhu, nizkej
urovni likvidity vo viacerych trhovych seg-
mentoch a vyraznym zasahom zo strany vlad
a centralnych bank. Turbulencie na finan¢nych
trhoch tiez sposobili vyrazné zvySenie neistoty
a averzie investorov vo¢éi rizikam, ¢o sa preja-
vilo napriklad podstatnym zvysenim spreadov
podnikovych a Statnych dlhopisov ku koncu
roka 2008. Tento vyvoj mal zna¢ny nepriaz-
nivy vplyv na svetové hospodarstvo. V stlade
s globalnym vyvojom eurozéna zaznamenala
vyrazny prepad produkcie. V prostredi zvysenej
neistoty bol prudky pokles objemu svetového
obchodu sprevadzany vyraznym zniZenim
domaceho dopytu v eurozone.

Celkova inflacia i inflacné tlaky sa v prvych
mesiacoch roka 2009 vyrazne znizili. Ro¢né
miery inflacie HICP zaznamenali pokles
z 1,1 % v januari na 0,0 % v m4ji, a to najmé
v dosledku predchédzajuceho vyrazného
poklesu cien komodit. V tomto obdobi sa
vzhladom na ocakavany dlhodobejsi tlmeny
dopyt vo svete i v eurozone oCakavalo zmier-
nenie cenovych, nakladovych a mzdovych
tlakov v eurozone. V désledku bazickych efek-
tov vyplyvajucich z vysokych cien energii
v polovici roka 2008 sa ocakavalo, ze miery
inflacie budu okolo polovice roka 2009 pocas
niekol’kych mesiacov zaporné a ku koncu
roka sa vratia do kladného pasma. Porovnanie
s vysledkom menovej analyzy, ktora potvrdila
pokracujuce spomalovanie tempa menovej
expanzie a nevyrazny tok uverov nefinanénym
spolo¢nostiam a domacnostiam, podporilo
zaver o klesajucich inflacnych tlakoch a rizi-
kach ohrozujucich cenovu stabilitu v stredno-
dobom horizonte.

Za tychto okolnosti Rada guvernérov v obdobi
od januara do maja 2009 znizila sadzbu hlav-
nych refinancnych operacii v Styroch krokoch
o spolu 150 bazickych bodov az na 1 %, ¢im
celkové zniZenie tejto sadzby od 8. oktobra 2008
dosiahlo 325 bazickych bodov. Rada guverné-
rov sa tiez v maji rozhodla znizit' sadzbu jed-
nodilovych refinanénych operacii o 50 bazic-
kych bodov na 1,75 %, pricom urokovu sadzbu
jednodnovych sterilizacnych operacii ponechala
na nezmenenej urovni 0,25 %, ¢im sa rozdiel
medzi tymito dvoma sadzbami zzil z 200 na
150 bazickych bodov.

Okrem znizovania urokovych sadzieb Rada
guvernérov pokracovala aj v realizacii opatreni
roz§irenej uverovej podpory. Nadvédzujic na
operacie uskuto¢nované od oktdbra 2008 Rada
guvernérov v maji 2009 rozhodla o uskutoc-
neni troch dlhodobejsich refinancnych operacii
so splatnostou 12 mesiacov v juni, septembri
a decembri 2009. Tieto opatrenia mali znacny
vplyv na pokles urokovych mier na penaznom
trhu, ked’ze vd’aka nim mali banky pocas dlh-
Sicho obdobia volny pristup k pozadovanému
objemu likvidity, ¢im sa zlepsili ich moznosti
financovania realnej ekonomiky a zaroven
sa vytvorili tlaky na pokles sadzieb banko-
vych tverov. Rada guvernérov d’alej rozhodla,
ze Eurosystém od jala 2009 pocas obdobia
12 mesiacov uskuto¢ni ndkup krytych dlhopi-
sov v eurdch vydanych v eurozéne v celkovom
objeme 60 mld. €. Cielom tohto rozhodnutia
bolo podporit’ trh s krytymi dlhopismi, ktory je
velmi dolezitym segmentom finanéného trhu
v eurozone a pre banky hlavnym zdrojom finan-
covania.

Rozhodnutie o prediZeni rozsirenej uverovej
podpory zohladnilo ocakavania, Ze cenovy
vyvoj bude nad’alej timeny nielen vzhl'adom na
vyznamny predchadzajuci pokles cien komodit,
ale aj na zna¢né oslabenie hospodarskej aktivity
v eurozéne i vo svete. Dostupné hospodarske
udaje a vysledky prieskumov po prvom S§tvrt-
roku, ktory bol vyrazne slabsi, nez sa ocaka-
valo, ukazovali predbezné znamky stabilizacie
na velmi nizkej urovni. Tieto vysledky boli
v stlade s reviziou (smerom nadol) makroekono-
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mickych projekcii hospodarskej aktivity a infla-
cie eurozony od odbornikov Eurosystému/ECB
pocas prvého polroka. Oc¢akavalo sa, ze svetové
hospodarstvo vratane hospodarstva eurozony
zostane pocas roka 2009 slabé a v roku 2010 sa
zacne postupne ozivovat’, pricom inflacné tlaky
v eurozone zostali slabé.

Vzhl'adom na pokracujicu Stedrii ponuku lik-
vidity zo strany Eurosystému a obmedzeny
pocet dolad’ovacich operacii na stiahnutie lik-
vidity sa jednodnové Grokové sadzby aj nad’a-
lej pohybovali v blizkosti sadzby jednodnovych
sterilizacnych operacii, k ¢omu dochadzalo
uz od zavedenia tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov v oktobri 2008. Nové nasta-
venie jednodnovej sadzby na penaznom trhu sa
za tychto vynimoc¢nych okolnosti povazovalo za
akceptovatelné ako prostriedok, ktory pomoze
napravit’ zhorSené fungovanie penazného trhu
a predovsetkym znizit’ vynimocne vysoké roz-
diely medzi sadzbami terminovanych penaznych
trhov, napriklad medzi sadzbami EURIBOR
a sadzbami jednodnovych indexovych swa-
pov. Opatrenia rozsirenej uverovej podpory
podporili prostredie niz§ich trokovych sadzieb
penazného trhu a priaznivych podmienok
financovania. Predovsetkym v ramci dvanastme-
sacnej dlhodobejsej refinan¢nej operacie usku-
to¢nenej 24. juna 2009 bolo bankovému systému
v eurozone pridelenych rekordnych 442 mld. €
s pevnou urokovou sadzbou 1 %, ¢im celkovy
objem nesplatenych refinanénych operacii
dosiahol takmer 900 mld. €. Tato operacia tak
prispela k niz§im sadzbam na pefiaznom trhu aj
v pripade dlhsich splatnosti.

POKRACUJUCA PODPORA MENOVE] POLITIKY

V PROSTREDi POSTUPNEHO OZIVOVANIA
HOSPODARSKE) AKTIVITY

Udrziavajuc klucové urokové sadzby od maja
2009 na nezmenenej urovni, Rada guvernérov
v druhom polroku pokracovala v uplatiiovani
svojich opatreni rozsirenej tiverovej podpory
vzhl'adom na ich pozitivny vplyv na fungovanie
penazného trhu eurozony a transmisiu impulzov
menovej politiky v prostredi slabych inflacnych
tlakov. Toto velmi akomodativne nastavenie
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menovej politiky bolo v stilade s mandatom ECB
udrziavat’ cenovu stabilitu a prispelo k postup-
nému hospodarskemu oziveniu v eurozone.

Pocas druhej polovice roka 2009 sa objavo-
vali naznaky stabilizacie hospodarskej aktivity
v eurozéne i mimo nej. Na stabilizdciu v euro-
zone v prvom rade poukazali vysledky priesku-
mov a pokles averzie voci riziku na finanénych
trhoch, ¢o viedlo k obnoveniu vyvoja cien aktiv
z rekordne nizkych hodnét zaznamenanych
v obdobi od padu Lehman Brothers po koniec
prvého Stvrtroka 2009. Postupné oZivenie
nasledne potvrdili aj redlne ekonomické uka-
zovatele. Hospodarska aktivita bola aj nadalej
celkovo slaba, avsak Stvrtroéné miery rastu sa
po piatich $tvrtrokoch zapornych hodnét v tre-
tom a poslednom S§tvrtroku znova vratili do
kladného pasma. Zarovei sa vSak stale prejavo-
vali nepriaznivé oneskorené vplyvy vyrazného
poklesu hospodarskej aktivity, ako napriklad
nizka miera vyuzitia vyrobnych kapacit a rastiice
miery nezamestnanosti.

Makroekonomické progndzy a projekcie vra-
tane projekcii odbornikov Eurosystému pre
eurozonu boli pocas druhého polroka upravené
mierne nahor, najmé v désledku priaznivejSieho
vyvoja a postupne prichadzajicich informa-
cii. Podl'a projekcii odbornikov Eurosystému
z decembra 2009 mal ro¢ny rast redlneho HDP
dosiahnut’ 0,1 % az 1,5 % v roku 2010 a 0,2 %
az 2,2 % v roku 2011. Na tomto zaklade Rada
guvernérov ocakavala, ze hospodarstvo euro-
zo6ny bude v roku 2010 mierne rast, ale zaroven
si uvedomovala, ze proces oZivenia bude prav-
depodobne nerovnomerny a ze tieto vyhliadky
su aj nad’alej spojené s vysokou mierou neistoty.
Rizika ohrozujtice tento vyhlad boli vyhodno-
tené ako celkovo vyvazené. Rizika rychlejSieho
rastu suviseli s vyraznej§imi nez ofakavanymi
ucinkami  rozsiahlych makroekonomickych
stimulov, zlepSenim ddvery a obnovenim zahra-
ni¢ného obchodu. Rizikd pomalSicho rastu sa
tykali pretrvavajucich obav spojenych s vyraz-
nejSim  poOsobenim nepriaznivej vzajomnej
spitnej vdzby medzi realnou ekonomikou
a financnym sektorom, ako aj obnovenim rastu
cien ropy a inych komodit, zintenzivnenim pro-



tekcionistickych tlakov a moznostou nesysté-
movej korekcie globalnych nerovnovah.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢na miera inflacie
HICP medzi junom a oktébrom 2009 klesla do
zaporného pasma, pricom v jali dosiahla najniz-
$iu hodnotu -0,7 %. V novembri sa vratila do
kladného pasma a v decembri dosiahla 0,9 %.
Tento vyvoj bol v sulade s ocakavaniami a bol
odrazom najmi docasnych vplyvov, hlavne
bazickych efektov znizujicich mieru inflacie,
suvisiacich s vyraznym rastom cien komodit
do polovice roka 2008 a ich naslednym pokle-
som az do konca roka. Vyvoj inflacie mal byt
v horizonte relevantnom z hladiska menovej
politiky podl'a ocakavani aj nad’alej mierny,
pricom celkovy vyvoj cien, nakladov a miezd
mal byt vzhI'adom na pomalé ozivovanie dopytu
v eurozoéne i mimo nej nad’alej timeny. Inflacné
ocakavania v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte boli zarovenn aj nad’alej pevne ukot-
vené na Urovni zodpovedajucej cielu Rady
guvernérov udrzat' mieru inflacie v strednodo-
bom horizonte na Grovni nizsej, ale blizkej 2 %.

Zo septembrovych a decembrovych projek-
cii vyplynul zhruba podobny vyhlad vyvoja
inflacie, pricom podla decembrovych projek-
cii odbornikov Eurosystému mala roéna miera
inflacie HICP predstavovat’ 0,9 % az 1,7 %
v roku 2010 a 0,8 % az 2,0 % v roku 2011.
Rizika ohrozujuce tento vyhlad boli vyhod-
notené ako celkovo vyvazené. Suviseli predo-
vSetkym s vyhl'adom vyvoja hospodarskej akti-
vity a vyvoja cien komodit. Okrem toho islo aj
0 obavu, ze vzhl'adom na potrebu rozpoctovej
konsolidacie v nasledujucich rokoch moéze byt
rast nepriamych dani a regulovanych cien vyssi,
ako sa v stcasnosti oCakava.

Vysledok menovej analyzy potvrdil zaver o niz-
kych inflaénych tlakoch v strednodobom hori-
zonte, spojenych s d’al§$im spomal’ovanim meno-
vého a tverového rastu v druhej polovici roka
2009. Ro¢né miery rastu menového agregatu
M3 i objemu tGverov sikromnému sektoru dosa-
hovali ku koncu roka zaporné hodnoty. Znizena
uroven vyroby a obchodu, ako aj pokracujuca
neistota podnikatel'skych vyhliadok nadalej

predovsetkym tlmili dopyt podnikov po banko-
vych tveroch. Ako vyplynulo z prieskumu ban-
kovych tverov uskuto¢neného Eurosystémom,
ur€it ulohu zohrali aj ponukové faktory. Pokles
ro¢nych mier rastu Giverov nefinanénym spoloc-
nostiam bol vyrazny predovSetkym v pripade
kratSich splatnosti, zatial' co v pripade dlhSich
splatnosti bol rocny rast nad’alej kladny. Po nie-
kol’kych mesiacoch zapornych hodnét sa zaroven
ku koncu roka 2009 do kladného pasma vratil
ro¢ny rast iverov domacnostiam. Tento vyvoj je
v sulade so zakonitostami hospodarskeho cyklu,
podla ktorych ozivenie rastu uverov nefinanc-
nym spolo¢nostiam spravidla o nieCo zaostava
za vyvojom hospodarskeho cyklu.

Pokracujici vplyv rozsirenej uverovej pod-
pory aj nad’alej podporoval pristup bankového
sektora k likvidite a ozivenie hospodarstva
eurozony, ¢im prispel k normalizacii hospo-
darskych a finanénych podmienok. Opatrenia
zavedené Eurosystémom konkrétne podporili
tok uverov do hospodarstva prostrednictvom
ponukovych faktorov (zmiernenim tlakov suvi-
siacich s financovanim v bankovom sektore)
a dopytovych faktorov (vdaka vel'mi nizkej
urovni urokovych mier). Eurosystém zaroven
tym, Ze zddraziioval prvoradost cenovej sta-
bility a svoju pripravenost konat' v spravnom
Case, poskytoval v Case zvySenej neistoty zaklad
stability. Tato skuto¢nost’ mala zdsadny vyznam
z hl'adiska zvySovania dovery v kontexte ocaka-
vani postupného ozivenia hospodarskej aktivity.

Vzhl'adom na to, Ze transmisia menovej politiky
posobi s urcitym oneskorenim, menovopolitické
rozhodnutia Eurosystému sa postupne premietali
do ekonomiky a predstavovali zna¢nu podporu
pre domacnosti a podniky. Podmienky financo-
vania sa d’alej zlepSovali. Fungovanie penaz-
nych trhov sa zlepS$ilo a spready na penaznych
trhoch, ktoré na zaciatku roka zaznamenavali
vysoké hodnoty, vyrazne klesli. Znizenie klI'ico-
vych trokovych sadzieb ECB sa v Coraz vicsej
miere prenaSalo do sadzieb bankovych tverov,
ktoré klesli na vel'mi nizku uroven, poukazujic
na spravne fungovanie transmisného procesu.
Celkovo ku koncu roka 2009 a na zaCiatku
roka 2010 dochadzalo k zlepSovaniu podmie-
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nok na finanénom trhu a postupnému rozmachu
hospodarskej aktivity v eurozone v prostredi
pokracujucej rozsiahlej podpory poskytovanej
bankovému sektoru eurozony.

Vzhladom na prebiehajuce zlepSovanie pod-
mienok na finanénom trhu a potrebu vyhnut
sa nepriaznivym vplyvom uplatiiovania neStan-
dardnych opatreni dlhSie, ako je potrebné, Rada
guvernérov v decembri 2009 rozhodla, ze bude
pokracovat’ v poskytovani rozsirenej uverovej
podpory, ale zaroven zacne od prvého Stvrt-
roka 2010 postupne ukoncovat’ tie neStandardné
opatrenia, ktoré uz nebudi potrebné. Rada
guvernérov rozhodla, Ze bude hlavné refinanéné
operacie uskutoc¢iovat’ formou tendrov s pev-
nou urokovou sadzbou a neobmedzenym obje-
mom pridelenych prostriedkov, kym to bude
potrebné, a Ze znizi pocet a splatnost’ dlhodo-
bejsich refinancnych operacii. Bolo rozhodnuté,
ze decembrova dlhodobejsia refinancna operacia
bude poslednou operaciou so splatnost’ou jeden
rok, pricom sadzba tejto operacie bude pocas jej
trvania stanovena na urovni priemernej minimal-
nej akceptovatel'nej sadzby, a Ze posledna Sest-
mesacna operacia sa uskuto¢ni v marci 2010.
Rada guvernérov zaroven rozhodla,
ze zostavajuce dlhodobejsie refinanéné operacie
v prvom Stvrtroku 2010 sa uskuto¢nia formou
tendra s pevnou urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostried-
kov. Prostrednictvom uvedenych rozhodnuti
Eurosystém predlzuje obdobie, pocas ktorého
bankovému systému eurozény dodava likviditu
za vel'mi priaznivych podmienok, a tym umoz-
fluyje poskytovanie uverov hospodarskym sub-
jektom v eurozone.

Na zaciatku roka 2010 bola uroven kl'acovych
urokovych sadzieb ECB podla Rady guver-
nérov aj nadalej primerana. Vzhladom na
dostupné informacie a analyzy sa ocakavalo,
7ze pocCas obdobia relevantného z hladiska
menovej politiky zostane cenovy vyvoj tlmeny.
Dostupné udaje tiez potvrdili, Zze hospodarska
aktivita v eurozone sa d’alej zvySovala, hoci
niektoré z podpornych faktorov boli len pre-
chodnej povahy, a to najmi cyklicky vyvoj
stavu zasob a podporné opatrenia uplatinované
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na globalnej tirovni. Rada guvernérov celkovo
oCakavala, ze hospodarstvo eurozéony bude
v roku 2010 rast’ miernym tempom, hoci tento
vyhlad je spojeny s neistotou. Inflaéné oca-
kavania pritom zostavaju aj nad’alej ukotvené
na urovni zodpovedajicej cenovej stabilite.
Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy
so signdlmi menovej analyzy potvrdilo zaver
o nizkych inflacnych tlakoch, vzhl'adom na
sucasny pokles menového i iverového rastu.



2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

VAINY VPLYV NAPATIA NA FINANCNYCH TRHOCH
NA GLOBALNU AKTIVITU

V désledku zintenzivnenia turbulencii na financ-
nych trhoch po pade Lehman Brothers v septem-
bri 2008 stiplo vnimanie neistoty v stuvislosti
so vSetkymi druhmi aktiv na historicky vysoku
uroveil a zostalo vyznamne zvySené pocas
celého prvého Stvrtroka 2009. Fungovanie
finan¢nych trhov bolo v danom obdobi obme-
dzené. Pretrvavajlica vysokd miera neistoty
sposobila prudky pokles ukazovatelov dovery
podnikov a spotrebitelov, ktoré dosiahli his-
toricky vel'mi nizke hodnoty. Ako naznacoval
prudky a vSeobecny pokles globalneho indexu
nakupnych manazérov (Purchasing Managers’
Index — PMI) pre oblast’ vyroby hlboko pod
prahova hodnotu medzi hospodarskou expan-
ziou a kontrakciou, ako aj spominany pokles
dovery podnikov a spotrebitelov, po vyraz-
nom spomaleni zaznamenanom vo vsetkych
oblastiach hospodarstva v poslednom $tvrtroku
2008 bola globalna hospodarska aktivita nad’a-
lej vel'mi nizka. Napriek rozsiahlym a doposial
bezprecedentnym opatreniam vlad a centralnych
bank vo svete prijatym na zniZenie systémovych
rizik a obnovenie finan¢nej stability globalnu
aktivitu nepriaznivo ovplyvnila predovsetkym
potreba podnikov a domacnosti upravit' svoje
bilancie, ¢o spolu s nepriaznivymi efektmi na
bohatstvo prispelo k poklesu dovery. Navyse,
na rozdiel od vyvoja v roku 2008, rozvijajuce sa
ekonomiky zacali pocitovat dopady spomalenia
v rozvinutych krajinach, ked’ze svetovy obchod
zaznamenal na konci roka 2008 a na zaciatku
roka 2009 doposial’ nezaznamenany a synchro-
nizovany prepad (blizsie informacie v boxe 2).

V druhom Stvrtroku 2009 sa globalna aktivita
opat’ dostala do kladného pasma (horna cast’
grafu 2), k ¢omu prispelo zavadzanie opatreni
fiskalnej a menovej politiky prijatych takmer
na celom svete, ktoré spolu s opatreniami
zameranymi na stabilizdciu finan¢ného sektora
prispeli k zlepSeniu podmienok na finan¢nych
trhoch, zniZeniu neistoty a viedli k miernemu
obratu vo vyvoji dovery hospodarskych subjek-
tov. Po prvom Stvrtroku 2009 bola zazname-

nana aj stabilizacia a nasledny rast svetového
obchodu, ktory vSak vychadzal z ve'mi nizkych
hodnét. V druhom Stvrtroku sa globalne ozi-
venie zrychlilo a v tretom Stvrtroku sa uz vo
vacsine krajin zaznamel pozitivny rast HDP.
K hospodarskemu oziveniu prispel najmé rast
globalnej aktivity v priemyselnej vyrobe, pri-
¢om po miernom zhorSeni sa obnovil aj rast
aktivity v sektore sluzieb. Dolezitym aspektom

Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja vo

vyznamnych priemyselnych krajinach
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----- —— Spojené kralovstvo
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Zdroj: Narodné tdaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.

1) Za eurozonu a Spojené kral'ovstvo su pouzité uidaje Eurostatu,
za Spojené §taty a Japonsko narodné tdaje. Udaje o HDP su
odistené od sezénnych vplyvov.

2) HICP za eurozénu a Spojené kral'ovstvo, CPI za Spojené Staty
a Japonsko.
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vo faze ozivenia je jeho rézne tempo v jed-
notlivych krajinach, ¢o moéze odrazat’ okrem
iného rozny charakter opatreni prijatych v jed-
notlivych krajinach, ako aj rozdielnu silu ich
ekonomickych fundamentov. Rozdiely zazna-
menané vo fize ozivenia v jednotlivych
krajinach kontrastuji s vysokou mierou syn-
chréonnosti po€as spomalenia, ¢o mdze pouka-
zovat’ na mieru, akou turbulencie na finanénych
trhoch prispeli k zvi¢Sovaniu readlnych deforma-
cii. Za zmienku stoji aj skutocnost’, Ze aktivita
sa obnovuje ovel’a rychlejsie v rozvijajucich sa
krajinach, ktoré boli iba v obmedzenej miere
priamo vystavené financnej krize. Napriek pozi-
tivnym signalom pretrvavaji obavy spojené
s vyhliadkami globalneho rastu. Suvisia pre-
dovsetkym s pochybnost’ami, ¢i vzhl'adom na
mozné vyrazné upravy rozpoctov domacnosti
v mnohych krajinach a na finan¢né obmedzenia,
s ktorymi sa podniky mézu nad’alej stretavat,
bude postupne doznievajice mimoriadne opat-
renia menovej a fiskalnej politiky sprevadzat
rast sukromného dopytu.

Celkova inflacia sa po vysokej urovni 4,8 %,
zaznamenanej v krajinach OECD v jali 2008
v dosledku rastu cien potravin a energii, zacala
rychlo znizovat’ a na jar 2009 predstavovala pri-
blizne 0,5 % (dolna ¢ast’ grafu 2). Rychly pokles
inflacie bol spdsobeny vyraznym znizenim cien
komodit a rasticou mierou nevyuzitych kapa-
cit v dosledku prepadu globalnej hospodarske;j
aktivity. V polovici roka sa inflacia v krajinach
OECD - v dosledku vyznamnych bazickych
efektov vyvoja cien komodit — dostala dokonca
do zaporného pasma. Zapornd miera inflacie
sa vsak celkovo povazovala iba za prechodny
fenomén, ¢o potvrdzuji aj ukazovatele dlhodo-
bych inflacnych ocakavani, ktoré zostali v klad-
nom pasme. V oktobri 2009 sa celkova inflacia
aj v dosledku doznievania uvedenych bazickych
efektov a opdtovného rastu cien komodit vratila
do kladného pasma a v decembri 2009 medzi-
ro¢ne vzrastla na 1,9 %, v porovnani s 3,6 %
v predchadzajucom roku. V decembri 2009
medziro¢na inflacia bez potravin a energii pred-
stavovala 1,6 %.

PREPAD SVETOVEHO OBCHODU

Po zintenzivneni finan¢nej krizy v septembri 2008 a néslednom oslabeni globalnej aktivity sa
svetovy obchod v poslednom Stvrtroku 2008 a prvom stvrtroku 2009 prudko prepadol. Z histo-
rického hl'adiska (v povojnovom obdobi) iSlo o doposial’ nezaznamenany pokles obchodu, a to
z hl'adiska jeho rychlosti, rozsahu a vysokej miery synchronnosti v réznych krajinach. Tento box
sa venuje hlavnym faktorom, ktoré viedli k oslabeniu globalneho obchodu, a perspektivam jeho
dalsieho vyvoja.

So zosilnenim turbulencii na finanénych trhoch na jesen 2008 sa globalna hospodarska akti-
vita vyrazne znizila, ¢o sposobilo pokles svetového obchodu s tovarom na uroven z roku 2005
(graf A). Pokles bol prudky a rychly: od septembra 2008 do februara 2009 svetovy obchod
s tovarom klesol o takmer 17 %. Okrem toho bol zna¢ne synchronizovany v jednotlivych
regionoch.!

Hlavnym dévodom prepadu obchodu bolo prudké oslabenie globalneho dopytu, ktoré este zna-
sobilo niekol’ko osobitnych faktorov (napr. obmedzenia financovania obchodu). Hospodarska
aktivita vo svete sa vyznamne znizila, ked tiroven vyroby poklesla v poslednom Stvrtroku 2008

1 Podl'a udajov holandského tradu pre ekonomickd analyzu (CPB) az 90 % krajin vykazalo na zaciatku roka 2009 $tvrtroény pokles
hodnoty vyvozu o viac ako 5 %, pri¢om takmer 15 % krajin zaznamenalo pokles o viac ako 20 %.
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Graf A Svetovy obchod a aktivita a vyvoz 0 1,2 % a v prvom §tvrtroku 2009 o 1,4 %.
tovaru z eurozdony ’ ’

Pokles objemu obchodu bol v§ak ovel'a vacsi,
nez by sa dalo oc¢akavat’ na zaklade celkového

(index: september 2008 = 100; ocistené od sezénnych vplyvov;

klzavy priemer za i mesiace) poklesu findlneho dopytu. Tento vyvoj mozno
= Svetova priemyselna produkcia pripisat’ niekol’k}'lm faktorom.
----- Svetovy obchod

==== Vyvoz eurozony
Po prvé, zlozenie globalneho dopytového

105
Soku vyznamne prispelo k netmerne vel-
00 kému poklesu obchodu vo vztahu k produk-
95 cii. Po zintenzivneni turbulencii na finan¢nych
trhoch sa globalna aktivita vo vyrobnom sek-
=2 tore vyrazne znizila, zatial' Co aktivita v sek-
- tore sluzieb bola tymto vyvojom ovplyvnena
v ovela mensej miere. Pokles globalneho
80 .+ dopytu nésledne ovplyvnil najmi obchod
v2J T O O s tovarom, ktory sa podiela ovela vyraznej-
2005 2006 2007 2008 2009 Sie na obchode nez na HDP. Ked'Ze vyrobny
Zdroj: CPB. sektor produkuje a spotrebiiva velké mnoz-

Pozné,mka: Vyvoz ?urozéqy predstavuje obchod v ramci aj mimo stvo pOlOtOV&I‘OV, doslo tiez k magniﬁ—
eurozony. Posledné meranie je za december 2009.

ka¢nému efektu prostrednictvom obchodu

s polotovarmi. Recesia viedla k odklonu od
zloziek HDP vysoko naro¢nych na obchod, ako napriklad investicii, k inym zlozkam, ako napri-
klad spotrebe verejnej spravy, zatial’ ¢o prepad vyvozu vysoko narocného na dovoz znasoboval
pokles obchodu. Finan¢na kriza a suc¢asny Sok v oblasti dovery viedli podniky k vyznamnému
znizeniu zasob a investicii do kapitalovych statkov. V désledku toho sa obchod s polotovarmi
a investi¢énym tovarom oslabil vyraznejsie ako obchod so spotrebitel'skym tovarom, ¢o malo za
nasledok odlisny vyvoj v oblasti obchodu a HDP.

Po druhé, narast citlivosti obchodu na vykyvy dopytu mézu do urcitej miery vysvetlovat Struk-
turalne zmeny suvisiace s procesom globalizacie. Empirické dokazy naznacuju, ze elasticita
svetového obchodu voci svetovému dochodku sa v poslednych desatrodiach zvysila. Navyse
sa odhaduje, Ze v obdobi prepadu by reakcia obchodu mala byt’ este vyraznejsia.2 Ciasto¢ne sa
to da vysvetlit' zrychlenim globaliza¢nych trendov v poslednych rokoch, predovsetkym zvyse-
nou tlohou globalnych ponukovych retazcov v medzinarodnom obchode. Globalizacia vyrob-
nych procesov, ku ktorej prispelo celkové znizenie obchodnych bariér a prepravnych nakladov,
viedla v poslednych rokoch k vyraznému rastu vertikalnej integracie ponuky? (graf B), ktora sa
za poslednych 20 az 30 rokov podpisala pod priblizne jednu tretinu celkového rastu vyvozu.*
Znamena to, ze tovar sa v sucasnosti vyraba v komplexnych medzinarodnych sietach, kde sa
firmy v réznych krajinach podielaju v rdmci jedného medzinarodného ponukového retazca na
ro6znych fazach vyroby toho istého vyrobku. Tieto ¢oraz komplexnejsie medzinarodné ponukové
retazce mohli azda tiez prispievat’ k prehlbovaniu nedavneho oslabenia obchodu, ¢o by zaro-
ven zodpovedalo aj spominanému vyraznému poklesu obchodu s polotovarmi. Pre nedostatok

2 C. Freund: ,,The trade response to global downturns: historical evidence*, World Bank Policy Research Working Paper No 5015, 2009.

3 J. Anador a S. Cabral: ,,Vertical specialisation across the world: a relative measure®, North American Journal of Economics and
Finance, 20(3), december 2009, s. 267 — 280.

4 D. Hummels a kol.: ,,The nature and growth of vertical specialisation in world trade®, Journal of International Economics, 54 (1),
2001, s. 75 — 96.
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Graf B Index svetovej vertikalnej integracie Graf C Vyvoz tovaru mimo eurozény podfa

zasob produktov
(index: 1975 =1) (objemovy index: september 2008 = 100; o¢istené od sezonnych
vplyvov; klzavy priemer za tri mesiace)
=== QObchod spolu
----- Investi¢ny tovar
====Polotovary
—— Spotrebny tovar
16 16 105
14 14 100
12 12 95
10 10
90
8 8
85
6 6
4 4 80 .
0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 70 T T T T T T T T T T T T T T T 70
1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: Amador a Cabral (pozri poznamku ¢&. 3). Zdroj: Eurostat a odbornici ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z novembra 2009.

udajov vsak zatial’ nie je Gplne jasné, ako sa cezhrani¢né ponukové retazce vyvijali v reakcii na
finanénu krizu a aky vysoky mohol byt ich relativny prispevok k prepadu obchodu.

Existuju aj d’alsie faktory, ktoré mohli zohrat' vyznamnu Glohu. Jednym z nich je napriklad rychle
sprisnenie uverovych Standardov nasledujiice po turbulenciach na finanénych trhoch, ¢o mohlo
sposobit’ nedostatok uverového financovania obchodu, a tym aj utlmenie obchodnych aktivit. To
mohlo nasledne obmedzit’ medzinarodné ponukové retazce a tym este prehibit’ pokles obchodu.
Podl'a odhadov Svetovej banky moze podiel znizenia obchodného financovania na poklese sve-
tového obchodu od druhej polovice roka 2008 predstavovat od 10 % do 15 %. Najnovsie udaje
z prieskumov vSak naznacili, ze pokles objemu obchodného financovania nesuvisi iba s defor-
maciami na strane ponuky, ale aj s poklesom dopytu po obchodnom financovani v dosledku
slabej obchodnej aktivity.

Pokial’ ide o eurozonu, v sulade s vyvojom svetového obchodu sa obchod v eurozoéne po zinten-
zivneni turbulencii na finan¢nych trhoch vyrazne znizil. Vyvoz tovarov z eurozony zaznamenal
od septembra 2008 do februara 2009 pokles o priblizne 19 %. Obchodné toky v eurozone sa osla-
bili predovietkym vo vztahu k ingm krajinam EU a rozvinutym ekonomikam. Pokles obchodu
s rozvijajucimi sa ekonomikami bol naopak zaznamenany az neskor. Co sa tyka struktiry, vyvoz
investi¢ného tovaru a polotovarov sa znizil o viac ako 20 %, zatial’ ¢o vyvoz spotrebnych tova-
rov (vratane tovarov dlhodobe;j spotreby) klesol priblizne o 11 % (graf C).

Aktualna situicia a vyhliadky do budtcnosti
Po prudkom oslabeni na konci roka 2008 a na zaciatku roka 2009 svetovy obchod vykazoval

Coraz jasnejSie znamky stabilizacie. V tretom Stvrtroku 2009 sa svetovy obchod s tovarom zvy-
§il 0 4 %, v porovnani s poklesom priblizne o 11 % v prvom Stvrtroku 2009. Svetovy obchod
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Graf D Vyvoz tovaru mimo eurozony podla

podporili najméd doCasné faktory, ako napri-
klad plany na podporu makroekonomického
prostredia, ktoré zvysili dopyt po tovaroch
dlhodobej spotreby, predovsetkym automo-
bilov. K oziveniu svetového obchodu prispel

destinacie

(objemovy index: september 2008 = 100; o¢istené od sezénnych
vplyvov; kizavy priemer za tri mesiace)

= Krajiny mimo eurozony

. . P , A % comefomenm 00000 Spojené §ta
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jin nepatriacich do eurozény profitoval z rastu 20 ke e
dopytu v Azii, ktory Ciastocne kompenzoval
skutoc¢nost’, Ze dopyt vo vicsine rozvinutych 70| "
ekonomik je stale utlmeny (graf D). Pokial 60 [——r—r————————————r———r—r—] 60
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ide o jednotlivé druhy tovarov, najvyraznejsie
zlepSenie bolo zaznamenané v pripade polo-
tovarov, k comu prispel obrat v cykle zasob
mimo eurozony.

Zdroj: Eurostat a odbornici ECB.

Poznamka: Poslené udaje si z decembra 2009 s vynimkou
vyvozu mimo eurozony, Spojeného kralovstva a ostatnych
&lenskych 3tatov EU (november 2009).

Perspektivy vyvoja svetového obchodu a vyvozu z eurozony sa v stulade s najnov§im vyvo-
jom podstatne zlepsili. Je mozné, Ze globalne ponukové retazce podporuju ozivenie obchodu
prostrednictvom rovnakych mechanizmov, ktorymi v minulosti naopak prehlbovali oslabenie
obchodu. Kratkodoba povaha niektorych faktorov, ktoré v poslednom case prispievali k rastu
hospodarskej aktivity vSak naznacuje existenciu rizika, ze nedavny rast svetovej hospodarskej
aktivity a nasledne aj svetového obchodu by mohol v najblizSich Stvrtrokoch stratit’ na tempe.
Ozivenie svetového obchodu bude vo velkej miere zavisiet od rozsahu ozivenia svetového
dopytu a skladby vydavkov. Opitovné prijimanie protekcionistickych opatreni vo svete by preto
mohlo mat’ nepriaznivy vplyv na perspektivy vyvoja svetového obchodu. Nakol'ko protekcionis-
tické snahy mozu mat’ nepriaznivy dopad na svetové hospodarstvo — podobne ako v ¢ase Velkej
hospodarskej krizy — treba sa im jednoznacne vyhybat’. Takéto kroky by nemali za nasledok
iba vyznamné spomalenie procesu globalneho ozivenia v dosledku obmedzovania obchodnych
tokov a globalneho dopytu, ale v dlhodobom horizonte by mohli sposobit’ aj zniZzenie globalneho
rastového potencialu.’

5 Pozri box 1 s ndzvom Rizika protekcionizmu v Mesa¢nom bulletine ECB zo septembra 2009.

SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarska aktivita v Spojenych Statoch
bola slabd, hospodarstvo ako celok sa v roku
2009 oslabilo o 2,4 %, v porovnani s rastom na
urovni 0,4 % v roku 2008. Po prudkom spoma-
leni v druhom polroku predchadzajiceho roka
redlny HDP zaznamenal zaporné Stvrtrocné
tempa rastu aj v prvom polroku 2009. Postupna
stabilizacia podmienok na finan¢nych trhoch,

vyznamné podporné opatrenia menovej a fiskal-
nej politiky a obrat v cykle zasob vsak v druhej
polovici roka 2009 viedli k pozitivnemu hospo-
darskemu rastu. Stikromné vydavky domacnosti
boli aj v prvom polroku 2009 utlmené, ovplyv-
nené prisnymi uverovymi podmienkami, snahou
domacnosti o obnovenie ich ¢istého bohatstva
a znizenie dlhu nahromadeného v predcha-
dzajicich rokoch, ako aj zhorSujlicimi sa
ECB
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podmienkami na trhu prace. V rokoch 2008
a 2009 prislo o pracu viac ako 8,4 miliona l'udi.
Vladou prijaté podporné opatrenia docasne
podporili sukromny dopyt, a to predovsetkym
v sektore automobilov a nehnutelnosti na byva-
nie. V dosledku prisnych Gverovych podmie-
nok, nizkej miery vyuzitia kapacit a neistého
ekonomického vyhl'adu podniky nad’alej znizo-
vali fixné investicie. Vladne podporné opatre-
nia prispeli v polovici roka 2009 k opidtovnému
rastu aktivity na trhu s nehnutel'nostami, ozive-
nie vSak bolo nad’alej vel'mi tlmené. Exportna
vykonnost’ bola v désledku oslabenia hospodar-
skej aktivity v zahrani¢i na zaciatku roka 2009
slaba. Nakol'ko vsak dovoz zaznamenal vyraz-
nej$i pokles ako vyvoz, zahraniény obchod
dosiahol pozitivny prispevok k rastu. V druhej
polovici roka vSak vyvoz aj dovoz zaznamenali
ozivenie. Deficit bezného uctu sa vyrazne znizil
70 4,9 % HDP v roku 2008 na 2,9 % v priemere
za prveé tri Stvrtroky 2009, k Comu prispel najma
niz§i domaci dopyt a pokles cien ropy.

Pokial ide o vyvoj cien v roku 2009, priemerné
rocné tempo rastu indexu spotrebitel’skych cien
kleslo na -0,4 % v porovnani s 3,8 % v predcha-
dzajicom roku. V désledku silnych bazickych
efektov spdsobenych niz§imi cenami komo-
dit sa celkova inflacia dostala na zaciatku roka
2009 do zaporného pasma. Ro¢né tempo rastu
indexu spotrebitel'skych cien sa na konci roka
2009 dostalo opét’ do kladného pasma, k Comu
prispel narast cien komodit a obrat v bazickych
efektoch. Oslabenie hospodarstva eliminovalo
akékol'vek tlaky na zvySovanie cien. Pocas
roka 2009 mierne klesla aj inflacia bez potra-
vin a energii, zostala vSak v kladnom pasme
a dosiahla priemerni ro¢nd mieru 1,7 %,
v porovnani s 2,3 % v roku 2008.

Federalny vybor pre operacie na vol'nom trhu
(Federal Open Market Committee — FOMC)
Federdlneho rezervného systému udrziaval
pocas roka ciel’ pre sadzbu federalnych fondov
v rozpiti od 0 % do 0,25 % a opakovane vyjadril
nazor, ze hospodarske podmienky by mali zaru-
¢it’ mimoriadne nizke sadzby z federalnych fon-
dov pocas dlhsieho obdobia. Federalny rezervny
systém tiez predizil pouzivanie nekonvenénych
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opatreni na podporu prilevu tiverov do sukrom-
ného sektora a inicioval program nakupu dlho-
dobejsich cennych papierov s cielom podporit’
fungovanie uverovych trhov.

Pokial’ ide o fiskalnu politiku, deficit federal-
neho rozpoctu vo fiskalnom roku 2009, ktory
sa skoncil v septembri 2009, sa v porovnani
s 3,2 % v predchadzajiicom roku prehibil na pri-
blizne 10 % HDP. Tento narast odrazal prudky
pokles prijmov v doésledku nizSicho vyberu
dani a vyrazny rast vydavkov v suvislosti s fis-
kalnymi opatreniami na podporu finanéného
systému a hospodarstva.

JAPONSKO

Hospodarska aktivita v Japonsku sa v prvom
Stvrtroku 2009 vyrazne zhorSila, no uz
v druhom Stvrtroku sa zacala faza ozivenia.
Spomalenie spdsobil predovsetkym dopo-
sial nezaznamenany pokles vyvozu a vyroby.
K zlepSeniu hospodarskej situacie prispel
najmé pozitivny obrat v oblasti vyvozu, ktory
Ciastocne sposobilo rychle ozivenie v ostat-
nych azijskych krajinach a obrat v cykle zasob.
K oziveniu prispeli aj vnitorné a vonkajsie
fiskalne podporné opatrenia.

Nalada v podnikatel'skom sektore sa od druhého
Stvrtroka 2009 mierne zlepSovala, ziskovost
podnikov vsSak bola nad’alej nizka a prijmy
zamestnancov vyrazne klesli. Miera nezamest-
nanosti vzrastla v juli 2009 na rekordne vysoku
uroven 5,7 %, no neskor opét’ mierne klesla.

Roc¢na inflacia spotrebitel'skych cien sa vo
februari 2009 dostala do zaporného pasma, pri-
¢om v oktobri sa jej pokles zastavil na 2,5 %.
Vyvoj cien odrazal najmé bazické efekty vyvo-
lané ropnymi produktmi a pretrvavajiice osla-
benie hospodarstva. V decembri 2009 Bank of
Japan vyhlasila, Ze deflaciu povazuje za ,kri-
ticky problém*.

Od decembra 2008 a pocas roka 2009 Bank of
Japan ponechala jednodnovu nekolateralizovanu
sadzbu nezmenenu na urovni 0,1 %. V ramci
podpory hospodarstva Bank of Japan nad’a-
lej vyuzivala nekonvencné opatrenia menovej



politiky, napriklad okamzité ndkupy japonskych
Statnych dlhopisov a rozsirenie pasma akcepto-
vatel'ného kolateralu.

ROZVIJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Rozvijajuce sa krajiny Azie prejavili v roku
2009 vyraznt odolnost’ voci globalnemu osla-
beniu. Prepad zahrani¢ného obchodu v prvom
Stvrtroku 2009 viedol k zapornym tempam
rastu HDP v exportne orientovanych ekonomi-
kéach ako Hongkong, Korea, Malajzia, Singapur,
Taiwan a Thajsko. Cina, India a Indonézia
naopak v rovnakom obdobi vykazali sice nizsi,
no stale pozitivny hospodarsky rast. Vdaka
rozsiahlym fiskadlnym podpornym opatreniam
a expanzivnej menovej politike rozvijajice sa
krajiny Azie vstpili v druhom §tvrtroku 2009
do fazy ozivenia a zaznamenali ro¢né tempo
rastu realneho HDP na urovni 5,7 %.

Inflacia spotrebitel'skych cien sa vo vacsine roz-
vijajucich sa krajin Azie v roku 2009 vyrazne
znizila. Iba v Indii spdsobili rastiice ceny potra-
vin na konci roka vyznamny narast indexu
velkoobchodnych cien — hlavného ukazova-
tela cien Reserve Bank of India. V désledku
vyrazného  zlepSenia  makroekonomického
prostredia v rozvijajucich sa krajinach Azie
v druhom Stvrtroku 2009 a postupného rastu
ochoty investorov podstupovat’ vyssie riziko sa
v marci 2009 obnovil prilev zahrani¢ného kapi-
talu a predovsetkym portfoliovych investicii do
tychto krajin, ¢o viedlo k stabilnému rastu na
miestnych dlhopisovych a akciovych trhoch.
Zvyseny prilev kapitalu bol v mnohych kraji-
nach sprevadzany vyraznymi prebytkami bez-
nych uctov, ¢o viedlo k silnym rastovym tla-
kom na vymenné kurzy.

Pokial’ ide o hospodarstvo Ciny, tempo rastu
realneho HDP sa znizilo iba mierne z 9,6 %
v roku 2008 na 8,7 % v roku 2009. Odolnost’
rastu HDP voc¢i globdlnemu hospodarskemu
spomaleniu mozno pripisat viacerym fakto-
rom. Po prvé, Cinske organy dokazali vcas
reagovat’ na krizu. Balik podpornych opatreni
vo vyske 4 bil. RMB, zvysené spotrebitel'ské
dotacie, expanzivna menova politika a silny
rast uverov vyznamne podporili investicie

do infrastruktary, ktoré v roku 2009 zazna-
menali rast o 90 % a prispeli k odolnosti suk-
romnej spotreby. Po druhé, vzhl'adom na rela-
tivne nizku pridanti hodnotu ¢inskeho vyvozu
(pricom podiel dovozu na ¢inskom vyvoze je
relativne vysoky) bol priamy dopad spomalenia
globalneho vyvozu na rast HDP menej vyrazny.
Prebytok obchodnej bilancie v roku 2009
sa znizil v porovnani s rokom 2008 o 33 %
(v dolarovom vyjadreni) najmd v dosledku
docasnych faktorov. Napokon, vd’aka pokracu-
jucim obmedzeniam pre prilev a odlev portfo-
liovych investicii neboli suvahy bank vyrazne
ovplyvnené a odlev kapitilu z Ciny zostal
obmedzeny, ¢im sa znizil dopad na domacu
spotrebu a investicie. V dosledku bazickych
efektov a miernych cenovych tlakov bola ro¢na
inflacia spotrebitel'skych cien od februara do
oktobra 2009 zdpornd. Od druhého Stvrtroka
2009 sa prilev kapitalu vratil na uroven spred
krizy a akumulécia devizovych rezerv pokraco-
vala rychlym tempom, ked’ ku koncu roka 2009
predstavovali 2,4 bil. USD.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike
sa v prvom polroku 2009 prudko spomalila
a kopirovala tak vyvoj svetového hospodar-
stva. V medziro¢nom vyjadreni sa realny HDP
regionu ako celku znizil o 2,8 % v prvom
Stvrtroku a o 3,9 % v druhom Stvrtroku 2009
(v medzikvartalnom vyjadreni vSak redlny HDP
zaznamenal v druhom S§tvrtroku 2009 pozitivny
rast na urovni 0,4 %). Prepad hospodarskej
aktivity v prvej polovici roka 2009 bol v celom
regione najhorsi od zaciatku Stvrtro¢ného Statis-
tického merania v roku 1980, i ked’ viaceré kra-
jiny prekonali v poslednych troch desatrociach
tazké recesie. Na rozdiel od podobnych obdobi
v minulosti v§ak vyrazné realne zmeny nespre-
vadzala finan¢na kriza v regione.

Rastuce ceny komodit a zvySujuci sa dopyt, ako
aj opatrenia fiskalnej a menovej politiky pritom
zacali pocas druhého §tvrtroka 2009 prispievat
k hospodarskemu oziveniu, aj ked’ s istymi roz-
dielmi v jednotlivych ekonomikach. Napriklad
v Brazilii bolo zaznamenané vynimoc¢ne rychle
ozivenie, k comu urc¢itou mierou prispel relativne
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zdravy vyvoj na trhu prace, fiSkalne podporné
opatrenia a Uspe$né snahy prislusnych organov
o zmiernenie prisnych uverovych podmienok
zapri¢inenych medzinarodnou finan¢nou krizou.
Na druhej strane v Mexiku bol nastup fazy ozive-
nia zlozitejsi a dlhsi, ¢o je mozné vysvetlit’ via-
cerymi Sokmi, ktoré ovplyvnili situdciu v krajine
(vratane poklesu remitencie a prasacej chripky),
vacSou orientaciou na Spojené Staty, vyraznym
zhorSenim situacie na trhu prace a relativnou
stalostou inflacie. Inflacné tlaky sa v danom
obdobi oslabovali v celej Latinskej Amerike.
V prvej polovici roka to viedlo centralne banky
v regione k uvolneniu menovej politiky. MMF
tiez schvalil poskytnutie novej flexibilnej Gvero-
vej linky (Flexible Credit Line — FCL) Mexiku
vo vyske 31,6 mld. SDR a Kolumbii vo vyske
7 mld. SDR. Postupné zlepSovanie finan¢nych
podmienok a vécsia ochota investorov podstu-
povat’ riziko priniesli zGzenie spreadov v pri-
pade swapov kreditného zlyhania na Statny dlh
latinskoamerickych krajin, vyznamny rast cien
akcii a obnovenie finan¢nych tokov, ¢o viedlo
k zhodnoteniu mien. Miera zhodnotenia vsak
bola v niektorych pripadoch obmedzovana inter-
venciami centralnych bank. Niektoré krajiny
(Brazilia a Peru) medzi¢asom zaviedli aj urcité
formy kontroly kapitalu.

OBNOVENIE RASTU CIEN KOMODIT V ROKU 2009
Po prudkom prepade v druhej polovici roka
2008 sa ceny ropy v prvom stvrtroku 2009 sta-
bilizovali a nasledne zacali opat’ rast. Na konci
roka 2009 stal barel ropy Brent 77,8 USD.
V eurovom vyjadreni ide priblizne o rovnaku
uroven ako na zaciatku roka 2006. Priemerna
cena ropy Brent za cely rok bola 62,5 USD
za barel, o 36,4 % nizSia ako v predchadzaja-
com roku.

V doésledku finan¢nej krizy a nasledného hospo-
darskeho spomalenia, ktoré malo vyrazne nega-
tivny vplyv aj na vyhliadky dopytu po rope, sa jej
ceny drzali v priebehu prvého §tvrtroka 2009 na
nizkej tirovni. Na vyznamné oslabenie dopytu po
rope okamzite reagovalo zdruzenie OPEC vyraz-
nym znizenim tazobnych kvot, pricom clenské
Staty tieto obmedzenia aj dodrzali. V stvislosti
s vyraznym obmedzenim tazby a menej pesi-
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mistickymi naladami, pokial’ ide o perspektivy
globalneho hospodarskeho vyvoja, ceny ropy
zacali v druhom $tvrtroku 2009 opét’ rast’.

Hospodarske spomalenie viedlo k prudkému
zhor$eniu ocakavani spojenych s dopytom po
rope v roku 2009. K vyraznému zniZeniu dopytu
nakoniec naozaj doslo, najmé v pripade rozvi-
nutych ekonomik. Bolo vSak ovel'a menSie, nez
sa ocakavalo, a to predovsetkym v pripade roz-
vijajucich sa ekonomik, kde sa fiskalne opatre-
nia zameriavali najmé na zdroje. Od maja 2009
Medzinarodna energeticka agentira nasledne
nickol’kokrat upravila svoje prognézy vyvoja
dopytu na roky 2009 a 2010 smerom nahor.
K rastu cien pocas roka ¢iastocne prispeli prave
lepsie perspektivy vyvoja dopytu.

Ceny neenergetickych komodit zaznamenali
podobny vyvoj (graf 3). Ceny kovov, osobitne
medi, zaznamenali vyrazny rast, ktory udrzia-
vali aj nakupy suvisiace s masivnymi podpor-
nymi opatreniami ohldsenymi cinskou vladou
pre oblast’ infrastruktiry. V mensej miere sa
zvysili aj ceny potravin, k comu prispeli najméa
ceny cukru. Celkovo sa ceny neenergetickych
komodit (v americkych dolaroch) v roku 2009
znizili v porovnani s predchadzajucim rokom
v priemere priblizne o 22 %.

Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja na
komoditnych trhoch

== Ropa Brent (v USD za barel; 'ava os)

----- Neenergetické komodity
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Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International
Economics.



2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

POKLES ZAKLADNEHO TEMPA RASTU PENAZNE)
ZASOBY POCAS ROKA

Zakladné tempo rastu penaznej zasoby, ktoré je
vyjadrenim trendov vo vyvoji tdajov o meno-
vom vyvoji poskytujucich relevantné signaly
o cenovej stabilite, pocas Stvrtého Stvrtroka
2009! dalej klesalo. Odrazilo sa to na priblizne
paralelnom poklese ro¢nych mier rastu Sirokého
menového agregatu M3 a tverov PFI sukrom-
nému sektoru. Na konci roka sa ich miery rastu
pohybovali na urovni -0,3 %, resp. -0,1 %, boli
teda podstatne nizsie ako 7,6 %, resp. 5,7 % na
konci roka 2008 a priblizne 11 % na konci roka
2007 (graf 4).

Pokracujtci pokles ro¢nej miery rastu M3, ktory
sa zaznamenal pocas roka, bol prevazne odra-
zom vyrazného klesajiceho vplyvu obzvlast
strmej vynosovej krivky, ktora nabadala k pre-
sunom z peniaznych aktiv do dlhodobejsich aktiv
mimo M3. V désledku toho bol rast penaznej
zasoby v roku 2009 celkovo nizsi ako zakladné

Graf 4 Agregat M3 a avery sikromnému
sektoru

(percentualna zmena; ocistené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov)

= M3 (ro¢na miera rastu)

""" M3 (trojmesa¢na anualizovana miera rastu)
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Uvery sitkromnému sektoru (trojmesaéna anualizovana
miera rastu)
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Zdroj: ECB.

tempo jej rastu. To v podstate znamenalo obrat
situacie z roku 2008, ked’ vplyv plochej vyno-
sovej krivky udrziaval rast agregatu M3 nad
mierou rastu Sirokého menového agregatu.

Postupny pokles roénych mier rastu penazného
a uverového agregdtu, ktory sa zaznamenal
v roku 2009, zakryval skuto¢nost, Zze zinten-
ziviiovanie napétia na finanénych trhoch po
bankrote banky Lehman Brothers v polovici
septembra 2008 bolo spojené s pomerne nahlymi
zmenami menového vyvoja. Po tejto udalosti sa
tieto kratkodobé miery rastu (t. j. trojmesacné
anualizované miery rastu) M3 a uverov sukrom-
nému sektoru pohybovali takmer pocéas celého
roku 2009 v nepravidelnych vykyvoch okolo
nuly. Pri pohl'ade na informacie obsiahnuté vo
vyvoji jednotlivych zloziek, sektorov a protipo-
loziek menového agregatu M3 sa zda, ze prudky
pokles rastu agregdtu M3 a tiverov na konci roka
2008 a zaciatku roka 2009 nebol sprevadzany
rovnako prudkym poklesom zakladného tempa
menového rastu.

NavySe zaporné rocné miery rastu agregatu M3
a uverov v roku 2009 by sa mali opat’ vnimat
na pozadi vysokych trovni likvidity a zadlze-
nosti, ktoré sa nahromadili pocas rokov pred
vypuknutim finanénych nepokojov. Je preto
prirodzené, ze tieto Grovne sa do urcitej miery
zredukovali. Takéto znizenia mohli vyustit’ do
situdcie, ze miery rastu M3 a tiverov sa znizovali
viac a po dlhsie obdobie, nez ako by naznaco-
val napriklad vyvoj ekonomickej aktivity alebo
urokovych sadzieb.

VYVO) ZLOZIEK M3 BOL OVPLYVNENY NAJMA
STRMOU VYNOSOVOU KRIVKOU

Pokles ro¢nej miery rastu M3 v priebehu roka
2009 zakryval rozsiahlu heterogenitu vyvoja
hlavnych zloziek tohto agregatu (graf 5).
Na tomto poklese sa podiel’ali najmé zvysujice
sa zaporné miery rastu dlhodobych vkladov,
inych ako st jednodnové vklady (t. j. M2-M1)
a obchodovatel'né néstroje (t. j. M3-M2), ktoré

1 Vysvetlenie pojmu zakladny rast penaznej zasoby je uvedené
v boxe ,,Underlying monetary dynamics: concept and quantita-
tive illustration” v Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2008.
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Graf 5 Hlavné komponenty M3

Graf 6 Urokové miery PFl z kratkodobjch
vkladov a drokova miera penainého trhu

(ro¢na percentualna zmena; o€istené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov)
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boli v decembri na urovni -9,1 %, resp. -11,0 %.
Na druhej strane rofna miera rastu M1 sa
vyrazne zvySovala a v decembri dosiahla vel'mi
vysoku uroven 12,3 %. Heterogenita rastu jed-
notlivych zloziek M3 wvyplyvala z nizkych
urovni urokovych sadzieb a ¢oraz uzsicho roz-
pétia medzi urokovymi mierami jednotlivych
typov menovych aktiv. V dosledku toho boli
oportunitné naklady drzby najlikvidnejSich
penaznych aktiv nizke, ¢o viedlo k presunom
finanénych prostriedkov z kratkodobych vkla-
dov (t. j. vkladov s dohodnutou splatnostou
do dvoch rokov) a obchodovatelnych nastro-
jov do jednodiovych vkladov. Doslo vsak aj
k presunom do kratkodobych terminovanych
uspornych vkladov (t. j. vkladov splatnych na
poziadanie s vypovednou lehotou do troch
mesiacov), ked’ze tieto zostali o nieCo lepsie
uro¢ené ako kratkodobé terminované vklady
(graf 6). Tato zamena v ramci agregatu M3 sa
uskutocnila stcasne s presunmi M3 vyvolanymi
strmou vynosovou krivkou.

Skutocnost, ze banky od konca roka 2008
markantne znizovali tUroCenie kratkodobych
vkladov a obchodovatelnych nastrojov, je aj
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odrazom ich pristupu k dodatocnym zdrojom
finan¢nych prostriedkov. Konkrétne kratkodobé
tlaky na finan¢né zdroje sa do velkej miery
zmiernili dodavanim likvidity centralnymi
bankami Eurosystému, pricom bankam sa tiez
podarilo ziskat' dlhodobejsie zdroje financova-
nia v Casoch strmej vynosovej krivky a tazit’
z podpory vo forme vladnych zaruk na krytie
vydavania dlhovych cennych papierov.

DRZBA PENAZi V CLENENi PODLA SEKTOROV
ODRAZA VPLYV HOSPODARSKEHO CYKLU

Za poklesom rocnej miery rastu M3 sa skryva
aj o nieco rozdielnejsi vyvoj drzby penazi v jed-
notlivych sektoroch. NajsirSou agregaciou zlo-
ziek M3, za ktoré st k dispozicii spolahlivé
sektorové udaje, st kratkodobé vklady a dohody
o spatnom odkupeni (dalej len vklady M3).
Roéna miera rastu vkladov M3 domaécnosti
poklesla v priebehu roka z 9,0 % na konci roka
2008 na 1,9 % v decembri 2009 (graf 7). Naproti
tomu rocnd miera rastu vkladov M3 nefinanc-
nych spolo¢nosti klesala len do polovice roka
2009 (docasne sa dokonca dostala do mierne
zapornych hodnot), potom zacala v druhom
polroku opét’ stiipat, az na Groven 5,4 %, ktora



Graf 7 Vklady podla sektorov

(ro¢na percentualna zmena; neocistené od sezénnych
a kalendarnych vplyvov)

=== Nefinan¢né spolo¢nosti

----- Domécnosti
==== OFS
30 30
)
A i
25 5. L R 25
LT g %8
.| :I| |l. "‘* .
20 N Rr TR AL 20
PR L] : 4
| ]

»
<,

L e’ e’ e e’’’ e’ B’

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB.

dosiahla v decembri. Tento odliSny priebeh
bol v sulade s vyvojom hospodarskeho cyklu.
V tejto suvislosti je tento relativne postupny
pokles miery rastu vkladov M3 domacnosti (na
rozdiel od posiliiovania v pripade nefinanénych
spolo¢nosti) odrazom skuto¢nosti, ze disponi-
bilny prijem domacnosti je obvykle stabilnejsi
ako hospodarska aktivita. Naopak, peiiazné toky
spolocnosti maji tendenciu zlepSovat sa na
zaciatku hospodarskeho cyklu a mozno ich vyu-
zit’ na zriadenie likviditnych rezerv na financo-
vanie vyroby a investicnej ¢innosti v o¢akavani
zlepSenia ekonomického prostredia.

Postupny pokles rocnej miery rastu vkladov M3
domacnosti zaznamenany v roku 2009 bol tak-
tiez vyrazne ovplyvneny zvicSovanim sklonu
vynosovej krivky a rastom akciovych trhov,
¢o viedlo k presunom finan¢nych prostriedkov
domécnosti z vkladov M3 do dlhodobejsich
a pravdepodobne rizikovejSich aktiv mimo
M3. Tieto presuny mozno zakryvaju zvysené
drzby penaznych prostriedkov v désledku hos-
podarskej a financnej neistoty, ktora nastala po
kolapse banky Lehman Brothers. Tato neistota
sa vSak vztahovala aj na stav bankového sektora

a bezpecnost’ bankovych vkladov, a ked’ sa roz-
Sirili vladne zaruky na bankové vklady, vacsina
z tejto dodatoénej drzby mohla byt vo forme
dlhodobe;jsich vkladov mimo M3.

Roc¢na miera rastu vkladov M3 v drZbe nepenaz-
nych finanénych sprostredkovatel'ov inych ako
poistovne a dochodkové fondy (ostatni financni
sprostredkovatelia — OFS) poklesla v roku
2009 o viac ako 18 percentudlnych bodov az
na -2,9 % zaznamenanych v decembri. Tento
vyrazny pokles mozno vysvetlit' skuto¢nost'ou,
ze OFS obvykle rychlo reaguji na zmeny kon-
Stelacie trokovych sadzieb, ako aj znizenim
sekuritizaénych aktivit, teda tvorby vkladov
OFS v PFI, ktoré st povodcami sekuritizova-
nych Gverov.

RAST OBJEMU UVEROV SUKROMNEMU SEKTORU
VYRAZNE POKLESOL

Na strane protipoloziek M3 ro¢nd miera rastu
uverov PFI poskytnutych rezidentom eurozény
v roku 2009 d’alej klesala, z Grovne 6,9 %, ktoru
dosiahla v decembri 2008, na uroven 2,4 %
zaznamenanu v decembri 2009 (graf 8). Tento
vyvoj odraza najmd vyrazny pokles rocnej
miery rastu uverov sukromnému sektoru, pri-
¢om sa ro¢na miera rastu Giverov verejnej sprave
vyrazne zvysila.

Nérast ro¢nej miery rastu iverov verejnej sprave
bol najmé vysledkom zna¢ného nérastu vlad-
nych cennych papierov v drzbe PFI pocas roka.
Vzhl'adom na aktualnu konstelaciu urokovych
sadzieb sa vladne cenné papiere povazovali za
atraktivnu, likvidnt investi¢nt prilezitost’ v pod-
mienkach tlmeného dopytu sukromného sektora
po uveroch a pocitu bank, Ze riziko nesplaca-
nia Gverov sa zvysilo. Okrem toho tieto cenné
papiere predstavovali bezpe¢nu investi¢nu pri-
lezitost,, pretoze ich bolo mozné pouzit’ aj ako
kolateral pri operaciach na dodanie likvidity
Eurosytému. Sucasne sa v roku 2009 vydéavanie
vladnych cennych papierov znacne zvysilo.

Na rozdiel od toho ro¢na miera rastu uverov
sutkromnému sektoru pocas roka vyrazne
poklesla a v decembri bola na miernej urovni
0,7 %. Tento pokles je odrazom poklesu rocnej
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Graf 8 Protipolozky agregatu M3

(ro¢né toky; v mld. EUR; ocistené od sezonnych a kalendarnych
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Poznamky: M3 sa uvadza len na informaciu (M3 =1+2+3-4+5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadzaja
s opa¢nym znamienkom, ked’ze ide o pasiva sektora PFI.

miery rastu tak dlhovych cennych papierov suk-
romného sektora, ako aj tverov sukromnému
sektoru. Ro¢na miera rastu cennych papierov
sukromného sektora inych ako st akcie v drzbe
PFI poklesla v doésledku postupného tustupu
vplyvu rozsiahlych ponechanych sekuritizac-
nych aktivit, ku ktorym doslo koncom roka 2008
a zaiatkom roka 20092, Tato prax nadobudla
obzvlast velky vyznam v Stvrtom Stvrtroku
2008, ked’ ECB presla k operaciam na dodanie
likvidity centralnou bankou s pevne stanovenou
sadzbou bez obmedzenia objemu pridelenych
prostriedkov. V roku 2009 PFI eurozony nepo-
citovali, v désledku tohto nového stavu cennych
papierov a vyznamnej akumulacie vladnych
cennych papierov v priebehu roka, potrebu
vytvarat’ si dodatocné zdroje kolateralu, a preto
sa aktivity suvisiace s ponechanou sekuritiza-
ciou vyskytovali Coraz mene;j.
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Rocna miera rastu tverov PFI stikromnému
sektoru, najvicsej zlozky tverov stikromnému
sektoru, pocas roka 2009 dalej klesla, pricom
sa v Stvrtom Stvrtroku dostala do mierne zapor-
nych hodndt. Jej kratkodoba dynamika odha-
luje, ze nepretrzity pokles tejto rocnej miery
rastu v roku 2009 bol vysledkom prudkého
poklesu zaznamenaného v S$tvrtom Stvrtroku
2008 a tlmenych tokov zaznamenanych v prie-
behu roka. A skutoéne, trojmesa¢na anualizo-
vana miera rastu sa pocas roka 2009 pohybovala
okolo -0,5 % (graf 4). Tento obraz sa nezmeni
ani po zohladneni zaporného vplyvu vylucenia
uverov z vykazovania v ramci sekuritizacnych
¢innosti, hoci ocistenie od tohto vplyvu zabrani,
aby sa tak ro¢na miera rastu, ako aj kratkodoba
miera rastu dostali pod nulu. Napriek tomu roz-
diel upravenych a neupravenych roénych mier
rastu, ktory bol na zaciatku roka 2009 znacny,
postupne pocas roka klesal, ¢o bolo odrazom
poklesu aktivit v oblasti sekuritizacie.

Celkové spomalenie poskytovania uverov suk-
romnému sektoru sa tykalo vSetkych hlavnych
segmentov, hoci sa za tym skryvala urcita hete-
rogénnost’ vyvoja v jednotlivych sektoroch. Po
vyraznom poklese v Stvrtom Stvrtroku 2008
klesala rocnd miera rastu uverov domacnos-
tiam v prvom Stvrtroku miernej$im tempom,
potom ostala vo v§eobecnosti stabilna na Grovni
okolo nuly a nakoniec sa ku koncu roka mierne
zvysila. Toto zlepSenie bolo najmi dosledkom
vyvoja tverov na nakup nehnutel'nosti na byva-
nie. Na rozdiel od toho rocnéd miera rastu uve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam v priebehu roka
vyrazne poklesla z trovne 9,5 % v decembri
2008 na uroven -2,2 % v decembri 2009. Tento
pokles sa zaznamenal pri vSetkych splatnostiach,
ale bol viditelnej$i pri kratSich splatnostiach,
a iba toky dlhodobych tuverov (t. j. so splat-
nostami dlhsimi ako pét rokov) zostali pocas
roka stale kladné. Pokles objemu kratkodobych

2 ,Ponechana sekuritizacia“ je prax, pri ktorej aspon Cast’ zabez-
pecenia vytvoreného v ramci tradiéného procesu sekuritizacie
formou skutoéného predaja odkupi pévodna PFI.



terminovanych uverov, ktory sa zaznamenal,
mdze byt odrazom vyrazného poklesu objemu
obchodov a objemu zasob v roku 2009. Okrem
toho mozno nefinanéné spolo¢nosti ¢iastoéne
presli k dlhodobym bankovym uverom s pevne
stanovenou urokovou sadzbou v snahe vyu-
zit" dlhodobo nizku troven trokovych sadzieb.
Spolo¢nosti s pristupom k trhovému dlhovému
financovaniu mozno zaroven chceli, v prostredi
vysokej neistoty, znizit' svoju zavislost’ od bank
zvySovanim svojich zdrojov trhového finan-
covania vzhl'adom na znizené spready medzi
urokovymi sadzbami cennych papierov vyda-
nych nefinanénymi spolocnostami a Grokovymi
sadzbami Giverov PFI.

Zda sa, Ze tento vyvoj Gverov domacnostiam a
nefinanénym spolo¢nostiam je v sulade s podob-
nymi situdciami v minulosti. Zmeny miery rastu
uverov domacnostiam maju tendenciu zhodovat’
sa alebo mierne predchadzat’ obratom realneho
rastu HDP, pricom tvery nefinan¢nym spoloc-
nostiam maju tendenciu oneskorovat’ sa za
vyvojom HDP o niekolko Stvrtrokov. Tieto
zakonitosti vyvoja st odrazom rozli¢nych fakto-
rov. Na jednej strane, tak tirokové sadzby, ako
aj ceny nehnutelnosti na byvanie maji tenden-
ciu pocas spomalenia rastu ekonomiky klesat),
¢o vedie k obnoveniu dopytu istych domacnosti
po uveroch na nakup nehnutelnosti na byvanie.
Na druhej strane, po zlepSeni peilaznych tokov
pocas ozivenia ekonomiky spolo¢nosti obvykle
vyuzivaju vlastné zdroje, a az neskor prejdu na
financovanie z vonkaj$ich zdrojov, ¢o mdze
vysvetlovat’ skutocnost, Ze uvery nefinanénym
spolo¢nostiam majii tendenciu zaostavat za
vyvojom HDP. Relevantné mézu byt zaroven aj
uréité faktory na strane ponuky. V pociatocnych
etapach ozivenia mozu banky napriklad upred-
nostiiovat  zvySené poskytovanie Gverov
domacnostiam pred poskytovanim Gverov spo-
lo¢nostiam, ked’ze uvery domacnostiam (najmé
uvery na nakup nehnutelnosti na byvanie) su
lepSie kolateralizované3. Vysledky prieskumu
uverovej aktivity bank v eurozone poukazuju na
to, Ze podmienky poskytovania tiverov sa v roku
2009 sprisiovali, aj ked’ Casom sa miera tohto
sprisiiovania zmierfiovala. Do urcitej miery
odrazalo toto sprisiiovanie aj bilanéné obmedze-

nia, obmedzeny pristup k financovaniu z von-
kajsich zdrojov a obmedzenia spojené s dostup-
nostou likvidity, avSak pramenilo najmid zo
zmien doveryhodnosti dlznikov, ktora sa
obvykle v ¢ase hospodarskeho poklesu zhorsuje
a v Case ozivenia zlepSuje.

Roc¢né miera rastu tiverov PFI poskytovanych
OFS dalej klesala z 10,1 % v decembri 2008
na 4,3 % v decembri 2009. Tento vyrazny
pokles pravdepodobne suvisel so skutocnos-
tou, ze preferencie investorov sa presunuli
smerom k tradicnym finanénym produktom,
¢o viedlo k celkovému poklesu ¢innosti OFS.
Dolezitym vyvojovym aspektom bolo v tomto
ohlade takmer uplné uzatvorenie trhu so
sekuritizaciou.

Z ostatnych protipoloziek agregatu M3 sa rocné
miera rastu dlhodobejSich finan¢nych pasiv PFI
(okrem kapitalu a rezerv) v drzbe sektora drzia-
ceho peniaze v priebehu roka vyrazne zvysila
z urovne 0,6 % na konci roka 2008, na Groven
5,8 % v decembri 2009. Tym sa skoncil klesa-
juci trend pozorovany od druhého Stvrtroka
2007. Toto zvysenie odrazalo najmé vyraznejsi
rast nielen dlhodobejsich vkladov (t. j. vkladov
splatnych na poziadanie s vypovednou lehotou
nad tri mesiace a vkladov s dohodnutou splatnos-
tou vysSou ako dva roky), ale aj dlhodobejsich
dlhovych cennych papierov (t. j. so splatnostou
do dvoch rokov). Rast dlhodobejSich financ-
nych pasiv v roku 2009 celkovo odrdza presuny
k dlh§im splatnostiam vo svetle vyraznejSiecho
sklonu vynosovej krivky. Vladne zaruky a zlep-
Sovanie dovery trhu pravdepodobne tiez prispeli
k tomuto zvySeniu akumulacie dlhodobejsich
dlhovych cennych papierov bank PFI sektorom
drzitel'ov penazi.

Co sa tyka zahraniénych pozicii PFI eurozony,
v roku 2009 sa znizili tak zahrani¢né aktiva, ako
aj zahranicné pasiva, priCom islo o prvé znize-
nie absolutnej hodnoty zahranicnej pozicie PFI
od roku 1999. To vSak viedlo k zvySeniu Cistej

3 Viac informacii je v boxe ,,Loans to the non-financial private
sector over the business cycle in the euro area® v Mesaénom bul-

letine z oktobra 2009.
ECB
Vyrocna sprava
2009



zahrani¢nej pozicie PFI o 135 mld. €, kedze rozsiahlejSicho procesu ustupu od dlhového
znizenie zahrani¢nych pasiv bolo vyssie ako financovania v bilanciach PFI. Podrobné disku-
zniZzenie zahraniénych aktiv. Toto znizenie tak sie o vyvoji v bilanciach PFI poc¢as roka 2009
aktiv, ako aj pasiv prameni zo znizovania medzi- a jeho vplyve na uvery stkromnému sektoru st
bankovych zahrani¢nych pozicii v prostredi uvedené v boxe 3.

NAJNOVSi VYVO) BANKOVYCH BILANCIi A JEHO VPLYV NA UVERY SUKROMNEMU SEKTORU

V dosledku zintenzivnenia finan¢nych turbulencii v poslednych mesiacoch roka 2008 museli
PFI na celom svete ¢éelit’ rastiicemu tlaku na znizovanie svojich celkovych aktiv. Ani PFI kra-
jin eurozény tomuto tlaku neunikli a pocas roka 2009 znizili svoje hlavné aktiva o 329 mld. €
(¢o zodpoveda poklesu o 1,1 %).! Bol to prvy pokles od roku 1999 a ¢iasto¢ne sa nim ukon-
Cilo rozsiahle dlhové financovanie, ktoré sa zaznamenalo od roku 2004 do polovice roka 2008.
Box sa preto zaobera tym, ako ustup od dlhového financovania ovplyvnil Gvery stikromnému
sektoru, ktoré st hlavnym zdrojom financovania podnikov a domécnosti.

Uvahy tykajtice sa iiprav celkovych aktiv bank

Tlak na kapitadlova primeranost a financné pozicie spojeny s finanénymi nepokojmi mal
za nasledok, ze banky museli v roku 2009 zvazit' cely rad moznosti, pokial’ ide o Gpravu ich
celkovych aktiv. Pokial’ ide o financovanie, banky boli negativne ovplyvnené rastiicimi obavami
investorov a z toho vyplyvajicim zvySenim nakladov na financovanie, ¢o este viac zvysilo tlak
na kapitalovi primeranost’ bank vyvolany poklesom cien aktiv a uverovymi stratami. Banky
si v tejto situdcii natené znizovat' podiel financovania z cudzich zdrojov, bud’ zvySovanim
vlastného imania, alebo zniZenim svojich aktiv. V ¢ase finanénych nepokojov ma tento Gstup
od dlhového financovania prevazne podobu redukovania aktiv, pretoze inak by bolo potrebné
zabezpecit’ obrovské mnozstvo vlastného kapitalu vo vel'mi kratkom Case a v prostredi zvySenej
neochoty podstupovat’ riziko, o by este viac zvySilo ndklady na vlastny kapital. Aktiva sa zvy-
¢ajne redukuji odpredajom menej vyznamnych aktiv s cielom ziskat likviditu a obmedzit’ anga-
zovanost’ bank voci rizikovym aktivam. Existuje prirodzené hierarchické poradie, pokial’ ide o
jednotlivé zdroje likvidity. Banka sa obvykle najprv zbavi svojich kratkodobych aktiv, potom
zahrani¢nych aktiv, a napokon svojich dlhodobych aktiv2. Preto ivery podnikom a domaéc-
nostiam budu ako dlhodobé aktiva az na poslednom mieste. Vo vSeobecnosti sa tieto aktiva
daju zredukovat’ iba prostrednictvom obmedzenia poskytovania novych uverov a splacanim
existujucich. NavySe manazérske modely bankovych obchodov zaloZené na dobrych vzt'ahoch
s klientmi, ktoré st bezné v bankovom systéme eurozony, si d’al§im stimulom k tomu, aby sa
nepristupovalo k znizovaniu objemu Gverov. V skuto¢nosti sa takéto hierarchické poradie mohlo
v sektore PFI uplatiiovat' nerovnomerne, ked’ze takéto ivahy su dost’ komplikované. Strukturalne
uvahy (napriklad priklon k hlavnej ¢innosti bank a ustup od zahrani¢ného financovania) mézu

1 Hlavné aktiva zahffiaju vSetky polozky aktiv stivahy s vynimkou fixného investi¢éného majetku, ,,ostatnych aktiv* a akcii/podielovych
listov fondov pefiazného trhu.

2 Podrobnejsie informacie o hierarchickom poradi premeny aktiv na likviditu su v publikacii F. Allen a D. Gale, Financial contagion
(Finan¢na nakaza), Journal of Political Economy, zv. 108, ¢. 1, 2000, s. 1 - 33.
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Graf A Hlavné aktiva v dribe PFI eurozény
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=== Pohl'adavky voci Eurosystému

zvySenu drzbu cennych papierov v Case, ked’ s Uvery ostatnym PFI eurozony
sa zaGiato¢nd etapa ustupu od dlhového finan- Uvery rezidentom curozGny
’ wmes  Zahraniné aktiva
covania skonéi. . Hlavné aktiva
1200 1200
Vadsina uprav sa uskutocnila zniZzenim 1000 1000

objemu medzibankovych uverov

800 800

600 600

Pokles celkovej bilancie PFI zaznamenany

v roku 2009 sa neodrazil vo vsetkych trie- 400 400
dach aktiv rovnako. Pokles hlavnych aktiv 200 ¢ 200
0 329 mld. € bol spésobeny vyraznym zni- 0 o 0

zenim zahraniénych aktiv a Gverov poskyt- 200
nutym PFI krajin eurozony (o 440 mld. €,

-200

—— oy
oy

-400 -400
resp. 366 mld. €), pricom uvery poskytnuté
3 : - . -600 -600
rezidentom eurozony (sukromnému sektoru
i verejnej sprave) sa zvysili o 379 mid. € 80 oo <800
DR n 2007 2008 2009
(graf A). Velka cast’ tohto poklesu zahranic-
Zdroj: ECB.

nych aktiv bola sposobena znizenim drzby
uverov poskytnutych zahranicnym bankam
a odraza najmi zmensenie vyraznych tokov do finanénych centier pred vypuknutim finanénych
nepokojov3. Preto sa Gpravy v oblasti aktiv najviac dotkli aktivit na medzibankovom pefiaz-
nom trhu. Priblizne jedna tretina tohto poklesu sa zaznamenala v objeme tverov voci PFI krajin
eurozony, ¢o malo zo nasledok znizenie pohl'addvok PFI voci eurozone, ¢o d’alej moze prispiet
k zvrateniu vyrazného narastu tychto pohl'adavok, ktory sa zaznamenal v septembri a oktobri
2008 v dosledku rozsirenej tiverovej podpory zo strany ECB. Dalsia tretina bola kompenzovana
zvySenou drzbou cennych papierov vydanych PFI eurozony.

Uvery stikromného sektoru boli ovplyvnené menej

Pri pohl'ade na very poskytnuté rezidentom eurozony vidno, ze prevazna Cast’ zvySenia zazna-
menaného v roku 2009 suvisela s vyraznym narastom drzby cennych papierov verejnej spravy
(spolu o0 251 mld. €). K akumulacii vladnych cennych papierov prispela konstelacia trokovych
sadzieb v priebehu roka; bola to dobra prilezitost’ na dosahovanie ziskov. Investovanie do vlad-
nych cennych papierov malo aj d’alSie vyhody. Po prvé, tieto cenné papiere umoznili bankdm
docasne investovat’ voI'né finan¢né prostriedky do likvidnych, relativne dobre trocenych aktiv
v situdcii obmedzeného dopytu po uveroch a bankami vnimaného zvyseného tiverového rizika.
Po druhé, posobili ako bezpe¢na a pohodlna alternativa investovania s nizkymi poziadavkami
na kapital v situdcii, ked’ sa banky snazili znizit' priemernti uroven rizika svojich portfolii.
Uvery nefinanénému sikromnému sektoru, ktoré zahffiajii Givery domécnostiam a podnikom
vo forme tiverov a cennych papierov (okrem akcii) — ktoré predstavuju najvacsiu polozku bilan-
cii PFI — poklesli v roku 2009 o 72 mld. € (graf B). Tento pokles bol relativne maly v porov-
nani s celkovym znizenim bilancii PFI krajin eurozony, v dosledku ¢oho sa napokon mierne

3 Daliie informécie s v boxe The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process (Uloha zahrani¢nych
aktiv a pasiv PFI pri neddvnom ustupe od dlhového financovania) v Mesaénom bulletine ECB z novembra 2009.
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Graf B Uvery rezidentom eurozény (okrem
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Pri pohlade na ¢lenenie podla jednotlivych nastrojov vidno, Ze jasnou a zretelnou ¢rtou pro-
cesu uprav celkovych aktiv, ku ktorému doslo v roku 2009, bolo usilie, ktoré banky vynalozili
na zlepSenie likvidity zvySenim svojich pozicii dlhovych cennych papierov. Nakup vladnych
cennych papierov, nahradenie Giverov medzi PFI cennymi papiermi PFI a sekuritizacia Casti
uverovych portfolii (ipravy aktiv v celkovej hodnote 387 mld. €) umoznili bankam ziskat’ lik-
viditu z Eurosystému.

Vo vseobecnosti sa znizovanie celkovych aktiv PFI tykalo vzajomnych pozicii medzi PFI
(priCom sa tieto pozicie znizili tak voc¢i domacim, ako aj voéi zahraniénym PFI). Zda sa, ze
to odrazalo najma vplyv skoncenia akumulovania aktiv z obdobia pred vypuknutim finanénych
nepokojov. Tak ako zvySovanie tychto pozicii pravdepodobne prispelo k velkej ponuke uverov
zvysnej Casti ekonomiky, znizenie vzajomnych pozicii medzi PFI mohlo negativne ovplyvnit
poskytovanie bankovych uverov sikromnému sektoru. Celkovo mozno konstatovat,, ze obme-
dzena zmena, ktora sa v roku 2009 zaznamenala v oblasti iverov podnikom a domacnostiam
v kontexte vyrazného znizovania bilancii PFI eurozony naznacuje, ze banky sa pri vykonavani
tychto tprav ststredili na poskytovanie Giverov, teda na ich hlavnua ¢innost’.

PODMIENKY NA PENAZNOM TRHU SA ZLEPSILI

S tym, ako sa po zintenzivneni finan¢nej krizy
v septembri 2008 zaCala normalizovat’ situ-
acia, napdtie na peniaznom trhu sa v roku
2009 postupne zmieriiovalo. To sa prejavilo
vyznamnym poklesom urokovych sadzieb
a spreadov na penaznom trhu. Konkrétnejsie,
spready medzi zabezpeCenymi a nezabezpece-
nymi nastrojmi peniazného trhu vyrazne poklesli
7o svojho maxima v oktobri 2008, ale aj napriek
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tomu zostali v porovnani s historickymi tdajmi
zvysené.

Toto zlepSenie na peniaznom trhu eurozoény bolo
¢iastocne vysledkom mimoriadnych opatreni na
podporu likvidity, ktort ECB poskytovala ban-
kam eurozény, vyrazného poklesu kl'ucovych
urokovych sadzieb ECB po zintenzivneni financ-
nej krizy v jeseni 2008 a intervencii vlad krajin
eurozony na podporu finan¢nych instittcii, ktoré



sa dostali do nepriaznivej situacie. Eurosystém
pokracoval pocas roka 2009 v poskytovani
velkych objemov likvidity finanénému sys-
tému uskutociiovanim vSetkych refinan¢nych
operacii vo forme tendrov s pevne stanovenou
sadzbou a s neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov. Konkrétne v jini, septembri
a decembri 2009 sa uskutocnili tri DRO so splat-
nostou jeden rok, ktoré z dlhodobého hl'adiska
posobili ako katalyzator pri zlepSovani stavu lik-
vidity bank, ¢im eSte viac prispeli k zmenSeniu
spreadov terminovanych nastrojov na peiaznom
trhu a zaroven pomohli bankam pri poskytovani
uverov realnej ekonomike.

V roku 2009 poklesli tirokové sadzby zabez-
pecenych i nezabezpecenych nastrojov penaz-
ného trhu v celom spektre splatnosti. Tempo
tohto poklesu sa postupne spomalovalo, pri-
¢om urokové sadzby sa ku koncu roka priblizili
k historickym minimdm. Ndarast sa zazname-
nal len od konca méja do prvej DRO s ro¢nou
splatnostou, ktora sa uskutoc¢nila 24. juna ako
tender s pevnou urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.
V tomto obdobi pred prvou ro¢nou operaciou
vyrazne poklesol nadbytok likvidity, vyjad-
reny ako rozdiel medzi celkovym objemom
nesplatenej likvidity a skuto¢nou potrebou lik-
vidity v systéme, pretoze banky uprednostnili
financovanie prostrednictvom ECB formou
nastrojov s dlhodobejSou, ro¢nou splatnostou,
a tym sa uvolnil kolateral pouzity pri kratko-
dobejsich refinan¢nych operaciach. To malo za
nasledok docasné zvySenie urokovych sadzieb
na penaznych trhoch, s vyraznej$im zvyse-
nim urokovych sadzieb overnight index swap
(OIS), a v mensej miere aj urokovych sadzieb
kratkodobych nezabezpeCenych nastrojov.
Konkrétne sa sadzba EONIA od 7. maja
(ked bola ohléasena séria DRO so splatnost'ou
jeden rok) do 24. jina (ked” Eurosystém usku-
to¢nil prva z tychto operécii) zvysila o pri-
blizne 25 bazickych bodov. Jednomesacna
sadzba EURIBOR sa tiez zvysila, hoci s one-
skorenim a v menSom rozsahu, konkrétne
sa v obdobi od 19. maja do 23. jina zvysila
priblizne o 11 bazickych bodov. Po prideleni
442,2 mld. € v prvej rocnej DRO uskutocne-

nej 24. juna sa prebytok likvidity opat’ zvysil
a dosiahol nové maxima. V doésledku toho tro-
kové sadzby na peniaznom trhu opiat’ poklesli
takmer okamzite tak pri zabezpecenych, ako
aj pri nezabezpecenych nastrojoch. Dosiahli
svoju Uroven zo zaciatku maja a Coskoro
potom poklesli na historické minima a na tejto
urovni sa neskor udrzali.

KonkrétnejSie, pri pohl'ade na trojmesacné uro-
kové sadzby nezabezpecenych nastrojov, troj-
mesacnd sadzba EURIBOR bola na zaciatku
januara 2009 na urovni blizkej 2,8 %, ktora uz
vtedy bola omnoho nizsia ako jej maximum
5,4 % z oktobra 2008. Potom d’alej klesala do
konca februara 2010 na troven tesne pod 0,7 %.
Sklon vynosovej krivky penazného trhu merany
spreadom medzi dvanastmesacnou a jednome-
sacnou urokovou sadzbou EURIBOR sa v prie-
behu roka 2009 zvicsil, hoci pocas tohto obdo-
bia vykazoval urCité naznaky volatility. Tento
spread sa zvicsil z minima 41 bazickych bodov
na zacCiatku roka 2009 na maximalnu hodnotu
83 bazickych bodov v juli, auguste a oktobri,
a potom na konci februara 2010 nepatrne klesol
na priblizne 80 bazickych bodov (graf 9).

Pokial’ ide o segment peniazného trhu so zabez-
peCenymi  nastrojmi, trojmesaéna sadzba

Graf 9 Urokové miery nezabezpeéenych

nastrojov peiainého trhu

(v % p. a.; spread v percentualnych bodoch; denné tdaje)
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EUREPO bola na zaciatku januara 2009 na
urovni okolo 1,8 %, ¢o bolo vyrazne menej ako
maximum 4,4 % zo septembra 2008. Potom
d’alej klesala na uroven tesne pod 0,4 %, ktort
dosiahla na konci februara 2010.

V désledku tohto vyvoja postupne pocas roka kle-
sal spread medzi urokovymi sadzbami zabezpe-
¢enych a nezabezpecenych nastrojov penazného
trhu, 1 ked’ nad’alej vykazoval urciti volatilitu.
Dosahoval pomerne nizke Urovne v porovnani
so spreadmi, ktoré sa zaznamenali v druhom pol-
roku 2007, v ¢ase vypuknutia finan¢nych nepoko-
jov, ale v porovnani s historickymi udajmi ostal
zvySeny. Spread medzi trojmesacnou sadzbou
EURIBOR a trojmesac¢nou sadzbou EUREPO
sa zmensil z maximalnej hodnoty 109 bazickych
bodov na zaciatku januara na 31 bazickych bodov
na konci roka a 29 bazickych bodov na konci
februara 2010 (graf 10).

Pri pohlade na velmi kratke urokové miery
peniazného trhu odraza spravanie sadzby EONIA
vo velkej miere vyznamnu podporu likvidity,
ktora Eurosystém poskytoval bankam krajin
eurozény od oktobra 2008. V prvom polroku
2009 az do uskuto¢nenia prvej ro¢nej DRO
koncom jina vykazoval vyvoj sadzby EONIA
tri hlavné charakteristiky. Po prvé, po d’alSom

Graf 10 Trojmesacné Grokové miery EUREPO,
EURIBOR a OIS

(v % p. a.; spread v percentudlnych bodoch; denné uidaje)
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znizeni kldcovych trokovych sadzieb ECB
v danom obdobi vyrazne poklesla. Po druhé,
zostala az na malé vynimky pod uroviiou pev-
nych urokovych sadzieb hlavnych refinanénych
operacii a DRO Eurosystému v dosledku pre-
bytku likvidity v systéme, priCom likvidita sa
poskytovala prostrednictvom tendrov s pevnymi
urokovymi sadzbami a neobmedzenym obje-
mom pridelenych finanénych prostriedkov pri
hlavnych refinanénych operaciach a pri jedno-,
troj- a Sestmesacnych DRO. Po tretie, sadzba
EONIA zostala velmi volatilna v dosledku
neustalych fluktuacii objemu nadbytocnej likvi-
dity v systéme. Ale po prideleni vel'’kého objemu
finanénych prostriedkov v ramci ro¢nej DRO dia
24. jina, 442,2 mld. €, ktora zabezpecéila dosta-
tok nadbyto¢nej likvidity po dlhy Cas, sa sadzba
EONIA do konca februara 2010 stabilizovala
na urovni priblizne o 10 bazickych bodov nad
sadzbou pre jednodnové sterilizacné obchody.
Na tejto irovni potom zostala do konca februara
2010. Jedinymi vynimkami boli menSie vykyvy
vzdy v posledny den jednotlivych udrziavacich
peridd, ked’ sa uskutocnili sterilizacné dolad’o-
vacie operacie. Nasledujucerocné DRO, ktoré sa
uskutocnili v septembri a decembri a pri ktorych
sa pridelilo 75,2 mld. €, resp. 96,9 mld. €, dalej
prispeli k udrzaniu sadzby EONIA na relativne
stabilnej tirovni do februara 2010 (graf 11).

Graf 11 Orokové sadzby ECB a irokové miery

jednodiiovych obchodov

(v % p. a.; denné udaje)
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VYNOSY VLADNYCH DLHOPISOV V EUROZONE
ZOTRVAVAJU NA NiZKEJ UROVNI

Po nevyraznych zmenach pocas roka ukoncili
vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov v euro-
zone rok 2009 na trovni blizkej urovniam
z konca roka 2008. V Spojenych Statoch sa
vynosy naopak vyrazne zvySili. Na zaciatku
roka 2009 boli vynosy desatroc¢nych vladnych
dlhopisov na oboch stranach Atlantického
oceanu v porovnani s historickymi prie-
mermi nizke, v dosledku vyraznych znizeni
urokovych sadzieb menovej politiky, revi-
zii inflacnych rizik nadol a presunov od rizi-
kovych aktiv k vladnym cennym papierom.
Vynosy dlhodobych americkych dlhopisov
zaznamenali obzvlast velky pokles ku koncu
roka 2008, a tak rok 2009 zacali z najniz-
Sej Grovne za posledné Styri desatrocia. Pri
spatnom pohlade sa pokles vynosov ame-
rickych dlhopisov v §tvrtom S$tvrtroku 2008
modze chapat’ ako ocenenie priliSnych deflac-
nych obav. Tak ¢i onak, vynosy americkych
dlhopisov zaznamenali skuto¢ne vyrazny narast
pocas prvého polroka 2009. Vynosy dlhopi-
sov eurozony, ktoré predtym nezaznamenali
taky vyrazny pokles, vykazali pocas tohto
obdobia omnoho menej vyrazné zvySenie
(graf 12). Po miernom poklese z maxim zazna-
menanych v polovici juna vynosy desatro¢-
nych vladnych dlhopisov eurozony a Spojenych
Statov dosiahli na konci roka 2009 turoven
3,6 %, resp. 3,9 %.

Celkovy vyrazny narast vynosov americkych
dlhopisov vyustil do zmeny rozdielu medzi
vynosmi dlhopisov eurozony a Spojenych §ta-
tov, ktory existoval koncom roka 2008, takze
nakoniec koncom roka 2009 boli vynosy
desatroénych americkych dlhopisov vyssie
ako vynosy dlhopisov eurozony. Spready
medzi Statnymi dlhopismi eurozony sa cel-
kovo od marca vyrazne znizili, potom ako
na zaCiatku roka zaznamenali nové maxima.
V dosledku obnovenia obav tykajucich sa
fiskalnej solventnosti vSak spready Statnych
dlhopisov na konci roka vysoko presiahli
predkrizové hodnoty.

Graf 12 Vynosy dlhodobych vladnych
dlhopisov

(v % p. a.; denné udaje)
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Poznamky: Vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov eurozony do
januara 2007 predstavovali vynosy 10-rocnych dlhopisov alebo
dlhopisov s najblizSou dostupnou splatnost'ou. Od januara 2007
vynos 10-roénych dlhopisov eurozony reprezentuje 10-roény
nominalny vynos odvodeny od vladnych dlhopisov eurozony
s ratingom AAA. V pripade Spojenych §tatov ide o vynosy dlho-
pisov s 10-ro¢nou splatnost'ou.

Celkovo mozno vyvoj vynosov dlhodobych
vladnych dlhopisov interpretovat ako Cisty
vysledok suborov dvoch protichodnych faktorov.
Hlavnymi faktormi, ktoré vyvijali tlak na zvySo-
vanie vynosov vladnych dlhopisov, boli o nieco
lepsi makroekonomicky vyhlad na jednej strane,
ako aj velky objem novej ponuky vladnych dlho-
pisov na strane druhej. Ponuka dlhovych cen-
nych papierov bola stimulovand poziadavkami
vlad na financovanie ich rozsiahlych opatreni
na zachranu financ¢nych institicii a stimulac-
nych programov, ako aj ocakdvaniami nizSich
danovych prijmov v dosledku recesie a vyssich
platieb davok v nezamestnanosti. Tieto faktory
sa na druhej strane stretli s relativne vysokym
dopytom sukromnych investorov po vladnych
dlhopisoch. Okrem toho sa v obdobi od januara
do méaja vyrazne znizili kI'icové Grokové sadzby
ECB. V neposlednom rade program rozsiah-
leho nakupu dlhodobych vladnych dlhopisov
Spojenych statov Federalneho rezervného sys-
tému docasne prispel k zmieriovaniu rastu vyno-
sov dlhodobych dlhopisov v Spojenych Statoch.
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Zaciatkom roka 2009 boli hlavné trhy vlad-
nych dlhopisov stale do zna¢nej miery ovplyv-
nené, podobne ako ostatné segmenty finan¢ného
trhu, obavami investorov a neistotou stivisiacou
s krehkost'ou finanéného sektora a dlhotrvajiucou
a hlbokou globalnou recesiou. Ocakavalo sa,
ze urokové sadzby menovej politiky na oboch
stranach Atlantického ocednu zostant na nizkej
urovni pocas dlhého obdobia, ako naznacovali
sadzby terminovanych obchodov a forwardové
sadzby. Pokles vynosov vladnych dlhopisov,
ktory sa zaznamenal v druhej polovici roka 2008
sa vSak na zacCiatku roka 2009 zastavil. Investori
na dlhopisovom trhu zjavne obmedzili alebo
zmenili trend ,,aniku ku kvalite® a mozZno ich
aj menej znepokojovala existencia deflaénych
tlakov. Okrem toho si investori stale viac uve-
domovali, ze budice finan¢né potreby verejnej
spravy budu velké. Opatrenia na podporu bank
na oboch stranach Atlantického oceanu naozaj
poukazovali na potrebu moznych vysokych
budtcich vydavkov verejnej spravy.

V polovici roka 2009, ked dosiahli svoje
maximum, vynosy desatro¢nych dlhopisov
Spojenych Statov vzrastli z irovne z decembra
2008 o 175 bazickych bodov. Toto zvySovanie
vynosov bolo prerusené jednodfiovym pokle-
som (o 48 bazickych bodov) vynosov dlhodo-
bych americkych dlhopisov, ku ktorému doslo
18. marca, po vyhldseni programu rozsiahleho
nakupu vladnych dlhopisov Federalnym rezerv-
nym systémom. Vynosy dlhodobych vladnych
dlhopisov Spojenych Statov vSak zacali opit’
rast. Uginky programu nikupu a ostatné opat-
renia kvantitativneho uvolfiovania boli zrejme
viac ako kompenzované vplyvom investorov,
ktori ocakavali velké objemy buduicej ponuky
vladnych dlhopisov Spojenych $tatov, a zme-
nou ich predchadzajiceho ,,uniku do bezpecia®.
Za povSimnutie stoji, ze vyrazny narast vyno-
sov dlhodobych vladnych dlhopisov Spojenych
Statov vykompenzoval velky pokles, ktory sa
zaznamenal koncom predchadzajiaceho roku.

Vynosy dlhopisov eurozony naopak vyka-
zali v prvom polroku miernejsi narast, ked’ do
polovice juna vzrastli o 35 bazickych bodov.
Zatial' ¢o zmeny trendu ,,unikov ku kvalite®
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boli pravdepodobne faktorom, ktory mal vplyv
aj na vynosy dlhopisov v eurozéne, zda sa, Ze
tlak rizika vladnych dlhopisov sa od marca
0 nieo znizil, ¢im sa zmiernil aj tlak na rast
vynosov dlhopisov. Potom, ako sa spready (voci
nemeckym vladnym dlhopisom) a prislusné
prémie swapov kreditného zlyhania vo febru-
ari a zaciatkom marca vySplhali na maximalne
urovne, vykazali vyznamné korekcie nadol, az
na minimalnu iroven v auguste.

V druhej polovici roka vynosy dlhodobych §tat-
nych dlhopisov pomaly klesali na oboch stra-
nach Atlantiku. Pocas decembra vSak vynosy
dlhodobych dlhopisov Spojenych Statov zazna-
menali vyrazny narast o 60 bazickych bodov,
¢o bolo pravdepodobne ovplyvnené ukonce-
nim programu nakupu Federalneho rezervného
systému. Vysoké objemy emisii v eurozone sa
stretli s vysokym dopytom po bezpecnych akti-
vach, odrazajuc tak objavujuce sa obavy medzi
ucastnikmi trhu z krehkosti pokracujuceho eko-
nomického zotavenia. Obavy spojené s budu-
cimi finanénymi potrebami emitentov vladnych
dlhopisov sa znovu vyrazne prejavili po revizii
deficitu verejnej spravy gréckou vladou zaciat-
kom oktdbra a nasledného znizenia ratingového
hodnotenia dlhu gréckej vlady troma hlavnymi
ratingovymi agentirami. To malo za nasledok
zvySenie spreadov gréckych dlhopisov takmer
na ich maxima zo zaciatku roka, zatial’ ¢o vplyv
na vécsinu ostatnych spreadov vladnych dlho-
pisov eurozény bol omnoho mensi (box 7).
V pripade vladnych dlhopisov s ratingom AAA
dosiahli vynosy desatro¢nych dlhopisov v euro-
z6ne priblizne 3,6 %, t. j. v porovnani s histo-
rickymi tdajmi nizku uroven. Uroven sadzieb
kratkodobych dlhopisov bola zaroven zretelne
niz8ia, takze vynosova krivka eurozony skoncila
rok s vynimoc¢ne strmym sklonom.

Na rozdiel od dlhodobych nominalnych uroko-
vych sadzieb vykazali redlne vynosy vladnych
dlhopisov v eurozoéne v priebehu roku odlisny,
zostupny trend, ked’ klesli o 100, resp. 45 bazic-
kych bodov pri patrocnych, resp. desatrocnych
splatnostiach. Vynosy patro¢nych forwardovych
dlhopisov viazanych na inflaciu o péat rokov
zostali celkovo nezmenené. Jednotnym vykla-



dom by bolo, Ze tieto vyvojové trendy odrazali
stale stagnujucu kratkodobt a o nie¢o pochmur-
nejsiu dlhodobu makroekonomicku perspektivu
dlhopisového trhu eurozény z pohl'adu investo-
rov. Vyvoj na trhoch s inflaéne indexovanymi
dlhopismi pocas roka 2009 vSak treba interpre-
tovat’ opatrne. Opatrnost’ je namieste, pretoze na
trhoch s dlhopismi viazanymi na inflaciu doslo
koncom roka 2008 k vaznemu naruSeniu, ¢o
signalizovali abnormalne vysoké realne vynosy
v prostredi ekonomickych tazkosti. Pocas roka
2009 sa situacia v oblasti likvidity o nieco zlep-
Sila v celom spektre splatnosti. Okrem toho sa
zmenSila nerovnovaha medzi ponukou a dopy-
tom (najmd pri dlhodobych splatnostiach).
Zatial' ¢o v prvom polroku nebola prakticky
ziadna ponuka dlhodobych infla¢ne viazanych
dlhopisov, napokon sa objavila, a o¢akava sa, ze
v roku 2010 sa bude d’alej zvySovat’. Hoci situ-
acia na trhu sa do ur€itej miery normalizovala,
trh nad’alej nefungoval plynulo.

Téato obozretnost’ sa vztahuje aj na vyklad
vyvoja rovnovaznej miery inflacie (t. j. rozdielu
medzi nominalnymi a redlnymi vynosmi dlho-
pisov s rovnakou splatnostou). Za normalnych
trhovych podmienok tento vyvoj do znacnej
miery odraza inflacné ocakévania investorov
a s tym spojené inflaéné rizikové prémie. Uz
opisané procesy uprav na trhoch s inflaéne via-
zanymi dlhopismi su vSak v rozpore s tymto
vykladom a poukazuju na vyznam zohlad-
fovania technickych trhovych faktorov pri
vyklade pohybov rovnovaznych mier inflacie.
V désledku vyvoja nomindlnych a realnych
vynosov dlhopisov sa pédtrocné a desatrocné
spotové rovnovazne miery inflacie zvysili na
90, resp. 80 bazickych bodov, a na konci roka
boli na trovni 2,0 %, resp. 2,4 % (graf 13).
Pétrocna forwardova rovnovazna miera inflacie
o pit rokov sa preto zvysila zo 70 bazickych
bodov, a na konci roka bola na trovni 2,8 %.
Vzhl'adom na stale vysoku volatilitu spotovych
a forwardovych rovnovaznych mier inflacie
tieto udaje nie su v sulade s pevne ukotvenymi
strednodobymi a dlhodobymi inflaénymi oca-
kévaniami. Zodpovedajiuce forwardové sadzby
odvodené zo swapovych nastrojov, ktoré boli
evidentne o nieCo menej volatilné, zaznamenali

Graf 13 Rovnovaina (break-even) miera
inflacie pri nulovom kupone v eurozone

(v % p. a.; pitdiové kizavé priemery dennych udajov; ocistené
od sezonnych vplyvov)
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narast len o 15 bazickych bodov. Navyse inflacné
ocakavania zistené na zaklade prieskumu pre
strednodobé a dlhodobé horizonty (z prieskumu
Consensus Economics) tiez zostali pocas
roka 2009 prekvapivo stabilné na Grovni 1,9 %.

Neistota spojena s budiucim vyvojom cien dlho-
pisov, odrazena v implikovanej volatilite odvo-
denej z opcii, po€as roku vyznamne poklesla.
V porovnani s vynimocne vysokymi Groviiami
na konci roka 2008 poklesla volatilita na trhu
dlhopisov na oboch stranach Atlantiku priblizne
na polovicu. Koncoro¢né turovne volatility
vSak boli stale nad Groviiami pred vypuknutim
finanénych nepokojov v roku 2007, odraza-
juc tak neistotu vo vztahu k rozsahu budtcich
finan¢nych potrieb verejnej spravy a budiiceho
makroekonomického zotavenia.

V prvych dvoch mesiacoch roku 2010 vynosy
dlhodobych americkych vladnych dlhopisov
klesli o priblizne 25 bazickych bodov na uro-
ven priblizne 3,4 % a 26. februara predstavovali
3,6 %. Kym vynosy vladnych dlhopisov Statov
eurozony s najvyssim ratingom mierne poklesli,
zintenzivnenie obav trhu z udrzatelnosti verej-
nych financii niektorych krajin viedlo k vyraz-
nému zvyseniu vynosov dlhodobych dlhopisov
tychto Statnych emitentov. V dosledku toho sa
spready vladnych dlhopisov niektorych kra-
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jin eurozony este viac zvacsili. NajvyraznejSie
zvacSenie spredu zaznamenali v obdobi od
konca decembra 2009 do konca februara 2010
grécke dlhodobé vladne dlhopisy, ktorych roz-
diel voc¢i vynosom nemeckych vladnych dlho-
pisov sa zvysil o takmer 100 bazickych bodov.
Patrocné a desatrocné spotové rovnovazne
miery inflacie sa pocas rovnakého obdobia zni-
zili o priblizne 35 bazickych bodov a na konci
februara 2010 boli na Grovni 1,6 % , resp. 2,0 %.
Pétrocnd forwardova rovnovazna miera inflacie
o pét’ rokov sa znizila o 30 bazickych bodov na
uroven 2,5 % na konci februara 2010.

CENY AKCIi V EUROZONE VYRAZNE STUPLI

Po pokraovani predchadzajuceho poklesu
v prvych dvoch mesiacoch roku 2009 sa rok
vyznacoval vyraznym globalnym ozivenim cien
akcii. Prispel k tomu navrat dovery a klesajuca
neochota investorov podstupovat’ riziko, ¢o
bolo podporené dblezitym faktorom, konkrétne
rozsiahlymi opatreniami vlad a centralnych
bank na podporu finanénych trhov. V porovnani
s trovnami na konci roka 2008 sa hlavné indexy
akciovych trhov v eurozone, Spojenych Sta-
toch a Japonsku zvysili o priblizne 23 %, 23 %,
resp. 19 %. Podiel zvySenia cien v eurozone
bol obzvlast vyrazny vo finanénom sektore,
kde zacali rast’ z Grovni vyrazne postihnutych
krizou. K néahlemu oziveniu akciovych trhov
prispel lepsi vyhl'ad tvorby ziskov podnikovej
sféry, priaznivé nizke redlne urokové sadzby
a vyrazny pokles prémii za akciové riziko
(kompenzacia rizika pozadovand akciovymi
investormi). Volatilita na akciovych trhoch
poklesla zhruba na polovicu v porovnani s kon-
com roka 2008.

Pocas prvych dvoch mesiacov roku 2009 akci-
ové trhy hlavnych ekonomik nadalej klesali
z urovni zaznamenanych v predchadzajicom
roku (graf 14). Neochota investorov vstupovat’
do rizik zostala zvySend a volatilita na akcio-
vych trhoch bola na o nie€o vysSej Grovni ako
koncom roka 2008 (graf 15). Nalada na akci-
ovych trhoch sa napokon zaciatkom marca
zlepsila, k comu prispeli pozitivne ekono-
mické spravy a rastiica dovera v opatrenia vlad
a centralnych bank. Udaje o kladnych vysled-
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Graf 14 Hlavné burzové indexy

(hodnota indexu nastavena na 100 k 30. decembru 2008;
denné udaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.

Poznamka: Pouzité indexy: Siroky index Dow Jones EURO
STOXX za eurozénu, Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty
a Nikkei 225 za Japonsko.

Graf 15 Implikovana burzova volatilita

(v % p. a.; patdiiovy kizavy priemer dennych tdajov)
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Poznamky: Casové rady implikovanej volatility vyjadruja
oc¢akavani Standardni odchylku percentualnych zmien bur-
zovych cien pocas trojmesaéného obdobia, vyplyvajucu
z cien opcii indexov burzovych cien. Akciové indexy, na ktoré sa
implikovana volatilita vztahuje, si Dow Jones EURO STOXX
50 za eurozonu, Standard & Poor’s 500 za Spojené $taty a Nikkei
225 za Japonsko.



koch bank Spojenych statov boli medzi prvymi
dolezitymi spravami, ktoré¢ podnietili rast na
akciovych trhoch. Viacero opatreni na vyrov-
nanie sa s hospodarskou a finan¢nou krizou,
ktoré sa prediskutovali na marcovom zasad-
nuti Europskej rady v Bruseli a na stretnuti
G20 v aprili v Londyne, prijali Gcastnici trhu
pozitivne a d’alej povzbudili doveru investorov.

K cenam akcii v eurozone v prvom polroku 2009
prispeli pozitivne spravy o ocakavaniach spotre-
bitel'ov a podnikov (napr. zlepSenie dovery pod-
nikov a spotrebitelov v prieskume Eurdpskej
komisie). Hlavnym faktorom, ktory viedol
k urcitej euforii na akciovych trhoch vsak bola
neistota tykajuca sa skutocného stavu finané-
ného systému. Preto ucastnici akciovych trhov
dobre prijali opatrenia centralnych bank, od kto-
rych sa o€akévalo, ze podporia bankovy sektor.

Zvysenie cien akcii pokracovalo aj v tretom
Stvrtroku 2009 v dosledku celkovych pozitiv-
nych ekonomickych sprav a klesajticej neochoty
podstupovat’ riziko, ale v poslednom $tvrtroku
sa tento rast spomalil. Ku koncu novembra akci-
ové trhy negativne zasiahla sprava, Zze dubaj-
ska $tatna holdingova spolo¢nost’ poziadala
o ochranu svojho dlhu pred veritelmi na Sest’
mesiacov. Jej vplyv na akciové trhy, ktory bol
kratkodoby, bol s najvdésou pravdepodobnos-
tou odrazom pretrvavajucich obav trhu spo-
jenych s nestalostou verejnych a sukromnych
bilancii. V spédtnom pohlade na ozivenie akci-
ovych cien v roku 2009 treba pripomenut’, Ze sa
zacalo z nizkych urovni. Na konci roka boli ceny
akcii eurozony a Spojenych Statov stale o 37 %,
resp. 26 % nizsie v porovnani s ich uroviiami na
konci jina 2007. Volatilita na akciovych trhoch
sa tieZ pocas roka znormalizovala, ale je stale na
urovni o niec¢o vyssej ako pred krizou.

K zvySeniu akciovych cien do urcitej miery
prispeli ocakdvania kratkodobého rastu zis-
kov podnikov. V pripade kotovanych spoloc-
nosti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX dosiahla na jar prognéza ro¢nej miery
rastu ziskov na akciu o 12 mesiacov historické
minimum takmer -4 %, ale potom sa prudko
zvysila az na tUroven 30 %, ktoru dosiahla

v decembri. AvSak dokonca aj tento pozi-
tivny vyhlad ziskov predstavuje len Ciastoény
obrat skutoéného prepadu ziskov, ktoré od
decembra 2008 do decembra 2009 poklesli
o priblizne 35 %.

Zo sektorového hladiska sa ceny akcii financ-
ného sektora v eurozone zvysili o 31 %, zatial’
¢o akcie nefinancnych spoloCnosti sa zvysili
len o 19 %. Pri pohl'ade na obdobie do marca aj
v Spojenych Statov predstihli akcie finanéného
sektora akcie nefinanéného sektora, ale v ramci
celého roka sa ceny akcii nefinanénych spo-
lo¢nosti zvysili viac ako ceny akcii financnych
institacii (27 % oproti 14 %).

Zaciatkom roku 2010 ceny akcii pokracovali
v rasticom trende az do polovice janudra. Potom
ceny akcii na oboch stranach Atlantického oce-
4nu mierne poklesli a implikovana volatilita
sa doCasne mierne zvysila. Jednym z moznych
faktorov mohli byt’ obavy trhu z udrzatelnosti
verejnych financii a z toho vyplyvajuci pokles
ochoty investorov riskovat’. Pocas prvych dvoch
mesiacov roka 2010 ceny akcii vo v§eobecnosti
poklesli o priblizne 7 % v eurozéne a o 1 %
v Spojenych §tatoch.

STAGNACIA UVEROV DOMACNOSTIAM

Uvery domacnostiam pocas roka 2009 stag-
novali, odrazajic tak vysoki mieru neistoty
v suvislosti s prijmami a vyhliadkami na trhu
s nehnutel'nost'ami na byvanie, najmé v prvom
polroku. Banky zaroven nad’alej sprisnovali
podmienky poskytovania uverov, hoci toto
sprisiiovanie sa pocas roka oslabilo. Ocakavania
tykajuce sa vSeobecnej hospodarskej aktivity
a vyhliadok na trhu s nehnutelnostami na
byvanie boli hlavnymi faktormi sprisnovania
podmienok poskytovania Giverov. Banky zazna-
menali narast ¢istého dopytu po uveroch na
kapu nehnutelnosti na byvanie, ktory sa v dru-
hom §tvrtroku vratil do kladnych hodndt, zatial
¢o cisty dopyt po ostatnych typoch Gverov sa
priblizil ku kladnym hodnotam az koncom roka.

Roc¢na miera rastu uverov PFI domacnostiam,
ktoré su hlavnym zdrojom uverov domacnos-
tiam, poklesla koncom roka 2009 na 1,3 %
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z 1,7 % na konci roka 2008. Tento pokles bol
niz§i ako pokles zaznamenany v roku 2008,
ked’ze tivery domacnostiam sa ku koncu roka
mierne zotavili, ked’ predtym v polovici roka
2009 zaznamenali zaporné hodnoty. Ro¢ny rast
uverov domacnostiam poskytnutych nepenaz-
nymi finanénymi institiciami (t. j. ostatnymi
finanénymi inStiticiami, poistoviiami a penzij-
nymi fondmi) bol aj nad’alej rychlejsi ako rast
objemu uverov domacnostiam od PFI. Tento
vyvoj Ciastocne odzrkadl'uje vplyv sekuritiza-
cie formou skutoéného predaja, pri ktorej su
uvery vynaté z vykazovania (t. j. neuvadzaju
sa v suvahach PFI), ale su zaznamenavané ako
uvery od OFS. Hoci troven sekuritizacie, ktora
sa zaznamenala v roku 2009, bola vyrazne niz-
Sia ako v roku 2008, v prvom polroku zotrvala
na vyznamnych hodnotach.

Clenenie Gverov PFI domacnostiam podla Gidelu
naznacuje, ze hlavnou hybnou silou celkového
poskytovania tverov tomuto sektoru bolo aj
v roku 2009 poskytovanie iverov na kipu nehnu-
telnosti na byvanie. Rocna miera rastu Gverov

Graf 16 Uvery PFl domacnostiam

domacnostiam na kupu nehnutel'nosti na byvanie
dosiahla v decembri 2009 1,5 %, ¢o znamena,
7e v porovnani s decembrom 2008 sa nezmenila
(graf 16), za ¢im sa vSak skryva prudky pokles
v prvom polroku 2009 a mierne —ale nepretrzité —
zvySovanie v druhom polroku. Tento vyvoj
treba vnimat’ v kontexte poklesu cien nehnu-
telnosti na byvanie a aktivit na trhu s nehnutel-
nostami na byvanie v mnohych ekonomikach
eurozony. Pozitivny prilev, ktory sa zaznamenal
v druhom polroku, mohol byt odrazom narastu
dopytu, ktory nasledoval po zniZeni cien nehnu-
telnosti na byvanie. Toto ustalenie ro¢nej miery
rastu averov na kupu nehnutel'nosti na byvanie
je zrejme dosledkom nizsich Grokovych sadzieb
hypotekarnych tiverov, do ktorych sa premietlo
znizovanie kI'ai€ovych trokovych sadzieb ECB
od oktobra 2008 do maja 2009. Urokové sadzby
uverov PFI na kapu nehnutel'nosti na byvanie
poklesli od decembra 2008 do decembra 2009
o 151 bazickych bodov (graf 17). Tento pokles
bol najviac viditel'ny pri tiveroch s pociatocnou
dobou fixacie do jedného roka, ktorych uro-
kové miery poklesli o 238 bazickych bodov,

Graf 17 Urokové miery z Gverov
domacnostiam a nefinancnym spolo¢nostiam

(ro¢na percentualna zmena)
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zatial' ¢o urokové miery Gverov s pociatocnou
dobou fixacie dlhsou ako desat’ rokov poklesli
o 87 bazickych bodov.

Ro¢na miera rastu spotrebitel'skych tuverov
poklesla z 1,7 % na konci roka 2008 na 0,0 %
v decembri 2009. Vyvoj v oblasti spotrebitel-
skych uverov bol podobny ako v pripade uve-
rov na byvanie, avSak v polovici roka poklesla
ro¢na miera rastu spotrebitel'skych tverov do
zapornej oblasti vo vdcSej miere. Tento vyvoj
mozno vysvetlit' nizkou uroviiou spotrebitel’-
skej dovery pocas roka. V roku 2009 poklesli
urokové sadzby spotrebitel'skych tverov PFI
v priemere o 116 bazickych bodov.

POKLES UROKOVEHO ZATAZENIA DOMACNOSTI

Kedze vyska nesplatenych tverov domac-
nosti sa nadalej mierne zvySovala a disponi-
bilny prijem domacnosti nereagoval okamzite
na zmeny hospodarskeho rastu, pomer zadlze-
nosti domacnosti k disponibilnym prijmom bol
v roku 2009 pomerne stabilny. Odhaduje sa, ze
v Stvrtom Stvrtroku 2009 dosiahol 95 %, t. j.
bol o nieco vyssi v porovnani s Uroviiou zazna-
menanou v roku 2008 (graf 18). Naopak podla
udajov z integrovanych uctov eurozony sa pomer
dlhu domacnosti k HDP pocas roka zvysil o viac
ako 2 percentualne body blizko k urovni 65 %
v Stvrtom $tvrtroku 2009. Zaznamenany pokles
urokovych sadzieb bankovych uverov vyznamne
znizil zatazenie domdcnosti platbami trokov
(vyjadrené ako percentudlny podiel tirokovych
platieb z disponibilného prijmu), ktoré v Stvrtom
Stvrtroku 2009 dosiahlo 3,0 % a v porovnani
s maximalnou hodnotou 3,9 %, ktor(i dosiahlo
v tretom Stvrtroku 2008, sa znizilo. Za zmienku
stoji, ze zadlzenost doméacnosti v eurozone je
velmi heterogénna. Konkrétne sa v niektorych
Castiach eurozény vysoka uroven zadlzenosti
vyskytuje prave v oblastiach so slabou hospo-
darskou aktivitou alebo v oblastiach, v ktorych
sa trhy s nehnutelnostami na byvanie javia ako
nadhodnotené. Okrem toho existuji rozdiely
medzi jednotlivymi krajinami, aj pokial ide
0 najCastejSiu dobu pociatocnej fixacie sadzby
averov. V tejto suvislosti sa vyssia miera troko-
vého rizika tyka tych krajin, kde doslo k rych-
lejsiemu presunu finanénych prostriedkov do

Graf 18 DIh domacnosti a platba drokov
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Poznamky: Dlh domacnosti tvoria celkové uvery domacnostiam
od vsetkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sveta.
Platby trokov nezahfiiaji celé naklady na financovanie spla-
cané domacnostami, ked’Zze v nich nie st zahrnuté poplatky za
finanéné sluzby. Udaje za posledny stvrtrok st Giastoéne odhad-
nuté.

kratkodobych tiverov v doésledku znizenia
urokovych sadzieb.

NAKLADY NA FINANCOVANIE Z CUDZiCH ZDROJOV
SA INACNE ZNiZILI

Napriek vyraznému poklesu nakladov na finan-
covanie z cudzich zdrojov pocas roka 2009 sa
financovanie nefinanénych spolocnosti krajin
eurozony z cudzich zdrojov vyrazne znizilo,
prevazne v dosledku tlmeného dopytu po tve-
roch v prostredi pochmurnych vyhliadok hos-
podarskeho vyvoja. Ustup sektora nefinanénych
spoloénosti eurozony od dlhového financovania
vSak nad’alej pokracoval, najmé v dosledku nah-
leho zhorSenia ziskovosti podnikov.

Po dosiahnuti historického maxima v novembri
2008 sa realne naklady nefinanénych spoloc-
nosti krajin eurozony na financovanie z cudzich
zdrojov pocas roka 2009 vyrazne a nepretrzite
znizovali (graf 19) v dosledku vSeobecného
znizovania nakladov na vsetky zdroje financo-
vania. Do konca roka dosiahli celkové realne
naklady externého financovania najnizSiu Uro-

vetl od roku 1999.
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Graf 19 Realne naklady externého
financovania nefinancénych spolocnosti
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Zdroj: ECB, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch
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Poznamky: Redlne naklady externého financovania nefinang-
nych spolocnosti sa vypocitaji ako vazeny priemer nakladov
na bankové pozicky, dlhové cenné papiere a kotované akcie,
zaloZzeny na prislu§nych nesplatenych objemoch a upraveny
o inflaéné ocakavania (box 4 v Mesa¢nom bulletine z marca

PFI na zaciatku roka 2003 viedlo k zlomu v $tatistickych radoch.

Pokial’ ide o naklady bankového financovania,
pokles urokovych sadzieb bankovych tverov
odrazal najmi pokracovanie postupného pre-
nosu zmien kl"i€ovych urokovych sadzieb ECB,
ku ktorym doslo od oktobra 2008 do maja 2009,
na individualnych klientov. Tento vyvoj nazna-
cuje, ze banky krajin eurozony nad’alej kopiro-
vali znizovanie kIi¢ovych trokovych sadzieb
menovej politiky, o je vo v§eobecnosti v sulade
s podobnymi situdciami v minulosti (box 4).
Na vyvoj nakladov kratkodobého financovania
bank maju v prvom rade vplyv najmi pohyby
kratkodobych turokovych sadzieb penazného
trhu, kym na trokové sadzby dlhodobejsich
uverov bank maji obvykle vplyv pohyby vyno-
sov vladnych dlhopisov.

Od konca roka 2008 do konca roka 2009 sa
nominalna hodnota urokovych sadzieb kratkodo-
bych bankovych uverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam znizila o 210 bazickych bodov po poklese
trojmesacnych sadzieb EURIBOR o takmer
260 bazickych bodov. V dosledku toho,
i napriek miernej zmene inflacnych ocakéavani
od maja 2009, poklesli redlne trokové sadzby
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kratkodobych tverov o 158 bazickych bodov.
Pohyby trokovych sadzieb dlhodobych uverov
boli eSte vyraznejsie v porovnani s pohybmi vyno-
sov dlhodobych vladnych dlhopisov. Nominalne
urokové sadzby dlhodobejsich bankovych uverov
poklesli v roku 2009 o priblizne 120 bazickych
bodov, ¢o je podstatne viac ako pokles vynosov
patroénych vladnych dlhopisov o 65 bazickych
bodov. Vysledkom bolo, Ze pocas roka 2009 sa
spready medzi urokovymi sadzbami dlhodobych
bankovych tiverov a porovnatelnymi trhovymi
sadzbami vyrazne zmenSovali, ¢im sa zvratil
trend vyrazného zvicSovania tychto spreadov
z predchadzajuceho roka. Urokové sadzby dlho-
dobych bankovych uverov celkovo poklesli
od konca roka 2008 do konca roka 2009
0 130 bazickych bodov.

Podobne sa vyrazny pokles redlnych ndkla-
dov trhového dlhového financovania o 389
bazickych bodov za rovnaké obdobie odra-
zil nielen na poklese vynosov vladnych
dlhopisov, ale aj na zuzovani spreadov podni-
kovych dlhopisov (meranych rozdielom medzi
vynosmi podnikovych dlhopisov a vynosmi
vladnych dlhopisov). Na zaciatku roka 2009
sa tieto spready zacali zuzovat, priCom sa
zmensili pri vSetkych ratingovych triedach
a v auguste 2009 sa dokonca znizili na Groven
z augusta 2008 (t. j. kratko pred vyraznym zvy-
Senim spreadov spOsobenym zintenzivnenim
finan¢nej krizy). Postupné uvolnenie vnima-
nia rizik a uréité obnovenie ochoty investorov
podstupovat’ riziko v priebehu roka 2009 viedlo
k obzvlast’ vyraznému zzZeniu spreadov dlho-
pisov s nizkym uverovym ratingom a Speku-
lativnych dlhopisov. Napriklad od konca roka
2008 do konca roka 2009 sa spready dlhopisov
eurozony s vysokymi vynosmi znizili o viac ako
1 500 bazickych bodov, pricom v pripade dlho-
pisov s ratingom AAA to bolo len 100 bazic-
kych bodov.

Skutocné néklady vydavania kétovanych akcii
sa tiez pocas roka 2009 vyrazne znizili, pricom
na konci roka dosiahli svoj dlhodoby priemer.
K tomu prispelo vyrazné zvySenie cien akcii
sposobené navratom dovery a zmenSenim neo-
choty investorov podstupovat riziko.



HODNOTENIE PRENOSU KLUCOVYCH UROKOVYCH SADZIEB ECB DO UROKOVYCH SADZIEB
BANKOVYCH UVEROV HLAVNYCH RETAILOVYCH BANK V EUROZONE

Sadzby menovej politiky sa prenasaju do sadzieb bankovych tverov cez kanal urokovych
sadzieb. Tento kanal treba povazovat’ za najdolezitejsi nastroj, prostrednictvom ktorého menova
politika v kone¢nom doésledku ovplyviiuje realnu hospodarsku aktivitu a inflaciu, nakol'’ko ban-
kovy sektor ma hlavnu ulohu pri poskytovani finanénych prostriedkov sikromnému nefinanc-
nému sektoru.! Znizenie urokovych sadzieb menovej politiky sa obvykle premietne do zhruba
podobnych pohybov urokovych sadzieb na medzibankovom trhu, najmi v oblasti kratkych
splatnosti. Urokové sadzby retailovych bank sa obvykle stanovujii vo vztahu k medzibanko-
vym urokovym sadzbam s prisluSnymi splatnostami a v niektorych pripadoch st na ne dokonca
priamo napojené. Ocakdava sa preto, Ze zmeny urokovych sadzieb menovej politiky sa vo velkej
miere prejavia v nakladoch domacnosti a podnikov na financovanie prostrednictvom bankovych
uverov. Z tohto dévodu tento box hodnoti, do akej miery banky eurozony v obdobi do decem-
bra 2009 premietli do svojej obchodnej politiky rad po sebe iducich znizeni urokovych sadzieb
menovej politiky, ktory sa zacal v §tvrtom $tvrtroku 2008 2.

Od oktobra 2008 do méaja 2009 ECB znizila urokovu sadzbu svojich hlavnych refinan¢nych
operacii zo 4,25 % az na historické minimum 1,00 %. V Stvrtom §tvrtroku 2008 a pocas roka
2009 sucasne so znizenim kli¢ovych urokovych sadzieb ECB, ako aj dodavanim mimoriad-
nych objemov likvidity centralnymi bankami (a mozno aj v dosledku tohto zniZenia) vyrazne
poklesli tak kratkodobé, ako aj dlhodobé urokové sadzby na medzibankovom trhu. Napriklad od
konca septembra 2008 do decembra 2009 sa trojmesacna sadzba EURIBOR znizila o 431 bazic-
kych bodov na 0,71 %, pricom sedemrocna swapova sadzba poklesla o 156 bazickych bodov na
3,09 % (grafy A a B). Ako vidno aj z grafov A a B, banky eurozony do znacnej miery kopirovali
pokles urokovych sadzieb na medzibankovom trhu, ktory sa zaznamenal pocas tohto obdobia.
V pripade tverov s kratkodobymi sadzbami (t. j. s pohyblivou urokovou sadzbou a pociatoc-
nou dobou fixacie urokovej sadzby do jedného roka) poklesli priemerné urokové sadzby tiverov
domacnostiam na kipu nehnutel'nosti na byvanie a iverov nefinanénym spoloc¢nostiam priblizne
0 309, resp. 336 bazickych bodov (graf A). Podobne, pokial’ ide o urokové sadzby dlhodobych
uverov (t. j. s po¢iatoénou dobou fixacie urokovej sadzby dlhsou ako jeden rok), priemerné uro-
kové sadzby uverov domécnostiam na kiipu nehnutel'nosti na byvanie a uverov nefinanénym
spolo¢nostiam poklesli priblizne o 111, resp. 200 bazickych bodov (graf B).?

Hoci je pravda, Ze od zaciatku poklesu kI'i¢ovych urokovych sadzieb ECB vyznamne poklesli
celkovo aj trokové sadzby tverov PFL je tiez jasné, ze s vynimkou urokovych sadzieb dlhodo-
bych tverov pre podniky PFI krajin eurozony premietli doteraz tento pokles do svojich uroko-
vych sadzieb len Ciastocne. To vSak nie je nevyhnutne v rozpore s historickym vyvojom, ktory

Podrobnejsi opis uvah o mechanizme prenosu zmien menovej politiky do zmien urokovych sadzieb uverov retailovych bank
je uvedeny v ¢lanku ,,Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area v Mesacnom bulletine ECB
z augusta 2009.

Tento box sa zameriava na nedavny vyvoj trokovych sadzieb uverov PFI domacnostiam na kiipu nehnutel'nosti na byvanie a nefi-
nanénym spolo¢nostiam, ktoré s najvyznamnej$imi tverovymi produktmi na strane aktiv v siivahach PFIL. Do tretieho §tvrtroka 2009
predstavovali Givery domacnostiam na kipu nehnutel'nosti na byvanie a Gvery nefinanénym spolo¢nostiam 16 %, resp. 15 % celkovych
aktiv PFI krajin eurozony (mimo Eurosystému).

Konkrétne v decembri 2009 dosiahli tirokové sadzby PFI najnizsie Grovne od januéara 2003, odkedy sa zostavuje harmonizovana Statis-

tika Girokovych sadzieb PFI.
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Graf A Kratkodobé Girokové sadzby tverov domacnostiam Graf B Dlhodobé Grokové sadzby tverov

na kapu nehnutel'nosti a tiverov nefinancnym domacnostiam na kapu nehnutel'nosti a Gverov
spolocnostiam a trojmesacna Grokova miera EURIBOR nefinancnym spolocnostiam a sedemrocna swapova sadzba
(v%p. a.) (v % p.a.)
= Kratkodobé tirokové sadzby iverov domacnostiam = Dlhodob¢ trokové sadzby uverov domacnostiam
na kipu nehnutelnosti na byvanie na kapu nehnutelnosti na byvanie
----- Kratkodobé urokové sadzby uverov nefinanénym +++++ DIlhodobé urokové miery uverov nefinanénym
spolo¢nostiam spolo¢nostiam
==== Trojmesacna urokova miera EURIBOR ==== Sedemro¢na swapova sadzba
7 7 6 6

0 T T T T T T 0 T T T T T T
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Poznamka: Kratkodoba trokova sadzba je sadzba tverov Poznamky: Dlhodoba tirokova sadzba je sadzba tiverov s pocia-
s pohyblivou trokovou sadzbou a pociatoénou dobou fixacie do to¢nou dobou fixacie dlhSou ako jeden rok. Doby podiatoénej
jedného roka. fixacie urokovej sadzby st vazené objemami novych obchodov.

naznacuje, ze banky obvykle len postupne prenasajii zmeny urokovych sadzieb menovej politiky
a urokovych sadzieb na medzibankovom trhu do urokovych sadzieb svojich tverov, ktoré tétuju
svojim klientom. Inymi slovami, trokové sadzby bankovych uverov maji tendenciu vykazovat
ur¢ita nepruznost’ v reakcii na zmenu menovej politiky. Tieto odchylky vykazuju okrem toho
eSte vicsiu asymetriu v tom zmysle, ze irokové sadzby bank maju tendenciu reagovat’ rychlej-
Sie na zvySenie urokovych sadzieb menovej politiky, ako na ich znizenie. Rozsah a rychlost’,
akou sa zmeny tychto urokovych sadzieb premietnu do tirokovych sadzieb bankovych uverov,
Casto suvisi s nedostatoénou uroviiou hospodarskej stitaze v bankovom sektore a s pritomnost'ou
adaptacnych nakladov. Tieto odchylky m6zu odradzat’ banky od toho, aby pravidelne reagovali
na zmeny urokovych sadzieb menovej politiky a zmeny trokovych sadzieb na medzibankovom
trhu; banky sa namiesto toho mozu rozhodnut’, Ze s ipravami urokovych sadzieb svojich uverov
pockaju, az kym zmeny urokovych sadzieb na medzibankovom trhu nepresiahnu ur¢ita hranicu.*
Okrem toho moézu mat’ na vyvoj spreadov medzi urokovymi sadzbami bankovych tverov
a uverovymi sadzbami na medzibankovom trhu vplyv aj d’alsie faktory tykajice sa finanéného
sprostredkovania, ako si naklady stvisiace s trokovym a Gverovym rizikom, miera neochoty
bank podstupovat’ riziko, jednotkové prevadzkové naklady, likvidita banky a diverzifikacia pro-
duktov. Tieto dodatocné faktory sa v tomto boxe nebert osobitne do uvahy.

Podla literatiry, ktora sa zaoberd premietanim zmien kIicovych trokovych sadzieb menovej
politiky do urokovych sadzieb bankovych uverov prostrednictvom tirokovych sadzieb na medzi-
bankovom trhu, mozno Grokové sadzby bank modelovat’ pomocou modelu s ¢lenom koriguju-
cim chyby, pri ktorom sa zmeny konkrétnych urokovych sadzieb bank zistuji regresiou medzi
simultdnnymi (a oneskorenymi) zmenami prislusnej trokovej sadzby na medzibankovom trhu
a (pripadnymi) oneskorenymi zmenami samotnej trokovej sadzby bankovych tverov, spolu
s prvkom korigujucim chyby, ktory odraza rozsah, v akom sa v predchadzajucom obdobi

4 Podrobnejsi opis spravania sa bank pri stanovovani urokovych sadzieb je uvedeny v ¢lanku, na ktory odkazuje poznamka pod ¢iarou
¢. 1 a prislusné odkazy.
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Prenos drokovych sadzieb averov PFl zaloieny na modeli korekcie chyb (error-correction model)

OkamZity Konecny Rychlost’ pri- | Upraveny koeficient Zodpovedajuca

prenos prenos sposobenia determinacie R? trhova sadzba
Kratkodobé Givery domacnostiam Trojmesac¢na urokova
na kapu nehnutel'nosti na byvanie 0,29 0,91 -0,02 0,62 miera EURIBOR
Dlhodobé uvery domacnostiam Sedemrocna
na kupu nehnutelnosti na byvanie 0,17 1,06 -0,12 0,76 swapova sadzba
Kratkodobé tirokové uvery Trojmesa¢na urokova
nefinanénym spolo¢nostiam 0,69 0,86 -0,16 0,76 miera EURIBOR
Dlhodobé uvery nefinanénym Sedemrocna
spolo¢nostiam 0,32 1,02 -0,19 0,40 swapova sadzba

Zdroj: ECB.
Poznamky: Metodika odhadov je opisana v clanku uvedenom v poznamke ¢. 1. Vzorka sa tyka obdobia od januara 1997 do
septembra 2008. Vsetky koeficienty su Statisticky vyznamné na urovni 5 %.

urokové sadzba bankovych uverov liSila od svojho dlhodobého rovnovézneho vztahu
so sadzbami na medzibankovom trhu. Pouzitim takéhoto modelu s ¢lenom korigujucim chyby
na modelovanie vplyvu zmien urokovych sadzieb na medzibankovom trhu na Grokové sadzby
uverov PFI sa zistilo, Ze zatial' o urokové sadzby vybranych Gverov maji vo vSeobecnosti
tendenciu sa po dlh§om case viac-menej prisposobit’ zmenam, k tejto zmene neddjde ani zd’a-
leka okamzite a rychlost’ prisposobenia sa dlhodobému rovnovaznemu stavu je tiez relativne
pomala (tabul'ka).® Napriklad zatial' ¢o 91 % poklesu Grokovych sadzieb na medzibankovom
trhu sa napokon premietne do sadzieb kratkodobych tiverov domacnostiam na kipu nehnutel-
nosti na byvanie, v mesiaci, ktory nasleduje bezprostredne po zmene tirokovej sadzby na medzi-
bankovom trhu sa do zmien Grokovych sadzieb uverov skuto¢ne premietne len 29 % poklesu.
Vo vSeobecnosti plati, ze tirokové sadzby tverov pre podniky sa prispésobuju zmenam sadzieb
na medzibankovom trhu o nieco rychlejsie ako sadzby uverov domacnostiam na kiipu nehnutel’-
nosti na byvanie. Napriklad, 69 % poklesu tirokovych sadzieb sa odrazi v urokovych sadzbach
podnikov uz prvy mesiac a aj rychlost’ dosiahnutia dlhodobého rovnovazneho stavu je vyssia. To
mdze okrem iného odrazat’ lepSiu vyjednavaciu poziciu podnikov (najmé vacsich) voci bankam
v porovnani s domacnost’ami.®

Na urcenie rozsahu, v akom sa liSilo premietnutie poslednych zmien trokovych sadzieb meno-
vej politiky ECB do urokovych sadzieb tverov PFI, sa vypracoval model vyvoja Grokovych
sadzieb tverov PFI, ktory sa zakladal na vyvoji urokovych sadzieb na medzibankovom trhu
od oktobra 2008 do decembra 2009. Nasledne sa vykonala prognéza urokovych sadzieb tve-
rov PFI v ¢ase o jeden mesiac; kumulované medzimesa¢né zmeny su znazornené v grafe C,
sucasne so skutoénymi zmenami urokovych sadzieb uverov PFI. Vysledky naznacuju, ze
vyrazny pokles sadzieb na medzibankovom trhu sa premietol vo vSeobecnosti v podobnom
rozsahu, aky by sa ocakaval na zéklade predchadzajucich skisenosti. Konkrétne, do decembra
2009 bol vplyv na zmeny kratkodobych uverovych sadzieb iverov domacnostiam na kupu
nehnutel'nosti na byvanie a kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb tverov nefinanc-
nym spoloénostiam prevazne v sulade s prognézou.” Dlhodobé trokové sadzby tiverov domac-
nostiam na kupu nehnutel'nosti na byvanie sa prispdsobili len o nie¢o menej, ako sa ocakavalo
na zaklade podobnych situacii z minulosti.

5 Podrobny opis modelu je uvedeny v ¢lanku, na ktory odkazuje poznamka pod ¢iarou €. 1.

6 Vel'ké podniky maju napriklad lepsi pristup k inym zdrojom financovania, ako su napriklad podnikové dlhopisy a kotované akcie,
a v niektorych pripadoch mézu ziskat financovanie na zahrani¢nych tverovych trhoch.

7 'V pripade vSetkych troch sadzieb bola skutoéna hodnota v decembri 2009 v ramci 95 %-ného intervalu spol’ahlivosti.
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Celkovo sa aj napriek prevladajucemu nega-
tivnemu vplyvu finan¢nej krizy a spomale-
nia hospodéarskeho rastu na bilanciu bank
krajin eurozény zda, ze PFI krajin eurozony
sa v roku 2009 darilo premietat’ vyrazné zni-
zovanie klucovych urokovych sadzieb ECB
do hlavnych trokovych sadzieb retailovych
uverov v podobnom rozsahu ako v minu-
losti. Preto, aspon pokial’ ide o mechanizmus
prenosu zmien urokovych sadzieb meno-
vej politiky do turokovych sadzieb banko-
vych tverov, sa zda, Ze vyrazné uvolnenie
menovej politiky ECB od $tvrtého Stvrtroku
2008 fungovalo uspokojivo, a tak prispelo
k podpore spotreby a investicnych rozhod-
nuti domacnosti a nefinanénych spoloc¢nosti.
Napriek tomu uspokojivé premietnutie zmien
urokovych sadzieb nezarucuje, ze financna
kriza nemala vplyv na ponuku uverov. Preto
aj vysledky prieskumu Eurosystému zamera-
ného na uGverovu aktivitu bank poukazuji na
nepretrzité sprisiovanie podmienok posky-
tovania uverov sukromnému sektoru pocas
roka 2009. Pokracujica zranitelnost’ banko-

Graf C Kumulované skutocné a prognézované

zmeny urokovych sadzieb averov PFIl od
oktobra 2008 do decembra 2009

(v bazickych bodoch)
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1 Kratkodobé tivery na kiipu nehnutel'nosti na byvanie
2 Dlhodobé uvery na kupu nehnutel'nosti na byvanie

3 Kratkodobé uvery nefinanénym spolo¢nostiam

4 Dlhodobé uvery nefinanénym spolo¢nostiam

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Prognézy vychadzajo z odhadov vypocitanych
pomocou modelu korekcie chyb zo vzorky od januara 1997 do
septembra 2008 a vyvoja trhovych sadzieb od oktobra 2008 do
decembra 2009. Percentudlne udaje predstavuju skuto¢ni kumu-
lovanu zmenu urokovych sadzieb uverov retailovych bank ako
percentualny podiel progndzovanej zmeny.

vého sektora v eurozone a pretrvavajica neistota, pokial ide o jeho riadne fungovanie, si
vyzaduji, aby sa v roku 2010 dokladne monitorovala tvorba cien bankovych produktov
a celkovy objem tverov poskytnutych nefinanénému sektoru.

IMIERNENIE DOPYTU PO FINANCOVANi

Z CUDZiCH ZDROJOV

Napriek celkovému znizeniu realnych nakla-
dov na financovanie z cudzich zdrojov miera
rastu financovania nefinanénych spolo¢nosti
krajin eurozony z cudzich zdrojov v roku
2009 neustale klesala (graf 20). Realna ro¢na
miera rastu externého financovania nefinanc-
nych spolocnosti krajin eurozény poklesla
z 2,6 % v $tvrtom Stvrtroku 2008 na sotva 0,1 %
v tretom Stvrtroku 2009. Bolo to v plnej miere
spdsobené kolapsom prispevku tverov poskyt-
nutych penaznymi finanénymi institGciami,
ktory sa v tretom Stvrtroku 2009 dostal do
zépornych hodnoét. Zarovenn sa vyrazne zvysil
najmd prispevok vydavania dlhovych cennych
papierov, ktoré spolo¢nosti eurozény vyuzivali
ako alternativny zdroj financovania.
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Graf 20 Struktira relnej roénej miery
rastu externého financovania nefinancnych

spoloénosti "

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.
1) Redlna ro¢na miera rastu je definovana ako rozdiel medzi sku-
to¢nou ro¢nou mierou rastu a mierou rastu deflatora HDP.



Jednym z hlavnych dévodov rapidneho poklesu
potreby financovania z vonkajsich zdrojov bolo
zhorSenie ekonomického prostredia, a mozno aj
potreba ur€itej restrukturalizacie bilancii. Nahle
spomalenie ekonomickej aktivity dramaticky
ovplyvnilo zisky spolo¢nosti a dostupnost’ vlast-
nych zdrojov. Hoci informécie o ziskovosti pod-
nikov ziskané z uctovnych zavierok kétovanych
podnikov vykazovali od zaciatku roka 2009
uréité naznaky zlepsSenia, ziskovost sa nevra-
tila na predkrizové urovne (graf 21). Vacsina
ukazovatel'ov ziskovosti nefinanénych spoloc-
nosti eurozony ziskanych na zaklade informacii
finan¢ného trhu nad’alej poukazuje na pokracu-
juci pokles ziskovosti podnikov takmer pocas
celého roka 2009. Napriklad ro¢na miera zmeny
vynosov na akciu kotovanych nefinanénych
spolo¢nosti krajin eurozony nadalej pokra-
covala pocas roka 2009 v klesajicom trende
a pohybovala sa nad’alej v zapornych ¢islach.

Vysledky prieskumu Eurosytému o uverovej
aktivite bank naznacuju, ze faktory na strane
dopytu, ako su nizsie fixné investicie podnikov
a utlmenie ¢innosti v oblasti fuzii a akvizicii,
mali v roku 2009 vyrazne negativny vplyv na
dopyt po tiveroch nefinanénych spoloénosti kra-
jin eurozony. Ro¢na miera rastu Gverov PFI nefi-
nanénym spolo¢nostiam sa pocas roka naozaj
nad’alej postupne spomal’ovala a v septembri sa
dostala do zapornych hodnét, po prvykrat od
roku 1999. Zatial' ¢o pokles rocnej miery rastu
uverov PFI nefinanénym spolo¢nostiam pokraco-
val pri vSetkych splatnostiach, obzvlast vyrazny
bol v pripade Gverov s krat§imi splatnostami, o
poukazuje na Ciastocny prechod spolocnosti od
kratkodobych uverov k dlhodobejsim. Toto pre-
trvavajlice spomalenie je vo vSeobecnosti
v stlade s cyklickym vyvojom, beric do Gvahy
rozsah nedavnych obmedzeni kapitalovych
vydavkov a pretrvavajucej neistoty stvisiacej
s hospodarskymi vyhliadkami. Empirické dokazy
okrem toho naznacuju, ze uvery nefinancnym
spolo¢nostiam maji obvykle tendenciu vyrazne
sa oneskorovat’ za hospodarskym cyklom®.

Zda sa, ze zatial' ¢o niz$i dopyt ma rozhodu-
juci vplyv na pokles rastu tiverov PFI, Statis-
tické udaje naznaCuju, Ze na ponuku Uverov

Graf 21 Ukazovatele ziskovosti kotovanych

nefinancénych spolocnosti eurozony

(Stvrtrocné udaje; v %)

= Pomer ¢istého zisku k trzbam (I'ava os)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoéty ECB.
Poznamky: Vypocet vychadza z agregatnych Stvrtroénych
finanénych vykazov kétovanych nefinancnych spolo¢nosti v euro-
zbne. Vzorka bola o€istena od extrémnych hodnét. Na rozdiel
od prevadzkovych vynosov, ktoré st definované ako trzby zni-
zené o prevadzkové naklady, Cisty zisk predstavuje prevadzkové
a neprevadzkové vynosy po zdaneni a odpo¢itani mimoriadnych
poloziek.

pocas roka mohlo mat’ ziroven nepriaznivy
vplyv aj zna¢né oslabenie bankového systému.
V roku 2009 poukazovali vysledky prieskumu
Eurosystému zamerané¢ho na uverovu aktivitu
bank nad’alej na Cisté sprisinovanie podmienok
poskytovania uverov — aj ked’ sa toto sprisiio-
vanie v priebehu roka spomalovalo — a neza-
nedbatelny pocet podnikov z krajin eurozény
informoval o zhorSeni dostupnosti bankovych
uverov a znizenej ochote bank poskytovat
uvery v prvom polroku 2009. Vplyv obmedzeni
na strane ponuky na poskytovanie Gverov vsak
v roku 2009 zatienilo mimoriadne zhorSenie
rozhodujucich faktorov na strane dopytu.

Ako sa toky bankovych tiverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam zacali zmensovat, podniky z krajin
eurozony zacali v snahe uspokojit’ svoje potreby
finanénych prostriedkov Coraz Castejie vyuzi-
vat’ alternativne zdroje financovania. Konkrétne
sa rocna miera rastu dlhovych cennych papierov

4 Kok Serensen C., Marqués Ibafiez D. a Rossi C., Modelling
loans to non-financial corporations in the euro area (Modelovanie
uverov nefinanénym spolo¢nostiam v eurozone), ECB Working

Paper ¢. 989, januar 2009.
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zvysila zo 7,9 % koncom roka 2008 na 16,3 %
na konci roka 2009, pri¢om podiel nefinanénych
spolo¢nosti na celkovom raste vydavania dlho-
vych cennych papierov sa vysplhal z 10 % pred
vypuknutim finanénej krizy na viac ako 15 % na
konci roka 2009. Bolo to spésobené obnovenym
zdujmom o eurdpsky trh s podnikovymi dlho-
pismi, ¢o vzhl'adom na pokracujuci prepad aktivit
v oblasti fuzii a akvizicii mozno vysvetlit' dvoma
faktormi. Po prvé, rychle znizenie spreadov pod-
nikovych dlhopisov vyrazne znizilo naklady na
trhové zdroje financovia, ktoré sa znizili viac
ako naklady na bankové financovanie. Po druhé,
k nahradzaniu bankového financovania trhovym
mohli prispiet’ prisnejSie podmienky v oblasti
poskytovania bankovych tverov. Rovnako ako
pri bankovych uveroch aj vydavanie dlhovych
cennych papierov bolo omnoho vyraznejsie
v pripade dlhSich splatnosti. Podiel vydavania
kratkodobych cennych papierov na celkovej
miere rastu zacal zaciatkom roka 2009 klesat
a tento pokles pokracoval do konca roka. Tento
vyvoj sa odrazil na prudkom obmedzeni vyda-
vania kratkodobych dlhovych cennych papie-
rov nefinanénymi spolo¢nostami, ktory mohol
suvisiet’ s refinanénymi aktivitami. Spolocnosti
z krajin eurozony vyuzili vel'mi priaznivé trhové
podmienky na refinancovanie dlhov s kratkodo-
bymi splatnostami, ¢im oddialili ich splatnost’.

Vdaka zmene situdcie na akciovych trhoch
v roku 2009 sa v tomto roku zvratil aj trend roc-
nej miery rastu kotovanych cennych papierov
vydavanych nefinanénymi spolo¢nost’ami, ktora
sa v marci 2009 vratila do kladného pasma
a pocas zvy$nej Casti roku sa zvySovala, pricom
v decembri dosiahla takmer 2,0 %.

DALSi RAST ZADLZENOSTI PODNIKOV

V désledku rychlejSiecho poklesu investicii
ako podnikovych tspor vo vztahu k HDP sa
v roku 2009 po prvykrat od polovice roka 2004
znizila finan¢nd medzera (zhruba vyjadruje
mieru, v akej nefinancné spolo¢nosti vyuzivaji
na vlastné investicie vonkajsie zdroje) (graf22).
Tato medzera aj napriek tomu zostala znac¢na,
¢o poukazuje na potrebu urcitej resStruktu-
ralizacie bilancii vzhl'adom na zhorSovanie
ziskovosti podnikov.
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Graf 22 Finanéna medzera nefinanénych

spolocnosti a jej hlavné zloiky

(v % HDP; kizavy priemer za §tyri $tvrtroky)
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Zdroj: ECB.
1) Vrétane zasob a akumulovanych nefinanénych aktiv.
2) Vratane Cistych kapitalovych transferov.

Kombinacia nizkych, ale nadalej kladnych
tokov financovania z vonkajsich zdrojov a pre-
padu vlastnych zdrojov financovania mala za
nasledok dalSie zvySenie pomerov zadlze-
nia nefinancnych spolocnosti a hrubého pre-
vadzkového prebytku k HDP, ktoré dosiahli
rekordné maxima (graf 23). Pomer dlhu k HDP
a k hrubému prevadzkovému prebytku sa v tre-
tom $tvrtroku 2009 zvysil na priblizne 83,1 %,

Graf 23 Ukazovatele dlhu nefinanénych
spolocnosti

(v %)

=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému prebytku

(lava os)

----- Pomer dlhu k HDP (prava os)
450 90
430 85
410 30
390 75
370

70

350
330 65
310 60
290 55
270 50

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: DIlh je vykazovany na zéklade Stvrtrocnych ctov
europskeho sektora. Zahffia pozicky, emitované dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov. Zahfiia informacie do tre-
tieho Stvrtroka 2009.



resp. 441 %. Tento zna¢ny objem financovania
sektora nefinanénych spolo¢nosti z cudzich zdro-
jov by mohol vysvetlovat’ zvySeny pocet pripa-
dov nesplacania tverov v roku 2009. Vyrazny
pokles trokovych sadzieb poc¢as roka 2009 zaro-
ven viedol k znizeniu urokového zat'aZenia nefi-
nancnych spolo¢nosti. Vysoka uroven zadlzenia
a s tym spojené urokové zatazenie signalizuju
zrejmu potrebu d’alSej restrukturalizacie bilancii
v sektore nefinan¢nych spolo¢nosti eurozony.

2.3 VYVOJ CIEN A NAKLADOV

Priemernd ro¢na miera inflacie HICP v roku
2009 predstavovala 0,3 %, v porovnani s 3,3 %
v roku 2008 (tabulka 1). Vyvoj inflacie sa
vyrazne odliSuje od predchadzajiacich rokov,
ked’ sa ro€né miera inflacie pohybovala od 2,1 %
do 2,2 %. V obdobi rokov 1999 az 2009 bola
priemerna inflacia HICP na trovni 2,0 %. Vel'mi
nizku inflaciu HICP v roku 2009 sposobili pre-
dovsetkym podstatne nizSie ceny ropy a dal-
$ich komodit v porovnani s vysokymi uroviiami
v roku 2008, a zmieriiovali tak inflaény Sok
z roku 2008. Nizka inflacia vSak bola aj vysled-
kom slabnticich inflaénych tlakov v prostredi
prudkého oslabenia aktivity a rychlo sa zhorsu-
jucich podmienok na trhu prace.

Celkova roc¢na inflacia HICP sa pocas roka
2009 najprv prepadla, v polovici roka sa
dostala do zaporného pasma a v druhej polo-
vici roka sa opat’ zvySila. Tento vyrazne kon-
trastny vyvoj sposobil najmé rast cien komodit
(predovsetkym cien ropy) v roku 2008 a suvi-
siace bazické efekty (graf 24). Globalne hos-
podarske oslabenie v druhej polovici roka 2008
prudko stlacilo ceny komodit z rekordne vyso-
kych hodnét zaznamenanych v lete 2008 na
vSeobecne nizke urovne na zaciatku roka 2009.
V decembri 2008 ro¢na miera inflacie HICP
predstavovala 1,6 %, v porovnani s najvysSou
uroviiou 4,0 % zaznamenanou v polovici
roka 2008. V prvom polroku 2009 sa infla-
cia postupne znizovala, najmd v dosledku
negativnych bazickych efektov, a v juni 2009
sa prvykrat dostala do zaporného pasma.
V juli 2009 dosiahla rekordné najnizsiu uro-
veil -0,7 % a v zapornom pasme zotrvala az do
oktobra. V poslednom Stvrtroku 2009 sa ro¢na
miera inflacie HICP rychlo zvysila v dosledku
vplyvu rastucich cien komodit a vyznamnych
bazickych efektov. Medzitym doslo k pozitiv-
nemu vyvoju, kedze vplyv prudkého poklesu
cien komodit na jesen 2008 prestal mat’ vplyv
na ro¢ndl mieru inflacie. V novembri 2009 ro¢na
miera inflacie opdt’ dosiahla kladné hodnoty
a v decembri 2009 bola na urovni 0,9 %.

bulka | Cenovy vyvoj

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

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0.4 0,9 1,0
Energie 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Nespracované potraviny 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Spracované potraviny 2.8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Priemyselné tovary bez energii 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4 0,1
Sluzby 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1.4
Ostatné cenové a nakladové
ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov " 2,7 6,1 -5,1 34 -2,0 -5,7 -7,8 -4,6 -2,9 .
Ceny ropy (v EUR za barel)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Ceny komodit? 7,5 2,1 -18,5 -9,9 -29,2 -24,5 -18.,8 2.8 19,0 27,1

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

1) Bez stavebnictva.
2) Ropa Brent Blend (s dodavkou o jeden mesiac).
3) Bez energii; v eurach.
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Graf 24 Struktira inflicie HICP: hlavné zloiky

(ro¢na percentualna zmena; mesacéné udaje)
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Zdroj: Eurostat.

V dosledku rychlo sa zhorSujucich podmienok
na trhu prace a ich tlaku na mzdy, ¢o vyustilo
do znizovania zékladnych platov a nizsich pré-
mii, sa rast miezd pocas roka 2009 spomalil.
Rozsiahle vyuzivanie skrateného pracovného
Casu navySe prispelo k miernejSiemu rastu
odmeny na zamestnanca. Napriek prudkému
poklesu miery rastu odmeny na zamestnanca,
kedze produktivita na zamestnanca klesala,
sa jednotkové naklady prace prudko zvySovali,
pricom najvyssiu uroven dosiahli v prvom §tvrt-
roku 2009. S poklesom predajnych cien ucto-
vanych vyrobcami sa zuzili marze a nasledne
klesli aj zisky, a to v dosledku vyvoja objemu
a marzovych efektov.

Ukazovatele vnimanej inflacie a kratkodobych
ocakavani spotrebitelov, ktoré v roku 2008
dosiahli rekordne vysoké hodnoty, sa v roku
2009 prudko prepadli na vel'mi nizku troven.
Dlhodobé ocakavania vyplyvajuce z priesku-
mov vSak boli vel'mi stabilné, o dokazuje, ze
ocakavania zostali pevne ukotvené na urovni
zodpovedajucej ciel'u ECB, ktorym je udrziava-
nie inflacie v strednodobom horizonte na urovni
nizsej, ale blizkej 2 %.
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DOCASNE ZAPORNA INFLACIA HICP V DOSLEDKU
VYVOJA CIEN ENERGIi A POTRAVIN

Prudké vykyvy cien komodit boli pocas roka
2009 jednym z hlavnych faktorov spdsobuju-
cim vyrazné zmeny vo vyvoji inflacie merane;j
HICP v eurozone. Jej prudky pokles z vyso-
kych 4,0 % v juli 2008 na rekordne nizkych
-0,7 % v juli 2009 a opidtovny rast na uroven
0,9 % v decembri 2009 bol spdsobeny predo-
vSetkym mimoriadne vysokou mierou volatility
svetovych cien v rokoch 2008 a 2009. Ceny
energetickych, priemyselnych a potravinovych
komodit sa v zime 2008 az 2009 prudko pre-
padli z najvysSej urovne zaznamenanej v lete
2008. Na konci roka 2009 sa vSak ceny vacsiny
tychto komodit opat’ zvysili. VSeobecny pokles
inflacie HICP v roku 2009 vsak sposobil aj
zretelny dezinflatny vplyv slabniiceho hospo-
darstva, priCom zmiernenie sa dalo pozorovat
v mnohych zlozkach indexu HICP (graf 25).

Vyznamné pohyby v energetickej zlozke HICP,
ktora ma v celkovom indexe HICP vahu 9,6 %,
odrazali zmeny cien paliv (napriklad benzinu,
nafty a vykurovaciecho oleja) vyplyvajice
z globalnych cien ropy, v kombindcii s ones-



Graf 25 Prispevok hlavnych zloziek k inflacii
HICP

(roény prispevok v percentualnych bodoch; mesacné tidaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V désledku chyb pri zaokrahl'ovani sucet jednotli-
vych zloziek nemusi presne zodpovedat celkovému indexu.

korenou reakciou neropnych energetickych
surovin (napriklad elektriny a zemného plynu)
na vyvoj cien ropy. Po vyraznom poklese
z vysokej Urovne zaznamenanej v juni 2008
sa ceny ropy (vyjadrené v eurach) v decembri
2008 prepadli. Neskor v§ak zacali opat rast’ a do
decembra 2009 vykryli polovicu strat. V tychto
suvislostiach a vzhl'adom na oneskoreny vplyv
cien energii z neropnych zdrojov dosiahla ro¢na
miera zmeny cien energii HICP svoje minimum
na urovni -14,4 % v juli 2009, ked’ do hry vstu-
pili bazické efekty a docasne nizSie ceny ener-
gii. Neskor sa ro¢na miera zmeny cien energii
HICP opét zvysila a v decembri 2009 dosiahla
1,8 %. Ceny energii z neropnych surovin vyvi-
jali aj v druhej polovici roka tlak na jej pokles.

Inflacia cien potravin v eurozone sa pocas roka
2009 neustale znizovala, pricom v druhom pol-
roku dosiahla zaporné hodnoty a zaroven naj-
niz§iu troven od zaciatku merania tohto ukazo-
vatela v roku 1990. Tento dezinflatny proces
bol predovsetkym vysledkom minulého poklesu
cien potravinovych komodit v podmienkach
nizkeho spotrebitel'ského dopytu. Ro¢né tempo
rastu zlozky spracovanych potravin indexu

HICP, ktoré z dovodu rychlo rastacich global-
nych cien polnohospodarskych komodit, napr.
chleba a obilnin, mlieénych vyrobkov, olejov
a tukov, dosiahlo v jali 2008 rekordnti Groven
7,2 %, pokracovalo v roku 2009 v klesajucom
trende a na konci roka predstavovalo 0,7 %,
k ¢omu prispel pokles cien tychto komodit vo
svete a pokles prepravnych nékladov. Celkova
inflacia cien spracovanych potravin sa v roku
2009 zvysila v priemere o 1,1 %, v porovnani
s rastom o 6,1 % v roku 2008. V prvom pol-
roku 2009 sa prudko znizila aj inflacia cien
nespracovanych potravin a v poslednych Siestich
mesiacoch toho istého roka vykazovala zaporné
hodnoty. Jej klesajuci trend mozno ciastocne
pripisat’ vplyvu poveternostnych podmienok na
vyvoj cien ovocia a zeleniny a poklesu inflacie
cien mésa v dosledku zastavenia vyrazného rastu
cien krmiv na globalnych trhoch v roku 2008.

Inflicia HICP bez energii a spracovanych
a nespracovanych potravin postupne klesa od
polovice roka 2008, predovsetkym v dosledku
tlmiaceho vplyvu domacich faktorov, ako je
pokles mzdovej urovne a zuZenie ziskovych
marzi, do uréitej miery vSak aj v dosledku efektu
prenosu klesajucich cien komodit.

Ceny neenergetickych priemyselnych tova-
rov sa v roku 2009 zvysili v priemere o 0,6 %,
¢o predstavuje mierny pokles v porovnani
s narastom o 0,8 % v roku 2008, resp. o 1 %
v roku 2007. Pokracujtici pokles zaznamendvany
od zaciatku roka 2008 sa v lete 2009 zrychlil
a v decembri 2009 ro¢na inflacia tejto zlozky
indexu HICP predstavovala 0,4 %. Nedavne
spomalenie miery bolo mozné pripisat Sirsej
Skale faktorov ako v predchadzajucom obdobi.
Okrem klesajucej inflacie tovarov dlhodobe;j
spotreby, ktora najma v dosledku velkych zliav
poskytovanych predajcami automobilov dosiahla
v septembri 2009 historické minimum na Grovni
-1,1 %, od druhého polroka 2009 sa znizuje aj
inflacia tovarov kratkodobej spotreby, ¢im sa
obratil rastuci trend zaznamenavany v predcha-
dzajucich troch rokoch.

Inflacia cien sluzieb, najstalejSej zlozky indexu
HICP, ktorda pocas roka 2008 dosahovala
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relativne stabilnych 2,6 %, zacala v roku 2009
tiez klesat’ a do konca roka 2009 dosiahla 1,6 %.
Pokles inflacie cien sluzieb spdsobil najma nizky
dopyt a velka konkurencia medzi podnikmi.
Z hlbsieho pohl'adu pokles inflacie cien sluzieb
sposobili najmi prispevky rekreaénych sluzieb —
predovsetkym poloziek restaurdcie a kaviarne,
dovolenkové zajazdy a ubytovacie sluzby, ktoré
v druhej polovici roka zaznamenali zapornu
inflaciu — a v mensej miere aj prepravné sluzby.
Na druhej strane dlhodobo zaporné prispevky
klesajticich cien telekomunikacnych sluzieb sa
v poslednom ¢ase zmiernili.

POKLES CIEN VYROBCOV V ROKU 2009

V podmienkach celosvetového oslabenia aktivity
a nizsich cien komodit po vyraznom inflacnom
Soku doslo k tlakom na pokles cien v ponukovom
retazci, ktoré viedli k poklesu cien vyrobcov
Sirokej Skaly produktov. Pokles bol spociatku,
na konci roka 2008, zaznamenany v prvotnych
fazach vyrobného procesu a neskér, v druhej
polovici roka 2009, aj v jeho neskorSich fazach.
Prudky obrat velmi vysokych mier rastu cien
zaznamenanych v lete 2008 sa uskutocnil na
pozadi nizsich cien komodit a nizkeho dopytu po
vyrobnych faktoroch (tak kapitalu, ako aj pracov-
nej sily). Tlaky na pokles cien sa do konca roka
mierne oslabili v dosledku pozvol'ného rastu akti-
vity a ozivenia globalnych cien komodit.

Priemernd ro¢na miera zmeny cien priemysel-
nych vyrobcov (bez stavebnictva) v eurozone
v roku 2009 bola na urovni -5,1 %, ¢o pred-
stavuje obrat v porovnani s narastom o 6,1 %
v roku 2008. Po dosiahnuti rekordne nizkej
urovne -8,4 % v juli 2009 a takmer identickom
obrate z historického maxima 9,1 % zazname-
naného v jali 2008 sa medziro¢na miera inflacie
cien vyrobcov v decembri 2009 dostala na uro-
venl -2,9 %, predovsetkym v dosledku vyvoja
cien energii. Ro¢néa miera zmeny cien vyrobcov
energii dosiahla v jali 2009 minimum na trovni
-20,0 %, no v decembri predstavovala -5,1 %.

Ro¢né miera rastu cien priemyselnych vyrob-
cov bez stavebnictva a energii, ktord v juli
2008 dosiahla svoje maximum 4,3 %, sa
v decembri 2009 znizila na -2,3 %. Tento
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pohyb bol najzretel'nejsi v polozke polotovarov.
Spotrebné tovary zaznamenali menej vyrazny
pohyb, zatial Co investicny tovar reagoval
s miernym oneskorenim (graf 26).

Inflacia cien polotovarov sa prepadla z vyso-
kej urovne 5,5 % v septembri 2008 na -7,6 %
v juli 2009. Spdsobil to (oneskoreny) vplyv
klesajucich cien priemyselnych surovin a ener-
gii, ako aj vplyv nizSej miery vyuzitia kapacit
a silnejSej konkurencie. Ozivenie cien surovin
a ropy v druhej polovici roka viedlo k stabili-
zacii cien polotovarov, pricom ku kompenza-
cii medziro¢nych poklesov prispeli pozitivne
bazické efekty.

V doésledku inflaénych Sokov spdsobenych
globalnymi tlakmi na ceny potravin zo strany
dopytu pokratovalo v neskorSich fazach
vyrobného retazca vyrazné znizovanie inflacie
cien vyrobcov spotrebnych tovarov — z rekordne
vysokej urovne 5,0 % dosiahnutej v marci 2008
(najvyssej miery od vzniku HMU v roku 1999).
Zatial' ¢o rocné tempo rastu cien vyrobcov
spotrebnych tovarov dosiahlo v decembri 2009
-1,9 %, po vyliceni tabaku a potravin pokles

Graf 26 Struktira cien priemyselnjch
vyrobcov

(ro¢na percentudlna zmena; mesacné udaje)
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predstavoval -0,3 %. Pohyby ro¢ného tempa
rastu cien vyrobcov investiéného tovaru boli
menej vyrazné a zaostavali za ostatnymi zloz-
kami indexu. Ro¢na miera inflacie tychto
tovarov sa v polovici roka 2009 zastavila
a v decembri 2009 zaznamenala zaporné
tempo rastu na urovni -0,6 % v dosledku niz-
Sich nakladov, klesajuceho poctu objednavok
v prostredi rychlo klesajuceho dopytu a silnejSej
konkurencie.

Celkove mozno konStatovat, Ze nizky dopyt
v eurozone a vo svete vytvoril podstatne naroc-
nejsie konkurencné prostredie v jednotlivych
fazach  vyrobného procesu. Konkurencné
prostredie spolu s niz§imi svetovymi cenami
komodit sposobilo v§eobecny pokles cien vyrob-
cov (vstupnych i vystupnych) tak vo vyrobe,
ako aj v sluzbach.

NAKLADY PRACE VYZNAMNE KLESLI

Po raste a dosiahnuti vrcholnej trovne v roku
2008, ktory nasledoval po rokoch miernejsicho
mzdového vyvoja, mozno pozorovat vyrazny
pokles ukazovatel'ov nakladov prace v eurozone
pocas roka 2009. Vzhl'adom na prudky pokles
poctu odpracovanych hodin rozsah tohto zmier-
nenia merany jednotlivymi ukazovatel'mi vyka-
zoval vyznamné rozdiely.

Rast dojednanych miezd sa pocas roka 2009
vyrazne spomalil a v poslednom Stvrtroku
2009 dosiahol ro¢né tempo 2,1 %. V pred-
chadzajucich rokoch sa rast dojednanych
miezd pohyboval v rozpiti od 2,1 % do 2,3 %
a v poslednom $tvrtroku 2008 sa dostal az na
urovenn 3,6 % (tabulka 2). Tento ukazovatel

predstavuje hlavni zlozku miezd dohodnuti
vopred prostrednictvom kolektivnych zmluav.
Jeho spomalenie zrejme odzrkadluje klesajuci
vplyv zamestnancov v procese vyjednavania
v dosledku prudkého oslabenia hospodarske;j
aktivity, nasledného zhorSenia podmienok
na trhu prace eurozény a rychleho rastu neza-
mestnanosti, ako aj vyrazného poklesu infla-
cie. Vzhl'adom na to, ze ro¢ny rast HDP euro-
z6ny dosiahol v tretom Stvrtroku 2009 -4,0 %
(tabul’ka 3 v Casti 2.4 tejto kapitoly) sa vSak zda,
7e dojednané mzdy sa eSte hospodarskemu osla-
beniu neprisposobili v plnom rozsahu.

Rocna miera rastu odmeny na zamestnanca,
ktora v tretom Stvrtroku 2008 dosiahla vrchol
na urovni 3,6 %, otocila svoj rasttci trend skor
ako dojednané mzdy a zaznamenala rychlejsi
pokles, pricom v tretom $tvrtroku 2009 predsta-
vovala 1,4 %, najnizSiu hodnotu zaznamenanu od
zagiatku HMU. Vyraznejsi pokles tohto ukazova-
tel’'a ndkladov prace nez pri dojednanych mzdach
(tzv. mzdovy posun) spdsobila skutocnost, ze
tento ukazovatel’ zahfiia flexibilné zlozky platu,
ako napriklad prémie, ktoré podl'a neoficialnych
udajov zaznamenali znacny pokles. Odmenu
na zamestnanca navyS$e automaticky ovplyv-
fuje kratsi pracovny Cas, ktory mnohé podniky
zaviedli pocas hospodarskeho oslabenia.

Zatial’ ¢o k spomaleniu rastu odmeny na zamest-
nanca doslo vo vSetkych krajinach, sektorové
udaje poukazuji na podstatné rozdiely. Osobitne
vyrazny bol pokles v sektore priemyslu bez sta-
vebnictva, vyuzivajicom skrateny pracovny cas
relativne Casto, kde sa rast odmeny na zamest-
nanca v polovici roka zastavil. V stavebnictve

TabuPka 2 Ukazovatele nakladov prace

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

2007 2008

Dojednané mzdy 2,1 32

Celkové hodinové naklady prace 2,5 3,5

Odmena na zamestnanca 2,5 32
Informativne polozky

Produktivita prace 1,0 -0,2

Jednotkové naklady prace 1,6 3,5

2009 2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2,6 3,6 32 2,8 23 2,1
44 338 43 32
3,0 1.9 1,6 14
-1,7 3.8 3,1 -2,0
48 59 48 3,5

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.
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Graf 27 Odmena na zamestnanca podla

sektorov

Graf 28 Pracovné naklady v eurozdne

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné tdaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

vSak tempo rastu odmeny na zamestnanca
zostalo zvySené a v trefom Stvrtroku 2009
dosiahlo 3,0 %, odrazajuc predovsetkym urcité
Struktarne efekty, ked’ o pracu prichadzali najma
pracovnici s niz§imi prijmami, najma v dosledku
vyraznych regionalnych rozdielov (graf 27).

Roc¢na miera rastu hodinovych nakladov prace
na rozdiel od odmeny na zamestnanca zostala
zvySena, no tempo rastu sa oproti rekordnej
urovni 4,4 % v poslednom Stvrtroku 2008 tiez
zmiernilo. Stale tempo rastu tohto ukazova-
tel'a odraza predovsetkym skutocnost’, ze pocet
odpracovanych hodin na zamestnanca klesol
v tretom Stvrtroku 2009 medziro¢ne o takmer
2 % a ze znizovanie poctu odpracovanych
hodin zvyc¢ajne sprevadza menej umerny pokles
odmeny (box 5). Medziro¢ny rast hodinovych
nakladov prace bol preto i napriek zniZeniu pré-
mii tiez rychlejsi ako rast dojednanych miezd.
Najvyssi medziro¢ny rast hodinovych nakladov
prace bol zaznamenany v priemysle, kde sa fle-
xibilny pracovny cas vyuzival najcastejsie.

Vzhl'adom na to, ze pokles aktivity v mnohych
Castiach eurozony sprevadzali snahy o zachova-
nie poctu zamestnancov, vyznamne sa spomalil

ECB
' Vyrocnd spriva
' 2009

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné Gidaje)

= Jednotkové naklady prace
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Zdroj: Eurostat.

rast produktivity prace, meranej produkciou na
zamestnanca. Ked’ze odmeny na zamestnanca
reagovali na oslabenie menej vyrazne, rast jed-
notkovych néakladov prace sa prudko zrychlil
a v prvom $tvrtroku 2009 medziroéne dosiahol
vysokych 5,9 %. Tento rast vyznamne oslabil
podnikové marze. Rast jednotkovych néakladov
prace sa v dosledku postupného obratu v cyklic-
kych efektoch znizil na 3,5 % v tret'om $tvrtroku
2009. Vyvoj tempa rastu jednotkovych nakladov
prace ovplyvnila predovSetkym ro¢néa miera rastu
produktivity prace, ktora po poklese v roku 2008
na priemernych -0,2 % (v porovnani s rastom od
1 % do 1,5 % v rokoch 2006 az 2007) dosiahla
v prvom Stvrtroku 2009 svoje dno a medzi-
roéne sa znizila o 3,8 %. V trefom Stvrtroku
2009 sa miera poklesu zniZila na 2,0 %, k comu
prispel rastuci objem vyroby a pokracujice
znizovanie po¢tu pracovnych miest (graf 28).

1ISKOVE MARZE

Prevadzkové marze sa vzhladom na prudko
rastiuce jednotkové naklady prace vyrazne zni-
zovali. Globalne predajné ceny sa ocitli pod tla-
kom, ¢o dokazuje aj ro¢na miera rastu deflatora
HDP, ktory sa prudko znizil z 2,3 % v polovici
roka 2008 na 0,9 % v tretom Stvrtroku 2009



Graf 29 Dekompozicia deflatora HDP

Graf 30 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie
Vv eurozone

(ro¢na percentualna zmena; v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.

(graf 29). Ukazovatel’ celkovej ziskovej marze,
merany ako rozdiel medzi tempom rastu defla-
tora HDP a jednotkovych nakladov prace, vyka-
zal v prvych troch §tvrtrokoch 2009 prudky
pokles ziskovych marzi o 3,5 percentudlneho
bodu, v porovnani s poklesom o 1,3 percentual-
neho bodu v roku 2008.

V tejto suvislosti sa prevadzkové zisky firiem,
merané v hrubom vyjadreni, znizili medzirocne
o 11 % v prvych troch Stvrtrokoch 2009. Prispel
k tomu priblizne v rovnakej miere vplyv objemu
pri poklese hospodarskej aktivity a vplyv marzi
pri poklese zisku na jednotku produkcie.

CENY NEHNUTEENOSTi NA BYVANIE

A KOMERCNYCH NEHNUTEENOSTi KLESALI

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone,
ktoré nie st zahrnuté do merania indexu HICP,
sa v prvom polroku 2009 znizili a pokracovali
tak v trende spomal’ovania, pozorovanom uz od
druhej polovice roku 2005. Podl'a najnovsich
odhadov ceny nehnutel'nosti na byvanie v euro-
zone celkove medziro¢ne klesli v prvom pol-
roku 2009 o priblizne 2,4 %, po naraste o 2,8 %
v prvom polroku 2008 a 0,8 % v druhom pol-
roku 2008 (graf 30). Udaje za jednotlivé krajiny
potvrdzuju, ze k poklesu cien nehnutel'nosti na

(ro¢na percentualna zmena; rocné tidaje)

===V nominalnom vyjadreni

9 9
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3 3
0 0
\
B3 r—r—rr—r—r—r—r—r—r—r———r———r———-3
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Zdroj: Vypocéty ECB zaloZené na neharmonizovanych narodnych
Gdajoch.
Poznamka: Udaje za rok 2009 st z prvého polroka.

byvanie doslo v celej eurozone, i ked’ su pod-
statné rozdiely v jednotlivych krajinach a regio-
noch v ramei tychto krajin. Ceny nehnutelnosti
na byvanie v frsku a na Malte, ktoré klesaju
od druhého polroka 2007, resp. od prvého
polroka 2008, zaznamenali aj v prvej polo-
vici roka 2009 dalsi vyrazny pokles. Prudky
pokles zaznamenali v prvej polovici roka 2009
aj ceny nehnutelnosti na byvanie v Spanielsku,
Franctzsku, Slovinsku a Finsku. V Taliansku,
Rakusku a Portugalsku sa naopak ceny nehnu-
telnosti na byvanie v prvom polroku 2009
zvysili. Po obdobi mierneho rastu zazname-
nali ceny nehnutel'nosti na byvanie v Nemecku
v roku 2009 iba mierny pokles.

Kapitalova hodnota komerénych nehnutel'nosti
v eurozone klesa od zaciatku roka 2008. Tento
pokles koreSponduje s prevladajicim nazorom,
ze ceny komer¢nych nehnutelnosti v euro-
z6ne boli v poslednych desiatich rokoch viac
cyklické nez ceny nehnutelnosti na byvanie.
ZhorSenie na trhu s komerc¢nymi nehnutel-
nostami v eurozone malo pomerne vSeobecny
charakter. Vsetky krajiny eurozony, za ktoré
su dostupné udaje, vykazuju od posledného
Stvrtroka 2008 pokles kapitalovej hodnoty
najkvalitnejSich  nehnutelnosti.  Priemerny
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medzirocny pokles sa v poslednych Stvrtro-
koch pohyboval v rozpiti od 10 % do 13 %.
Medzi jednotlivymi krajinami vSak existuji
rozdiely, pricom v niektorych krajinach bol
zaznamenany medziroény pokles o 50 %
a v inych iba mierny pokles. Celkove sa vsak
javi, ze korekcie od zaciatku roka 2008 st naj-
vacsie v tych krajinach, ktoré v rokoch 2004
az 2007 zaznamenali najvacsie prirastky.

VYVOJ INFLACNYCH OCAKAVANI

Informacie ziskané z prieskumov Consensus
Economics, Euro Zone Barometer a ECB
Survey of Professional Forecasters naznacuju,
ze dlhodobé inflacné ocakavania zalozené na
prieskumoch (na 5 rokov dopredu) zostavaju
blizko hodnoty 2,0 %. Podl'a ECB Survey of
Professional Forecasters prognostici, ktorych
ECB oslovila pocas roka 2009 odhaduju, Ze prie-
merna inflacia v roku 2014 sa bude pohybovat’
v izkom pasme od 1,9 % do 2 %. Rovnovazne
miery inflacie odvodené z inflane indexova-
nych dlhopisov a porovnatel'né miery odvodené

z inflacne indexovanych swapov v eurozone
(pri pouziti implikovanej péatroc¢nej forwardo-
vej rovnovaznej miery o piat rokov) zotrvali
v roku 2009 v pasme od 2,2 % do 2,7 %. Ako
sa uvadza v Casti 2.2 tejto kapitoly, tieto trhové
ukazovatele m6zu obcas poskytovat’ skreslené
signdly, priCom prave skreslenie tykajiice sa
dodévania likvidity mohlo v minulom roku tieto
ukazovatele vyrazne ovplyvnit. Podla priesku-
mov a trhovych ukazovatelov je vSak iba malé
riziko, Ze by inflacné ocCakavania nezostali aj
v budticnosti pevne ukotvené.

2.4 PRODUKCIA, DOPYT A VYVO)
NA TRHU PRACE

MIMORIADNY POKLES HDP EUROZONY

V ROKU 2009

Po prudkom spomaleni tempa rastu z 2,7 %
v roku 2007 na 0,5 % v roku 2008 sa realny
HDP eurozény v roku 2009 znizil o 4,0 %
(tabul’ka 3).

Tabulka 3 Struktdra rastu reilneho HDP

(percentualna zmena, ak nie je uvedené inak; ocistené od sezonnych vplyvov)

Ro¢na miera rastu?

2007 2008 2009 | 2008
Q4

Realny hruby doméaci produkt 2,7 05 -40 -1,8

z toho:

Domaci dopyt? 2.4 0,6 -0,5
Stukromna spotreba 1,6 0,4 -0,7
Vladna spotreba 2,3 2,0 2,4
Tvgrl?a hrubého fixného 47 07 58
kapitalu
Zmena stavu zasob® 0,0 0,1 0,6

Cisty vyvoz? 0,4 0,0 -1,3
Vyvoz? 6,3 0,8 -6,9
Dovoz® 55 0,9 -4,0

Redlna hruba pridana hodnota

z toho:

Priemysel bez stavebnictva 2,4 -0,9 -7,6
Stavebnictvo 2,2 -0,8 -3.4
Vyhradne trhové sluzby © 39 1,2 -0,7

Stvrt’roéna miera rastu?

2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
50 48 40 21 -19 25 -01 04 01
32 34 32 08 20 -07 04
1309 -10 05 04 01 -01
25 25 25 06 06 06 06

11,5 -11,7 -114 40 54 16 -08
05 08 -06 02 -08 -06 05
18 -1,5 09 A1 05 06 0l

166 -172 -135 72 86 -12 31

2128 -143 -118 48 74 28 30

166 -17,1 -13,6 64 83 -15 23
59 47 42 18 -0 -07  -0.8
29 29 27 L1 -5 00 -00

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje st oistené od sezénnych vplyvov a Ciastoéne aj od vplyvu poétu pracovnych dni, ked’ze nie vetky krajiny eurozony
vykazuji $tvrtroéné rady narodnych uétov ocistené od rozdielov v poéte pracovnych dni.
1) Percentudlna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajiceho roka.

2) Percentualna zmena oproti predchadzajucemu Stvrtroku.

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

4) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti; ako prispevok k rastu realneho HDP; v percentualnych bodoch.

5) Vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb vratane cezhraniéného obchodu v ramci eurozony. Ked'ze udaje za vyvoz a dovoz v narodnych uctoch
nie st ocistené od obchodu v rdmci eurozony, nie s priamo porovnatelné s udajmi platobnej bilancie.

6) Zahriia obchod a opravy, hotely a restauracie, dopravu a telekomunikécie, financné sprostredkovanie, sluzby v oblasti nehnutel'nosti

a prenajmu a obchodné ¢innosti.
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Doposial’ najvyraznejsi pokles realneho HDP
spOsobil najmid prudky prepad produkcie
v poslednom S$tvrtroku 2008 a prvom S$tvrt-
roku 2009 v dosledku obnovenych turbulencii
na finanénych trhoch, zvySenej miery neistoty
a bezprecedentného poklesu aktivity a dopytu
vo svete. Podniky reagovali na nahle zhorSenie
obchodnych vyhliadok do budtcnosti, rychlo
sa znizujuci pocet objednavok a nakladnejSie
a menej dostupné financovanie odsunutim roz-
vojovych planov a znizenim zasob. V prostredi
zvySenej miery neistoty spojenej so zhorSuju-
cimi sa kratkodobymi vyhliadkami na zamest-
nanie a s portfoliovymi stratami zvysili domac-
nosti svoje uspory. V poslednom §tvrtroku 2008
a prvom Stvrtroku 2009 sa preto HDP znizil
kumulativne o 4,4 %. V doésledku postupne sa
zlepSujucich finanénych podmienok a obno-
veného rastu zahrani¢ného obchodu sa vyroba
v druhom S$tvrtroku 2009 stabilizovala, pricom
v druhej polovici roka zacala opét’ rast, aj ked’
pomalSim tempom a z vel'mi nizkej Grovne.

POKLES HDP SPOSOBIL PREDOVSETKYM VYVO)

V OBLASTI SUKROMNYCH KAPITALOVYCH
VYDAVKOV A ZAHRANICNEHO 0BCHODU

Prudky pokles dopytu v poslednom S$tvrtroku
2008 a prvom S$tvrtroku 2009 sposobil pre-
dovsetkym vyvoj stkromnych kapitalovych
vydavkov a medzinarodného obchodu. Vydavky
verejnej spravy (spotreba a kapitalové vydavky)
naproti tomu pokracovali v raste a pokles suk-
romnej spotreby bol miernejsi. ZhorSenie von-
kajsieho prostredia od polovice roka 2008 sa
po zosilneni finan¢nej krizy v poslednom Stvrt-
roku 2008 zmenilo na vyrazné oslabenie, ktoré
sa vo vyspelych a rozvijajucich sa ekonomi-
kéach prejavilo spomalenim rastu. Pozastavenie
obchodu a odlozenie dodavok v dosledku
uspornych opatreni podnikov globalneho ponu-
kového retazca viedlo v poslednom S$tvrtroku
2008 a prvom Stvrtroku 2009 k mimoriadne
vyraznému poklesu vyvozu. Podniky v danej
situacii prudko okresali kapitadlové vydavky
v oblasti fixnych investicii a zasob. S rychlo sa
zhorSujucou situaciou na trhu s nehnutelnos-
tami na byvanie sa zrychlil aj pokles investi-
cii domacnosti. Rézne vladne opatrenia pri-
jaté v ramci Eurdpskeho planu hospodarskeho

ozivenia spolu so zrychl'ujicou sa dezinflaciou
podporili prijmy domacnosti a zmiernili pokles
spotreby (graf 31).

Stkromna spotreba sa v roku 2009 znizila o pri-
blizne 1 % v dosledku narastu preventivnych
uspor. Rast reédlneho disponibilného prijmu
domadcnosti zostal v tom istom case relativne
stabilny na rovni okolo 1 % ro¢ne, najmé ak
ho porovname s rozsahom poklesu vyroby
a naslednym poklesom celkového disponi-
bilného prijmu v eurozone. K tejto relativnej
odolnosti prispeli Styri hlavné faktory. Po prveé,
rast odmeny na zamestnanca sa znizil menej
nez rast produktivity prace, nakolko mzdy
v dosledku dizky kolektivnych zmluv pokrago-
vali v raste (Cast’ 2.3 tejto kapitoly). Po druhé,
zamestnanost’ klesla ovela menej nez vyroba,
k ¢omu prispela snaha podnikov o zachovanie
zamestnanosti predovSetkym vyuzitim vladou
podporovanych schém. Po tretie, podporné
fiskdlne opatrenia a automatické stabilizatory
v §tatnych rozpoctoch vyznamne podporili dis-
ponibilny prijem domacnosti prostrednictvom
silného rastu socialnych davok, pomalSieho rastu

Graf 31 Prispevky k Stvrt'ro¢nému rastu
realneho HDP

(Stvrtro¢né prispevky v percentualnych bodoch; o€istené od
sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
1) Percentualna zmena oproti predchadzajicemu Stvrt'roku.
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prispevkov socidlneho zabezpecenia a nizSich
dani z prijmu. Poslednym faktorom prispieva-
jucim k tejto odolnosti bola vel'mi nizka prie-
merna inflacia zaznamenana v roku 2009.

V suvislosti so zvySenou mierou neistoty,
zhorSujucimi sa vyhliadkami pracovného trhu,
klesajucim finanénym bohatstvom, prisnej-
$imi uverovymi podmienkami a zhorSujlicou sa
situaciou na trhu s nehnute'nostami na byva-
nie vSak domacnosti vyznamne zvysili mieru
uspor — odhadom o 1,6 percentualneho bodu
za rok — zo 14,1 % v roku 2008. Na jar 2009
miera uspor dosiahla uroven naposledy zazna-
menanu v ¢ase vysokych tirovni v rokoch 2002
az 2003. V tretom Stvrtroku 2009 sa miera
uspor ocistena od sezonnych vplyvov mierne
znizila. Ukazovatele spotrebitel'skej dovery,
ktoré dosiahli rekordni turoveit v polovici
roka 2007, sa na jesen 2008 vyrazne prepadli.
Na jar 2009 dosiahli svoje historické mini-
mum a nasledne sa v ostatnej Casti roka opét
mierne zvysili (graf 32). K poklesu spotrebi-
tel'skej dovery prispievala zhorSena perspek-
tiva vyvoja na trhu prace, ¢o viedlo domacnosti
k obmedzovaniu vydavkov a tvorbe preventiv-
nych uspor. Neistotu domacnosti, pokial’ ide
o vyhliadky hospodarstva, zvySovali aj klesajuce
ceny nehnutelnosti na byvanie a prudky pokles
finan¢ného bohatstva v dosledku prepadu na
akciovych trhoch, napriek ¢iastocnému obratu
od druhého S$tvrtroka 2009. Vyrazne odlisny
vyvoj miery uspor v jednotlivych regiéonoch
poukazuje na velké rozdiely, co sa tyka pod-
mienok a dovery v eurozone, a to predovsetkym
v pripade trhu prace.

Po medziroénom poklese o 1,3 % v prvom
Stvrtroku 2009 sa vydavky domacnosti do
konca roka 2009 stabilizovali, k comu prispeli
najmé Statne dotacie pre spotrebitel'ov, ktori si
nechali zosrotovat’ svoje staré auta a kupili si
nové. Tieto docasné projekty viedli k narastu
poctu registracii novych osobnych automobi-
lov z nizkych Grovni zaznamenanych v posled-
nom Stvrtroku 2008 a prvom Stvrtroku 2009,
pomohli zbavit’ sa prebyto¢nych zasob automo-
bilov a mali priniest’ pozitivny obrat vo vyrobe
automobilového priemyslu.
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Graf 32 Indikatory dovery

(rozdiel v percentach; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Prieskumy Europskej komisie medzi podnikatel'mi
a spotrebitel'mi.

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

Rast spotreby verejnej spravy pokracoval aj
v roku 2009 a v porovnani s 2 % zaznamena-
nymi v roku 2008 sa mierne zrychlil, nakol’ko
jeho hlavné zlozky (mzdy $tatnych zamestnan-
cov a socidlne transfery v naturaliach) neboli
kratkodobo ovplyvnené cyklickym vyvojom,
a tiez vdaka tomu, ze vlady zvyknt v obdobi
recesie podporovat’ hospodarstvo.

Po miernom poklese v roku 2008 a dvoch rokoch
nepretrzittho zvyseného rastu (5,7 % v roku
2006 a 4,7 % v roku 2007) sa celkové fixné
investicie v roku 2009 vyrazne znizili — odha-
dom o 11 %. Prudky medzistvrtroény pokles bol
zaznamenany najma v poslednom stvrtroku 2008
a prvom Stvrtroku 2009. Na rozdiel od stikrom-
nych investicii pokracovali investicie verejnej
spravy v raste a v dosledku postupného vplyvu
proticyklickych rozhodnuti v oblasti vydavkov,
prijimanych vlddami od konca roka 2008, sa
tempo ich rastu dokonca zvysilo.

Pokial ide o vyvoj jednotlivych zloziek sukrom-
nych investicii, investicie do nehnutel'nosti na
byvanie sa vzhl'adom na klesajuce ceny tychto



nehnutel'nosti v roku 2009 vyrazne znizili, pri-
blizne o 10 %. ISlo o zhruba dvakrat rychlejsi
pokles ako v roku 2008 po skonceni expanzivnej
fazy cyklu vystavby nehnutelnosti na byvanie
v roku 2007. Vo vseobecnosti bolo spomalenie
vyraznejSie v krajinach, ktoré v polovici desat-
rocia dosiahli vel'mi rychly rast cien nehnutel-
nosti na byvanie, priCom v niektorych z tychto
krajin predstavovalo toto spomalenie naozaj
akutny problém.

Podnikové fixné investicie klesali eSte rychlej-
$im tempom ako investicie do nehnutel'nosti na
byvanie, ked sa medzirocne znizili priblizne
0 14 %, na rozdiel od mierneho rastu zazname-
naného v roku 2008, ked’ tazili z dynamického
prvého polroka. K prudkému poklesu podni-
kovych investicii prispeli v réznom rozsahu
zvySena neistota spojena s vyhliadkami do
buducnosti, klesajuci dopyt, nizke kapacitné
tlaky, znizujice sa ziskové marze, ako aj spris-
nené podmienky financovania.

Zasoby, ktoré predstavuju d’al$iu kI'aicovu pre-
mennu vo vyvoji podnikatel'skych nefinancnych
investicii, zohravali délezita ulohu pri prehl-
bovani hospodarskeho oslabenia. Odhadovany
prispevok zasob k poklesu HDP v roku 2009
predstavuje 0,7 percentualneho bodu. Negativny
Stvrtrocny prispevok k rastu HDP bol obzvlast
vysoky v prvom polroku 2009 (zvySenie o viac
ako 1,4 percentualneho bodu HDP), no v druhe;j
polovici roka sa mierne znizil. Podniky zacali
v druhej polovici roka 2008 znizovat’ maloob-
chodné zasoby a zasoby vstupnych vyrobnych
materidlov. Na druhej strane zasoby hotového
tovaru v spracovatel'skom priemysle rastli podl'a
prieskumov zrychlenym tempom, ¢o naznacuje,
ze spolo¢nosti spociatku podcenili tempo klesa-
nia dopytu. Spolu s ofakdvanym d’al§im pokle-
som dopytu a narastom nakladov spojenych
s drzbou zésob sa tak vytvoril dojem, ze Groven
zé4sob bola na jesent 2008 ovela vysSia, nez by
mala byt. Klesajice vyrobné ceny (komodit
a priemyselnych tovarov) na jesent 2008 spdso-
bili rast nakladov na drzbu zdsob na rekordne
vysoku troven a poskytli dostato¢né dovody na
ich zniZenie. V zadujme zachovania optimalneho
pomeru zasob k objemu predaja podniky zacali

prudko obmedzovat’ vyrobu, ¢o nasledne viedlo
k zrychleniu znizovania zasob hotovych pro-
duktov. Na zaciatku roka 2009 doslo k rozsiah-
lemu zbavovaniu sa vSetkych druhov zasob, ¢o
pokracovalo az do druhého Stvrtroka. V druhej
polovici roka sa tento proces spomalil, nakol'’ko
stav zasob sa rychlo znizil na svoje trendové
urovne a zacal podporovat’ rast HDP (graf 33).
Na konci roka 2009 prieskumy a d’alSie neofi-
cidlne udaje naznacovali zaviSenie procesu zni-
zovania zasob, pricom zasoby Casto spajali so
slovom ,,§tihle®.

Vyvoz tovaru a sluzieb z eurozény po pozitiv-
nom raste o 0,8 % v roku 2008 a 6,3 % v roku
2007 (tdaje zahfnaji obchod v ramci euro-
z6ny) sa v roku 2009 znizil o priblizne 13 %.
ZhorSovanie vonkajsieho prostredia od polo-
vice roka 2008 sa v poslednom Stvrtroku zme-
nilo na vyrazné oslabenie, priCom pozastavenie
mnohych obchodov a odlozenie dodavok viedlo
k prudkému poklesu vyvozu. V stlade s oslabe-
nim ponukového retazca sa podobne ako dopyt
po investicnom tovare vyrazne znizil aj dopyt
po polotovaroch. K poklesu vyvozu zrejme

Graf 33 Zasoby v priemyselnej vyrobe
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prispelo aj vyrazné posilnenie eura v nominal-
nom efektivnom vyjadreni. Napriek vsetkému
vSak vyvoz zaal v druhej polovici roka 2009
opat’ rast’, k comu prispela skuto¢nost, ze hos-
podarska aktivita na vel’kych vyvoznych trhoch
dosiahla svoje dno, obchodni partneri sa pre-
stali zbavovat’ zasob a obnovilo sa normalne;j-
Sie fungovanie globalneho ponukového retazca.
Viaceré prieskumy vyvoznych a nevybavenych
objednavok poukazovali v poslednych mesia-
coch na opitovny rast. V dosledku klesajuceho
domaceho dopytu sa v roku 2009 znizil aj dovoz
do eurozony (aj ked’ nie tak vyrazne ako vyvoz).
V suvislosti s pokra¢ujiicim poklesom vyvozu
Cisty obchod zaznamenal za cely rok 2009
vyrazne negativny prispevok k rastu HDP na
urovni okolo 0,8 percentudlneho bodu. Prispel
k tomu dopad (vratane stvisiacich prenosovych
efektov) velkych negativnych Stvrtro¢nych
prispevkov v druhom polroku 2008 a prvom
Stvrtroku 2009, a to aj napriek pozitivnym pri-
spevkom v d’alSej Casti roka.

PRUDKE OSLABENIE PRIEMYSELNE) PRODUKCIE
Sektorové udaje naznacujl, ze pokles produkcie
zasiahol najviac priemysel — dokonca v miere
prevysujlicej vSeobecne uznavanu skutocnost’,
ze priemysel zvykne citlivejsie reagovat’ na hos-
podarsky cyklus. Pridana hodnota v priemysle
bez stavebnictva sa v prvych deviatich mesia-
coch roka 2009 znizila medziroéne o 15,8 %.
Pridana hodnota v sektore trhovych sluzbieb sa
znizila o 2,8 % a v stavebnictve 0 4,9 %.

Aktivita v priemyselnej vyrobe klesla oso-
bitne rychlo pocas Siestich mesiacov do febru-
ara 2009 a v aprili 2009 dosiahla svoje dno
na urovni o 22 %, nizsej, ako bolo maximum
v janudri 2008. Neskor zacala vyroba opat
rast, aj ked” iba pomaly. Miera vyuzitia kapacit
v oblasti vyroby dosiahla v jali rekordné mini-
mum 69,6 % (podla tdajov z prieskumov),
¢o je hlboko pod dlhodobou priemernou tirov-
nou 81,4 %.

Vyroba polotovarov sa kvoli zastaveniu doda-
vok a zbavovaniu zasob v ponukovom ret'azci
vyrazne znizila. Klesla aj vyroba investicného
tovaru, ktoru brzdil niz$i zahraniCny dopyt,
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pokles objemu domacich investicii, a tiez prudky
pokles nevybavenych objednavok a objemu
vyroby v automobilovom priemysle. V druhe;j
polovici roka 2009 doslo k rychlej§iemu ozive-
niu vyroby najmé v sektore polotovarov a auto-
mobilovom priemysle (graf 34). Produkcia
v stavebnictve bola nad’alej vel'mi nizka, pri¢om
k dalsiemu poklesu doslo v oblasti vystavby
nehnutelnosti na byvanie. Situdcia bola vdzna
predovsetkym v krajinach, v ktorych sa pred
nastupom turbulencii na finan¢nych trhoch
vyznamne zvysil podiel sektora stavebnictva
na HDP. Vladne opatrenia zamerané na zrych-
lenie projektov v oblasti infrastruktiry tomuto
sektoru do urcitej miery pomohli.

Trhové sluzby zaznamenali aj napriek svojej
vy$sej odolnosti medziroény pokles a z hla-
diska pridanej hodnoty sa znizili o priblizne
3 %. Podnikatel'ské sluzby sa dostali pod
rastuci tlak, nakolko podniky obmedzovali
nakupy vo vSetkych oblastiach a zameria-
vali sa iba na nevyhnutné vydavky. Pokles
poctu dodavok a naruSené toky v ponukovom

Graf 34 Rast priemyselnej vyroby a prispevky

k rastu

(miera rastu a prispevky v percentualnych bodoch; o€istené od
sezonnych vplyvov)
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retazci nepriaznivo ovplyvnili najmé oblast
prepravy. Dramaticky pokles zaznamenali aj
sluzby suvisiace so zamestnavanim, ktoré si
velmi cyklickym odvetvim. Udaje naznaduju,
ze autopoziCovne, reklamné a poradenské
sluzby zaznamenali vyrazny pokles produkcie.
Spolo¢nosti zaoberajuce sa restrukturalizaciou
firiem naopak prosperovali a v désledku obno-
venych snah o znizovanie nakladov bol relativne
pozitivny vyvoj zaznamenany aj v oblasti out-
sourcingu. Menej vyrazny pokles zaznamenala
aj oblast’ pocitacovych sluzieb. Celkovo lepsie
sa darilo sluzbam orientovanym na spotrebite-
Pov, avsak aj tu doslo vo viacerych oblastiach
k oslabeniu. Maloobchodny predaj ako celok
nepriaznivo ovplyvnila klesajiuca spotreba, pri-
¢om bol zaznamenany vyrazny posun v dopyte
smerom k lacnej$im, neznackovym tovarom,
¢o malo za nasledok prudky pokles dopytu po
drahsich tovaroch.

IHORSENIE NA TRHU PRACE

Podmienky na trhu prace eurozony sa v roku
2009 prudko zhorsili. Situacia sa zhorSuje od
roku 2008, ked” po dvoch rokoch udrzatel'né¢ho
zlepSovania, ktoré do konca roka 2007 viedlo
najméd k nedostatku pracovnych sil a zvysu-
jucemu sa tlaku na rast miezd, nastal obrat.
Pokles zamestnanosti a nasledny rast neza-
mestnanosti vSak boli menej vyrazné, nez by
sa dalo oCakavat v suvislosti s mimoriadne

vyznamnym poklesom vo vyrobe — a to aj pri
zohladneni zauzivaného néazoru, ze zamest-
nanost’ reaguje na podnikatel'sky cyklus one-
skorene. Vplyv tohto vyvoja na rdzne skupiny
pracovnikov a jednotlivé krajiny bol navySe
dost’ rozdielny (box 5).

Zamestnanost’ v eurozone (merand poctom
0s0b) sa do treticho Stvrtroka 2009 znizila
medziro¢ne o 2,1 % (tabulka 4). Podniky okrem
toho pristupovali k vyraznému skracovaniu
pracovného casu, pricom casto vyuzivali rozne
schémy kratkodobych pracovnych tvédzkov
dotované napriklad vladami Belgicka, Nemecka
alebo Talianska. Priemerny pocet odpraco-
vanych hodin na osobu sa preto znizil o 2 %.
Produktivita na odpracovanu hodinu vyrazne
klesla a ovplyvnila aj ziskové marze. Mnohé
podniky sa radSej rozhodli vynalozit obme-
dzené naklady na udrzanie po¢tu zamestnancov,
nez by mali Celit' vy$sim nakladom spojenym
s ich prepistanim (napr. strata l'udského kapi-
talu alebo naklady na odstupné). V druhej polo-
vici roka sa rast produktivity ozivil iba mierne.
Produktivita prace merana ako podiel HDP
a celkovej zamestnanosti sa v roku 2009 prudko
znizila, v priemere o takmer 2,2 %.

Zo sektorového hladiska pokracoval pokles
zamestnanosti v stavebnictve, v tretom Stvrt-
roku 2009 sa medzirone znizila o 7,9 %

Tabulka 4 Vyvoj na trhu prace

(percentualna zmena voci predchadzajicemu obdobiu; v %)

2007 2008
Pracovna sila 0,8 0,8
Zamestnanost’ 1,8 0,7
Polnohospodarstvo ! -1,5 -1,4
Priemysel? 1,3 -0,8
— bez stavebnictva 0,3 -0,1
— stavebnictvo 3,8 22
Sluzby ¥ 2,1 1,4
Miera nezamestnanosti®
Spolu 7,5 7,5
Do 25 rokov 14,9 15,4
25 rokov a viac 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0,1 0,1 0,1 0,1

04 0,7 0,5 0,5

0,1 08 08 -1,1

14 1,7 1,7 1,7

-1,1 -1,5 1.8 -1,6

22 23 14 2,0

0,0 04 0,1 0,1
9.4 8,0 8.8 93 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
8,2 7,0 77 8,1 8,4 8,7

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahrina rybolov, pol'ovnictvo a lesnictvo.

2) Zahtna priemyselna vyrobu, stavebnictvo, tazbu nerastnych surovin a dodavku elektriny, plynu a vody.

3) Bez extrateritorialnych organov a organizacii.

4) V percentach pracovne;j sily podl'a odporucani Medzinarodnej organizacie prace (ILO).
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v dosledku rastu nadmernej kapacity, ktora
predstavovala vazny problém najmi v niekto-
rych krajinach, ako aj relativne vysokého
podielu docasnych zamestnancov v tomto
sektore. V suvislosti s poklesom vyroby
v priemysle bez stavebnictva doslo, aj ked’ az
oneskorene, k zniZzeniu zamestnanosti, ktora
do treticho Stvrtroka 2009 klesla medzirocne
0 6 %. Zamestnanost’ v sektore sluzieb poklesla
iba miernejSie, v tretom Stvrtroku 2009 medzi-
ro¢ne o 0,6 %. V niektorych sektoroch bol
zaznamenany nepriaznivejsi vyvoj, napri-
klad v sluzbach finanéného sprostredkovania
v dosledku znizovania nakladov zo strany bank,
a tiez v sektore obchodu a dopravy, v sluzbach
podporujucich zamestnanost’ a niektorych d’al-
Sich sluzbach.

V roku 2009 sa pocet nezamestnanych zvyso-
val kazdy mesiac v priemere o 230 000 osob,
priCcom najviac, priblizne 450 000 oso6b, pri-
$lo o pracu v prvom Stvrtroku 2009. Na konci
roka sa pocet nezamestnanych zvysoval kazdy
mesiac o priblizne 80 000 os6b. Po dosiah-
nuti najnizsej hodnoty za posledné desatrocia

Graf 35 Nezamestnanost’

(mesacné udaje; ocistené od sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat.
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v prvom Stvrtroku 2008 na urovni 7,2 % stipla
miera nezamestnanosti v poslednom S§tvrtroku
2009 na 9,9 % (graf 35).

VYVOJ ZAMESTNANOSTI V EUROZONE V ROKU 2009

Po spomaleni rastu zamestnanosti v roku 2008
sa situacia na trhoch prace v eurozéne v roku
2009 v dosledku nizSieho hospodarskeho rastu
a rychlejsieho rastu nezamestnanosti zhorsila.
Tento box sa venuje vyvoju zamestnanosti
v eurozone v roku 2009, priCom sa zameriava
na odliSnosti vyvoja v niektorych clenskych
Statoch a v jednotlivych skupinach v ramci
trhu prace.

Vyvoj na trhu prace vo vSeobecnosti zaostava
za vyvojom hospodarskej aktivity (graf A).
Na zaciatku roka 2009 sa Coraz CastejsSie obja-
vovali signaly, ze hospodarske oslabenie,
ktoré spociatku viedlo k prudkému a ndhlemu
poklesu zamestnanosti v sektore stavebnictva,

ECB
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Graf A HDP eurozony a rast zamestnanosti
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zaCina nepriaznivo vplyvat na dalSie oblasti hospodarstva, predovsetkym na priemysel
a v mensom rozsahu aj na oblast’ sluzieb stkromnému sektoru (graf B). V lete 2009 uz neza-
mestnanost’ klesala najrychlejSim tempom od druhého stvrtroka 1993.

Dopad oslabenia na trhu prace zaznamenali najma niektoré skupiny — pracujiica mladez, zamest-
nanci s pracovnymi zmluvami na dobu urcitii a menej kvalifikovani pracovnici (graf C). Prudké
spomalenie rastu zamestnanosti v pripade pracujucej mladeze viedlo k vyraznému narastu
miery nezamestnanosti mladeze v eurozone, ktora v stiCasnosti predstavuje najvyssiu uroven od
novembra 1997. Zamestnanost’ pracovnikov so zmluvami na dobu urciti zacala vyrazne klesat’
uZ v roku 2008, na za&iatku roka 2009 sa viak tento pokles vyznamne prehibil. Zamestnancov
s pracovnymi zmluvami na dobru neuriti sa sucasny vyvoj zatial vel'mi nedotkol, ¢o okrem
iného odzrkadluje vSeobecne vy$8iu Groveni ochrany ich zamestnanosti.! Vyrazny pokles
zamestnanosti zaznamenali aj menej kvalifikovani pracovnici. Takyto vyvoj je pre obdobie rece-
sie do urcitej miery typicky, napriek tomu vSak vzbudzuje obavy zo znizovania kvalifikécie,
z moznych hysteréznych efektov a v neposlednom rade z mozného vypadku produkcie v pri-
pade, ak nezamestnani pracovnici stratia doveru v moznost’ ziskania zamestnania v budiicnosti
a opustia trh prace alebo v pripade oneskorenych, resp. znizenych investicii do 'udského kapi-
talu v pripade mladych alebo menej kvalifikovanych pracovnikov.

1 Viac informacii v boxoch ,,Zmeny na trhu prace po&as aktualneho obdobia oslabovania hospodarskej aktivity a ,,Struktira nedavneho
poklesu zamestnanosti v eurozone v Mesa¢nom bulletine ECB z juna, resp. septembra 2009.

Graf B Rast zamestnanosti v eurozdéne Graf C Rast zamestnanosti vo vybranych
a prispevky jednotlivych sektorov skupinach
(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch) (ro¢na percentualna zmena)
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1) Menej kvalifikovani pracovnici su ti, ktori maji ukoncené
nizSie stredoskolské vzdelanie bez maturity alebo iny ekvivalent
vzdelania.
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Zmeny v poéte odpracovanych hodin Graf D Rast poctu odpracovanych hodin

v eurozone a jednotlivé prispevky

Pokles zamestnanosti nebol jedinym prejavom
prudkého znizenia dopytu po pracovnej sile.

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

= Medziro¢ny rast celkového poctu odpracovanych
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poctu odpracovanych hodin od zaciatku mera- Prispevok k zmenim v zamestnanosti na plny tviizok
. 5 1w wesss  Prispevok k zmendm v priemernej dlzke pracovného
nia tohto ukazovatela v roku 2001. Zatial' ¢o i e G e A
vel’ka ¢ast’ tohto poklesu odrazala prudké 7niZze- wsss Prispevok k zmendm v priemernej dizke pracovného

. o . , v . tyzdia zamestnancov na plny Gvazok
nie poctu zamestnancov (predovsetkym rusenie

: : . . 3,0 3,0
pracovnych miest na plny uvdzok) v celej euro-

) . 2,0 2,0
zo6ne, v polovici roka 2009 sa pod tento pokles o o
rovnakou mierou podpisalo zniZenie priemer- 0’0 0’0
nej dlzky pracovného tyzdna tychto zamest- 1’0 1’0
nancov (graf D).2 Zmeny v poéte odpracova- 2’0 8 2’0
nych hodin vo velkej miere vyuzival sikromny 3’0 3’0
sektor a podporovali ich aj opatrenia zamerané 4’0 4’0
na ochranu pracovnych miest pocas oslabenia, 5’ 0 5’ 0
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prijimané alebo rozSirované vladami. Tieto éooé 20107 20‘08 ' 120109
opatrenia moézu byt kratkodobo prospesné,
nakol’ko pomaéhaju podnikom, ktoré nemaju
istotu, ¢o sa tyka diZky trvania alebo rozsahu
vnimaného oslabenia, udrzat’ pocet zamestnancov a vyhnut sa tak nakladnym stratam Iudského
kapitalu a nezamestnanosti. Ich dlhodobejsie vyuzivanie vSak obsahuje rizika, predovsetkym ak

tieto opatrenia zabranuju efektivnej sektorovej realokacii zdrojov po dlhodobych nerovnovahach.

Zdroj: Eurostat, European Labour Force Survey a vypocty ECB.

Vyvoj nezamestnanosti

Nezamestnanost’, ktord sa zvySuje od jari 2008, zaznamenala na zacCiatku roka 2009 zrychlenie
tempa rastu, pricom v prvom §tvrtroku prisiel o pracu rekordny pocet I'udi. Napriek urcitému
spomaleniu rastu nezamestnanosti v nasledujiicich mesiacoch dosahovala rychlost’ rusenia pra-
covnych miest v eurozone doposial’ nezaznamenané Stvrtrocné tempa. Miera nezamestnanosti
v eurozone tak do konca roka 2009 dosiahla 10,0 % — najvyssiu Groven za poslednych desat
rokov. Zaroven sa zachovali velké rozdiely medzi vyvojom v jednotlivych krajinach. Niektoré
&lenské Staty eurozoény (predovietkym irsko a Spanielsko) zaznamenali relativne vyrazny rast
narodnych mier nezamestnanosti, zatial’ ¢o v inych krajinach sa nezamestnanost’ zvysila napriek
relativne velkym vypadkom produkcie iba mierne (najmé v Nemecku a Taliansku).?

Niektoré naznacené rozdiely medzi krajinami st nepochybne spésobené vyraznou korekciou bublin
v stavebnictve, pri¢om Irsko a Spanielsko zaznamenavaju v dosledku velkého a dynamického sek-
tora stavebnictva v minulosti neimerne nepriaznivy vplyv vazneho oslabenia. Vysvetlenim su aj

2 Pre nedostupnost’ agregatov eurozoény v ramci narodnych uctov so Stvrtroénou periodicitou udaje pochadzaju z Prieskumu pra-
covnych sil v Eurdpe (European Labour Force Survey). Zmenam poctu odpracovanych hodin odvodenym z narodnych tétov na
zaklade kompilacie dostupnych tdajov z troch najvicsich ekonomik v eurozone sa venuje box ,,Vyvoj produktivity v eurozone®
v Mesa¢énom bulletine ECB z decembra 2009.

3 Viac informacii v boxe ,,Links between output and unemployment in the euro area® v Mesa¢nom bulletine ECB z oktobra 2009.
Odkedy bola v marci 2008 zaznamenana rekordne nizka miera nezamestnanosti na Grovni 7,2 %, z celkového poctu 4,3 mil. novych
nezamestnanych bola nie¢o vyse polovice zo Spanielska, prispevok Franctzska a Talianska sa pohyboval na tirovni jednej pétiny, resp.
jednej desatiny. Prispevok frska bol napriek relativne nizkemu po&tu obyvatelov okolo 3,9 %, zatial o prispevok Nemecka, najviciej
ekonomiky eurozony, predstavoval iba 0,8 %.
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rozdielne institucionalne $truktiry a r6zne sposoby, akymi narodné vlady krajin eurozony reagovali
na oslabenie. Rozsiahle vyuZzivanie zvysenej flexibility pracovného ¢asu — predovsetkym v sektore
priemyslu v Nemecku a Taliansku — pomohlo spomalit’ narast nezamestnanosti v tychto krajinach.
Na druhej strane CastejSie vyuzivanie pracovnych zmliv na dobu ur€iti a nizSia miera vyuziva-
nia skratené¢ho pracovného &asu viedla v Spanielsku k hromadnému prepustaniu a naslednému
vyraznému rastu evidovanej nezamestnanosti na priblizne 20 % celkovej pracovnej sily.

Implikacie pre hospodarsku politiku

Rozsah stiCasnej recesie je neporovnatel’ne vyssi, nez je zndme z nedavnej minulosti. V dosledku
ocakavaného d’alSicho rastu nezamestnanosti v blizkej buducnosti tvorcovia politik na trhu prace
budt musiet’ zabezpecit, aby sa nedavne zhorSenie nepremietlo do rastu Strukturalnej nezamest-
nanosti. Dlhodobejsie zlepSenia na trhu prace budu zrejme vo velkej miere zavisiet’ od schopnosti
eurozony uskutocnit’ v dosledku turbulencii reorganizaciu a restrukturalizaciu. Proces kreativ-
nej restrukturalizacie si vyziada reformy na trhoch prace a tovarov, ktoré pomoézu zlepsit' dlho-
dobé perspektivy vyvoja zamestnanosti a ul'ah¢ia mobilitu pracovnikov v prechodnom obdobi.
Bude to zahriat’ snahy o zvySenie flexibility miezd, umoziujucej dostatoénu diferenciaciu na
zaklade podmienok na trhu prace, konkurencieschopnosti podnikov a produktivity pracovnikov,
¢o podpori dopyt po pracovnej sile. V¢asné zrusenie protikrizovych opatreni, vratane sti¢asného
rozsiahleho vyuzivania skrateného pracovného ¢asu, bude nevyhnutné na potrebntl realokaciu
pracovnej sily do produktivnejiich sektorov. DalSie $trukturalne reformy pomozu vyrovnat' sa
so zmenami na trhu prace a ul’ahéia reintegraciu presunutych pracovnikov do pracovného pro-
cesu. Reformy zamerané na zvySenie ucinnosti a efektivnosti aktivnych politik trhu prace, vra-
tane tych, ktoré spajaji flexibilné pracovné usporiadania alebo socialnu podporu s politikami
podporujicimi ziskavanie 'udského kapitalu a celozivotné vzdelavanie, by mohli pomdct’ pri
zamestnavani 'udi bez prace. Uvol'nenie zadkonodarstva na ochranu zamestnanosti v pripade pra-
covnikov so zmluvami na dobu neurcita by pomohlo zmiernit’ si¢asny dualizmus na trhu prace
a bolo by obzvlast’ prospesné pre nové pracovné sily, ktoré boli doteraz netimerne ovplyviiované
recesiou a ktoré predstavuju potencidlny zdroj dynamiky a inovacii. Vyssia konkurencia na trhu
tovarov by pomohla stimulovat’ inovacie a zavadzat’ efektivnejSie pracovné postupy.

2.5 FISKALNY VYVO)

VYRAZNE ZHORSENIE ROZPOCTOVYCH POZiCli

V ROKU 2009

V dosledku finan¢nej krizy, vyrazného hospo-
darskeho oslabenia a proticyklickych fiskalnych
podpornych opatreni sa rozpoctové pozicie
krajin eurozény v roku 2009 dramaticky zhor-
Sili a pokracovali v trende fiskalneho oslabenia
z predchadzajuceho roka. Podl’a jesennej hospo-
darskej prognozy Eurdpskej komisie zverejnene;j
3. novembra 2009 sa priemerny deficit verejnej
spravy v eurozone zvysil z 2,0 % HDP v roku
2008 na 6,4 % HDP v roku 2009, ¢o predstavuje
najvyraznejSie zhorSenie rozpodtovej pozicie
za jeden rok od vytvorenia HMU (tabulka 5).
Okrem zhorSenia rozpoctovej pozicie doslo aj

k vyraznému poklesu HDP, ¢o spdsobil najma
rast vydavkov a pokles prijmov v stvislosti so
znizovanim dani a d’al§$imi podpornymi opat-
reniami. Pomer prijmov k HDP v eurozoéne sa
tak znizil v priemere o 0,8 percentualneho bodu
na 44,0 %, zatial' ¢o pomer vydavkov vzrastol
o 3,6 percentualneho bodu HDP na relativne
vysoku uroven 50,4 % HDP.

Prognoézy Eurdpskej komisie z jesene 2009 su
vo vSeobecnosti o nieCo menej priaznivé nez
odhady v aktualizovanych programoch stabi-
lity, ktoré vécSina krajin eurozény zverejnila
v obdobi od decembra 2009 do februara 2010.
Aktualizované programy stability naznacuju
o nieCo niz§i deficit eurozony ako celku, 6,2 %
HDP v roku 2009 (tabulka 5). Takmer vsetky
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Tabulka 5 FiSkalna pozicia eurozony a krajin eurozony

(v % HDP)
Prebytok (+)/deficit () verejnej spravy

Prognoéza Eurépskej komisie Program stability

2007 2008 2009 2009
Belgicko -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Nemecko 0,2 0,0 -3.4 -3,2
frsko 0,3 12 -12,5 -11,7
Grécko -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Spanielsko 1,9 4,1 11,2 11,4
Franctizsko -2,7 -34 -8,3 -7,9
Taliansko -1,5 -2,7 =53 -53
Cyprus 3.4 0,9 -3,5 -
Luxembursko 3,7 2,5 -2,2 -1,1
Malta -2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Holandsko 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Rakusko -0,6 -0,4 -4,3 -3,5
Portugalsko -2,6 -2,7 -8,0 -
Slovinsko 0,0 -1,8 -6,3 5,7
Slovensko -1,9 -2,3 -6,3 -6,3
Finsko 52 45 -2,8 -2,2
Eurozona -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Hruby dlh verejnej spravy

Prognéza Eurdpskej komisie Program stability

2007 2008 2009 2009
Belgicko 84,2 89,8 97,2 97,9
Nemecko 65,0 65,9 73,1 72,5
frsko 25,1 44,1 65,8 64,5
Grécko 95,6 99,2 112,6 1134
gpanielsko 36,1 39,7 54,3 55,2
Francuzsko 63,8 67,4 76,1 77,4
Taliansko 103,5 105,8 114,6 115,1
Cyprus 58,3 48,4 53,2 -
Luxembursko 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Holandsko 45,5 58,2 59,8 62,3
Rakusko 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugalsko 63,6 66,3 77,4 -
Slovinsko 23,3 22,5 35,1 34,4
Slovensko 29,3 27,7 34,6 37,1
Finsko 352 34,1 41,3 41,8
Eurozoéna 66,0 69,3 78,2 78,7

Zdroj: Eurdpska hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2009, aktualizované programy stability na roky 2009 az 2010
a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje st zalozené na definiciach ESA 95. Priemer za eurozonu zahfiia 16 krajin, ktoré boli ¢lenmi eurozony k 1. januaru 2009.

centualneho bodu na 12,5 % HDP, ¢im odha-
lilo ve'mi vaznu fiskalnu nerovnovahu. Pokial’

krajiny eurozony vykazali deficit nad referenc-
nou hodnotou 3 % HDP, pri¢om tri krajiny —

frsko, Grécko a Spanielsko — zaznamenali dvoj-
ciferné deficity.

Podla oznamenia o postupe pri nadmernom
deficite z jesene 2009 Grécko po zmene vlady
vyrazne revidovalo svoj deficit za rok 2008 sme-
rom nahor o 2,1 percentudlneho bodu na 7,7 %
HDP a planovany deficit na rok 2009 o 6,5 per-
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ide o reviziu deficitu za rok 2008, najvaznej-
$im dévodom na tpravu deficitu bolo zahrnutie
dodavky lekarskych produktov do verejnych
nemocnic nad rdmec ich rozpoctov. Zmeny
za rok 2009 odrazali skuto¢nost, ze pdvodné
prognozy, vo velkej miere zalozené na rozpoc-
tovych cieloch, neboli upravené na zaklade uz
dostupnych stvrtroénych a mesa¢nych Statistik



verejnych financii. Zhorsenie v roku 2009 sposo-
bili najymé zvySené vydavky (konkrétne verejné
investicie a dotacie do fondov socialneho
zabezpeéenia) a vypadky prijmov z priamych
a nepriamych dani. Upravy, ktoré boli zazna-
menané uz aj v predchadzajtcich rokoch, potvr-
dili systémové nedostatky Grécka vo vytvarani
fiskalnych Statistik a prognéz. Vzhladom na
znaénll neistotu suvisiacu s c¢islami Eurostat
vyjadril vyhrady ku kvalite idajov vykazova-
nych Gréckom a neuznal fiskalne udaje, ktoré
mu oznamili.

Na konci februara 2010 sa postup pri nadmer-
nom deficite vztahoval na 13 krajin eurozony.
V decembri 2009 Rada ECOFIN stanovila rok
2013 za konec¢ny termin na korekciu nadmernych
deficitov vo vicsine krajin, pricom Belgicko
a Taliansko musia svoje deficity upravit' do
roku 2012 a frsko do roku 2014 (tabulka 6). Vo
februari 2010 Rada ECOFIN prijala rozhodnu-
tia tykajice sa Malty a Grécka. Malta musi svoj
nadmerny deficit upravit’ do roku 2011. Pokial
ide o Grécko, v nadvéznosti na rozhodnutie pri-
jaté na zaklade clanku 126 ods. 8 zmluvy, ze
Grécko neprijalo v roku 2009 dostato¢ne G¢inné
opatrenia na Upravu nadmerného rozpoctu, Rada
na zaklade ¢lanku 126 ods. 9 vydala krajine upo-

zornenie, v ktorom ju vyzyva, aby prijala opat-
renia v ramci postupu pri nadmernom deficite.
V rozhodnuti stanovila pre Grécko rok 2012 ako
lehotu na upravu nadmerného deficitu a zaroven
vyzvala krajinu, aby predlozila podrobny ¢asovy
harmonogram prijimania opatreni v rokoch 2010
az 2012 a pravidelne a verejne o iom informo-
vala. Poziadavky pre Grécko nasledovali po
vyhlaseni Eurdpskej rady z 11. februara 2010,
podla ktorého vlady krajin EU v plnej miere
podporuju snahu gréckej vlady a jej zavézok
vynalozit' maximalne usilie na splnenie odvaz-
nych konsolida¢nych ciel'ov.

Klesajuca hospodarska aktivita, rastiice defi-
city a vladne =zasahy vyvolané finan¢nou
krizou prispeli k rychlemu rastu pomerov
dlhu verejnej spravy k HDP. Podla prognéz
Europskej komisie z jesene 2009 sa prie-
merny hruby dlh verejnej spravy v eurozdne
prudko zvysil zo 69,3 % HDP v roku 2008
na 78,2 % HDP v roku 2009. Aktualizované
programy stability vykazuju podobni mieru
dlhu v eurozone v roku 2009 (tabulka 5).
Upravy vztahu deficitu a dlhu, ktoré zahfiiaju
aj ,,pod¢iarovy“ dopad rekapitalizacie bank
a uvery sukromnym podnikom (box 6) opat
prispeli k celkovému pomeru dlhu. V roku

Tabulka 6 Postup pri nadmernom deficite v krajinach eurozony

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Zaciatok
2009

Belgicko -5,9 2010
Nemecko 23,2 2011
frsko -11,7 2010
Grécko -12,7 2010
Spanielsko -11,4 2010
Francuzsko -7,9 2010
Taliansko -5,3 2010
Cyprus - -
Luxembursko -1,1 -
Malta -3,8 2010
Holandsko -49 2011
Rakusko -3,5 2011
Portugalsko - 2010
Slovinsko -5,7 2010
Slovensko -6,3 2010
Finsko -2,2 -

Kone¢ny termin Odporicana priemerna

Strukturalna dprava p. a.

2012 Ya
2013 >0,5
2014 2
2012 >3Y% v rokoch 2010 az 2011, >2%
v roku 2012

2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2011 Y
2013 Y4
2013 Ya
2013 laY
2013 Y4

2013 1

Zdroj: Aktualizované programy stability na roky 2009 az 2010 (stipec 1) a odporti¢ania Rady ECOFIN z decembra 2009 a februdra 2010

(stipce 2, 3, 4)
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2009 desat’ krajin eurozoény vykazalo pomer pomer dlhu verejného sektora. Dlh verejného
dlhu verejného sektora nad referencnou hod- sektora rastie od roku 2007 a 2008 vo vsetkych
notou 60 % HDP (v porovnani so siedmimi krajinach. Vladne zaruky, ktoré nie su vedené
krajinami v roku 2007), priCom dve krajiny v rozpoctoch, zaroven vyrazne zvysili hladinu
(Grécko a Taliansko) zaznamenali trojciferny kontingenénych zavizkov verejnej spravy.

m

VLADNA PODPORA BANKOVEHO SEKTORA POCAS FINANCNE] KRiZY V ROKOCH 2008 A 2009 A JE]
DOPAD NA VEREJNE FINANCIE V EUROZONE

V reakcii na zintenzivnenie finanénej krizy v septembri 2008 (t. j. po krachu investi¢nej banky
Lehman Brothers v Spojenych §tatoch) vlady krajin eurozony prijali narodné opatrenia zamerané
na podporu finanénych systémov a zarucenie vhodnych podmienok financovania pre realne hos-
podarstvo. Tieto opatrenia boli v sulade so vieobecnymi hlavnymi zasadami EU, naslednymi
oznameniami Eur6pskej komisie? a odpora¢aniami ECB.?

Verejnd podpora sa spociatku sustredila na zavidzky v stvahdch bank prostrednictvom:
i) vladnych ziruk za medzibankové pozicky a nové emisie dlhovych nastrojov bank,
ii) rekapitalizadcie financnych institicii vyzadujucich pomoc vratane finanénych injekcii
auverov a iii) schém zvysenej ochrany vkladov.

V dosledku vysokej miery neistoty suvisiacej s oceniovanim aktiv a rizik znizovania hodnoty
novych aktiv sa verejna podpora zacala od roku 2009 zameriavat’ na aktiva v siivahach bank.
Podporné schémy aktiv zahrnali: 1) schémy oddel'ovania aktiv (vynatie znehodnotenych aktiv z
bilancie bank) a ii) schémy poistenia aktiv (aktiva si ponechané v sivahe, no banky st poistené
proti stratam).

I ked’ doslo k obnoveniu stability, tieto zdsahy znamenali pre vlady krajin eurozény vyznamné
fiskdlne naklady. V sulade so zasadami Statistického vykazovania prezentovanymi Eurostatom
sa vladna podpora vo forme kapitalovych injekcii a nakupu aktiv vykazuje ako finan¢na transak-
cia, ktora sice ovlyviiuje dlh verejnej spravy, nema vSak vplyv na deficit/prebytok verejnych
financii, pokial’ sa takéto kapitalové injekcie a nakup aktiv nevykonavaji nad/pod trhovou cenou.
V zavislosti od potreby vlady vypozicat' si prostriedky na financovanie zachrannych operacii
moézu ovplyvnit’ hruby dlh verejnej spravy. Vladne zaruky predstavuji kontingenéné zavazky
a nezahrnaju sa do rozpoctu.

—_

Rada ECOFIN sa na svojom zasadnuti 7. oktobra 2008 dohodla, ze narodné opatrenia na podporu systémovych finanénych instita-

cii sa budu prijimat’ na obmedzeny ¢as a v ramci koordinovaného ramca, pricom budi zohl'adiiovat’ zaujem danovych poplatnikov.

Dria 12. oktdbra 2008 krajiny eurozony prijali spolocny eurdpsky akény plan, ktorého zasady schvalila Eurdpska rada o par dni neskor

a ktoré usmeriiovali prijatie (dodatoénych) narodnych opatreni na podporu finan¢ného systému.

2 Eurdpska komisia prijala nasledujuce oznamenia: i) Uplatnenie pravidiel $tatnej pomoci na opatrenia prijaté v prospech finanénych
institicii v savislosti so sicasnou globalnou finanénou krizou, U. v. EU C 270, 25.10.2008, s. 8, ii) Rekapitalizacia finanénych instita-
cii v st¢asnej finan¢nej krize: obmedzenie pomoci na nevyhnutné minimum a opatrenia proti neprimeranému naruseniu hospodarskej
sataze, U. v. EU C 10, 15.1.2009, s. 2, iii) Oznamenie Komisie o zaobchadzani so znehodnotenymi aktivami v bankovom sektore
Spologenstva, U. v. EU C 72, 26.3.2009, s. 1, a iv) Navrat k Zivotaschopnosti a hodnotenie restrukturalizaénych opatreni vo finanénom
sektore, U. v. EU C 195, 19.8.2009, s. 9.

3 Odportcania Rady guvernérov ECB o statnych zarukach za bankové dlhy, 20.10.2008, a o ocefiovani rekapitalizacie, 20.11.2008, obe

dostupné na internetovej stranke ECB.
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Kumulované operacie na stabilizaciu

Cmit posiyin preftnl gpoien m sEbli: finanéného sektora: vplyv na dlh verejnej

ciu finan¢ného sektora prijatych vladami krajin
eurozony v rokoch 2008 a 2009 vratane vytvore-
nia ucelovo zriadenych subjektov (special-pur-

spravy a kontingencne zavazky

(2008 az 2009; percentualny podiel na HDP za rok 2009)

pose entity — SPE), ktoré profituji z vladnych » »
zaruk. Sucasne zobrazuje aj dopad tychto opat- 20 20
reni na pomer dlhu verejnej spravy a pocet zaruk
vratane tych, ktoré kryji dlhové nastroje vydané 5 5
ucelovo zriadenymi subjektmi a ktoré vlady kra-
jin eurozony poskytli do konca roka 2009. 10 0
Kumulovany dopad stabilizacnych operacii S S
(vratane splatok kapitalovej podpory v niekto-
rych krajinach) na dlh verejnej spravy v rokoch o/l m m [ | o
2008 az 2009 predstavoval 2,5 % HDP a mal 1 ,T‘T‘T]T’T'T
iba maly dopad na deficit verejnej spravy. Kapitalové Poskytnuté
injekcie zaruky

Okrem priameho dopadu na deficit a dlh opera- L' Akvizicia akeii 5 Ostamé zamky

B L 2 Uvery 6 Pomer dlhu verejnej spravy
cie na zachranu bank vytvorili aj $irSie fiSkalne 3 Nakup aktiy 7 Strop zéruk
rizika, ktoré mézu mat’ v strednodobom hori- NI
zonte nepriaznivy vplyv na vladne GCty. Vlady  Zdroj: ESCB.

, “i s .. , Poznamka: V zérukach nie su zahrnuté zaruky na retailové vklady.
na seba bert dva druhy fiskalneho rizika. Prvy

zdroj rizika vyplyva z kontingenénych zaviz-

kov. Tie sa od nastupu finanénej krizy vyznamne zvysili, pricom nemozno vylicit’ ani moznost,
ze v budicnosti budu potrebné d’alSie zaruky, resp. Ze niektoré z nich budu aj uplatnené. Ako
ukazuje aj graf, implicitné kontingenéné zavizky vlad krajin eurozony, merané ako prostriedky
uréené na zaruky (okrem vladnych zaruk na ochranu vkladov), sa do konca roka 2009 zvysili na
20,1 % HDP, zatial’ o explicitné kontingencné zavazky, merané ako zaruky, ktoré banky aj redlne
vyuzili, predstavovali priblizne 9,4 % HDP.

Druhy zdroj fiskalneho rizika stvisi s vplyvom vladnej podpory bankového sektora (napr. reka-
pitalizacie bank, nakupy aktiv a ivery) na velkost’ a zloZenie sivahy verejnej spravy.* V zasade
tieto zasahy predstavuju nakupy finan¢nych aktiv bez akéhokol'vek vplyvu na Cisty dlh verejnej
spravy. Mozné zmeny v oceneni, ako aj neistota, ¢o sa tyka aktualneho zisku z predaja tychto
aktiv v budiicnosti, v§ak mozu ovplyvnit’ fiskalnu solventnost’.

Fiskalne naklady na podporou bankového sektora do uréitej miery kompenzuju dividendy,
urokové platby a poplatky bank vlade za poskytnuta finanénu podporu.

Hodnotenie cistych fiskalnych nékladov vynalozenych na vladnu podporu bankového sektora
musi mat’ dlhodoby charakter a zahfiiat’ aj obdobie po skonceni roka, v ktorom bola podpora
poskytnutd, a musi prihliadat’ aj na SirSie implikacie tejto podpory na stivahu verejnej spravy.

4 |, Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks“, Oddelenie fiskalnych zalezitosti a menovych
a kapitalovych trhov MMF, jul 2009.

Vzhl'adom na zvySujice sa rizika udrzatelnosti
verejnych rozpoctov sa aj v roku 2009 zvacsovali
spready vynosov vladnych dlhopisov a pokraco-

vali tak v trende z jesene 2008 (box 7). Zatial’ ¢o
od marca 2009 dochadzalo k zuZovaniu spreadov
vynosov vladnych dlhopisov, na konci roka a na
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zaciatku roka 2010 zaznamenali rozdiely medzi
rizikovym ratingom $tatov v niektorych krajinach
vel'mi nepriaznivy fiskalny vyvoj a odklonili sa od
priemerného trendu, a to predovsetkym v Grécku.

V dosledku neistoty sprevadzajicej identifi-
kaciu rastovych trendov a vyrobnej medzery
v realnom case je v si¢asnom obdobi konjunk-
tary vel'mi zlozité analyzovat’ faktory sposobu-
juce zhorSenie rozpoctovych pozicii. Posobenie
automatickych stabilizatorov a expanzivna fis-
kalna politika v krajinach eurozony preto zrejme
vel'mi nepriaznivo ovplyvnili rozpoctové salda.

Hospodarske spomalenie sposobilo znizenie
danovych zakladov a narast socialnych davok
a transferovych platieb. K rastu deficitov navyse

prispeli rozsiahlejsie ako ocakavané vypadky
prijmov v dosledku odhadovanych elasticit. Toto
zhorsenie bolo do velkej miery spdsobené zni-
zovanim dani a d’al$imi fiskalnymi podpornymi
opatreniami prijimanymi v mnohych krajinach
eurozony, ako aj rastom Strukturalnych vydavkov
nad uroven rastu HDP. Eurdpska komisia odha-
dla rozsah podpornych opatreni prijatych v roku
2009 na 1,3 % HDP. Tieto opatrenia zahffiaju
predovSetkym baliky fiskalnych podpornych
opatreni prijaté v stlade s Planom hospodarskeho
ozivenia v Eurépe z konca roka 2008. Odhliadnuc
od neistoty v suvislosti s podielom cyklickych
a Strukturdlnych vplyvov na fiskalnom vyvoji,
vSetky krajiny eurozony budi musiet’ pristi-
pit' k vyznamnej fiskalnej konsolidécii s cielom
dosiahnut’ udrzatelnost’ verejnych financii.

VYVOJ EMISIE A SPREADOV VYNOSOV DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV VEREJNE] SPRAVY

EUROZONY

Roc¢né miera rastu nesplatenych zavidzkov dlhovych cennych papierov verejnej spravy euro-
zony dosiahla v roku 2009 troven 11,3 %. I$lo o nieco vys§iu mieru rastu v porovnani s 8,1 %
v roku 2008 (tabul’ka A) a zaroven najvysSiu mieru rastu za poslednych desat’ rokov.! Rychly
rast odrazal vyrazné fiskalne nerovnovahy vo vacésine krajin eurozony. Spolu s vyrazne zapor-
nym rastom realneho HDP v roku 2009 nova emisia prispela k vyznamnému zhorseniu pomeru
Statneho dlhu k HDP v eurozone, ktory stiipol zo 69,3 % v roku 2008 na 78,2 % v roku 2009.

Co sa tyka skladby ¢istej emisie v roku 2009, aktivita na primarnom trhu eurozény s krat-
kodobymi dlhovymi cennymi papiermi pokracovala v rychlom raste, avSak s niz§im tem-
pom ako v roku 2008. Ciastotne to sposobila skuto¢nost, Ze vynosovéa krivka bola pocas

roka 2009 strmsia, ¢o relativne zlacnilo kratkodobé financovanie, pokial’ ide o kratkodobé

1 Miery rastu su vypoc¢itané na zaklade finanénych transakcii, preto neobsahuju preklasifikovania, precenenia, zmeny vymenného kurzu
a d’alSie zmeny, ktoré nevznikajii na zaklade transakcii. BlizSie informacie st v Technickych poznamkach k ¢astiam 4.3 a 4.4 v Casti
Statistika eurozény Mesaéného bulletinu ECB.

TabuPka A Rocna miera rastu objemu dlhovych cennych papierov vydanych sektorom verejnej

spravy eurozony

(v %; koniec obdobia)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Verejna sprava spolu 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,1 11,3

Dihodobé 48 6,2 55 3.4 2,3 37 9,6

S pevnou sadzbou 5,7 6,4 54 34 2,0 3,5 9,6

S pohyblivou sadzbou -1,6 7,0 8,4 3,0 5,4 52 6,4

Kratkodobé 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2
Zdroj: ECB.
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Tabulka B Struktira nesplatenjch dlhovjch cennjch papierov vydanjch sektorom verejnej
spravy eurozony

(v % z thrnu dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spravou; koniec obdobia)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ustredna statna sprava 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5 93,8
Dlhodobé cenné papiere 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,8 80,9
Kratkodobé cenné papiere 8,9 85 7.8 6,8 7,1 10,8 12,9
Ostatna verejna sprava 5,3 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5 6,2
DIhodobé cenné papiere 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0 5,8
Kratkodobé cenné papiere 0,1 0,1 02 0,2 0,4 0,5 0,3
Verejna sprava spolu
Dihodobé 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,8 86,7
S pevnou sadzbou 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 79,7 77,6
S pohyblivou sadzbou 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 8,1 7,8
Kratkodobé 9,0 8,6 7.9 7,1 7,5 11,2 13,3
Verejna sprava spolu, v mld. EUR 4151,8 4386,8 4 604,8 4706,6 4 836,7 5261,1 5809,9

Zdroj: ECB.

urokové vydavky. ZvySena zavislost’ od kratkodobého financovania mohla odrazat’ aj urcité osla-
benie zdujmu investorov o starsie vladne dlhové nastroje v prvej polovici roka, ako aj vyssie rizi-
kové spready dlhodobych dlhovych nastrojov v niektorych krajinach v porovnani s kratkodobymi
nastrojmi. Podiel dlhodobych dlhovych nastrojov na nesplatenych dlhovych cennych papieroch
v roku 2009 klesol na 86,7 %, hlboko pod priemernt Uroven zaznamenavanu od zaciatku tretej
etapy HMU (tabul’ka B).

Urokové platby v pomere k HDP sa v roku 2009 v porovnani s rokom 2008 takmer nezme-
nili. Graf A rozdel'uje zmeny v urokovych platbach na: i) efekt vyplyvajici zo zmien v dlhu
verejnej spravy, ii) efekt vyplyvajiici zo zmien v Grokovych sadzbach a iii) rezidualny krizovy
efekt.? Napriek rasticemu dlhu sa Grokové platby v pomere k HDP takmer nezmenili. Spdsobila
to skutocnost’, ze prispevok nizsich urokovych sadzieb (0,3 % HDP) mierne presiahol rastovy
prispevok zmeny Statneho dlhu. Vplyv krizovych efektov bol minimalny.

Rastuci trend spreadov vynosov vladnych dlhopisov v eurozone zo zaciatku roka 2008 pokra-
¢oval aj v roku 2009 (graf B). Spready desatro¢nych vladnych dlhopisov vo¢i Nemecku preto
v prvom Stvrtroku 2009 dosiahli najvyssiu Groven od zaciatku menovej unie. Tento vyvoj bol
sprevadzany vel'mi nizkou uroviiou cien akciovych a inych riskantnych aktiv a odrazal prudky
rast v prémiach za likviditu a iverové riziko.> Po postupnom néavrate dévery po marci 2009 sa
spready vladnych dlhopisov vaésiny krajin eurozony postupne zuzili na menej ako polovicu tejto
vel'mi nizkej urovne. Na konci roka 2009 a na zaciatku roka 2010 vSak niektoré krajiny zazna-

2 Zmenu nominalnych trokovych platieb (I) mozno rozlozit’ nasledujucim sposobom:

Al =ABXxi + AixB + ABXxAi

Vplyv Vplyv zmeny Krizovy
{ zmeny { urokovej efekt
dlhu sadzby (rezidualny)

kde B je nominalny dlh verejnej spravy a i je priemerna implicitna urokova sadzba (1/B).

3 Najnovsia analyza vyvoja spreadov vladnych dlhopisov v eurozéne je v boxe Nové dokazy o uverovych a likviditnych prémiach
vo vynosoch vybranych vladnych dlhopisov v eurozone (september 2009), v boxe ,,A comparison of the developments in euro area
sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil” (jul 2009), v boxe Ako balicky vlad na zachranu bank
ovplyvnili vnimanie Gverového rizika investormi? (marec 2009), v boxe ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spre-
ads* (november 2008) a v ¢lanku ,,The impact of government support to the banking sector on euro area public finances* (jul 2009)
v Mesaénych bulletinoch ECB.
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Graf B Spready vynosov vybranych vladnych
dlhopisov voci nemeckym vladnym
dlhopisom

Graf A Zmeny v tGrokovych platbach v rokoch
1999 ai 2009

(v % HDP, ro¢né udaje) (denné udaje; v bazickych bodoch)
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Zdroj: Eurdpska komisia (databaza AMECO). Zdroj: Thomson Financial Datastream.

Poznamka: Benchmarkové vladne dlhopisy s desatro¢nou
splatnost’'ou.

menali opdtovné vyrazné rozsirenie spreadov. Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripade
prémii za vladne swapy kreditného zlyhania.

Pocas finan¢nej krizy dochadzalo k vyraznému pohybu v rizikovych prémidch vladnych dlhopi-
sov, z ¢oho vyplyva, Ze vo vacsine pripadov boli spready v jednotlivych krajinach ovplyviiované
spoloénymi a nie Specifickymi Sokmi, vratane realistickejSieho ocefiovania rizik. Citlivost’ na
spoloéné Soky sa vsak v jednotlivych krajinach vyrazne lisila, ¢o odrazalo hlavne silu aktualnych
a planovanych fiskalnych pozicii. Krajiny s menej zdravymi fiskalnymi poziciami zaznamena-
vali vys$i rast spreadov. V dosledku narodnych podpornych stimulov bankového sektora vliady
eurozony prijali kontingenéné zavizky, o tiez ovplyvnilo Groveti spreadov.*

4 Analyza ulohy spolo¢nych Sokov a dopadu podpornych opatreni bankového sektora na rizika vladnych dlhopisov je v materiali
J. Ejsinga a W. Lemkeho: ,,The Janus-Headed Salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-09, ECB Working Paper
No 1127, december 2009. Pre najnovsiu §tadiu o faktoroch sposobujucich celkovy narast spreadov vynosov vladnych dlhopisov
v ramci eurozony pozri M.G. Attinasi, C. Checherita a C. Nicker: ,,What explains the surge in euro area sovereign spreads during the
financial crisis of 2007-09?, ECB Working Paper No 1131, december 2009.

DLHODOBA UDRZATEENOST A EUROPSKE DOHODY
Rozpoctové rizika suvisiace s predpokladanymi
budicimi nadkladmi spojenymi so starnutim
obyvatel'stva spolu s nedostatoénym finanénym
krytim penzijnych fondov a zdravotnickou sta-
rostlivost'ou eSte znasobuji sucasné rozsiahle
fiskalne nerovnovahy a perspektivy nizsieho
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tempa rastu. FiSkalna udrzatelnost’ sa preto stala
hlavnou témou diskusii v eurdpskych forach.

Ministri financii Euroskupiny sa v juni 2009
zaviazali vytvorit’ rdzne strednodobé stratégie
ukoncenia fiskalnych stimulov (exit strategies),
ktoré zarucia vcéasni korekciu nadmernych



deficitov. S cielom obnovit' rovnovahu medzi
stabilitou a wudrzatelnostou Rada ECOFIN
v oktobri 2009 zdodraznila potrebu koordinova-
ného postupu jednotlivych krajin pri prijimani
stratégii ukoncenia rozsiahlych fiskalnych sti-
mulov v ramci doslednej implementacie Paktu
stabilitu a rastu. Okrem v¢asného ukoncenia fis-
kalnych podpornych opatreni Rada zdéraznila
aj potrebu ambicidznej fiskalnej konsolidacie
vyrazne nad referencnou hodnotou 0,5 % HDP
ro¢ne v Strukturdlnom vyjadreni.

V novembri 2009 Rada ECOFIN uznala, Ze
zhorSenie verejnych financii sposobené stcas-
nou krizou podstatne zvysilo vyznam vyziev na
zachovanie udrzatelnosti v suvislosti so star-
nutim obyvatel'stva, vysokym verejnym dlhom
a niz§im dlhodobim potencialnym rastom.
Neistota stuvisiaca s hodnotenim §trukturalnych
rozpoctovych pozicii a dlhodobymi projek-
ciami z dovodu sucasnej krizy bola oznacena
za vysS$iu ako zvycajne. Rada suhlasila s bezod-
kladnym prijatim politickych opatreni na zlep-
Senie dlhodobej udrzatelnosti. V tomto ohl'ade
zdoraznila velky vyznam razneho zavedenia
trojbodovej stratégie dohodnutej na zasadnuti
Eurdpskej rady v Stokholme v roku 2001. Téato
stratégia pozostava z opatreni zameranych na
znizovanie deficitu a dlhu, zvySovanie miery
zamestnanosti a reformy systémov socialnej
ochrany. ZniZzovanie miery zadlzenosti bude
musiet’ vychddzat z kombindcie fiSkalnej kon-
solidacie a Strukturdlnych reforiem na podporu
potencialneho rastu.

V maji 2009 Rada ECOFIN tiez schvalila aktu-
alizované dlhodobé prognoézy verejnych vydav-
kov v dosledku starnutia obyvatel'stva. Vznikla
nova dohoda o hodnoteni adekvatnosti stredno-
dobych rozpoétovych cielov jednotlivych kra-
jin. Na zaklade poziadaviek aktualizovaného
koédexu spravania pri implementacii Paktu sta-
bility a rastu z roku 2005 nova metodika nebude
prihliadat’ iba na miery zadlZenosti, ale aj na
implicitné vladne zavézky vyplyvajice zo star-
nutia obyvatel'stva. Podl'a tejto dohody by mali
strednodobé rozpoctové ciele zarucit’ ¢iastoéné
pred¢asné zapocitanie rozpoctovych nakladov
vyvolanych starnutim obyvatel'stva a dlhodobu

stabilizaciu miery vladneho dlhu minimalne na
urovni referenc¢nej hodnoty 60 % HDP, pricom
krajiny s mierou zadlZzenosti nad referencnou
hodnotou 60 % HDP by mali preukazat’ doda-
tocné snahy o znizenie svojho dlhu pod tuto
uroven. Aktualizovany kodex spravania bol
prvykrat pouzity pri aktualizacii programov sta-
bility z rokov 2009 az 2010.

Vo februari 2010 Eurdpska rada vo svojom
vyhlaseni k situacii v Grécku pripomenula, ze
vsetky ¢lenské krajiny eurozony musia uskutoc-
novat’ zdrava narodnu politiku v stlade s dohod-
nutymi pravidlami a pripomenula tiez ich spo-
lo¢nt zodpovednost’ za hospodarsku a finanénu
stabilitu v regione. Vo vyhlaseni sa tiez uvadza,
ze krajiny eurozony v pripade potreby prijmu
rozhodné a koordinované opatrenia na zaruce-
nie finan¢nej stability v eurozone ako celku.

OCAKAVANE FISKALNE ZHORSENIE V ROKU 2010

V roku 2010 sa oCakéva dalSie zhorSenie fis-
kalnej situacie v eurozéne. Podla jesennej
prognozy Eurdpskej komisie z roku 2009 sa
priemerna miera zadlZzenosti verejnej spravy
zvysi o 0,5 percentualneho bodu na 6,9 % HDP
(graf 36). Priemerna miera prijmov v eurozone
by mala klesnut' o 0,3 percentualneho bodu
HDP, zatial' ¢o miera primarnych vydavkov

Graf 36 Fiskalny vyvoj v krajinach eurozdony

(2000 az 2010; v % HDP)
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Zdroj: Europska hospodarska prognéza Europskej komisie
z jesene 2009.

Poznamky: Priemer za eurozoénu zahfiia 16 krajin, ktoré boli
k 1. januaru 2009 jej ¢lenmi. V udajoch za rozpoctové salda nie

st zahrnuté vynosy z predaja licencii UMTS.
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zostane relativne stabilnd a priemernd miera
urokovych vydavkov v eurozone stipne
o 0,2 percentualneho bodu HDP. Deficity
vSetkych krajin eurozény by mali v roku
2010 prekrocit’ referenéni hodnotu 3 % HDP.
Priemerny podiel dlhu verejnej spravy na
HDP by sa mal v eurozéne v roku 2010 zvy-
§it’ 0 5,8 percentualneho bodu na 84,0 % HDP.
Zhorsenie rozpoctovych pozicii spdsobi mierne
expanzivna fiskdlna politika, priCom doda-
to¢ny vplyv automatickych stabilizatorov bude
zanedbatelny.

KLOCOVA JE UDRZIATELNOST ROZPOCTOV

Mnohé vlady krajin eurozony celia vysokym
arychlo rastacim fiskalnym nerovnovaham, ktoré
mdzu nepriaznivo ovplyvnit’ jednotnii menovi
politiku udrziavania cenovej stability. Tlaky
na fiskdlnu udrzatelnost vyvolané sucasnym
finan¢nym a hospodarskym prostredim st znaso-
bované ocakavanym fiskalnym bremenom star-
nutia obyvatel'stva spdsobenym finan¢ne nepo-
krytymi penzijnymi systémami a nakladmi na
zdravotnu starostlivost. Rastuca uverova potreba
vlad so sebou prinasa riziko nahlych zmien
nalady na trhu, o méze viest k menej priazni-
vym strednodobym a dlhodobym trokovym
sadzbam. Nasledne by mohlo dojst’ k utlmeniu
sukromnych investicii a oslabeniu zakladnych
veli¢in potrebnych pre udrzatelny rast.

Pocas roka 2009 Rada guvernérov ECB pri
roznych prilezitostiach zdoraznovala, ze hlav-
nou vyzvou pre tvorcov politik bude zachovat’
doveru verejnosti v udrzatelnost’ verejnych
financii a fiskalny ramec EU. Predstavenie
a razna implementacia v€asnych a ambicioz-
nych stratégii ukoncenia fiskalnych stimulov
a konsolidacie zaloZenej na realistickych prog-
nézach rastu podpori déveru verejnosti vo fis-
kalnu udrzatelnost’ a hospodarske ozivenie.

Snahy o konsoliddciu sa budi musiet’ zame-
riavat’ na stranu vydavkov. Neelastickd reak-
cia pldnovanych vydavkov na neocakavane
nizku potencidlnu vyrobu a rast sposobila rast
pomeru vladnych vydavkov k HDP. Vyssie
urokové vydavky odrazajice vysSiu mieru
zadlZenosti a vysSie efektivne vymenné kurzy
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zrejme prispeju k zosilneniu tlakov na strane
rozpoctovych vydavkov v mnohych krajinach.
Zvysovanie dani moéze vzhladom na vysoké
danové zatazenie v mnohych krajinach euro-
zOny naopak zvysit riziko deformacii a ohro-
zenia potrebného ozZivenia potencialneho
hospodarskeho rastu. ZvySovanie uc€innosti
a efektivity verejnych financii je preto nanajvys
ziaduce a malo by podporit’ potencialny rast
vyroby a znizovanie dlhu.

Uspech stratégii fiskalnych tprav bude tiez
vo vel'kej miere zavisiet od vhodnych narod-
nych rozpoctovych pravidiel a institicii a bude
vyzadovat’ transparentné rozpoctové postupy.
Délezitym aspektom dovery v zdravé zaklady
verejnych institicii je spolahlivost’ a celistvost’
Statistik Statnych financii. V¢asné vykazovanie
spol'ahlivych $tatistik je nevyhnutnym predpo-
kladom spravnej implementacie ramca EU pre
fiskalny dohlad.

2.6 VYVOJ VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE|
BILANCIE

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA ZAZNAMENAL
POCAS ROKA MIERNE VYKYVY

Na vyvoj vymennych kurzov v roku 2009
v zna¢nom rozsahu vplyval vyvoj globalnych
finanénych podmienok a perspektivy hospodar-
skeho ozivenia vo svete. Vysledkom napéti na
globalnych finanénych trhoch a vel'mi vysoke;j
miery neistoty spojenej s hospodarskym vyhla-
dom na zaciatku roka 2009 bol rozmach transak-
cii ,,carry trade® (t. j. obchodov pozostavajucich
z uverov v malo vynosnej mene a investicii do
vysoko vynosnej meny) a globalne portfoliové
presuny, ktoré prispeli k niektorym velkym
vykyvom hlavnych bilaterdlnych vymennych
kurzov (graf 37). Tieto faktory spolu s klesaji-
cimi sadzbami menovej politiky a menej priaz-
nivou vyhliadkou rastu v eurozéne a EU ako
celku prispeli k oslabeniu eura, ktoré¢ sa voci
menam 21 najddlezitej$ich obchodnych partne-
rov eurozony znehodnotilo za prvé dva mesiace
roka 2009 v efektivnom vyjadreni o viac ako
3 %. Po urcitej volatilite zaznamenanej v marci
a aprili sa v maji 2009 euro zacalo opat’ zhod-



Graf 37 Vyvoj vymennych kurzov
a implikovanej volatility

Graf 38 Nominalny a realny efektivny
vymenny kurz eura (EER 21)"
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Poznamka: Posledné idaje st z 26. februara 2010.

nocovat’ v dosledku zlepsujucich sa podmienok
na finan¢nych trhoch, ktoré sa prejavili postup-
nym zuzovanim spreadov na finan¢nych trhoch
a klesajucou implikovanou volatilitou (graf 37).

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

1) Pohyb indexov EER 21 nahor znamena zhodnotenie eura.
Posledné mesaéné udaje su za januar 2010. Skratka ULCT
znamena jednotkové naklady prace za celé hospodarstvo
(Unit Labour Cost of the total economy). Posledné idaje o real-
nom EER 21 na zaklade HDP a ULCT su za 3. §tvrtrok 2009
a su Ciasto¢ne odhadnuté.

Do konca oktdbra 2009 sa euro posilnilo v efek-
tivnom vyjadreni o takmer 5 % a priblizilo sa
k rekordne vysokej trovni z konca roka 2008.
Toto zhodnotenie bolo najmi vysledkom posil-
novania eura voci americkému dolaru a hlavnym
azijskym menam naviazanym na americkl menu.
Euro sa nasledne stabilizovalo, no v decembri sa
v efektivnom vyjadreni mierne oslabilo.

Euro sa v roku 2009 celkove oslabilo. Toto
oslabenie odrazalo znehodnotenie voci britskej
libre, ktor¢ Ciastocne vykompenzovalo posilne-
nie vo¢i americkému dolaru, hlavnym azijskym
menam naviazanym na americky dolar a japon-
skému jenu. Dia 31. decembra 2009 bolo euro
v efektivnom vyjadreni — merané vo¢i menam
21 délezitych obchodnych partnerov — o 1 %
slabsie ako na zaciatku roka a priblizne o 1,2 %
nad priemernou troviiou z roku 2008 (graf 38).

V prvych dvoch mesiacoch roka 2009 sa euro voci
americkému dolaru spociatku oslabilo o priblizne
9 % v dosledku portfoliovych tokov do niektorych
segmentov amerického trhu v suvislosti s klesa-
Jjucim diferenciadlom transatlantickych urokovych
sadzieb. S postupnym uvolfiovanim napdti na
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finan¢nych trhoch po marci 2009 sa euro zacalo
voc¢i americkej mene opét’ posiliiovat’. K oslabo-
vaniu amerického dolara zrejme prispel aj opé-
tovny vyskyt transakcii carry trade, ktoré zrejme
podporil pokles implikovanej volatility (graf 37).
Od zaciatku marca do konca oktdbra sa euro
posilnilo o takmer 19 %. V decembri sa americky
dolar posilnil voci hlavnym menam a voci euru si
pripisal priblizne 4 %. Dna 31. decembra 2009
sa euro obchodovalo na trovni 1,44 USD/EUR,
priblizne o 3,5 % vysSej ako na zaciatku roka
2009 a priblizne o 2 % nizSej v porovani
s priemerom za rok 2008.

Podobne ako v pripade vymenného kurzu
EUR/USD, euro sa v prvych dvoch mesiacoch
roka 2009 oslabilo aj vo€i japonskému jenu
(graf 37). V marci a aprili, ked’ sa hospodarska
aktivita v Japonsku zhorSila nad p6vodné oca-
kavania a napétia na finan¢nych trhoch sa zacali
uvoltiovat, euro sa zacalo voci japonskému jenu
opit posiliiovat. Az do konca roka 2009 sa euro
obchodovalo v pasme od 128 JPY do 138 JPY.
Dna 31. decembra 2009 sa obchodovalo na
urovni 133,16 JPY/EUR, priblizne o 5,6 % vySsej
ako na zaciatku roka, ale priblizne o 12,5 % niz-
$ej v porovani s priemerom za rok 2008.

Po dosiahnuti historicky najvyssej Girovne voci
britskej libre v decembri 2008 sa euro v roku
2009 v doésledku vyraznej volatility znehodno-
tilo o priblizne 7 %. Euro zaznamenalo vyrazné
vykyvy aj vo¢i menam viacerych dalSich
obchodnych partnerov EU, no vo¢i menam kra-
jin zucastnenych na mechanizme ERM II zostalo
takmer nezmenené (podrobnosti o menach uve-
denych v tomto odseku st v Casti 3 kapitoly 1).

Voci $vajciarskemu franku zostalo euro v roku
2009 takmer bez zmeny, pricom v prvych troch
mesiacoch roka zaznamenalo zvySeni vola-
tilitu, neskor sa vSak v dosledku sprav o devi-
zovych intervenciach Swiss National Bank
stabilizovalo. V roku 2009 sa euro vyznamne
oslabilo vo¢i mendm viacerych rozvinutych
ekonomik s kladnymi diferencialmi trokovych
sadzieb voci eurozone. Od zaciatku januara do
31. decembra 2009 sa oslabilo oproti kanad-
skému dolaru (-11 %), australskemu dolaru
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(-21 %) a norskej korune (-14,9 %). Zhodnotenie
eura vo¢i azijskym menam naviazanym na ame-
ricky dolar, konkrétne voci ¢inskemu renminbi
a hongkongskému dolaru (vo¢i obom menam
0 3,6 %), bolo v efektivnom vyjadreni do velke;j
miery vykompenzované znehodnotenim voci
koérejskému wonu (-9,4 %).

Redlne efektivne vymenné kurzy eura, zalozené
na réznych nakladovych a cenovych ukazovate-
T'och, sa na zaciatku roka 2009 znizili, no neskor
sa zacali posiliovat. Ku koncu roka 2009
dosiahli, resp. prekonali historické maxima
zaznamenané¢ v predchadzajucom roku, no
v decembri mierne poklesli. Realny efektivny
vymenny kurz deflovany indexom spotrebitel’-
skych cien bol v roku 2009 v priemere o nieco
vyssi ako v roku 2008 (graf 38).

DEFICIT BEZNEHO UCTU SA V ROKU 2009
VYRAZNE ZNiZIL

V roku 2009 zaznamenal bezny ucet eurozony
deficit vo vyske 59,0 mld. €, resp. 0,7 % HDP
eurozony, v porovnani s deficitom vo vyske
140,6 mld. € v roku 2008. Pokles deficitu mozno
vysvetlit' niz§im deficitom v bilancii vynosov
(40,9 mld. €) a zlepSenim v bilancii obchodu
s tovarom (graf 39). Po prudkom oslabeni

Graf 39 Bezny acet a jeho zloiky
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obchodu s tovarom v eurozéne na konci roka
2008 a na zaciatku roka 2009 sa vyvoz tovaru
stabilizoval a zacal opét rast’ rychlejSim tem-
pom ako dovoz tovaru, vdaka omu sa bilancia
obchodu s tovarom dostala v roku 2009 opéat’ do
prebytku 34,7 mld. €, v porovnani s deficitom
9,5 mld. € v roku 2008. K celkovému znizeniu
deficitu bezného uctu v roku 2009 prispel aj
niz§i deficit beznych transferov. Tieto zmeny
boli iba ¢iasto¢ne kompenzované poklesom pre-
bytku v oblasti sluzieb o 10,4 mld. €.

K stabilizacii a postupnému oziveniu vyvozu
tovarov pocas roka 2009 prispel zvySeny zahra-
niény dopyt a postupné ozivovanie medzina-
rodnych ponukovych retazcov, nakol’ko hospo-
darska aktivita na hlavnych vyvoznych trhoch
dosiahla dno a podniky zacali vzhl'adom na lepsi
hospodarsky vyhlad opat zvySovat zasoby.
Na rozdiel od synchronizovaného oslabenia
obchodu z prelomu rokov bol vyvoj vyvozu
podl’a regionalnych destinacii v roku 2009 pod-
statne menej jednotny. Zatial' ¢o vyvoz do Azie
a Spojeného kralovstva zacal opit’ rast, vyvoz
do krajin OPEC a Spojenych statov klesal az do
oktobra 2009 (graf 40). Reakciu vyvozu na ozi-

Graf 40 Objem vyvozu eurozény vybranym

obchodnym partnerom

(indexy: Q1 2005 = 100; o&istené od sezénnych vplyvov; kizavy
priemer za tri mesiace)
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Poznamka: Poslené idaje st z decembra 2009 s vynimkou vyvozu
mimo eurozony a Spojeného kralovstva (november 2009). Skratka
CEEC oznacuje krajiny strednej a vychodnej Eurdpy (central and
eastern European countries).

venie zahrani¢ného dopytu pritom od marca do
oktobra 2009 mierne tlmilo v§eobecné zhodno-
covanie eura a jeho negativny dopad na cenovu
konkurencieschopnost’ vyvozu eurozony.

Vyvoj dovozu tovarov do eurozény v roku 2009
zaostaval za vyvojom pozorovanym v oblasti
vyvozu. Objem dovozu sa aj v prvom polroku
znizoval, avSak miernej$im tempom, v tretom
Stvrtroku 2009 sa v dosledku nizkeho domaceho
dopytu v eurozone a zbavovania zasob pod-
nikmi eurozony stabilizoval. K poklesu objemu
dovozu v prvom polroku 2009 prispeli aj nizsie
dovozné ceny. Pokles dovoznych cien bol do
uritej miery spOsobeny poklesom cien ropy
zaznamenavanym od leta 2008, ktory prispel
k poklesu kumulovaného deficitu obchodu
s ropou na 126,6 mld. € (kumulovane za obdo-
bie dvanastich mesiacov do novembra 2009),
¢o je vyrazne pod vysokou uroviiou 220 mld. €
zaznamenanou na konci roka 2008. Vzhl'adom
na obnovenie rastu cien ropy v druhej polo-
vici roka prispeli k stabilizacii hodnoty dovozu
dovozné ceny energii.

CISTY PRILEV PRIAMYCH

A PORTFOLIOVYCH INVESTICIi SA

V ROKU 2009 ZVYSIL

V ramci finanéného u¢tu eurozona zaznamenala
v roku 2009 Cisty prilev priamych a portfolio-
vych investicii vo vyske 251,2 mld. €, v porov-
nani s Cistym prilevom 161,5 mld. € v predcha-
dzajucom roku. Toto zvySenie odrazalo presun
z Cistého odlevu k Cistému prilevu portfoliovych
investicii do majetkovych cennych papierov
(rast o 80,5 mld. €) a pokles cistého odlevu
priamych zahrani¢nych investicii (98,1 mld. €).
Tento vyvoj ¢iastoéne vyrovnaval nizsi Cisty pri-
lev dlhovych nastrojov (88,8 mld. €, graf 41).

Po zintenzivneni finan¢nej krizy na jeseni 2008
eurozéna zaznamenala vyrazné zmeny Vo
svojom finan¢nom ucte, ktoré odznievali iba
postupne v druhej polovici roka 2009. V prvom
polroku bol velmi vysoky zdujem investorov
o bezpetné a likvidné aktiva, ¢o dokazuje
vysoky Cisty prilev do nastrojov peniazného
trhu eurozony v obdobi dvanastich mesiacov do
juna 2009 vo vyske 311,6 mld. €, v porovnani
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Graf 41 Priame a portféliové investicie

eurozony

Graf 42 Hlavné polozky finan¢ného uctu
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s Cistym odlevom 74 mld. € v predchadzajucom
roku (graf 42). Rezidenti aj nerezidenti zaro-
venl repatriovali prostriedky investované do
akcii a zahrani¢nych dlhopisov a pokladnic-
nych poukazok. PriaznivejSie podmienky na
finan¢nych trhoch, klesajica averzia voci riziku
a priaznivejSia perspektiva hospodarstva vsak
od polovice roka 2009 zrejme viedli investorov
k prehodnoteniu alokacie aktiv, ¢o sa prejavilo
obnovenim zaujmu o zahrani¢né akcie a dlho-
dobé dlhové cenné papiere. Eurozona medzitym
stale zaznamenavala Cisty prilev do nastrojov
penazného trhu, a to i napriek poklesu v druhej
polovici roka 2009.

Aktivita v oblasti priamych zahrani¢nych
investicii, ktora po nastupe finan¢nej krizy tiez
vyrazne poklesla, zostala pocas roka 2009 rela-
tivne utlmend. Zatial’ ¢o objem priamych zahra-
ni¢nych investicii eurozony v zahrani¢i sa pohy-
boval priblizne na rovnako nizkej irovni ako
na konci roka 2008, priame investicie v euro-
zone sa v roku 2009 mierne zvysili, vysledkom

vwrow

¢oho bol nizsi Cisty odlev v tejto kategorii.
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Udaje o medzinarodnej investi¢nej pozicii euro-
zony voci zvysku sveta dostupné za obdobie do
treticho Stvrtroka 2009 naznacujl, Ze eurozona
zaznamenala voCi zvySku sveta Cisté pasiva
vo vyske 1 558 mld. € (o predstavuje 17,3 %
HDP eurozény), v porovnani s ¢istymi pasivami
vo vyske 1 637 mld. € (17,7 % HDP) na konci
roka 2008.



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

HOSPODARSKA AKTIVITA

Produkcia vi¢siny $tatov EU nepatriacich do
eurozony pocas roku 2009 poklesla. Po prud-
kom pade hospodarskeho rastu na konci roka
2008 a dalsom zhorSovani hospodarske;j
vykonnosti v prvej polovici roka 2009
(tabulka 7) sa vSak tempo poklesu produkcie
v druhej polovici roku 2009 zmiernilo.> Zatial
¢o vSeobecny charakter ro¢né¢ho rastu HDP
bol spolo¢ny takmer pre vSetky z tychto kra-
jin, zavaznost’ hospodarskeho prepadu a inten-
zita postupného zlepSovania sa v jednotlivych
krajinach vyrazne lisila, ¢o bolo c¢iastoCne
odzrkadlenim rozdielov v zaciatocnych kon-
junkturalnych poziciadch, otvorenosti ekono-
miky, Struktare zahrani¢ného obchodu
a potrebe zahrani¢nych poziciek.

K najvyraznejSiemu poklesu hospodarskej
aktivity doslo v pobaltskych §tatoch, kde bolo
zaznamenané dvojciferné znizenie priemerného
ro¢ného rastu, ktoré nasledovalo po zapornom
hospodarskom raste Estonska a LotySska uz
v roku 2008. Toto prudké spomalenie vo velkej
miere odraza upravu zavaznych makroekonomic-
kych nerovnovah, ktoré vznikli este pred global-
nou finanénou krizou a ktoré zvysili zranitelnost’
tychto krajin voci vplyvom globalneho poklesu.

Vo vietkych ¢lenskych statoch EU nepat-
riacich do eurozény, s vynimkou pobalt-
skych Statov, bol pokles hospodarskej aktivity
sposobeny kolapsom zahrani¢éného dopytu
a prisnejSimi podmienkami externého finan-
covania. Tiez pokles spotrebitel'skej dovery a
v niektorych pripadoch aj nepriaznivy vplyv
znizujucich sa cien aktiv na celkovy majetok
obyvatelov vyustili do zna¢ného zhorSenia
domaceho dopytu vo vicsine krajin. Vplyv
tychto faktorov sa v priebehu roka trochu utlmil
v doésledku postupného zlepSovania situacie
v zahrani¢nom dopyte a na globalnych financ-
nych trhoch, a v niektorych krajinach s pohyb-
livym vymennym kurzom v doésledku vyhod
vyplyvajucich z ich slabsich mien.

Pol'sko bolo jedinou krajinou, ktora v roku
2009 zaznamenala kladny hospodarsky rast
(1,7 %), ¢o odraza jednak niz§i stupefi otvore-
nosti tejto ekonomiky, silu finanéného sektora,
vcasné znehodnotenie meny, ako aj absen-

ciu vicsej] makroekonomickej nerovnovahy.

5 Clenské stity EU nepatriace do eurozony sledované v tejto
Zasti zahffiaju 11 Elenskych $titov EU nepatriacich do eurozony
v obdobi do konca decembra 2009 (t. j. Bulharsko, Cesku repub-
liku, Dénsko, Estonsko, Lotys$sko, Litvu, Mad’arsko, Pol'sko,
Rumunsko, Svédsko a Spojené kralovstvo).

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

(ro¢na percentualna zmena)

2005 2006 2007 2008 2009 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4
Bulharsko 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -3,5 -4,9 -5.4 -6,2
Ceska republika 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -3,9 =52 -5,0 -2,8
Dansko 2.4 3.4 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -13 -5,5 -3.4
Estonsko 9.4 10,0 72 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9.5
Lotyssko 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17.8 -18,4 -19,0 -16,9
Litva 7.8 7.8 9,8 2,8 -15,0 -13.3 -19.,5 -14,2 -12,8
Mad’arsko 35 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -1,5 -7,1 -4,0
Pol'sko 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 33
Rumunsko 42 79 6,3 73 -7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -6,5
Svédsko 33 42 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -5,2 -0,9
Spojené kralovstvo 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
EU 8V 47 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4,4 -39 -2,0
EU 112 3,0 4,0 3.4 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Eurozoéna 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 -2,1
Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Stvrt’rocne udaje za niektoré krajiny nie su ocistené od sezonnych vplyvov.
1) Agregat EU 8 tvori osem ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU 1. maJa 2004 a 1. januara 2007.
2) Agregat EU 11 tvori jedenést’ &lenskych statov EU, ktoré k 31. decembru 2009 nepatrili do eurozony.
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V troch ¢lenskych §taitoch EU nepatria-
cich do eurozony, ktoré vstipili do EU
pred rokom 2004, t. j. v Dansku, Svédsku
a Spojenom kral’ovstve, sa pohyboval
pokles hospodarskej aktivity okolo 5 %.
Hospodarska produkcia Danska a Svédska
v roku 2008 uz klesala, zatial' ¢o Spojené kra-
lovstvo este zaznamenavalo slaby narast. V roku
2009 hospodarska aktivita v Ceskej republike
znacne poklesla, o 4,2 %, a vyraznejsi pokles
v Mad’arsku, na urovni -6,3 %, ¢iasto¢ne odrazal
aj politiku zameranu na makroekonomicku kon-
solidaciu. Hospodarska produkcia v Bulharsku
a Rumunsku klesla o 5,1 % a 7,1 %, pricom
v roku 2008 tieto krajiny zaznamenali najvysSie
hodnoty rastu spomedzi §tatov EU nepatriacich
do eurozony.

Vysledkom zhorSenia celkovej hospodarske;j
aktivity bolo v roku 2009 vyrazné zhorSenie
situacie na pracovnom trhu vo vicsSine kra-
jin, ¢o sa odrazilo vo vyvoji nezamestnanosti
a davok v nezamestnanosti. Miera neza-
mestnanosti narastala vo vSetkych krajinach,
najvyraznej$ie vSak v pobaltskych Statoch,
kde v doésledku zna¢ného poklesu dopytu
a potreby rozpoctovej konsolidacie zazname-
nal rast miezd zaporné hodnoty.

VYVOJ CIEN

Priemerna ro¢na miera inflacie sa v roku 2009
znizila vo vietkych ¢lenskych statoch EU
nepatriacich do eurozony. Roéné miery infla-
cie v jednotlivych krajinach sa vSak nadalej
vyrazne odliSovali (tabulka 8). Najvyssie prie-
merné miery inflacie za rok 2009 zazname-
nali v Rumunsku a Litve na tGrovni 5,6 % a 4,2
%; nasledovalo Mad’arsko, Pol'sko a Lotyssko
s priemernou roc¢nou mierou inflacie mera-
nou indexom HICP v rozpiti 4,0 % az 3,3 %.
V Bulharsku, Spojenom kralovstve, Svédsku,
Dansku a Ceskej republike sa inflicia pohybo-
vala medzi 2,5 % a 0,6 %. Estonsko zaznamenalo
ro¢n( mieru inflacie HICP na urovni 0,2 %.

Faktory vytvarajlice pozadie poklesu inflacie
boli pre ¢lenské Staty EU nepatriace do euro-
zOony povicsine spolo¢né a suviseli s bazic-
kymi efektmi nizSich cien komodit a tlmenym
domécim dopytom. KedZze situacia na trhu
prace mnohych krajin bola oslabena, klesa-
juci alebo dokonca negativny rast nominal-
nych miezd prispel k rozhodujicemu poklesu
miery inflacie. Narast roCnej miery inflacie
v Madarsku a Pol'sku v prvych troch §tvrtro-
koch roka 2009 bol spésobeny neddvnym zvy-

Vs

Senim DPH a vy$§imi regulovanymi cenami ako

Tabulka 8 Inflicia HICP v &lenskyjch 3tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena)

2005 2006 2007
Bulharsko 6,0 7,4 7,6
Ceska republika 1,6 2,1 3,0
Dansko 1,7 1,9 1,7
Estonsko 4,1 4.4 6,7
Lotyssko 6,9 6,6 10,1
Litva 2,7 3.8 5.8
Mad’arsko 3,5 4,0 7,9
Pol’sko 2,2 1,3 2,6
Rumunsko 9,1 6,6 49
Svédsko 0,8 1,5 1,7
Spojené kralovstvo 2,1 2,3 2,3
EU 8 3.8 33 44
EU 11? 2,6 2,6 2,9
Eurozéna 2,2 2,2 2,1

2008 2009 | 2009Q1  2009Q2  2009Q3  2009Q4
12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 0,1 0,0
36 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 3,7 0,2 0,9 2,0
153 33 9,0 44 1.2 13
11,1 42 8.4 49 24 1.2
6,0 4,0 2,7 3,6 49 49
42 4,0 3,6 43 43 38
7.9 56 6,8 6,1 5,0 45
33 1,9 2,1 1,7 1,7 23
3,6 2.2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 4,7 3,7 3,1
4,7 2,7 34 2,7 2,1 24
33 03 1,0 0,2 04 04

Zdroj: Eurostat.
Poznamky:

1) Agregat EU 8 tvori osem ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU 1. maja 2004 a 1. januara 2007.
2) Agregat EU 11 tvori jedenast’ ¢lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2009 nepatrili do eurozony.
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aj znehodnocovanim meny v zavere roka 2008 a
zaciatkom roka 2009.

FISKALNA POLITIKA

Prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2009
uvadzala, ze deficit v roku 2009 presiahne 3 %
referencnej hodnoty HDP vo vsetkych clen-
skych statoch EU nepatriacich do eurozony

okrem Bulharska, Déanska, Estonska a Svédska.
V Spojenom kralovstve sa odhaduje velmi
vysoky deficit na Grovni 12,1 % HDP, potom
nasleduje Litva (9,8 % HDP) a LotySsko
(9 % HDP). Celkovo sa vo véacsine ¢lenskych
statov. EU nepatriacich do eurozony fiskalna
situdcia mimoriadne zhorsila v dosledku zavaz-
ného zhor$enia makroekonomickych podmienok.

TabulPka 9 Fiskilne pozicie v élenskyjch 3tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v % HDP)

Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

Aktualizacia konver-
genénych programov

Aktualizacia konver-
genénych programov

Prognéza Eurépskej
komisie z roku 2009

z roku 2008 z roku 2009

v % HDP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulharsko 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Ceska republika -2,6 -0,7 2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Dansko 52 4,5 34 0,0 -2,0 -3,0
Estonsko 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lotyssko -0,5 -0,3 -4,1 -53 -9,0 -10,0
Litva -0,4 -1,0 =32 -2,1 -9,8 9,1
Mad’arsko -9.3 -5,0 -3.8 -2,6 -4,1 -39
Pol'sko -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -7,2
Rumunsko 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Svédsko 2,5 3,8 2,5 1,1 2,1 2.2
Spojené kralov-

stvo -2,7 -2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
EU 8V -3.4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
EU 112 -1,8 -1,4 -3,2 -5,0 -8,7 -9,2
Eurozona -1,3 -0,6 -2,0 -3.4 -6,4 -6,2
Hruby dlh verejnej spravy

Aktualizicia konver- Prognéza Eurépskej Aktualizicia konver-
gencnych programov komisie z roku 2009 gencnych programov
z roku 2008 z roku 2009

v % HDP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulharsko 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Ceska republika 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 352
Dansko 31,3 26,8 335 27,9 33,7 38,5
Estonsko 4,5 3.8 4,6 3,7 7.4 7.8
Lotyssko 10,7 9,0 19,5 32,4 332 34,8
Litva 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Mad’arsko 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Pol'sko 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Rumunsko 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Svédsko 45,9 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Spojené kralov-

stvo 432 442 52,0 60,5 68,6 72,9
EU 8V 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2
EU 112 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Eurozéna 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Zdroj: Eurdpska hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2009, aktualizované konvergenéné programy na roky 2009 az 2010

a vypocty ECB.

Poznamky: Uda_]e s zalozené na definicidch ESA 95. Ciselné tidaje za rok 2009 v aktualizécidch konvergenénych programov z roku 2008
boli stanoven¢ narodnymi vladami ako cielové a mozu sa teda odliSovat’ od kone¢nych vysledkov.

1) Agregat EU 8 tvori osem &lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU 1. maja 2004 a 1. januara 2007.

2) Agregat EU 11 tvori jedenast’ &lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2008 nepatrili do eurozény.
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Nasledkom bolo, Ze rozpoctové vysledky za rok
2009 celkovo nesplnili ciele uvedené v aktuali-
zovanych konvergen¢nych programoch predlo-
zenych koncom roka 2008.

Rozpoctovy vyvoj v roku 2009 odrazal aj
odli$né fiskalne reakcie ¢lenskych Statov nepat-
riacich do eurozony na krizu. V Loty3sku,
Mad’arsku a Rumunsku — ktoré okrem iného
dostali aj finanéni pomoc od EU a MMF —
si prislusné adaptacné programy vyzado-
vali prisnu fiskalnu konsolidaciu. Bulharsko,
Estonsko a Litva zaviedli komplexné
konsolida¢né opatrenia zamerané na zabrzdenie
rychleho zhorSovania rozpoctového schodku.
Naproti tomu fiskélna politika v Ceskej repub-
like a v Pol'sku sprisnena nebola a automatické
stabilizatory tam mohli pdsobit', hoci v Pol'sku
boli fiskalne dosahy posobenia automatickych
stabilizatorov ¢iasto¢ne vykompenzované Skrtmi
vo vydavkoch, kym uvol'nena fiskalna politika v
Ceskej republike bola vysledkom aj stimulac-
nych opatreni vlady. Pocas roka 2009 boli dalej
implementované fiskalne stimula¢né baliky
mimoriadneho vyznamu v Dansku, Svédsku
a Spojenom kralovstve.

Okrem Bulharska, Déanska, Estonska a Svédska
sa vo vietkych ¢&lenskych §tatoch EU nepat-
riacich do eurozény v zavere roka 2009 uplat-
iovalo rozhodnutie Rady EU tykajuce sa
vzniknutého nadmerného deficitu. Terminy na
korekciu nadmerného deficitu boli stanovené
pre Mad’arsko na rok roku 2011, pre LotySsko,
Litvu, Pol'sko a Rumunsko na rok 2012, pre
Cesku republiku na rok 2013 a pre Spojené kra-
Povstvo na roky 2014 az 2015.

Podl'a odhadov pomer dlhu verejnej spravy
k HDP narastol vo vSetkych clenskych sta-
toch EU nepatriacich do eurozény. Podla
prognézy Eurdpskej komisie z jesene 2009
bolo zvysenie pomeru dlhu k HDP najvécsie
v Spojenom kralovstve (+16,6 percentualneho
bodu), v Litve (+14,3 percentudlneho bodu)
a v LotySsku (+13,7 percentualneho bodu), odra-
zajuc tak ich velké rozpoctové deficity a v pri-
pade Spojeného kralovstva a LotySska aj financ¢né

ECB
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operacie na podporu domaceho bankového
sektora. Kym zadlzenost v Madarsku zostala
nad uroviou referencnej hodnoty 60 % HDP
a v Spojenom kralovstve tato uroven prekrocila,
v ostatnych ¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do
eurozony zostala pod tiroviiou 60 % HDP.

Vseobecny vyvoj rozpoctového salda a hrubého
dlhu verejného sektora v roku 2009 zhruba
potvrdzuji  najnovSie aktualizacie konver-
genénych programov, ktoré predlozili clen-
ské staty EU nepatriace do eurozony v januari
a februari 2010.

VYVO] PLATOBNE] BILANCIE

Deficity spojeného bezného a kapitalového Gctu
platobnej bilancie &lenskych $tatov EU nepatria-
cich do eurozony sa v roku 2009 znizili. Najméa
v tych krajinach, ktoré vstapili do EU v roku
2004 alebo neskor deficit bezného uctu klesol
(a to tak v nomindlnom vyjadreni, ako aj
v percentualnom pomere k HDP). V mnohych
krajindch bolo toto znizenie velmi prudké
a polozky na beznych uctoch sa z deficit-
nych zmenili na prebytkové (tabulka 10).
To bol vysledok prudko klesajuceho domaceho
dopytu a nizsieho prilevu kapitalu v regionoch
z dovodu Coraz intenzivnejSej globalnej finang-
nej krizy. Zmeny boli preto obzvlast vyrazné
v krajinach s najvys$im deficitom pred krizou —
konkrétne v pobaltskych krajinach, Bulharsku
a Rumunsku — a sposobili, ze velké deficity na
beznom a kapitdlovom ucte pobaltskych §ta-
tov sa zmenili na prebytky. Mad’arsko zazilo
prudky obrat deficitu na svojom beznom a kapi-
talovom ucte platobnej bilancie, zo 6 % HDP
v roku 2008 az do prebytkovej pozicie v roku
2009. Krajiny, ktoré vstapili do krizy s niz§imi
vonkaj$imi deficitmi, t. j. Spojené kralovstvo,
Ceska republika a Pol'sko, boli svedkami zni-
7ovania svojich deficitov, pricom Ceské repub-
lika a Pol'sko vykazali maly prebytok. Dansko
a Svédsko zaznamenali narastanie bilanénych
prebytkov.

Tieto prudké =zmeny vonkajSich defici-
tov boli sprevadzané sprisiovanim pod-
mienok financovania a niektorymi vyraz-



TabuPka 10 Platobn4 bilancia v élenskych §tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v % HDP)
Bilancia bezného Cisté toky Cisté toky Cisté toky

a kapitalového uétu priamych investicii ostatnych investicii portféliovych investicii

2007 | 2008 2009 | 2007 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulharsko ? 27,2 24,6 -14,0 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Ceska republika -2,6 2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Dansko 1,5 22 40 -28 -33 -2,6 3.4 2,1 3,6 -1,9 35 6,3
Estonsko -16,8 -8,4 7,6 4,6 37 -0,7 14,2 49 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lotyssko -204  -115 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litva -12,8  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 3,5
Madarsko -6,1 -6,0 24 3.4 1,2 0,2 5,5 17,0 73 -1,6 -2,6 -3,7
Pol'sko -3,6 -39 0,1 43 22 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Rumunsko -12,8  -11,1 -39 5,7 6,7 3,5 11,2 6,5 1,3 0.4 -0,4 0,4
Svédsko 8,7 6,1 72 24 2,8 -5,0 -3,1 8,8 -10,4 3,5 -6,2 9,9
Spojené kralovstvo " -2,5 -1,3 -09 2,7 -2,6 -1,6 -1,5  -153 -8,0 80 214 10,7
EU 112 -1,4 -0,9 08 -09 -0,5 -1,4 0,3 -5,6 -53 4,5 11,2 8,2
EU3Y -0,1 0,4 Lo -27 -1,7 -2,3 -1,3 -9,2 <73 6,2 14,6 10,1
EU 8% -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 5.9 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Eurozéna 0,2 -1,4 -0,6  -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 .7 38 3,8
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2009 st priemerom za Styri Stvrtroky po treti Stvrtrok 2009.

2) Agregat EU 11 zahffia vazené podiely jedendstich Clenskych Statov EU nepatriacich do eurozony.

3) Agregat EU 3 zahfiia vaZené podiely Dénska, Svédska a Spojeného kralovstva.

4) Agregit EU 8 zahftia vazené podiely 6smich &lenskych ititov EU nepatriacich do eurozény, ktoré vstapili do EU 1. méaja 2004 alebo

neskor.

nymi zmenami typickych postupov
financovania. Cisté toky ,,ostatnych investicii®
v Ceskej republike, Bulharsku, Loty$sku, Litve
a Svédsku zaznamenali obrat a v Estonsku,
Madarsku, Pol'sku a Rumunsku poklesli.
V niektorych krajinach, napr. v Madarsku,
Lotyssku a Rumunsku, boli zniZzené toky
sukromnych tverov C¢iastoéne vykompenzo-
vané programami medzindrodnej a eurdp-
skej finan¢nej pomoci. V porovnani s rokom
2008 nadalej klesal prilev priamych zahra-
ni¢nych investicii v krajinach strednej a
vychodnej Eurdpy, ktoré vstapili do EU
v roku 2004 alebo neskdr — hoci Cisty prilev
v Bulharsku pokracoval na urovni nad 10 %
HDP - pricom Dansko a Spojené kralov-
stvo zostavali aj nad’alej vyvozcami priamych
zahraniénych investicii. Vyvoj tokov ¢istych
portfoliovych investicii bol dost’ roznorody.
Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo zazna-
menali vyrazny prilev a Bulharsko, Esténsko
a Madarsko zaznamenali odlev. Konkrétne
Spojené kralovstvo nadalej zaznamenavalo
vel'ké pohyby na svojom finan¢nom ucte, ¢o
je jav odrazajtici najmé globalne prerozdelenie
portfolii investorov pocas financnej krizy.

VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Vyvoj vymennych kurzov c¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozony bol v roku 2009
vyrazne ovplyvneny kurzovym rezimom v jed-
notlivych krajinach.

Meny Danska, Estonska, LotySska a Litvy sa
zlcastiovali na mechanizme vymennych kur-
zov ERM II. Podliehali Standardnému fluktuac-
nému pasmu £15 % okolo svojich centralnych
parit voci euru, okrem danskej koruny s uz§im
pasmom 2,25 % (graf 43). Ugast v ERM II je
v niektorych pripadoch spojena s jednostran-
nymi zavdzkami prislusnych krajin udrziavat’
uzsie fluktua¢né pasmo. Pre ECB z tychto jed-
nostrannych zavéizkov neplyni ziadne doda-
tocné povinnosti. Konkrétne estonska koruna
a litovsky litas vstupili do ERM II s ich jestvu-
jucim rezimom menovej rady. LotySské organy
sa rozhodli udrziavat vymenny kurz latsu na
urovni jeho centralnej parity voci euru s fluktu-
acnym pasmom 1 %. Dohody o tcasti v ERM
II pre krajiny, ktorych meny vstupili do ERM II
v roku 2004 alebo neskor (t. j. Estonsko, Lotyssko
a Litva), boli tiez zaloZené na viacerych poli-
tickych zavizkoch prislusnych institicii. Tieto
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Graf 43 Vjvoj mien krajin EU v ERM 1l

(denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentualnych
bodoch)
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Poznamky: Kladna (zaporna) odchylka od centralnej parity voci
euru znamena oslabenie (posilnenie) meny. Fluktuaéné pasmo
danskej koruny je +2,25 %; v pripade vSetkych ostatnych mien
sa uplatiiuje Standardné fluktuané pasmo 15 %. V ramci jed-
nostrannych zavézkov je fluktuaéné pasmo lotysského latsu £1 %
a litovsky litas a estonska koruna zostavaju v rezime menovej
rady. Posledné udaje st z 26. februara 2010.

zavidzky sa okrem iného tykali uskutocnova-
nia zdravej fiskalnej politiky, podporovania
umierneného mzdového vyvoja v stlade s ras-
tom produktivity, obozretnej uverovej politiky
a zavadzania d’alSich Strukturalnych reforiem.

Lotyssky lats kolisal v ramci jednostranne sta-
novené¢ho pasma na urovni +1 % voci euru.
Takato volatilita zjavne odrazala meniace sa
nazory investorov na plnenie podmienok, ktoré
boli dohodnuté v ramci medzinarodnych pod-
pornych programov. Tlaky na lotySsky lats sa
docasne zmiemili koncom jula 2009, ked’ bola
Lotyssku vyplatena druha splatka EU na podporu
platobnej bilancie. Problémy obklopujice prija-
tie fiskalnych opatreni lotySskym parlamentom
v septembri 2009, zdanlivo stvisiace s medzi-
narodnymi  podpornymi  programami, opét
stlacali lats smerom nadol. Vysledkom bolo,
Ze v septembri sa lotySsky lats priblizoval k slabsej
strane +1 % jednostranne stanoveného pasma.

ECB

Vyrocna sprava
2009

V roku 2009 pokracoval vyvoj na strane swa-
povych menovych dohdd medzi viacerymi
narodnymi centralnymi bankami. Eesti Pank
uzavrela zmluvu so Sveriges Riksbank, podla
ktorej si moéze pozi¢at az do 10 mld. SEK
v estonskych korunach ako preventivne opatrenie
na zabezpecenie financnej stability v Estonsku.
Sveriges Riksbank tiez rozsirila svoju dohodu
s Latvijas Banka — do ktorej vstipila spolu
s Danmarks Nationalbank v decembri 2008 —
ktora udel'uje banke Latvijas Banka pravo po-
ziGat’ si az 500 mil. € v loty3skych latsoch. Dalej
v juni 2009 Cerpala Sveriges Riksbank 3 mld.
€ v ramci svojej p6zi¢ky od ECB na posilnenie
svojich devizovych rezerv.

Pokial’ ide o meny ¢&lenskych §tatov EU nepat-
riacich do eurozony a nezapojenych do ERM
II, je mozné identifikovat dve vyvojové fazy
vymennych kurzov. Na zaciatku roka 2009
prudko pokracovalo znehodnocovanie ceskej
koruny, madarského forintu, pol'ského zlo-
tého a rumunského lei (graf 44). Dialo sa to
v prostredi zvySenej neistoty na globalnych
finan¢nych trhoch po kolapse banky Lehman
Brothers v septembri 2008, zhorsujucich sa hos-
podarskych vyhliadok v Eurdpe, ako aj na pozadi
obav investorov z vonkaj$ej zranitel'nosti v regi-
one, ¢o by mohlo tiez viest’ k efektom prenosu
nakazy medzi jednotlivymi menami. Prudké zne-
hodnocovanie mien dosiahlo svoj vrchol v polovici
februara 2009 a motivovalo zodpovedné organy
v niektorych krajinach, aby intervenovali na
zahrani¢nych devizovychtrhoch. Postupnanorma-
lizacia situacie na globalnych finanénych trhoch
neskor prispela k zvratu kurzu ceskej, madar-
skej a pol'skej meny voci euru a nakoniec viedla
k relativne stabilnému vymennému kurzu v Stvr-
tom Stvrtroku 2009, hoci na vyrazne niz$ej irovni
v porovnani s priemerom roka 2008. Rumunsky
lei zostal zhruba nezmeneny od marca 2009.
Odzrkadl'ujuc rezim menovej rady vychadzajuci
z eura zostal kurz bulharského leva voci euru
nezmeneny.

Svédska koruna sa vo&i euru zadiatkom
roku 2009 vyrazne znehodnotila. Po zazna-
menani historicky nizkej hodnoty vo¢i euru
zaCiatkom marca 2009 prispelo k zhodno-



Graf 44 Vyvoj mien krajin EU, ktoré sa

neztcastiuji na ERM I, voéi euru

(denné tdaje; index: 2. januar 2009 = 100)
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Poznamka: Zvysenie (znizenie) znamena znehodnotenie (zhodno-
tenie) meny. Posledné udaje st z 26. februara 2010.

teniu $§védskej koruny voci euru zlepSenie
postoja investorov voéi pobaltskym Statom a
postupna normalizacia podmienok na financ-
nom trhu. Koruna v8ak zostala na konci roka
2009 na vyrazne slabSej Grovni v porovnani
s priemerom v roku 2008.

Po rekordnom prepade v decembri 2008 britska
libra v roku 2009 voci euru posilnila v atmo-
sfére vysokej volatility. Dynamika bilateralnych
vymennych kurzov nad’alej ¢iastocne odrazala
vyvoj strednodobych urokovych diferencialov,
pricom z neistych hospodarskych vyhliadok
Spojeného kralovstva a eurozony vyplyvala
vysoka volatilita.

FINANCNY VYVOj

Dlhodobé tirokové miery ¢lenskych 3tatov EU
nepatriacich do eurozény vyjadrené vynosmi
10-ro¢nych vladnych dlhopisov boli v roku 2009
i nad’alej vyznamne ovplyviiované napéitim na
globalnom trhu, znizenim ratingov niektorych
krajin, stibormi zachrannych finanénych opat-
reni a neochotou medzinarodnych investorov

podstupovat’ riziko. V porovnani s dlhodobymi
urokovymi mierami eurozény urokové miery v
tychto krajinach zostavali vo vSeobecnosti na
zvysenej urovni.

Vynosy vladnych dlhopisov vo vécsine Clen-
skych §tatov EU nepatriacich do eurozony
zaznamenali narast z irovne na konci roka 2008,
aj ked’ niekolko krajin zaznamenalo pokles.
ZvySenie dlhodobej urokovej miery bolo naj-
vyraznejSie v Lotyssku, pretoze klesajuci hos-
podarsky rast a nasledné znizovanie iverového
ratingu oslabovali doveru investorov a utlmo-
vali dopyt zahrani¢nych investorov po vlad-
nych dlhopisoch. Okrem toho trhy s dlhopismi
v Loty$sku, Litve a Rumunsku boli takmer
nelikvidné, okrem iného aj z dévodu pretrva-
vajucej opatrnosti investorov. Na druhom konci
tohto spektra klesli vynosy z dlhodobych dlho-
pisov v Bulharsku a Mad’arsku.

Zaciatkom roka 2009 mala nepriazniva situa-
cia na trhu vplyv aj na ostatné finanéné nastroje
¢lenskych 3tatov EU nepatriacich do eurozony.
V marci 2009 rozpitia CDS vladnych dlho-
pisov vyvrcholili a akciové trhy dosiahli naj-
niz§iu uroven. Nasledné vyznamné politické
kroky a znamky hospodarskeho oZzivenia na
hlavnych trhoch podporili fungovanie global-
neho finanéného trhu a viedli k zlepSeniu trho-
vého spravania. Tento priaznivy vyvoj zvratil
trend vyvoja rozpiti CDS, sadzieb na penaz-
nom trhu a akciovych trhov v ¢lenskych §tatoch
EU nepatriacich do eurozény. Rozpitia CDS
poklesli, ale v decembri 2009 sa este stale pohy-
bovali na vyS$Sich urovniach nez pred zinten-
zivnenim financnej krizy v roku 2008. Sadzby
na penaznom trhu klesli vo vSetkych ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozoény, avsak
rozpatia medzi sadzbami na peniaznych trhoch
a 3-mesacnou sadzbou EURIBOR zostali
kladné. Burzové indexy tychto Statov vzrastli od
decembra 2008 do decembra 2009 v priemere
0 37 %, teda viac ako burzovy index eurozony.

MENOVA POLITIKA

Primarnym cielom menovej politiky vsetkych
¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
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Tabulka |1 Oficidlne stratégie menovych politik élenskych §tatov EU nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej politiky Mena
Bulharsko Kurzovy ciel Bulharsky lev
Ceska republika Infladny ciel Ceska koruna
Dénsko Kurzovy ciel Danska koruna
Estonsko Kurzovy ciel’ Estonska koruna
Lotyssko Kurzovy ciel’ Lotyssky lats
Litva Kurzovy ciel Litovsky litas
Madarsko Inflaény ciel Madarsky forint
Pol'sko Inflacny ciel’ Pol'sky zloty
Rumunsko Inflaény ciel’ Rumunsky lei
Svédsko Inflacény ciel’ Svédska koruna

Charakteristika

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

Inflacny ciel: 3 % +1 percentudlny bod do konca roku 2009,
potom 2 % =1 percentualny bod. Riadeny pohyblivy vymenny
kurz.

Ucast' v ERM II s fluktuaénym pasmom 2,25 % okolo
centralnej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo cen-
tralnej parity 15,6466 EEK/1 EUR. V ramci jednostranného
zavizku zostava Estonsko nad’alej v rezime menovej rady.

Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo cen-
tralnej parity 0,702804 LVL/1 EUR. V ramci jednostranného
zaviazku zostava LotySsko vo fluktuaénom pasme +1 %.

Ucast’ v ERM 1II s fluktuaénym pasmom £15 % okolo cen-
tralnej parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci jednostranného
zavazku zostava Litva nad’alej v rezime menovej rady.

Inflacny ciel’ 3 % =1 percentualny bod (strednodoby ciel’ od
roku 2007). Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Infla¢ny ciel’ 2,5 % +1 percentualny bod (12-mesacné zvyse-
nie CPI). Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflacny ciel: 3,5 % +1 percentualny bod na konci roka 2009
a2010. 3 % +1 percentualny bod na konci roka 2011.
Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflaény ciel’: 2-percentné zvysenie CPI v toleranénom pasme
+1 percentualny bod. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Spojené kral'ov- Infla¢ny ciel’ Britska libra Inflaény ciel: 2-percentné zvysenie CPIV za obdobie 12

stvo mesiacov. V pripade odchylky o viac ako 1 percentualny bod
sa ocakava, ze guvernér Bank of England sa v mene Vyboru
pre menovi politiku otvorenym listom obrati na ministra
financii. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zdroj: ESCB.

1) CPI je identicky s HICP.

je cenova stabilita. Stratégia menovej poli-
tiky jednotlivych krajin je vSak znacne odlisna
(tabul’ka 11).

Hlavné vyzvy menovej politiky sa tykali prud-
kého spomalenia hospodarskeho rastu po zin-
tenzivneni globalnych finan¢nych turbulencii
a sprievodnych ucinkov tohto vyvoja na inflacny
vyhlad. Navyse vicsina krajin zaznamenala aj
obmedzenia v oblasti likvidity na svojich
medzibankovych trhoch a na trhoch vladnych
dlhopisov, ako aj napitie na devizovych trhoch.
Nasledkom bolo, ze mechanizmus transmisie
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menovej politiky bol v mnohych krajinach naru-
Seny. Reakcie jednotlivych NCB na tieto vyzvy
sa lisili v zavislosti od hospodarskych podmie-
nok a daného ramca menove;j politiky.

Pokial' ide o rozhodnutia menovej politiky
prijaté v Case od januara 2009 do decembra
2009, vacgsina centralnych bank zcéastne-
nych v ERM 1II prijala opatrenia menovej
politiky, ktoré v mnohych pripadoch kopi-
rovali zmeny sadzieb ECB. V prvej polo-
vici roka 2009 znizila ECB sadzbu hlavnych
refinanénych operacii Eurosystému spolu



o 150 bazickych bodov (v Styroch krokoch
v janudri, marci, aprili a maji) a odvtedy ju
drzala nezmenent na tGrovni 1 %.

Vzhladom na rezimy menovej rady nemaju
bwirapcka Hapomna 0anka (Bulharska narodna
banka), Eesti Pank a Lietuvos Bankas vlastné
oficidlne sadzby menovej politiky; automaticky
sa prisposobuju sadzbam stanovenym ECB.
Brearapcka HapomHa 6anka (Bulharskd narodna
banka) vSak znizila svoje poziadavky na tvorbu
povinnych minimalnych rezerv, aby zmiernila
dosledky tlakov na likviditu bankovych trhov.

Co sa tyka krajin, ktoré sa zapojené do
ERM 1I a nevyuzivaju rezim menovej rady,
Latvijas Banka, ktora udrziava fluktuacné
pasmo na urovni + 1 % okolo centralnej parity
ako jednostranny zavizok, znizila svoju hlavnu
urokovu sadzbu na uroven 4 % v dvoch kro-
koch, v kazdom o 100 bazickych bodov, a to
v marci 2009 a v maji 2009. Danmarks
Nationalbank  pokracovala v  postupnom
znizovani sadzieb, s ktorym zacala v novembri
2008, a znizila svoju hlavnu trokovu sadzbu
v dalsich deviatich krokoch v roku 2009
celkovo o 255 bazickych bodov. Po znize-
niach urokovej sadzby spolu o 175 bazickych
bodov v priebehu poslednych dvoch mesia-
cov roka 2008 znizila Danmarks Nationalbank
svoje  kliové turokové sadzby dvakrat
o 75 bazickych bodov v januari a marci 2009,
po ¢om nasledoval rad menSich znizeni od
aprila 2009 do januara 2010, ¢im hlavna uro-
kova sadzba klesla na 1,05 %. Zatial’ ¢o niektoré
rozhodnutia kopirovali pohyby sadzieb v ECB,
ostatné sa udiali v ¢ase, ked Urokové sadzby
ECB zostavali nezmenené, ¢o viedlo k redukcii
rozpiti sadzieb menovej politiky voci eurozone.
Danmarks Nationalbank intervenovala aj na
zahraniénom devizovom trhu, obnovujiuc ofi-
cialne devizové rezervy po obdobi napitia na
devizovych trhoch a stvisiacich strat vo svojich
rezervach v zévere roka 2008.

Vsetky NCB so stanovenymi inflacnymi
cielmi, ktoré sa nezucastinovali na ERM II,
reagovali na zvySeny vplyv financnej krizy
a z toho plyntice rychle zmierniovanie inflac-

nych tlakov sposobenych vel'mi negativnymi
vypadkami produkcie, a to tak, ze v roku 2009
znizili rokové sadzby. V Ceskej republike
a Svédsku sa aktualna inflacia pohybovala pod
uroviou konkrétnych inflaénych cielov, pri-
¢om v Mad’arsku, Pol'sku a Rumunsku zostala
nad touto uroviiou. Rozsah zniZeni urokovych
sadzieb zavisel od pociatocnych podmienok,
ako su miera inflacie a odhad vnimaného rizika.
V priebehu roka 2009 Ceska narodni banka zni-
zila sadzby menovej politiky v Styroch krokoch
spolu o 125 bazickych bodov na 1 %. Narodowy
Bank Polski a Bank of England znizili svoje
urokové sadzby v niekolkych krokoch o 150
bazickych bodov na troven 3,5 %, resp. 0,5 %.
Narodowy Bank Polski rozhodla v januari 2009
o pred¢asnom splateni svojich dlhopisov
a v maji 2009 znizila povinné minimalne
rezervy. V marci 2009 Bank of England zavie-
dla program Asset Purchase Facility, ktorym
autorizovala svoje nakupy sukromnych aktiv
a cennych papierov a potom ho trikrat rozsirila
(v méji, auguste a novembri), spolu az na sumu
200 mld. GBP. Banky Magyar Nemzeti Bank
a Banca Nationalda a Romaniei pokracovali v
zmiernovani politiky tak, ze v druhej polovici
roka 2009 a zaciatkom roka 2010 znizili Gro-
kové sadzby svojej menovej politiky vo via-
cerych krokoch celkovo o 375 bazickych bodov
v pripade Mad’arska a 200 v pripade Rumunska.
Tieto dve narodné centrdlne banky mali naj-
vyssie sadzby menovej politiky v EU, ked vo
februari 2010 bola mad’arskd klicova sadzba
na urovni 6 % a rumunska na urovni 7 %.
Banca Nationald a Romaniei zniZzila tiez svoje
poziadavky na tvorbu povinnych minimalnych
rezerv z niektorych pasiv uverovych institicii.
Sveriges Riksbank znizila v roku 2009 trokové
sadzby o 175 bazickych bodov, ¢im dostala
sadzbu svojej menovej politiky na uroven
0,25 %. Sveriges Riksbank dalej ponukla
komerénym bankam pdzicky vo vyske
300 mld. SEK s pevnou urokovou sadzbou a so
splatnost'ou priblizne 12 mesiacov (v troch kro-
koch — v juli, septembri a oktobri 2009), so zdme-
rom znizit urokové sadzby iverovdomacnostiam
a podnikom.
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| MENOVOPOLITICKE OPERACIE, DEVIZOVE
OPERACIE A INVESTICNE CINNOSTI

I.1 OPERACIE NA VOLNOM TRHU
A AUTOMATICKE OPERACIE

Medzi nastroje menovej politiky Eurosystému
uplatiované v roku 2009 patrili operacie na vol-
nom trhu, ako napr. hlavné refinanéné operacie
(HRO), dlhodobejsie refinancné operacie (DRO),
dolad’ovacie operacie, program nakupu krytych
dlhopisov, ako aj automatické operacie a systém
povinnych minimalnych rezerv. V rdmci opera-
cii menovej politiky sa na riadenie likvidity na
medzibankovom pefiaznom trhu zvycajne pou-
zivaju operacie na volnom trhu a automatické
operacie, ktorych ucelom je udrziavat’ velmi
kratkodobé urokové miery v blizkosti zakladnej
sadzby ECB. Program nakupu krytych dlhopisov
je prechodné nestandardné opatrenie.

V priebehu roka 2009 Rada guvernérov zmenila
vysku zakladnych trokovych sadzieb ECB sty-
rikrat (graf 45). Dna 15. januara sa Rada guver-
nérov rozhodla o znizit' Grokovu sadzby HRO
o 50 bazickych bodov na 2,00 %, neskor ju
znizila d’alej na 1,50 % (5. marca) a na 1,25 %
(2. aprila). V sulade s rozhodnutim Rady guver-
nérov z 18. decembra 2008 o obnoveni koridora
urokovej sadzby HRO, ktory ohrani¢uji sadzby
automatickych operacii, na 200 bazickych
bodov tieto rozhodnutia znamenali, Ze urokova
sadzba jednodnovych refinanénych operacii
bola stanovena na 3,00 %, resp. 2,50 % a 2,25 %
a urokova sadzba jednodnovych sterilizacnych
operacii na 1,00 %, resp. 0,50 % a 0,25 %. Dna
7. maja 2009 Rada guvernérov rozhodla o zni-
zeni urokovej sadzby HRO na 1,00 %, o zniZeni
urokovej sadzby jednodiovych refinanénych
operacii na 1,75 % a zachovani urokovej sadzby
jednodnovych sterilizacnych operacii na Grovni
0,25 %. Sirka koridora sa tak s u¢innostou od
13. maja 2009 zzila o 50 bazickych bodov na
150 bazickych bodov.

Realizacia menovej politiky v roku 2009 sa aj
nad’alej niesla v znameni snahy Eurosystému
o uvolnenie napidtia na penaznych trhoch
sposobeného finan¢nou krizou. Popri neob-
medzenom objeme finanénych prostriedkov
poskytovanych vo vsetkych refinan¢nych opera-
ciach Eurosystém d’alej predizil priemernti dobu
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Graf 45 Hlavné arokové sadzby ECB a EONIA
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Zdroj: ECB.
1) Pevna sadzba od 15. oktobra 2008.

splatnosti operacii na volnom trhu zavedenim
DRO s ro¢nou splatnostou. Tieto opatrenia na
zabezpeéenie nepretrzitého pristupu solvent-
nych bank k likvidite vymenou za kolateral tak
pomohli zlepsit’ fungovanie peniazného trhu.

POTREBY LIKVIDITY BANKOVEHO SEKTORA

Pri poskytovani likvidity prostrednictvom ope-
racii na vol'nom trhu Eurosystém berie do uvahy
denné hodnotenie potrieb likvidity konsolidova-
ného bankového systému eurozony. Tieto denné
potreby likvidity sa urcuju ako sucet pozado-
vanych minimalnych rezerv, prostriedkov na
beznych uctoch tverovych institucii vedenych
v Eurosystéme nad ramec povinnych mini-
malnych rezerv (prebyto¢nych rezerv) a auto-
némnych faktorov. Za autonémne faktory sa
povazuju tie suvahové polozky Eurosystému,
ako napr. bankovky v obehu a vklady verejnej
spravy, ktoré maju vplyv na stav beznych uctov
uverovych institucii, ale ktoré nie su priamo pod
kontrolou riadenia likvidity Eurosystému.

V roku 2009 boli vSetky refinancné opera-
cie Eurosystému uskutoc¢nované s neobme-



dzenou vyskou pridelenych prostriedkov.
V dosledku toho sa objem nesplatenych refi-
nanénych operacii neodvijal od ponukovej stra-
tégie Eurosystému, ale od dopytu zmluvnych
stran vyplyvajiiceho z ich potrieb likvidity.
Objem pridelenych prostriedkov v refinanc-
nych operaciach podstatne prekrocil potreby
likvidity konsolidovaného bankového sektora
eurozony stanovené hore uvedenym spdsobom.
Celkova vyska prebytocnych rezerv v§ak v roku
2009 zostala vel'mi nizka na priemernej urovni
1,05 mld. €, ¢im zodpovedala trendu z pred-
chadzajucich rokov (1,07 mld. € v roku 2008
a 0,9 mld. v roku 2007).

V priebehu roka 2009 si bankovy sektor euro-
zony aj nadalej poziCiaval agregatny pre-
bytok likvidity, ktory si nasledne ukladal
v Eurosystéme, ¢o znamend, ze platil pevnu
urokovu sadzbu hlavnych refinanénych operacii
a dostaval sadzbu jednodnovych sterilizacnych
operacii (do 13. maja 2009 bol ich rozdiel 100,
neskor 75 bazickych bodov). Toto sa da pova-
zovat za jasny dokaz preventivneho dopytu
zmluvnych stran po likvidite od Eurosystému.
Z tohto pohl'adu mozno povedat, ze ,,prirazka“

Graf 46 Faktory likvidity v eurozone v roku
2009

(v mld. EUR)
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za toto poistenie likvidity sa od 13. maja znizila,
¢o mohlo prispiet’ k nepretrzitému a dokonca
rasticemu zaujmu o refinanéné operdcie
Eurosystému.

V roku 2009 priemerné denné potreby likvi-
dity bankového systému eurozény predstavo-
vali 577 mld. €, ¢o je o 20 % viac nez v roku
2008. Hlavnou pri¢inou tohto narastu bol rast
autonémnych faktorov, ktoré sa zvysili o 39 %
na 380 mld. €. Povinné minimalne rezervy sa
v roku 2009 v priemere nezmenili a predsta-
vovali 216 mld. €, v porovnani s 210 mld. €
v roku 2008 (graf 46). Rast dopytu po bankov-
kach sa v roku 2009 podstatne spomalil (graf 53
v Casti 3 tejto kapitoly).

SYSTEM MINIMALNYCH REZERV

Uverové ingtiticie v eurozoéne su povinné viest’
minimalne rezervy na uctoch v Eurosystéme.
Od roku 1999 povinné minimalne rezervy pred-
stavuju 2 % zakladu na vypocet povinnych
minimalnych rezerv uverovych institacii, co
v roku 2009 predstavovalo priemerne 216 mld. €
(len o 3 % viac ako priemer za rok 2008). Ked'ze
pocas kazdej periddy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv Eurosystém rezervy uroci
sadzbou, ktora je priemerom hrani¢nych sadzieb
hlavnych refinanénych operacii (HRO) pocas
danej periody (v pripade, ze sa HRO uskutoc-
fiuju formou tendrov s pohyblivou urokovou
sadzbou), resp. fixnou sadzbou HRO (v pripade
tendrov s pevnou urokovou sadzbou), systém
povinnych minimalnych rezerv pre bankovy
systém nepredstavuje ziadne vyznamné naklady.
Zaroven vsak plni dve dolezité funkcie v ope-
racnom ramci na realizaciu menovej politiky.
Po prvé, prispieva k stabilite kratkodobych uro-
kovych mier na pefiaznom trhu, pretoze povinné
minimalne rezervy sa poc¢as danej periody musia
plnit’ len v priemere, ¢o Giverovym instituciam
umoznuje preklentt’ prechodné a necakané pri-
levy a odlevy likvidity. Po druhé, zvysuje defi-
cit likvidity bankového sektora, t. j. celkové
bankové potreby refinancovania Eurosystému,
a tym zabezpecCuje plynuly a predvidatelny
vyvoj dopytu po refinancovani Eurosystému,
ktory Eurosystému umoziuje usmernovat’ krat-
kodobé urokové miery na penaznom trhu.
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OPERACIE NA VOENOM TRHU

Eurosystém pouziva HRO, DRO a dolad’ovacie
operacie na riadenie stavu likvidity na penaz-
nom trhu. VSetky operacie na dodanie likvi-
dity musia byt plne zabezpecené kolateralom.
HRO su pravidelné operacie s tyzdiiovou peri-
odicitou a spravidla tyzdiovou splatnostou.
St hlavnym nastrojom na signalizaciu orienta-
cie menovej politiky Eurosystému. Pravidelné
DRO st mesaéné operacie na dodanie likvi-
dity s trojmesaénou splatnostou. V roku 2009
pokracoval cely rad dodatocnych operacii
zavedenych v minulych rokoch: dodato¢né
DRO s trojmesacnou a Sestmesacnou splatnos-
tou a refinanéné operacie so Specialnou dobou
splatnosti v diZke periody udrziavania minimal-
nych rezerv. Diia 7. maja 2009 Rada guverné-
rov rozhodla o uskuto¢neni troch refinanénych
DRO s dobou splatnosti v dizke jedného roka.
Prvé dve z tychto operécii (vyrovnané 25. jina
a 1. oktébra) sa uskutocnili formou tendrov
s pevnou urokovou sadzbou, neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov a nulovym
spreadom voéi sadzbe HRO. Urokova sadzba
poslednej operacie (vyrovnanej 17. decembra)
bola pevne stanovena na Urovni priemernej
minimalnej akceptovatelnej sadzby ponuky/
pevnej sadzby HRO pocas jej trvania (doba
splatnosti 371 dni).

V roku 2009 sa vsetkych 52 HRO uskutocnilo
formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom refinancovania.
Pocet akceptovateInych zmluvnych stran sa
v roku 2009 zvysil z 2 099 v roku 2008 na 2 157.
V priemere sa na HRO v roku 2009 zucastio-
valo 401 zmluvnych stran, v porovnani so 443
v roku 2008. Pred vyrovnanim prvej DRO s ro¢-
nou splatnost'ou priemerny objem pridelenych
prostriedkov v HRO predstavoval 236 mld. €
(graf 47) s vysokym po¢tom zmluvnych stran
(v priemere 558 zaujemcov). V HRO vyrovna-
nej 24. juna, teda bezprostredne pred uskutoc-
nenim prvej ro¢nej DRO, objem pridelenych
prostriedkov vyrazne klesol (na 168 mld. €).
To predstavovalo zaciatok klesajuceho trendu
tak v pocte ucastnikov, ako aj v objeme HRO,
ktory pokracoval poéas celého druhého polroka
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zmluvnych stran v HRO (109) zaznamenany
v operacii vyrovnanej 23. decembra a naj-
niz§i objem (46 mld. €) v operacii vyrovnanej
4. novembra.

Pocas prvého polroka objem nesplatenej lik-
vidity pridelenej v DRO, dodato¢nych DRO
a v refinanénych operaciach so Specialnou
dobou splatnosti priebezne klesal, zo 617 mld. €
evidovanych 1. janudra na 309 mld. € zazna-
menanych 24. juna (graf 47). Tento pokles bol
sprevadzany stbeznym postupnym poklesom
v miere denného vyuzivania jednodnovych ste-
riliza¢nych operacii Eurosystému. Po vyrovnani
prvej roénej DRO sa celkovy objem nespla-
tenych refinanénych operacii so S$pecialnou
dobou splatnosti a DRO viac nez zdvojnasobil
na 729 mld. €. Pocas druhého polroka zostal na
vel'mi vysokej urovni (31. decembra dosiahol
670 mld. €). Celkovy objem refinan¢nych ope-
racii bez roénych DRO sa vSak podstatne znizil,
pretoze zmluvné strany si predizili dobu splat-
nosti refinacnych prostriedkov Eurosystému
vaESsim vyuzivanim rocnych operacii.

Graf 47 Nesplateny objem v operaciach

menovej politiky
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K 31. decembru ro¢né DRO tvorili 82 % cel-
kového nesplateného objemu refinancovania,
podiel HRO predstavoval 11 %, podiel opera-
cii s trojmesacnou a $estmesacnou splatnostou
3 %, resp. 4 %, a podiel refina¢nych operacii
so $pecialnou dobou splatnosti 0,4 %. Program
nakupu krytych dlhopisov (Cast’ 1.3 tejto kapi-
toly) predstavoval 4 % poskytnutej likvidity.
Objem samotnych nesplatenych ro¢nych DRO
k 31. decembru dosahoval 614 mld. €, ¢o bolo
0 23 mld. € viac ako agregatna potreba likvidity
bankového systému.

Ucast’ v roénych DRO bola celkovo velmi
vysoka, ale v priebehu roka klesala, z 1 121
zmluvnych stran zucastnenych v prvej operacii
na 589 v druhej a 224 v tretej. Ugast’ v ostatnych
operaciach sa pocas roka 2009 tiez vyrazne zni-
zila, v pripade trojmesacnych operacii z maxi-
malnych 133 (28. janudra) na minimalnych
8 (7. oktobra a 7. decembra) a v pripade Sest'me-
sacnych operacii z maximalnych 110 (10. juna)
na minimalnych 21 (11. novembra a 9. decem-
bra). Znizovala sa aj ucast v refinancnych
operaciach so S$pecialnou dobou splatnosti,
z maximalnych 147 (9. juna) na minimalnych
8 (7. decembra).

ECB podra potreby mdze vykonavat’ aj dolad’o-
vacie refinancné a sterilizacné operacie, ktorych
ucelom je riadit’ stav likvidity na trhu a usmer-
novat’ vysku urokovych mier. Rozhodnutie Rady
guvernérov o roz$ireni pristupu k dolad’ovacim
operacidam s ucinnostou od 6. oktdobra 2008
poskytnutim pristupu vSetkym zmluvnym stra-
nam akceptovanym v operaciach Eurosystému
na vol'nom trhu uskutociovanych formou Stan-
dardnych tendrov, ktoré okrem toho spinajii
urcité dodatoéné podmienky stanovené prislus-
nym narodnymi centralnymi bankami, zostalo
v platnosti aj v roku 2009.

V roku 2009 ECB uskuto¢novala dolad’ovacie
operacie len v posledny denl peridéd udrziava-
nia minimalnych rezerv. Celkovo uskutoc¢nila
12 sterilizacnych operacii s jednodiiovou splat-
nostou formou tendrov s pohyblivou urokovou
sadzbou, pricom maximalna sadzba ponuky sa
rovnala pevnej trokovej sadzbe HRO. V prie-

mere prostrednictvom tychto operacii absorbo-
vala 154 mld. € a pocet zacastnenych zmluv-
nych stran dosiahol 136.

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvné strany sa mézu z vlastnej iniciativy
zuCastiiovat’ na dvoch typoch automatickych
operacii a vymenou za akceptovatel'ny kolateral
ziskat’ jednodnovy tver, resp. si v Eurosystéme
ukladat’ jednodnové vklady. Na konci roka 2009
malo k jednodiovych refinanénym operaciam
pristup 2 401 zmluvnych stran a k jednodiio-
vych steriliza¢nym operaciam 2 775 zmluvnych
stran.

Urokové sadzby pouzité v tychto operaciach
v zasade predstavuji maximalnu a minimalnu
uroven jednodnovej sadzby a tym plnia dole-
zitd funkciu v realizacii menovej politiky. Diia
15. januara 2009 sa na zédklade rozhodnutia
Rady guvernérov z 18. decembra 2008 sirka
koridora tvoreného tymito dvomi sadzbami
zvysila zo 100 na 200 bazickych bodov, pri-
¢om sadzba HRO sa nachadzala v strede. Dia
7. méja 2009 sa Sirka koridora po znizeni sadzby
HRO na 1,00 % zuzila na 150 bazickych bodov.
Do6vodom bola potreba zabezpedit', aby sadzba
jednodnovych sterilizaénych obchodov zostala
nad nulou a nad’alej zmluvné strany motivovala
k obchodovaniu na nezabezpecenom jednodno-
vom trhu. Symetria koridoru po oboch stranach
pevnej sadzby HRO vsak bola zachovana.

Vysoky objem likvidity poskytovanej v ope-
raciach na volnom trhu s pevnou urokovou
sadzbou viedol k vyraznému narastu vyuziva-
nia jednodnovych sterilizaénych obchodov, a to
najmé po vyrovnani prvej DRO s ro¢nou splat-
nostou. Priemerny denny objem jednodnovych
vkladov predstavoval 109 mld. € (v porovnani
s 0,5 mld. € v roku 2007 a 208,5 mld. € za obdo-
bie od 9. oktdbra do 31. decembra 2008). V roku
2009 sa objem jednodnovych sterilizacnych
operacii v priebehu jednotlivych udrziavacich
peridd vyvijal podobne: na zaciatku kazdej peri-
ody bol objem jednodnovych vkladov nizsi, ale
neskor sa zvySoval s rasticim poc¢tom zmluv-
nych stran, ktoré uz splnili svoje poziadavky

minimalnych rezerv.
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Priemerny denny objem jednodnovych refinanc-
nych operacii predstavoval 1 mld. € (v porovnani
so 6,7 mld. € v obdobi od oktobra do decembra
2008). Tento pokles mdze suvisiet' so zniZzenou
mierou neistoty jednotlivych bank, pokial’ ide
o ich potreby likvidity, zlepSenym fungovanim
medzibankového trhu s nezabezpecenymi jed-
nodiiovymi tvermi (napr. znovuotvorenie uve-
rovych liniek) a vysokym objemom penaznych
prostriedkov pridel'ovanych v refinanénych ope-
raciach.

AKTiVA AKCEPTOVATELNE V OPERACIACH
MENOVE] POLITIKY

V zmysle poziadaviek stanovenych v Statite
ESCB i v sulade s praxou centralnych bank
na celom svete si vSetky uverové operacie
Eurosystému zabezpecené adekvatnym kolate-
ralom. Koncept adekvatnosti po prvé znamena,
ze Eurosystém je vo svojich iverovych operaci-
ach v prevaznej miere chraneny pred moznymi
stratami, a po druhé, ze Siroky okruh zmluv-
nych stran musi mat’ k dispozicii dostatocny
kolateral, aby Eurosysttm mohol prostred-
nictvom operacii menovej politiky a vnutro-
dennych uverov v ramci platobnych systémov
poskytovat’ taky objem likvidity, aky pova-
zuje za potrebny. Eurosystém preto vo svojich
uverovych operaciach ako kolateral akceptuje
sirokt Skalu aktiv. Tento prvok kolateralového
rdmca Eurosystému, spolu so skuto¢nostou,
ze k operaciam Eurosystému na volnom trhu
ma pristup Siroky okruh zmluvnych stran, je
zésadnou sucastou realizacie menovej poli-
tiky v ¢ase napdtia na trhu. Tato zabudovana
pruznost’ jeho opera¢ného ramca Eurosystému
pocas financnej krizy umoznovala poskytovat’
potrebnu likviditu na zabezpecenie fungovania
penazného trhu bez toho, aby sa stretol s vac-
$imi obmedzeniami v dostupnosti kolateralu.
Na konci roka 2008 Rada guvernérov rozhodla
o rozSireni zoznamu akceptovatel'ného kolate-
ralu, pricom ide o doCasné opatrenie platné do
konca roka 2010.

V porovnani s rokom 2008 sa v roku 2009
priemerny objem akceptovatelného kolate-
ralu zvysil o 17,9 % a jeho celkovy objem
dosiahol 13,1 bil. € (graf 48). Z tohto objemu
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Graf 48 Akceptovatelny kolateral podlPa
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40 % predstavovali Statne dlhopisy v hod-
note 5,5 bil. € a zvySok obchodovatel'ného
kolateralu tvorili nekryté bankové dlho-
pisy (2,8 bil. €, resp. 20 %), kryté bankové
dlhopisy (1,4 bil. €, resp. 11 %), cenné papiere
kryté aktivami (1,3 bil. €, resp. 10 %), podni-
kové dlhopisy (1,3 bil. €, resp. 10 %) a ostatné
dlhopisy, napriklad dlhopisy vydané nadna-
rodnymi organizaciami (0,5 bil. €, resp. 4 %).
Celkovy objem akceptovatelnych obcho-
dovatelnych aktiv v désledku prechodného
roz§irenia zoznamu akceptovatelného kolate-
ralu na konci roka 2009 dosahoval priblizne
1,4 bil. € Na zozname akceptovatelného
kolateralu sa nachadzaju aj neobchodovatel'né
aktiva, najmé uverové pohladavky (oznaco-
vané aj ako bankové uvery). Na rozdiel od
obchodovatel'nych aktiv sa akceptovatel'nost’
neobchodovatel'nych aktiv hodnoti len v ¢ase
ich schvalovania. Uréit objem potencialne
akceptovatelnych neobchodovatelnych aktiv
je preto naro¢né. Po zohl'adneni tohto aspektu
objem neobchodovatelnych aktiv zalozenych
zmluvnymi stranami ako kolaterdl v uvero-
vych operaciach Eurosystému v roku 2009
podla odhadov dosiahol 0,3 bil. €, ¢o predsta-
vuje 2 % z celkového objemu akceptovatel’-
ného kolateralu v Eurosystéme. Docasne nizsi



prah Gverovej bonity zavedeny kvoli rozsi-
reniu okruhu akceptovatel'ného kolateralu sa
vztahoval aj na neobchodovatel'né aktiva.

Priemerna hodnota kolateralu v podobe obcho-
dovatelnych a neobchodovatelnych aktiv zalo-
zeného zmluvnymi stranami v uverovych ope-
raciach Eurosystému sa vyrazne zvySila, ked
v porovnani s 1 579 mld. € v roku 2008 dosiahla
v roku 2009 vysku 2 034 mld. €. Tento narast
spdsobila predovsetkym skutocnost, ze zmluvné
strany v reakcii na turbulencie na finanénom
trhu Eurosystému poskytovali vysoky doda-
to¢ny objem kolateralu. Ako ukazuje porovna-
nie kolateralu s objemom nesplatenych tverov
poskytnutych zmluvnym stranam Eurosystému,
podiel zalozeného kolateralu nevyuzitého na
krytie averov v operaciach menovej politiky sa
celkovo mierne zvysil. Z toho vyplyva, Ze nedo-
statocna vySka kolaterdlu pre zmluvné strany
Eurosystému nepredstavovala systémové obme-
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1) Zalozeny kolateral predstavuje aktiva ulozené ako kolateral
v krajinach zapojenych do systému zdruzovania kolateralov
a aktiva pouzité ako kolateral v krajinach zapojenych do systému
rezervacie.

dzenie, a to aj napriek rasticemu objemu likvi-
dity ziskanej v ramci refinan¢nych operacii.

Pokial’ ide o skladbu poskytnutého kolateralu
(graf 50), priemerny podiel cennych papierov
krytych aktivami klesol z 28 % v roku 2008 na
23 % v roku 2009. Dévodom bol pokles trho-
vych podielov a zvySenie zrazok pri oceneni,
kym celkovy poskytnuty objem bol aj nad’alej
stabilny. Nekryté bankové dlhopisy v prie-
mere tvorili o nieco menej ako 28 % kolateralu
poskytnutého v roku 2009, ¢im sa stali naj-
vacsou skupinou aktiv pouzitych ako kolateral
v operaciach Eurosystému. Priemerny podiel
neobchodovatelnych aktiv sa zvysil z 12 %
v roku 2008 na 14 % v roku 2009. Zvysil sa aj
priemerny podiel Statnych dlhopisov, z 10 %
v roku 2008 na 11 % v roku 2009. Nové triedy
docasne akceptovanych aktiv predstavovali
priblizne 3,8 % celkového objemu zalozeného
obchodovateI'ného kolateralu.

Graf 50 Struktira aktiv (vratane Gverovych
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RIADENIE RIZiK

Eurosystém zmierfuje riziko neplnenia zavizku
zmluvnej strany vo svojich Gverovych opera-
ciach tym, ze pozaduje zlozenie adekvatneho
kolateralu. V pripade, ze si zmluvna strana
svoj zavézok nesplni, je vSak Eurosystém stale
vystaveny celému radu finanénych rizik vratane
uverového a trhového rizika a rizika likvidity.
Okrem toho je Eurosystém vystaveny aj devizo-
vému riziku v refinan¢nych operaciach v cudzej
mene krytych kolaterdlom denominovanym
v eurach, ako napr. v operaciach uskutocne-
nych v roku 2009. V snahe znizit’ tieto rizika na
prijatelnu uroven Eurosystém na aktiva akcep-
tované ako kolateral uplatiiuje vysoké tverové
Standardy, kolateral denne ocefuje a uplatiuje
primerané opatrenia na riadenie rizik.

V ramci obozretnosti si Eurosystém vytvoril
rezervy na potencialne straty z pripadnej realiza-
cie kolateralu poskytnutého neplniacimi zmluv-
nymi stranami. Vyska tejto rezervy sa kazdorocne
prehodnocuje pred eventudlnym predajom kola-
teralu a v zavislosti od pravdepodobnosti plnenia
zaviazkov. Vo vSeobecnosti sa financné rizika
v uverovych operaciach kvantifikuju a Stvrtrocne
nahlasuji rozhodovacim organom ECB.

V roku 2009 ECB uskuto¢nila technické upravy
svojho ramca riadenia rizik, ohlasené 4. sep-
tembra 2008, ktoré sa tykali pouzivania cennych
papierov krytych aktivami a nekrytych banko-
vych dlhopisov akceptovatelnych v tverovych
operaciach Eurosystému. Pokial’ ide o cenné
papiere kryté aktivami Eurosystém 20. janu-
ara a 20. novembra 2009 ohléasil dodatocné
poziadavky tykajice sa akceptovanych exter-
nych uverovych ratingovych agentir. Navyse
bolo prijaté rozhodnutie, Ze cenné papiere
kryté aktivami vydané od 1. marca 2009 buda
v uverovych operaciach Eurosystému akcep-
tované len vtedy, ak sticastou podkladovych
aktiv nebudu iné cenné papiere kryté aktivami.
Na cenné papiere kryté aktivami vydané pred
1. marcom 2009 sa tato poziadavka nevzt'ahuje
do 1. marca 2010. Co sa tyka nekrytych banko-
vych dlhopisov, Eurosystém 20. januara 2009
vyhlasil, ze k 1. marcu 2009 zavedie obmedze-
nia ich pouzivania.
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Utelom tychto Gprav je zachovat dostatoéni
urovenn ochrany Eurosystému proti rizikam
a pritom zachovat hlavné prvky ramca uvero-
vych operacii Eurosystému, ako je napr. Siroka
paleta akceptovatelného kolateralu a pristup
Sirokého okruhu zmluvnych stran Eurosystému
k likvidite centralnych bank. Zmeny tykajuce sa
pouzivania cennych papierov krytych aktivami
maju okrem toho prispiet’ k obnoveniu riadneho
fungovania tychto trhov.

Eurosystém v zaujme primeraného hodnotenia
rizik spojenych s cennymi papiermi krytymi
aktivami pouzivanymi v jeho uverovych operaci-
ach posudzuje aj to, ¢i je v ramci riadenia rizik
potrebné zohladiovat' aj existenciu informa-
cii o individualnych tveroch, ktorymi st takéto
nastroje kryté. V tejto suvislosti Eurosystém zacal
diskusiu s ratingovymi agenturami, investormi,
sektorovymi organizaciami a pdvodcami cennych
papierov a 23. decembra 2009 otvoril s tym svi-
siacu verejmil konzultaciu. Informacie na trovni
jednotlivych uverov by zvysili transparentnost
cennych papierov krytych aktivami a tym umoz-
nili informovanejSie hodnotenie rizik spojenych
s takymito aktivami a prispeli k obnove dovery
na sekuritizaénych trhoch.

1.2 DEVIZOVE OPERACIE A OPERACIE S INYMI
CENTRALNYMI BANKAMI

Eurosystém v roku 2009 neuskuto¢nil ziadne
intervencie na devizovom trhu. ECB nevyko-
nala ani ziadne devizové operacie s menami kra-
jin zapojenych do mechanizmu ERM II. Stala
dohoda medzi ECB a MMF o realizacii transak-
cii MMF v mene ECB so zvlastnymi pravami
Cerpania (SDR) s d’al§imi vlastnikmi SDR bola
v roku 2009 pouzita v deviatich pripadoch.

V reakcii na tazkosti eurépskych trhov s financo-
vanim v americkych dolaroch spdsobené turbu-
lenciami na finan¢nych trhoch ECB v roku 2007
uzavrela vzajomni menovi dohodu (swapovu
linku) s Federalnym rezervnym systémom, ktora
bola nasledne viackrat predizena (naposledy do
1. februara 2010). V ramci aukcie Federalneho
rezervného systému tykajicej sa terminovanych



prostriedkov v americkych dolaroch a v uzkej
spolupraci s ostatnymi centralnymi bankami
Eurosystém poskytoval finanéné prostriedky
v americkych dolaroch ziskané prostrednictvom
tejto swapovej linky svojim zmluvnym stranam
za kolateral akceptovany v tverovych opera-
cidch Eurosystému. Vzhladom na volatilitu
finan¢ného trhu v roku 2009 Eurosystém pokra-
¢oval v poskytovani dolarovej likvidity svojim
zmluvnych stranam prostrednictvom operacii
uskutoc¢iiovanych formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
prostriedkov s dobou splatnosti 7, 28 a 84 dni.
V roku 2009 ziskali zmluvné strany v euro-
zone dolarové prostriedky prostrednictvom
69 reverznych obchodov za akceptovatelny
kolateral a Siestich devizovych swapov EUR/
USD. Po zlepseni podmienok na finan¢nych
trhoch a vzhladom na obmedzeny dopyt sa
devizové swapy EUR/USD prestali uskutocno-
vat’ koncom januara 2009, kym repo obchody
s americkymi dolarmi so splatnostou 28, 84 a 7
dni boli realizované poslednykrat 28. jula 2009,
resp. 6. oktobra 2009 a 27. januara 2010.

Po uzavreti dohody o swapovej linke so Swiss
National Bank v oktobri 2008 Eurosystém v roku
2009 pokracoval v poskytovani likvidity vo $vaj-
Ciarskych frankoch svojim zmluvnym stranam.
Tieto operacie sa realizovali formou devizovych
swapov EUR/CHF s pevne stanovenou cenou
a maximalnym objemom, ktory urcovala ECB
v koordinécii so Swiss National Bank. V roku
2009 Eurosystém uskutocnil 51 swapov na doda-
nie likvidity vo §vajciarskych frankoch so sedem-
dnovou splatnostou. Dna 18. januara 2010 sa
Rada guvernérov po dohode so Swiss National
Bank vzhl'adom na klesajuci dopyt a priaznivej-
Sie podmienky na finanénych trhoch rozhodla
tyzdnové swapy na dodanie likvidity vo Svajciar-
skych frankoch od 31. januara 2010 ukoncit’.

V aprili 2009 sa Rada guvernérov rozho-
dla uzavriet s Federdlnym rezervnym sys-
témom docCasnil vzijomnu menovu dohodu
(swapovt linku), ktorej icelom bolo poskytnut’
Federalnemu rezervnému systému eurovu likvi-
ditu az do vysky 80 mld. €. Tato swapova linka
bola opitovne predizend, naposledy do 1. febru-

ara 2010. Okrem toho ECB a Sveriges Riksbank
v jini 2009 oznamili aktivaciu do¢asnej vzajom-
nej menovej dohody (swapovej linky) uzavretej
v roku 2007 do vysky 10 mld. € s cielom zabez-
pecit’ fungovanie finanénych trhov a v pripade
potreby poskytnut’ eurovi likviditu Sveriges
Riksbank.

1.3 PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLHOPISOV

Rada guvernérov v maji 2009 rozhodla o vytvo-
reni programu priameho nakupu krytych dlhopi-
sov na ucely menovej politiky. Tento program,
ktorého ciel'om je prispiet’ k oziveniu trhu s kry-
tymi dlhopismi, je stcastou stratégie ECB na
zvySenie uverovej podpory. V ramci realizacie
tohto programu Eurosystém planuje od jula
2009 do konca jina 2010 nakupit’ kryté dlhopisy
denominované v eurach v hodnote 60 mld. €.
Tieto dlhopisy, vydané v eurozone, musia spi-

Graf 51 Rozdiely medzi vynosmi krytych dlhopisov
a swapovymi sadzbami a rozdiely medzi vynosmi

prednostnych nezabezpecenych bankovych dlhopisov
a swapovymi sadzbami

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Markit.

Poznamky: Indexy iBoxx sa bezne pouzivajii na sledovanie
vyvoja rozdielov medzi vynosmi na viacerych dlhopisovych
trhoch a swapovymi urokovymi sadzami. Zostavuje ich dcérska
spolo¢nost’ firmy Markit, ktora poskytuje finanéné spravodajské
sluzby. Index iBoxx Euro Covered je ukazovatel'om rozdielu
medzi vynosmi kosa krytych eurovych dlhopisov a urokovych
swapov s podobnou dobou splatnosti. Index iBoxx Euro Banks
Senior meria rozdiel medzi vynosmi ko$a prednostnych nezabez-
pecenych bankovych dlhopisov a urokovych swapov s podobnou

dobou splatnosti.
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nat urcité kritéria, ktoré boli oznamené vsetkym
ucastnikom trhu.

Do 31. decembra 2009 Eurosystém nakupil
kryté dlhopisy v celkovej nominalnej hodnote
priblizne 28 mld. €, z toho 24 % na primarnom
a 76 % na sekundarnom trhu. Od vyhlasenia
programu emisna aktivita na trhu s krytymi
dlhopismi vzrastla a rozdiely medzi vynosmi
krytych dlhopisov a swapovymi sadzbami sa
podstatne zmensili, Ciastocne aj vd’aka vse-
obecnému zlepSeniu podmienok na finan¢nych
trhoch. Tento vyvoj sprevadzalo aj vSeobecné
zmen§ovanie inych spreadov, napr. spreadov
prednostnych nekrytych bankovych dlhopisov
(graf 51).!

1.4 INVESTIENE AKTIVITY

Investi¢né aktivity ECB su organizované tak,
aby sa zabezpecCilo, Ze pri prijimani investic-
nych rozhodnuti nebude mozné vyuzit' ziadne
doverné informacie o jej opatreniach v oblasti
menove]j politiky. Investicny odbor ECB je
od ostatnych odbornych ttvarov oddeleny
suborom pravidiel a postupov znamych ako
¢insky mur.

RIADENIE DEViZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv  ECB povodne
vzniklo prevodmi devizovych aktiv z néarod-
nych centralnych bank eurozony. Vyvoj
skladby portfélia odraza zmeny trhovej hod-
noty investovanych aktiv, ako aj devizové ope-
racie ECB a jej obchody so zlatom. Hlavnym
ucelom devizovych rezerv ECB je zabezpecit,
aby mal Eurosystém v pripade potreby vzdy
k dispozicii dostatok likvidnych zdrojov na
uskutoCnovanie svojich devizovopolitickych
operacii v menach krajin nepatriacich do EU.
Ciel'mi spravy devizovych rezerv ECB su,
v poradi podla dolezitosti, likvidita, bezpec-
nost’ a vynosnost’.

Portfélio devizovych rezerv  ECB sa sklada
z americkych dolarov, japonskych jenov, zlata
a SDR. Rezervy v americkych dolaroch a japon-
skych jenoch aktivne spravuje ECB a narodné
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centralne banky krajin eurozony, ktoré sa na
tejto Cinnosti chci podielat, konaju ako jej
zastupcovia. Od januara 2006 sa uplathuje
»model menovej $pecializacie®, ktorého ticelom
je zvysit efektivnost’ investiénych operacii
Eurosystému. V ramci tohto systému ma kazda
narodna centralna banka, resp. skupina narod-
nych centralnych bank prideleny podiel na dola-
rovom alebo jenovom portfoliu.2 Od januara
2009, ked’ Slovensko vstipilo do eurozony,
Nérodna banka Slovenska spravuje dolarové
portfolio ako zastupca ECB.

V priebehu roka 2009 ECB predala spolu 35,5
ton zlata. Vynosy z predaja zlata boli prevedené
do dolarového portfolia. Tieto predaje boli plne
v stlade s Dohodou centralnych bank o zlate
z 8. marca 2004, ktorej signatarom je i ECB
a ktora bola predizena 7. augusta 2009.

Hodnota cCistych zahrani¢nych rezervnych aktiv
ECB? v beznych vymennych kurzoch a trho-
vych cenach sa zvysila zo 49,5 mld. € na konci
roka 2008 na 51 mld. € na konci roka 2009,
z toho 38,3 mld. € bolo v cudzich menach —
v japonskych jenoch a v americkych dolaroch —
a 12,7 mld. € v zlate a SDR. Vo vymennych
kurzoch z konca roka 2009 predstavovali aktiva
v americkych dolaroch 78,5 % devizovych
rezerv a aktiva v japonskych jenoch 21,5 %.
Pokles eurovej hodnoty devizového portfdlia
0 0,5 % bol predovSetkym dosledkom depre-
ciacie japonského jenu (o 5,3 %) a amerického
dolara (o 3,4 %) voci euru v priebehu roka
2009, zatial’ ¢o prispevok kapitalovych ziskov
a urokovych vynosov zo spravy portfolia a hore
uvedenych investicii vynosov z predaja zlata
bol kladny. Hodnota investicii do zlata a SDR sa
aj napriek predaju zlata zvysila o 14,0 %. Tento

1 Viac informacii o programe nakupu krytych dlhopisov sa
nachadza na internetovej stranke ECB, najmd na adrese
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo.

2 Bliz8ie informacie si v ¢lanku ,,Portfolio management at the
ECB* v Mesac¢nom bulletine ECB z aprila 2006.

3 Cisté¢ zahraniéné rezervné aktiva sa pocitaju ako oficialne
rezervné aktiva bez Cistej trhovej hodnoty devizovych swapov
plus devizové vklady u rezidentov minus budice preduréené
Cisté Cerpanie devizovych zdrojov v dosledku repo obchodov
a forwardov. Viac informacii o zdrojoch udajov sa nachadza na
internetovej stranke ECB.



narast bol sposobeny predovsetkym zvySenim
ceny zlata v eurovom vyjadreni v roku 2009
o priblizne 22,1 %.

V roku 2009 boli do zoznamu akceptova-
telnych nastrojov pre investicie devizovych
rezerv ECB zaradené niektoré ndstroje kryté
Statnou zérukou. Spustenie programu automa-
ECB denominované v americkych dolaroch,
finalizovaného v roku 2008, bolo odloZené,
pretoze sa povazovalo za vhodné pockat’ na
zlepSenie uverovych podmienok.

SPRAVA VLASTNYCH ZDROJOV

Portfolio vlastnych zdrojov ECB pozostava
z investovanych protipoloziek k splatenému
zékladnému imaniu ECB, ako aj z prostriedkov
priebezne vedenych vo vSeobecnom rezerv-
nom fonde a v rezerve vytvorenej na krytie
rizik stvisiacich so zmenou vymennych kur-
zov, trokovych mier a ceny zlata. Utelom
tohto portfélia je zabezpecit ECB prijmy na
Ciastoc¢né krytie jej prevadzkovych nakladov.
Cielom spravy tohto portfélia je maximalizo-
vat’ oCakavané vynosy pod podmienkou vyla-
Cenia strat pri urcitej urovni spolahlivosti.
Toto portfélio sa investuje do eurovych aktiv
S pevnym vynosom.

Hodnota tohto portfoélia v beznych trhovych
cendch sa zvysila z 10,2 mld. € na konci roka
2008 na 11,8 mld. € na konci roka 2009. Narast
jeho trhovej hodnoty bol spdsobeny investiciou
rezervy ECB vytvorenej v roku 2005 na krytie
rizik suvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovych mier a ceny zlata do portfolia vlast-
nych zdrojov, ako aj vynosmi z investicii a pri-
spevkom Narodnej banky Slovenska k zaklad-
nému imaniu a rezervam ECB po zavedeni eura
na Slovensku.

Zoznam akceptovatel'nych investicnych nastro-
jov bol v roku 2009 rozsireny o niektoré cenné
papiere kryté §tatnou zarukou, ktoré spifiaji kri-
téria akceptovatelnosti ECB vzt'ahujiice sa na
jej portfolio vlastnych zdrojov.

V ramci realizdcie programu nakupu krytych
dlhopisov si ECB vytvorila ¢insky mur, pretoze
spravou portfolia vlastnych zdrojov a nakupom
dlhopisov v ramci tohto programu bol pove-
reny ten isty utvar.

RIADENIE RIZiK

Finan¢né rizika, ktorym je ECB v rdmci svo-
jich investi¢nych aktivit vystavena, sa pozorne
monitoruji a meraji, aby ich bolo mozné udrzat’
na urovni stanovenej rozhodovacimi organmi
ECB. Na tento ucel bol zavedeny podrobny sys-
tém limitov, ktorych dodrziavanie sa denne sle-
duje. Pravidelné vykazovanie zabezpeCuje, Ze
vsetky zainteresované strany su o vyske tychto
rizik nalezite informované.

V roku 2009 ECB pokracovala v zdokonal'o-
vani infraStruktary IT, ktora podporuje ramec
riadenia rizik jej investi¢énych operacii. Tento
rdmec bol rozSireny aj na portfolio krytych
dlhopisov, ktoré ECB nakupila v rdmci svojho
programu nakupu.

Jednym z ukazovatelov pouzivanych pri sle-
dovani trhového rizika je ,rizikova hodnota“
(Value-at-Risk — VaR). Tento ukazovatel' je
definovany ako strata z portfolia aktiv, ktora
s urCitou pravdepodobnostou v stanovenom
obdobi nebude prekroc¢ena. Jeho hodnota zavisi
od viacerych parametrov, predovsetkym od
miery spolahlivosti, dizky Gasového obdobia
a vzorky pouzitej pri odhade volatility ceny
aktiva. Ak by sme na ilustraciu vypocitali hod-
notu tohto ukazovatela pre investicné portfo-
lio ECB vratane portfolia programu nakupu
krytych dlhopisov k 31. decembru 2009 so
spolahlivostou 95 % na Casové obdobie jed-
ného roka s ro¢nou vzorkou cenovej volatility
aktiv, vysledkom by bola VaR 10 655 mil. €.
Ak by sa pri vypolte namiesto jednoro¢nej
pouzila patro¢na vzorka, hodnota VaR by bola
7 975 mil. €. Vicsina trhového rizika je spdso-
bend kurzovym rizikom a rizikom zmeny cien
zlata. Nizka urovenl trokového rizika odraza
skuto¢nost’, Ze upravena doba splatnosti inves-
ti¢nych portfélii ECB v roku 2009 zostala rela-
tivne kratka.
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2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY
ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatite je
zabezpecovat efektivne a spol’ahlivé fungovanie
platobnych a z(étovacich systémov. Hlavnym
nastrojom Eurosystému na vykon tejto tlohy —
popri funkcii dohl'adu (kapitola 3, Cast’ 4) — je
zabezpecCenie technickych prostriedkov na
uskutociiovanie platobného styku a vyrovnéava-
nia obchodov s cennymi papiermi. Na realiza-
ciu platieb vel'kej hodnoty a urgentnych platieb
v eurach vytvoril Eurosystém Transeuropsky
automatizovany expresny systém hrubého zucto-
vania platieb v redlnom case, ktory je znamy ako
TARGET. Tento technicky decentralizovany
systém prvej generacie bol v maji 2008 nahra-
deny systémom druhej generacie (TARGET2),
po ukonCeni migracie na tento novy systém.
TARGET?2 je zalozeny na jednotnej technicke;j
infrastruktire — jednotnej zdielanej platforme
(Single Shared Platform — SSP). SSP spolo¢ne
vytvorili tri centralne banky Eurosystému —
Banca d’Italia, Banque de France a Deutsche
Bundesbank — a z poverenia Eurosystému ho
spolo¢ne aj prevadzkuju.

V oblasti vyrovnavania obchodov s cen-
nymi papiermi dosiahol Eurosystém velky
pokrok v oblasti projektu vytvarania jednot-
nej informacnej platformy na vyrovnava-
nie prakticky vSetkych obchodov s cennymi
papiermi v Eurdpe — znamej aj ako TARGET2-
Securities (T2S), ¢im sa odstrania vsetky
rozdiely medzi domacimi a cezhrani¢nymi
transakciami. V roku 2009 sa prace zamerali
na vypracovavanie technickej dokumenta-
cie k tejto platforme, na upeviiovanie vztahov
s centralnymi depozitarmi cennych papierov
(central securities depositories — CSD) a na pri-
pravy na fazu vyvoja projektu, ktora sa zacala
zaCiatkom roka 2010. Pokrok sa dosiahol aj pri
celom rade strategickych otazok, ako je sprava
a harmonizacia.

V oblasti cezhrani¢nej mobilizacie kolateralu
umoziiuje model koreSpondencnych central-
nych bank od roku 1999 vsetkym zmluvnym
strandm eurozoény, aby pri uverovych ope-
raciach Eurosystému vyuzivali ako kolate-
ral jednotny subor akceptovatelnych aktiv.
V juli 2008 sa Eurosystém rozhodol zaviest
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systém riadenia kolateralu centralnymi bankami
(Collateral Central Bank Management) alebo
CCBM2, s cielom zvysit efektivnost’ riadenia
kolateralu, ktory sa bude zakladat’ na jednotnej
technickej platforme a ktory povedie k d’alSej
Standardizacii postupov.

2.1 SYSTEM TARGET2

TARGET2 nad’alej zohrava vyznamni ulohu
pri vykone jednotnej menovej politiky a pri
zabezpecovani plynulého fungovania eurového
penazného trhu. TARGET2 poskytuje sluzby
ziétovania platieb v realnom Case z prostried-
kov vedenych na uctoch v centralnej banke a ma
Siroké trhové pokrytie. Spracovava transakcie
velkej hodnoty a urgentné transakcie bez akého-
kol'vek maximalneho alebo minimalneho limitu
a vyuziva sa aj v pripade roznych inych platieb.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET2

V roku 2009 fungoval syst¢ém TARGET?2 ply-
nulo a pocet platieb v eurdch ztétovanych
v tomto systéme bol nad’alej vysoky. Trhovy
podiel systému bol stabilny, pricom prostred-
nictvom systtmu TARGET2 sa uskutocnilo
89 % z celkovej hodnoty platieb uskuto¢nenych
v systémoch na zactovanie platieb velkej hod-
noty v eurach. Priemerny pocet platieb spra-
covanych kazdy den prostrednictvom systému
TARGET?2 sa znizil o 7 % na 345 771, zatial
¢o ich priemerna hodnota sa znizila o 19 % na
2 153 mld. €. Dna 30. septembra 2009 dosiahol
pocet transakcii uskutocnenych prostrednictvom
systtmu TARGET?2 najvyssSiu uroven, ked’ sa
uskutocnilo 508 368 transakcii. Prehl'ad o celko-
vom platobnom styku uskuto¢nenom prostred-
nictvom systtmu TARGET2 v roku 2009
v porovnani s predchadzajicim rokom je uve-
deny v tabulke 12. Pokles poétu i celkovej
hodnoty platieb mozno pripisat najmi vply-
vom financ¢nej krizy. Okrem toho su Statistické
indikatory zalozené na novej metodike, ktora
sa v suvislosti so Statistikami TARGET2 zavie-
dla od januara 2009. To treba vziat' do uvahy
pri porovnavani udajov za rok 2009 s udajmi
z predchadzajuceho roka, najmid co sa tyka
celkového objemu ziuc¢tovanych obchodov.



Tabulka 12 Platby v systéme TARGET"

Hodnota platieb Zmena

(mld. EUR) 2008 2009 (%)

TARGET

Spolu 682 780 551176

Denny priemer 2 667 2153 -19
Zmena

Pocet platieb 2008 2009 (%)

TARGET

Spolu 94711380 88517341

Denny priemer 369 966 345771 -7

Zdroj: ECB.

1) V rokoch 2008 a 2009 bolo po 256 prevadzkovych dni.

V roku 2009 bola celkova dostupnost’ systému
TARGET2, t. j. miera vyuzitelnosti ucast-
nikmi pocas prevadzkovej doby bez incidentov
99,99 %. Na tuto mieru vyuzitenosti mali
vplyv len incidenty, ku ktorym doslo na doma-
cich uctoch ¢lenskych statov, zatial’ co jednotna
spolo¢na platforma dosiahla pocas sledova-
ného obdobia mieru vyuzitelnosti 100 %, ked’
99,96 % platieb prostrednictvom systému
TARGET2 bolo spracovanych do piatich minut.
Velmi dobra vykonnost systému sa stretla so
spokojnostou vSetkych tcastnikov.

Do decembra 2009 malo v systéme TARGET2
ucty na ucely hrubého zuctovania platieb v real-
nom case 822 priamych ucastnikov. Celkovy
pocet bank (vratane pobociek a dcérskych spo-
lo¢nosti), ktoré mozno kontaktovat’ prostrednic-
tvom systému TARGET?2 vzrastol na priblizne
55 000. Okrem toho sa v syst¢tme TARGET2
zuctovavali hotovostné pozicie 69 pridruzenych
systémov.

SPOLUPRACA S POUZIVATELMI SYSTEMU TARGET2
Eurosystém udrziava tzke vztahy s pouZiva-
telmi syst¢tmu TARGET2 a v roku 2009 sa
konali aj pravidelné stretnutia NCB eurozony
s narodnymi skupinami pouzivatelov tohto
systému. Okrem toho sa kazdy Stvrtrok konali
pravidelné spolo¢né zasadnutia Pracovnej sku-
piny Eurosystému pre TARGET2 (Working
Group on TARGET?2) a Pracovnej skupiny pre
TARGET (TARGET Working Group) europ-
skych asociacii uverového sektora, na kto-

rych sa na celoeurdpskej trovni diskutovalo
o prevadzkovych otazkach systému TARGET.
Strategické otazky boli predkladané Kontaktnej
skupine pre stratégiu platobného styku v eurach
(Contact Group on Euro Payments Strategy), o
je forum, na ktorom st zastupeni vysoki riadiaci
pracovnici komercénych a centralnych bank.

RIADENIE NOVYCH VERZIi SYSTEMU

Snahou Eurosystému je zabezpelit, aby sa
zmeny v oblasti uskutocnovania velkych pla-
tieb premietali aj do systému TARGET2. Snaha
o neustale zdokonalovanie systému je nevy-
hnutnd v zaujme dalSieho zvySovania Grovne
sluzieb, ktoré systtm TARGET ponuka, ako
aj uspokojovania potriecb jeho ucastnikov.
Pre dosiahnutie tohto ciel’a sa na tomto procese
riadenia v¢asného zavadzania aktualizovanych
verzi zacastiuju vSetky zainteresované strany.

Vo vSeobecnosti dochadza k aktualizacii sys-
tému TARGET2 raz za rok, a to vzdy v novem-
bri, stcasne so zavadzanim Standardnych roc-
nych verzii syst¢tmu SWIFT. Prace na vyvoji
kazdoro¢nych aktualizovanych verzii systému
TARGET?2 prebichajii pocas 21 mesiacov, aby
mali vSetky strany dostatok ¢asu na diskusiu,
stanovenie priorit, implementaciu a testova-
nie. Informacie sa G¢astnikom poskytuja hned’
na zaCiatku, aby si mohli prace riadne napla-
novat' a vyclenit’ si dostatok prostriedkov na
vSetky zmeny. V roku 2009 boli zavedené do
prevadzky dve verzie. Prva priebezna verzia zo
dna 11. maja umoziuje vyrovnavanie obchodov
medzi CSD v rozhrani s pridruzenymi systé-
mami a druha z 23. novembra okrem iného roz-
Sirila aj nastroj monitorovania systému on-line
v realnom ¢ase a implementovala novi normu
sprav MT202COV.

KRAJINY ZOCASTNENE NA SYSTEME TARGET2

Na systétme TARGET2 sa zucastiuji vsetky
krajiny eurozony, pretoze zuctovanie vSetkych
platobnych prikazov vyplyvajucich priamo
z operacii menovej politiky Eurosystému alebo
v suvislosti s nimi sa povinne uskutoéiuje
prostrednictvom tohto systému. Ked” Slovensko
1. januara 2009 prijalo euro, Narodna banka
Slovenska a jej prislusné skupiny pouzivatel'ov
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sa spolo¢ne zapojili do systému TARGET?2.
V roku 2002 Rada guvernérov ECB potvrdila
pravo NCB krajin mimo eurozony zapojit' sa
do tohto systému (na zaklade dobrovolnosti
a absencie natlaku). Preto sa v zaujme ulah-
Cenia vyrovnavania platobnych transakcii
v eurach mézu na systéme TARGET?2 dobro-
volne ziastiovat’ aj Elenské §taty EU, ktoré nie
su ¢lenmi eurozony. Z pravneho a prevadzko-
vého hladiska je kazdéa ucastnicka a pripojena
centralna banka zodpovedna za riadenie svojich
syst¢émovych komponentov a za udrziavanie
vztahov so svojimi Gc¢astnikmi.

Vo februari 2010 sa po vykonani potrebnych pri-
prav a testovani zapojila do systému TARGET2
bwarapcka Haponna Oanka (Bulharskd narodna
banka) a jej prislusné skupiny pouzivatelov.
V sucasnosti je do systétmu TARGET2 zapo-
jenych 23 centralnych bank EU a ich prislusné
skupiny pouzivatelov, konkrétne 17 centralnych
bank eurozény vratane ECB a Sest’ centralnych
bank krajin mimo eurozony*. Okrem toho sa na
systtme TARGET2 prostrednictvom dial’ko-
vého pristupu zGcastiiuju aj niektoré financné
institacie so sidlom v krajinach EHP.

DALSi PREDPOKLADANY VYVO)

V novembri 2009 Eurosystém sfinalizoval obsah
novej verzie systému 4.0, jej implementacia
sa predpoklada 22. novembra 2010. Tato ver-
zia obsahuje internetové pripojenie do systému
TARGET2, najmi pre malé a stredné uverové
institacie, a rozne iné zlepSenia, ktoré si vyzia-
dali pouzivatelia. Okrem toho sa ma v roku
2010 v spolupraci s pouzivatelmi vymedzit
obsah novej verzie 5.0 (ktora sa ma uviest’ do
prevadzky v novembri 2011).

2.2 TARGET2-SECURITIES

Systém TARGET2-Securities (T2S) bude plat-
formou Eurosystému na zuctovanie cennych
papierov na Uctoch v centralnej banke. Umozni,
aby bolo zuctovanie cezhrani¢nych obcho-
dov také jednoduché a efektivne ako v pripade
domacich obchodov. Systém T2S umozni zi¢-
tovanie takmer vSetkych obchodovatelnych
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cennych papierov v Eurdpe prostrednictvom
jedného zGétovacicho nastroja podl'a harmoni-
zovaného harmonogramu s vyuzitim spolo¢ného
rozhrania IT a harmonizovaného formatu sprav.
Tento systém preto predstavuje vyznamny krok
vpred na integrovanom eurdpskom kapitdlo-
vom trhu. Okrem toho, napriek tomu, Ze je to
iniciativa Eurosystému, T2S nebude zictovavat’
obchody s cennymi papiermi len v eurach, ale
aj v inych menach, ak prislusna centralna banka
bude s takouto podporou svojho trhu sthlasit’.

V dosledku financnej krizy si ucastnici trhu
zacali ovel'a viac uvedomovat’ vyhody systému
T2S. Po prvé, T2S znizi naklady ucastnikov trhu
na vyrovnanie bankovych obchodov tym, Ze sa
venl na svete. Po druhé, vyuzitim prepracova-
nych algoritmov zuctovania, mechanizmov opé-
tovnej mobilizacie a autokolateralizacie’ systém
T2S vyrazne prispeje k zvySeniu efektivnosti
riadenia kolateralu a likvidity bankami. Po tre-
tie, rozSirenim systému hrubého zictovania
v realnom Case na uctoch v centralnych bankach
v ramci Eurdpy systém T2S znizi financné
riziko, ktorému mo6zu byt Ucastnici trhu vysta-
veni, najmd pri cezhraniénych obchodoch.
Systém T2S bude vyuzivat’ rovnaky moderny
mechanizmus kontinualneho =zuétovania, ako
TARGET2.

V roku 2009 boli styri NCB — Deutsche
Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de
France a Banca d’Italia — poverené vyvojom
a prevadzkovanim tejto platformy, pricom sa
mali zamerat’ na to, aby sa poziadavky pouziva-
telov zostavené v tzkej spolupraci s ucastnikmi
trhu premietli do technickej podoby, ktora bude
sluzit’ ako zaklad pre vyvoj pocitatového sys-
tému. V novembri 2009 bol uverejneny stibor
technickych dokumentov, z ktorych najdole-
zitejSie boli vSeobecné Specifikacie systému
a vSeobecny technicky navrh systému.

4 Bulharsko, Dansko, Estonsko, Litva, LotySsko a Pol'sko.
Autokolateralizacia je systém, pri ktorom sa prevadzané cenné
papiere (alebo cenné papiere, ktoré si v drzbe) mozu pouzit’ ako
kolateral na zabezpecenie Uveru z centralne banky na ucely z(¢-
tovania prevodu cennych papierov.



V marci 2009 sa Rada guvernérov rozhodla
zriadit' Radu programu T2S, ktora ma riadiacim
organom ECB pomoct’ Gispesne a véas dokondit’
program T2S a podporit’ interné riadenie pro-
jektu. Centralne banky Eurosystému poverili
Radu programu aj urcitymi Glohami pri reali-
zécii tohto programu. I napriek tomu, ze Rada
guvernérov zostane koneénym rozhodovacim
organom pri strategickych otdzkach, Rada
programu bude zodpovedna za vypracovavanie
navrhov pre Radu guvernérov ku klicovym
otazkam, kazdodenné riadenie programu T2S
a udrziavanie vztahov s externymi zaintereso-
vanymi stranami a Styrmi NCB, ktoré pracuji
na vyvoji platformy.

Rada programu ma osem ¢lenov, ktori st vyme-
novani na osemnastmesaéné obdobie a po
skonceni funkéného obdobia mézu byt vyme-
novani znova. Rade predsed4d vedtici manazér
ECB a jej ¢lenmi st dvaja byvali vykonni ria-
ditelia centralnych depozitarov cennych papie-
rov, Styria zastupcovia NCB eurozony a jeden
zastupca NCB krajiny nepatriacej do eurozony.
Clenovia Rady nezastupuju nézory svojich insti-
tucii, ale konaj vyluéne v zaujme Eurosystému
a programu T2S. Dna 17. septembra 2009 Rada
guvernérov schvalila Eticky koédex a Rokovaci
poriadok Rady programu T2S.

Jednym z kluCovych faktorov rozhodujucim
o uspechu projektu bude dosiahnutie ,,rozho-
dujiiceho objemu® obchodov, ktoré sa budu
zuctovavat’ v ramci tejto platformy po jej uve-
deni do prevadzky. Vyznamny pokrok sa
v tejto suvislosti dosiahol v juli 2009, ked’ 27
centralnych depozitarov cennych papierov
z 25 krajin Eurépy podpisalo s Eurosystémom
Memorandum o porozumeni k systému T2S.
St medzi nimi nielen vsetci centralni depozi-
tari cennych papierov z eurozony, ale aj devat’
depozitarov z krajin, ktoré nie st ¢lenmi euro-
zony (z Daénska, Estonska, Lotysska, Litvy,
Rumunska, Svédska, Spojené¢ho kralovstva,
Islandu a Svaj¢iarska). Nasledne oznamili aj
centralni depozitari cennych papierov z Norska
a Pol'ska, ze pristapia k Memorandu o porozu-
meni, ¢im by sa celkovy pocet centralnych
depozitarov zvysil na 29. Okrem toho aj cen-

tralne banky Danska, Svédska a Norska preja-
vili zaujem, aby sa v systéme T2S zuctovavalo
aj v ich narodnych menach. Napriek tomu, ze
podpisanie Memoranda o porozumeni nezavé-
zuje centralnych depozitarov cennych papierov,
aby systém T2S po jeho uvedeni do prevadzky
vyuzivali, predstavuje pevny zaklad pre roko-
vania o formalnom zmluvnom dojednani medzi
centralnymi depozitarmi a Eurosystémom, ktoré
sa maju ukoncit’ pocas roku 2010.

Projekt T2S vyznamnou mierou prispeje k harmo-
nizacii roztrieSteného prostredia sluzieb poskyto-
vanych pri realizacii obchodov. Harmonizacia
znizi naklady, zlep$i hospodarsku sitaz a znizi
riziko.® Spolo¢né technické rozhranie a jednotny
harmonogram za¢tovania v systéme T2S, ako aj
prijatie spolocnych Standardov pre vyhladavanie
a format sprav do znacnej miery pomdzu pri pod-
pore harmonizécie. V roku 2009 pokracovali prace
na harmonizacii postupov vyhladdvania a zucto-
vania v systéme T2S a boli schvalené Standardy
pre spracovavanie udalosti stivisiacich s pravami
a zavdzkami z cennych papierov pri nevyrovna-
nych obchodoch. Tieto Standardy potvrdila aj
Odborna skupina II Eurdpskej komisie pre pora-
denstvo a monitorovanie z(¢tovania a vyrovnania,
ktora je zodpovedna za odstranenie ,,Giovanniniho
prekazok® efektivneho fungovania zGctovania
a vyrovnania.

2.3 POSTUPY PRI VYROVNAVANi KOLATERALU

Akceptovatelné aktiva sa moézu pouzit' ako
zabezpeka pri vSetkych typoch uverovych
operacii Eurosystému nielen na vnutrostatne;j,
ale aj na cezhrani¢nej urovni. Od zavedenia
eura sa pouzivanie cezhrani¢ného kolateralu
postupne rozsirovalo. V decembri 2009 hodnota
cezhrani¢ného kolateralu vedeného na wctoch
v Eurosystéme vzrastla na 866 mld. €z 861 mld. €
v rovnakom mesiaci predchadzajuceho roka.
Koncom roka 2009 predstavoval cezhrani¢ny

5 Dalsie podrobné informécie st uvedené v lanku, ktory sa venuje
vyslovne tejto téme, s nazvom Harmonisation in the post-trading
sector (Harmonizacia sektora sluzieb poskytovanych po uskuto¢-
neni obchodov) v sprave ECB Financial integration in Europe
(Finan¢na integracia v Eurdpe), ktora sa pripravuje.
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kolateral 38,2 % celkového kolateralu poskyt-
nutého v ramci Eurosystému.

Na cezhrani¢nii mobilizaciu kolateralu sa vyuzi-
vajui dva hlavné kanaly, a to model korespondenc-
nych centralnych bank (correspondent central ban-
king model - CCBM) a akceptovatel'né prepojenia
medzi systémami zuctovania cennych papierov
(securities settlement systems SSS). Zatial' ¢o
prvé rieSenie zabezpecuje Eurosystém, akcepto-
vatel'né prepojenia st trhovym rieSenim.

SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
KOLATERALU

CCBM zostava hlavnym prevodovym kana-
lom cezhraniéného kolateralu tak pri opera-
ciach menovej politiky Eurosystému, ako aj
pri jeho vnutrodiovych tverovych obchodoch.
Prostrednictvom neho sa v roku 2009 zrealizo-
valo 26,1 % celkového kolateralu poskytnutého
v ramci Eurosystému. Objem aktiv v sprave
CCBM sa znizil zo 713 mld. € na konci roka
2008 na 569 mld. € na konci roka 2009.

Od svojho zavedenia v roku 1999 model CCBM
prispel k integracii finanénych trhov umozne-
nim pristupu pre vSetky akceptované aktiva
vSetkych zmluvnych stran eurozény, ¢i uz na
vyuzitie pri operaciach menovej politiky, alebo
pri ziskavani vnatrodennej likvidity v systéme
TARGET2. Tento ramec bol vSak vytvoreny
ako docCasné rieSenie vychadzajuce zo zasady
minimalnej harmonizacie. Na ucely zavedenie
harmonizovanej$ej urovne sluzieb a nasledné
prehibenie integracie finanénych trhov sa
Eurosystém v roku 2008 rozhodol zaviest’ sys-
tém CCBM2, ktory je zalozeny na jednotnej
platforme. Vyvojom a prevadzkou CCBM2
boli v mene Eurosystému poverené Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
a De Nederlandsche Bank s cielom uviest tento
systém do prevadzky este pred zavedenim sys-
tému T2S alebo najneskor v tom Case.

CCBM2 zvysi mieru harmonizacie a zvysi efek-
tivnost’ optimalizaciou nakladov na mobilizaciu
kolateralu. V.CCBM2 sa navySe budu inStruk-
cie spracovavat’ v rezime priameho spracovania,
¢im sa umozni odovzdavanie akceptovatelného
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kolateralu, ktory sa pouziva na domacej i zahra-
ni¢nej Urovni, na ucely uvolnenia prislusného
uveru cez TARGET2 v realnom case. Tento
modernejsi systém prinesie nové moznosti pre
zmluvné strany Eurosystému, najma pre banky
posobiace vo viacerych krajinach na optimali-
zaciu vyuzivania kolaterdlu a zlepSenie riadenia
likvidity. Zaroven umozni centralnym bankdm
pozornejsie sledovat’ pouzivanie kolateralu pri
uverovych operaciach.

Napriek tomu, ze cielom CCBM?2 je zabezpe-
¢it’ technicky konsolidované riadenie kolateralu,
tento systém sa bude implementovat’ v sulade so
zasadou decentralizovaného pristupu k tiverom.
Utast NCB eurozény v CCBM2 bude dob-
rovolnd a prijme sa modularny pristup, ktory
NCB umozni vybrat’ si moduly CCBM2, ktoré
vyhovuji ich potrebam, ako aj potrebam ich
trhov. Tato platforma bude plne kompatibilna so
syst¢tmom TARGET2 a T2S.

Eurosystém v stcasnosti pripravuje podrobné
pouzivatel'ské Specifikacie na zaklade pozia-
daviek pouzivatel'ov schvalenych v roku 2008.
V nasledujucich etapach projektu CCBM2 bude
Eurosystém viest’ otvoreny dialdog s ti¢astnikmi
trhu.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI
NARODNYMI SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH
PAPIEROV

Cezhrani¢ny kolateral mozno mobilizovat’ aj
vyuzitim prepojeni medzi systémami vyrovna-
nia obchodov s cennymi papiermi (Securities
Settlement Systems — SSS). Toto usporiadanie
umozni cezhrani¢ny prevod akceptovatelnych
cennych papierov medzi tymito systémami.
Cenné papiere sa po prevode prostrednictvom
takéhoto prepojenia do iného SSS mdzu pouzit’
v ramci domacich postupov rovnako ako aky-
kol'vek domaci kolaterdl. Hodnota kolateralu
mobilizovaného prostrednictvom tychto prepo-
jeni sa znizila zo 148 mld. € v decembri 2008 na
116 mld. € koncom roka 2009, ¢o predstavovalo
5,1 % celkového kolateralu (domaceho aj cezhra-
nicného) vedeného na uctoch Eurosystému
v roku 2009. Tieto prepojenia sa teda pouzivaji
omnoho zriedkavejsie ako CCBM.



Od augusta 2009 maji zmluvné strany k dis-
pozicii 54 priamych a 7 reléovych prepojeni,
z ktorych sa vSak aktivne pouziva iba obme-
dzeny pocet. Pokles zo 60 priamych liniek
v roku 2008 mozno pripisat’ racionalizécii pre-
pojeni v ramci siete jedného medzinarodného
centralneho depozitdra cennych papierov. Tieto
prepojenia sa z hladiska tverovych operacii
Eurosystému stanu akceptovatelné len vtedy,
ak splnia pouzivatel'ské standardy Eurosystému
(kapitola 3, cast’ 4).
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCi
A SPRACUVANIE OBEZIVA

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH
Na konci roka 2009 bolo v obehu 13,6 mld.
eurovych bankoviek v celkovej hodnote pri-
blizne 806,4 mld. €. V porovnani s Groviiou na
konci roka 2008 (13,1 mld. bankoviek v celko-
vej hodnote 762,8 mld. €) to znamend narast
poctu bankoviek o 4,0 % a zvySenie ich celko-
vej hodnoty 0 5,7 %.

V roku 2009 bol pocet bankoviek v obehu
na urovni o nieCo vysSej ako zvycajne a na
tejto urovni sa od oktdbra 2008 stabilizoval.
Po pade banky Lehman Brothers a nasled-
nom zintenzivneni finan¢nej krizy sa aktiva
7o sporivych uctov prevadzali na hotovost,
¢o spodsobilo prudky narast hodnoty eurovych
bankoviek v obehu o d’alSich 35 az 40 mld. €.
Obzvlast vyrazny bol najmé dopyt po bankov-
kach vysokej nominalnej hodnoty vyuziva-
nych na hromadenie hotovosti. Dopyt po euro-
vych bankovkach sa zvysil najmé v krajinach
vychodnej Eurdpy, kde sa narodné meny voci
euru oslabili. Dal3ie bankovky v obehu sa do
konca roka 2009 nevratili, ¢o naznaduje, ze sa
hromadia tak v ramci eurozony, ako aj mimo
nej. K tomuto hromadeniu prispieva aj sicasné
prostredie nizkych tGrokovych sadzieb, pretoze
znizuje (v podobe straty vynosov z urokov)

Graf 52 Pocet eurovych bankoviek v obehu
v rokoch 2002 az 2009

=== RoCna miera rastu (v %; prava os)
Celkovy pocet (v mld. kusov; 'ava os)

14 25
13 HFT" 20
12 e

11 15
10 10

-10

o

E RV e R |
W

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

ECB
Vyrocnd spriva
2009

naklady na drzbu hotovosti. V désledku toho
pretrvaval velky pocet bankoviek v hodnote
50 €, 100 € a 500 € v obehu, priemerna hod-
nota bankoviek v obehu zostala nezmenena
v porovnani s vysokou uroviiou na konci roka
2009 (59,11 € v porovnani s 58,15 € na konci
predchadzajuceho roka).

Statistiky o &istych presunoch eurovych banko-
viek uverovymi institiciami na miesta urcenia
mimo eurozony naznacuju, ze pokial’ ide o hod-
notu, 20 az 25 % eurovych bankoviek v obehu
je v drzbe nerezidentov eurozony.

Na grafoch 52 a 53 vidno vyvoj celkového poctu
a hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ako aj
ich ro¢né miery rastu.

Co sa tyka &lenenia podla nominalnych hodnét,
najvacsi rast bankoviek v obehu vykazali stoeu-
rové bankovky, pricom v porovnani s predcha-
dzajucim rokom sa na konci roka 2009 zazna-
menal ich narast o 6,6 %. Po nich nasledovali
péatstoeurové, pitdesiateurové a dvestoeurové
bankovky, ktoré zaznamenali narast o 6,4 %,
5,9 % a 4,8 %. Pocty bankoviek niz§ich nomi-
nalnych hodnét v obehu rastli tempom od 1 %
do 3 % (graf 54).

V roku 2009 sa celkovy pocet eurovych minci
v obehu (t. j. Cisty obeh, bez zisob uloze-

Graf 53 Hodnota eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2009
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Graf 54 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 ai 2009 podla nominalnej hodnoty

(v mil. kusov)
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nych v NCB) zvysil o 6,2 % na 87,5 mld.
a hodnota minci v obehu sa zvysila o 4,5 %
na 21,3 mld. €. Podiel minci niz$ej hodnoty,
t.j. 1, 2 a 5 centov na celkovom pocte minci
v obehu zostal vo vSeobecnosti stabilny na
urovni 60 %.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

V roku 2009 dali NCB eurozény do obehu
33,5 mld. bankoviek a z obehu sa im vrétilo
33,0 mld. bankoviek. Priemerna miera navrat-
nosti’ bankoviek v obehu mierne poklesla na
2,59, ¢o znamend, Ze v priemere sa pravost
a upotrebitel'nost’ kazdej bankovky v obehu
skontrolovala na plne automatizovanych
zariadeniach NCB eurozoény na spracovavanie
bankoviek v priemere priblizne raz za Styri
a pol mesiaca. Bankovky vys$ej hodnoty, ktoré
sa Casto hromadia, vykazali nizku mieru névrat-
nosti 0,38 (500 €), 0,60 (200 €) a 0,81 (100 €),
zatial’ ¢o miery navratnosti bankoviek hodnot,
ktoré sa obvykle pouzivaju pri transakciach
boli vyssie: 2,02 (50 €), 3,85 (20 €), 4,47 (10 €)
a 2,64 (5 €). NCB zistili, ze 5,4 mld. banko-
viek bolo nespdsobilych na d’alsi obeh, a preto
ich nahradili novymi. Podiel bankoviek
nespoOsobilych na d’alsi obeh® sa pohyboval
na urovni 16,4 %, zaznamenane;j aj v predcha-
dzajucom roku.
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3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet falzifikatov, ktoré pocas roku 2009 pri-
jali narodné analytické centra® bol priblizne
860 000. V porovnani s poctom pravych banko-
viek v obehu, ktory sa vsak tiez zvysil, zostava
podiel falzifikatov na velmi nizkej urovni.
Dlhodoby vyvoj poctu falzifikatov stiahnutych
z obehu je znazorneny v grafe 55. Dokladnejsia
analyza ukazuje, Ze rasttci trend poctu falzifika-
tov, ktory sa zacal prejavovat’ v roku 2008, bol
sprevadzany presunom k bankovkadm nizSich
hodnét, na ktoré sa zameriava Cinnost’ falSo-
vatel'ov. Najcastejsie boli falSované bankovky
v hodnote 20 €, ktoré predstavovali takmer
polovicu z celkového poctu. Druhti najvacsiu
skupinu predstavuju bankovky 50 €, ktoré tvo-
rili priblizne jednu tretinu vSetkych falzifikatov.
Podrobné ¢lenenie falzifikatov podla nominal-
nej hodnoty je znazornené v grafe 56.

7 Miera navratnosti je definovana ako celkovy pocet bankoviek
vratenych do NCB deleny priemernym poétom bankoviek
v obehu v danom obdobi.

8 Podiel nespdsobilych bankoviek je definovany ako pocet banko-
viek identifikovanych ako nespdsobilé bankovky deleny celko-
vym pocétom spracovanych bankoviek v danom obdobi.

9 Skusobne zriadené v kazdom z &lenskych $tatov EU na prvotni
analyzu falzifikatov eurovych bankoviek na narodnej trovni.
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Graf 55 Pocet falzifikatov eurovych

bankoviek stiahnutych z obehu v rokoch
2002 az 2009

(v tisicoch kusov)
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Hoci dovera v bezpecnost’ eura je v plnom roz-
sahu opodstatnena vdaka prebiehajucim opat-
reniam eurdpskych a medzinarodnych organov
proti falSovaniu, nemala by viest’ k sebauspoko-
jeniu. ECB verejnosti nad’alej odporuca, aby bola
stale ostrazita a nezabudala na skiSanie banko-
viek spésobom ,,ohmatat’ — pozriet’ — naklonit™
opisanym na internetovej stranke a nikdy sa
nespoliehala len na jeden ochranny prvok.

Eurosystém sa nad’alej snazi zabezpecit, aby
verejnost’ i spracovatelia penazi boli dobre
informovani o odliSovani falzifikatov od pra-
vych bankoviek.

POTLACANIE FALSOVANIA

Eurosystém sa nad’alej aktivne zucastiiuje na
praci Skupiny centralnych bank na potlacanie
falSovania (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group — CBCDG). Ide o pracovnu skupinu, na
ktorej sa podiela 31 centralnych bank a emis-
nych organov a ktora pracuje pod zastitou krajin
G10. Rovnako ako v predchadzajucich rokoch
je nad’alej jednou z hlavnych Cinnosti tejto sku-
piny vyskum technickych postupov na predcha-
dzanie nezakonnej reprodukcii bankoviek. Na
poéde ECB pdsobi Medzinarodné centrum pre
potlacanie falSovania (International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC), ktoré pdsobi ako
technické centrum pre ¢lenov CBCDG. Jeho
hlavnou ulohou je poskytovat technicku pod-
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Graf 56 Struktira falzifikitov eurovjch bankoviek
podPa nominalnej hodnoty v roku 2009
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poru a prevadzkovat' centralizovany komuni-
kacny systém sluziaci vSetkym stranam
pdsobiacim v oblasti systémov potlacania falSo-
vania. ICDC ma svoju vlastni internetova
stranku '°, ktora poskytuje informécie a pora-
denstvo vo vztahu k reprodukovaniu obrazov
bankoviek a obsahuje aj prepojenia na prislusné
internetové stranky jednotlivych krajin.

50€
36,1 %

Zdroj: ECB.

Pravidelne sa konajii Skolenia pre odbornych
spracovatel'ov penazi tak v Eurdpe, ako aj mimo
nej, a boli vypracované aktudlne informacné
materidly na podporu boja Eurosystému proti
falSovaniu. Na dosiahnutie tohto ciela sluzi
aj existujuca uzka spolupraca s Europolom
a Eurdpskou komisiou.

VYVOJ RAMCA NA SPRACOVANIE BANKOVIEK

Nariadenie Rady (ES) ¢. 44/2009, ktoré nado-
budlo ucinnost’ 23. januara 2009, predstavuje
pravny zaklad ,,Ramca na detekciu falzifikatov
a triedenie eurobankoviek Uverovymi institd-
ciami a ostatnymi spracovatelmi penazi podla
upotrebitelnosti* (ktory je tiez zndmy ako ramec
na spracovanie bankoviek) a rozsirilo oblast
posobnosti nariadenia Rady (ES) ¢. 1338/2001.

10 Podrobné informéacie su dostupné na internetovej stranke
http://www.rulesforuse.org.



3.3 VYROBA A EMISIA BANKOVIEK

IABEZPECENIE VYROBY BANKOVIEK

V roku 2009 sa medzi NCB rozdelilo celkove
10,9 mld. eurovych bankoviek. V roku 2008
to bolo 6,4 mld., ¢o je odzrkadlenim vyraz-
ného domaceho dopytu, rasticej tlohy eura ako
medzinarodnej meny a dlhodobo vyvazenej
produkcie.

Rozdelovanie vyroby bankoviek sa nadalej
zakladalo na decentralizovanom vyrobnom sce-
nari s tzv. poolingom, ktory bol prijaty v roku
2002. Podla tejto dohody kazda NCB eurozony
zodpoveda za obstaranie prideleného podielu
z celkovej potreby bankoviek uréitych nomi-
nalnych hodnét. Rozdelenie vyroby bankoviek
v roku 2009 je uvedené v tabul’ke 13.

PILOTNY PROGRAM ROZSIRENE] INVENTARIZACIE
USCHOVAVANE) HOTOVOSTI

V ramci pilotného programu inventarizacie
uschovéavanej hotovosti eurovych bankoviek
v Azii (Extended Custodial Inventory — ECI) !
sa v roku 2009 kupili bankovky v hodnote
5,3 mld. € a predali bankovky v hodnote
1,1 mld. € V ramci stéasného pilotného
programu, ktory sa skonéi v januari 2012, je
jedno miesto ECI v Hongkongu (spravované
dvoma komer¢nymi bankami) a jedno
v Singapure (spravované ako spolo¢ny podnik
dvoch dalSich komerénych bank). Programy
ECI ul'ah¢uji medzistatnu distribuciu eurovych
bankoviek a su zdrojom Statistickych udajov

TabuPka 13 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2009

Nominalna MnoZstvo Zabezpecenie vyroby
hodnota (v mil. kusov) NCB
5€ 1118,1 FR,NL
10€ 13529 DE, GR, FR, AT
20 € 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT,
SI, FI
50€ 2958,5 BE, DE, ES, IT
100 € 1043,6 DE, IT, AT
200 € = -
500 € 240,0 DE
Spolu 10 941,4
Zdroj: ECB.

0 obehu eurovych bankoviek mimo eurozony,
ako aj informacii o falzifikdtoch zistenych
v danom regione.

CESTA K VACSE] KONVERGENCII SLUZIEB NCB

V OBLASTI HOTOVOSTNYCH SLUZIEB

Po prijati ,,cestovnej mapy* Radou guverné-
rov v roku 2007, ktorej cielom bolo dosiahnu-
tie vacSej konvergencie hotovostnych sluzieb
pontkanych NCB eurozony v strednodobom
horizonte, pokractoval Eurosystém vo svojej
praci v tejto oblasti.

Eurosystém pracoval konkrétne na celom rade
dalsich krokov smerom k elektronickej vymene
udajov s Uverovymi institiciami o vkladanej
a vyberanej hotovosti, ako aj o Standardoch
balickovania bankoviek pre bezpoplatkové
hotovostné sluzby NCB.

Spolo¢né Ttsilie vynakladané na dosiahnutie
vicsej konvergencie a integracie umozni zain-
teresovanym stranam v plnej miere vyuzivat
vyhody jednotnej meny a vytvori priaznivé
a konkuren¢né prostredie.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

V roku 2009 ECB pokracovala v praci na novej
sérii bankoviek. Grafické stvarnenie novej série
bankoviek bude vychadzat z témy ,.eurdpske
historické obdobia a architektonické slohy*
a zachova najdolezitejSie prvky grafickych
navrhov prvej série bankoviek. Takto i napriek
tomu, ze sa urcité prvky grafickych navrhov
upravia, druha séria eurovych bankoviek bude
stale uzko suvisiet’ s prvou sériou. Nové grafické
stvarnenie sa zameria na integraciu ochrannych
prvkov, ktoré zabezpeéia maximalnu ochranu
pred falSovanim, priCom zaroveh zabezpe-
Cia, aby Siroka verejnost’ vedela l'ahko rozlisit
pravé bankovky od falzifikatov. Zohladnili sa
pritom aj naklady na materialy na vyrobu ban-
koviek a na ich vyrobu. Az do roku 2010 budu
pokracovat’ prace na vyvoji materialov, ktoré su
zakladom pri vyrobe bankoviek a ktoré sa zacali
v roku 2008.

11 ECI je hotovostnym depozitom udrziavanym komer¢nou ban-

kou, ktora pdsobi ako uschovavatel’ hotovosti.
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V ramci eurozoény sa koordinuje Gcast’ papierni
a tlaCiarni s cielom zabezpecit,, aby boli schopné
vyrabat’ nové bankovky v sulade presne vyme-
dzenymi technickymi Specifikdciami. Zaroven
prebiechaji aj konzulticie so vSetkymi hlav-
nymi zacastnenymi stranami, ktoré budu infor-
mované o pokroku dosiahnutom pri vyvoji
bankoviek. Emisia novej série sa rozlozi na
viacro¢né obdobie a emisiu prvej nominalnej
hodnoty mozno ocakavat’ o niekolko rokov.
Presny datum a postupnost’ vydavania sa urci
neskor. Eurosystém bude verejnost’ s dostatoc-
nym predstihom informovat o sposobe zava-
dzania novych bankoviek do obehu. NCB budu
povodné eurové bankovky prvej série vymienat’
bez obmedzenia.
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4 STATISTIKA

ECB s pomocou NCB pripravuje, zhromazd'uje,
kompiluje a uverejiiuje Siroku Skalu Statistik,
ktoré podporuji menovu politiku eurozony,
ako aj rozne iné ¢innosti ESCB. Tieto Statistiky
v znaénej miere vyuzivaji aj verejné organy,
ucastnici finanénych trhov, média a Siroka
verejnost’. Poskytovanie Statistickych udajov za
eurozonu pokracovalo aj v roku 2009 plynulo
av sulade s casovym planom, pricom si relativne
vysoky pocet mimoriadnych transakcii a d’alSie
zmeny bilancne;j Statistky v dosledku financnej
krizy vyziadali dodatocné usilie. V roku 2009
boli uverejnené aj rozsirené a zostladené Sta-
tistiky za investiéné fondy eurozény a inves-
ticné fondy na vnutrostatnych trovniach, ako
aj externé S$tatistiky za eurozénu. Okrem toho
boli uverejnené vysledky nového prieskumu
o pristupe podnikov eurozony k financovaniu,
najmd malych a strednych podnikov (MSP).
Dalim dolezitym krokom bolo prijatiec Radou
EU vylepseného pravneho ramca o zbere $tatis-
tickych informacii ECB. ECB okrem toho pri-
spievala k postupnej harmonizacii Statistickych
koncepcii v Eurépe a k zdokonalovaniu sveto-
vych a eurdpskych statistickych standardov.

4.1 NOVE ALEBO ROZSIiRENE STATISTIKY
EUROZONY

V novembri 2009 bola po prvykrat uverej-
nend Statistika aktiv a pasiv investi¢nych fon-
dov eurozdny.!? Tento novy, komplexny stbor
udajov obsahuje podrobné bilan¢né informéacie
za investicné fondy v ¢leneni podla investic-
nej politiky, uverejiiuje sa skor a je podrob-
nejsi ako predchadzajuca verzia. V maji 2009
bola uverejnenda metodicka prirucka k Sta-
tistike investiénych fondov. Pokracovali aj
prace na priprave Statistického vykazovania
udajov od zaciatku roka 2010 v novej Statis-
tike ESCB o aktivach a pasivach finan¢nych
spolocnosti osobitného tcelu zaoberajucich sa
sekuritizaénymi transakciami. ESCB okrem
toho doplnil zoznam vietkych PFI v EU tym,
ze v novembri 2009 uverejnil zoznam d’al§ich
45 000 investicnych fondov. Predpoklada sa,
ze zoznam finanénych spolo¢nosti osobitného
ucelu sa uverejni v prvom §tvrtroku 2010.

Graf 57 Cisté chyby a omyly v platobnej
bilancii eurozony

(kumulované sucty, prvy stvrtrok 1999 az druhy Stvrtrok 2009;
v % HDP eurozony)
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V oblasti Statistiky platobnej bilancie za eurozoénu
a Statistiky medzinarodnej investi¢nej pozicie
bola prijatd nova metodika'’, ktord vo velkej
miere eliminuje chyby a omyly, ako aj asymetrie
na urovni eurozony (graf 57) a prispela k vyraz-
nému zlepseniu tychto Statistik.

V septembri 2009 ECB po prvykrat uverej-
nila vysledky prieskumu o pristupe podnikov
k financovaniu, ktory sa uskuto¢nil v spolupraci
s Eurdpskou komisiou. Prvé vysledky tohto
prieskumu poskytli prevazne kvalitativny dokaz
o finanénych podmienkach, ktorym museli malé
a stredné podniky celit’ v porovnani s podmien-
kami, ktorym boli podniky vécSinou vystavené
v prvom polroku 2009. Vysledky prieskumu su
v ¢leneni napriklad podla velkosti podnikov,
typu ekonomickej cinnosti, krajiny eurdézony
a doby existencie podniku.

ECB okrem toho zlepsila aj svoju Statistiku
kratkodobych eurdpskych cennych papie-
rov (Short-Term European Paper — STEP)
a zacala uverejnovat’ dennu Statistiku o agre-
govanych nesplatenych objemoch a novych
emisiach v cleneni, okrem dennych vyno-

12 Vykonavacie nariadenie ECB/2007/8 o Statistike aktiv a pasiv
investi¢nych fondov (inych ako su fondy penazného trhu).

13 Oznamenie uverejnené na internetovej stranke ECB 2. novembra
2009 obsahuje podrobné informécie o vykonanych metodickych

zmenach.
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sov a spreadov, aj podla sektora, splatnosti,
ratingu a meny (kapitola 3, cast’ 3).

V roku 2009 pokracovali prace na zdokonal'o-
vani véasnosti, Gplnosti a ucelenosti integrova-
nych $tvrtroénych nefinanénych a finan¢nych
uétov eurozoény 4. Tieto Géty pomahaji okrem
in¢ho identifikovat’ navzajom prepojené rizika
a vystavenie jednotlivych sektorov tymto rizi-
kam pri posudzovani financnej stability a mak-
roprudencialnych analyzach.

4.2 DALSI VYVO) V STATISTICKE) OBLASTI

Na zaklade odporticania ECB vydaného
v septembri 2008 prijala Rada EU v oktobri 2009
nariadenie tykajice sa zberu $tatistickych uda-
jov ECB." Toto nariadenie umoziuje zber
Statistickych tdajov pre cely rad uloh ESCB
(vratane jeho prispevku k financnej stabilite)
a pre cely sektor finanénych podnikov eurozony
(vratane poistovni a penzijnych fondov). Novy
pravny ramec okrem toho umoznuje aj vymenu
dovernych udajov v ramci ESCB a medzi ESCB
a Europskym Statistickym systémom na zaklade
prisnych ustanoveni o povinnosti zachovavat
mlcanlivost. Prijatim nového nariadenia sa
zavidzok ESCB plnit’ funkciu ESCB v oblasti
Statistiky rozsiril zavedenim definicii o zdsadach
upravujucich pripravu Statistik. Okrem toho boli
v sulade s tymto zavdzkom uverejnené kom-
plexné spravy o kvalite Statistik za eurozénu
v stlade s dokumentom ECB Statistical Quality
Framework (Ramec ECB pre kvalitu Statistik)
a v sulade s postupmi na zabezpecenie kvality.

Pravny ramec ECB bol upraveny tak, aby zlep-
$il efektivnost’ pripravy Statistik v ramci ESCB
tym, ze sa zmenilo, doplnilo a prepracovalo
usmernenie ECB o poziadavkach na $tatistické
vykazovanie v oblasti Statistiky financii verejnej
spravy.!¢

Rozsirovanie statistik sa d’alej skvalitnilo najma
uverejiiovanim d’alSich Statistickych tabuliek
za eurozonu a prislusnych narodnych udajov
na internetovych strankach ECB a NCB, ako
aj pridanim dalSich Statistik na internetova

ECB
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stranku ECB v casti Statistical Data Warehouse.
NavySe, v ramci zdokonalenej komunikacnej
stratégie ECB v oblasti Statistik eurozony bolo
danych k dispozicii viac vizualizacnych nastro-
jov, napriklad na zobrazovanie nominalnych
efektivnych vymennych kurzov, a do existuju-
ceho prehladu aktudlnych informacii o inflacii
sa vniesli nové prvky.

ECB sa nad’alej aktivne zucastiiovala na d’alSom
vyvoji medzinarodnych Statistickych noriem,
ako je Systém narodnych uctov 2008 (uverej-
neny v auguste 2009) 7, Sieste vydanie Manualu
MMF k platobnej bilancii'® a prebichajtca revi-
zia ESA 95. ECB spolocne s BIS a MMF okrem
toho uverejnila aj prva Cast’ prirucky k Statistike
cennych papierov.'

4.3 POTREBY V OBLASTI STATISTIKY
VYPLYVAJUCE Z FINANCNE] KRiZY

V roku 2009 sa riesili otazky novych zistenych
potrieb na zvySenie transparentnosti na financ-
nych trhoch a zlepsenia Statistického ramca pre
analyzu financne;j stability.

Okrem prac na zlepSeni Statistického pokry-
tia financného sektora sa d’alSie prace zamerali
na: i) poskytovanie Statistik urokovych sadzieb
v presne stanovenych terminoch, ii) zverejilo-
vanie podrobnejSich Statistik o cennych papie-
roch a vypracovavanie Statistik o drzbe cennych
papierov, iii) zlepSovanie oceilovania iverovych
derivatov vratane swapov uzavretych pre pripad
neplatenia uveru — v uzkej spolupraci s BIS,
iv) zlepSovanie, zostavovania §tatistik o poistov-
niach a penzijnych fondoch — v uzkej spolupraci
s Vyborom eurdpskych organov bankového

14 Tieto udaje pravidelne spolo¢ne uverejiiuji ECB a Eurostat od
roku 2007.

15 Nariadenie Rady (ES) & 951/2009, ktorym sa meni a dopiia
nariadenie Rady (ES) ¢. 2533/98.

16 Usmernenie ECB/2009/20 z 31. jila 2009 o Statistike verejnej
spravy (prepracované znenie).

17 Systém narodnych uctov 2008 je dostupny na internetovej
stranke Organizacie Spojenych narodov v &asti Statistiky
(http://unstats.un.org).

18 Sieste vydanie Manualu k platobnej bilancii je zverejnené na
internetovej stranke MMF (http://www.imf.org).

19 Elektronicka verzia tejto prirucky je na internetovej stranke MMEF.



dohl'adu a v) dosiahnutie stiladu medzi pozia-
davkami organov dohladu a $tatistickymi pozia-
davkami na vykazovanie uverovych institacii.
Vsetky tieto pripravy umoznia ECB poskytovat’
potrebnt podporu Eurépskemu vyboru pre sys-
témové rizika (European Systemic Risk Board —
ESRB) v oblasti Statistiky okamzite po jeho
zriadeni.

V ramci medzinarodnej spoluprace sa ECB
spolu s BIS, Eurdpskou komisiou (Eurostat),
MMEF, OECD, OSN a Svetovou bankou podiel'a
na praci Medzinstitucionalnej skupiny pre hos-
podarsku a finan¢nu Statistiku (Inter-Agency
Group on Economic and Financial Statistics).
Tato medziinstitucionalna skupina zriadila
a postupne rozSiruje internetovi stranku
Principal Global Indicator (Hlavné globalne
ukazovatele)?, ktora sa zameriava na zoskupe-
nie 20 najvacsich svetovych ekonomik G20.
V novembri 2009 ECB pomahala aj zamestnan-
com MMF a sekretaridtu Rady pre financnu
stabilitu pri pripravach spravy s nazvom
The Financial Crisis and Information Gaps
(Financna kriza a nedostatok informacii, ktora
bola urcena ministerstvam financii krajin G20
a guvernérom centralnych bank.!

20 http://www.principalglobalindicators.org/.
21 Tato sprava je zverejnenda na internetovej stranke Rady pre
finanénu stabilitu (http://www .financialstabilityboard.org).
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5 EKONOMICKY VYSKUM

V stlade s pristupom prijatym v ramci
Eurosystému je ucelom vyskumnych cinnosti
ECB: i) predkladanie vysledkov vyskumu, ktoré
su relevantné z hladiska poskytovania strate-
gického poradenstva v oblasti menovej politiky
a vykonu ostatnych uloh Eurosystému, ii) udrzia-
vanie ekonometrickych modelov a ich vyuzivanie
na tvorbu ekonomickych prognéz a porovnava-
nie vplyvu alternativnych strategickych rozhod-
nuti a iii) komunikacia s akademickou obcou
a s oblastou vyskumu, napriklad publikovanim
vyskumnych vysledkov v karentovanych odbor-
nych casopisoch a organizovanim vyskumnych
konferencii. Vzhl'adom na problémy spdsobené
finan¢nou krizou a sktisenosti ziskané pocas nej
ECB v roku 2008 iniciovala viacro¢nu reviziu
programu svojho vyskumu, ktora pokracovala
aj v roku 2009. Navyse, perspektiva prevzatia
novych tloh na podporu prace ESRB si vyzia-
dala, aby ECB vypracovala pre oblast’ vyskumu
novy program, zamerany na vyvoj nastrojov na
analyzu makropurdencidlnych a systémovych
rizik na tiCely zachovania financne;j stability.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum sa v ECB vykonava cen-
tralizovanym  sposobom. Vsetky prislusné
odborné ttvary realizuji vyskumné projekty
podla svojich potrieb a odbornych znalosti.
Koordinaciou tychto vyskumnych prac je
poverené generalne riaditel'stvo pre vyskum,
ktoré vykonava tiez svoj vlastny vyskum.
Zastupca Generalneho riaditel'stva pre vyskum
predsedd Vyboru pre koordinaciu vyskumu
(Research Coordination Committee), ktory zla-
d'uje vyskumnu ¢innost ECB s poziadavkami
tejto institicie a strategickymi potrebami. Vybor
RCC kazdy rok stanovuje stbor prioritnych
oblasti a usmeriiuje zameranie vyskumnych ¢in-
nosti na tieto oblasti.

Priority vyskumu stanovené na rok 2009 sa
v porovnani s prioritami z roku 2008 v zasade
nezmenili; konkrétne ide o tieto prioritné oblasti:
prognoézovanie a vyvoj modelov; skvalitiiovanie
menovej analyzy; chapanie fungovania transmis-
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ného mechanizmu menovej politiky; financna
stabilita; efektivnost’ eurdpskeho finanéného
systému; otazky platobnych a zuétovacich systé-
mov; medzinarodné prepojenia a fiSkalne otazky.
Bez ohl'adu na tieto priority sa v porovnani
s predchadzajicimi rokmi v désledku finang-
nej krizy venovala vicSia pozornost’ vyskumu
finan¢nych otazok.

Priorita ,prognézovanie a vyvoj modelov*
zahfiia vSetky vyskumné prace a nastroje vyvi-
nuté na podporu ekonomickych analyz a prog-
ndzovania, najmé v kontexte projekcii odborni-
kov Eurosystému/ECB. V roku 2009 sa skumali
viaceré vylepSenia nového modelu pre celu
eurozonu (New Area-Wide Model - NAWM) —
ktory sa v sucasnosti bezne pouziva ako hlavny
projekény nastroj v ramci projekcii odbornikov
Eurosystému/ECB — napriklad zapracovanie
modelov finan¢ného sektora a fiskalnej politiky.
V zavislosti od vysledkov tychto projektov sa
v budicnosti méze Struktura tohto zakladného
modelu zmenit. Dalej sa zdokonalil model
Christiana, Motta a Rostagna (CMR), ktory sa
vyuziva pri niektorych strategickych simuléci-
ach spravania finanénych trhov. Obidva modely,
NAWM a CMR, su prikladom dynamickych
stochastickych rovnovaznych modelov (dyna-
mic stochastic general equilibrium — DSGE),
ktoré sa Coraz CastejSie vyuzivaju pri vykone
menovej politiky centralnych bank. Pocas roka
2009 pracovnici ECB v spolupraci s narod-
nymi centralnymi bankami ESCB vyvinuli
novy model DSGE na rieSenie medzinarodnych
finan¢nych otazok. Spomedzi tradicnych mode-
lov sa zrevidoval Multi-Country Model — ktory
modeluje situaciu vo velkych krajinach euro-
zo6ny a ich zahrani¢noobchodné vizby — tak, ze
sa do neho vclenil mechanizmus explicitnych
ocakavani. Tato nova verzia modelu sa pocas
roka zaviedla do praktickych strategickych pro-
cesov. Pokracovali aj prace na kratkodobych
prognostickych ndstrojoch so zameranim na
vyvoj buducich nastrojov, ktoré¢ budu vyuzivat
techniku dynamickych faktorov a bayesovské
techniky. Zacal sa realizovat’ projekt, ktorého
cielom je navrhnut' nastroje na meranie poten-
cialu hrubej produkcie.



Vyskum v oblasti menovej analyzy sa sustredil
na vyvoj a vyuzivanie kvantitativnych nastrojov
na hodnotenie menového vyvoja s dérazom na
zabezpecovanie vysokokvalitnych analytickych
nastrojov sliziacich na pripravu rozhodnuti
menovej politiky. Prace st zamerané na pocho-
penie ulohy penazi a uverov v hospodarstve.
V ramci vyskumného fora?? banky sa o tychto
témach diskutovalo pocas celého roka.

V oblasti transmisného mechanizmu menovej
politiky sa v roku 2009 zacali nové projekty
zamerané na rozlicné témy: dynamika cien
aktiv a rizikové prémie; tloha bankového sek-
tora; finanéné rozhodnutia nefinan¢nych firiem
a vplyv uréitych Specifickych prvkov jednotli-
vych krajin na transmisny mechanizmus. Medzi
projekty, ktoré pokracovali z predchadzaju-
ceho roka patria: vyskumna skupina ESCB?
(Wage Dynamics Network), ktord analyzuje
vyvoj miezd v 17 krajinach EU, vyskumna
skupina pre prieskum financovania a spot-
reby domaécnosti (Household Finance and
Consumption Network), ktora zbiera a analy-
zuje mikroekonomické informacie o celej skale
rozhodnuti domacnosti stuvisiacich s drzbou
nehnutelnosti a finanénych aktiv, prijimanim
uverov, pristupom k rizikdm, zamestnanos-
tou, prijmami, déchodkami, prevodmi medzi
generaciami, darmi, spotrebou a usporami,
a vyskumné férum ECB o komunikac¢nych poli-
tikach centralnych bank.

Skumal sa aj vztah medzi finan¢nou stabilitou
a menovou politikou so zameranim na vyvoj
ukazovatel'ov financnej stability a vplyv ota-
zok financ¢nej stability na vykon menovej poli-
tiky. Konkrétne sa dokonéili prace na analyze
dynamiky tverov a penaznych trhov. V ramci
tohto zamerania sa sledovala potreba a realizo-
vatel'nost’ zasady menovej politiky ,,vzdorovat’
vetru®, t. j. Celit’ potencialne nakladnym boo-
mom cien aktiv a optimdlne reagovat’ na stav
likvidity v ¢asoch finan¢nej krizy.

Vyskum efektivnosti financného systému zahtia
dve spolocné skupiny v ramci Centra financnych
stadii (Center for Financial Studies — CFS),
nezavislého vyskumného ustavu pri univerzite

vo Frankfurte nad Mohanom. Tieto skupiny
st zamerané na integraciu a vyvoj retailovych
finan¢nych sluzieb a na finanéni modernizaciu.

Pokial’ ide o platobné a zuctovacie systémy,
ECB zacala vyskumné prace tykajiuce sa jed-
notnej oblasti platieb v eurach a TARGET2
pod zastitou skupiny zaoberajlcej sa ekond-
miou  platobnych  systémov  (Payment
Economics Network). Clenmi tejto skupiny su
Bank of England, Reserve Bank of Australia,
Federal Reserve Bank of New York, Federal
Reserve Bank of Chicago, Bank of Canada
a De Nederlandsche Bank a akademicka obec;
skupina poverena zvySovanim informovanosti
o vyskume platobnych systémov a systémov
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi.
Na internetovej stranke tejto skupiny?* s
odkazy na odborné studie, dokumenty tykajice
sa prislusnych politik, podrobné informacie
o pripravovanych konferenciach, ako aj o kon-
ferenciach, ktoré sa uz konali, a tiez aj informa-
cie o vyskumnych projektoch v tejto oblasti.

V ramci vyskumnych priorit v oblasti medzina-
rodnych otazok boli taziskové najmé globaliza-
cia a finan¢né a obchodné prepojenia a medzi-
narodna tloha eura. Tieto dve vyskumné fora sa
zameriavali na otazky globalizacie a finan¢nych
a zahrani¢noobchodnych prepojeni. Prace tyka-
juce sa medzinarodnej tlohy eura boli zamerané
na analyzu zloZenia devizovych rezerv v jednot-
livych krajinach, vplyv zahrani¢nych mien na
rozdiely v oblasti prijmov a prenos vymennych
kurzov a vztah medzi vymennymi kurzami
a cenami komodit na svetovom trhu. Okrem
toho pokraCovali prace na rozsireni modelu
NAWM o oblast’ zahranicia.

Vo fiskalnej oblasti prebichali prace na vyvoji
nastrojov na monitorovanie a analyzu verejnych
financii a ich efektivnosti a udrzatelnosti.

22 Vyskumné fora st formalne interné kanaly na vymenu skise-
nosti a vysledkov z vyskumnych projektov na konkrétnu tému.

23 Vyskumné skupiny koordinuji vyskumné ¢innosti vyskumnych
pracovnikov Eurosystému/ESCB a pomahaji $irit’ vysledky.
Ich ¢lenmi moézu byt aj externi vyskumni pracovnici.

24 htpp://www.paymenteconomics.org
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5.2 SiRENIE VYSLEDKOV VYSKUMU: PUBLIKACIE
A KONFERENCIE

Rovnako ako v predchadzajicich rokoch, aj
v roku 2009 sa vysledky vyskumu pracov-
nikov ECB uverejnovali v rade publikacii
Working Papers a Occasional Papers. V roku
2009 bolo publikovanych 156 Working Papers
a 8 Occasional Papers. Spolu 116 publika-
cii radu Working Papers pripravili pracovnici
ECB, velku cast’ v spolupraci s ekondémami
Eurosystému, a zvySok pripravili i€astnici kon-
ferencii a workshopov, ktori pracovali v ramci
vyskumnych skupin alebo boli na stazi v ECB
v suvislosti s dokon¢ovanim vyskumného pro-
jektu. Ocakava sa, Ze véc€Sina tychto prac sa
nakoniec uverejni v $pickovych, tzv. karentova-
nych vedeckych ¢asopisoch, ¢o sa uz stava pra-
vidlom. V roku 2009 pracovnici ECB uverejnili
vyse 92 ¢lankov vo vedeckych ¢asopisoch.

Pravidelnou publikaciou ECB je aj Research
Bulletin, ktory sa vyuZziva na oboznamovanie
Sirsieho publika s vysledkami vyskumu vse-
obecného zaujmu. Marcové vydanie v roku 2009
sa venovalo vplyvu bankového sektora a uverov
na transmisny mechanizmus menovej politiky,
vlastnostiam hospodarskeho cyklu a vyuzivaniu
globalnej likvidity ako ukazovatela vcasného
varovania cyklickych vykyvov.

ECB zorganizovala niekol’ko konferencii
a workshopov zameranych na skimané oblasti,
resp. podielala sa na ich zorganizovani. Dalsimi
spoluorganizatormi boli Centrum pre vyskum
hospodarskej politiky (Centre for Economic
Policy Research — CEPR), BIS a iné centralne
banky tak z Eurosystému, ako aj mimo neho.
V ramci ECB sa okrem toho konal vel’ky pocet
workshopov a seminarov, ktorych cielom bolo
§irit” vysledky vyskumu. Podobne ako v pred-
chadzajucich rokoch sa vécsina konferencii
a workshopov tykala konkrétnych prioritnych
oblasti vyskumu. Programy tychto podujati
a prednesené prispevky st uverejnené na inter-
netovej stranke ECB.
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Konferencie a workshopy sa tykali celého
radu tém. Védzbam medzi finanénou stabilitou
a menovou politikou sa venovali tri z tychto
podujati, priCom spoluorganizatorom jedného
z nich bola BIS a d’alSich dvoch Centrum pre
vyskum hospodarskej politiky. Dalsie dve kon-
ferencie sa venovali rdznym aspektom fungova-
nia penaznych trhov a trhov retailovych platieb.
Spoluorganizatorom konferencie o vymennych
kurzoch, ktora sa konala v juni 2009, bola Bank
of Canada. V decembri sa konala konferencia
ECB/CEPR, ktora sa zaoberala otazkami trhu
prace. V oktobri sa konali dve konferencie,
jedna vo Washingtone a druha vo Frankfurte,
ktoré suviseli s pripravami na aktualizaciu
dokumentu Handbook of Monetary Economics
a konali sa pod zastitou Federalneho rezervného
systému a ECB.

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



6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

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

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

Monitorovacia ¢innost’ v roku 2009 potvrdila, ze
ustanovenia ¢lankov 123 a 124 zmluvy a suvi-
siacich nariadeni Rady sa vo vSeobecnosti dodr-
ziavali.

6.2 PORADNE FUNKCIE

Clanok 127 ods. 4 zmluvy vyzaduje, aby sa
s ECB konzultovali vSetky navrhované legisla-
tivne akty EU, ako aj narodné legislativne akty
spadajuce do oblasti jej posobnosti.”® Vsetky
stanoviskd ECB su uverejnené na jej interne-
tovej stranke. Stanoviskd ECB k navrhovanym
pravnym aktom EU sa uverejiiuju v Uradnom
vestniku EU.

V roku 2009 prijala ECB 100 stanovisk.
Jedenast’ z nich bolo odpoved’ou na konzulta-
cie institacii EU a 89 na konzultacie narodnych
organov. Na porovnanie, v roku 2008 sa usku-
tocnilo 92 konzultacii. Zoznam stanovisk prija-
tych v roku 2009 a na zaciatku roka 2010 tvori
prilohu k tejto vyrocnej sprave.

Obzvlast’ vyznamné s nasledujice dve stano-
viska ECB, vydané na ziadost’ Rady EU. Tykaju
sa suboru legislativnych navrhov reformy
europskeho finanéného dohladu, ktorymi sa
vykonavaju odporticania skupiny pod vedenim
Jacquesa de Larosiéra.

V ramci tohto suboru Europska komisia prijala
navrh nariadenia o makroprudencialnom
dohl'ade Spolocenstva nad fianénym systémom
a o zriadeni Europskeho vyboru pre systémové
rizikd (European Systemic Risk Board — ESRB)
a navrh rozhodnutia Rady, ktorym sa ECB pove-
ruje osobitnymi tlohami tykajicimi sa fungova-
nia ESRB. ECB vo svojom stanovisku k tymto
dvom navrhom % vyjadrila Sirokt podporu navr-
hovanému legislativnemu ramcu pre ESRB
a naznadila, Ze je pripravena zabezpecovat’ pl-
nenie uloh sekretariatu ESRB a poskytovat’ ana-
Iytickq, Statistickt, administrativnu a logisticku
podporu, vyuzivajuc pritom technické poraden-
stvo NCB a organov dohladu. Ako sa uvadza
v stanovisku, ucast ECB a ESCB na ¢innosti
ESRB nemeni prvotny ciel' ESCB podla ¢lanku
127 ods. 1 zmluvy, ktorym je udrziavanie ceno-
vej stability. ECB taktiez vyjadila svoju podporu
v stanovisku k pristupu Komisie k istym témam,
konkrétne k postupom vydavania odporucani
a varovani o moznych rizikach, ako aj k nasled-
nym opatrenaim po vydani varovania, zloZeniu
Riadiaceho vyboru ESRB, prijatiu rovnakych
postupov na volbu predsedu a podpredsedu
ESRB, ucasti prezidenta a viceprezidenta ECB
na zasadaniach Generalnej rady ESRB ako hla-
sujucich ¢lenov, ako aj k pozyvaniu krajin, ktoré
nie st ¢lenmi EU, aby sa zii¢astiiovali na niekto-

25 Podla protokolu o niektorych opatreniach tykajucich sa
Spojeného kralovstva Velkej Britinie a Severné¢ho frska sa
povinnost’ konzultovat’ s ECB na Spojené kralovstvo nevzta-

huje, U. v. EU C 115, 9.5.2008, s. 284.
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rych zasadnutiach ESRB a technickych vyborov
(podrobnejsie udaje o ESRB su v boxe 8).

Druha cast’ vysSie uvedeného stiboru sa tyka
navrhov nariadeni predlozenych Komisiou
o zriadeni troch novych eurdpskych orga-
nov mikroprudencidlneho dohladu (European
Supervisory Authorities — ESA): Europsky
organ pre bankovnictvo, Eurdpsky organ pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamest-
nancova Europsky organ pre cenné papiere
a trhy. ECB vo svojom stanovisku k tymto
navrhom?’ privitala navrhovany intitucionalny
ramec, ako aj planované zavedenie jednotnej
europskej knihy pravidiel (rule book) platnej
pre vsetky institicie. ECB vyjadrila svoju plnt
podporu efektivnym institucionalnym dojedna-
niam o spolupraci medzi ESA a ESRB a ucasti
ESRB na novom mikroprucencidlnom instituci-
onalnom ramci. ECB navrhla niekol’ko zmien
na odstranenie moznych prekazok hladkého
toku informéacii medzi ESRB a Eurdpskym sys-
témom orgéanov finan¢ného dohl'adu a zabezpe-
cenie primeranej institucionalnej angazovanosti
a ucasti ECB, a, kde to prichadza do tivahy, aj
narodnych centralnych bank ESCB v stvislosti
s ESA a novozriadenymi vybormi. ECB takisto
dospelak zaveru, ze v pripade, ked’ je podl'a vnut-
ro$tatneho prava prislusnym organom dohladu
NCB, plnenie tejto ulohy nemozno chapat’ ako
zakdzané menové financovanie. Nakol’ko ESA
su financované najmd z povinnych prispev-
kov prislusnych narodnych organov dohladu,
tento nazor treba aplikovat' aj v pripade, ked
k ¢innosti ESA prispieva niektora NCB, ¢o za
takychto okolnosti znamend, ze NCB si finan-
cuje svoje ulohy v oblasti dohl'adu sama.

Pred touto reformou ECB vydala stanovisko?®
k navrhu smernice, ktorou sa menia a doplnajt
smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES, ktoré sa
tykaja bank pridruzenych k centralnym insti-
taciam, urcitych poloziek vlastnych zdrojov,
vysokych angazovanosti, spdsobov dohladu
a krizového manazmentu. ECB vo svojom sta-
novisku vyzvala k obozretnosti v stvislosti
s vykonavanim menovej politiky, pri navrho-
vani opatreni na obmedzenie medzibankovej
angazovanosti s cielom zabezpecit, aby takéto
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opatrenia nebranili hladkému toku likvidity na
medzibankovom trhu. ECB okrem toho presku-
mala rozli¢né otazky tykajice sa vykonavania
europskej bankovej legislativy, riadenia lik-
vidity, vymeny informacii medzi centralnymi
bankami a organmi dohladu, $k6l pre pracov-
nikov dohladu a eurdépskeho mandatu narod-
nych organov dohladu, pokial’ ide o finan¢nu
stabilitu, ako aj navrhované opatrenia tykajuce
sa kapitalovych poziadaviek a riadenia rizik pri
sekuritizacii.

ECB vydala stanovisko? aj k navrhu nariadenia
o ratingovych agenturach. ECB navrh nariade-
nia privitala, ale vzniesla niekol’ko podrobnych
pripomienok tykajucich sa okrem iného existu-
juceho prava Eurosystému vyplyvajuceho zo
Statatu ESCB, a to prava vymedzovat’ poZia-
davky na vysoké uverové Standardy pre aktiva,
ktoré st akceptovatelné pri operaciach menovej
politiky, a ur¢ovat’ podmienky pouzivania tve-
rovych ratingov pri operaciach centralnych
bank. ECB tiez navrhla vynat’ interné systémy
NCB hodnotenia uverovej bonity spod posob-
nosti navrhovaného nariadenia a konStatovala,
7e sa objavila potreba vhodnym spésobom zhod-
notit’ interakciu medzi rezimom ratingovych
agentar vyplyvajucim z navrhovaného nariade-
nia a procesom uznavania externych ratingo-
vych agentlr podl'a smernice Eurdpskeho parla-
mentu a Rady ¢. 2006/48/ES zo 14. juna 2006
o zacati a vykonavani ¢innosti uverovych insti-
tacii (prepracované znenie)*. ECB zdéraznila
vyznam vhodnych sprostredkovatelov medzi
prislusnymi orgdnmi a centralnymi bankami
a predlozila niekol’ko odporucani k navrhova-
nému zriadeniu centralneho archivu Vyborom
europskych regulaénych organov pre cenné
papiere. Pokial ide o zodpovednost’ za udelova-
nie licencii ratingovym agentiram a priamy
dohlad nad nimi, ECB poznamenava, Ze je
potrebné prehodnotit’ tlohu Vyboru eurdpskych
regula¢nych orgénov pre cenné papiere v zmysle
implementacie odportcani skupiny pod vede-
nim Jacquesa de Larosiéra.

27 CON/2010/5.
28 CON/2009/17.
29 CON/2009/38.
30 U.v.EUL 177, 30. 6. 2006, s. 1.



ECB sa v roku 2009 vyjadrila k rekordnému
poctu konzultacii narodnych organov, ¢o bolo
vo velkej miere spdsobené finan¢nou krizou
a zvysSenou legislativnou c¢innostou v stvis-
losti s finanénymi trhmi. Niektoré stanoviska
sa tykali otazok stvisiacich s NCB, ako st
zmeny a doplnenia Statatov belgickej, bulhar-
skej, irskej, lotysskej, litovskej, mad’arskej, pol’-
skej, slovenskej a $panielskej NCB3!. Niektoré
z tychto konzultacii sa tykali pravidiel rozde-
Povania zisku®, v ktorych ECB zdéraznila, Ze
Clenské Staty st povinné zabezpecit' institucio-
nalnu a finanénu nezavislost’ svojich NCB. Ako
sa uvadza v stanovisku k zmenam a doplneniam
Statitu Lietuvos bankas, splnenie tejto povin-
nosti je obzvla§t vyznamné v casoch krizy,
a hoci cielom navrhu zakona méze byt zlepse-
nie stability a doveryhodnosti finan¢ného sys-
tému, ad hoc zmeny, ktoré st odrazom potrieb
ur¢itych akciondrov, by neboli v stlade so
zmluvou alebo Statitom ESCB. Okrem toho
v suvislosti s nezavislostou centralnej banky
ECB vydala dve stanoviska tykajuce sa talian-
skeho legislativneho dekrétu o zdaneni zlatych
rezerv Banca d’Italia.’* ECB poznamenala, Ze
tieto ustanovenia by mali za nasledok prevod
finanénych prostriedkov do $tatneho rozpoctu
a ze kazdy takyto prevod, ¢i uz v podobe sys-
tému rozdelenia zisku alebo v inej podobnej
forme, by musel byt v stlade s obmedzeniami
ustanovenymi zmluvou, ale najmi so zasadou
nezavislosti centralnych bank podl'a ¢lanku 130
a so zasadou zakazu menového financovania
podl’a ¢lanku 123 ods. 1.

Pokial’ ide o personalne zalezitosti, ECB pred-
lozila stanoviska k navrhu nariadenia, ktoré sa
tyka zamestnancov Deutsche Bundesbank3
a k irskemu a loty$skému navrhu zakona, ktoré
sa uplatiiuju na Statnych zamestnancov vratane
zamestnancov NCB¥., ECB v stlade s pred-
chadzajucimi stanoviskami zdéraznila vyznam
nezavislosti NCB, ¢o okrem iného znamena, ze
NCB sa nemdézu dostat’ do pozicie, ked’ by vlada
mohla mat’ vplyv na personalnu politiku NCB.
Zatial' ¢o v pripade irskej a lotySskej banky
ECB uznala, Ze iSlo o pripad vel'mi zlozitej hos-
podarskej situacie a potrebu stabilizovat’ verejné
financie, tiez uviedla, ze ¢lenské Staty nemozu

obmedzovat sposobilost NCB zamestnavat
a ponechat’ si kvalifikovanych zamestnancov na
nezavislé vykonavanie tloh, ktoré pre fiu vyply-
vaju zo zmluvy a zo Statitu ESCB.

V oblasti platobnych a z(ctovacich systémov
bolo s ECB konzultovanych niekol’ko navrhov
zakonov tykajucich sa okrem iného platobnych
institacii, dohladu nad platobnymi a zictova-
cimi systémami, prevadzkovych poziadaviek
na poskytovatel'ov sluzieb v oblasti zictovania
a vyrovnania a pravidiel pre prevadzkovatel'ov
platobnych a zG¢tovacich systémov*. V suvis-
losti s finskym navrhom zakona, ktorym sa
menia a dopliiajii pravne predpisy o trhu cen-
nych papierov?’ sa ECB odvolala na zasadu
umiestnenia, ktora vychadza z predpokladu,
ze Eurosystém si v kazdom pripade potrebuje
ponechat’ tiplnu kontrolu nad eurom. Preto, tak
zo v§eobecného pohl'adu menovej politiky, ako
aj z pohladu systémovych rizik, Eurosystém
nemdze v zasade akceptovat, ze by infrastruk-
tara nachadzajlica sa mimo eurozény mala
potencial vyvinut sa do hlavnej infrastruktury
na spracovanie platieb v eurach. ECB zopako-
vala svoj nazor k politike umiestnenia v stano-
visku prijatom z vlastnej iniciativy k danskemu
navrhu zakona o dohl'ade nad instituciami vyko-
navajicimi vyrovnanie a za¢tovanie .*8

V oblasti bankoviek Ceské republika konzulto-
vala s ECB okrem iného navrh zékona, ktorym
sa meni a dopliia zikon o obehu bankoviek
a minci. ECB vo svojom stanovisku?’ uviedla
vysvetlenia tykajuce sa skrytych poplatkov za
akceptovanie hotovosti. ECB uviedla, Ze ban-
kovky a mince, ktoré su definované ako zdkonné

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75,
a CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26 CON/2009/53,
a CON/2009/85.

33 CON/2009/10 a CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/10 a CON/2009/47.

36 Napriklad ~ CON/2009/9,  CON/2009/21,
CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43,
CON/2009/55, CON/2009/75 a CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.

39 CON/2009/52.

CON/2009/89,
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platidlo, sa musia pri platbach za tovar a sluzby
prijimat’ v plnej menovitej hodnote a ze uklada-
nie poplatku za pouZzivanie hotovosti by hoto-
vost’ znevyhodiiovalo v porovnani s ostatnymi
platobnymi nastrojmi.

Luxembursko konzultovalo s ECB pravny
ramec pre zostavovanie Statistik a ulohu NCB
v oblasti Statistiky platobnej bilancie a financ-
nych Gétov*® a Rumunsko s ECB konzultovalo
organizaciu a fungovanie oficidlnej Statistiky
v Rumunsku*'. ECB zdoéraznila, Ze strategicky
ramec by sa mal zamerat’ na optimalizaciu kva-
lity a dostupnosti oficialnych Statistik pri stucas-
nom zachovani nezavislosti NCB.

V stvislosti s globalnou finan¢nou krizou ECB
vydala rovnako ako v roku 2008 velky pocet
stanovisk * k navrhovanym zachrannym opatre-
niam tykajicim sa Statnych zaruk pre financné
institacie, rekapitalizdcie bank, osobitnej
podpory pre systémy ochrany vkladov a v dru-
hom polroku k schémam zniZovania hodnoty
aktiv (ako napriklad v Nemecku a frsku*?). ECB
dospela k zaveru, ze navrhované nové schémy
alebo prediZenie platnosti schém zavedenych
v roku povolovali vykon jednotnej menovej
politiky a zabezpeCovali nezavislost NCB.
Tieto schémy boli okrem toho v stilade so zaka-
zom menového financovania, najmé v tych pri-
padoch, ked navrhované operacie na zachranu
bank pocitali s ulohu prislusnej NCB.

Na konci roka 2009 sa uskutocnili konzultacie
s ECB k navrhom zakonov* Belgicka,
Francuzska a Madarska®, ktoré obsahovali
ustanovenia o zriadeni vnutrostatnych vyborov
pre finan¢nu stabilitu a/alebo systémové rizika.
ECB poznamenala, ze tieto vybory by mohli
zlepsit' sposobilost NCB a organov dohladu
poskytovat analyticki podporu ESRB. ECB tiez
poukazala na to, Ze by bolo potrebné vytvorit’
vhodné synergické efekty a predchadzat’ tomu,
aby narodné vybory boli poverené¢ ulohami
a pravomocami, ktoré by mohli byt v rozpore
s ulohami a pravomocami ESRB. Pravne ramce
tychto vyborov by mali navyse vhodne zohl'ad-
novat’ ulohy centrdlnych bank a nemali by
obmedzovat nezavislost’ guvernérov NCB alebo
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neprimerane ovplyviiovat’ kvalitu a nestrannost’
ich prispevkov ako ¢lenov ESRB. Napokon,
s ohladom na vyznam zabezpecenia efektivnosti
dojednani o makroprudencidlnom dohlade na
trovni EU, ECB dospela k zaveru, Ze by bolo
potrebné zabezpecit, aby ESRB vykonavala
svoje ulohy nezavisle a zabezpecit' oficialny
a ucinny kandl na prenos varovani a odporucani
vydavanych ESRB.

Od roku 2008 sa vo vyro¢nych spravach uve-
rejiiuju aj informacie o najvyznamnejsich pri-
padoch zrejmého a vyznamného nedodrzania
povinnosti konzultovat s ECB navrhy vnutro-
Statnych legislativnych aktov, ako aj legislativ-
nych aktov EU. ECB rozumie pod ,,zrejmymi*
také pripady, kde neexistuji Ziadne pravne
pochybnosti, ze by sa mali konzultovat’ s ECB,
a pod ,,vyznamnymi“ také pripady i) pri kto-
rych, ak by sa konzultacia uskuto¢nila, ECB by
vzniesla vyznamné kritické pripomienky k pod-
state tychto navrhov legislativnych aktov alebo
ii) ktoré maju vSeobecny vyznam pre ESCB.

V roku 2009 sa zaznamenalo 12 pripadov
neuskutoc¢nenia konzultacii o navrhovanych
vnutrostatnych pravnych predpisoch vratane
dvoch pripadov, ku ktorym ECB vydala stano-
visko z vlastnej iniciativy. Z tychto 12 pripadov
neuskuto¢nenia konzultacii sa nasledujucich
11 povazovalo za zrejmé a vyznamné.

40 CON/2009/7.

41 CON/2009/42.
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CON/2009/19,
CON/2009/25,
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CON/2009/39,
CON/2009/53,
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CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 a CON/2009/99.
43 CON/2009/54 a CON/2009/68.
44 CON/2010/7, CON/2010/3 a CON/2010/10.
45 V  stanovisku k navrhu madarského pravneho aktu
(CON/2010/10) ECB pripomenula madarskym organom, aby
s fiou konzultovali navrhy pravnych predpisov v prislusne;j etape
legislativneho procesu, aby mala dostatok ¢asu na preskiimanie
navrhu ustanoveni navrhovaného pravneho predpisu a aby mohla
prijat’ stanovisko, o by zaroven prislusnym narodnym organom
umoznilo, aby zohladnili stanovisko ECB este pred prijatim pri-
slusného pravneho aktu.
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Po prvé, ECB sa rozhodla vydat stanovisko
z vlastnej iniciativy k navrhovanym irskym
finanénym opatreniam v naliehavej nudzovej
situacii obsiahnutym v navrhu Public Interest
Bill z roku 20094, pretoZe tento navrh zikona
mal priamy vplyv na Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland a tiez vzbudil
vazne obavy tykajlice sa nezavislosti centralnej
banky, najmé personalnej nezavislosti, ktora je
pre ESCB otazkou zasadného vyznamu.

Druhé stanovisko z vlastnej iniciativy sa tykalo
holandského navrhu zakona o zavedeni dohl'adu
nad obozretnym podnikanim institucii ponuka-
jucich vyrovnanie a zuctovanie. Predchadzajici
navrh z roku 2007 sa sice konzultoval s ECB,
neobsahoval vSak ustanovenia tykajuce sa
institucii vyrovnania a zactovania zriadenych
v inom $tate. Ked’Ze tieto nové ustanovenia boli
vyznamné a okrem iného sa tykali uz uvedenej
politiky umiestnenia ECB, ECB sa rozhodla
vydat’ stanovisko z vlastnej iniciativy.

Mad’arsky navrh zakona o poskytovatel'och pla-
tobnych sluzieb a platobnych sluzbach sa tykal
najmd implementacie smernice 2007/64/ES.
Obsahoval vsak aj ustanovenia tykajiice sa
najmd Magyar Nemzeti Bank a zasady nezavis-
losti centralnej banky, ¢im mal pre ESCB
zasadny vyznam. Napriek tomu, ze tento navrh
sa nekonzultoval s ECB, doslo v ramci legisla-
tivneho procesu k zmene a doplneniu tych zéle-
zitosti, ku ktorym by ECB pravdepodobne
vzniesla kritické pripomienky. V dalSom pri-
pade bol navrh mad’arského zédkona, ktory sa
okrem iného tykal iloh Magyar Nemzeti Bank,
Struktiry a pravneho postavenie madarského
uradu pre finan¢ny dohl'ad a zriadenia Rady pre
finan¢nu stabilitu, predlozeny ECB na konzulta-
cie, ale bol prijaty skor, ako mohla ECB na zia-
dost’ 0 konzultaciu odpovedat’.’

Slovensko nekonzultovalo s ECB navrh zakona,
ktory sa tykal peniaznych zalezitosti a ktorym
sa okrem in¢ho na urcité obdobie pre uverové
institacie zavadza zakaz akychkol'vek poplatkov
za vklady penaznych prostriedkov v hotovosti
alebo prijimania inych podobnych opatreni.
KedZe navrh zékona nastolil otazky tykajice sa

eurovych minci v stuvislosti so zavedenim eura,
ma pre ESCB zasadny vyznam.

Napokon, pokial ide o zachranné opatrenia
prijaté Clenskymi Statmi pocas krizy na financ-
nych trhoch, konzultacie s ECB sa neuskutocnili
v Siestich pripadoch, a to v pripade belgickych,
finskych, lotyS$skych, $védskych, madarskych
a gréckych organov. ECB sa domnieva, zZe
pravne predpisy, ktoré suvisia s krizou, maju
pre ESCB zéasadny vyznam. Velka vicsina
zachrannych opatreni sa vsak s ECB konzulto-
vala, takZe nesplnenie povinnosti konzultovat’
s ECB sa tykalo len niekol’kych pripadov; islo
prevazne o pravne akty, ktorymi sa menili alebo
doplinali opatrenia, ktoré uz boli s ECB konzul-
tované.

6.3 SPRAVA PRIJIMANIA A POSKYTOVANIA
UVEROV EUROPSKE] UNIE

V stlade s ¢lankom 21.2 Statatu ESCB spolu
s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002
z 18. februara 2002, ktoré bolo naposledy zme-
nené a doplnené nariadenim (ES) ¢. 431/2009
z 18. maja 2009, ECB nad’alej zodpoveda za
spravovanie prijimania a poskytovania uverov
EU v ramci mechanizmu strednodobej finané-
nej pomoci, ktory bol ustanoveny v rozhodnuti
ECB/2003/14 zo 7. novembra 2003 zmene-
nom a doplnenom rozhodnutim ECB/2009/17
z 19. jina 2009. V roku 2009 ECB prijala
pit platieb istiny v mene EU a previedla
tieto sumy dlznikom (Rumunsku, Mad’arsku
a Lotyssku). V pripade dvoch uverov sa stali
splatnymi troky, preto ich ECB zodpoveda-
jucim sposobom spracovala. Celkova vyska
nesplateného tveru EU v ramci mechanizmu
strednodobej finanénej pomoci predstavovala k
31. decembru 2009 sumu 9,2 mld. €.

46 CON/2009/15.
47 Pozri CON/2010/10 a poznamku ¢.5 na predchadzajuce;j strane.
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6.4 SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktorda sa zavie-
dla v roku 2005, mali klienti Eurosystému
v roku 2009 k dispozicii balik komplexnych
sluzieb spravy rezervnych aktiv znejucich na
eurd. Balik komplexnych sluzieb, ktoré mézu
vyuzivat' centralne banky, menové organy
a vladne agentry mimo eurozény, ako aj
medzindrodné  organizacie, poskytuji na
zaklade zostladenych podmienok v stlade so
vSeobecnymi trhovymi $tandardmi jednotlivé
centralne banky Eurosystému (poskytovatelia
sluzieb Eurosystému). ECB plni tlohu koordi-
natora a zabezpecuje plynulé fungovanie tohto
ramca. Pocet klientov, ktori maji obchodny
vztah s Eurosystémom zostal v roku 2009 sta-
bilny. Vo vztahu k tymto sluzbam sa celkova
hodnota hotovostnych zostatkov klientov a cen-
nych papierov v ich drzbe znacne zvysila, najma
v druhom polroku, nakolko sa terminované
vklady v eurach zédsadne zaclenovali medzi
investicie. Tento rozsSireny ramec sa premie-
tol do usmernenia ECB/2006/4 v zneni zmien
a doplnkov z 28. maja 2009 (ECB/2009/11).

ECB
1) Vyrocnd sprava
012009






Nové sidlo ECB: vizualizacia pohl'adu na byvali Grossmarkthalle s novym konferenénym centrom na l'avej strane.
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| FINANCNA STABILITA

ESCB prispieva k plynulému vykonu poli-
tiky prislusnych narodnych organov v oblasti
dohladu nad obozretnym podnikanim uvero-
vych institicii a stability finanéného systému.
Tymto organom a Eurdpskej komisii pontika aj
poradenstvo v otazkach rozsahu a uplatiiovania
legislativy EU v uvedenych oblastiach.

I.I MONITOROVANIE FINANCNE] STABILITY

ECB sa v spolupraci s Vyborom ESCB pre ban-
kovy dohl'ad (Banking Supervision Committee —
BSC) snazi chranit' stabilitu finanéného sys-
tému.! Hlavnou ¢innostou ECB v tejto suvislosti
je monitorovanie rizik ohrozujucich finan¢nt
stabilitu a hodnotenie schopnosti finanéného
systému absorbovat’ pripadné Soky. Zameriava
sa pritom predovsetkym na banky, pretoze
v sprostredkovani toku finan¢nych prostriedkov
stale zohravaji prvoradi tlohu. Vzhl'adom na
Coraz vicsi vyznam finan¢nych trhov a ostat-
nych finan¢nych institicii a ich vdzby na banky
ESCB monitoruje aj zranitel'nost’ tychto zloziek
finan¢ného systému.

Zaciatkom roka 2009 d’alsie zhorSenie makro-
finanéného prostredia a vyhliadok rastu zvy-
Silo tlak na finanény systém eurozony. Vysoka
neistota v suvislosti s mierou poklesu tvero-
vého cyklu a zhorSujuce sa vyhliadky vyvoja
prijmov bank v tomto obdobi ovplyvnili déveru
investorov v odolnost’ bank a ostatnych financ-
nych institacii. Mimoriadne napravné opatrenia
zavadzané vladami a centralnymi bankami na
celom svete od konca roka 2008 vsak prispeli
k znizeniu systémového rizika, ¢o naopak
viedlo k podstatnému oZziveniu na finan¢nych
trhoch, charakterizovanému klesajucimi riziko-
vymi prémiami v pripade vac¢Siny druhov aktiv.
K zlepseniu situacie na finanénych trhoch
prispeli aj zndmky hospodarskeho ozivenia
od druhej polovice roka 2009. Tento vyvoj
od druhého Stvrtroka 2009 celkovo priaznivo
ovplyviiuje vyhliadky vyvoja financnej sta-
bility v eurozdne, hoci, ako sa uvadza dalej,
dovody na opatrnost’ pri hodnoteni vyhliadok
stale trvaju.
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Vyrazné ozivenie na finanénych trhoch v roku
2009 prispelo aj k zlepSeniu vysledkov velkych
a komplexnych bankovych skupin (large and
complex banking groups — LCBG) v eurozone.
Vysledky obchodovania bank sa po vyraznych
stratich zaznamenanych v roku 2008 zlepsili
a ozivenie emisnej aktivity kapitdlového trhu
bankdm pomohlo udrzat’ ¢isty prijem z poplatkov
a provizii na relativne stabilnej trovni. Dal§im
dolezitym faktorom, ktory prispel k oziveniu
prijmov, bolo zvysenie Cistych urokovych vyno-
sov stimulované okrem iné¢ho strmsou vynosovou
krivkou, vysokymi nakupmi vladnych dlhovych
nastrojov skupinami LCBG v eurozoéne a $ir§imi
uverovymi marzami, napriek poklesu vklado-
vych marzi. Va¢sina LCBG navyse pokracovala
v snahe zniZit' naklady a zefektivnit’ a zreStruk-
turalizovat’ svoje obchodné modely. Tento narast
prijmov vSak bol zaroven Ciastocne kompenzo-
vany vyraznym vSeobecnym zvySovanim rezerv
na uverové straty. Ozivenie prijmov LCBG
eurozony spolu so spomalenim miery rastu aktiv
a zvySenim kapitalu z verejnych i sukromnych
zdrojov prispelo k zvySeniu priemernych hodnot
kapitalovej primeranosti nad uroven predkrizo-
vych hodnot. Treba vSak spomentt, Ze rozpétie
medzi bankami v ramci LCBG s najleps$imi a naj-
horsimi vysledkami sa zvysilo.

Mimoriadne napravné opatrenia zavadzané
centralnymi bankami a vlddami od konca roka
2008 uspesne obnovili doveru vo financny
systém eurozény i globalne finanéné systémy
a zlepsili ich odolnost. S vynimkou rozsire-
ného krytia ochrany vkladov sa opatrenia pri-
jaté vladami krajin eurozény rozdeluji na
tri hlavné kategorie: i) zaruky za zavizky
bank, ii) kapitdlové injekcie a iii) systémy
podpory aktiv. V obdobi od oktobra 2008 do

1 Od konca roka 2004 ECB zverejiiuje polroéné spravy o stabilite
finanéného systému eurozoény pod nazvom ,,Financial Stability
Review*. V roku 2009 zverejnila aj svoju vyro¢nl spravu
o stabilite bankového sektora EU, ako aj mimoriadne spravy
o swapoch kreditného zlyhania a riziku protistrany ¢i Strukturach
a zasadach financovania bank v EU. V januari 2010 ECB zverej-
nila trukturalne ukazovatele tykajice sa bankového sektora EU.
Tieto publikacie, ktoré prezentujii hlavné zistenia monitorovania
vyboru BSC v oblasti §truktury a stability bankového sektora, st
k dispozicii na internetovej stranke ECB.



novembra 2009 poskytli vlady krajin eurozony
na podporu svojich domacich finanénych sys-
témov spolu priblizne 2,4 bil. €, ¢o predstavuje
26 % HDP eurozény. Celkova miera vyuziva-
nia opatreni je vo vSeobecnosti nizka, avSak
s vyraznymi rozdielmi, pokial’ ide o r6zne opat-
renia a r6zne krajiny. Rekapitalizacné opatrenia
sa vyuzivaju v relativne rozsiahlej miere, zatial’
¢o skuto¢na emisia bankovych dlhopisov so Stat-
nymi zarukami je podstatne nizSia ako zaruky
poskytované vladami. Objem a miera vyuziva-
nia zaruk za zavézky bank v absolutnych ¢islach
su v8ak ovela vyssie ako v pripade kapitalovych
injekcii. Opatrenia na podporu aktiv prijalo len
niekol’ko krajin. Okrem toho sa zda, Ze naj-
vyznamnejSiu ¢ast’ z opatreni financnej podpory
ziskali niektoré z najvacsich bank v eurozone.
Priblizne polovicu objemu podpory v ramci
jednotlivych typov opatreni pre celu eurozénu
absorbovali tri najvéacsie prijimajice instittcie.
V pripade kazdého jednotlivého podporného
opatrenia predstavuji traja najvacsi prijemco-
via spolu od 6 % do 9 % celkovych bankovych
aktiv eurozony.

Napriek zlepseniu prijmov LCBG eurozony
v roku 2009 su vyhliadky vyvoja stability ban-
kového systému eurozony ohrozené znacnymi
rizikami. Z pokracujuceho zhorSovania kvality
bankovych uverov a vyhliadok zvysujtcich sa
uverovych strat predovsetkym vyplyva, ze Cisté
zisky mnohych bank v eurozéne budi pravdepo-
dobne este nejaky cas pod tlakom. Okrem toho
je dovod na neistotu, pokial ide o stalost’ sticas-
ného ozivenia ziskov bank, ked’Ze nie je prav-
depodobné, Ze mimoriadne priaznivé prostredie
na investicné bankové aktivity pretrva, ked’ sa
podmienky na trhu za¢ni normalizovat. Cisté
urokové vynosy su zaroven ohrozené zmierne-
nim sklonu vynosovej krivky.

Zdrojom rizika je okrem toho aj vzajomna
zévislost’ vyhliadok finan¢nej stability a vyhlia-
dok rozpoctovej stability vytvorend vladnymi
opatreniami na podporu finan¢ného sektora, sti-
mulaénymi rozpoctovymi opatreniami a slabou
hospodarskou aktivitou. Vyzvy, ktorym bude
bankovy sektor eurozony celit' v nasledujiicom
obdobi, s dovodom na opatrnost’ pri nacasovani

stiahnutia $tatnej podpory. Vlady budi musiet
v ramci rozhodnuti o ukonceni podpornych opat-
reni dokladne zhodnotit’ rizika skorého ukonce-
nia opatreni oproti rizikdm ich neskorého ukon-
Cenia. Ak sa podporné opatrenia ukonéia skor,
ako sa zabezpeci dostato¢ne stabilné postavenie
kl'acovych finan¢nych institucii, hrozi riziko, ze
niektoré z nich mézu l'ahko podlahnut’ nega-
tivnym vplyvom, ¢o moze viest k obnoveniu
napitia vo financnom systéme. Neskoré ukon-
¢enie podpornych opatreni so sebou naopak
nesie riziko narusenia konkurencie, vytvorenia
moralneho rizika charakteristického pre ochranu
pred poklesom — vratane moznosti nadmerného
akceptovania rizika — a zvysenia rizik ohrozu-
jucich stav verejnych financii. V neposlednom
rade v niektorych bankach, najmi tych, ktoré
prijali $tatnu podporu, bude pravdepodobne
potrebna zasadna restrukturalizdcia s cielom
potvrdit’ ich dlhodobt Zzivotaschopnost’ aj po
ukonceni podpornych opatreni. V niektorych
vel'kych bankach v eurozéne uz takato restruk-
turalizacia prebicha.

Pokial’ ide o ostatné finan¢né inStiticie, sek-
tor poistovnictva v eurozone pocas roka 2009
nad’alej Celil zlozitym podmienkam. Financné
vysledky zostali tlmené, ked’ze rast poistného
v prvej polovici roka 2009 v priemere stagno-
val a niektoré poistovne aj nadalej vykazo-
vali rozsiahly pokles predpisaného poistného.
Pretrvavajica neistota na akciovych a uvero-
vych trhoch znizila dopyt po produktoch Zivot-
né¢ho poistenia, najmé investi¢nych poistnych
produktoch, kde riziko z investovania nest
poistnici, a prispela k nizS§iemu predpisanému
poistnému. Investi¢né vynosy na druhej strane
tazili zo zlepsenia situacie na kapitalovom trhu
od polovice marca 2009 a v prvom polroku
2009 dosahovali v priemere vysSiu Groven ako
v predchadzajicom roku. ZlepSenie na strane
investi¢énych vynosov vSak nebolo dostato¢né
nato, aby sa zabranilo rozsiahlemu poklesu zis-
kovosti. Kapitalové pozicie poistovni sa napriek
tomu v prvej polovici roka 2009 zlepsili, a to
Ciastoéne v dosledku zlepSenia situacie na
kapitalovych trhoch, vd’aka ¢omu bolo mozné
pokryt’ cCast’ nerealizovanych strat zazname-
nanych v roku 2008. Pokial’ ide o d’alsi vyvoj,
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niektoré (najma investi¢né) rizika, ktorym pois-
tovne Celia, sa mierne znizili, stale vSak exis-
tuji d’alsie rizikd, najmé v stvislosti s nizkymi
vynosmi $tatnych dlhopisov a slabym hospo-
darskym prostredim. Napriek tomuto vyhladu
vyvoja rizik vSak dostupné informéacie o platob-
nej schopnosti poistovni v eurozoéne naznacuju,
ze v priemere eSte disponuji primeranou kapa-
citou absorbovat’ pripadné Soky.

Po rozsiahlych stratach v pripade vac¢siny inves-
ticnych stratégii v roku 2008 zaznamenal sektor
hedzovych fondov v roku 2009 vyrazné vynosy
z investicii, ¢im pokryl podstatni Cast’ strat
z roku 2008. Okrem toho sa zda, ze v sektore
hedZovych fondov doslo k oslabeniu tlakov na
likviditu a zniZeniu s tym suvisiaceho rizika
nateného predaja aktiv. Vyrazné priemerné
investicné vysledky prispeli k postupnému
obratu odlevu investicii, ktory sa v porovnani
s prvym S§tvrtrokom v druhom a tretom Stvrt-
roku 2009 znizil. Z niektorych predbeznych
udajov navySe vyplyva, ze v tretom Stvrtroku
2009 mohlo v ramci sektora dojst’ k zastaveniu
odlevu investicii. Ozivenie na finan¢nych trhoch
tiez vedie k vyssSej miere financovania z cudzich
zdrojov, ktoré vSak predtym dosahovalo vel'mi
nizke hodnoty a na konci roka 2009 bolo podl'a
vSetkého na stale nizSej urovni ako na konci
roka 2007.

1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE FINANCNE]
STABILITY

Hospodarsky a financny vybor (Economic and
Financial Committee — EFC) v decembri 2008
poveril pracovnu skupinu na vysokej urovni pre
opatrenia na zabezpecenie cezhrani¢nej financ-
nej stability, ktorej ¢lenom bola aj ECB, tlohou
zhrnat ponaucenia z nedavneho vyvoja tykajice
sa opatreni na zabezpeCenie financnej stability
v EU. Skupina v jali 2009 vydala spravu s via-
cerymi odportcaniami v oblasti koordinacie
politik EU, zdiel'ania fiskalnych nékladov a spo-
luprace organov domacich a hostovskych kra-
jin v krizovych situdcidch.> Europska komisia
navyse iniciovala reviziu pravnych predpisov
a predlozila navrhy na zdokonalenie legislativy
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EU v oblastiach ako napriklad bankovy dohl'ad,
opatrenia na rieSenie situdcie bank a systémy
ochrany vkladov.

V auguste 2009 ECB prispela k verejnej kon-
zultacii Eurdpskej komisie tykajicej sa revizie
smernice 94/19/ES o systémoch ochrany vkla-
dov. Stanovisko Eurosystému vychadza z dvoch
zasad. Po prvé, systémy ochrany vkladov su
dolezitou sucast'ou zachrannej siete a preto by sa
mala posilnit’ ich tloha v rdmci podpory financ-
nej stability a posililovania ddvery verejnosti
vo finan¢ny systém. Po druhé, zohravaju tlohu
v ramci vytvarania jednotného trhu finanénych
sluzieb vratane podpory zabezpeCenia rovna-
kych podmienok pre medzinarodne posobiace
banky, ¢o si vyzaduje vy$siu trovenn harmoniza-
cie tychto systémov v ramci EU.

Rada ECOFIN 20. oktobra 2009 prijala vSe-
obecné zavery?® v suvislosti s posilnenim opat-
reni EU na zabezpeenie finanénej stability
a krizového riadenia v pripade budticej financ-
nej krizy. Zaroven schvalila plan, ktory stano-
vuje priority v oblasti d’alSicho posiliiovania
finanéného dohladu, stability a regulacie v EU.
Priority sa tykaji najmaé tychto oblasti: i) rAmec
dohladu, ii) ramec prevencie, riadenia a rieSenia
kriz, iii) regulaény ramec a iv) podpora integ-
rity finanénych trhov. Rada ECOFIN okrem
toho poziadala vybor EFC, aby zvazil vypraco-
vanie praktickych opatreni na zlepsenie koordi-
nécie politik v ramci EU tykajucich sa cezhra-
ni¢nej prevencie, riadenia a rieSenia kriz, a aby
preskumal vyhody a nevyhody opatreni ex-ante
a ex-post zameranych na zdielanie krizovej
zat'aze, ako aj mozné zasady, kritérid a postupy,
ktoré by sa mohli uplatiiovat’ v case krizy, ak je
potrebna $tatna podpora.

Dna 2. decembra 2009 Rada ECOFIN tieto vse-
obecné zavery znovu potvrdila a v tejto svis-
losti privitala aj pripravnu analyzu uskuto¢nenu
Eurépskou komisiou v rdmci ozndmenia o ramci
EU pre cezhrani¢né krizové riadenie v banko-

2 Sprava je k dispozicii na internetovej stranke Rady EU
(http://www.consilium.europa.eu).

3 Sprava je k dispozicii na internetovej stranke Rady EU
(http://www.consilium.europa.eu).



vom sektore, ktory sa tyka troch hlavnych
oblasti: skorej intervencie, opatreni na rieSenie
situacie bank a konkurzného konania. Rada
ECOFIN sa tiez dohodla na spésoboch smero-
vania d’al$ej prace Komisie v tychto troch oblas-
tiach a zhodnotila pripravné prace uskutoénené
v oblasti spoluprice a zvySovania pripravenosti
zdielat’ v pripade potreby krizovl zat'az ex-post.
Zaroven vyzvala Eurdpsku komisiu, Vybor pre
finan¢né sluzby (Financial Services Committee)
a vybor EFC, aby v prvom polroku 2010 pripra-
vili na tieto témy konkrétne navrhy*.

4 Zavery zasadania Rady ECOFIN z 2. decembra 2009 st k dispozicii
na internetovej stranke Rady EU (http://www.consilium.europa.eu).
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2 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1 VSEOBECNE OTAZKY

Po prehibeni finanénej krizy na jesed
roku 2008 boli v roku 2009 prijaté kon-
krétne kroky s cielom ur€it, aké vylepSe-
nia je potrebné uskutoénit’ v inStitucional-
nom ramci dohladu. Na trovni EU boli
navrhy na zlepSenie opatreni finan¢ného
dohladu v ramci EU predstavené v sprave
de Larosiérovej skupiny, zverejnenej vo
februari 2009. Na zaklade tejto spravy vydala
Europska komisia v maji 2009 oznamenie
o eurdpskom finanénom dohlade, ktoré stano-
vilo navrhované kroky na zlepSenie opatreni
dohladu v ramci EU. Tieto kroky vo vieobec-
nosti schvalila Rada ECOFIN dia 9. jina 2009
a Eurdpska Rada 18. — 19. juna. Dna 23. sep-
tembra Europska komisia zverejnila legisla-
tivne navrhy® na vytvorenie nového institu-
ciondlneho ramca dohladu v EU zloZeného
z nasledujucich dvoch pilierov.°

Po prvé, bude zalozeny Eur6psky vybor pre sys-
témové rizika (European Systemic Risk Board —
ESRB). Na ziklade legislativnych navrhov
Komisie bude ESRB zodpovedny za makro-
prudencialny dohl’ad nad finanénym systémom
v ramci EU, &im bude prispievat’ k prevencii
alebo znizovaniu systémovych rizik v ramci
finanéného systému (podrobnejsie informacie
su v boxe 8).

Podruhé, bude zaloZzeny Eurdpsky systém orga-
nov finanéného dohl'adu (European System of
Financial Supervisors — ESFS). Podl'a navrhov
Komisie bude ESFS pdsobit’ ako integrovana
siet’, ktort budu tvorit’ narodné organy financ-
ného dohladu a tri nové eurdopske organy
dohladu (ESA): Eurépsky organ pre bankov-
nictvo (European Banking Authority — EBA),
Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy
(European Securities and Markets Authority —
ESMA) a Eurépsky organ pre poistovnic-
tvo a dochodkové poistenie zamestnan-
cov (European Insurance and Occupational
Pensions Authority — EIOPA). Eurdpske
organy dohladu vznikni transformaciou
sucasnych vyborov dohladu (zalozZenych
v kontexte 3. urovne Lamfalussyho ramca
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pre finan¢nu regulaciu a dohlad) na organy
ESA. Tieto tri organy ESA budu okrem iného:
i) prispievat’ k tvorbe vysokokvalitnych jed-
notnych Standardov regulacie a dohladu,
predovsetkym formou vyvoja navrhov tech-
nickych Standardov, ktoré sa po naslednom
schvaleni Eurépskou komisiou stanii prédvne
zévaznymi Standardmi, ii) prispievat’ ku kon-
zistentnému uplatiiovaniu pravnych predpi-
sov EU, okrem iného prostrednictvom tuéasti
v sprostredkovani ’ medzi narodnymi organmi
dohladu, podporou sudrzného fungovania
kolégii organov dohladu a prijimanim potreb-
nych opatreni v nidzovych situaciach, iii) izko
spolupracovat’ s vyborom ESRB, iv) uskutoc-
novat’ vzajomné hodnotenia organov dohladu
na posilnenie konzistentnosti vysledkov
dohl'adu a v) monitorovat’ a hodnotit’ vyvoj na
trhu. Eurdpska komisia zaroveil navrhla usku-
to¢nit’ cielené zmeny v sucasnych pravnych
predpisoch v oblasti finan¢nych sluzieb s cie-
Pom zaistit’, aby nové organy dohl'adu mohli
udinne vykonavat’ svoju ¢innost’.?

Legislativne navrhy Europskej komisie,
ktoré boli konzultované aj s ECB?, bude
musiet’ prijat’ Eurdpsky parlament i Rada EU
prostrednictvom spolurozhodovacieho legis-

5 K dispozicii na komisie
(http://ec.europa.cu).

6 Podrobnejsie informécie o inicializacii navrhov na vytvorenie
nového ramca dohl'adu na institucionalnej urovni su v kapitole 4.

7 Toto sprostredkovanie bude zavdzné, priCom plati vyhrada vo
v§eobecnom pristupe Rady ECOFIN, Ze rozhodnutia prijaté
organmi ESA by nemali mat’ ziadny vplyv na zodpovednost’
¢lenskych Statov za rozpoétovu politiku.

8 Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa
menia a dopiﬁaju smernice 1998/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES,
2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES,
2006/48/ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES v suvislosti s pravomo-
cami Eurdpskeho organu pre bankovnictvo, Eurépskeho organu
pre poistovnictvo a ddchodkové poistenie zamestnancov
a Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy.

9 Stanovisko ECB z 26. oktébra 2009 k navrhu nariade-
nia Europskeho parlamentu a Rady o makroprudencialnom
dohl'ade nad finanénym systémom na urovni Spolocenstva
a o zriadeni Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika
a k navrhu rozhodnutia Rady, ktorym sa Eurdpska centralna
banka poveruje osobitnymi ulohami tykajicimi sa fungovania
Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika (CON/2009/88);
a stanovisko ECB z 8. januara 2010 k trom navrhom nariadeni
Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorymi sa zriad'uju Europsky
organ pre bankovnictvo, Eurdpsky organ pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov a Eurdpsky organ pre
cenné papiere a trhy (CON/2010/5).

internetovej stranke Eurdpskej



lativneho postupu. Eurdpska rada na svojom prijala, aby sa nové Struktiry dohladu na
zasadani 18. — 19. jina 2009 vyzvala Radu trovni EU mohli plne zaviest’ uz v priebehu
ECOFIN, aby legislativne navrhy urychlene roka 2010.

VYTVORENIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA A JEHO VPLYV NA ECB

1. Makroprudencialny dohP’ad a systémové riziko

Viacero centralnych bank na celom svete v ramci svojej posobnosti plni ulohy suvisiace s ochra-
nou stability finanéného systému. V ramci EU prispieva ESCB k plynulému vykonu politiky
prislusnych orgéanov, ktoré sa tykaji dohl'adu nad obozretnym podnikanim uverovych institacii
a stability finanéného systému. Financna kriza jednoznacne potvrdila potrebu lepsieho porozu-
menia a monitorovania systémovych rizik, najmi vzhladom na vzajomné prepojenia v ramci
finan¢ného systému, a poukazala na zna¢né nedostatky, pokial’ ide o i€¢innt analyzu dostupnych
informacii a informovanost’ o hlavnych slabych miestach finan¢ného systému.

Na rozdiel od dohl'adu nad jednotlivymi finanénymi institGciami sa makroprudencialny dohl’ad
zameriava na finan¢ny systém ako celok. Z tohto dévodu vel'mi uzko suvisi s konceptom sys-
témového rizika, ktoré méze vyplynit’ z kolektivneho spravania sa finan¢nych instittcii, z ich
vzajomného pdsobenia a prepojeni medzi finanénym sektorom a realnou ekonomikou.

2. Ulohy ESRB

Podla legislativnych navrhov Eurdpskej komisie bude Eurdpsky vybor pre systémové rizika
(ESRB), novy nezavisly organ, zodpovedny za makroprudencialny dohl'ad nad finanénym sys-
témom v EU. Bude mat nasledujuce tilohy: i) zistovat, zbierat’ a analyzovat vietky informacie
relevantné z hl'adiska jeho poslania, ii) identifikovat’ systémové rizika a stanovovat’ ich priority,
iii) vydavat’ upozornenia, ak sa tieto systémové rizika budi povazovat' za zavazné, iv) vydavat
odporucania na napravné kroky v reakcii na zistené rizika a v) monitorovat’ reakcie na upozor-
nenia a odporucania.

V ramci plnenia svojho mandatu by mal ESRB uzko spolupracovat’ s Eurdpskym systémom
organov finanéného dohladu (ESFS). Eurépskym organom dohladu (ESA) bude poskyto-
vat’ informacie o systémovych rizikach, ktoré tieto organy potrebuji na plnenie svojich tuloh.
Od organov ESA sa na druhej strane vyzaduje tizka spolupraca s vyborom ESRB, najmé posky-
tovanie informacii potrebnych na plnenie tiloh ESRB a prijimanie prislusnych krokov v reakcii
na upozornenia a odporti¢ania vydané vyborom ESRB. ESRB bude v zalezitostiach tykajacich
sa makroprudencialneho dohl'adu zaroven spolupracovat’ s medzinarodnymi instituciami, ako st
MMEF a Rada pre finanénu stabilitu, ako aj s prislusnymi organmi mimo EU.

3. Uloha ECB

V legislativnych navrhoch Komisie sa ECB zveruje uloha zabezpecovat’ Cinnost’ sekretariatu
ESRB, t. j. poskytovat ESRB analyticku, Statistick, administrativnu a logistickii podporu.
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V stilade s navrhovanymi pravnymi predpismi patri medzi ulohy sekretariatu ESRB najma pri-
prava zasadani ESRB, zber a spracovanie informdcii v rdmci podpory plnenia loh ESRB, pri-
prava potrebnych analyz, v pripade potreby aj na zaklade technického poradenstva zo strany
narodnych centralnych bank a orgénov dohladu, podpora ESRB na administrativnej tirovni
v ramci medzinarodnej spoluprace s d’al§imi prislusSnymi organmi v otdzkach makroprudenci-
alneho dohl'adu a podpora prace Generalnej Rady, Riadiaceho vyboru a Poradného vyboru pre
technické otazky.

ESRB bude tazit’ z odbornych poznatkov narodnych centralnych bank a organov dohl'adu, a to
konkrétne vd’aka ich i€asti v Poradnom vybore pre technické otazky, ktory bude zriadeny ako
sucast’ Struktiry ESRB. Tento vybor bude poskytovat’ poradenstvo a pomoc v technickych otaz-
kach tykajucich sa prace ESRB.

Vo svojom stanovisku k tymto navrhom! ECB vyjadrila v§eobecnt podporu navrhovanému prav-
nemu ramcu ESRB a potvrdila svoju pripravenost’ vybor ESRB podporit’ a zabezpecit' ¢innost’
sekretariatu. Vybor ESRB bude okrem toho tazit’ z makroekonomickych, finanénych a menovych
odbornych poznatkov centralnych bank vietkych krajin EU, ked’ze ¢lenovia Generalnej rady ECB
budu zéroven ¢lenmi Generalnej rady ESRB. Uéast ECB a ESCB na fungovani ESRB nebude mat’
vplyv na hlavny ciel ESCB podl'a ¢lanku 127 zmluvy, ktorym je udrziavanie cenovej stability.

V ramci podpory prace ESRB ECB zabezpeci dostato¢né I'udské a finan¢né zdroje na plnenie
svojej ulohy zabezpecovat’ funkciu sekretariatu. ECB tieZ zlepsi svoje su¢asné moznosti v oblasti
monitorovania a hodnotenia rizik ohrozujtcich finanénu stabilitu.

ECB tiez bude ESRB pomahat’ vyvijat’ a udrziavat nové analytické nastroje a metodiky na iden-
tifikaciu a hodnotenie systémovych rizik a vyddvanie v€asnych upozorneni na rizika.

1 Podrobnejsie informacie o tomto stanovisku (CON/2009/88) su v ¢asti 6.2 druhej kapitoly.

Dtia 20. oktobra 2009 dosiahla Rada ECOFIN
vSeobecnu zhodu v zneni dvoch legislativnych
navrhov tykajucich sa ESRB. Nasledne dina
2. decembra 2009 sa Rada ECOFIN zhodla na
kompromisnom navrhu navrhovanych nariadeni
tykajucich sa zriadenia troch organov ESA, kto-
rych sucastou su aj niektoré ustanovenia rele- talu a vypracovani odporucani na zmiernenie
vantné z hladiska vytvorenia ESRB (napriklad procyklickosti.”® Okrem toho sa dohodla na
ustanovenia tykajuce sa zberu informacii od zavedeni koeficientu kapitdlovej primeranosti
organov ESA). Predsednictvo Rady EU zadalo bez zohl'adnenia rizikovych véh s cielom zabez-
rokovania s Europskym parlamentom s cielom pecit kontrolu nad financovanim z cudzich
dosiahnut’ dohodu v roku 2010. zdrojov a na vytvoreni globalneho ramca na

podporu udrziavania vysSich rezerv likvidity.

Skupina G20 tiez rozhodla o vylepSeni stimulov
2.2 BANKOVY SYSTEM riadenia sekuritizaénych rizik.

pretoze potvrdil zadvézok veducich predstavite-
Pov krajin G20 posilnit’ Standardy regulécie,
akonahle sa podari zabezpecit’ hospodarske ozi-
venie. Skupina G20 sa v tejto suvislosti dohodla
na zvySeni kapitalovych rezerv bank nad Groven
minimalnych poziadaviek, zvyseni kvality kapi-

Londynsky samit hlav §tatov a predsedov vlad
kl'ajln G20 v a_prlh 2009b01 dOIe?Itym medzni- 10 Definuje sa ako schopnost’ systému zintenzivnit' hospodarske
kom v oblasti finan¢nej regulacie a dohl'adu, fluktudcie.
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Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad (Bazilejsky
vybor), v ktorom sa ECB zicastiiuje ako pozoro-
vatel, v tejto suvislosti prijal ambicidzny a kom-
plexny plan s cielom este viac posilnit’ bankova
regulaciu a dohl'ad. V juli 2009 vybor zverejnil
doplnenia kapitadlového ramca Bazilej II. Tieto
doplnenia sa tykaju zvySenych kapitalovych
poziadaviek vzt'ahujucich sa na obchodnu knihu
a resekuritizacie, ako aj na likviditné a uverové
linky poskytované mimosuvahovym subjektom.
Zéaroven boli sprisnené Standardy tykajuce sa
internej analyzy a vykazovania sekuritizacnych
angazovanosti a postupov kompenzacii a riadenia
rizik. V decembri 2009 Bazilejsky vybor v stilade
s mandatom skupiny G20 zverejnil konzultacné
dokumenty tykajuce sa zvySovania kvality kapi-
talu, zavedenia koeficientu financovania z cudzich
zdrojov bez zohl'adnenia rizikovych vah v ramci
doplnenia ramca Bazilej II, ako aj rdmcov rizika
likvidity a proticyklickych kapitalovych rezerv.

V sulade s vysledkami Bazilejského vyboru
Europska komisia v juli 2009 prijala navrh na
zmenu a doplnenie smernice o kapitalovych
poziadavkach.!' Navrh sa konzultoval s ECB,
ktora k nemu 12. novembra 2009 zverejnila svoje
stanovisko.'? ECB vo svojom stanovisku navr-
hované zmeny a doplnenia celkovo podporila
a navrhla, aby sa poziadavky navrhovanej smer-
nice este viac zosutladili s revidovanym ramcom
trhového rizika stanovenym v ramci Bazileja 11
s ciel'om zabezpecit' v tejto oblasti zdravii medzi-
narodnt konkurenciu. ECB okrem toho navrhla,
aby sa do ustanoveni o politikdich odmenova-
nia zaclenili pokyny vypracované Radou pre
finan¢nu stabilitu.’* ECB tiez odporucila, aby sa
ustanovenia o politikdch odmenovania uplatiio-
vali na Girovni bankovych skupin s ciel'om zabez-
pecit’ konzistentné zaobchadzanie so zamestnan-
cami bank EU, ktori na seba preberaju riziko.

2.3 CENNE PAPIERE

Finan¢na kriza priniesla obavy o spolahlivost
a transparentnost’ ratingov tiverovych ratingovych
agenttr, ako aj obavy z potencialnych konfliktov
zaujmov vyplyvajucich z ich ¢innosti. Predstavite-
lia krajin skupiny G20 sa preto v aprili 2009

dohodli, ze regulacny dohl'ad a registracia sa budu
vztahovat' aj na ratingové agentiry s cielom
zabezpecit, aby dodrziavali Kdédex zakladnych
pravidiel spravania iverovych ratingovych agen-
tur Medzinarodnej organizacie komisii pre cenné
papiere. Pokial’ ide o EU, Eurdpsky parlament
aRada EU dia 23. aprila 2009 schvalili nariadenie
o ratingovych agenturach!, ktoré stanovuje, Ze
vSetky ratingové agentury musia byt zaregistro-
vané kompetentnymi organmi prislusného clen-
ského Statu a podliehat’ ich dohl'adu. Nariadenie
tiez stanovuje poziadavky tykajiice sa rieSenia
konfliktov zaujmov, zabezpecovania kvality ratin-
gov a zvySovania transparentnosti v prospech pou-
zivatel'ov ratingov. ECB toto nariadenie vo svo-
jom stanovisku z aprila 2009" vo vSeobecnosti
privitala, priom ako vSeobecni pripomienku
uviedla, Ze je potrebné lepsie objasnit’ presny roz-
sah nariadenia a jeho regula¢nych ucelov.

Skupina G20 sa zarovenl dohodla, ze hedzové
fondy budud podlichat povinnej registra-
cii a budd povinné zverejiiovat’ informacie.
V tejto suvislosti Eurépska komisia v aprili
2009 predlozila navrh smernice o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov (alternative
investment fund managers — AIFM) vratane
hedzovych fondov, podla ktorej musia mat
AIFM spravujici portfolia od urcitej hodnoty
povolenie a podlichat dohladu a dodrziavat
subor regulacnych Standardov obsiahnutych
v navrhovanej smernici. Podl'a smernice bude
moct AIFM ponukat fondy profesionalnym

11 Navrh smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa
menia a dopiiiaji smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial ide
o kapitalové poziadavky na obchodnu knihu a na resekuritizacie
a preverovanie politik odmefiovania organmi dohl'adu.

12 Stanovisko Europskej centralnej banky z 12. novembra 2009
k navrhu smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa
menia a dopliiaju smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial’
ide o kapitalové poziadavky na obchodnu knihu a na resekuri-
tizacie a preverovanie politik odmetiovania organmi dohladu
(CON/2009/94).

13 Principles for Sound Compensation Practices” (Zasady prime-
ranych postupov odmefiovania) a stvisiace ,,Implementation
Standards“ (Vykonavacie normy), Rada pre finanénu stabilitu
(Financial Stability Board), april 2009, resp. september 2009.

14 Nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 Eurdépskeho parlamentu a Rady zo
16. septembra 2009 o ratingovych agenturach, U.v. EU L 302,
17.11.2009, s. 1.

15 Stanovisko Europskej centralnej banky z 21. aprila 2009
knavrhu nariadenia Europskeho parlamentu a Rady o ratingovych

agenttirach (CON/2009/38).
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investorom v ramci EU len na zaklade splnenia
tychto podmienok. ECB vo svojom stanovisku
k navrhovanej smernici'® podporila zavedenie
harmonizovaného ramca pokryvajuceho AIFM
v EU, zaroveii viak zdoraznila vyznam zavede-
nia globalne koordinovaného ramca. V stano-
visku tiez uviedla, ze niektoré ustanovenia by sa
mali upravit’ s cielom zohladnit’ rozdiely medzi
fondami, ktoré patria do rozsahu pdsobnosti
navrhovanej smernice. ECB tiez navrhla, aby
sa pri prijimani vykondvacich opatreni venovala
pozornost’ poziadavkam na vykazovanie kom-
petentnym organom a obmedzeniam vyuZzivania
financovania z cudzich zdrojov, ktoré zohlad-
nuji plny rizikovy profil hedzovych fondov
a zaroven vyrazne neoslabuju ich investi¢nu fle-
xibilitu.

2.4 U0CTOVNICTVO

Vyvoj v oblasti uctovnictva sa v roku 2009
sustredil na medzinarodnu konvergenciu uctov-
nych Standardov a zlepSenia s cielom odstranit’
slabé miesta, na ktoré poukazala finan¢na kriza.
Ciel'om prace v tychto oblastiach bolo dosiah-
nut’ znaény pokrok na ceste k zavedeniu jednot-
ného suboru harmonizovanych standardov.

V reakcii na problémy stvisiace s finan¢nym
vykazovanim, ktoré vyplynuli z finan¢nej krizy,
zriadila Rada pre medzindrodné uctovné Stan-
dardy (International Accounting Standards
Board — TASB) spolu s americkou Radou pre
Standardy finanéného uctovnictva (Financial
Accounting Standards Board — FASB) v decem-
bri 2008 Poradnu skupinu pre finanénu krizu,
ku ktorej praci v priebehu roka 2009 prispievala
aj ECB. Skupina bude obom radam poskytovat’
poradenstvo v suvislosti s dosledkami globalnej
finan¢nej krizy na oblast’ stanovovania Standar-
dov a potencialnymi zmenami globalneho regu-
la¢ného prostredia.

V aprili 2009 Rada FASB upravila uctovné
pravidla tykajice sa iného ako doc¢asného zne-
hodnotenia dlhovych cennych papierov. Na roz-
diel od Medzinarodnych standardov financného
vykaznictva (International Financial Reporting
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Standards — IFRS) sa maju podl'a upravenych
pravidiel v ziskoch vykazovat’ len straty zo zne-
hodnotenia suvisiace s ivermi. To by zname-
nalo, Ze banky v USA a v EU by straty z tychto
cennych papierov vo svojich Cistych ziskoch
uctovali rozdielnym spésobom. ECB a Eurdpska
komisia vyjadrili znepokojenie, ze tieto rozdiely
v pravidlach ohrozuju princip rovnosti podmie-
nok a vyzvali Radu IASB, aby tito zalezitost’
vyriesila do konca roka 2009.

V marci 2009 Rada IASB zverejnila pracovny
navrh tykajlci sa oductovania spolu s navrhmi
uprav Standardov IAS 39 a IFRS 7,7 ktoré by
vyrazne ovplyvnili postup uétovania dohdd
o spatnom odkapeni (repo obchodov).
Vzhladom na vyznam tohto trhu pre centralne
banky a bankovy sektor Eurosystém zdoraznil,
ze navrhované upravy by viedli k obavam
z ohrozenia rovnosti podmienok pre banky
v EU a USA a mohli by negativne ovplyvnit
obchodné modely bank a europsky repo trh.
Eurosystém preto Radu IASB vyzval, aby
navrhované upravy tykajuce sa repo obchodov
prehodnotila.

Eurosystém tiez predlozil pripomienky k pra-
covnému navrhu Rady IASB tykajucemu sa kla-
sifikacie a ohodnocovania finanénych nastrojov.
Vo svojich pripomienkach Eurosystém okrem
in¢ho zdoraznil, Ze je potrebné, aby IASB pripi-
sovala vacsi vyznam obchodnému modelu insti-
tucie, umoznila reklasifikaciu finan¢nych nastro-
jov za vynimo¢nych okolnosti a zintenzivnila
spolupracu s Radou FASB s cielom zabezpecit
konzistentné postupy.

Rada TASB zaroven vydala na konzultaciu pra-
covny navrh tykajuci sa znehodnotenia s cie-
Pom implementovat’ odporti¢anie skupiny G20,
aby tvorcovia uctovnych Standardov podporili
uctovné vykazovanie rezerv na iverové straty
zaClenenim SirSieho okruhu dostupnych infor-
macii o uveroch.

16 Stanovisko Europskej centralnej banky zo 16. oktobra 2009
k navrhu smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady o spravcoch
alternativnych investiénych fondov (CON/2009/81).

17 K dispozicii na internetovej stranke IASB (http://www.iasb.org).



Dal§im doélezitym krokom bolo nadviazanie
dialogu medzi IASB a organmi dohl'adu a regu-
latormi trhu vratane ECB pod zastitou Rady
pre finan¢nu stabilitu o otdzkach tykajucich sa
vykazovania finan¢nych institacii. I$lo o priamu
reakciu na vyzvu skupiny G20, aby IASB zin-
tenzivnila Gi€ast’ zainteresovanych stran.

Bazilejsky vybor v aprili 2009 zriadil pracovnu
skupinu na vysokej urovni zaoberajucu sa odpo-
racaniami skupiny G20 v oblasti uctovnictva.
Skupina, ktorej ucastnikom je aj ECB, v auguste
2009 vydala usmernujiice zasady revizie étov-
nych Standardov pre finan¢né nastroje s cielom
pomoct’ Rade IASB pri rieSeni otazok suvisia-
cich s tvorbou rezerv, urCovanim objektivnych
hodnét a stivisiacimi polozkami.

ECB
Vyrocna sprava
2009

M



3 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém prispieva k zvySovaniu eurdp-
skej financnej integracie tym, ze i) informuje
o finan¢nej integracii a monitoruje jej stav,
i) posobi ako katalyzator v ramci aktivit stk-
romného sektora tym, Ze umoziiuje spoloc¢ny
postup, iii) poskytuje poradenstvo v otazkach
pravneho a regula¢ného ramca finanéného sys-
tému a priamo zavadza pravidla, a iv) poskytuje
centralne bankové sluzby, ktoré taktiez podpo-
ruju finanénu integraciu.

POSKYTOVANIE INFORMACIi O FINANCNE)
INTEGRACII A JE) MONITOROVANIE

V aprili 2009 ECB zverejnila tretiu vyrocna
spravu o finan¢nej integracii v Europe (Financial
integration in Europe). Hlavnym ucelom tejto
spravy je prispievat’ k pokroku v oblasti europskej
finan¢nej integracie a zvySovat’ povedomie verej-
nosti o podpornej tlohe Eurosystému v tomto
procese poskytovanim informadcii o stave integra-
cie, ktor¢ tvoria empiricky zéklad opatreni zame-
ranych na d’alSie zvySovanie finan¢nej integracie.
Spréava na uvod hodnoti stav finan¢nej integracie
na zaklade stboru ukazovatel'ov, ktoré sa pol-
ro¢ne zverejiuju na internetovej stranke ECB.
V roku 2009 boli medzi tieto ukazovatele zara-
dené aj ukazovatele finan¢ného vyvoja. Sprava
d’alej podrobne analyzuje tri vybraté otazky:
i) vplyv finanénej krizy na finan¢nu integraciu
v eurozdne, ii) institucionalni investori a finan¢na
integracia a iii) financovanie malych a strednych
podnikov a mladé inovativne podniky v Eurdpe.
Na zaver sprava opisuje prinos Eurosystému
k zabezpecovaniu integrovanejSich a rozvinutej-
§ich finan¢nych trhov v Eurdpe.

ECB pokracovala vo svojej ¢innosti v ramci
vyskumnej siete pre kapitalové trhy a finanénu
integraciu v Europe, ktorej ucastnikmi su aka-
demicki pracovnici, u€astnici trhu a tvorcovia
politik a ktora ECB vedie spolu s Centrom pre
finan¢né Stadie (Center for Financial Studies)
frankfurtskej  univerzity. Vyskumna siet’
12. az 13. novembra 2009 usporiadala svoju dva-
nastu konferenciu na tému ,,Ponaucenia z krizy:
finan¢na stabilita, makroekonomicka politika
a medzinarodné institucie®, ktora sa konala na pode
Einaudiho ekonomického a finanéného insti-
tutu v Rime. Rovnako ako v predchadzajucich
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rokoch udelila ECB v ramci tejto siete
Lamfalussyho Stipendia mladym vyskumnym
pracovnikom. V sucasnosti st prioritami siete:
i) finanéné systémy z pozicie riadenia, distribu-
cie a tvorby rizik, ii) integracia a vyvoj retailo-
vych finan¢nych sluzieb a podpora inovativnych
firiem, iii) finan¢nd modernizécia, spravne ria-
denie a integracia Eurdpskeho finanéného sys-
tému do globalnych kapitalovych trhov.

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT
SUKROMNEHO SEKTORA

Eurosystém aj nadalej podporoval iniciativu
Jednotnej oblasti platieb v eurach (Single Euro
Payments Area — SEPA), ktora jednotlivcom,
podnikom a organom verejnej spravy umozinuje
uskutoéiiovat’ bezhotovostné platby v eurach
v ramci zGcastnenych krajin z jedného uctu
pomocou jednotného stboru platobnych néstro-
jov rovnako jednoducho, efektivne a bezpecne
ako v pripade domacich platieb. V novembri 2009
boli Gspesne zavedené SEPA inkasa. Tuto prva
skuto¢ne eurdpsku inkasnu sluzbu sa do tohto
datumu zaviazalo ponukat’ viac ako 2 500 bank.
Ide o druhy velky medznik tejto iniciativy po
zavedeni SEPA tuhrad v januari 2008. V tejto
suvislosti Europska komisia a ECB vydali spo-
loéné vyhlasenie '® s cielom lepsie objasnit’ zain-
teresovanym stranam buduci obchodny model
schémy SEPA inkés. Eurosyst¢ém monitoruje
stav migracie na platobné nastroje SEPA pomo-
cou tzv. ,indikatorov SEPA*“". V januari 2010
predstavoval podiel SEPA uhrad na celkovom
objeme thrad v eurach 6,2 %, z ¢oho vyplyva,
ze SEPA uhrady sa uz nepouzivaji len v pri-
pade cezhrani¢nych platieb,’ ale aj v pripade
domacich transakcii.

Zavedenie SEPA tuhrad a SEPA inkas predsta-
vuje zéklad, na ktorom je mozné vyvijat d’alsie
inovacie. V stcasnosti prebicha vyvoj celoeu-
ropskeho rieSenia pre platby online,* ako aj

18 Vyhlasenie bolo zverejnené na internetovej stranke ECB dna
24. marca 2009.

19 Indikatory su k dispozicii na internetovej stranke ECB.

20 Podiel cezhrani¢nych platieb na celkovom objeme platicb sa

odhaduje na 2 % az 3 %.

Platba online (e-platba) vychadza z platby prostrednictvom inter-

net bankingu, ma vSak dodato¢nt funkciu: internetovy predajca

dostane v realnom Case potvrdenie o platbe, na zaklade ktorého

je mozné tovar okamzite odoslat’.
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vyvoj v oblasti mobilnych platieb a elektronic-
kej fakturacie. Eurosystém zorganizoval dve
stretnutia s G¢astnikmi trhu s cielom prediskuto-
vat’ stav vyvoja iniciativ tykajicich sa rieseni
elektronickych platieb SEPA a bude aj nad’alej
monitorovat’ pracu v tejto oblasti.

Pokrok sa dosiahol aj v oblasti rdmca pre
SEPA platobné karty, ktory bol zavedeny v roku
2008. Eurosystém ocakava vytvorenie mini-
malne jednej novej eurdpskej kartovej schémy,
ktora by spiiala poziadavky zainteresovanych
stran 1 Eurosystému, pricom v sGcasnosti uz
v tejto oblasti prebieha viacero trhovych inicia-
tiv. Pokrocila aj migracia na ¢ipové karty s osob-
nym identifikaénym cislom a na bankomaty
a POS terminaly vybavené v sulade so Standar-
dom EMV 2, Od ramca pre SEPA platobné
karty sa ocakdva rozSirenie moznosti vyberu
a zvysenie efektivnosti, je vSak eSte potrebné
zintenzivnit' usilie o jeho propagaciu. V maiji
2009 Eurosystém zorganizoval so zii¢astnenymi
stranami stretnutie tykajuce sa certifikacného
ramca SEPA pre platobné karty a terminaly
s ciel'om zabezpecit jednotny proces hodnotenia
a certifikacie pre vyrobcov kariet a terminalov.

Siesta sprava Eurosystému o stave realizicie
SEPA poukazala na to, Ze je potrebné zlepSit
celkové riadenie projektu SEPA, najmi pokial
ide o ucast’ zainteresovanych stran, transparent-
nost’ a postup migracie. Eurosystém a Eurdpska
komisia v sucasnosti skiimaji moznosti zlepse-
nia riadenia projektu SEPA.

Rada ECOFIN v decembri 2009 potvrdila
vyznam stanovenia kone¢ného terminu mig-
racie na SEPA thrady a SEPA inkasa v snahe
potvrdit’ trhu jednoznacnost’ cielov a zabezpe-
¢it' motivaciu na prijatie nastrojov SEPA, ako
aj eliminovat’ naklady spojené so stbeznym
poskytovanim pdévodnych i novych produktov.
Rada ECOFIN preto Eurdpsku komisiu a ECB
vyzvala, aby v tuzkej spolupraci so vSetkymi
zuCastnenymi stranami uskutoc¢nili doékladnu
analyzu s cielom zistit’, ¢i su potrebné legisla-
tivne opatrenia na stanovenie zavaznych termi-
nov na zavedenie SEPA inkas a SEPA uhrad,

a v pripade potreby takychto opatreni predlozili
prislusny legislativny navrh.

Trh s kratkodobymi cennymi papiermi v Europe
je prevazne narodnej povahy. Iniciativa STEP,
ktora uskutociiuju ucastnici trhu pod zasti-
tou Eurdpskej bankovej federacie a Asocidcie
finanénych trhov (ACI — The Financial Markets
Association) a pod vedenim Vyboru trhu STEP,
pracuje od roku 2001 na integracii trhu kratko-
dobych dlhovych cennych papierov vytvaranim
zakladného stboru dobrovolnych trhovych
Standardov a praktik. Eurosystém iniciativu
STEP podporuje uz od jej vzniku.

Po uspesnom spusteni trhu STEP v jali 2006
Eurosystém thto iniciativu podporuje aj nad’a-
lej dvomi spdsobmi. Po prvé, ECB poskytuje
Statistiky trhu STEP vratane mesacnych uda-
jov o nesplatenych sumach a dennych udajov
o vynosoch a spreadoch novych emisii. Od
konca novembra 2009 ECB tiez zverejiluje
denné statistiky agregovanych nesplatenych sum
a novych emisii v ¢leneni podl'a sektora, splat-
nosti, ratingu a meny. Po druhé, Eurosystém
bude aj nadalej poméahat sekretariatu STEP
pri oznacovani cennych papierov STEP az do
juna 2010. Kone¢nu zodpovednost’ za udel'ova-
nie a stahovanie oznaéenia STEP nesie v plnom
rozsahu sekretariat STEP.

Napriek zhorSenym trhovym podmienkam sa
celkovy objem nesplatenych dlhovych cen-
nych papierov STEP v trefom stvrtroku 2009
medziro¢ne zvysil o 6,4 % a v decembri 2009
dosiahol 404,8 mld. €. K tomuto zvySeniu
Ciastocne prispelo aj rozhodnutie Rady guver-
nérov z oktobra 2008 o rozsireni zoznamu
aktiv akceptovatelnych ako kolateral v uvero-
vych operaciach Eurosystému, na zaklade kto-
rého boli do tohto zoznamu zahrnuté aj cenné
papiere vydané bankami s oznaCenim STEP.
Od zavedenia oznacenia STEP v roku 2006 do
decembra 2009 bolo aktivnych 149 programov
cennych papierov s ozna¢enim STEP.

22 Podrobnejsie informacie st na internetovej stranke ECB v Casti

tykajucej sa projektu SEPA.
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V snahe zvysit' transparentnost v oblasti cen-
nych papierov krytych aktivami Eurosystém
spolu s ratingovymi agentirami, emitentmi
a investormi spustil projekt, ktorého cielom
je zabezpelit' v suvislosti s aktivami zabezpe-
cujucimi tieto ndastroje poskytovanie udajov
o individualnych tveroch. Dobre fungujuci
sekuritizaény trh zalozeny na Standardiza-
cii a zvySenej transparentnosti prispieva
k celistvosti europskeho finanéné¢ho systému
a podporuje integraciu prostrednictvom lepsej
porovnatelnosti nastrojov medzi jednotlivymi
krajinami.

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

V roku 2009 sa Eurosystém v ramci poraden-
stva v otdzkach prédvneho a regula¢ného ramca
zameriaval najmé na otdzky stvisiace s novym
indtituciondlnym ramcom dohladu v EU, nad-
vizujuc tak na spravu de Larosiérovej skupiny
(cast’ 2.1 tejto kapitoly). V ramci svojej porad-
nej funkcie v sulade so zmluvou tiez ECB
pravidelne poskytuje poradenstvo v pripade
iniciativ, ktoré su priamo alebo nepriamo rele-
vantné z hl'adiska finanénej integracie (Cast 2
tejto kapitoly a Cast’ 6.2 kapitoly 2).

ECB tiez poskytovala poradenstvo v otazkach
suvisiacich s integraciou systémov vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi a platobnych sys-
témov. Aj nad’alej sa aktivne podielala na vyvoji
kédexu spravania v oblasti zictovania a vyrov-
nania, ktorého ucelom je zvySovat’ konkurenciu
na zaklade cenovej transparentnosti, pristupu
a interoperability, a oddelené¢ho poskytovania
sluzieb a uctovania. ECB okrem toho uskutoc-
nila analyzu pouzivania cenovych prikladov
centralnymi depozitarmi cennych papierov ako
spdsobu zlepsenia porovnatel'nosti cien.

ECB sa nad’alej zucastiiovala na praci expertnej
poradnej a monitorovacej skupiny pre zucto-
vanie a vyrovnanie II (Clearing and Settlement
Advisory Monitoring Expert Group II -
CESAME II), ktora sa zaobera odstraniovanim
tzv. ,,Giovanniniho prekazok* efektivneho zic¢-
tovania a vyrovnania (nazov podla skupiny,
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ktora ich v roku 2001 urcila), ktoré st sposobené
rozdielmi v technickych Standardoch a obchod-
nych postupoch. Praca v tejto oblasti uzko
stvisi s implementaciou systému TARGET2-
Securities (T2S) a jej cielom je zvySenie harmo-
nizacie v prostredi poobchodnych sluZzieb.

Vzhl'adom na to, ze harmonizacia eurdpskeho
pravneho rdmca v oblasti platieb je zakladom
projektu SEPA, Eurosystém sa o legislativu EU
v tejto oblasti aktivne zaujima. Do novembra
2009 bola smernica o platobnych sluzbach?
transponovana do narodnych legislativ a vstl-
pila do platnosti vo vicsine Clenskych Statov.
ECB sa ako pozorovatel' zuCastiiovala na praci
pracovnej skupiny Eurdpskej komisie pre
transpoziciu, v ktorej mali zastupenie aj narodné
centralne banky prostrednictvom svojich zastup-
cov sprevadzajucich predstavitelov vlady.
ECB sa dalej ztcastnovala na praci Komisie
v suvislosti s reviziou nariadenia (ES) 2560/2001
(teraz nariadenia (ES) 924/2009 o cezhranic-
nych platbach v Spolocenstve) a zicastnila sa aj
jeho konzultacie. V pripade cezhrani¢nych inkas
zrevidované nariadenie vyzaduje, aby vsetky
banky, ktoré v sucasnosti ponukaju inkasné
sluzby v eurdch na narodnej urovni, boli do
novembra 2010 schopné prijimat’ a spracovavat’
aj cezhraniéné inkasa v eurach. V pripade
cezhrani¢nych a narodnych SEPA inkas naria-
denie d’alej stanovuje doCasny systém vymen-
nych poplatkov, ktory bol opisany aj v spolo¢-
nych tlacovych sprdvach ECB a Eurdpskej
komisie?*. ECB sa tieZ podielala na revizii
smernice o elektronickych peniazoch a zucast-
nila sa jej konzultacie.

V decembri 2008 dve akademické skupiny —
Studijna skupina pre eurdpsky obéiansky zdkon-
nik (Study Group on a European Civil Code)
a Vyskumna skupina pre stkromné pravo
ES (Research Group on EC Private Law) —

23 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2007/64/ES
z 13. novembra 2007 o platobnych sluzbach na vnutornom trhu,
ktora meni a dopfﬁa smernice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES
a 2006/48/ES, a ktora rusi smernicu 97/5/ES.

24 Spolo¢né tlatové spravy, zverejnené 4. septembra 2008
a 24. marca 2009, objasnili ofakdvania eurdpskych organov,
pokial’ ide o vymenné poplatky za SEPA inkasa z doCasného
i dlhodobého hladiska.



Eurépskej komisii predlozili finalnu verziu
spoloéného navrhu jednotného referenéného
ramca, ktory stanovuje subor ,,vzorovych pravi-
diel tykajucich sa zakladnych oblasti obc¢ian-
skeho prava. ECB prispieva k praci Europske;j
skupiny pravnikov finanénych trhov (European
Financial Markets Lawyers Group — EFMLG)
v otazkach, ktoré sa tykaju najmai sektora financ-
nych sluzieb?. ECB sa tiez zapojila do dialogu
EFMLG s veducimi organizaciami tohto sek-
tora, ktoré podporuji Standardnt trhovil doku-
mentéaciu. Cielom dialégu bolo prediskutovat’
ponaucenia vyplyvajice z nedavnych turbulencii
na trhu vo vztahu k ustanoveniam bezne pouzi-
vanym v dokumentacii o finan¢nych transakci-
ach, zhodnotit’ rozdiely medzi r6znymi ramco-
vymi zmluvami a spustit’ proces konvergencie
smerom k §tandardnej trhovej dokumentacii.

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH
SLUZIEB, KTORE PODPORUJU FINANCNU
INTEGRACIU

TARGET2, druhd  generacia  systému
Eurosystému pre vel’ké platby v eurach, je prvou
trhovou infrastruktirou, ktorda je plne integ-
rovana a harmonizovana na eurdpskej trovni.
Prostrednictvom tohto systému moézu instita-
cie, ktoré pdsobia vo viacerych eurdpskych
krajinach, racionalizovat’" funkcie back office
a konsolidovat’ riadenie likvidity v eurach.
Eurosystém sa snazi systém TARGET2 pravi-
delne vylepsovat’ s cielom zohladiiovat’ pozia-
davky pouzivatelov. V priebehu roka 2009
zaviedol dve nové verzie systému.

T2S, pripravovana platforma Eurosystému
pre zakladné, bezhrani¢né a neutradlne sluzby
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi,
vyznamnou mierou prispeje k harmoniza-
cii a integracii prostredia poobchodnych slu-
zieb v Eurdpe. Systém T2S odstrani mnohé
»Giovanniniho prekazky“ cezhrani¢ného zac-
tovania a vyrovnania poskytnutim jednotnej IT
platformy so spolo¢nymi rozhraniami a jednot-
nym protokolom sprav, zavedenim harmoni-
zovaného casového planu pre vsetky zapojené
trhy a rozSirenim jednotného harmonizova-
ného modelu vyrovnania zahfnajiceho dodanie
proti platbe v peniazoch centralnej banky

na vsetky narodné a cezhrani¢né transakcie.
V roku 2009 vyvinulo viacero odbornych pod-
skupin T2S $tandardy na harmonizaciu pokynov
a procesov. Pocas prace na zavadzani T2S sa
neustale identifikuji oblasti, v ktorych sa vyza-
duje harmonizacia, pricom tieto otazky sa riesia
bud’ priamo v ramci projektu, alebo sa zada-
vaju skupine Eurdpskej komisie CESAME II
(podrobnejsie informacie v casti 2.2 druhej
kapitoly).

A nakoniec v oblasti riadenia kolateralu pokra-
Covali prace na vytvarani jednotnej zdielanej
platformy (CCBM2) pre narodné centralne
banky krajin eurozény s cielom konsolido-
vat a zvysit efektivnost' internych systémov
Eurosystému a zlepsit’ riadenie likvidity a kola-
teralu zmluvnych stran (Cast’ 2.3 kapitoly 2).

25 Stanovisko EFMLG bolo zverejnené v septembri 2009 a je k dis-
pozicii na internetovej stranke EFMLG (http://www.efmlg.org).
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4 DOHLAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI
A INFRASTRUKTUROU TRHU

Platobné systémy a systémy z(ctovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
predstavuji  zékladné infrastruktiry potrebné
na riadne fungovanie trhovej ekonomiky. Su
nevyhnutné pre efektivny tok platieb za tovar,
sluzby a finan¢né aktiva a ich plynulé fungovanie
je dolezitym predpokladom realizadcie menovej
politiky centrdlnej banky a udrziavania
stability a dovery v menu, finanény systém
a hospodarstvo vo vSeobecnosti. Podporovat’
plynulé fungovanie platobnych systémov je
hlavnou ulohou Eurosystému. Pri plneni tejto
ulohy vykonava Eurosystém tri druhy ¢innosti:
plni prevadzkovi ulohu, vykondva cinnost’
suvisiacu s dohl'adom a pdsobi ako katalyzator.

V oblasti vykonu dohladu sa Eurosystém
snazi zabezpeCovat bezpeCnost a efektivnost’
platobnych systémov a systémov vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi, ako aj centralnych
protistran spracujucich euro, a to prostrednictvom
ich monitorovania a hodnotenia a v pripade
potreby aj realizaciou zmien.

Ako vicsina organov dohladu sa Eurosystém
v ramci svojej Cinnosti v oblasti dohladu
zameriava tak na jednotlivé platobné systémy
a systémy vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi, ako aj na trhovl infraStruktiru
ako celok (vzhl'adom na vzajomnu zavislost
tychto systémov).

Dohl’ad Eurosystému sa vzt'ahuje aj na platobné
nastroje, pricom hlavnym kritériom je ich
bezpecnost’ a efektivnost’. V dosledku vytvorenia
SEPA a rastucej harmonizacie eurdpskeho
pravneho ramca dochadza k vyraznym
zmenam v oblasti retailovych platieb a neustale
rastie vyznam konzistentného pristupu k dohl'adu
nad platobnymi nastrojmi. Eurosystém preto
vyvinul harmonizovany postup a Standardy
dohl'adu pre oblast platobnych nastrojov
(zverejnené vo februari 2009). Tieto Standardy
tvoria spolo¢ny zaklad pre vSetky ramce
platobnych nastrojov a zarovenl predstavuju
zéklad, z ktorého moze vychadzat' dohl'ad nad
platobnymi nastrojmi vo vSeobecnosti.
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Eurosystém vo februari 2009 zverejnil Ramec
politiky dohladu Eurosystému (Eurosystem
oversight policy framework) v snahe poskytnat
uceleny prehlad metdd, pravidiel a nastrojov,
ktoré pouZziva v ramci svojej ¢innosti v oblasti
dohladu. Ramec je hlavnym referenénym
dokumentom v otdzkach dohl'adu pre systémy,
ucastnikov trhu a d’alSie zuCastnené strany, ako
aj pre samotny Eurosystém.

4.1 SYSTEMY VELKYCH PLATIEB
A POSKYTOVATELIA INFRASTRUKTURNYCH
SLUZIEB

Systémy velkych platieb tvoria zaklad trhovej
infraStruktury v eurozéne a zohravaju dolezith
ulohu z hl'adiska stability a efektivnosti finan¢ného
sektora a hospodarstva ako celku. Na vSetky
systémy velkych platieb, ktoré zabezpecuji
vyrovnanie transakcii v eurach, a to na vlastné
i stkromne prevadzkované systémy, uplatiiuje
Eurosystém presne definovany ramec politiky
dohladu. Réamec vychadza z medzinarodne
akceptovanych zakladnych zasad pre systémovo
dolezité platobné systémy, ktoré stanovil Vybor
pre platobné a zuctovacie systémy (Committee on
Payment and Settlement Systems — CPSS) a ktoré
prijala Rada guvernérov v roku 2001. Okrem
zakladnych zasad sa zohladiuji aj oCakavania
dohl'adu v suvislosti s nepretrzitou prevadzkou
systémovo dolezitych platobnych systémov
(systemically important payment systems -—
SIPS). Tieto ocakavania Rada guvernérov prijala
v roku 2006, pricom zaroven stanovila termin
ich plnenia do juna 2009. Mieru plnenia tychto
ocCakavani zaCal Eurosystém hodnotit’ v druhej
polovici roka 2009.

Pocas roka 2009, ktory sa da charakterizovat
ako obdobie postupného zmieriiovania napétia
na finanénych trhoch, bola celkova prevadzka
a ponuka sluzieb hlavnych platobnych
infraStruktar ~ zabezpeCujiicich ~ vyrovnanie
transakcii v eurach (TARGET, EUROI a CLS)
a poskytovatel'ov infrastruktarnych sluzieb
(napr. SWIFT) stabilna a odolna.



TARGET

Zaciatkom roka 2009 dokon¢ili organy dohl'adu
nad systémom TARGET komplexné hodnotenie
koncepcie TARGET2 (ktoré sa zacalo kon-
com roka 2006) na zaklade zakladnych zasad
pre systémovo dolezité platobné systémy. Na
zéklade tohto hodnotenia, ktoré bolo zverejnené
v maji 2009, Rada guvernérov konStatovala, ze
koncepcia TARGET? spliia vietky relevantné
zékladné zasady.

Po uplynuti jinového terminu plnenia o¢akavani
dohl'adu v suvislosti s nepretrzitou prevadzkou
SIPS sa v druhej polovici roka 2009 zacalo
hodnotenie systétmu TARGET2 na zaklade
tychto ocakavani. Vysledky hodnotenia budu
k dispozicii v priebehu roka 2010.

Pred zavedenim novej verzie softvéru
TARGET2 23. novembra 2009 organy dohl'adu
preverili nové funkcie na zéklade relevantnych
zékladnych zésad. Hodnotenie potvrdilo, ze
nova verzia bude mat pozitivny vplyv na
riadenie likvidity a Gverového rizika zo strany
ucastnikov TARGET2.

EUROI

EUROI1 je platobny systém pre velké
cezhrani¢né a domace eurové transakcie medzi
bankami posobiacimi v EU. Prevadzkuje
ho kliringovd spolo¢nost Euro Banking
Association — EBA CLEARING. EUROI
funguje na baze viacstranného Cistého
zuCtovania. Pozicie ucastnikov — systému
EUROI na konci dia sa nakoniec vyrovnavaju
v systtme TARGET2 v peniazoch centralnej
banky, pricom ECB hra 1lohu agenta
vyrovnania.

V priebehu roka 2009 sa v systétme EUROI1
neuskuto¢nili ziadne zmeny, ktoré by mohli
ovplyvnit’ situdciu systému, pokial’ ide o rizika,
a ktoré by nasledne vyzadovali uskuto¢nenie
hodnotenia z hl'adiska dohladu. Pocas roka
systém fungoval plynulo.

V druhej polovici roka 2009 sa uskutocnilo
hodnotenie syst¢ému EURO1 na zéklade ocakavani
dohl'adu v suvislosti s nepretrzitou prevadzkou

SIPS. Proces hodnotenia stale prebieha a vysledky
budu k dispozicii v priebehu roka 2010.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT
Systém Continuous Linked Settlement (CLS)
bol spusteny v septembri 2002 a prevadzkuje
ho CLS Bank International (CLS Bank).
Systém CLS poskytuje sluzby vo viacerych
menach na synchréonne (platba proti platbe)
vyrovnanie platobnych prikazov stvisiacich
s devizovymi transakciami. Prostrednictvom
mechanizmu ,,platba proti platbe” systém
CLS prakticky eliminuje tverové rizika
spojené s vyrovnanim devizovych transakcii.
CLS v sucasnosti zabezpeCuje vyrovnanie
v 17 najobchodovanej$ich menach vratane eura,
amerického doléra, japonského jenu, britskej
libry a §vajciarskeho franku.

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. Tato dohoda je sucastou
protokolu, ktory prijali z(Castnené centralne
banky v novembri 2008 ECB, v ftzkej
spolupraci s narodnymi centralnymi bankami
krajin eurozony, je jednym zo subjektov tejto
dohody a nesie hlavni zodpovednost’ za dohlad,
pokial’ ide o vyrovnanie transakcii v eurach.

Cinnost  subjektov dohody o spolupraci
v dohl'ade nad CLS sa v roku 2009 zameriavala
najméd na hodnotenie novych sluzieb, iniciativ
a zmien pravidiel, ktoré zaviedla CLS Bank.
Medzi novinky patril navrh novej agregacnej
funkcie, ktorej cielom je  zabezpeCit
bezpelnejSie a  efektivnejSie  spracovanie
vel'koobjemovych devizovych transakcii nizke;j
hodnoty, navrhy novej cenovej politiky a zmeny
pravidiel a priruciek pre ¢lenov CLS s cielom
zohl'adnit’ ponaucenia vyplyvajuce z bankrotu
Lehman Brothers.

26 Protokol o dohode o spolupraci v dohl'ade nad CLS (Protocol for
the Cooperative Oversight Arrangement of CLS) je k dispozicii
na internetovej stranke Rady guvernérov Federalneho rezervného

systému (http://www.federalreserve.gov).
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SWIFT

Vyznam systému SWIFT z hladiska financnej
stability spociva v jeho funkcii poskytovania
bezpeénych sluzieb vymeny sprav finanénej
komunite vo viac ako 210 krajindich na
celom svete. SWIFT je spolo¢nost’ s rucenim
obmedzenym, ktord ma sidlo v Belgicku. ECB
sa v spolupraci s centralnymi bankami krajin
G10 zicastiiuje na dohlade nad systémom
SWIFT, pricom primarnu zodpovednost nesie
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique. Dohl'ad sa zameriava na odolnost’
systému SWIFT voci krizam, jeho prevadzkova
spol’ahlivost, bezpecnost’, schopnost’ nepretrzitej
prevadzky, vnatorné procesy riadenia rizik
a hlavné uskuto¢nené projekty. Ciel'om ¢innosti
centralnych bank v oblasti dohl'adu nad systémom
SWIFT je zabezpecCit, aby sa v ramci systému
uplatiiovali vhodné postupy riadenia, Struktary,
procesy, postupy riadenia rizik a kontrolné
mechanizmy umoziujice u€inné riadenie rizik,
ktoré by mohli ohrozit’ finan¢nu stabilitu alebo
spolahlivost finan¢nych infrastruktur.

Cinnost v oblasti dohladu nad systémom
SWIFT sa v roku 2009 zameriavala najmi na
tieto oblasti:

i) zavedenie programu distribuovanej archi-
tektury, ktorého cielom je pretvorenie tech-
nickej architektiry systému SWIFT, a moni-
torovanie priebehu testovania prevadzkovej
pripravenosti a migracie zékaznikov, ako
aj priebehu zavadzania nového azijsko-
tichomorského operacného a riadiaceho
centra,

il) vyvoj rieSeni pripojenia k systému SWIFT
ponukanych zakaznikom,

iii) monitorovanie novych projektov s poten-
cialnym vplyvom na ddvernost, integritu
a dostupnost’ kritickych sluzieb SWIFT,

iv) hodnotenie sietovej bezpecnosti systému
SWIFT z hladiska vystavenosti rizikdm so
zameranim sa na organizacné a prevadzkové
bezpecnostné postupy.
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V roku 2009 spolo¢nost SWIFT oznamila
spustenie internej iniciativy pod ndzvom Lean@
SWIFT, ktorej cielom je znizit' racionalizaciou
uréitych procesov prevadzkové naklady v ramci
organizacie. Organy dohladu pozorne sleduju
kroky spolo¢nosti SWIFT v ramci tejto iniciativy
v snahe zabezpecit, aby sa aj nad’alej venovala
nalezitd pozornost udrziavaniu odolnosti
a dostupnosti sluzieb SWIFT.

4.2 RETAILOVE PLATOBNE SYSTEMY A NASTROJE

Eurosystém  vykonava dohlad aj nad
retailovymi platobnymi systémami a nastrojmi.
Aj v roku 2009 plnil vedicu ulohu v ramci
monitorovania plynulého fungovania systému
STEP2 — platobného systému pre cezhranic¢né,
a v rasticej miere aj domace retailové platby

v eurdch, ktory prevadzkuje spolo¢nost
EBA CLEARING.

Dna 2. novembra 2009  spolocnost
EBA CLEARING spustila dve dodatoc¢né

sluzby STEP2 (zékladné a medzipodnikové
sluzby) v ramci podpory schémy SEPA inkas.
Tieto dve sluzby st podla hodnoteni v sulade
s prislusnymi subormi pravidiel stanovenymi
Eurdpskou platobnou radou a ich zavedenie
nemalo vplyv na sulad systému STEP2
s prislusSnymi Standardmi dohl'adu.

V roku 2009 Eurosyst¢ém v ramci dohladu
pokracoval v hodnoteni schém kartovych
platieb v eurach na zéklade svojich relevantnych
Standardov dohladu prijatych v januari 2008.
Do hodnotenia je zahrnutych 26 schém, z toho
$tyri medzinarodné. Niektoré schémy kartovych
platieb boli z uplatiiovania standardov dohl'adu
vynaté. Medzinarodné schémy hodnotia
spolo¢né hodnotiace skupiny tvorené hlavnou
centralnou bankou zodpovednou za dohl'ad
a d’al§imi dobrovol'ne zapojenymi centralnymi
bankami.

Na ucely tohto hodnotenia ECB ako hlavny
organ dohladu v ramci Eurosystému nad
schémami VISA Europe, Diners/Discover
a American Express s tymito kartovymi



schémami podpisala memoranda o porozumeni.
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique ako hlavny organ dohladu nad
schémou MasterCard Europe podpisala podobné
memorandum o porozumeni s touto schémou.

Hodnotenia jednotlivych narodnych
a medzinarodnych kartovych schém budua
podliehat’ kontrole zo strany inych subjektov,
aby sa zabezpecCilo jednotné uplatiovanie
Standardov dohl'adu. Tento proces sa spusti na
zaciatku roka 2010. Predpoklada sa, Ze na konci
roka 2010 bude zverejnend sprava, v ktorej
budu opisané hlavné vysledky hodnotenia na
agregatnej Girovni.

Na zaklade harmonizovanych postupov
a Standardov dohladu pre oblast’ platobnych
nastrojov Eurosystém vyvinul ndvrh rdmcov
dohladu pre schémy uhrad a schémy inkas
a vyzval vSetky zainteresované strany, aby k nim
do novembra 2009 predlozili svoje pripomienky.
Praca na ramcoch dohl'adu sa dokon¢i v roku
2010 po zvazeni pripomienok prijatych v ramci
verejnej konzultacie.

4.3 Z0CTOVANIE A VYROVNANIE OBCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI A DERIVATMI

Eurosystém kladie velky doraz na plynulé
fungovanie systémov zuctovania a vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi, pretoze vypadky
v zictovani, vyrovnani a uschove kolateralu by
mohli ohrozit’ vykon menovej politiky, plynulé
fungovanie platobnych systémov a udrziavanie
finan¢nej stability.

Eurosysttm  ako  pouzivatel  systémov
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
(securities  settlement systems —  SSS)

hodnoti sulad systémov SSS v eurozone a ich
vzajomnych prepojeni s pouzivatel'skymi
Standardmi Eurosystému.?” Systémy SSS a ich
prepojenia su akceptovatelné v uverovych
operaciach Eurosystému, ak spihaju uvedené
pouzivatel'ské Standardy, ktoré su zaroven
meradlom Eurosystému pri hodnoteni novych
systémov SSS a ich vzdjomnych prepojeni, ako

aj vSetkych podstatnych zmien uz schvalenych
systémov.

V auguste 2009 Eurosystém dokoncil komplexné
hodnotenie vsetkych systémov SSS a priamych
i nepriamych prepojeni. Hodnotenie potvrdilo
vysoku celkovi uroven suladu systémov
SSS a priamych i nepriamych prepojeni a trvalti
snahu systémov SSS pracovat’ v pripade potreby
na dalSom zvySovani suladu. Uskutocnilo
sa tiez hodnotenie nového nepriameho
prepojenia a prislusného priameho prepojenia,
ktoré potvrdilo ich stlad s pouzivatel'skymi
Standardmi Eurosystému.

ODPORUCANIA ESCB A CESR TYKAJUCE SA
ZOCTOVANIA A VYROVNANIA OBCHODOV

S CENNYMI PAPIERMI V EUROPSKE] UNII

ESCB a Vybor eurdpskych regulacnych organov
cennych papierov (Committee of European
Securities Regulators — CESR) zverejnili v juni
2009 odporucania pre systémy vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi a odporucania
pre centrdlne zmluvné strany v Eurdpskej
unii,?® ktorych ciefom je zvysit' bezpeénost,
spolahlivost’ a efektivnost’ systémov zictovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
a centralnych zmluvnych stran (central
counterparties — CCP) v EU. Tieto odportiéania
vychadzaji z odporicani pre systémy
SSS a odporucani pre CCP vydanych vyborom
CPSS a Technickym vyborom medzindrodne;j
organizacie komisii pre cenné papiere
(International ~ Organization of  Securities
Commissions — IOSCO), a si minimalne
rovnako prisne.

Prijatie a zverejnenie finalnych odporucani
ESCB a CESR je dolezitym krokom smerom
k stanoveniu suboru minimalnych poziadaviek
v snahe zabezpeCit’ bezpe€nost’ a spolahlivost
poobchodnych infrastruktar v EU. Odporacania
su urcené organom regulacie a dohladu, ktori
ich budu pouzivat’ ako regulacny nastroj a budi

27 Standardy pouzivania systémov vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi v EU v ramci Gverovych operacii ESCB (Standards
for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit
operations), januar 1998.

28 Odporucania st k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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sa snazit o ich konzistentné dodrziavanie
a o udrziavanie rovnosti podmienok pre
SSS a CCP v EU. O&akava sa, 7e SSS a CCP
zverejnia svoje odpovede na kliCové otazky
spravy ESCB a CESR a ze do konca roka 2011
prebehne na zaklade tychto odporacani ich
hodnotenie.

V priebehu pripravy tychto odporticani sa
uskutocnili konzultacie s Eurépskou komisiou,
Vyborom eurdpskych organov bankového
dohl'adu (Committee of European Bank-
ing Supervisors — CEBS), ucastnikmi trhu
a prislusnymi asociaciami a vSetky zucastnené
strany mali moznost predlozit’ svoje pripomienky
v ramci dvoch verejnych konzultacii. V ramci
revizie bol zohl'adneny aktualny vyvoj v oblasti
regulacie a prava, ako aj d’alie iniciativy, ktoré
sa uskutocnili od zastavenia povodnej prace na
tychto odporucaniach v roku 2005 (priprava
odporucani sa zaCala eSte v roku 2001).
Vzhladom na riziko ohrozujiice finanénu
stabilitu suvisiace s Coraz vysSSou mierou
angazovanosti vo¢i mimoburzovym (over-the-
counter — OTC) derivatom boli v rdmci revizie
a finalizacie odporti¢ani pre CCP zohl'adnené aj
rizika suvisiace s OTC derivatmi.

TRHOVE INFRASTRUKTURY MIMOBURZOVYCH
DERIVATOV

Vyvoj adekvatnych infrastruktir pre trhy s OTC
derivatmi je klucovou prioritou z hladiska
zvySovania transparentnosti a odolnosti tychto
trhov. Hoci sa praca v tejto oblasti zo zaciatku
zameriavala na swapy kreditného zlyhania,
kde sa pocas finan¢nej krizy objavili okamzité
obavy, nasledne boli zahrnuté aj OTC derivaty.

Ciel'om jednej z hlavnych aktivit v tejto oblasti je
podpora pouZzivania za¢tovania prostrednictvom
CCP v pripade OTC derivatov. Na zaklade silnej
podpory verejného sektora EU a prislusnych
trhovych iniciativ boli v juli 2009 vytvorené
dve CCP na trovni EU pre swapy kreditného
zlyhania, a to Eurex Credit Clear (v eurozone)
a ICE Clear Europe (v Spojenom kralovstve).
Rada guvernérov vo svojom rozhodnuti zo
16. jula 2009 tento pokrok uvitala. Zaroven
zdoraznila, Ze je pre fiu mimoriadnou prioritou
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pouzivanie infrastruktir eurozony na zictovanie
swapov kreditného zlyhania v eurach, pricom
tieto infrastruktiry bude pozorne monitorovat.
Vyznam dostupnosti infrastruktar eurozony pre
OTC derivaty potvrdila aj aktualna analyticka
praca Eurosystému, ktora zdoraznila hlavné
systémové rizikd vyplyvajuce z trhov OTC
derivatov pre eurozénu, ked’ze euro je hlavnou
menou zmliv o OTC derivatoch.”

Vzhladom na viacsi vyznam CCP a inych
trhovych infrastruktar, napr. registrov obchodov,
natrhoch s OTC derivatmi je potrebny adekvatny
ramec regulacie a dohl'adu s cielom zabezpecit’
bezpecné a efektivne fungovanie tychto
subjektov. V tejto suvislosti odpori¢ania ESCB
a CESR pre SSS a CCP vydané v jani 2009
(spominané v predchadzajtcej sekcii) zohl'adnili
viacero Specifickych rizik stvisiacich so
zaftovanim  OTC  derivatov. Praca na
zabezpeCovani  konzistentnej  interpreticie
a implementacie relevantnych Standardov
dohl'adu nad CCP so S$pecidlnym dorazom na
OTC derivaty v sucasnosti prebieha aj na
medzinarodnej trovni. V juli 2009 sa zacala
revizia odporuc¢ani CPSS a IOSCO z roku 2004
pre CCP so zameranim sa na OTC derivaty,*
ktorej stéastou bude aj hodnotenie registrov
obchodov. Zalozenim Foéra regulacnych organov
pre OTC derivaty bol vytvoreny ramec trvalej
globalnej koordinacie a vymeny informacii
medzi organmi, ktoré st kompetentné v oblasti
infraStruktar OTC derivatov alebo maju o tito
oblast’ opravneny zaujem.>!

Trhy s OTC derivatmi by mali v zasade spiiat’
tie isté Standardy transparentnosti, efektivnosti
a bezpecnosti, aké sa povazuju za primerané na
trhoch s inymi finanénymi produktmi, pricom
budu zohladiiovat’ Specificki povahu réznych
produktov.

29 Sprava s nazvom ,,OTC derivaty a poobchodné infrastruktury*
bola zverejnena na internetovej stranke ECB v septembri 2009.

30 Podrobnejsie informacie st v tlacovej sprave BIS z 20. jula 2009
(http://www.bis.org).

31 Podrobnejsie informacie o fore s v tlacovej sprave Federalnej
rezervnej banky v New Yorku z 24. septembra 2009
(http://www.newyorkfed.org).



Dna 20. oktobra 2009 Eurdpska komisia
predstavila svoje navrhované budtce kroky
v oblasti trhov s OTC derivatmi*2. Eurosystém
k priprave tohto planu prispel prostrednictvom
ucasti na konzulticii Eurdpskej komisie
v juli 2009 tykajucej sa moznych opatreni na
zlepSenie odolnosti trhov s OTC derivatmi3?
a bude aj nadalej poskytovat’ poradenstvo
a vstupy v suvislosti s pripravou navrhovanych
regulac¢nych opatreni.

DOHEAD NAD SYSTEMOM TARGET2-SECURITIES
TARGET2-Securities (T2S) je infrastruktira,
ktorej cielom je zabezpecCovat jednotny,
bezhrani¢ny fond cennych papierov a zakladny,
neutralny proces vyrovnania, a tak podporovat’
lisabonsku stratégiu. Rada ECOFIN v roku 2007
zdoraznila, Ze opatrenia dohl'adu vztahujuce sa
na centradlnych depozitarov cennych papierov
(CDCP) by mali zostat’ bezpecné a efektivne,
a ze by v tejto stuvislosti mali byt preskimané
dosledky T2S na tieto opatrenia.

Priebezne sa zverejiiujii informacie o réznych
klacovych prvkoch tykajucich sa koncepcie
a  prevadzkového/pravneho  ramca  T2S.
Eurosystém v nadvdznosti na spristupniovanie
tychto informacii usporiadal dva seminare
(18. juna a 26. augusta 2009) s ucastou
zucCastnenych centralnych bank a organov
dohladu s cielom posudit’ kritickost’ systému
T2S pre centrdlne banky a CDCP, ktori
buda vyuzivat jeho sluzby. Kedze systém
T2S bude ponukat cezhranicné sluzby
CDCP a centralnym bankam krajin eurozony
i krajin mimo eurozony, bude tu velky pocet
kompetentnych organov dohladu, ktoré buda
mat zaujem prijimat’ informacie zo systému
T2S, aby mohli plnit’ svoje povinnosti v oblasti
regulacie v zmysle prislusnych Statutarnych
uloh. Vsetky kompetentné organy zatial
v suvislosti so sluzbami T2S podporili myslienku
vytvorenia ramca spoluprace. Pripravovany
rdmec spoluprace by sa nevztahoval na
Statutarnu pravomoc jednotlivych organov nad
doméacimi systémami v sulade s vnutrostatnymi
pravidlami ¢i na vykon tejto pravomoci.
Subjekty zainteresované v projekte T2S budu
informované, akonahle sa v suvislosti s ramcom

spoluprace podari dosiahnut dohodu. Vsetky
kompetentné organy sa zhoduju, Ze je pocas
vyvojovej fazy systému potrebné uskutocnit
predbeznu reviziu koncepcie T2S z hl'adiska
dohladu.

4.4 OSTATNE CINNOSTI

V novembri 2009 Eurosystém zverejnil prva
spravu o ¢innosti dohl'adu.** Ciel'om tejto novej
publikacie Eurosystému je informovat’ verejné
organy, poskytovatelov trhovych infrastruktar
a ich ucastnikov ako aj Siroku verejnost
o vykone funkcie Eurosystému suvisiacej
s dohladom a o tom, ako Eurosystém hodnoti
bezpecnost’ a stabilitu platobnych infrastruktir

a infraStruktar z(étovania a vyrovnania
v eurozone.
Stucastou sprdvy o Cinnosti dohladu je

prehlad inStitucionalneho ramca a Standardov
a poziadaviek dohladu a tiez informéacie
o spolupraci a praktickych postupoch vykonu
systémového dohladu, ktoré st zakladom
funkcie Eurosystému suvisiacej s dohladom.
Sprava navyse informuje o ¢innosti Eurosystému
v oblasti dohl'adu pocas roka 2008 a o hlavnych
zmenach v roku 2009. V sprave sa uvadza aj
prehlad budicich priorit Eurosystému v oblasti
dohl'adu.

ECB zverejnila slovnik pojmov z oblasti
platobnych systémov a systémov zictovania
a vyrovnania. Pojmy st definované prehl'adnym
sposobom s cielom podporit’ ich akceptaciu
zo strany ucastnikov trhu a verejnosti. Cielom
slovnika je zabezpecit' konzistentné pouZzivanie
pojmov v  publikdciach  pripravovanych
v ramci ESCB, pricom je zaroven ureny aj
ako referencny material pre ostatné institucie
EU. Slovnik zostavil vybor odbornikov a bol

32 Oznamenie pod nazvom ,Ensuring efficient, safe and sound
derivatives markets: Future policy actions® (Zabezpecenie
efektivnych, bezpecnych a spolahlivych trhov s derivatmi:
buduce kroky) je k dispozicii na internetovej stranke Eurdpskej
komisie (http://ec.europa.eu).

33 Prispevok Eurosystému bol 4. septembra 2009 zverejneny na
internetovej stranke ECB.

34 ,Eurosystem oversight report 2009“ (Sprava Eurosystému

o ¢innosti dohl'adu, november 2009.
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predmetom trojmesac¢nej verejnej konzultacie.
Vsetky prijaté pripomienky boli zverejnené na
internetovej stranke ECB.

V roku 2009 wuskutocnila Hong Kong
Monetary Authority hodnotenie systému Euro
CHATS. Celkovy vysledok hodnotenia bol
pozitivny, kedze sa v pripade systému Euro
CHATS potvrdila vysokd troven suladu so
vSetkymi relevantnymi zakladnymi zasadami.
Bezpecnost’ postupov vyrovnania offshorovych
systémov spracujucich euro, ako napriklad Euro
CHATS, je aj zaujmom Eurosystému. V sulade
so zasadou o medzinarodnej spolupraci v oblasti
dohl'adu Hong Kong Monetary Authority proces
hodnotenia systému Euro CHATS konzultovala
s ECB a poskytovala jej prislusné informacie,
a ECB nasledne k sprave Hong Kong Monetary
Authority predlozila svoje pripomienky.

ECB kazdorocne zverejiiuje Statistické udaje
o platobnom styku a obchodovani s cennymi
papiermi a ich zuctovani a vyrovnani. Tieto
udaje su ¢lenené podla jednotlivych krajin a od
roku 2007 st k dispozicii len v elektronickej
podobe prostrednictvom databazy Statistical
Data Warehouse na internetovej stranke
ECB. Udaje za rok 2008 boli zverejnené
11. septembra 2009.
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Interiér byvalej Grossmarkthalle, ktora je na zozname kultarnych pamiatok (februar 2008). V ¢ase svojho dokoncenia v roku
1928 bola Grossmarkthalle, postavena podl'a navrhu Martina Elsaessera, najvacsou halou so samonosnou zelozobeténovou

konstrukciou na svete.




KAPITOLA 4

EUROPSKE
A MEDZINARODNE
VITAHY



| EUROPSKE OTAZKY

ECB v roku 2009 pokracovala v udrziavani pra-
videlného kontaktu s eurdpskymi institiciami
a forami, osobitne s Eurdpskym parlamentom
(kapitola 5), Euroskupinou, Radou ECOFIN
a Eurépskou komisiou. Prezident ECB sa pravi-
delne zucastnoval na zasadnutiach Euroskupiny,
ako aj na zasadnutiach Rady ECOFIN, na kto-
rych sa rokovalo o otdzkach spojenych s ulo-
hami a ciel'mi ESCB. Prezident ECB bol okrem
toho pozvany aj na zasadnutia Eurdpskej rady
venované otazkam hospodarskej a financnej
krizy. Predseda Euroskupiny a komisar pre
hospodarske a menové zalezitosti sa zucastno-
vali na rokovaniach Rady guvernérov, pokial’ to
povazovali za uZito¢né.

I.I OTAZKY HOSPODARSKE) POLITIKY

OPATRENIA PRIJATE V E( V SUVISLOSTI

S FINANCNOU KRiZOU

Hospodarska a finan¢na kriza bola aj v roku 2009
najdolezitejSim bodom agendy eurdpskej poli-
tiky. Organy EU a Clenské Staty pokradovali
v implementacii Planu hospodarskeho ozivenia
v Eurdpe prijatého v decembri 2008. ECB sa
podielala na vytvarani viacerych podpornych
opatreni pre finanény sektor, a to napriklad
vydanim odportacani tykajucich sa vladnych
zaruk za dlhy bank a ocenovania rekapitalizacie,
a tiez vydanim hlavnych zasad pre podporné
schémy bankovych aktiv.

Dlhodobejsiu a $trukturalnejsiu reakciu na krizu
priniesla sprava skupiny na vysokej urovni
pre finanéna kontrolu v EU, ktorej predseda
Jacques de Larosiere, z 25. februara 2009. Sprava
predstavuje navrhy a odporucania pre nova
regulacni agendu, rozsiahlejsi koordinovany
dohlad a efektivne postupy krizového manaz-
mentu.

Odportcania obsiahnuté v tejto sprave boli spolu
s komuniké Eurdpskej komisie z 27. maja 2009
o europskom finanénom dohlade a zéavermi
Rady ECOFIN z 9. juna 2009 prerokované na
pode Eurdpskej rady. Na svojom zasadnuti
v dnoch 18. a 19. jona 2009 Europska
rada dospela k dohode vo viacerych otazkach
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tykajucich sa vypracovania novej architektury
finanéného dohladu v EU. Eurépska rada pod-
porila zriadenie Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizika (European Systemic Risk Board — ESRB),
ktorého ulohou bude monitorovat’ a posudzovat’
mozné hrozby pre finan¢nt stabilitu. V pripade
potreby bude vybor vydavat’ varovania o sys-
témovych rizikdch a odporucania na prijatie
nalezitych opatreni, a bude monitorovat’ ich
implementaciu. Zavery prijaté Radou ECOFIN
9. juna 2009 poveruju ECB poskytovanim ana-
lytickej, Statistickej, administrativnej a logistic-
kej podpory ESRB, vychadzajuc okrem iného
z technickych rad od narodnych centralnych
bank a organov dohladu. S ciel'om zarucit’ zod-
povednost’ by mal ESRB minimalne raz za pol
roka (v pripade potreby aj CastejSie) predkla-
dat Rade EU a Eurdpskemu parlamentu spravu
0 svojej ¢innosti.

Eurépska rada tiez odporucila zriadenie
Eurépskeho systému organov pre financny
dohlad (European System of Financial
Supervisors — ESFS). Cielom ESFS bude
zvysSenie kvality a konzistentnosti narodného
dohladu a posilnenie dohl'adu nad cezhranic-
nymi skupinami vytvorenim kolégii organov
dohladu a zriadenim jednotnych pravidiel
pre vSetky finan¢né inStiticie na jednotnom
trhu. Eurdpska rada sa dohodla na udeleni
zavaznych a primeranych rozhodovacich pré-
vomoci ESFS pri hodnoteni miery dodrziava-
nia jednotnych pravidiel a inych relevantnych
zékonov EU zo strany organov dohladu, ako
aj v pripade nezhdd medzi domovskymi a hos-
titeI'skymi organmi dohladu, a to aj v ramci
kolégii organov dohl'adu. Rozhodnutia ESFS by
vSak ziadnym sposobom nemali zasahovat’ do
fiskalnych zodpovednosti ¢lenskych statov.

S prihliadnutim na zavery Europskej rady
Eurépska komisia prijala 23. septembra 2009
subor legislativnych ndvrhov s cielom posilnit’
finanény dohlad v EU, ktory je v stéasnosti
predmetom rokovania Eurdpskeho parlamentu
a Rady EU. Rada ECOFIN na svojom zasadnuti
20. oktdbra 2009 dospela ku vSeobecnej dohode
o podstate navrhov tykajucich sa zriadenia
ESRB. S ECB sa tieto navrhy tiez konzultovali,



pri¢om 26. oktobra 2009 ECB prijala stanovisko
k navrhovanym pravnym predpisom tykajiicim
sa vytvorenia ESRB.! Diia 2. decembra 2009
sa Rada ECOFIN dohodla na vSeobecnom
pristupe k navrhom nariadeni zriad’ujticich nové
organy mikroprudencialneho dohl'adu v Eurépe.
ECB prijala stanovisko k tymto navrhom
8. januara 2010.2 PodrobnejSie vysvetlenie
prislusnych legislativnych navrhov, institucio-
nalnej Struktiry ESRB a ulohy ECB v novom
ramci dohl'adu su v boxe 8.

Napokon, po naraste z 12 miliard € na
25 miliard € v roku 2008, sa Rada ECOFIN
18. maja 2009 dohodla na zdvojnasobeni
prostriedkov dostupnych na zaklade nastroja
na poskytnutie strednodobej finan¢nej pomoci
¢lenskym $tatom na vykrytie ich platobnej bilan-
cie na 50 miliard €.

PAKT STABILITY A RASTU

V aprili 2009 Rada ECOFIN dospela k zaveru,
ze nadmerny deficit existuje v Styroch kra-
jinach eurozoény (Irsko, Grécko, Spanielsko
a Francuzsko) a jednej krajine nepatriacej
do ecurozéony (Spojené kralovstvo), pricom
odporucila ich korekciu. V juli Rada rozhodla,
ze nadmerny deficit existuje na Malte a v nie-
kolkych krajinach nepatriacich do eurozény —
v Loty$sku, Litve, Pol'sku a Rumunsku -
a vydala odporuc€ania na ich napravu. V decem-
bri sa pocet krajin s nadmernym deficitom roz-
§iril o d’alSich osem krajin eurozony, Belgicko,
Nemecko, Taliansko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko, Slovinsko a Slovensko, a jednu
krajinu nepatriacu do eurozény, Ceska repub-
liku, pricom Rada ECOFIN odporucila korekciu
deficitov v tychto krajinach. Na konci roka 2009
bol nadmerny deficit zaznamenany celkovo
v 20 ¢lenskych $tatoch EU, pri¢om 13 z nich
patri do eurozony.

Vzhl'adom na pokracujuci postup pri nadmernom
deficite Rada ECOFIN v jali rozhodla, Zze
Mad’arsko prijalo u¢inné opatrenia na korekciu
nadmerného deficitu v stilade s predchadzajucimi
odporucaniami Rady. Nakol'ko po prijati odporu-
cania doslo v krajine k ne¢akanym nepriaznivym
hospodarskym udalostiam, ktoré mali vyrazne

negativny dopad na verejné financie, Rada rozho-
dla o prijati upraveného odporucania podla
¢lanku 104 ods. 7 Zmluvy o zaloZeni Europskeho
spolotenstva® a predizila povodn lehotu na
korekciu nadmerného deficitu o dva roky.
V decembri 2009 Rada prijala podobné rozhod-
nutie v suvislosti s pokracujucimi postupmi pri
nadmernom deficite vod&i Irsku, gpanielsku,
Francuzsku a Spojenému kralovstvu. V pripade
tychto krajin boli povodné lehoty na korekciu
nadmerného deficitu prediZené o jeden rok. Rada
ECOFIN tiez dospela k zaveru, ze opatrenia,
ktoré prijalo Grécko v reakcii na odporucanie
Rady z aprila 2009 podla ¢lanku 104 ods. 8
Zmluvy o zalozeni Eurdpskeho spoloCenstva*
neboli dostatocne G¢inné.

V smerovani rozpoctovej politiky z jari 2009,
na ktorom sa v juni dohodli ministri financii kra-
jin eurozony sa uvadza, ze Pakt stability a rastu
poskytuje vhodny ramec na vykon a koordina-
ciu rozpoctovych politik. Vlady sa zaviazali
vytvorit’ razne strednodobé stratégie ukoncenia
fiskalnych stimulov (exit strategies), ktoré zaru-
¢ia v¢asnu korekciu nadmernych deficitov.

V oktobri 2009 Rada ECOFIN zverejnila svoje
zavery o stratégiach ukoncenia fiskalnych sti-
mulov. Vyzvala na zacatie fiskalnej konsolida-
cie vo vietkych ¢lenskych §titoch EU najne-
skor v roku 2011, za predpokladu rychlejSieho
a udrzatel'nejSieho ozivenia, pricom niektoré
krajiny budii musiet’ s konsolidaciou zacat' uz
skor. Vo vicsine c¢lenskych Statov bude vSak
musiet’ tempo fiskalnej konsolidacie vyrazne
presiahnut’ referencnt hodnotu 0,5% HDP
ro¢ne v Strukturalnom vyjadreni. Rada ECOFIN
tiez vyzvala na posilnenie stratégii na ukonce-
nie fiSkalnych stimulov prijatim opatreni posil-
nuyjucich narodné rozpoc¢tové ramce a podpo-
rujucich dlhodobu udrzatelnost’ a vyjadrila sa
za koordinaciu tychto stratégii v jednotlivych
krajinach v medziach stanovenych Paktom sta-
bility a rastu.

CON/2009/88.

CON/2010/5.

V stcasnosti ide o ¢lanok 126 ods. 7 zmluvy.

V sucasnosti ide o ¢lanok 126 ods. 8 zmluvy. Viac informacii

je v Casti 2.5 kapitoly 1.
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V juli 2009 Eurostat zverejnil rozhodnu-
tie o Statistickom zaznamendvani Statnych
zasahov zameranych na podporu financ-
nych inStitcii a finanénych trhov pocas
finan¢nej krizy, k comu vydal aj tech-
nické odporacania. V ramci tohto rozhod-
nutia bude Eurostat v suvislosti s postu-
pom pri nadmernom deficite zaznamenavat
a pravidelne zverejiiovat’ informacie o dosahu
tychto zasahov na deficit a dlh Statnej spravy,
ako aj na kontingenéné zavézky.

V novembri 2009 Rada ECOFIN zverejnila
svoje zavery v suvislosti so spravou Europskej
komisie o udrzatelnosti verejnych finan-
cii v krajinaich EU z roku 2009. Podla tejto
spravy prevlada v 13 &lenskych $tatoch EU
vysoké riziko, pokial’ ide o udrzatelnost’ verej-
nych financii (z krajin eurozény ide o Irsko,
Grécko, §panielsk0, Cyprus, Maltu, Holandsko,
Slovinsko a Slovensko, z krajin nepatriacich
do eurozény ide o Ceskii republiku, Lotyssko,
Litvu, Rumunsko a Spojené kralovstvo), zatial
¢o v deviatich krajinach prevlada stredne vel'ké
riziko (v eurozone to je Belgicko, Nemecko,
Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Raktsko
a Portugalsko a mimo eurozoény to je Mad’arsko
a Pol'sko). Jedinou krajinou eurozoény, v ktorej
v suvislosti s udrzatelnostou verejnych finan-
cii prevlada nizke riziko, je Finsko. V porov-
nani so spravou o udrzatel'nosti z roku 2006 sa
do skupiny vysokorizikovych presunulo desat’
krajin (frsko, §panielsko, Lotyssko, Litva,
Matla, Holandsko, Rakusko, Pol’'sko, Slovensko
a Spojené kralovstvo), a to predovsetkym pre
zhorSenie ich aktualnych rozpoctovych pozicii.
Odhliadnuc od zvysenej miery neistoty spreva-
dzajucej Strukturalne rozpoétové pozicie a dlho-
dobé rozpocétové vyhliadky v dosledku hospo-
darskej a finanénej krizy Rada ECOFIN dospela
k zaveru, ze zhorSenie verejnych financii spo-
sobené krizou ,vyrazne zvicSilo problémy
tykajiice sa udrzatelnosti“. Rada preto vyzvala
na rieSenie tychto problémov okamzitou imple-
mentaciou trojbodovej stratégie prijatej v roku
2001 na zasadnuti Eurépskej rady v Stokholme,
ktora pozostdva zo 1) znizenia deficitu
a verejného dlhu, ii) zvySenia zamestnanosti
a z iii) reformy systémov socialnej ochrany.
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OD LISABONSKE] STRATEGIE K STRATEGII EU 2020
Lisabonska stratégia — rozsiahly program hos-
podarskych, socidlnych a environmentalnych
reforiem EU — vstupila v roku 2009 do druhého
roku v ramci cyklu 2008 az 2010.

Na jar 2009 Eurdpska rada potvrdila existujuce
integrované usmernenia a schvalila upravené
odporucania jednotlivym krajindm tykajtice sa
politik ¢lenskych $tatov v oblasti hospodarstva
a zamestnanosti. Vyzvala na urychlené uvedenie
tychto odportcani do praxe a zdoraznila mozny
prinos Strukturalnych reforiem k odstraniovaniu
vplyvov hospodarskej krizy.

V oktobri 2009 c¢lenské Staty predlozili spravy
o implementacii narodnych reformnych progra-
mov. Tieto spravy opisuju pokrok, ktory ¢len-
ské Staty dosiahli pri implementécii svojich
stratégii Strukturadlnych reforiem. Stratégie zaht-
faju opatrenia na zabezpeCenie udrzatelnosti
a kvality verejnych financii, zlepSenie regulac-
ného prostredia pre podniky, zvySenie investicii
do vyskumu, vyvoja a inovacii a zvySenie ucasti
zamestnancov a flexibility pracovného trhu.
V decembri 2009 Rada ECOFIN prijala zavery
o nastupcovi Lisabonskej stratégie — stratégii
EU 2020 — pri¢om vyzvala na prijatie ué¢innych
opatreni tykajtcich sa dohl'adu nad $truktural-
nymi reformami na narodnej urovni a na arovni
EU pri vyuziti vietkych dostupnych nastrojov
vyplyvajucich zo zmluvy a vyzvala Europsku
komisiu, aby eSte pred prijatim novej stratégie
vypracovala konkrétne navrhy. Pred vypraco-
vanim konkrétnych navrhov novej stratégie
EU 2020 na za¢iatku roka 2010 preto Komisia
v novembri 2009 zacala verejnu konzultaciu.

Eurosystém opakovane zdoraznil dolezitost
prijimania Strukturalnych reforiem zameranych
na zvySovanie rastu a zamestnanosti, udrziava-
nie zdravych a udrzatelnych fiskalnych pozicii
a zvySovanie efektivnosti verenych vydavkov
a prijmov. Predovsetkym krajiny eurozony by
mali pokracovat’ v prijimani rozsiahlych refo-
riem zameranych na dobré fungovanie HMU
a odstranovanie nerovnovah. ECB sa aktivne
zhastiovala na diskusii o stratégii EU do roku
2020, v ¢om bude pokracovat’ aj v roku 2010.



OSTATNE POLITIKY EU

Vzhl'adom na vplyv energetiky a klimatickych
zmien na hospodarstvo ako celok a predo-
vSetkym na cenovy vyvoj ECB nad’alej monito-
rovala vyvoj v tychto oblastiach na trovni EU.

1.2 INSTITUCIONALNE OTAZKY

V juni 2009 si obyvatelia EU zvolili nové zlo-
zenie Europskeho parlamentu, ktorého usta-
novujuca schddza sa konala 14. jala 2009. Po
vstupe Lisabonskej zmluvy do platnosti dna
1. decembra 2009 sa svojho uradu ujali pred-
seda Europskej rady — Herman van Rompuy —
a nova vysoka predstavitel’ka Unie pre zahra-
ni¢né veci a bezpeénostnu politiku — Catherine
Ashton. V roku 2010 bola vymenovana aj nova
Eur6pska komisia, ktorej predsedom sa rozhod-
nutim hlav $tatov alebo vlad stal uz po druhykrat
José Manuel Barroso. Po schvaleni Europskym
parlamentom zacali novozvoleni komisari vyko-
navat’ svoje funkcie 10. februara 2010, pricom ich
volebné obdobie sa skonc¢i 31. oktobra 2014.

LISABONSKA ZMLUVA

Po schvaleni poslednymi c¢lenskymi $tatmi
EU v roku 2009 Lisabonskd zmluva vsti-
pila 1. decembra 2009 do platnosti. ECB vita
uspesné ukoncenie ratifika¢ného procesu.

Lisabonskd zmluva neprindSa do ustanoveni
zmluvy o HMU Ziadne vyznamné zmeny. Pokial
ide o zmeny tykajice sa ESCB/Eurosystému,
Lisabonska zmluva posiliiuje mandat Eurosystému,
nakol’ko jeho hlavny ciel’ — udrziavanie cenovej
stability — sa stal cielom EU ako celku.

ECB, ktora bola doposial’ organom Spolo¢enstva,
sa stava ingtiticiou Unie. Toto ustanovenie ma
za ciel zvysit' transparentnost’ inStitucional-
neho ramca EU a nebude mat’ Ziadny vplyv na
fungovanie ECB alebo ESCB/Eurosystému.
ECB si nad’alej zachovava vSetky svoje inSti-
tucionalne charakteristiky vratane nezavislosti,
regulaénych pravomoci a pravnej subjektivity.
Lisabonska zmluva posiliiuje nezavislost ECB
explicitnym zahrnutim jej finan¢nej nezavislosti
do primarneho prava.

Primarne pravo EU po prvykrat formalne
uvadza pojmy ,,euro®, »Eurosystém®
a ,,Euroskupina“.’ Prislusnymi zmenami presiel
aj Statit ESCB. Zmena nastala aj vo vymen-
vani ¢lenov Vykonnej rady ECB, ktori budu
vymenuvani Eurdpskou radou na zaklade kvali-
fikovanej vacsiny. Tento spdsob sa vyuziva aj
pri obsadzovani d’al§ich kl'acovych politickych
pozicii v EU, akou je napriklad aj pozicia pred-
sedu Eurdpskej rady. Na vol'be ¢lenov Vykonnej
rady EU sa budt zagastiovat’ iba predstavitelia
krajin eurozony.

1.3 VYVOJ A VZTAHY S KANDIDATSKYMI
KRAJINAMI EU

ECB pokracovala v politickom dialégu s cen-
tralnymi bankami kandidatskych krajin EU
prostrednictvom bilateralnych zasadnuti
a v ramci celého instituciondlneho rdmca pro-
cesu rozsirenia stanoveného EU.

Pristupové rokovania s Chorvatskom sa zacali
v oktobri 2005. Rokovania o jednotlivych
kapitolach acquis communautaire sa zacali
v jini 2006 a pokracovali aj v roku 2009. Do
konca roka boli rokovania otvorené v 28 kapito-
lach a predbezne uzavreté v 15 kapitolach. ECB
udrziavala plodné bilateralne vztahy s central-
nou bankou Chorvatska, napriklad v kontexte
politického dialégu na najvyssej trovni.

Po otvoreni pristupovych rokovani s Tureckom
v oktobri 2005 FEurdpska komisia zacala
v juni 2006 rokovania o jednotlivych kapito-
lach acquis communautaire, pricom rokovania
v jednej kapitole boli v rovnakom mesiaci aj
predbezne ukoncené. V dosledku medzinarod-
ného sporu Eurdpska rada v decembri 2006 roz-
hodla, ze pozastavi rokovania v 8 z 35 kapitol
a predbezne neukonci rokovania v zZiadnej d’al-
Sej kapitole. Na konci roka 2009 boli rokovania
otvorené v 12 kapitolach a predbezne uzavreté

5 Blizsie informacie o institucionalnych zmenéch suvisiacich s pri-
jatim Lisabonskej zmluvy su v ¢lanku ,,The ECB’s relations with
European Union institutions and bodies: trends and prospects®

v Mesa¢nom bulletine ECB z januara 2010.
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v jednej kapitole. ECB pokracovala vo svojom
dlhodobom politickom dialogu s centralnou
bankou Tureckej republiky.

Byvala juhoslovanska republika Macedonsko
ziskala Statt kandidatskej krajiny v roku 2005.
V oktobri 2009 Eurdpska komisia odporucila
zacat’ pristupové rokovania, Europska rada sa
vSak touto témou nebude zaoberat' skor ako
v marci 2010. Kontakty na odbornej urovni
medzi ECB a centralnou bankou Macedonskej
republiky zostali pevné.

V oktébri 2009 ECB hostila regionalnu hospo-
darsku konferenciu o rozvijajtcich sa krajinach
Eurépy zamerani na dosahy globalnej hospo-
darskej a financnej krizy na krajiny nepatriace
do EU. Napriek vysokej miere rozmanitosti
v regiéne sa podarilo identifikovat’ niekol'ko
spolo¢nych trendov. Vo vSeobecnosti bol region
krizou prudko zasiahnuty, predovsetkym kra-
jiny s vysokou mierou vnutornej a vonkajSej
zranitelnosti. I ked’ systémova kriza doposial’
neprepukla, zranitelnost' a rizika pretrvavaji
a vo vicsine krajin je potrebné prijat’ Struktu-
ralne reformy.

ECB
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2 MEDZINARODNE OTAZKY

2.1 KLOCOVE ASPEKTY VYVOJA
MEDZINARODNEHO MENOVEHO
A FINANCNEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH

POLITIK V GLOBALNE) EKONOMIKE

Vzhladom na vysoky stupeil hospodarskej
a finan¢nej integracie je globalne ekonomické
prostredie mimoriadne dolezité, pokial ide
o vykon hospodarskej politiky v eurozoéne.
Eurosystém preto pozorne monitoruje a ana-
lyzuje makroekonomické politiky a suvisiaci
vyvoj v krajinach nepatriacich do eurozony.
Aj ECB hra v procese medzinarodného mno-
hostranné¢ho sledovania makroekonomickych
politik vyznamnu Glohu, predovsetkym prostred-
nictvom ucasti na rokovaniach medzinarodnych
organizacii, napriklad BIS, MMF a OECD, ako
aj na forach ministrov financii a guvernérov
centralnych bank krajin G7 a G20.

Pre medzindrodné hospodarske prostredie bola
v roku 2009 charakteristickd postupna stabili-
zacia globalnej hospodarskej aktivity. Velké
externé nerovnovahy, ktoré si povazované za
priznak stupiiujicich sa systémovych rizik vo
svetovom hospodarstve, sa pocas roka zmen-
Sovali, no i napriek tomu zostali vyrazné, pricom
ich zmenSovanie bolo zrejme vo vyraznej miere
sposobené docCasnymi faktormi. Deficit bezného
uctu sa v Spojenych Statoch znizil zo 4,9 %
HDP v roku 2009 na 2,9 % HDP v roku 2009,
¢o v porovnani s rokom 2006 (ked” boli zazna-
menané najvacsie nerovnovahy v absolitnom
vyjadreni) predstavuje pokles o polovicu, zatial’
¢o prebytok bezného uctu Japonska bol v oboch
rokoch v blizkosti 3 % HDP. V roku 2009 sa
zacal znizovat' aj prebytok obchodnej bilancie
Ciny, ked sa v porovnani s rokom 2006 znizil
z priblizne 10 % HDP na menej ako 6 %. Podobne
ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku 2009
bol bezny ucet eurozony priblizne vyrovnany.

Skor ako Strukturadlne faktory vSak korekciu
globalnych nerovnovah ovplyviiovali cyklické
a docasné faktory stivisiace s krizou, ako napri-
klad globalny utlm uverovej c¢innosti, pokles
sukromnej spotreby, nizsie ceny ropy a korekcia
cien finan¢nych aktiv.

Pokial’ ide o Strukturalne faktory tykajuce sa
globalnych nerovnovah, jednym z kla¢ovych
faktorov sposobujucich rastiici deficit bezného
uctu Spojenych statov v rokoch pred krizou bol
Cisty objem tverov poskytnutych domacnostiam
v Spojenych Statoch. Deficit obchodnej bilancie
Spojenych §tatov bol od zaciatku roka 2000 do
leta roku 2007 v plnej miere vyvazovany prile-
vom portféliovych investicii, predovsetkym zo
strany sukromnych investorov. Prilev portfoli-
ovych investicii (najméd do vladnych dlhovych
cennych papierov) sa vyrazne zvysil v case
intenzifikacie krizy na konci roku 2008, aby od
marca 2009, ked’ sa vo svete obnovila ochota
investorov podstupovat vysSie riziko, zacal
opit klesat. Cisty objem tGiverov poskytnutych
domacnostiam v Spojenych §tatoch sa v obdobi
od jala 2007 do augusta 2009 naopak podstatne
znizil. V tom istom ¢ase obmedzené zachranné
socialne siete a nedostatocna financna vyspelost’
rozvijajucich sa krajin Azie nadalej prispievali
k presunu vyznamného objemu uspor v regione
do zahranicCia, zatial’ o tieto krajiny sa nad’alej
orientovali prevazne na vyvoz.

Odhliadnuc od pozitivnych naznakov stabi-
lizacie a oZivenia, niektoré krajiny prijimali
aj v roku 2009 podporu od MMF (viac v Casti
0 medzinarodnej finan¢nej architektare). Hlavné
centralny banky nad’alej poskytovali centralnym
bankam d’alSich krajin pomoc v oblasti likvidity,
s cielom zlepsit' fungovanie penaznych trhov
v rozvijajucich sa ekonomikach. Tato pomoc
zahrnala rozsirené swapové linky na poskytnu-
tie likvidity s centralnymi bankami Styroch vel-
kych, systémovo dolezitych ekonomik.

Eurosystém pocas roku 2009 nickol'kokrat
zdoraznil rizika a neistoty hroziace v pripade
opakovaného vzniku globalnych nerovnovah,
a vyjadril tieZ podporu opdtovnému vyvazova-
niu Struktury svetového dopytu. Eurosystém pre-
dovsetkym vyzyval na prijatie opatreni zamera-
nych na zvySenie sukromnych a verejnych tspor
v krajinach vykazujucich deficit bezného uctu,
implementaciu d’alSich Strukturdlnych reforiem
vo vyspelych ekonomikach s relativne nizkym
potencidlom rastu, prijatie opatreni na zvysenie
domacej spotreby v rozvijajucich sa trhovych
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ekonomikach, ako aj zlepsenie alokacie kapitalu
v tychto krajinach, a vo vSeobecnosti vyzyval na
lepSie ocenovanie rizik. V kontexte pokracuju-
cej diskusie o zlepSeni medzinarodnej finanénej
architektury (pozri d’alej) Eurosystém zdoraznil,
ze takéto zlepSenie by nemalo zvysit' len dis-
ciplinu na finanénych trhoch, ale aj disciplinu
v oblasti makroekonomickej politiky. Posilneny
multilaterany rdmec ekonomického dohladu
by mal pomoéct’ dozerat’ na to, aby boli predo-
vsetkym hospodarske politiky systémovo dole-
zitych krajin udrzatel'né a orientované na stabi-
litu. Ako bolo uvedené v komuniké z Pittsburghu
o ramci pre silny, udrzatelny a vyvazeny rast,
podporu opédtovnému vyvazeniu globalneho
hospodarstva vyjadrila aj skupina krajin G20.

Eurozona ako taka je subjektom dohladu nad
medzindrodnymi politikami. Ako doplnok
k prehladom za jednotlivé krajiny eurozény
MMF vykonal v roku 2009 pravidelné hodnote-
nia penaznych, finanénych a hospodarskych
politik v eurozéne. Konzulticie MMF na
zaklade clanku IV vytvorili priestor na plodné
rokovania medzi MMF a ECB, predsednictvom
Euroskupiny a Europskou komisiou. MMF
nasledne po tychto rokovaniach vypracoval
spravu hodnotiacu politiky eurozony.®

MEDZINARODNA FINANCNA ARCHITEKTURA

Svetova finanéna kriza viedla k diskusiam
o mnohych otazkach tykajucich sa nastavenia
a fungovania medzinarodného menového a finan-
¢ného systému. Po prvom summite o finanénych
trhoch a svetovom hospodarstve, ktory sa konal
v novembri 2008 vo Washingtone D.C., sa lidri
krajin G20 stretli v aprili 2009 v Londyne na
svojom druhom zasadnuti. Zopakovali svoje pre-
doslé vyzvy na uskutoénenie krokov v oblasti
finan¢nej regulacie a makroekonomickych poli-
tik a zdoraznili svoj zavdazok v oblasti voI'ného
trhu a obchodu. Lidri krajin G20 sa dohodli aj na
zriadeni nového Vyboru pre finanént stabilitu
(Financial Stability Board) s posilnenym man-
datom a rozsirenou c¢lenskou zakladnou, ktory
nahradi Forum pre finan¢nu stabilitu (Financial
Stability Forum). Tiez sa dohodli na uprave
ramca pre finan¢nu regulaciu tak, aby zohl'ad-
noval procyklickost’ kapitalovych poziadaviek
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a makroprudencidlnych rizik, a na rozsireni
financnej regulacie na vsetky systémovo dole-
zité finanéné institucie, nastroje a trhy. Okrem
toho sa dohodli aj na krokoch potrebnych na
financovanie a reformu medzinarodnych financ-
nych institacii. Lidri krajin G20 na svojom
samite v septembri 2009 v Pittsburghu zhodnotili
pokrok dosiahnuty pri napiiiani predchadzajicich
zaviazkov a potvrdili svoju podporu pri rieSeni
globalnych politickych vyziev medzinarodnou
spolupracou. Skupinu G20 oznacili za ,,hlavné
forum pre nasu medzinarodni hospodarsku spo-
lupracu®, ¢im vyzdvihli ulohu, ktorti skupina
krajin G20 zohravala pri formovani reakcii na
svetovl finanénu krizu. Skupina G20 tiez pred-
stavila ,,Ramec pre silny, udrzatel'ny a vyvazeny
rast”, ktory ma pomdct’ pri riadeni prechodu
zreakcie na krizu na silny, udrzatel'ny a vyvazeny
globdlny rast, a tiez riesit’ globalne nerovnovahy,
ktoré prispeli k finan¢nej krize. Ramec pocita
s procesom vzajomného hodnotenia rozsahu, do
akého st narodné a regionalne politiky a politické
ramce ¢lenskych krajin skupiny G20 medzi sebou
kompatibilné, a ¢i st v stlade s cielom silného,
udrzatelného a vyvazeného rastu. V oblasti
financnej regulacie skupina krajin G20 identi-
fikovala Styri kI'aCové oblasti, na ktoré sa treba
zamerat,, pricom v kazdej oblasti si stanovila
konkrétne ciele a lehoty: i) vytvorenie vysoko
kvalitného kapitalu a zmiernenie cyklickosti,
ii) reforma kompenzacnych praktik na podporu
financnej stability, iii) zlepSenie trhov s OTC
derivatmi a iv) rieSenie cezhrani¢nych rozhodnuti
a systémovo dolezitych financnych institucii.

V suvislosti s rastucim objemom tverov poskyt-
nutych MMF po nastupe globalnej financnej
krizy sa diskutovalo aj o adekvatnej velkosti
zdrojov. MMF. Na samite, ktory sa konal
2. aprila 2009 v Londyne, predstavitelia kra-
jin G20 dospeli k dohode o navyseni zdrojov,
ktoré maji medzinarodné financ¢né institacie
k dispozicii, celkovo o 1,1 biliona USD, pri-
¢om toto opatrenie zahffa zavézok strojndsobit’
zdroje MMF z 250 miliard USD v obdobi pred
krizou na 750 miliard USD, a podporit’ novt

6 ,,Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report”,
MME, august 2009.



alokaciu zvlastnych prav cerpania (special
drawing rights — SDR) vo vyske 250 miliard
USD. Krajiny G20 vyzvali aj na okamzita rati-
fikaciu Stvrtého dodatku k Dohode o MMF
a reformy kvot a Clenskych hlasov z roku 2008.

Bilateralne zavazky viacerych ¢lenskych statov
vo¢i MMF, vratane priblizne 175 miliard USD
od ¢lenskych statov EU,” dosiahli na jeset 2009
cielovych 500 miliard USD, a to vo forme
papierov. MMF alebo priamych prislubov
poskytnut’ zdroje v ramci rozsirenej a zrefor-
movanej tzv. novej dohody o po6zicke (New
Arrangements to Borrow —NAB).? Vyzdvihujuc
skuto¢nost’, ze MMF je a mal by zostat’ in§titu-
ciou zaloZenou na systéme kvot, sa ¢lenovia
MMF zhodli, Ze primerany objem prostriedkov
MMF a jeho zloZenie (pomer prostriedkov
vychadzajtcich zo systému kvot a pozicanych
prostriedkov) bude potrebné v blizkej buduc-
nosti prehodnotit, a to pri prilezitosti najblizsej
revizie kvot (ktora bola presunuta z roku 2013
na januar 2011) alebo revizie NAB. V sulade
s komplexnou reformou kvét a ¢lenskych hla-
sov odsuhlasenou v roku 2008 bude hlavnym
cielom najblizsej revizie kvot d’alsie vyrovna-
nie podielu ¢lenskych kvot vzhl’adom na vahu
a ulohu, ktort zohravaju jednotlivé ¢lenské kra-
jiny v globalnom hospodarstve. Zastupcovia
krajin G20 sa na samite v Pittsburghu zaviazali
»presunut’ minimalne 5 % ¢lenskych kvt sme-
rom k dynamicky sa rozvijajicim trhom a roz-
vojovym krajinam od nadhodnotenych krajin
k podhodnotenym krajindm*. Predstavitelia
krajin G20 sa zhodli aj na potrebe venovat
pozornost’ otazkam velkosti a zloZzenia
Vykonnej rady MMF a spdsobov zvySenia jej
efektivnosti, ako aj otazke zapojenia guverné-
rov MMF do strategického rozhodovania.

Dna 28. augusta 2008 vstupila do platnosti
vSeobecna alokdcia SDR vo vyske 250 miliard
USD a po tom, ¢o Spojené staty odsuhlasili
Stvrty dodatok k Dohode 0 MMF (schvalova-
nie trvalo od roku 1997) vstapila do platnosti
dia 9. septembra 2009 Specialna alokacia SDR
vo vyske priblizne 32 miliard USD. Celkova
vyska poslednych dvoch alokacii predstavovala

priblizne 282 miliard USD, ¢im sa objem
SDR zvysil takmer desatnasobne na priblizne
316 miliard USD. Kumulativna vyska alokacii
SDR v prospech vsetkych krajin eurozony pred-
stavuje 47 miliard SDR (¢o zodpoveda sume
priblizne 74 miliard USD).

V suvislosti s finan¢nou krizou MMF okrem
intho v marci 2009 vyznamne zrevidoval
svoj uverovy ramec. Hlavné zmeny zahrnali
1) vytvorenie nového nastroja (Flexibilna uve-
rova linka — Flexible Credit Line, FCL) urce-
ného pre krajiny s vel'mi silnymi hospodarskymi
zakladmi, politikami a Uspe$nou implementa-
ciou opatreni, ii) zdvojnasobenie pristupu ¢len-
skych krajin k prostriedkom fondu, iii) zjedno-
dusenie podmienok programu vratane zrusenia
kritéria §trukturalnej vykonnosti v ramci progra-
mov podporovanych MMF, iv) zjednoduSenie
postupov v pripade tverov s vySSimi limitmi
(tzv. high access), ktoré mozno zo strany dlz-
nickych krajin povazovat za preventivne
a v) zjednodusenie Struktury nakladov a splat-
nosti, ako aj zruSenie malo pouZzivanych
finan¢nych nastrojov, akym je napriklad dopln-
kovy rezervny nastroj (Supplemental Reserve
Facility).

Vyuzivanie zdrojov MMF bolo vyznamné aj
v roku 2009. V ramci Standardnych p6zickovych
programov stand-by boli okrem iného uzav-
ret¢ dohody s Rumunskom, Srbskom, Bosnou
a Hercegovinou, Sri Lankou a Bieloruskom.
V ramci novovytvorenych nastrojov bola schva-
lend uverova linka FCL pre Mexiko, Pol'sko
a Kolumbiu, zatial’ ¢o niekol’ko krajin Strednej
Ameriky (Kostarika, Salvador a Guatemala)
a Gabon si zaistili preventivne Gvery s vySSimi
limitmi (tzv. high access).

7 Dia 19. a 20. marca 2009 Eurépska rada oznamila, ze ¢lenské
Staty s pripravené poskytnat’ rychlu docasni podporu MMF
v celkovej vyske 75 miliard €. Rada ECOFIN sa na svojom zasad-
nuti 2. septembra 2009 dohodla na zvyseni celkového prispevku
EU na 125 miliard € (v danom &ase priblizne 175 miliard USD).

8 Uverové dohody medzi MMF a skupinou Glenskych Statov
a indtitucii, ktorych cielom je poskytnit MMF dodatoéné
prostriedky na predchadzanie alebo rieenie nefunkénosti medzi-
narodného menového systému alebo na rie§enie mimoriadnych
situdcii vytvarajucich hrozbu pre stabilitu tohto systému.
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Pocas roka 2009 sa MMF zameriaval najméi
na zlepSovanie dohl'adu nad makrofinanénymi
a finanénymi zalezitostami. Skupina krajin
G20 poverila. MMF a novovytvoreny Vybor
pre finan¢nu stabilitu vypracovanim spolocnej
analyzy prvotného varovania s cielom oznacit
mozné zranite'né miesta v oblasti makrofinan-
cii. Okrem toho doslo k prepracovaniu spo-
lo¢ného programu Svetovej banky a MMF na
hodnotenie finan¢ného sektora (Financial Sector
Assessment Program — FSAP) s cielom zvysit
jeho efektivnost’ a umoznit’ lepSie zapracova-
nie vysledkov FSAP do bilateralneho dohl’adu.
FSAP plni dvojita tlohu, ked’Ze hodnoti nie-
len finan¢nu stabilitu, ale aj vyvojové potreby.
V suvislosti so zmenami v globalnom prostredi
zaznamenanymi od oktobra 2008 MMF pre-
pracoval aj vyhlasenie o prioritich dohl'adu,
ktorym sa riadi jeho ¢innost' do roku 2011.
Hospodarske priority nad’alej zahriiaju posil-
fovanie globalneho financného systému, no
v sucasnosti sa zameriavaju aj na zabezpecova-
nie spravneho uvolnenia protikrizovych opatreni
s cielom zaistit’ udrzate'né ozivenie a podporit’
svetovy rast opdtovnym nastolenim rovnovahy
globalneho dopytu pri sucasnom udrziavani
kontroly nad globalnymi nerovnovahami. MMF
bude zohravat’ novu ulohu, ktorej cielom bude
poskytovat’ analytické vstupy do spolo¢ného
hodnotiaceho procesu krajin G20 podl'a nového
ramca pre ,,silny, udrzatelny a vyvazeny rast®.
Vzhl'adom na potrebu MMF rozsirit’ svoj rozsah
dohladu prebicha prehodnocovanie mandatu
MMF tak, aby zahfial plny rozsah politik mak-
rockonomického a finanéného sektora, ktoré
maju vplyv na globalnu stabilitu.

Medzinarodné finanéné spolocenstvo pokraco-
valo v podpore mechanizmov na predchadza-
nie krizam a ich systematické rieSenie. V tejto
suvislosti sa dosiahol pokrok na strane suverén-
nych dlznikov (Stat ako dlznik) a ich sikrom-
nych veritelov a investorov pri implementacii
zasad pre stabilné kapitalové toky a spravodliva
restrukturalizaciu dlhu v rozvijajicich sa trho-
vych ekonomikach, ktoré v roku 2004 schvalili
ministri a guvernéri centralnych bank krajin G20.
Cielom tychto trhovo zalozenych a dobrovol-
nych zasad je poskytnit’ usmernenia tykajice sa
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zdiel’ania informacii, dialogu a izkej spoluprace.
Rastie pocet financnych institacii a emitujucich
krajin, ktoré vyjadrili svoju podporu tymto zasa-
dam a potvrdili osobitny zaujem o urychlenie ich
implementacie. Na svojom poslednom zasadnuti
v Istanbule v oktobri 2009 Skupina spravcov
principov (Group of Trustees of the Principles),
organ v zlozeni vysSich veducich pracovnikov
v oblasti globalnych financii riadiaci implemen-
taciu tychto zasad, zhodnotila pokrok dosiahnuty
v ramci medzinarodnej financnej architektury
a vydala odportcania na d’alsi postup.

2.2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI
DO EU

Podobne ako v predchadzajicich rokoch,
Eurosystém organizoval seminare a workshopy
s centralnymi bankami krajin nepatriacich do
EU. Technickd pomoc Eurosystému aj nad’a-
lej predstavovala doélezity nastroj posilio-
vania administrativnej kapacity centralnych
bank krajin nepatriacich do EU, predovietkym
v susednych regionoch EU, a zvy$ovania ich
kompatibility s eurdpskymi a medzinarodnymi
Standardmi. ECB sa spolu s Eurdpskou komi-
siou aktivne zapajala do makroekonomického
dialégu EU s kIa¢ovymi rozvijajucimi sa eko-
nomikami (napr. Ruskom, Indiou a Egyptom)
a susednymi krajinami EU.

ECB pokracovala v prehlbovani vztahov s kra-
jinami zapadného Balkanu. ECB a 17 narodnych
centralnych bank EU° spustili 1. septembra 2008
devdtmesacny program technickej pomoci
s Narodnou bankou Srbska. Program financo-
vany Eurdpskou agentirou pre obnovu poskytol
Narodnej banke Srbska spravu obsahujucu ana-
lyzu potrieb na dosiahnutie pokroku vo vybra-
nych oblastiach centralneho bankovnictva
v ramci priprav na vstup do EU.1° Oblasti

9  Narodné centralne banky Belgicka, Bulharska, Ceskej republiky,
Danska, Nemecka, Estonska, Grécka, Franctzska, Talianska,
Cypru, Lotys$ska, Mad’arska, Holandska, Rakuska, Pol'ska,
Rumunska a Spojeného kralovstva.

10 V decembri 2008 Europska agentira pre obnovu oficialne
ukonc¢ila svoju ¢innost’ a preniesla svoje prava a povinnosti na
Delegaciu Eurdpskej komisie (od 1. decembra 2009 ,,Delegacia
Europskej tnie*) v Srbskej republike.



obsiahnuté v tejto sprave zahfiiaju bankovy
dohlad, harmonizaciu s acquis communautaire
v kompetencii Narodnej banky Srbska, liberali-
zaciu pohybu kapitalu, vykon menovej politiky
a rezimu zahraniénych vymennych kurzov,
menovu a finanénu Statistiku a Statistiku platob-
nej bilancie a ochranu spotrebitel'ov finanénych
sluzieb.

Spolupraca s Centralnou bankou Egypta vie-
dla k spusteniu nového trojroéného programu
financované¢ho Europskou komisiou k 1. janu-
aru 2009. Na programe sa podielaju experti
z ECB, bbarapcka HaponHa 6anka (Bulharskej
narodnej banky), Ceskej narodnej banky,
Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France, Banca d’Italia a Banca Nationalad
a Romaniei. Cielom programu je postupné
posiliiovanie dohl'adu v Egypte s cielom dosiah-
nut’ zakladnt kompatibilitu s rdimcom Basel 11
v sulade so stratégiou vypracovanou Centralnou
bankou Egypta. V roku 2009 pokracoval program
technickej spoluprace centralnych bank s cen-
tralnou bankou Ruska financovany Eurdpskou
komisiou. Eurosystétm (ECB v spolupraci
s Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banco
de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia,
De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank a Suomen Pankki — Finlands Bank
v spolupraci s organom finan¢ného dohl'adu vo
Finsku) poskytuje technicki pomoc v oblastiach
bankového dohl'adu a interného auditu. V prvej
oblasti je hlavnym cielom podporit’ postupni
implementaciu rdmca Basel II v ruskom ban-
kovom dohl'ade, zatial' ¢o v oblasti interného
auditu ide o podporu vnutornych auditov zaloze-
nych na riziku, auditu informac¢nych technologii
a auditu spravy devizovych rezerv. Program sa
zacal v roku 2008 a jeho ukoncenie sa ocakava
31. decembra 2010.

Eurosystém a centralna banka Ruska usporiadali
v diioch 11. a 12. marca 2009 vo Viedni piaty
semindr na vysokej tirovni. Seminar sa konal na
pdde Oesterreichische Nationalbank a z(cast-
nili sa na iom guvernéri a vysoki predstavitelia
Eurosystému a centralnej banky Ruska. Cielom
seminara bolo posilnenie dialogu a zlepSenie
vztahov medzi tymito institiciami, ktoré sa

v predchadzajicich rokoch zintenzivnili. Hlavné
témy seminara sa tykali najnovSieho makroeko-
nomického vyvoja, dopadu vyvoja cien komo-
dit na infliciu a finanénej stability v Rusku
a v eurozone.

Dna 23. marca 2009 sa v Mexico City konal
Stvrty seminar Eurosystému na vysokej tirovni
s centralnymi bankami Latinskej Ameriky,
ktory organizovala ECB, Banco de Espafia
a Banco de México. Hlavnymi témami rokovani
boli hospodarske dosledky globalnej financne;j
krizy a suvisiace prijimané opatrenia, ako aj rast
a pokles cien komodit.

V dnoch 2. a 3. novembra 2009 sa na pode
ECB konal workshop ako priprava na Siesty
seminar Eurosystému na vysokej urovni s cen-
tralnymi bankami krajin stredomorského regi-
onu, ktory sa bude konat’ v roku 2010 na Cypre.
Workshopu sa zucastnili predstavitelia central-
nych bank Eurosystému, partnerskych krajin
EU juzného a vychodného stredomorského regi-
onu, Eurdpskej komisie a Europskej investi¢nej
banky. Diskusie po¢as workshopu sa zameriavali
na dopad globalnej finan¢nej krizy a naslednu
recesiu v hospodarstvach a finanénych sekto-
roch krajin stredomorského regionu a na rezimy
vymennych kurzov v tomto regione.

V roku 2009 ECB posilnila aj svoje vztahy
s ¢inskymi organmi. Dnia 29. novembra sa prezi-
dent ECB, predseda Euroskupiny a komisar pre
hospodarske a menové zalezitosti stretli s ¢in-
skymi predstavitelmi v Nanjing. I$lo o druhé
stretnutie tohto druhu, priCom toto forum sa
povazuje za dolezitu sucast’ dialogu medzi
Cinou a EU. Na stretnuti sa diskutovalo o roz-
nych hospodarskych a finan¢nych otazkach vra-
tane kurzovej politiky, pricom diskusie prispeli
k lepSiemu vzajomnému porozumeniu politik
v danych oblastiach. V roku 2009 ECB dalej
upeviiovala vztahy s People’s Bank of China.
Hlavnym diskusnym férom je pracovna skupina
ECB a People’s Bank of China, ktorej stretnutia
sa konaju trikrat za rok. Diskusie v ramci tejto
skupiny sa v roku 2009 tykali hospodarskeho
rastu, podpornych opatreni a financnej stability

z hladiska eurozony a Ciny.
ECB
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Na zaciatku roka 2010 ECB a 14 narodnych
centralnych bank eurozény spustili dvojrocny
program na posilnenie makro- a mikroprudenci-
alneho dohladu v krajinach kandidatov a poten-
cialnych kandidatov na vstup do EU."' Program
je uréeny pre centralne banky a organy dohl'adu
krajin  zdpadného Balkanu a  Turecka.
Pripravenost MMF a Svetovej banky aktivne sa
zuCastiiovat’ na tomto programe a zaujem zo
strany viacerych medzinarodnych a eurépskych
institucii a orgdnov dokazuje, Ze medzinarodna
komunita povazuje program za aktudlny
a potrebny. Program je financovany EU a ma za
ciel' posilnit’ strednodobt odolnost’ sucasnych
a potencialnych kandidatov na vstup do EU vogi
finanénému stresu podporou pri nastaveni
makro- a mikroprudencialneho dohl'adu v sulade
s najnov§imi medzinarodnymi Standardmi
a §tandardmi EU.

11 Narodné centralne banky Belgicka, Grécka, Spanielska,
Franctzska, Talianska, Cypru, Luxemburska, Malty, Holandska,
Rakuska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.
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V ramci podujatia Luminale 2008 budovu Grossmarkthalle nasvietila umelecka skupina Casa Magica. Na fotografii je zobrazeny
jeden z troch motivov, ktory evokuje bliziace sa stavebné prace na novom sidle ECB.



KAPITOLA 5

ZODPOVEDNOST



| ZODPOVEDNOST VOCI VEREJNOSTI
A EUROPSKEMU PARLAMENTU

Nezavislost centralnych bank sa v posled-
nych desatroCiach stala nevyhnutnym prvkom
rezimov menovej politiky vyspelych a rozvija-
jucich saekonomik. Rozhodnutie priznat’ central-
nym bankam nezavislost’ je hlboko zakorenené
v ekonomickych teériach a v empirickych doka-
zoch, z ktorych vyplyva, ze takéto usporiada-
nie je prospesné pre cenovu stabilitu. Zaroven
vSak jednym zo zakladnych principov fungo-
vania demokratickych zriadeni je zédsada, aby
sa ktorakol'vek nezavisld inStiticia vykona-
vajuca verejnil funkciu zodpovedala za svoju
¢innost’ obfanom a ich volenym zastupcom.
Zodpovednost je tak dolezitym protipolom
nezavislosti centralnych bank.

Zaviazok ECB vystupovat’ zodpovedne a trans-
parentne ilustruje aj jej rozhodnutie pravidelne
predkladat’ spravy a informovat’ nad ramec S$ta-
tutarnej povinnosti. Namiesto povinnej Stvrt-
ro¢nej spravy ECB pravidelne vydava Mesacny
bulletin. Clenovia Rady guvernérov tieZ vystu-
pwjt s mnohymi prejavmi, v ktorych sa venuju
témam relevantnym pre Siroku verejnost’. V roku
2009 tieto témy zahfnali reakciu politiky ECB
na finanénu krizu, globalne hospodarskopoli-
tické vyzvy a principialnu diskusiu o ulohach
a stratégii centralnych bank. Tla¢ové konferen-
cie nasledujuce vzdy po prvom zasadnuti Rady
guvernérov v mesiaci st uz dlhodobo vybornou
prilezitost'ou pre ECB na podrobné vysvetlenie
jej hodnotenia hospodarskej situacie a pozadia
rozhodnuti o zmene urokovych sadzieb.

Eurdpsky parlament ako orgén, ktorého legitim-
nost’ pochadza priamo od ob&anov EU, hra na
institucionalnej Grovni kl'acovu tlohu v stvis-
losti s povinnostou ECB skladat' ucty. ECB
uz od svojho zalozenia udrzuje s Eurdpskym
parlamentom uzky a plodny dialég. Prezident
ECB v ramci svojich §tvrtroénych vystapeni
vo Vybore Eurdpskeho parlamentu pre hospo-
darske a menové zélezitosti (ECON) nadalej
pravidelne informoval o menovej politike ECB
a jej d’alsich ulohach a na plendrnom zasadani
Eurépskeho parlamentu 25. marca 2010 ma
predlozit Vyro¢nu spravu ECB za rok 2008.
Vo februari 2009 prezident ECB vystupil na
spolo¢nom zasadani Europskeho parlamentu
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a narodnych parlamentov, aby s Gcastnikmi pre-
rokoval ramec EU na zabezpedenie finanénej
stability.

Pri r6znych prilezitostiach vystipili
v Eurdpskom parlamente aj dalsi clenovia
Vykonnej rady ECB. Viceprezident prezen-
toval Vyro¢nu spravu ECB za rok 2008 vo
Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti.
Jirgen Stark si s ¢lenmi vyboru ECON vyme-
nil nazory tykajice sa konvergencie ¢lenskych
statov EU pripravujucich sa na vstup do euro-
z6ny. Lorenzo Bini Smaghi a Jiirgen Stark sa
zlcCastnili na vyroénom spolo¢nom zasadnuti
Eurdpskeho parlamentu a narodnych parlamen-
tov, aby s jeho ucastnikmi diskutovali o posta-
veni EU po¢as finanénej krizy, o stratégiach
v oblasti rastu a pracovnych miest po skonceni
krizy a o modernizécii globalnej finan¢nej archi-
tektiry. Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo sa zucast-
nil na rokovani Specialneho vyboru Eurdpskeho
parlamentu pre finan¢nu, hospodarsku a socialnu
krizu. Aj Gertrude Tumpel-Gugerellova vystua-
pila vo vybore ECON, aby jeho ¢lenom poskytla
informacie o najnov§om vyvoji v oblasti zucto-
vania a vyrovnania cennych papierov a o pro-
jekte Eurosystému TARGET2-Securities.

Okrem toho prebiehali medzi predstaviteI'mi
ECB a ¢lenmi Eurdpskeho parlamentu diskusie
o politikaich ECB a d’alsich oblastiach, o kto-
rych ma ECB $pecifické odborné znalosti (napr.
finan¢né stabilita). Podobne ako v minulosti,
aj v roku 2009 navstivila ECB delegacia vyboru
ECON, aby s ¢lenmi Vykonnej rady predisku-
tovala otazky tykajice sa hospodarskej situdcie
a implementécie nového ramca dohl'adu EU.



2 VYBRANE OTAZKY, O KTORYCH SA DISKUTOVALO
NA STRETNUTIACH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

V priebehu réznych diskusii medzi Europskym
parlamentom a ECB sa riesilo $iroké spektrum
otazok. O hlavnych témach tychto diskusii sa
piSe v nasledujiicom texte.

OPATRENIA PRIJATE V SUVISLOSTI

S HOSPODARSKOU A FINANCNOU KRizou
Hospodarska a finan¢na kriza bola castou témou
diskusii medzi ECB a Eurépskym parlamentom.
Vo viacerych uzneseniach Eurdpsky parlament
vyzval na koordinovany postup ¢lenskych Statov
pri prekonavani krizy a privital Plan hospodar-
skeho ozivenia v Eurdpe. Vyjadril v§ak obavu
v suvislosti s rychlym rastom verejného dlhu
a rozpoctovych deficitov a vyzval na ¢o naj-
skorsie ozdravenie verejnych financii. Specialny
vybor pre finanéna, hospodarsku a socialnu krizu
ziskal mandat na analyzu a zhodnotenie rozsahu
krizy a jej dosahu na EU a &lenské $taty.

Prezident ECB pocas svojich vystipeni
v Eurépskom parlamente opitovne vyjadril
plntt podporu Eurépskej komisii v jej narocnej
ulohe zabezpeCovania implementacie Paktu
stability a rastu, a najmi jej vyzve, aby sa o
najskor po nastupe fazy ozivenia zacalo s ambi-
cidznou fiskalnou konsolidaciou.

RAMEC EO PRE FINANCNY DOHEAD A STABILITU
Eurdpsky parlament a ECB pokracovali
v uzkom dialdgu o otazkach finanéného dohl'adu.
Eurépsky parlament pripomenul, Zze mnohé
z odporucani obsiahnutych v sprave Larosiérovej
skupiny (viac v kapitole 3) uz jeho clenovia
realizovali. Vyjadril sa aj za zrevidovanie ramca
pre dohl’ad a riadenie na finan¢nych trhoch s cie-
lom zvysit mieru integracie finan¢nych trhov
v EU. Podporil tiez posilnenie tlohy ECB
v oblasti finanénej stability. Vo svojich pred-
chadzajucich uzneseniach Eurdpsky parlament
zastaval nazor, ze by ECB mala byt’ zahrnuta do
makroprudencialneho dohladu nad systémovo
dolezitymi finanénymi institiciami v ramci celej
EU na zaklade ¢lanku 127 ods. 6 zmluvy.

Vo svojich vystipeniach na péde Eurdpskeho
parlamentu prezident ECB privital nadvrh na
vytvorenie organu, ktory by bol konkrétne
zodpovedny za makroprudencialny dohlad

na europskej Grovni — Eurdopskeho vyboru pre
systémové rizika (European Systemic Risk
Board — ESRB, pozri box 8). Prezident sa jasne
vyjadril za to, aby sa ECB a ESRB zodpove-
dali Europskemu parlamentu oddelene, vzhla-
dom na jednoznacne rozdielne mandaty oboch
institacii.
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Pohl'ad na byvalii Grossmarkthalle z juhu (2006).



KAPITOLA 6

EXTERNA
KOMUNIKACIA



| KOMUNIKACNA POLITIKA

Ciel'om externej komunikacie ECB je skvalitnit
informovanost’ verejnosti o postupoch a roz-
hodnutiach ECB. Komunikécia tvori neodde-
liteI'nt stcast’ menovej politiky ECB a jej d’al-
Sich uloh. Komunikaéné aktivity ECB sa riadia
dvoma kliCovymi principmi — otvorenostou
a transparentnostou. Oba principy prispievaju
k efektivite, ucinnosti a déveryhodnosti meno-
vej politiky ECB. Podporuju tak tsilie ECB plne
zodpovedat’ za svoje konanie, ako je podrobnej-
Sie vysvetlené v kapitole 5.

Koncepcia poskytovania pravidelnych a zrozu-
mitel'nych informacii vysvetl'ujucich hodnote-
nia a rozhodnutia menovej politiky v redlnom
Case, ktora bola prijata v roku 1999, predsta-
vuje jedine¢ny otvoreny a transparentny pristup
ku komunikacii zo strany centralnej banky.
Rozhodnutia menovej politiky su zddvodiio-
vané na tlacovej konferencii ihned’ po ich pri-
jati Radou guvernérov. Na tlacovej konferencii
prezident prednesie podrobné uvodné vyhla-
senie, 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 zverejiované
okrem rozhodnuti o trokovych sadzbach aj
rozhodnutia Rady guvernérov prijaté v inych
oblastiach.

Pravne predpisy ECB, ako aj konsolidované
finanéné vykazy Eurosystému su k dispozicii vo
vietkych oficialnych jazykoch EU.' Rovnako aj
Vyro¢nd sprava ECB a Stvrtrocné vydania
Mesacného bulletinu st k dispozicii v plnom
zneni vo vietkych uradnych jazykoch EU2
Konvergenéna sprava je spristupnena bud’
v plnom rozsahu, alebo v skratenej forme vo
vietkych oficialnych jazykoch EU3 S cielom
posilnit’ zodpovednost’ a transparentnost’ voci
verejnosti ECB okrem povinnych publikacii zve-
rejiiuje v niektorych alebo vo vsetkych
uradnych jazykoch aj d’alSie materialy, najméa
tlacové spravy o rozhodnutiach menovej
politiky, makroekonomické projekcie odbornikov
ECB,* politické stanoviska a informa¢né mate-
ridly urCené pre Sirokil verejnost. Priprava,

ECB
/ Vyrocna sprava
2009

publikovanie a distribucia narodnych jazykovych
verzii kI'i€ovych publikacii ECB sa uskutociiuje
v uzkej spolupraci s narodnymi centralnymi ban-
kami.

1 S vynimkou iriny, pre ktori plati vynimka na urovni EU.

2 S vynimkou iréiny (na zaklade vynimky EU) a maltéiny (na ziklade
dohody s centralnou bankou Malty po zruSeni docasnej vynimky
EU v maji 2007).

3 Pozri poznamku pod ¢iarou €. 2.

4 Projekcie odbornikov ECB od septembra 2004 a projekcie
odbornikov Eurosystému od decembra 2000.



2 KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB oslovuje rozne skupiny verejnosti, ako
napriklad finanénych expertov, média, vlady,
parlamenty a S$iroka verejnost, s rozdielnou
uroviiou vedomosti z oblasti financii a ekono-
mie. Svoje poslanie a rozhodnutia preto vysvet-
l'uje prostrednictvom roéznych komunikac¢nych
nastrojov a aktivit, ktoré sa v zdujme Co naj-
vysSej ucinnosti na jednotlivé skupiny verej-
nosti a v réznych komunikaénych prostrediach
neustale zdokonal'uju.

ECB vydava mnozstvo studii a sprav, ako napri-
klad vyroénu spravu, ktora podava prehl'ad
o ¢innosti ECB za predchadzajuci rok a prispieva
tak k zodpovednosti ECB. Mesacny bulletin
poskytuje pravidelnu aktualizaciu hodnotenia
hospodarskeho a menového vyvoja z pohladu
ECB a podrobné informécie zddvodiujuce jej
rozhodnutia, zatial’ ¢o Sprava o finan¢nej stabilite
hodnoti stabilitu finanéného systému eurozony
z hl'adiska jeho schopnosti absorbovat’ nepriaz-
nivé Soky. ECB poskytuje velké mnozstvo Sta-
tistickych udajov primarne prostrednictvom
Statistical Data Warehouse a interaktivnych
grafov na svojej internetovej stranke, a tiez
v tlaenej podobe prostrednictvom mesacnych
vydani Statistics Pocket Book.

Vsetci ¢lenovia Rady guvernérov ECB priamo
prispievaju k zvySovaniu povedomia verejnosti
o Eurosystéme a chédpaniu jeho uloh a postu-
pov tym, Ze vystupuji v Europskom parlamente
a narodnych parlamentoch, poskytuju verejné
prejavy a rozhovory pre média. Prezident ECB
a d’alsi clenovia Vykonnej rady ECB vystupili
v roku 2009 na pode Eurdpskeho parlamentu
celkovo sedemkrét (viac v kapitole 5). Clenovia
Vykonnej rady ECB mali v priebehu roka 2009
priblizne 260 prejavov pred roznym publikom,
poskytli médiam priblizne 200 rozhovorov
a publikovali ¢lanky v odbornych Easopisoch,
magazinoch a dennej tlaci.

Narodné centralne banky eurozény hraju dolezita
ulohu pri Sireni informécii a sprav Eurosystému
ur¢enych Sirokej verejnosti a zainteresovanym
stranam na narodnej urovni. Oslovuju Siroké
spektrum verejnosti na narodnej a regionalnej
urovni v ich jazykoch a prostrediach.

V roku 2009 ECB zorganizovala 13 semi-
narov zameranych na prehibenie informova-
nosti a vedomosti zastupcov medzinarodnych
a narodnych médii. ECB tieto seminare orga-
nizovala sama alebo v spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami EU, Eurdpskou komisiou,
Eur6pskym zurnalistickym centrom a d’al$imi
verejnymi organmi alebo nadaciami.

ECB privitala v roku 2009 vo svojich priesto-
roch vo Frankfurte priblizne 14 000 navstev-
nikov, ktori tu ziskali informacie z prvej ruky
vo forme prednasok a prezentacii odbornikov
a manazérov ECB.

Vsetky dokumenty a aktivity ECB s uve-
rejiované na jej internetovej stranke. V roku
2009 internetova stranka ECB zaznamenala
25 miliénov navstev (o 38 % viac ako predcha-
dzajuci rok). Pocet prehliadanych stranok dosia-
hol 157 miliénov a stiahnutych bolo 45 miliénov
dokumentov.

ECB odpovedala v roku 2009 na priblizne
100 000 ziadosti (v porovnani so 60 000 ziados-
tami v roku 2008) o informacie od verejnosti
tykajucich sa roznych aspektov jej cCinnosti,
postupov a rozhodnuti.

Komunikacéné aktivity ECB sa v roku 2009
zameriavali najmd na vysvetlovanie pricin
a dosledkov globalnej financnej a hospodarske;j
krizy a opatreni prijatych ECB a Eurosystémom.
Touto témou sa zaoberala aj vicsina verejnych
vystupeni ¢lenov Vykonnej rady ECB. Rovnaka
téma dominovala aj v Ziadostiach o informacie
a otazkach prijatych od médii, verejnosti a nav-
Stevnikov ECB. Vyvoj Specidlnych projektov
tykajucich sa platobnych systémov a infrastruk-
tary trhu — jednotna oblast’ platieb v eurach
a TARGET2-Securities — si vyzadoval doda-
toénq, cielent komunikéciu.

V ramci udalosti pripominajucich desiate vyro-
¢ie eura sa uskutocnilo sympoézium s nazvom
,»The future of Europe — views from founding
fathers (Budtcnost’ Eurdpy — nazory zaklada-
telov), na ktorom vystapili Giscard d’Estaing,
byvaly prezident Francuzska, a Helmut

ECB
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Schmidt, byvaly nemecky kancelar, a podelili sa
so svojimi skusenostami a nazormi tykajicimi
sa vzniku jednotnej meny a budiiceho vyvoja.
Na sympo6ziu sa za¢astnili medzinarodni hostia,
predstavitelia podnikovej sféry a médii, a tiez
univerzitni Studenti. Okrem toho sa uskutocnila
konferencia s ndzvom ,,10 years of European
Monetary Union: a legal perspective® (Desat’
rokov Eur6pskej menovej Unie: pravne hla-
disko), na ktorej si 135 pravnikov z centralnych
bank, ministerstiev financii, regionalnych orga-
nizacii a akademickej obce vymienalo nazory
na pravne aspekty fungovania Eurosystému
a ESCB.

Kulturne dni ECB boli v roku 2009 venované
Rumunsku a na ich organizacii sa podiel'ala aj
Banca Nationald a Romaniei. Kultarne dni sa
zacali v roku 2003 s cielom kazdy rok priblizit
obyvatel'om Frankfurtu kultaru jedného z ¢len-
skych statov EU. V roku 2009 program zahfiial
24 roznych podujati, na ktorych sa zucastnilo
priblizne 6000 l'udi.

ECB
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Pohl'ad na Grossmarkthalle v ase, ked’ este sluzila ako vel'koobchodna trznica, s centrom mesta v pozadi smerom na zapad (2002).
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| ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

I.1 EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK
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Eurosystém je systémom centralnych bank
eurozony. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢&lenskych §tatov EU, ktoré zaviedli euro
(od 1. januara 2009 je ich Sestnast’). Pojem
»~Eurosystém® je zakotveny v Lisabonskej
zmluve.' Rada guvernérov tento pojem v minu-
losti zaviedla pre lepSie pochopenie Struktury
centralneho bankovnictva v eurozéne. Tento
pojem, ktory vyjadruje spoloénu identitu, timo-
vého ducha a spolupracu vsetkych jeho ¢lenov,
je uz zauzivany.

ESCB tvori ECB a narodné centralne banky
vietkych 27 ¢lenskych §tatov EU, takZe zahfiia
aj narodné centralne banky clenskych Statov,
ktoré este euro neprijali.

ECB je jadrom Eurosystému a ESCB a zabez-
pecuje vykon tloh ESCB bud’ vo vlastnej rézii,

ECB
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Europska centralna banka (ECB)

EM

Viylkonna
rada)

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSYST

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

alebo prostrednictvom narodnych centralnych
bank v rozsahu, ktory ECB povazuje za mozny
a vhodny. Vykonna rada uskutociiuje menovu
politiku v sulade s usmerneniami a rozhodnu-
tiami prijatymi Radou guvernérov. Udeluje
potrebné pokyny narodnym bankam. ECB ma
pravnu subjektivitu podla medzinarodného
verejného prava. Nadobudnutim Uc¢innosti
Lisabonskej zmluvy sa ECB stala institaciou
EU. Je¢j institucionalne &rty sa viak nezmenili.2

Kazda narodna centralna banka ma pravnu sub-
jektivitu podla narodného prava svojej krajiny.
Narodné centralne banky eurozony, ktoré su
neoddelite'nou suc¢astou Eurosystému, vykona-
vaju ulohy zverené Eurosystému v stlade s pra-

1 Viac informacii o Lisabonskej zmluve je v Casti 1.2 kapitoly 4.
2 Viac informacii o dosledkoch Lisabonskej zmluvy pre ECB je
v Casti 1.2 kapitoly 4.



vidlami stanovenymi rozhodovacimi organmi
ECB. Narodné centralne banky tiez prispievaju
k ¢innosti Eurosystému a ESCB svojou tcas-
tou v réznych vyboroch Eurosystému/ESCB
(Cast’ 1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastni zod-
povednost mozu tiez vykonavat’ funkcie nesuvi-
siace s Eurosystémom, za predpokladu, ze podla
Rady guvernérov tieto funkcie nie st v rozpore
s cie'mi a lohami Eurosystému.

Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi
organmi ECB — Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadena ako treti
organ ECB s rozhodovacou pravomocou po
dobu, kym euro neprijmu vSetky ¢lenské kra-
jiny. Cinnost’ rozhodovacich orgénov sa riadi
zmluvou, Statatom ESCB a prislusnym roko-
vacim poriadkom®. Rozhodovacie procesy
v Eurosystéme a ESCB st centralizované. ECB
a narodné centralne banky eurozény vsak spo-
lo¢ne prispievaji, na strategickej i operativ-
nej urovni, k dosahovaniu spolo¢nych cielov
Eurosystému, s nalezitym ohl'adom na zasadu
decentralizacie v stilade so Statatom ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria ¢lenovia Vykonnej
rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank c¢lenskych statov, ktoré prijali euro. Podl'a
zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najmé za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti potreb-
nych na zabezpeCovanie plnenia tloh zvere-
nych Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozény vratane
pripadnych rozhodnuti tykajucich sa pre-
chodnych menovych cielov, klucovych
urokovych sadzieb a zabezpeCenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj za tvorbu potrebnych
usmerneni na ich implementaciu.

Rada guvernérov sa spravidla schadza dvakrat
mesacne v priestoroch ECB v nemeckom
Frankfurte nad Mohanom. Na svojom prvom
zasadani v mesiaci Rada vykondva najmi hib-
kova analyzu menového a hospodarskeho

vyvoja, na druhom zasadani zvycajne prerokuva
otazky tykajuce sa inych uloh a povinnosti ECB
a Eurosystému. V roku 2009 sa dve zasadania
konali mimo Frankfurtu — v Banque centrale du
Luxembourg v Luxemburgu a v Banca d’Italia
v Benatkach. Okrem tychto zasadani Rada
guvernérov moze zasadat’ aj prostrednictvom
telekonferencii a prijimat’ rozhodnutia pisomne.

Pri rozhodovani o menovej politike a d’al§ich
ulohach ECB a Eurosystému c¢lenovia Rady
guvernérov nevystupuju ako zastupcovia svo-
jich krajin, ale ako iplne nezavislé osoby. Z toho
vyplyva aj zésada ,jedného hlasu na ¢lena®,
ktora plati pri hlasovani Rady guvernérov.
Dna 18. decembra 2008 Rada guvernérov roz-
hodla o tom, Ze bude nadalej uplathovat
existujaci hlasovaci rezim* a Ze rotaény systém
zavedie, az ked’ pocCet ¢lenov Rady guvernérov
prekroc¢i 18. Diia 19. marca 2009 Rada guverné-
rov prijala pravny predpis, ktory riesi vSetky
aspekty zavedenia rotaéného systému, ako napr.
poradie, dobu a rychlost’ roticie, a obsahuje
potrebné tpravy rokovacieho poriadku.’ Tento
pravny predpis nadobudne ucinnost’ pri zave-
deni rotaéného systému.

3 Rokovacie poriadky ECB st stanovené v rozhodnuti ECB/2004/2
z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eur6pskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 33,
v zneni zmien a doplneni rozhodnutia ECB/2009/5 z 19. marca
2009, U. v. EU L 100, 18.4.2009, s. 10; rozhodnuti ECB/2004/12
zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Generalnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 61, a roz-
hodnuti ECB/1999/7 z 12. oktdbra 1999 o rokovacom poriadku
Vykonnej rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie
poriadky su tiez k dispozicii na internetovej stranke ECB.

4 Clanok 10 ods. 2 Statatu ESCB obmedzuje pocet hlasovacich prav
guvernérov na 15, pripasta vSak aj moznost’, Ze Rada guverné-
rov zavedenie rotaéného systému odlozi, kym pocet guvernérov
neprekro¢i 18.

5 Rozhodnutie ECB/2009/5, ktorym sa meni a dopliia rozhodnu-
tie ECB/2004/2 z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eurépskej centralnej banky, U. v. EU L 100, 18.4.2009,
s. 10. Podrobné informacie o spdsobe zavedenia rotaéného
systému st v ¢lanku ,,Rotation of voting rights in the Governing
Council of the ECB* (Rotacia hlasovacich prav v Rade guverné-

rov ECB) v Mesa¢nom bulletine ECB z jula 2009.
ECB
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RADA GUVERNEROV

Predny rad (zl'ava):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerellova,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Stredny rad (zlava):

Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Zadny rad (zlava):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Poznamka: Mario Draghi a Nout
Wellink neboli pritomni pri

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonnej rady ECB

Michael C. Bonello

guvernér Central Bank of Malta
Vitor Constiancio

guvernér Banco de Portugal

Mario Draghi

guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
guvernér Banco de Espafia

José Manuel Gonzilez-Paramo
¢len Vykonnej rady ECB

Patrick Honohan

guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(od 26. septembra 2009)

John Hurley

guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(do 24. septembra 2009)

Marko Kranjec

guvernér Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér Oesterreichische Nationalbank
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Christian Noyer

guvernér Banque de France
Athanasios Orphanides

guvernér Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

guvernér Bank of Greece

Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

guvernér Narodnej banky Slovenska
Jiirgen Stark

¢len Vykonnej rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonnej rady ECB

Axel A. Weber

prezident Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident De Nederlandsche Bank






Zadny rad (zlava):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Predny rad (zPava):
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 VYKONNA RADA

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a styria dalsi ¢lenovia vymenovani na
zaklade spolo¢nej dohody® hlav Statov a predse-
dov vlad c¢lenskych statov, ktoré prijali euro.
Vykonnd rada zasada spravidla raz tyzdenne
a k jej hlavnym povinnostiam patri:

— pripravovat zasadania Rady guvernérov,

— uskutociiovat menovl politiku eurozony
v stlade s usmerneniami a rozhodnutiami
prijatymi Radou guvernérov a v ramci tejto
¢innosti udelovat’ pokyny narodnym cen-
tralnym bankam eurozony,

— riadit’ bezny chod ECB,

— vykonavat pravomoci delegované Radou
guvernérov vratane niektorych pravomoci
normotvorného charakteru.

V zélezitostiach tykajtcich sa riadenia ECB,
jej strategického plédnovania a zostavovania
ro¢ného rozpoctu Vykonnej rade asistuje Vybor
pre riadenie. Vybor pre riadenie tvori clen
Vykonnej rady v pozicii predsedu a viacero
vysSich manazérov.

6 Po nadobudnuti u¢innosti Lisabonskej zmluvy ¢lenov Vykonnej
rady menuje kvalifikovanou vicinou Rada EU po porade
s Europskym parlamentom a ECB. Tento postup zodpoveda postupu
menovania ostatnych kli¢ovych predstavitelov indtittcii EU.

Jean-Claude Trichet
prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB
Lorenzo Bini Smaghi
¢len Vykonnej rady ECB
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José Manuel Gonzalez-Paramo
¢len Vykonnej rady ECB
Jiirgen Stark

¢len Vykonnej rady ECB
Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonnej rady ECB



Odbory:  Externa Statistika
+ Menova a finan¢na Statistika

+ UCty eurozony a ekonomické tidaje
+ Statistické informaéné sluzby

+ Statisticky vyvoj / koordinacia

Odbory: * Sprava obeziva
+ Vyvoj obeziva

Generalne Generalne riaditel’stvo
riaditel’stvo pre Statistiku pre spravu ECB
Nie je vymenovany G Riaditel’stvo
Odbory: : ll:zil;on(zﬁl,etri,cké modelovanie Generilne riaditel’stvo Zastupca: Werner Bier Zastupca: pre bankovky
o Meflttl)flo)[’x‘),l}i]tsicky vysh pre sekretariat a ja /é sluzby Ton Roos

Zistapes Klaus Riamk SEERan
pre komunikaciu
Generilne riaditel’stvo Elisabeth Ardaillon-Poirierova
pre vyskum
Frank Smets

Zastupca: Huw Pill Poradca

Vykonnej rady
, \ . Christian Thimann
V{bor T2S ‘

Odbory: + Dohl'ad
+ TARGET a kolateral

o L Generilne riaditel’stvo pre
+ Trhova integracia

. B = Zastupenie ECB vo Washingtone
platobny styk a infraStruktiru trhu - ' Georges Pineau
Daniela Russova f
Zéastupca: Pierre Petit

Odbory: « Rozpoctova politika

= P

Generilne riaditel’stvo Generilne riaditel’stvo Riaditel’stvo pre hospodarsky vyvoj
pre operacie na trhu

P —— Hans-Joachim Klockers
F sco Papadia

Wolfgang Schill Odbory: + Krajiny EU
Zastupca: Ulrich Bindseil Zastupcovia: Hans-Joachim Klockers, + Makroekonomicky vyvoj
Philippe Moutot Vv eurozone

+ Vyvoj na vonkajsich trhoch

L Riaditel’stvo pre menovu politiku
Generilne riaditel’stvo Philippe Moutot

pre pravne sluzby Cararihne FnaRaly oo Odbory: « Kapité!oyé trhy / financné Struktira
Antonio Séinz de Vicufia pre finanéna stabilitu + Orienticia menovej politiky

Generilne Mauro Grande + Stratégia menovej politiky
Generilne riaditelstvo rladltel"stvo :
pre medzinarodné pre !’udske Zdl‘!)‘],C, :
a europske vzt'ahy rozpocet a organizaciu
Odbory: + Pravne poradenstvo' Frank Moss N Stertn Keuning
+ Pravnici lingvisti Zastupca: Gilles Noblet Riaditel’stvo Zastupca: -

pre interny audit

Koenraad De G
Klaus Gressenbauer

Zastupca: Magi Clavé

Odbory: + Nébor a odmetiovanie zamestnancov

+ Politika l'udskych zdrojov a vzt'ahy so
zamestnancami

+ Riadenie rizik?

+ Rozpocet, kontrola a organizacia

Odbory: ¢+ Koordinacia auditu
+ Vykon auditu

Vykonna rada

1 Sticastou je ochrana tidajov. Zadny rad (zl'ava): Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzélez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Podlieha priamo Vykonnej rade.

3 Sckretir V{konnej rady, Rady guvernérov a Generdlnej rady Predny rad (zl'ava): Gertrude Tumpel-Gugerellova, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Predny rad (zPava):

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constancio, Marko Kranjec

Stredny rad (zlava):

Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoéiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Zadny rad (zlava):

Ilmars Rim§&vics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zden¢k Tima,
Reinoldijus Sarkinas

Poznamka: Mario Draghi, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu,

Stawomir Skrzypek a Nout Wellink
neboli pritomni pri fotografovani.

1.4 GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a vicepre-
zident ECB a guvernéri narodnych central-
nych bank vietkych 27 ¢lenskych statov EU.

Plni najmid tulohy prevzaté od Europskeho
menového institatu, ktoré je ECB povinna
nad’alej vykonavat, ked'Ze euro zatial' nepri-
jali vSetky Clenské Staty. V roku 2009 mala
Generalna rada Styri zasadania.

Jean-Claude Trichet
prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

Nils Bernstein

guvernér Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér Central Bank of Malta
Vitor Constiancio

guvernér Banco de Portugal
Mario Draghi

guvernér Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordéfiez
guvernér Banco de Espafia
Patrick Honohan

guvernér Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland
(od 26. septembra 2009)
John Hurley

guvernér Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland
(do 24. septembra 2009)
Stefan Ingves

guvernér Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu

guvernér Banca Nationald a Romaniei
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Ivan Iskrov

guvernér bearapcka HapoHa 6aHKa
(Bulharskej narodnej banky)

Mervyn King

guvernér Bank of England

Marko Kranjec

guvernér Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guvernér Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

guvernér Bank of Greece

Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimsévics

guvernér Latvijas Banka



Reinoldijus Sarkinas Zdenék Tima

predseda Spravnej rady Lietuvos bankas guvernér Ceskej narodnej banky
Andris Simor Axel A. Weber

guvernér Magyar Nemzeti Bank prezident Deutsche Bundesbank
Stawomir Skrzypek Nout Wellink

prezident Narodowy Bank Polski prezident De Nederlandsche Bank

Ivan Sramko
guvernér Narodnej banky Slovenska

1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE LUDSKE
IDROJE A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE
LUDSKE ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA

Vybor pre ti¢tovnictvo a menové prijmy (AMICO) Vybor pre medzinirodné vzt'ahy (IRC)

Vybor pre bankovy dohl'ad (BSC) Prévny vybor (LEGCO)

Vybor pre bankovky (BANCO) Vybor pre opericie na trhu (MOC)

Vybor pre metodiku nakladov (COMCO) Vybor pre menovi politiku (MPC)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikiciu (ECCO) Vybor pre platobné a ziiétovacie systémy (PSSC)

Vybor pre informa¢né technolégie (ITC) Vybor pre Statistiku (STC)

Vybor internych auditorov (IAC)

Rozpottovy vybor (BUCOM) Konferencia pre l'udské zdroje (HRC)

Riadiaci vybor Eurosystému pre informa¢né technolégie (EISC)
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Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaju
doéleziti pomocnu ulohu pri plneni uloh roz-
hodovacich organov ECB. Na ziadost Rady
guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory
poskytuju svoje odborné znalosti v oblasti
svojej pOsobnosti a pomahaju pri rozhodo-
vacich procesoch. Clenmi vyborov zvyéajne
modzu byt len zamestnanci centralnych bank
Eurosystému. Na zasadaniach vyborov, ktoré
sa venuju otazkam spadajicim do pdsob-
nosti Generalnej rady, sa vSak zucastnuji aj
predstavitelia narodnych centralnych bank
Clenskych krajin, ktoré este neprijali euro.
Ak je to potrebné, na zasadnutie mozno prizvat’
aj iné kompetentné organy — v pripade Vyboru
pre bankovy dohlad su to napriklad narodné
organy bankového dohladu. K 31. decembru
2009 bolo v sulade s ¢lankom 9 ods. 1 rokova-
cieho poriadku ECB ustanovenych 13 vyborov
Eurosystému/ESCB.

Vybor pre rozpocet, ktory bol ustanoveny podl'a
¢lanku 15 rokovacieho poriadku ECB, pomaha
Rade guvernérov v zélezitostiach tykajucich sa
rozpoctu ECB.

Konferencia pre l'udské zdroje bola zalozena
v roku 2005 v sulade s ¢lankom 9a rokovacieho
poriadku ako forum na vymenu skusenosti,
odbornych znalosti a informacii z oblasti riade-
nia l'udskych zdrojov medzi centrdlnymi ban-
kami Eurosystému/ESCB.

V sulade s vyhlasenim o tlohach Eurosystému
a jeho organizacnymi zdsadami, ktoré za
ciel stanovujii vyuzivanie synergii v ramci
Eurosystétmu a zvySovanie hospodarnosti
prostrednictvom uspor z rozsahu, Rada guver-
nérov v auguste 2007 zriadila Riadiaci vybor
Eurosystému pre oblast’ IT, ktorého ulohou je
priebezne zlepSovat’ pouzivanie informacnych
technologii v ramci Eurosystému.

1.6 RIADENIE ORGANIZACIE

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia
ECB zahfia cely rad vonkajsich a vnutornych
kontrolnych mechanizmov, tri kodexy sprava-
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nia, ako aj pravidla o verejnom pristupe k doku-
mentom ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podla Statutu ESCB existuju dve trovne kon-
troly — externy auditor overujuci ro¢nu uctovnu
zévierku ECB (&lanok 27 ods. 1 Statatu ESCB)
a FEurdpsky dvor auditorov, ktory hodnoti
prevadzkovii  efektivnost  riadenia ECB
(¢lanok 27 ods. 2). Vyrocna sprava Europskeho
dvora auditorov spolu s vyjadrenim ECB sa zve-
rejiiuje na internetovej stranke ECB a v Uradnom
vestniku Eurépskej unie. V zaujme upevnenia
dovery verejnosti v nezavislost’ externého audi-
tora ECB sa pri vybere auditorskej firmy uplat-
fuje zasada rotacie.” Spravne postupy vyberu
a poverovania externych auditorov, ktoré st zve-
rejnené na internetovej stranke ECB, st zaroven
odportiCaniami na vyber a stanovenie mandatu
externych auditorov pre vSetky centralne banky
Eurosystému. Tieto postupy tiez umoziuju Rade
guvernérov vypracovavat’ odpori¢ania Rade EU
na zéklade harmonizovanych, konzistentnych
a transparentnych kritérii vyberu.

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktira vniitornej kontroly ECB je zaloZena na
systéme, v ktorom vsetky organizaéné jednotky
(oddelenia, odbory, riaditel'stva a generalne ria-
ditel'stva) zodpovedaju za riadenie vlastnych
rizik, vlastné kontrolné mechanizmy, ako aj za
ucinnost’ a efektivnost’ svojich operacii. Kazda
organizac¢na jednotka uplatiiuje v rdmci svojej
posobnosti rézne operacné kontrolné postupy
v stlade s mierou tolerancie rizik, ktoru vopred
urcuje Vykonna rada. Ako priklad mozno spo-
menut’ subor pravidiel a postupov znamy ako
»Cinsky mur”. Jeho ucelom je zabranit' Uiniku
dovernych informacii, pochadzajucich napri-
klad z utvarov poverenych vykonom menovej
politiky, do utvarov zodpovednych za spravu
devizovych rezerv a vlastnych zdrojov ECB.

7V stlade so zasadou rotacie auditorskych firiem bol na obdobie
rokov 2008 az 2012 na zaklade vyberového konania vybraty
novy externy auditor ECB, spolo¢nost’ PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



V roku 2009 ECB dalej zdokonal'ovala svoj
systém riadenia prevadzkovych rizik a zostladila
ho s rdmcom stanovenym pre Glohy a postupy
Eurosystému, ktory ECB a narodné centralne
banky eurozony zacali zavadzat’ v priebehu
roka. Okrem toho sa uskuto¢nila komplexna
analyza, v ktorej jednotlivé odborné utvary ECB
identifikovali, posudili a podali spravu o svojich
prevadzkovych rizikach. ECB pravidelne testuje
svoje opatrenia na zabezpeCenie nepretrzitej
prevadzky a prijala opatrenia na posilnenie svo-
jej odolnosti v pripade epidémie. Rada guverné-
rov schvalila zavadzanie ramca na zabezpecenie
nepretrzitej prevadzky Eurosystému, ktoré sa
zacne v roku 2010.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktary
a monitorovania rizik v ECB audit uskutocnuje
aj riaditel'stvo intern¢ho auditu, ktoré patri do
priamej pdsobnosti Vykonnej rady. V sulade
s mandatom uréenym v Stanovach auditu ECB?
su interni auditori ECB zarukou nezavislosti
a objektivnosti a poskytuju konzultacné sluzby,
prostrednictvom ktorych systematicky hodno-
tia a zvySuju UcCinnost’ riadenia rizik, kontroly
a riadiacich procesov. Vychadzaju pri tom
z Medzinarodnych S$tandardov pre odborny
vykon vniitorného auditu stanovenych InstitGtom
vnutornych auditorov.

Vybor internych auditorov (vybor Eurosystému/
ESCB), ktory tvoria veduci utvarov interného
auditu ECB a ndrodnych centralnych bank,
zodpoveda za koordinaciu vykonu auditu spo-
lo¢nych projektov a prevadzkovych systémov
Eurosystému/ESCB.

Vybor ECB pre audit prispieva ku kvalite riade-
nia ECB a Eurosystému ako celku. Jeho ¢lenmi
su traja ¢lenovia Rady guvernérov. Od oktobra
2009 vyboru predseda guvernér Suomen
Pankki — Finlands Bank Erkki Liikanen, ktory
v tejto funkcii nahradil guvernéra Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland
Johna Hurleyho.

KODEXY SPRAVANIA
V ECB platia tri kodexy spravania, ktoré sa
vztahuju na rozhodovacie organy a zamestnan-

cov ECB.’ Prvy z nich je uréeny ¢lenom Rady
guvernérov. Zohladnujuc ich zodpovednost' za
ochranu integrity a dobrého mena Eurosystému
a jeho efektivnu ¢innost'!® tento kodex usmer-
fuje Clenov Rady guvernérov a ich zastup-
cov a stanovuje etické normy, ktoré st povinni
dodrziavat’ pri vykone svojej funkcie. Rada guver-
nérov vymenovava tiez svojho poradcu, ktory jej
¢lenom radi v niektorych otazkach profesional-
neho vystupovania. Druhym je Kodex spravania
ECB, ktory usmerfiuje a upravuje normy konania
zamestnancov ECB a ¢lenov Vykonnej rady, od
ktorych sa pri vykone ich povinnosti ocakava
vysoky Standard profesionalnej etiky.!! V sulade
s pravidlami Kodexu spravania proti zneuziva-
niu vnatornych informacii nesmil zamestnanci
ECB a ¢lenovia Vykonnej rady vyuZzivat’ doverné
informacie na svoje sukromné finan¢éné aktivity
uskutoc¢iiované na vlastné riziko a na vlastny
udet, alebo na riziko a ucet tretej strany.!? Tretim
je Doplnkovy kodex etickych kritérii pre Clenov
Vykonnej rady. Dopliia prvé dva kodexy
a upresnuje eticky rezim, ktory plati pre ¢lenov
Vykonnej rady. Pre zalezitosti profesional-
nej etiky Vykonna rada menuje poradcu, ktory
zabezpecuje jednotny vyklad tychto pravidiel.
Etické pravidla vztahujice sa na zamestnancov
ECB, ktoré st stanovené v podmienkach zamest-
nania, pravidlach pre zamestnancov a v kodexe
spravania, sa v sicasnosti zdokonal'uju a spajajua
do nového etického ramca.

OPATRENIA PROTI PODVODOM
Eurdpsky parlament a Rada EU v roku 1999 pri-
jali nariadenie' s cielom zvysit' uéinnost’ boja

8 Stanovy auditu su v zaujme transparentnosti systému auditu
v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.

9 Informacia o Kodexe spravania Rady programu T2S je v Casti
2.2 kapitoly 2.

10 Pozri Kodex spravania élenov Rady guvernérov, U.v. ES C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U-v. ES C 10,
16.1.2007, s. 6, a internetovu stranku ECB.

11 Pozri Kédex spravania Eurdpskej centralnej banky v sulade
s ¢lankom 11 ods. 3 Rokovacieho poriadku Europskej centralnej
banky, U.v. ES C 76, 8.3.2001, s. 12, a internetovi stranku ECB.

12 Pozri cast 1.2 Pravidiel pre zamestnancov ECB, ktora obsa-
huje pravidla profesiondlneho konania a sluzobného tajomstva,
U.v. EU C 92, 16.4.2004, 5. 31, a internetovt stranku ECB.

13 Pozri Doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej
rady, U.v. EU €230, 23.9.2006, s.46, a internetovi stranku ECB.

14 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eurépskeho parlamentu a Rady
z 25. maja 1999 o vysetrovaniach Eurdpskeho turadu pre boj proti
podvodom (OLAF), U. v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.

ECB
Vyrocna spraiva MYy
2009 MK



proti podvodom, korupcii a d’al§im nezakonnym
¢innostiam poskodzujucim finanéné zaujmy
Eurdpskych spolocenstiev. Nariadenie upravuje
najmi interné vysetrovanie Eurépskym tGradom
pre boj proti podvodom (OLAF) v institaciach,
organoch, uradoch a agenttirach EU v pripadoch
podozrenia z podvodu.

Nariadenie predpoklada, ze kazda z uvedenych
institacii prijme rozhodnutia, ktoré uradu umoz-
nia vykonavat’ v nich vySetrovanie. V juni 2004
Rada guvernérov prijala rozhodnutie'> o pod-
mienkach vySetrovania Eurdpskej centralnej
banky Europskym tradom pre boj proti podvo-
dom, ktoré vstapilo do platnosti 1. jula 2004.

INTERNY PROGRAM PREVENCIE PRANIA
SPINAVYCH PENAZI A FINANCOVANIA TERORIZMU
V roku 2007 ECB vytvorila svoj interny
program prevencie prania S$pinavych penazi
(anti-money laundering — AML) a financovania
terorizmu (counter-terrorist financing — CTF).
Ustanovenia programu AML/CTF st v sulade
so 40 odporucaniami a deviatimi osobitnymi
odportcaniami pracovnej skupiny pre financné
opatrenia (Financial Action Task Force — FATF)
v miere, do akej st relevantné pre ¢innost’ ECB.
ECB ma vyclenenti funkciu, ktorej ulohou je
identifikovat’, analyzovat’ a riesit’ rizikd spo-
jené s pranim $pinavych penazi a financovanim
terorizmu vo vsetkych relevantnych c¢innos-
tiach ECB. Plnenie legislativnych poziadaviek
v oblasti AML/CTF je predovsetkym sucastou
monitorovania a hodnotenia akceptovatel-
nosti zmluvnych stran ECB. V tejto suvislosti
sa kladie osobitny doraz na obmedzenia pri-
jaté zo strany EU a verejné vyhlasenia FATF.
Doplnkom ramca AML/CTF v ECB je interny
ohlasovaci systém, ktory zabezpeluje syste-
maticky zber vSetkych relevantnych informacii
a ich ohlasovanie Vykonnej rade.

VEREJNY PRIiSTUP K DOKUMENTOM ECB

V marci 2004 ECB prijala rozhodnutie o verej-
nom pristupe k dokumentom ECB ¢, ktoré je vv
sulade s cielmi a Standardmi vyuzivanymi
v inych institicidch a organoch Unie v ramci
pristupu verejnosti k ich dokumentom. Toto
rozhodnutie zvysuje transparentnost’ a zaroven
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zohl'adniuje nezavislost ECB a narodnych cen-
tralnych bank a zabezpecuje doverné zaobcha-
dzanie s niektorymi zalezitostami tykajiicimi sa
vykonu tloh ECB."

V roku 2009 bol pocet ziadosti o pristup k doku-
mentom aj nad’alej obmedzeny.

15 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovani vyko-
navanych Eurdépskym tradom pre boj proti podvodom v ECB
v stvislosti s predchddzanim podvodom, korupcii a vSetkym
ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim finanéné
zaujmy Eurdpskych spolocenstiev, ktorym sa menia a dopliiaji
podmienky zamestnévania zamestnancov ECB, U. v. EU L 230,
30.6.2004, s. 56. Toto rozhodnutie bolo reakciou na rozhodnu-
tie Eurdpskeho sudneho dvora z 10. jula 2003 v pripade 11/00
Komisie proti Europskej centralnej banke, ECR I-7147.

16 Rozhodnutie ECB/2004/3 o pristupe verejnosti k dokumentom
Eur6pskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 42.

17 'V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ bola v roku
2006 na internetovej stranke ECB vytvorena nova sekcia Archiv,
ktora umoziuje pristup k star§im dokumentom.



2 ORGANIZACNY VYVO]
2.1 RIADENIE LUDSKYCH IDROJOV

ECB v roku 2009 pokracovala vo vyvoji
a realizacii politiky riadenia l'udskych zdrojov
v $tyroch oblastiach: podnikova kultira, nabor,
odborny rast a pracovné podmienky.

PODNIKOVA KULTURA

V oblasti podnikovej kultairy ECB bol vyvoj
v roku 2009 zamerany na diverzitu a profesi-
onalnu etiku. V oblasti riadenia diverzity bolo
spustenych viacero iniciativ vratane skupino-
vych diskusii na tému rodovej rovnosti, prvého
fora o diverzite pre vsetkych zamestnancov
a vytvorenia internej projektovej skupiny pre
rodovii rovnost’, ktorej tilohou je oboznamit
zamestnancov ECB s touto problematikou a rea-
lizovat’ cely rad stvisiacich iniciativ. V zaujme
dalSieho zdokonalenia etického ramca ECB
boli aktualizované pravidla etického sprava-
nia a vsetky platné pravidla boli zhromazdené
na jednom mieste, ¢o zamestnancom poskytuje
jasnejsi a jednotnejsi prehlad etickych noriem,
ktoré maju dodrziavat'.

NABOR ZAMESTNANCOV

K 31. decembru 2009 celkovy pocet zamest-
nancov ECB vyjadreny ako ekvivalent poctu
zamestnancov na plny uUvdzok dosiaholl1563
0s0b (v porovnani s 1536 k 31. decembru 2008).
V ramci externého ndboru na stale pracovné
miesta sa uzatvarali zmluvy na dobu urcity,
ktoré je po zvéazeni organizacnych potrieb
a osobnom ohodnoteni zamestnanca mozné
zmenit na zmluvy na dobu neurcita. V roku
2008 ECB spolu pontikla 64 novych zmliv na
dobu urciti. PoCet zamestnancov so zmluvami
na dobu uréiti alebo neurcitt, ktori v roku
2009 rozviazali svoj pracovny pomer s ECB,
dosiahol 27 0s6b (45 v roku 2008). Okrem toho
ECB v roku 2009 uzavrela 131 kratkodobych
zmlav (a prediZila niekol’ko zmlav z roku 2008)
na pokrytie absencii kratSich ako jeden rok.
V priebehu roka vyprSalo 111 kratkodobych
zmlav.

ECB nadalej pontkala kratkodobé zmluvy
zamestnancom narodnych centralnych bank
a medzinarodnych organizacii v ramci podpory

timového ducha v ESCB a spoluprace s medzi-
narodnymi organizaciami. K 31. decembru 2009
v ECB na rdznych projektoch pracovalo 127
zamestnancov narodnych centralnych bank
a medzinarodnych organizacii (31. decembra 2008
ich bolo 122).

V septembri 2009 ECB privitala §tvrti skupinu
ucastnikov svojho absolventského programu.
Jeho ucastnikmi s Cerstvi absolventi popred-
nych univerzit so vSeobecnym vzdelanim, ktori
si pocas dvojrocného obdobia postupne zara-
deni do dvoch odbornych utvarov.

ECB v priebehu roka pontikala aj moznost’ staze
pre Studentov a absolventov z oblasti ekonomiky,
Statistiky, podnikového riadenia, prava a pre-
kladatel'stva. K 31. decembru 2009 bolo v ECB
72 stazistov. ECB tiez udelila S$tyri Stipendia
v ramci programu Wim Duisenberg Research
Fellowship Programme, o ktoré sa mozu ucha-
dzat’ popredni ekondomovia, a pat’ Stipendii mla-
dym pracovnikom z oblasti vyskumu v ramci
programu Lamfalussy Fellowship Programme.

ODBORNY RAST
Hlavnymi nastrojmi odborného rastu v ECB boli
aj nad’alej program mobility a $kolenia.

Politika internej mobility ECB, ktora zamest-
nancom po odpracovani piatich rokov umoziiuje
zmenu pracovného zaradenia, bola pre zamest-
nancov i nadalej prilezitostou na rozsirovanie
a prehlbovanie svojich odbornych znalosti. Tato
politika ECB umoziiuje rozSirovat’ povedomie
zamestnancov a zvySovat mieru vyuzivania
synergii medzi réznymi odbornymi utvarmi.
Ciel'om politiky interného naboru zamestnancov
ECB je pokracovat’ v podpore internej mobility
tym, ze kladie doraz na vSeobecné znalosti.
Prislusné pravidla boli upravené tak, aby vsetky
riadiace pozicie boli v prvom rade ponuknuté
internych kandiddtom. V priebehu roka 2009
sa v ramci banky na kratSie ¢i dlhSie obdobie
presunulo viac ako 196 zamestnancov vratane
44 manazérov a poradcov.

ECB sa rovnako ako centralne banky ESCB
aktivne zucastiuje externého systému pracov-
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nych prilezitosti, ktory vedie konferencia pre
l'udské zdroje a ktory ECB umoznuje vysielat
svojich zamestnancov na staze do 27 narod-
nych centralnych bank krajin EU a do prislus-
nych medzinarodnych institucii (napr. MMF
a BIS) na dobu dvoch az dvanastich mesia-
cov. V roku 2009 bolo v ramci tohto programu
vyslanych na stdz 21 zamestnancov. Okrem
toho ECB 31 zamestnancom poskytla nepla-
tené volno na obdobie do troch rokov. Osmi
z nich sa zamestnali v narodnych centralnych
bankach, medzinarodnych organizaciach
alebo stkromnych spoloénostiach. Ostatni
neplatené vol'no vyuzili na $tadium alebo iné
osobné dovody. Celkovy pocet zamestnancov
na neplatenom vol'ne na konci decembra 2009
predstavoval 55 (v porovnani s 54 zamest-
nancami v roku 2008). Pocet zamestnancov
na rodicovskej dovolenke predstavoval 28
(v porovnani s 26 v roku 2008).

V roku 2009 bolo spustenych viacero iniciativ
zameranych na rozvoj hodnotového systému
a kultiry riadenia a na zvySovanie odbornej
kvalifikacie riadiacich zamestnancov prostred-
nictvom kurzov, seminarov a individualnych
$koleni. Skolenia riadiacich pracovnikov boli
zamerané na zruénosti v oblasti $kolenia a vyu-
zivani spétnej vézby, ucinného riesenia kon-
fliktov, asertivity a riadenia zmien. Riadiaci
pracovnici okrem toho absolvovali hodnote-
nie formou spétnej vdzby z viacerych zdrojov,
v ramci ktorého podriadeni i rovnako postaveni
pracovnici a externé osoby urcuju oblasti ich
d’alsieho osobného rastu. Na zéklade vysledkov
tohto hodnotenia boli poskytnuté individualne
skolenia.

ECB i nadalej podporovala ziskavanie a roz-
voj zrucnosti a prehlbovanie odbornych zna-
losti svojich zamestnancov. Dalsie vzdela-
vanie a odborny rast v. ECB je spolo¢nou
zodpovednost'ou organizacie, riadiacich pra-
covnikov a zamestnancov. ECB poskytuje
rozpoctové prostriedky a program Skoleni, ria-
diaci pracovnivi rozhoduju o potrebach skole-
nia zamestnancov na ich si¢asnom pracovnom
mieste a povinnost'ou zamestnancov je vykonat’
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potrebné kroky na d’alSie vzdelavanie a odborny
rast potrebny na udrzanie ich odbornych zna-
losti na najvysSej Grovni. Zamestnanci okrem
mnohych internych skoleni nadalej vyuzivali
aj externé moznosti vzdelavania v oblastiach
»technickejsej” povahy. Zucastnovali sa aj na
Skoleniach organizovanych v rdmci spolo¢nych
programov ESCB a $koleniach narodnych cen-
tralnych bank. ECB navyse schvalila ziadosti
15 zamestnancov o ziskanie kvalifikacie, ktora
zvysi ich odbornt sposobilost’ nad Groven pozia-
daviek ich sucasnej pozicie.

PODMIENKY ZAMESTNANIA

Podmienky zamestnania v ECB majua byt atrak-
tivne a zaroven udziavat rovnovahu medzi
potrebami zamestnancov a potrebami organiza-
cie. V roku 2009 sa zmeny podmienok zamest-
nania v ECB tykali socidlneho zabezpecenia
a rovnovahy medzi pracou a vol'nym ¢asom.

ECB zrevidovala svoj dbéchodkovy sys-
tém pre zamestnancov s cielom zabez-
pec¢it  jeho dlhodobt finanénu stabilitu
a riadne finan¢né riadenie. V ramci tejto revi-
zie sa zvysili odvody ECB a zamestnancov zo
16,5 % na 18 % zakladného platu, resp. zo 4,5 %
na 6 %. Predchadzajici dochodkovy program
bol ukon¢eny k 31. maju 2009 a 1. jana 2009
bol zavedeny novy program. Uz nadobudnuté
déchodkové prava zamestnancov z predcha-
dzajuceho programu boli zachované, rovnako
ako aj niektoré Strukturalne prvky programu,
ako napr. bezny vek odchodu do déchodku
65 rokov a moznost’ pred¢asného odchodu do
dochodku.

ECB i nadalej podporovala svojich zamest-
nancov v oblastiach detskej opatery a zosi-
ladenia pracovnych a rodinnych povinnosti.
Pocet zamestnancov na rodi¢ovskej dovolenke
31. decembra 2009 predstavoval 28 (v porovnani
s 26 v roku 2008). Pilotny program teleworkingu
spusteny v roku 2008 bol prediZzeny na rok 2009.
Prieskum, ktorého u¢elom bolo posudit’ vyhody
a nevyhody tejto novej politiky, ukazal, ze moz-
nost’ teleworkingu vysoko ocefiuju zamestnanci
i manazéri. ECB v najblizSej dobe rozhodne



0 sposobe zavedenia teleworkingu ako stalej
sucasti svojej politiky riadenia 'udskych zdrojov.

2.2 VITAHY SO ZAMESTNANCAMI A SOCIALNY
DIALOG

ECB si uvedomuje vyznam dialégu so svojimi
zamestnancami. V roku 2009 ECB viedla konzul-
tacie so zastupcami zamestnancov k problematike
odmeniovania, zamestnania, pracovnych pod-
mienok, ochrany zdravia a bezpe€nosti pri praci
a reformy dochodkového programu a pokracovala
v dialégu o pracovnych a socialnych otazkach.

V poslednom $tvrtroku 2009 sa uskutocnila dis-
kusia s odborovym zvézom, ktorej uc¢elom bolo
zlepsit’ socialny dialog v ECB.

2.3 NOVE SiDLO ECB

Vo februari 2009 ECB spustila nové vyberové
konanie na vystavbu svojho nového sidla vo
frankfurtskej stvrti Ostend. Stavebné prace boli
rozdelené na 12 samostatnych suborov, ktoré
sa d’alej Clenia na 69 casti. V roku 2009 sa
uskutocnilo vyberové konanie na prvych osem
suborov — hruba stavba, infrastruktura, vytahy,
fasady, zastreSenie, systémy na vyskové prace,
mechanické inStaldcie a elektrické inStalacie —
ktoré predstavujui priblizne 80 % stavebnych
nakladov. Zostavajuce Styri subory budu pred-
metom vyberového konania v priebehu rokov
2010a2011.

Uspech zvolenej $truktiry vyberového kona-
nia potvrdzuje skutocnost, ze ponuky velkych
a strednych stavebnych firiem z celej Europy
na prvych osem stborov prac neprekrodili sta-
noveny rozpocet vo vysSke 500 mil. € (v stalych
cenach roku 2005).

Na zaklade tohto priaznivého vysledku Rada
guvernérov 17. decembra 2009 rozhodla
o spusteni stavebnych prac na jar 2010.
Vystavba nového sidla by mala byt ukoncena
zaciatkom roka 2014.

ECB sa od pociatku projektu snazila zabez-
pecit vysokli mieru energetickej Uspornosti
novej budovy. Cielom je dosiahnut’ spotrebu
energie o 30 % niz8iu ako boli nemecké normy
platné v ¢ase udelenia stavebného povolenia.
Stcastou energetického projektu nového sidla
je cely rad réznych nizkoenergetickych rieSeni
vratane ucinnej izolacie, prirodzenej ventila-
cie, usporného osvetlenia, recyklacie dazd’ove;j
vody a vyuzitia zeme ako energetického zdroja
na chladenie a vykurovanie.

2.4 URAD EUROSYSTEMU PRE KOORDINACIU
OBSTARAVANIA

Urad Eurosystému pre koordinaciu obstarava-
nia (EPCO) v roku 2009 koordinoval ¢innosti
v troch oblastiach s moznostou spolo¢ného
obstaravania: letecka preprava na zasadania
ESCB, spolo¢né dohody s hotelovymi zariade-
niami a baliaci material pre bankovky. EPCO
koordinoval aj tri hibkové analyzy tykajice sa
licencii na hardvérové a softvérové produkty,
poskytovatelov trhovych dat a ratingovych
agent(r.

Okrem toho EPCO koordinoval vymenu naj-
lepsich praktik v oblasti obstaravania, ktora sa
zacala v roku 2008.

2.5 ENVIRONMENTALNE OTAZKY

V roku 2009 ECB vytvorila Systém environmen-
talneho manazmentu (EMS), ktory spiiia ramec
environmentalnej politiky prijatej Vykonnou
radou koncom roka 2007. EMS vychadza
z medzinarodne uznavanej normy EN ISO 14001
a jeho cielom je priebezné zlepSovanie vysled-
kov ECB v oblasti ochrany Zivotného prostre-
dia. V polovici roka 2010 sa planuje certifika-
cia EMS a jeho registracia podl'a nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady 761/2001/ES,
ktora umozni jeho uc€ast’ v programe environmen-
talneho riadenia a auditu. Okrem toho bol spus-
teny program, ktorého cielom je minimalizovat’
vplyv ECB na Zivotné prostredie.
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2.6 RIADENIE SLUZIEB V OBLASTI
INFORMACNYCH TECHNOLOGII

V priebehu roka 2009 sa v ECB uskuto¢nilo stra-
tegické hodnotenie oblasti IT, ktorého vysled-
kom bolo zjednodusenie organizacnej Struktiry
generdlneho riaditel'stva pre informacné sys-
témy a vytvorenie strategického planu v oblasti
IT. Tento plan je zamerany na strategické zosu-
ladenie s pouzivatelmi sluzieb IT, ktorych
potreby sa budil pocas celého Zivotného cyklu
sluzieb uspokojovat’ integrovanym spdsobom.
ECB uspesne absolvovala svoj prvy audit podl'a
normy ISO/EIC 20000, ktory hodnoti riadenie
sluzieb v oblasti IT. Systém riadenia realizacie
IT projektov zase ziskal certifikat podl'a normy
ISO 9001:2008.

Riadenie v oblasti IT v ESCB bolo posilnené
prijatim politiky ESCB v oblasti riadenia archi-
tektary a riadenia sluzieb IT pod vedenim ria-
diaceho vyboru Eurosystému pre oblast’ IT.
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3 KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE

Predmetom ¢innosti Konferencie pre lud-
ské zdroje (Human Resources Conference —
HRC) a jej pracovnej skupiny pre vzdelavanie
a odborny rast v roku 2009 boli viaceré aspekty
riadenia l'udskych zdrojov. Vo februari sa usku-
tocnila konferencia o zdravotnej starostlivosti,
ktora sa zaoberala predovsetkym problematikou
zlepSovania zdravotného stavu zamestnancov
a administrativou absencii z dévodu prace-
neschopnosti. Medzi d’alsie témy HRC patrilo
vedomostné riadenie a riadenie externych stazi
zamestnancov. V suvislosti s druhou témou
HRC zorganizovala kurz o podpore zamestnan-
cov pred externymi stazami v zahrani¢i, pocas
nich a po ich ukonceni.

Bola vypracovana elektronicka broziira urcena
na dalSiu propagaciu mobility a moznosti
odborného rastu v ramci ESCB, ktora bude zve-
rejnend na intranetovych strankach jednotlivych
centralnych bank.

HRC na zdklade analyzy potrieb vytvorila
program seminarov ESCB zameranych na roz-
voj zrucnosti potrebnych pri riadeni projektov.
Predmetom tychto seminarov, ktoré¢ buda zave-
dené v roku 2010, je metodika riadenia projek-
tov a zruénosti potrebné v tejto oblasti.
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4 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialog ESCB je poradné forum ECB
a zastupcov zamestnancov centralnych bank
ESCB a ecurdpskych federacii odborovych
zvizov '8, Jeho G¢elom je poskytovat’ informacie
a podporovat’ vymenu nazorov na zalezitosti,
ktoré mozu mat’ podstatny vplyv na podmienky
zamestnavania v centralnych bankach ESCB.
Tieto informacie sa poskytuji prostrednictvom
polroénych informacnych bulletinov a zasadani,
ktor¢ sa uskutociiuju dvakrat rocne vo
Frankfurte.

Socialny dialog ESCB v roku 2009 oslavil
desiate vyrocie svojho zalozenia. Hlavnym pred-
metom jeho zasadani bol finan¢ny dohl’ad a zalo-
zenie Europskeho vyboru pre systémové rizika,
otazka spoluprace a Specializacie Eurosystému
a portfolio ESCB v oblasti IT. Diskutovalo sa aj
o otazkach suvisiacich s vyrobou a obehom ban-
koviek a s platobnymi systémami. Zastupcovia
zamestnancov boli informovani aj o ¢innosti
Konferencie pre l'udské zdroje.

Zasadania k vyrobe a obehu bankoviek v ramci
priprav na plenarne zasadanie socialneho dia-
logu ESCB pokracovali v rieSeni technickych
otazok. Pracovna skupina pre socialny dialog
ESCB znovu zasadala v oktobri, aby predisku-
tovala moznosti zlep$enia toku informécii medzi
ECB a jednotlivymi federaciami.

18 Staly vybor odborovych zvizov eurdpskych centralnych
bank (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), Union Network International — Europa
(UNI-Europa Finance) a Europska federacia odborovych
zvizov verejnych zamestnancov (European Federation of
Public Service Unions — EPSU).
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SPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCIACI

SA 31. DECEMBRA 2009
I CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost ECB v roku 2009 je podrobne opisana
v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A ULOHY

Ciele a ulohy ECB s opisané v Statate ESCB
(v c¢lankoch 2 a 3). Prehlad plnenia tychto
cielov je uvedeny v predslove prezidenta
k vyrocnej sprave.

3 HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB

Informacie tykajuce sa systému riadenia ECB
st uvedené v kapitole 7 vyrocnej spravy.

CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenovia Vykonnej rady si vymenovani spome-
dzi uznavanych a sktisenych odbornikov z oblasti
menovej politiky alebo bankovnictva po vzajom-
nej dohode vlad ¢lenskych statov na Grovni hlav
Statov alebo predsedov vlad na zaklade odporuca-
nia Rady EU po porade s Eurépskym parlamen-
tom a Radou guvernérov.

Pracovny poriadok ¢lenov Vykonnej rady sta-
novuje Rada guvernérov na zéklade ndvrhu
vyboru, ktory pozostava z troch ¢lenov vymeno-
vanych Radou guvernérov a troch ¢lenov vyme-
novanych Radou EU.

Pozitky c¢lenov Vykonnej rady st uvedené
v rocnej uUCtovne] zavierke v poznamke
30 ,,Personalne naklady*.

LAMESTNANCI

Priemerny pocet zamestnancov (ekvivalent
poctu zamestnancov na plny uvdzok) s pracov-
nou zmluvou v ECB! sa zvysil z 1 499 v roku
2008 na 1 530 v roku 2009. Na konci roka mala
ECB 1 563 zamestnancov. Podrobnejsie infor-
macie su v ro¢nej uctovnej zavierke v poznamke
30 ,,Personalne naklady*“ a v druhej casti kapi-

toly 7, ktora sa zaobera aj stratégiou ECB
v oblasti riadenia I'udskych zdrojov.

INVESTICNA CINNOST A RIADENIE RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB tvoria devi-
zové rezervy, ktoré do ECB previedli nadrodné
centralne banky krajin eurozony v sulade s usta-
noveniami &lanku 30 Statitu ESCB, a vynosy
z tychto rezerv. Tieto rezervy sa pouzivaji na
financovanie operacii ECB na devizovom trhu
na ucely stanovené v zmluve.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB tvori jej (a)
splatené zakladné imanie, (b) protipolozka
rezerv na krytie rizik suvisiacich so zmenami
vymennych kurzov, arokovych mier a ceny
zlata, (c) vS§eobecny rezervny fond a (d) kumulo-
vané minulé vynosy z tohto portfélia. Jeho uce-
lom je zabezpecit' ECB prijem, ktory sa podiel'a
na kryti jej prevadzkovych nakladov.

Investicné aktivity ECB a riadenie suvisia-
cich rizik st podrobnejsie opisané v kapitole 2
vyrocnej spravy.

ROZPOCTOVY PROCES

V procese finanéného riadenia ECB zohrava
rozhodujucu tlohu rozpoctovy vybor (Budget
Committee — BUCOM), ktory tvoria odbornici
z ECB a z narodnych centralnych bank krajin
eurozony. V sulade s ¢lankom 15 rokovacieho
poriadku vybor BUCOM pomaha Rade guver-
nérov v zalezitostiach tykajucich sa rozpoctu
podrobnym hodnotenim navrhov ro¢ného roz-
poctu ECB a ziadosti Vykonnej rady o doda-
tocné rozpoctové financovanie eSte predtym,
ako sa tieto navrhy a ziadosti predkladaji na
schvalenie Rade guvernérov. Vykonna rada,
zohl'adiiujuc pokyny ttvarov vnutornej kontroly
ECB, a Rada guvernérov za podpory vyboru
BUCOM pravidelne hodnotia, ¢i hospodarenie

1 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného
poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmlu-
vou na dobu neur¢ita, uréita, s kratkodobou zmluvou, tucastnici
absolventského programu ECB a tiez zamestnanci na materskej

dovolenke a dlhodobo praceneschopni.
ECB
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s prostriedkami prebicha v stulade so schvale-
nymi rozpoctami.

4  VYSLEDKY HOSPODARENIA
UCTOVNA ZAVIERKA

Podl'a ¢lanku 26 ods. 2 Statatu ESCB zosta-
vuje ro¢nu uctovnu zévierku ECB Vykonna
rada v sulade so zdsadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zéavierka zverejiuje.

REZERVA NA KRYTIE RIZiK SUVISIACICH
SO ZMENOU VYMENNYCH KURZOV, UROKOVYCH
MIER A CENY ZLATA, AKO A] UVEROVEHO RIZIKA

Vzhl'adom na to, Ze va¢§ina aktiv a pasiv ECB
sa pravidelne preceniuje podla aktualnych trho-
vych vymennych kurzov a cien cennych papie-
rov, ziskovost ECB vo vel'kej miere ovplyviiuju
kurzové a v mensej miere aj urokové rizika.
Tieto rizika vyplyvaju predovsetkym z devizo-
vych rezerv ECB vedenych v americkych dola-
roch, japonskych jenoch a zlate, ktoré sa inves-
tuju najmi do urocenych nastrojov.

Vzhl'adom na vysokt exponovanost ECB voci
tymto rizikdm i vzhladom na stav na Gétoch
precenenia sa Rada guvernérov v roku 2005
rozhodla vytvorit’ rezervu na krytie rizik suvi-
siacich so zmenou vymennych kurzov, uroko-
vych mier a ceny zlata. Podl'a rozhodnutia Rady
guvernérov tato rezerva, spolu s prostriedkami
vedenymi vo vSeobecnom rezervnom fonde
ECB, nesmie prekrocit hodnotu zakladného
imania ECB splateného narodnymi central-
nymi bankami krajin eurozény. V roku 2009
po zavedeni programu na nakup krytych dlho-
pisov (poznamka 5 ,,Cenné papiere rezidentov
eurozony v eurach” u¢tovnej zavierky) sa Rada
guvernérov rozhodla tto rezervu rozsirit’ aj na
krytie averového rizika.

K 31. decembru 2008 tato rezerva predsta-
vovala 4 014 961 580 €. V sulade s ¢lankom
49 ods. 2 Statitu ESCB k tejto rezerve s uin-
nostou od 1. janudra 2009 prispela aj Narodna
banka Slovenska sumou 40 290 173 €. Rada
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guvernérov na zédklade vysledkov svojho
hodnotenia rozhodla uvolnit z tejto rezervy
k 31. decembru 2009 sumu 34 806 031 €, aby
predisla prekroCeniu jej maximalnej povolenej
hodnoty. Cistym vplyvom uvedeného vyvoja
bolo zvySenie rezerv na 4 020 445 722 €, ¢o
je zéaroveinl aj hodnota zédkladného imania ECB
splatené¢ho narodnymi centralnymi bankami
eurozony k 31. decembru 2009.

Rezerva sa bude pouzivat’ na krytie realizova-
nych a nerealizovanych strat, najma strat z oce-
nenia, ktoré nie s kryté u¢tami precenenia. Jej
vyska a potrebnost’ sa kazdoroéne prehodno-
cuju, pricom sa posudzuje cely rad faktorov,
predovsetkym objem rizikovych aktiv, miera
naplnenych rizik v beznom G¢tovnom obdobi,
predpoklad na nasledujici rok a hodnotenie
rizik na zéklade vypoctu rizikovych hodndt
(Values-at-Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré
sa uplatituje konzistentne v priebehu ¢asu.

VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2009

Cisté vynosy ECB v roku 2009 pred uvolne-
nim prostriedkov z rezervy na rizika dosiahli
2 218 mil. € (v roku 2008 to bolo 2 661 mil. €).
Cisty zisk vo vyske 2 253 mil. € (po uvolneni
rezervy) bol rozdeleny medzi narodné centralne
banky.

V roku 2008 viedlo oslabovanie eura voci japon-
skému jenu a americkému dolaru k nerealizo-
vanym ziskom vo vySke priblizne 3,6 mld. €.
Tieto zisky boli zaznamenané na uctoch pre-
cenenia v sulade s jednotnymi uctovnymi pra-
vidlami, ktoré pre Eurosystém stanovila Rada
guvernérov. V roku 2009 viedlo zhodnocova-
nie eura voci japonskému jenu a americkému
dolaru k zniZeniu sumy na tychto uctoch prece-
nenia o 1,5 mld. €, zatial' ¢o vyznamny narast
ceny zlata pocas roku 2009 viedol k narastu
s tym suvisiacich nerealizovanych ziskov
02,0 mld. €.

Cisté tirokové vynosy sa v roku 2009 znizili
z 2 381 mil. € za rok 2008 na 1 547 mil. €,
najmi v dosledku (a) poklesu trokovych vyno-
sov vyplyvajicich z pridelovania eurovych



bankoviek v ramci Eurosystému, ¢o odrazalo
skutocnost’, ze hrani¢nd trokova sadzba pre
hlavné refinanéné operacie Eurosystému bola
v roku 2009 niZsia, a (b) nizSich Cistych troko-
vych vynosov z devizovych rezerv v roku 2009,
¢o bolo spdsobené najmi skutocnost'ou, ze uro-
kové sadzby aktiv v americkych dolaroch boli
v uvedenom roku v priemere nizsie. Vysledny
pokles bol len Ciastoéne kompenzovany pokle-
som sum vyplatenych ndrodnym centralnym
bankam z ich pohl'addvok v suvislosti s devizo-
vymi rezervami prevedenymi do ECB.

Cisté realizované zisky z finanénych operacii sa
zvysili zo 662 mil. € v roku 2008 na 1 103 mil. €
v roku 2009, predovsetkym v dosledku (a) vysSich
Cistych realizovanych ziskov z predaja cennych
papierov v roku 2009 a (b) vyssich realizovanych
ziskov z predaja zlata v dosledku vyznamného
narastu ceny zlata pocas roku 2009 a velkého
objemu zlata predaného v danom roku. Tento pre-
daj sa uskutocnil v stlade so Zmluvou centralnych
bank o zlate, ktora nadobudla platnost’ 27. septem-
bra 2004 a ktorej signatarom je i ECB.

Celkové administrativne naklady ECB vratane
odpisov sa zvysili z 388 mil. € v roku 2008 na
401 mil. € v roku 2009.

IMENA ZAKLADNEHO IMANIA ECB

V stlade s ¢lankom 29 ods. 3 Statatu ESCB sa
kla¢, podla ktorého narodné centrdlne banky
upisuju zdkladné¢ imanie ECB, upravuje kaz-
dych pat’ rokov. Druhd takato zmena od zaloze-
nia ECB sa uskuto¢nila 1. januara 2009.

Okrem toho podla rozhodnutia Rady 2008/608/
ES z 8. jula 2008, prijatého v stlade s ¢lankom
122 ods. 2 zmluvy, Slovensko 1. januara 2009
prijalo jednotni menu. V stlade s ¢lankom
49 ods. 1 Statatu ESCB nasledne Nérodna banka
Slovenska k uvedenému dnu splatila zvysna
¢ast’ svojho upisaného podielu na zakladnom
imani ECB.

Uprava podielov narodnych centralnych bank
v kl'i¢i na upisovanie zékladného imania v spo-
jitosti so vstupom Slovenska do eurozoény vie-

dla k narastu splateného zakladného imania
ECB zo 4 137 mil. € k 31. decembru 2008 na
4 142 mil. € k 1. januaru 2009. Podrobné infor-
macie o tychto zmenach si uvedené v rocnej
uctovnej zavierke v poznamke 16 ,,Zakladné
imanie a rezervné fondy*.

5  OSTATNE
REViZIA DOCHODKOVEHO PROGRAMU ECB

V roku 2009 ECB revidovala dochodkovy
program pre svojich zamestnancov s cielom
zabezpeCit' jeho dlhodobu finanénti udrzatel-
nost. V dosledku tejto revizie sa existujuci
systém dochodkového zabezpefenia 31. maja
2009 zmrazil a 1. jina 2009 bol zavedeny novy
dochodkovy program. Podrobnejsie informa-
cie st uvedené v casti ,,Dochodkovy program
ECB a ostatné davky po skonceni pracovného
pomeru“ v &asti ,,Uétovné pravidld“ roénej
uctovnej zavierky a v druhej casti kapitoly 7
vyrocnej spravy, ktora sa zaoberd aj podmien-
kami zamestnania v ECB.
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2009

AKTiVA

Zlato a pohPadavky v zlate

Pohladavky voci nerezidentom eurozény
v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahrani¢né aktiva

Pohladavky vodi rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohladavky voci nerezidentom eurozony
v eurach
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov a uvery

Ostatné pohPadavky voci averovym
inStiticiam eurozoény v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozony

v eurach
Cenné papiere drzané na ucely menove;j
politiky

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohl'adavky suvisiace s pridelovanim
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému
Ostatné pohl'adavky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotny investi¢ny majetok
Ostatné financné aktiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozlisenie a néklady buducich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu

ECB
Vyrocna sprava
2009

POZN.

2009

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35 455 982 796

3293593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300
6359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20951 426
775782 372

1 003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836

2008

10 663 514 154

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350
234 095 515 333
295 117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348
1 806 184 794

1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755



PASiVA POZN. 2009 2008
€ €
Bankovky v obehu 8 64513307300 61021794 350
Zavizky vocdi ostatnym rezidentom euro-
z6ny v eurach 9 1 056 000 000 1 020 000 000
ZavizKky voci nerezidentom eurozony
v eurich 10 9515160271 253 930 530 070
Zavizky vocdi rezidentom eurozony
v cudzej mene 11 0 272 822 807
Zavizky voli nerezidentom eurozony
v cudzej mene 11
Vklady, zostatky a ostatné zavazky 18 752 058 1444 797 283
Zaviazky v ramci Eurosystému 12
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 40 204 457 215 40 149 615 805
Ostatné pasiva 13
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov 196 041 410 1 130 580 103
Casové rozlisenie a prijmy budticich
obdobi 731 468 960 2284 795 433
Ostatné 409 204 389 1797 414 878
1336 714 759 5212790 414
Rezervy 14 4 042 873 982 4 038 858 227
Uty precenenia 15 10 915 251 958 11 352 601 325
Ziakladné imanie a rezervné fondy 16

Zakladné imanie

Zisk za uctovny rok

Pasiva spolu

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836

4137 159 938

1322 253 536

383 903 223 755
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI SA

31

. DECEMBRA 2009

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému

Ostatné trokové vynosy

Urokové vynosy

Uro&enie pohladavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv

Ostatné urokové naklady

Urokové néklady

Cisté irokové vynosy

Realizované zisky/straty z finan¢nych
operacii

Znizenie hodnoty finan¢nych aktiv

a pozicii

Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové, Giro-
kové a tiverové rizika a rizika stvisiace so
zmenami ceny zlata

Cisty vysledok finanénych opericii, zniZenia
hodnoty a rezerv na krytie rizik

Cisté naklady na poplatky a provizie

Vynosy z akcii a podielovych ucasti

Ostatné vynosy

Celkové Cisté vynosy

Personalne naklady
Administrativne naklady
Odpisy hmotného investiéného majetku

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Zisk za uctovny rok

Frankfurt nad Mohanom 23. februara 2010
EUROPSKA CENTRALNA BANKA

ECB

Jean-Claude Trichet

POZN.

24

25

26

27

28

29

30
31

32

prezident

Vyrocna sprava

2009

2009

700 216 277

787 157 441

5608 442 130

7095815 848

(443 045 045)
(5 105 724 953)

1 547 045 850

1102597 118

(37 939 649)

34 806 031

1099 463 500

(16 010)

934 492

6783 936
2 654 211 768
(187 314 707)
(186 447 503)

(21 042 602)
(6 220 852)

2253186 104

2008
€

1 036 423 272

2230477327

9956 981 127
13223 881 726

(1400 368 012)
(9 442 319 040)
(5548 769 998) (10 842 687 052)

2 381 194 674

662 342 084

(2 662 102)

(1339019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152

7245 593
1709 833 704
(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)
(6 871 050)

1322 253 536



UCTOVNE PRAVIDLA'
PODOBA A PREZENTACIA UCTOVNE] ZAVIERKY

Uttovna zavierka ECB je zostavena tak, aby
verne odrazala stav hospodarenia ECB
a vysledky jej ¢innosti. Boli zostavené v stilade
s nasledujicimi uétovnymi pravidlami,? ktoré
podla Rady guvernérov ECB zodpovedaju
povahe ¢innosti centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka
realita a transparentnost, obozretnost’, zohl'ad-
nenie udalosti po stvahovom dni, vyznamnost,
metdda Casového rozliSenia, zasada kontinuity
vykazujiiceho podniku, konzistentnost’ a porov-
natelnost’.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASiV

Aktiva a pasiva sa v suvahe vykazuju len vtedy,
ked’ je pravdepodobné, ze akykol'vek buduci
ekonomicky prospech stvisiaci s danym akti-
vom alebo pasivom pojde v prospech alebo na
tarchu ECB, ked’ bola na ECB prevedena pod-
statna Cast’ suvisiacich rizik, resp. uzitkov, a ked’
sa da spolahlivo stanovit’ cena alebo hodnota
aktiva, resp. vyska zavazku.

UCTOVNE PRAVIDLA

Uttovna zévierka bola zostavena na zaklade
obstaravacich nékladov, pricom obchodovatel'né
cenné papiere (iné ako cenné papiere klasifiko-
vané ako cenné papiere drzané do splatnosti),
zlato a vsetky ostatné stivahové a podsuva-
hové aktiva a pasiva v cudzej mene sa ocenuju
v trhovej cene. Obchody s finanénymi aktivami
a pasivami sa vykazuji na zaklade datumu
vyrovnania.

S vynimkou cennych papierov sa transakcie
s finanénymi ndstrojmi v cudzej mene v denl
uzavretia obchodu eviduju na podstvahovych
uctoch. V den vyrovnania sa podsuvahové
polozky stornujt a transakcie sa vykazu v stivahe.
Nékup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej
devizovej pozicii v dent uzavretia obchodu a rea-
lizované vysledky predaja sa pocitaju tiez v den

uzavretia obchodu. Casovo rozligeny urok, pré-
mie a diskonty suvisiace s finanénymi nastrojmi
v cudzej mene sa pocitaji a uctuji denne,
a denne sa v dosledku tychto poloZiek ¢asového
rozliSenia meni aj devizova pozicia.

ZLATO A AKTiVA A PASIVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocita-
vajui na eurd kurzom platnym v stvahovy den.
Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom plat-
nym v den Gctovania. Devizové aktiva a pasiva
sa precenuju za kazdi menu zvIlast. To plati pre
suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na
trhovi hodnotu sa uskutoénuje oddelene od kur-
zového precenenia.

Zlato sa oceiiuje v beznej trhovej cene na konci
roka. Pri preceniovani zlata sa nerozliSuju cenové
a kurzové rozdiely. Zlato sa ocefiuje jednorazovo
na zaklade ceny za uncu Cistého zlata v eurach,
ktora bola za rok konc¢iaci sa 31. decembra 2009
stanovena podla kurzu eura voci americkému
dolaru platného 31. decembra 2009.

CENNE PAPIERE

Vsetky obchodovatel'né cenné papiere (iné ako
cenné papiere klasifikované ako cenné papiere
drzané do splatnosti) a podobné aktiva sa oce-
fiuju jednotlivo strednou trhovou cenou alebo
na zaklade prislusnej vynosovej krivky platnej
v stivahovy den. Za rok konciaci sa 31. decem-
bra 2009 boli pouzité stredné trhové ceny platné
30. decembra 2009.

Obchodovatel'né cenné papiere klasifikované
ako cenné papiere drzané do splatnosti, neob-
chodovatel'né cenné papiere a nelikvidné akcie
sa vSetky ocenuju na zaklade obstaravacej ceny
po zohl'adneni znehodnotenia.

1 Podrobné uctovné pravidla ECB su stanovené v rozhodnuti
ECB/2006/17, U. v. EU L 348, 11.12.2006, s. 38, v zneni neskor-
$ich zmien a doplneni.

2 Tieto pravidla st v sulade s ustanoveniami ¢lanku 26 ods. 4
Statatu ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu pravidiel t&tovania

a vykazovania operacii Eurosystému.
ECB
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UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a naklady sa G¢tuju v obdobi, v ktorom
vznikli. Realizované zisky a straty z predaja
deviz, zlata a cennych papierov sa uctuji vo
vykaze ziskov a strat. Takéto realizované zisky
a straty sa pocitaji na zaklade priemernej obsta-
ravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy,
ale GiCtuju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju vo vykaze ziskov
a strat, ak prekrocia predchadzajtce zisky z pre-
cenenia vedené na prislusnom Uéte precenenia.
Nerealizované straty z uréitého cenného papiera
alebo meny alebo zlata sa nezapocitavaju voci
nerealizovanym ziskom z ostatnych cennych
papierov alebo mien alebo zlata. V pripade nere-
alizovanej straty z niektorej polozky uctovanej
vo vykaze ziskov a strat sa priemernd obstarava-
cia cena tejto polozky znizuje na uroven konco-
ro¢ného vymenného kurzu alebo trhovej ceny.

Straty zo znizenia hodnoty sa G¢tuju vo vykaze
ziskov a strat a v nasledujucich rokoch sa neru-
$ia, pokial’ znizenie hodnoty klesa a tento pokles
nesuvisi s evidentnou udalost’ou, ktora nastala
potom, ako sa znizenie hodnoty zaznamenalo po
prvykrat.

Prémie a diskonty kupenych cennych papierov,
vratane cennych papierov klasifikovanych ako
cenné papiere drzané do splatnosti, sa poci-
taji a vykazuju ako sucast’ urokovych vynosov
a amortizuju sa pocas zostavajucej doby splat-
nosti tychto aktiv.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB
nakupuje alebo predéva aktiva formou dohody
o spatnom odkupeni alebo uskutociiuje uverové
operacie zabezpecené kolateralom.

Pri dohode o spidtnom odkupeni sa cenné
papiere predavaji za hotovost po dohode
o spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany
za stanovenu cenu k urcittmu budiucemu

ECB
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datumu. Dohody o spitnom odkupeni sa vyka-
zuju v sivahe na strane pasiv ako zabezpecené
prijimané vklady, priCom zaroven vedu k vzniku
urokovych néakladov vo vykaze ziskov a strat.
Cenné papiere predané v ramci takychto dohdd
sa d’alej vedu v stivahe ECB.

Pri reverznej dohode o spdtnom odkupeni sa
cenné papiere nakupuju za hotovost’ po dohode
o spitnom predaji druhej zmluvnej strane za
stanovenu cenu k ur¢itému budicemu datumu.
Reverzné dohody o spdtnom odkupeni sa vyka-
zuju v suvahe na strane aktiv ako zabezpecené
uvery, ale nezahfiaju sa medzi cenné papiere
v drzbe ECB. Vedi k vzniku urokovych vyno-
sov vo vykaze ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavret¢é v ramci automatického
programu poziCiavania cennych papierov sa
v stvahe eviduju len vtedy, ak je na icet ECB
prevedend hotovostna zabezpeka. V roku 2009
ECB v suvislosti s takymito transakciami ziadne
hotovostné zabezpeky neprijali.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové forwar-
dové obchody, forwardové casti devizovych
swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych
ide o vymenu jednej meny za ini k budicemu
datumu, sa na Gcely vypoctu devizovych ziskov
a strat zahrnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiuju jednotlivo.
Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych
urokovych futures sa vykazuji vo vykaze zis-
kov a strat. Forwardové transakcie s cennymi
papiermi a urokovymi swapmi sa ocefiuju na
zaklade vSeobecnych akceptovanych metdd
ocenovania, pri ktorych sa pouzivaji pozorova-
telné trhové ceny a diskontné faktory odo dina
vyrovnania do diia ocenenia.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o aktivach a pasivach su zohl'adnené
udalosti, ktoré nastanii medzi suvahovym diiom
a dnom schvalenia uctovnej zavierky Radou



guvernérov ECB, ak takéto udalosti vyznam-
nym sposobom ovplyviiuju stav aktiv a pasiv
k savahovému dnu.

Dolezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neo-
vplyviuju stav aktiv a pasiv k stvahovému diu
su uvedené v poznamkach.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Pod obchodmi v rdmci ESCB sa rozumeju
cezhrani¢né obchody medzi dvoma central-
nymi bankami krajin EU. Tieto obchody sa
spracovavaju  predovSetkym  prostrednic-
tvom systétmu TARGET2 — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer system (Transeuropsky
automatizovany expresny systém hrubého
zuctovania platieb v redlnom case, kapitola 2)
a vykazuju sa ako dvojstranné zostatky na
uctoch vedenych medzi centralnymi bankami
krajin EU zapojenymi do systému TARGET2.
Tieto dvojstranné zostatky sa potom denne
postupuju ECB, pricom kazda narodna cen-
tralna banka ma nakoniec len jednu dista
bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia
v uctovnictve ECB predstavuje ¢istli pohla-
davku, resp. zavizok kazdej narodnej central-
nej banky voci zvysku ESCB.

Zostatky narodnych centrdlnych bank krajin
eurozony v ramci ESCB v eurach vedené v ECB
(s vynimkou zakladného imania ECB a pozicii
vyplyvajiucich z devizovych rezerv prevede-
nych do ECB) sa oznacuju ako pohladavky,
resp. zavizky v ramci Eurosystému a v stivahe
ECB sa vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo
pasivna pozicia.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysled-
kom pridel'ovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému, sa vykazuji ako jedno Cisté
aktivum v polozke ,Pohladavky stvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému®“ (Cast ,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

Zostatky narodnych centralnych bank krajin
nepatriacich do eurozény v ramci ESCB
vedené v ECB, ktoré vyplyvaju z ich ucasti
v systéme TARGET2,? sa vykazuju v polozke
»Zavazky  vo¢i  nerezidentom  eurozony
v eurach®.

UCTOVANIE INVESTICNEHO MAJETKU

Investicny majetok s vynimkou pozemkov sa
ocenuje v obstaravacej cene zniZenej o odpisy.
Pozemky sa ocefiuju v obstaravacej cene. Odpisy
su rovnomerné a odpisovanie sa zacina v $tvrt-
roku nasledujicom po nadobudnuti aktiva a je
rozloZené na dobu jeho predpokladanej ekono-
mickej zivotnosti:

Pocitace, stvisiaci hardvér a softvér

a motorové vozidla 4 roky
Zariadenie, nabytok a vybavenie budov 10 rokov
Investi¢ny majetok s obstaravacou odpisany v roku nado-
cenou nizSou ako 10 000 € budnutia

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existuji-
cimi prenajatymi objektmi ECB bola skratena
tak, aby tieto aktiva boli odpisané v plnej vyske
predtym, ako sa ECB prestahuje do svojho
nového sidla.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE DAVKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

ECB pre svojich zamestnancov vedie program
so stanovenymi davkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
davok.

V roku 2009 ECB zrevidovala svoj dochodkovy
program pre zamestnancov s cielom zabez-
pecit jeho dlhodobt finanénti udrzatelnost.
V doésledku tejto revizie bol 31. maja 2009 exis-
tujici dochodkovy program zmrazeny a s nim

3 K 31. decembru 2008 boli do systtmu TARGET2 zapojené
nasledujice narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony: Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos
bankas, Narodowy Bank Polski a Eesti Pank.
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suvisiace prava, ktoré nadobudli existujlci
zamestnanci, sa zachovali.

Dna 1. jina 2009 bol zavedeny novy dochod-
kovy program pre existujacich i novych
zamestnancov. V ramci nového programu sa
povinné odvody ECB a zamestnancov zvysili
zo 16,5 % na 18 %, resp. zo 4,5 % na 6 %.
Podobne ako v pripade zmrazeného déchodko-
vého programu moézu zamestnanci aj v ramci
nového programu platit dodato¢né odvody
v ramci piliera so stanovenymi odvodmi, ktory
sa mdze pouzit na vyplacanie dodatocnych
davok*.

sOVAHA

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v suvis-
losti s programom so stanovenymi davkami,
predstavuje sti¢asnu hodnotu zavézku zo sta-
novenych davok k stvahovému diu zniZenu
o realnu hodnotu aktiv programu ur¢enych na
financovanie tohto zavizku, upravent o nevy-
kazané poistno-matematické zisky alebo
straty.

Vysku zavizku zo stanovenych davok kazdy
rok urCuju nezavisli poistni matematici meto-
dou projektovanej jednotky kreditu. Sti¢asna
hodnota zavdzku zo stanovenych davok sa
urCuje diskontovanim ocakavanych buducich
hotovostnych tokov pomocou trokovych mier
vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov deno-
minovanych v eurach, ktoré maji podobnu dobu
splatnosti ako prislusné zavizky z déchodko-
vého programu.

Poistno-matematické =zisky a straty mozu
vzniknit' v dosledku empirickych uprav (ak sa
skutoéné vysledky lisia od predchadzajicich
poistno-matematickych predpokladov) alebo
v dosledku zmeny poistno-matematickych pred-
pokladov.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

Cista suma, ktora sa Gétuje vo vykaze ziskov
a strat, obsahuje:

ECB
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(a) naklady sucasnej sluzby v stvislosti s dav-
kami vznikajicimi v danom roku,

(b) arok zo zavazku zo stanovenych davok na
urovni diskontnej sadzby,

(c) ocakavané vynosy z aktiv programu a

(d) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty zauctované vo vykaze ziskov a strat
pomocou metoddy ,,10 % koridoru®.

METODA ,,10 % KORIDORU“

Cisté kumulativne nevykazané poistno-mate-
matické zisky a straty, ktoré prekrocia vys-
§iu z nasledujucich hodndét: (a) 10 % stGcéasnej
hodnoty zavizku zo stanovenych davok alebo
(b) 10 % realnej hodnoty aktiv déchodkového
programu, sa odpisuju v priebehu ocakéva-
nej priemernej zostavajucej doby do odchodu
zucastnenych zamestnancov do déchodku.

DOCHODKY CLENOV VYKONNE] RADY A OSTATNE
ZAVAZKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

Doéchodky ¢lenov Vykonnej rady ECB a inva-
lidné davky pre zamestnancov sa zabezpecuju
pomocou nefinancovanych opatreni. O¢akavané
naklady na tieto davky sa tvoria pocas funkc-
ného obdobia ¢lenov Vykonnej rady, resp. pra-
covného pomeru zamestnancov —pomocou
podobnych uctovnych postupov ako v pripade
dochodkovych programov so stanovenymi dav-
kami. Poistno-matematické zisky a straty sa
uctuju vyssie uvedenym spdsobom.

Tieto zavazky kazdy rok ocenuji nezavisli
poistni matematici, ktori stanovuji vysku pri-
slusného zavizku, ktory ma byt vykazany
v uctovnej zavierke.

4 Dobrovol'né odvody kazdého ¢lena sa mozu vyuzit’ pri odchode
do doéchodku na zaktpenie doplnkového dochodku. Tento
dochodok sa od toho momentu zahrnie do zavazku zo stanove-
nych davok.



BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a narodné cen-
tralne banky krajin eurozony, ktoré spolu tvoria
Eurosystém.’ Celkova hodnota eurovych ban-
koviek v obehu sa rozdeluje medzi centralne
banky Eurosystému v posledny pracovny deii
kazdého mesiaca podl'a kI'i¢a na pridelovanie
bankoviek.

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty
eurovych bankoviek v obehu, ktoré st vykazané
v stvahe v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu*.
Podiel ECB na celkovej emisii eurovych ban-
koviek je kryty pohl'adavkami vo¢i narodnym
centralnym bankam. Tieto urogené’ pohla-
davky sa vykazuju v podpolozke ,,Pohladavky
v ramci Eurosystému: pohladavky suvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v rdmci
Eurosystému* (Cast’ ,,Zostatky v rdmci ESCB/
zostatky v ramci Eurosystému“ v poznam-
kach k Giétovnym pravidlam). Urokové vynosy
z tychto pohladavok st zahrnuté do polozky
,Cisté urokové vynosy“. Narodné centralne
banky sice narok na tieto prijmy ziskavaju
v roku, v ktorom vznikaju, ale vyplacaju sa az
druhy pracovny deii nasledujticeho roka.? Tieto
prijmy sa rozdel'uju v plnej vyske, ak ¢isty zisk
ECB za dany rok nie je niz§i ako jej vynosy
z eurovych bankoviek v obehu a ak Rada guver-
nérov nerozhodne o vytvoreni rezerv na krytie
rizik stvisiacich so zmenami vymennych kur-
zov, urokovej miery a ceny zlata a uverovych
rizik, alebo o pouziti tychto prijmov na krytie
nakladov ECB spojenych s emisiou a spracova-
nim eurovych bankoviek.

REKLASIFIKACIE

Urokové vynosy a tirokové naklady v cudzej
mene vyplyvajice z operacii na dodanie likvi-
dity v americkych dolaroch a S$vajéiarskych
frankoch boli predtym vedené v polozke
,,Urokové vynosy z devizovych rezerv®. ECB sa
tieto polozky rozhodla preklasifikovat pod
,»Ostatné urokové vynosy“ a ,,Ostatné trokové
vydavky*, takze v polozke ,,Urokové vynosy
z devizovych rezerv sa vykazuje jedine uro-
kovy vynos vyplyvajici zo spravy devizovych

rezerv. Porovnatelné sumy za rok 2008 boli
upravené takto:

Uverejnené Upravy Prepocitana
v roku 2008 v dosledku suma
reklasifikacie
€ € €

Urokové
vynosy z
devizovych
rezerv 997 075 442 39347830 1036423272
Urokové
vynosy z
pridel'ovania
eurovych ban-
koviek v ramci
Eurosystému 2230477327 0 2230477327
Ostatné uro-
kové vynosy 8430894437 1526086690 9956981 127
Urokové
Vynosy 11 658 447 206 1565 434 520 13 223 881 726
Uro&enie
pohladavok

narodnych cen-
tralnych bank
z prevedenych
devizovych
rezerv

(1400368 012) 0 (1400368 012)

Ostatné uro-
kové naklady (7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)
Urokové

ndklady (9277 252 532) (1 565 434 520) (10842 687 052)

Cisté urokové

vynosy 2381194 674 0 2381194674

OSTATNE

Vzhl'adom na tlohu ECB ako centralnej banky
Vykonna rada ECB zastava nézor, Ze zverej-
nenie vykazu penaznych tokov by Ccitatel'om

5 Rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001 o vydani euro-
bankoviek, U. v. ES L 337, 20.12.2001, s. 52, v zneni neskorsich
zmien a doplneni.

6 ,KIt¢ na pridel'ovanie bankoviek” uréuje percentualne podiely
po zohl'adneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych ban-
koviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celkovej
emisii sa uréuju na zéklade kl'i¢a na upisovanie zékladného ima-
nia.

7 Rozhodnutie ECB/2001/16 zo 6. decembra 2001 o rozdel'ovani
menovych prijmov narodnych centralnych bank ztcastnenych
&lenskych $tatov od finanéného roka 2002, U. v. ES L 337,
20.12.2001, s. 55, v zneni neskorsich zmien a doplneni.

8 Rozhodnutie ECB/2005/11 zo 17. novembra 2005 o rozdel'ovani
prijmu Eurdpskej centralnej banky z eurobankoviek v obehu
medzi narodnymi centralnymi bankami ztcastnenych ¢lenskych
statov, U. v. L EU 311, 26.11.2005, s. 41.

9 Reklasifikacia sa uskutoénila v stlade s uétovnymi pravidlami
ECB stanovenymi v rozhodnuti ECB/2006/17, U. v. EU L 348,
11.12.2006, s. 38, v zneni neskorsich zmien a doplneni.
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uctovnej zavierky neposkytlo ziadne d’alsie rele-
vantné informacie.

V sulade s ¢&lankom 27 Statatu ESCB
a na zaklade odporu¢ania Rady guver-
nérov schvéalila Rada EU vymenovanie
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého
auditora ECB na dobu piatich rokov do konca
uctovného roka 2012.
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POZNAMKY K SUVAHE

| ZLATO A POHCADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2009 ECB mala 16 122 146
unci'® ¢istého zlata (v porovnani so 17 156 546
unci v roku 2008). Dévodom poklesu stavu zlata
bol (a) predaj 1 141 248 unci Cistého zlata
v sulade so Zmluvou centralnych bank o zlate
z 27 septembra 2004, ktorej signatarom je
i ECB, a (b) prevod 106 848 unci ¢istého zlata'!,
ktor¢ do ECB previedla Narodnd banka
Slovenska pri zavedeni jednotnej meny na
Slovensku, v sulade s ¢lankom 30 ods. 1 Statutu
ESCB. Vysledny pokles hodnoty tejto polozky
(v eurach) bol prevazeny podstatnym zvySenim
ceny zlata pocas roka 2009 (Cast’ ,,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k Gétov-
nym pravidlam).

2 POHEADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY
V CUDZE| MENE

POHLADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastne prava Cerpa-
nia (SDR) v drzbe ECB k 31. decembru 2009. Je
vysledkom obojstrannej dohody s Medzinarodnym
menovym fondom (MMF) o kipe a predaji SDR,
na zéklade ktorej je MMF v ramci stanoveného
minimalneho a maximalneho objemu oprav-
neny v mene ECB organizovat’ ndkup a predaj
SDR za eura. Zvlastne prava Cerpania sa definuja
prostrednictvom kosa mien. Ich hodnota sa uréuje
ako vazeny sucet vymennych kurzov Styroch
hlavnych mien (eura, japonského jenu, anglickej
libry a amerického dolara). V uétovnictve sa SDR
povazuji za cudziu menu (Cast’ ,,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene* v poznamkach k uctov-
nym pravidlam).

ZOSTATKY V BANKACH, INVESTiCIE DO CENNYCH
PAPIEROV, ZAHRANICNE OVERY A OSTATNE
ZAHRANICNE AKTiVA; POHCADAVKY VOCI
REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE) MENE

Tieto dve polozky sa skladaju zo zostatkov
v bankach, uverov v cudzej mene a investicii
do cennych papierov v americkych dolaroch
a japonskych jenoch.

Pohladavky 2009 2008 Zmena
voci nere- € € €
zidentom
eurozony

Zostatky
na beznych
uctoch
Vklady na
penaznom
trhu 636 977 905
Reverzné

dohody

0 spdtnom

odkupeni 0

845908 975 5808 582 148 (4962673 173)

573 557 686 63 420 219

379961453 (379 961 453)

Investicie
do cennych
papierov 33 626 640 241

34 501999 345 (875 359 104)

Spolu 35109 527 121 41264 100 632 (6 154 573 511)

Pohladavky 2009 2008 Zmena
voci reziden- € € €
tom eurozony

Zostatky
na beznych
uctoch
Vklady na
petiaznom
trhu 3292915630

677 846 619 534 58312

22225263 177 (18932 347 547)

Spolu 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Znizenie zostatku na beznych uc¢toch vedenych
u nerezidentov eurozony je dosledkom najmé
tychto faktorov:

(a) k 31. decembru 2008 bolo na beznych
uctoch aj 3,9 mld. € z vyrovnania korunove;j
Casti nevyrovnanych swapovych transak-
cii s Danmarks Nationalbank v danskych

10 Co zodpoveda 501,5 tonam.
11 Tento prevod v celkovej hodnote 66,5 mil. EUR sa uskutocnil

s ucinnost’'ou od 1.1.2009.
ECB
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korunach'?, k 31. decembru 2009 Ziadne
takéto nevyrovnané swapové transakcie nee-
xistovali;

(b) zostatky vo $vaj¢iarskych frankoch!* vyply-
vajuce zo swapovej dohody uzavretej so
Swiss National Bank boli k 31. decembru
2009 nizsie v dosledku vyrazne nizSej hod-
noty nevyrovnanych operacii (poznamka 10
»Pohladavky voci nerezidentom eurozony
v eurach®).

K znizeniu celkovej hodnoty tychto poloziek
prispelo aj oslabovanie japonského jenu a ame-
rického doléara voci euru a zniZenie nerealizova-
nych ziskov z cennych papierov (poznamka 15
,,Utty precenenia®).

Vklady suvisiace s operaciami centralnych bank
Eurosystému na dodanie likvidity v americkych
dolaroch uverovym institicidm v eurozone
boli k 31. decembru 2008 zahrnuté do vkla-
dov na peniaznom trhu u rezidentov eurozony.
K 31. decembru 2009 ziadne takéto vklady
vedené neboli, ¢o malo za nasledok vyrazny
pokles tejto zlozky.

Okrem toho pri prijati jednotnej meny na
Slovensku k 1. januaru 2009 Narodna banka
Slovenska previedla do ECB devizové rezervy
v americkych dolaroch v hodnote 376,6 mil. €,
v sulade s ¢lankom 30 ods. 1 Statatu ESCB.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB'4
v americkych dolaroch a japonskych jenoch
k 31. decembru 2007 bol nasledujuici:

(v miliénoch menovych jednotiek)

43123
1093 848

Americky dolar
Japonsky jen

3 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2008 tuto polozku tvorila
najmé pohladavka vo vyske 460,0 mil. € voci
Magyar Nemzeti Bank v stvislosti s dohodou
uzatvorenou s ECB o repo obchodoch. Tato

ECB
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dohoda umoznuje Magyar Nemzeti Bank pozi-
¢at’ si prostriedky az do vysky 5 mld. € s cielom
podporit’ svoje domace operacie na dodanie lik-
vidity v eurach. K 31. decembru 2009 Ziadne
takéto nevyrovnané pohl'adavky neboli vedené.

4  OSTATNE POHLADAVKY VOCI OVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2009 tato pohl'adavka pozosta-
vala z bezného Uctu vedeného u rezidenta euro-
zony.

5  CENNE PAPIERE REZIDENTOV EUROZONY
V EURACH

K 31. decembru 2009 tuto polozku tvorili
cenné papiere nadobudnut¢ ECB v ramci
programu nakupu krytych dlhopisov, ktory
4. juna 2009 ohlasila Rada guvernérov. V ramci
tohto programu zacali ECB a narodné centralne
banky na ucely menovej politiky nakupovat’
kryté dlhopisy denominované v eurach a vydané
v eurozone. Ocakava sa, ze tieto nakupy sa
v plnom rozsahu zrealizuji do konca juna 2010.

Rada guvernérov sa rozhodla kryté dlhopisy kla-
sifikovat’ ako cenné papiere drzané do splatnosti
(Cast’ ,,Cenné papiere® v poznamkach k uctov-

12 Danmarks Nationalbank a ECB uzavreli vzajomnu menova
dohodu (swapovu linku) v roku 2008. V ramci tejto dohody ECB
poskytuje finanéné prostriedky v eurach Danmarks Nationalbank
vymenou za danske koruny po dobu trvania transakcie. Tieto
prostriedky sliizia na podporu opatreni zameranych na zvysenie
eurovej likvidity na trhoch s kratkodobymi nastrojmi.

13 Zostatky vo S$vajciarskych frankoch su vysledkom opatreni
na kontrolu rizik, ktor¢ ECB uplatnila v ramci svojich tendrov
menovych swapov vo §vajciarskych frankoch (EUR/CHF) vo
forme pociatoénych zrazok vo vyske 5 % v pripade tyzdiiovych
operacii.

14 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podlie-
haju devizovému preceneniu a ktoré su zahrnuté pod polozky
,Pohladavky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene”,
,Pohl'adavky voéi rezidentom eurozény v cudzej mene®,
,,Casové rozlidenie a naklady buducich obdobi®, ,,Zavizky voci
rezidentom eurozony v cudzej mene®, ,,ZavizKy voci nereziden-
tom eurozony v cudzej mene*, ,,Rozdiely z precenenia podstva-
hovych nastrojov* (strana pasiv) a ,,Casové rozlidenie a prijmy
buducich obdobi®, pricom sa zohl'adiiuju aj devizové forwardové
a swapové transakcie v ramci podsuvahovych poloziek. Vplyv
ziskov z precenenia finanénych nastrojov v cudzej mene zahr-
nuty nie je.



nym pravidlam). K 31.decembru 2009 neexisto-
val ziadny objektivny ddkaz o poklese hodnoty
tychto aktiv.

6  POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

POHLCADAVKY SUVISIACE S PRIDECOVANIM
EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Této polozka sa sklad4 z pohl'adavok ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
suvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému (Cast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

OSTATNE POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU
(CISTE)

V roku 2009 ttto polozku tvorili najmé zostatky
narodnych centralnych bank krajin eurozény voci
ECB vramcisystému TARGET?2 (Cast’,,Zostatky
v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v poznamkach k U¢tovnym pravidlam). Pokles
tejto polozky spdsobilo najmi zniZenie nespla-
tenej sumy priebeznych swapovych transak-
cii uzavretych s narodnymi centralnymi ban-
kami v suvislosti s operaciami na dodanie
likvidity v americkych dolaroch (poznamka 10
»Zaviazky  vo€i  nerezidentom  eurozony
v eurach®).

Tato polozka zahfiia aj zavizky voci narodnym
centralnym bankam krajin eurozény z pred-
beznych vyplat prijmu ECB z bankoviek (Cast’
»Bankovky v obehu“ v poznamkach k uctov-
nym pravidlam).

2009 2008
€ €

Pohl'adavky vo¢i NCB
krajin eurozény
v systéme TARGET2 317085135903 420833 781 929
Zavizky vo¢i NCB
krajin eurozony
v systéme TARGET2 (309938 011 037) (185532591 178)

2009 2008
€ €
Zavizky voci NCB
krajin eurozony
z predbeznych vyplat
prijmu ECB
z bankoviek (787 157 441) (1205675 418)
Ostatné pohl'adavky
v ramci Eurosystému
(Cisté) 6359967425 234095515333

7 OSTATNE AKTiVA
HMOTNY INVESTICNY MAJETOK

K 31. decembru 2009 tieto aktiva tvorili nasle-
dujtce polozky:

2009 2008 Zmena
€ € €

Niklady
Pozemky a budovy 168 811 800 159 972 149 8839 651
Pocitacovy hardvér
a softveér 182723860 174 191 055 8532 805
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla 29 786 515 28 862 720 923 795
Nedokonéené
aktiva 105 158 742 83407619 21751123
Ostatny investi¢ny
majetok 3668 526 3577 485 91 041
Niklady spolu 490 149443 450011 028 40 138 415
Akumulované
odpisy
Pozemky a budovy (70 731 976) (59 885983) (10 845 993)
Pocitacovy hardvér
a softvér (169 735 407) (160 665 542) (9 069 865)
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla (27593378) (26 618 732) (974 646)
Ostatny investi¢ny
majetok (201 762) (150 427) (51335)
Akumulované
odpisy spolu (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)

Cista uctovna

hodnota 221886920 202690344 19196576

Narast v kategorii ,,Pozemky a budovy* suvisi
najméd s uhradenim konec¢nej platby za kupu
pozemku na vystavbu nového sidla ECB.
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Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva‘“ stivisi
najmé s pociatocnymi pracami na stavbe budu-
ceho sidla ECB. Preradenie aktiv z tejto kate-
gorie do prislusnych kategorii investicného
majetku sa uskuto¢ni po ich uvedeni do pre-
vadzky.

OSTATNE FINANCNE AKTiVA

Do tejto polozky patria investicie vlastnych
zdrojov ECB vedenych ako priama protipo-
lozka k polozke zékladné imanie a rezervné
fondy ECB (poznamka 13 ,Ostatné pasiva®),
ako aj ostatné finan¢né aktiva, ktoré tvori 3 211
akcii Banky pre medzinarodné zactovanie (BIS)
v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuato polozku tvoria predovsetkym nasledujuce
zlozky:

2009 2008 Change
€ € €

Zostatky na
beznych uctoch
v eurach 8748 115 4936 630 3811485
Vklady na
penaznom trhu
v eurach 0 150000000 (150 000 000)
Cenné papiere
v eurach 11295095956 9 675505128 1619 590 828
Reverzné
dohody o spat-
nom odkupeni
v eurach 470 622 051 479293 075 (8671 024)
Ostatné finan¢né
aktiva 41985 562 42 124 863 (139 301)
Spolu 11816451684 10351859696 1464 591 988

Cisty narast tejto polozky bol spdsobeny najmi
investiciou protipolozky rezervy ECB na krytie
rizik suvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovej miery a ceny zlata v roku 2008 v ramci
portfolia vlastnych zdrojov a vynosy portfolia
vlastnych zdrojov v roku 2009.

ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tato polozku tvoria predovsetkym zmeny oce-
nenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decem-
bru 2009 (poznamka 21 ,Devizové swapové

ECB
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a forwardové transakcie™). Tieto zmeny ocene-
nia vyplyvaju z prepoctu tychto transakcii na
ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom plat-
nym v suvahovy denn v porovnani s eurovymi
hodnotami vyplyvajucimi z konverzie tychto
transakcii na zaklade priemernej ceny prislus-
nej zahrani¢nej meny v tento denl (Cast’ ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z precenenia
nevyrovnanych trokovych swapov (poznamka
20 ,,Urokové swapy*).

CASOVE ROZLIiSENIE A NAKLADY BUDUCICH
OBDOBI

V roku 2009 tato polozka obsahovala vzniknuté
urokové pohl'adavky voci narodnym centralnym
bankdm eurozény v ramci systému TARGET2
za posledny mesiac roka 2009 vo vyske 261,6
mil. € (648,9 mil. € v roku 2008) a vzniknuté
urokové pohladavky z pohladavok ECB suvi-
siacich s pridelovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému za posledny Stvrtrok (¢ast
,,Bankovky v obehu* v poznamkach k u¢tovaym
pravidlam) vo vyske 157,8 mil. € (500,4 mil. €
v roku 2008).

Stcastou tejto polozky su aj Casovo rozli-
Sené uroky z cennych papierov (poznamka 2
,Pohl'adavky voci nerezidentom a rezidentom
eurozony v cudzej mene*, poznamka 5 ,,Cenné
papiere rezidentov eurozony v eurdch“ a 7
,,Ostatné aktiva“) a d’alSie finan¢né aktiva.

OSTATNE

Tuato polozku tvoria predovsetkym ¢asovo roz-
lisené predbezné vyplaty prijmu ECB z ban-
koviek (Cast’ ,,Bankovky v obehu* v poznam-
kach k uétovnym pravidlim a poznamka 6
,,Pohl'adavky v rdmci Eurosystému*).

Tato polozka zahfila aj kladné zostatky
suvisiace s devizovymi swapovymi a for-
wardovymi  transakciami  nevyrovnanymi
k 31. decembru 2009 (poznamka 21 , Devizové
swapové a forwardové transakcie®). Tieto



zostatky vyplyvaju z prepoctu tychto transakcii
na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemer-
nej ceny prislusnej meny platnej v suvahovy
den, v porovnani s eurovymi hodnotami, v kto-
rych boli tieto transakcie povodne zaictované
(Cast’ ,,Podstvahové néstroje v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

Pod tato polozku patri aj pohladavka voci
nemeckému ministerstvu financii z titulu vrate-
nia dane z pridanej hodnoty a ostatnych zapla-
tenych nepriamych dani. Tieto dane sa vra-
caju v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu
o vysadach a imunitach Europskej tinie, ktory sa
vztahuje na ECB na zéklade ¢lanku 39 Statutu
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 uctovnym pravidlam).

9  ZAVAZKY vOCI OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

Tato polozku tvoria vklady c¢lenov asocia-
cie Euro Banking Association (EBA), ktoré
Eurépskej centralnej banke sluzia ako zébez-
peka za platby EBA z¢tované prostrednictvom
systému TARGET?2.

10 ZAVAZKY Vo€l NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

Tuto polozka k 31. decembru 2009 tvoril predo-
vSetkym zavazok voci Federalnemu rezervnému
systétmu vo vyske 4,5 mld. € (219,7 mld. €
v roku 2008) v suvislosti s aukciou termino-
vanych prostriedkov (Term Auction Facility)
v americkych dolaroch. Federdlny rezervny
systém v ramci tohto programu poskytol ECB
prostriedky v americkych dolaroch prostred-
nictvom docasnej vzajomnej menovej dohody
(swapovej linky) s cielom ponuknut' krat-

kodobé dolarové zdroje zmluvnym stranam
Eurosystému. ECB zaroven uskutocnovala
priebezné swapové transakcie s narodnymi
centralnymi bankami eurozony, ktoré takto
ziskané zdroje vyuzili na refinanéné operacie
v americkych dolaroch so zmluvnymi stra-
nami Eurosystému formou reverznych obcho-
dov a swapov. Priebezné swapové transakcie
medzi ECB a narodnymi centralnymi bankami
viedli k vzniku zostatkov v ramci Eurosystému
medzi ECB a narodnymi centradlnymi ban-
kami, ktoré sa vykazuju v polozke ,,Ostatné
pohladavky v ramci Eurosystému (Cisté).

Tato polozka zahfha aj zavdzok vocéi Swiss
National Bank vo vyske 1,8 mld. € (18,4 mld. €
v roku 2008). Swiss National Bank poskytla
v ramci swapovej dohody prostriedky vo $vaj-
¢iarskych frankoch s cielom pontknut’ kratko-
dobé zdroje vo $vajciarskych frankoch zmluv-
nym strandm Eurosystému. ECB zaroven
uskutoéiiovala swapové transakcie s narodnymi
centralnymi bankami eurozony, ktoré takto zis-
kané zdroje vyuzili na refinancné operacie vo
$vajéiarskych frankoch so zmluvnymi stranami
Eurosystému za eurova hotovost’ formou swa-
povych transakcii. Swapové transakcie medzi
ECB a narodnymi centralnymi bankami viedli
k vzniku zostatkov v ramci Eurosystému, ktoré
sa vykazuju v polozke ,,Ostatné pohladavky
v rdmci Eurosystému (Cisté)“. Okrem toho do
tejto polozky v roku 2008 patril aj zavdzok voci
Swiss National Bank vo vyske 15,4 mld. €.
Tento zavizok tvorili prostriedky v eurach,
ktoré¢ si v ECB ulozila Swiss National Bank
a ktoré ziskala z vlastnych operacii s ostatnymi
stranami. K 31. decembru 2009 Ziadne takéto
nevyrovnané pohl'adavky neboli vedené.

Znizenie hodnoty uvedenych zavéizkov v roku
2009 je odrazom klesajiceho dopytu po likvidite
v americkych dolaroch a $vajciarskych frankoch
medzi zmluvnymi stranami Eurosystému.

Zostavajuca cCast tejto polozky predstavuje
zostatky narodnych centralnych bank krajin
nepatriacich do eurozony vedené v ECB, ktoré
vyplyvaju z transakcii spracovanych prostred-
nictvom systému TARGET2 (Cast’ ,,Zostatky
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v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

ZAVAZKY vOCI REZIDENTOM
A NEREZIDENTOM EUROZONY
V CUDZE) MENE

Tieto dve polozky tvoria najmi dohody o spat-
nom odkupeni uzavreté s rezidentmi a nerezi-
dentmi eurozoény v suvislosti so spravou devizo-
vych rezerv ECB.

12 IAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozku tvoria zaviazky vocéi narodnym
centralnym bankdm krajin eurozony, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB
pri vstupe tychto krajin do Eurosystému. Su
urocené aktualnou hrani¢nou trokovou sadzbou
pre hlavné refinanéné operacie Eurosystému
upravenou tak, aby zohl'adiovala nulovi navrat-
nost’ zlozky zlata (poznamka 24 ,,Cisté Girokové
vynosy“).

Vzhladom na ftpravu vazenych podielov
NCB v kI'i¢i na upisovanie zakladného ima-
nia ECB (poznamka 16 ,Zakladné imanie
a rezervné fondy*) a prevod devizovych rezerv
Nérodnej banky Slovenska po prijati jednotnej
meny na Slovenskusacelkové zavizkynazaklade
rozhodnutia Rady guvernérov podla clanku 30
Statitu ESCB zvysili na 40 204 457 215 €.

od 31 decembra 2008!
1. januéra 2009
€ €

Nationale Bank van
Belgié/

Deutsche Bundesbank
Central Bank and
Financial Services

1397 303 847
10909 120 274

1423 341 996
11 821 492 402

Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966
Bank of Greece 1131910591 1 046 595 329
Banco de Espaiia 4783 645 755 4349 177 351
Banque de France 8192338995 8288 138 644
Banca d’Italia 7 198 856 881 7217 924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71950 549
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Central Bank of Malta 36407 323 35831258

ECB
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od
1. januara 2009
€ €

2297463 391 2243 025 226

31 decembra 2008

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische

Nationalbank 1118 545 877 1161289918

Banco de Portugal 1008 344 597 987 203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Narodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki 722 328 205 717086 011
Spolu 40 204 457 215 40 149 615 805

1 Jednotlivé sumy su zaokrihlené na najblizie celé euro.
V doésledku zaokruhlenia sa sucet jednotlivych poloziek nemusi
zhodnovat’ s celkovou sumou.

Vyska pohladavky Narodnej banky Slovenska
bola stanovend na 399 443 638 € tak, aby
pomer tejto pohladavky k celkovym pohla-
davkam pripisanym ostatnym narodnym cen-
tralnym bankam krajin eurozony zodpovedal
pomeru podielu Narodnej banky Slovenska
v klIG¢i na upisovanie zakladného imania
ECB k celkovému podielu ostatnych zicast-
nenych ndrodnych centralnych bank v tomto
kluci. Rozdiel medzi touto pohladavkou
a hodnotou prevedenych aktiv (poznamka 1
»Zlato a pohladavky v zlate“ a poznamka 2
»Pohladavky voci nerezidentom a reziden-
tom eurozény v cudzej mene”) bol zalé-
tovany ako sucast vkladu Narodnej banky
Slovenska do rezervnych fondov a rezerv ECB
k 31. decembru 2008 v zmysle ¢lanku 49 ods. 2
Statitu ESCB (pozniamka 14 ,Rezervy*
a poznamka 15 ,,Uéty precenenia®).

13 OSTATNE PASivVA
ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tato polozku tvoria predovsetkym zmeny
ocenenia devizovych swapovych a forwar-
dovych transakcii, ktoré neboli vyrovnané
k 31. decembru 2009 (poznamka 21 ,,Devizové
swapové a forwardové transakcie®). Zmeny
ocenenia su dosledkom prepoctu tychto transak-
cii na ich ekvivalent v eurdach kurzom plat-
nym v stvahovy denn v porovnani s eurovymi
hodnotami vyplyvajicimi z prepoctu transak-



cii priemernou cenou prislusnej cudzej meny
v tento den (Cast’ ,Zlato a aktiva a pasiva
v cudzej mene* v poznamkach k G¢tovnym pra-
vidlam a poznamka 7 ,,Ostatné aktiva“).

Sucastou tejto polozky su aj straty z ocenenia
urokovych swapov.

CASOVE ROZLIiSENIE A PRiJMY BUDUCICH OBDOBI

Tuato polozku tvoria najmé troky splatné narod-
nym centralnym bankam z ich pohladavok
z prevedenych devizovych rezerv (poznamka
12 ,,Zavazky v ramci Eurosystému®) vo vyske
443,0 mil. € (1 400,4 mil. € v roku 2008).
Zahtna aj Casové rozliSenie zo zostatkov splat-
nych narodnym centralnym bankam v suvislosti
so systtmom TAEGET2 vo vyske 259,7 mil. €
(570,8 mil. € v roku 2008), casové rozliSenie
z finan¢nych néstrojov a dalSie polozky caso-
vého rozlisenia.

Do tejto polozky patri aj prispevok pre ECB
od mesta Frankfurt vo vyske 15,3 mil. € za
zachovanie pamiatkovo chranenej budovy
Grossmarkthalle v ramci vystavby nového sidla
ECB. Téato suma sa zapocita vo¢i nakladom na
prevadzku budovy, ked’ bude dana do uZzivania
(poznamka 7 ,,Ostatné aktiva®).

OSTATNE

Tato polozka zahfiia zaporné zostatky stvi-
siace s devizovymi swapovymi a forwardovymi
transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru
2009 (poznamka 21 ,,Devizové swapové a for-
wardové transakcie). Tieto zostatky vyplyvaju
z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent
v eurach na zaklade priemernej ceny prislus-
nej meny v suvahovy def, v porovnani s euro-
vymi hodnotami, v ktorych boli tieto transak-
cie povodne zauctované (Cast’ ,,Podstivahové
nastroje v poznamkach k uctovnym pra-
vidlam).

Tato polozka obsahuje aj nevyrovnané repo
obchody v objeme 146,6 mil. € (337,6 mil. €
v roku 2008) uskutocnené v suvislosti so spravou
vlastnych zdrojov ECB (poznamka 7 ,,Ostatné

aktiva®) a cisty zavdzok ECB z déchodkového
programu opisané¢ho niZsie.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE DAVKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

V suvislosti so zavizkami ECB z dochodko-
vého programu (Cast’ ,,Dochodkovy program
ECB a ostatné davky po skonceni pracovného
pomeru‘ v poznamkach k t¢tovnym pravidlam)
su v stivahe vykazané tieto sumy:

2009 2008
v mil. € v mil. €
Sucasna hodnota zavizkov 4439 317,0
Realna hodnota aktiv
programu (333,2) (226,7)
Nevykazané
poistno-matematické
zisky/(straty) (24,0) 7,6
Zavazok vykazany v sivahe 86,7 97,9
Do stcasnej hodnoty zavizkov su zahr-
nut¢ nefinancované zavizky vo  vyske

44,9 mil € (42,3 mil. € v roku 2008) suvisiace
s dochodkami ¢lenov Vykonnej rady a s rezer-
vou na invalidné davky pre zamestnancov.

V nasledujtcej tabul’ke st uvedené sumy vyka-
zané vo vykaze ziskov a strat v rokoch 2008
a2009 v spojitosti s ,,Nakladmi su¢asnej sluzby*,
L Urokmi zo zavizkov*, ,OCakdvanymi vynosmi
z majetku programu® a ,,Cistymi poistno-ma-
tematickymi (ziskami)/stratami* vykazanymi
v beznom roku:

2009 2008

v mil. € v mil. €
Naklady stcasnej sluzby 24,7 24,7
Uroky z0 zavazkov 14,2 10,7
Ocakavané vynosy z majetku
programu 9,9) (10,0)
Cisté poistno matematické
(zisky)/straty vykazané
v beznom roku (0,3) (1,1)
Celkova suma zahrnuta do
,personalnych nakladov* 28,7 243

V ramci metédy ,,10 % koridoru®“ (Cast
»Dochodkovy program ECB a ostatné
davky po skonceni pracovného pomeru*
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v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam) sa Cisté
kumulativne nevykazané poistno-matematické
zisky a straty prekracujuce (a) 10 % sucasnej
hodnoty zavizkov zo stanovenych davok a (b)
10 % realnej hodnoty aktiv programu amorti-
zuju v priebehu ocakavanej zostavajlcej prie-
mernej dizky pracovného Zivota zuastnenych
zamestnancov.

Zmeny sucasnej hodnoty zavizku zo stanove-
nych davok:

2009 2008
v mil. € v mil. €
Pociatoény zavazok zo stanove-
nych davok 317,0 285,8
Naklady sluzby 24,7 24,7
Urokové néklady 14,2 10,7
Prispevky ucastnikov programu 21,5 17,9
Ostatné ¢isté zmeny v pasivach
predstavujucich prispevky ucast-
nikov programu (26,6) (12,3)
Vyplatené davky 3,9 (3,8)
Poistno-matematické (zisky)/
straty 97,0 (6,0)
Koneény zavazok zo stanovenych
davok 4439 317,0
Zmeny realnej hodnoty aktiv programu:
2009 2008
v mil. € v mil. €
Pociato¢na realna hodnota aktiv
programu 226,7 229.8
Ocdakavané vynosy 9,9 10,0
Poistno-matematické
zisky/(straty) 65,7 32,7)
Prispevky zamestnavatel'a 39,7 17,5
Prispevky tcastnikov programu 21,3 17,8
Vyplatené davky 3.5) (3.4)
Ostatné Cisté zmeny v aktivach
predstavujucich prispevky ucast-
nikov programu (26,6) (12,3)
Konec¢na realna hodnota aktiv
programu 333,2 226,7

Poistno-matematické straty za rok 2009 zo
zévazku zo stanovenych davok predstavo-
vali 97,0 mil. €. Tato suma zahffia vplyv (a)
poklesu diskontnej sadzby z 5,75 % na 5,50 %,
ktory mal vplyv na zvySenie hodnoty zavézku;
(b) vyssieho ako ocakavaného rastu hodnoty
garantovanych davok a (c) explicitného zahrnu-

ECB
1) Vyrocnd sprava
012009

tia zavézku vyplyvajiiceho z davok vyplacanych
zavislym osobam. Pred rokom 2009 sa predpo-
kladalo, ze (Cisty) zavédzok z davok zavislym
osobam nie je vyznamny, a preto nebol expli-
citne zahrnuty. V désledku rastu tohto zavizku
vSak bol formalne zahrnuty do vypoétu zavizku
zo stanovenych déavok. Podobne, explicitné
zahrnutie zodpovedajucich aktiv do poistno-ma-
tematického ocefniovania viedlo k poistno-ma-
tematickym ziskom z aktiv programu vo vyske
42,1 mil. € z celkovych poistno-matematickych
ziskov vo vyske 65,7 mil. € za rok 2009.

V doésledku uplatnenia ro¢nej kapitalovej zaruky
dna 31. decembra 2008 a v dosledku kapitalo-
vych strat na hlavnych uG¢toch déchodkového
poistenia ¢lenov programu sa Rada guvernérov
na zaklade odporuc¢ania poistnych matematikov
av sulade s pravidlami déchodkového programu
ECB v roku 2009 rozhodla prispiet’ dodato¢nou
sumou priblizne 19,9 mil. € zo vSeobecnych
aktiv ECB. Tento prispevok mal za nasledok
zvySenie odvodov ECB v roku 2009 v porov-
nani s prislusSnymi tidajmi za rok 2008.

Pri priprave oceneni, ktoré sa spominaju
v tychto poznamkach, poistni matematici vycha-
dzali z predpokladov Vykonnej rady prijatych
na ucely G¢tovania a vykazovania. Hlavné pred-
poklady, ktoré boli pouzité na vypocet zavizkov
programu dochodkového zabezpecenia zamest-
nancov, su tieto:

2009 2008

% %

Diskontna sadzba 5,50 5,75
Ocakavané vynosy z aktiv

programu 6,50 6,50

Vseobecny buduci narast miezd ! 2,00 2,00

Buduci narast dochodkov 2,00 2,00

1 Okrem toho su vyclenené prostriedky na pripadné individualne
zvySenia miezd v rozpdti 0 % az 2,25 % rocne, v zavislosti od
veku ucastnikov déchodkového programu.

14 REZERVY

Tato polozka predstavuje rezervy na rizika spo-
jené so zmenami vymennych kurzov, arokovych
mier a ceny zlata, ako aj uverové kurzy a iné
rezervy. Sucastou inych rezerv je aj prislusna



rezerva na krytie zmluvného zavizku ECB,
podla ktorého musi terajSie priestory po ich
uvolneni a prestahovani sa do svojho nového
sidla vratit’ do podvodného stavu.

Vzhl'adom na vysokll exponovanost’ ECB voci
rizikam suvisiacim so zmenou kurzov, Uroko-
vych mier a ceny zlata i vzhladom na objem
uctov precenenia Rada guvernérov povazovala
za vhodné vytvorit' k 31. decembru 2005 rezervu
na krytie tychto rizik. V roku 2009 po zavedeni
programu na nakup krytych dlhopisov
(poznamka 5 ,,Cenné papiere rezidentov euro-
zony v eurach®) Rada Guvernérov rozhodla
o roz$ireni rezervy aj na krytie uverovych rizik.
Tato rezerva sa bude pouZivat' na financovanie
buducich realizovanych a nerealizovanych strat,
najmé strat z ocenenia, ktoré nie su kryt¢ uctami
precenenia, v rozsahu, ktory Rada guvernérov
povazuje za potrebny. Vyska a potrebnost’ tejto
rezervy sa kazdoro¢ne prehodnocuje podl'a toho,
ako ECB hodnoti svoju exponovanost’ voci uve-
denym rizikdm. ECB pritom posudzuje cely rad
faktorov, predovsetkym objem rizikovych aktiv,
mieru naplnenych rizik v beznom uctovnom
obdobi, predpoklad na nasledujici rok a hodno-
tenie rizik na zaklade vypoctu rizikovych hodnoét
(Values-at-Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktory
sa uplatiiuje konzistentne v priebehu ¢asu.'’ Tato
rezerva, spolu s prostriedkami vedenymi vo vse-
obecnom rezervnom fonde, nesmie prekrocit’
hodnotu zakladného imania ECB splateného
narodnymi centralnymi bankami eurozony.

K 31. decembru 2008 rezerva na krytie uve-
denych rizik predstavovala 4 014 961 580 €.
V sulade s ¢lankom 49 ods. 2 Statutu ESCB
k tejto rezerve s i¢innostou od 1. januara 2009
prispela aj Narodna banka Slovenska sumou
40 290 173 €. Okrem toho vzhladom na (a)
upravy podielov narodnych centralnych bank
v klG¢i na upisovanie zakladného imania
(poznamka 16 ,Zakladné imanie a rezervné
fondy“) a (b) prispevok Narodnej banky
Slovenska a tiez po zohl'adneni vysledkov hod-
notenia sa Rada guvernérov rozhodla uvolnit’ k
31. decembru 2009 z rezerv sumu 34 806 031 €,
aby predisla prekroceniu ich maximalnej povo-
lenej vysky.

Cistym vplyvom uvedeného vyvoja bolo zvyse-
nie rezerv na 4 020 445 722 €, ¢o zaroven pred-
stavuje hodnota zakladného imania ECB splate-
ného narodnymi centralnymi bankami eurozony
k 31. decembru 2009.

15 UCTY PRECENENIA

Tieto Uéty predstavuju zostatky z precenenia
vyplyvajice z nerealizovanych ziskov z aktiv
a pasiv. V sulade s ¢lankom 49 ods. 2 Statutu
ESCB k zostatkom na tychto Gctoch prispela
s ucinnostou od 1. januara 2009 aj Narodna
banka Slovenska sumou 113,9 mil. €.

2009 2008 Zmena
€ € €

8418303 639 6449 713267 1968 590 372
2070299 334 3616514710 (1546215376)

Zlato

Cudzia mena
Cenné papiere
a iné nastroje 426 648 985

1286373348 (859 724 363)

Spolu 10915251958 11352601325 (437 349 367)

Na koncorocné precenenie boli pouzité tieto
vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2009 2008
USD/EUR 1,4406 1,3917
JPY/EUR 133,16 126,14
EUR/SDR 1,0886 1,1048
CHF/EUR 1,4836 1,4850
DKK/EUR - 7,4506
EUR/unca ¢istého zlata 766,347 621,542

16 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY

(a) ZMENY KLOCA NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO
IMANIA ECB

Podla ¢lanku 29 Statitu ESCB sa podiely
narodnych centralnych bank na zakladnom
imani ECB urcuji rovnym dielom na zéklade
vazeného podielu ¢lenskych Statov na celkovom
pocte obyvatel'ov a hrubom domacom produkte
EU, ktory Eurdpskej centralnej banke oznamuje
Eurdpska komisia. Tieto vazené podiely sa upra-

15 Pozri aj kapitolu 2 Vyro¢nej spravy ECB.
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vuji kazdych pit’ rokov.'® Druha takato zmena
od zaloZenia ECB sa uskutoénila 1. januara 2009.
Na zaklade rozhodnutia Rady 2003/517/ES
z 15. jula 2003 o $tatistickych udajoch, ktoré
sa maju pouzit’ na upravu kl'i¢a na upisovanie
zakladného imania Eurdpskej centralnej ban-
ky,!” boli podiely narodnych centralnych bank v
kI'a¢i na upisovanie zékladného imania 1. janu-
ara 2009 upravené nasledovne:

KTa¢ na upiso-
vanie zaklad-
ného imania od

KTu¢ na upiso-
vanie zaklad-
ného imania k

1.1.2009 31.12.2008
% %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espaiia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki 1,2539 1,2448
Medzisucet za NCB
eurozony 69,7915 69,6963
Buarapcka HapojHa 6aHka
(Bulharska narodna banka) 0,8686 0,8833
Ceska narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationala a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Medzisucet za NCB krajin
nepatriacich do eurozony 30,2085 30,3037
Spolu 100,0000 100,0000
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(b) ZAKLADNE IMANIE ECB

Na zaklade rozhodnutia Rady 2008/608/ES
z 8. jula 2008, prijatého v stlade s ¢lankom 122
ods. 2 zmluvy prijalo Slovensko 1. januara 2009
jednotni menu. V sulade s ¢lankom 49 ods. 1
Statatu ESCB a pravnymi predpismi prijatymi
Radou guvernérov diia 31. decembra 2008 '® spla-
tila Narodna banka Slovenska k 1. januaru 2009
37 216 407 €, Co predstavuje zvySnu cast’ jej
podielu na zékladnom imani ECB.

’.

Uprava podielov narodnych centralnych bank
v kIG¢i na upisovanie zakladného imania
v spojitosti so vstupom Slovenska do eurozony
viedla k narastu splateného zakladného imania
ECB o0 5 100 251 €, ako sa uvadza v tabul’ke °:

16 Vazené podiely sa okrem toho upravujii vzdy pri vstupe nového
¢lenského statu do EU.

17 U.v.ESL 181, 19.07.2003, 5. 43.

18 Rozhodnutie ECB/2008/33 z 31. decembra 2008 o splateni
zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevku
Narodnej banky Slovenska do rezervnych fondov a rezerv
Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 21, 24.1.2009, s. 83;
Dohoda z 31.12.2008 medzi Narodnou bankou Slovenska
a Eurdpskou centralnou bankou, ktora sa tyka pohl'adavky pripi-
sanej Eurdpskou centralnou bankou v prospech Narodnej banky
Slovenska podl'a ¢lanku 30 ods. 3 Statatu Eurépskeho systému
centralnych bank a Eurépskej centrélnej banky, U. v. EU C 18,
24.1.2009, s. 3.

19 Jednotlivé sumy st zaokruhlené na najblizsie celé euro. Pripadné
rozdiely medzi medzisi¢tami a celkovym suétom st sposobené
zaokrahlenim.



Upisané
zakladné imanie
k 1. januaru 2009
€

Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

139 730 385
1090912 027
Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espaiia 478 364 576
Banque de France 819 233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Central Bank of Malta 3 640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39 944 364
Suomen Pankki 72 232 820

Medzistuicet za NCB eurozony 4020445722

bhirapcka HapoHa 6aHKa

(Bulharska narodna banka) 50037 027
Ceska narodni banka 83 368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24517 337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836285431

Medzisucet za NCB krajin nepatria-

cich do eurozony 1740 206 681

Spolu 5760 652 403

Naérodné centralne banky ¢lenskych §tatov EU
nepatriacich do eurozony musia splatit 7 %
z ich podielu na upisanom zakladnom imani
ECB ako prispevok na krytie prevadzkovych
nakladov ECB. Na konci roka 2009 tento pri-
spevok spolu predstavoval 121 814 468 €.
Narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony nemaju narok na podiel na rozdelitel’-
nom zisku ECB, ani na vynosoch z pridelova-
nia eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému,
a zaroven nenesu zodpovednost’ za vyrovnanie
pripadnych strat ECB.

Splatené zakladné Upisané Splatené
imanie zakladné imanie zakladné imanie
k 1. januaru 2009  k 31. decembru 2008  k 31. decembru 2008

@ € @

139730 385
1090912 027

142334 200
1182 149 240

142334 200
1182 149 240

63 983 566 51183397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819 233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721 792 464 721 792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583126
229 746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18 399 524 18 399 524

39 944 364 - -

72 232 820 71708 601 71708 601

4020445 722 4014 961 580 4014 961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9 810 391 686 727

1 144 008 16204 715 1134330

1716214 24 068 006 1 684 760

5587372 75700 733 5299 051

19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937 989 145099 313 10 156 952

- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9 400 866

58 539980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745690 822 122 198 358

4142 260 189 5760 652 403 4137159 938

17 UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY V AMERICKYCH
DOLAROCH A SVAJCIARSKYCH FRANKOCH

Rada guvernérov sa rozhodla, Zze po
31. januari 2010 ukon¢i realizaciu (a) opera-
cii na dodanie likvidity v americkych doldroch
vzhl'adom na zaznamenané zlepSenie fungova-
nia finan¢ného trhu v minulom roku, a (b) ope-
racii na dodanie likvidity v §vajciarskych fran-
koch vzhl'adom na klesajuci dopyt a zlepSené
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podmienky na trhu s kratkodobymi finanénymi
prostriedkami. Preto kratko po tomto datume
neostali na G¢toch nesplatené ziadne s tym suvi-
siace zostatky (poznamka 2 ,,Pohladavky voci
nerezidentom a rezidentom eurozény v cudzej
mene“, poznamka 10 ,.Zaviazky voci nerezi-
dentom eurozény v eurdch® a pozniamka 21
»Devizové swapové a forwardové transakcie®).
Tieto rozhodnutia tykajuce sa operacii v ame-
rickych dolaroch a $vajCiarskych frankoch boli
prijaté po dohode s ostatnymi centralnymi ban-
kami vratane Federalneho rezervného systém
a Swiss National Bank.

PODSUVAHOVE NASTROJE

18 AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA
CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela
dohodu o automatickom programe poziciavania
cennych papierov, podl'a ktorej povereny zastupca
v mene ECB uskuto¢iiuje pozicky cennych papie-
rov s viacerymi zmluvnymi stranami, ktor¢ ECB
ur¢i za akceptovatelné. K 31. decembru 2009
dosahovali nevyrovnané reverzné obchody uzav-
reté v ramci tejto dohody 2,1 mld. € (v roku 2008
to bolo 1,2 mld. €) (Cast’ ,,Reverzné transakcie*
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

19 UROKOVE FUTURES

Urokové futures sa pouzivaju v ramci spravy
devizovych rezerv a vlastnych zdrojov ECB.
Stav tychto transakcii k 31. decembru 2009:

Urokové 2009 2008 Zmena
futures Hodnota Hodnota
v cudzej transakceii transakcii
mene € € €
Nakup 541523368 2041082857 (1499559 489)
Predaj 2706847703 1209470518 1497377 185
Urokové 2009 2008 Zmena
futures Hodnota Hodnota
v eurach transakcii transakcii

€ € €
Nakup 25000 000 50 000 000 (25 000 000)
Predaj 379 000 000 33 000 000 346 000 000
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20 UROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2009 predstavovala celkova
hodnota nevyrovnanych trokovych swapov
724,4 mil. € (v roku 2008 to bolo 459,3 mil. €).
Tieto transakcie sa uskuto¢nili v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE
TRANSAKCIE

21

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

V ramci spravy devizovych rezerv ECB boli
k 31. decembru 2009 nevyrovnané tieto devi-
zové swapové a forwardové operacie:

Devizové swapové 2009 2008 Zmena
a forwardové transakcie € € €
Pohladavky 1017926290 358 050 555 659 875 735
Zavizky 1008 562032 404 319 418 604 242 614

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY

K 31. decembru 2009 boli nevyrovnané forwar-
dové pohladavky voci narodnym centralnym
bankam a zavazky voci Federdlnemu rezerv-
nému systému suvisiace s poskytovanim likvi-
dity v americkych dolaroch zmluvnym stranam
Eurosystému (poznamka 10 ,,Zavizky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

K 31. decembru 2009 boli nevyrovnané ani
forwardové pohladavky voc¢i narodnym cen-
tralnym bankam a zavazky voci Swiss National
Bank suvisiace s poskytovanim likvidity vo
§vajéiarskych frankoch zmluvnym stranam
Eurosystému (poznamka 10 ,,Zavéizky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

22 SPRAVA UVEROVYCH OPERACI

V sulade s ¢lankom 123 ods. 2 zmluvy plat-
nej do 1. decembra 2009 a v sulade s ¢lan-
kom 21 ods. 2 Statatu ESCB, spolu s ¢&lan-
kom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002
z 18. februara 2002, ktoré bolo naposledy zmene-



né a doplnené nariadenim Rady (ES) ¢. 431/2009
z 18. maja 2009, ECB je nad’alej zodpovedna
za spravu prijimanych a poskytovanych tverov
EU v ramci mechanizmu strednodobej finané-
nej pomoci. V ramci tohto mechanizmu boli
k 31. decembru 2009 nevyrovnané tvery EU
poskytnuté LotySsku, Mad’arsku a Rumunsku
v celkovej vyske 9,2 mld. €.

23 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) podala na ECB Zalobu na Sude prvého
stupna Eurdpskych spolocenstiev (Court of First
Instance of the European Communities - CFI)
o nahradu Skody za tdajné porusSenie patentu
DSSI? pri vyrobe eurovych bankoviek. CFI
zalobu DSSI o nahradu Skody zo strany ECB
zamietol.?! ECB v su¢asnosti podnika kroky na
odvolanie predmetného patentu vo viacerych
narodnych jurisdikciach. ECB je okrem toho
pevne presvedcena, Ze patent ziadnym sposobom
neporusila, a preto sa bude branit voci
akejkol'vek Zalobe, ktorti by spolo¢nost’ DSSI
mohla vzniest na ktoromkol'vek prislusnom
narodnom sude.

V doésledku zamietnutia zaloby DSSI o nahradu
Skody proti ECB zo strany CFI, ako aj uspesnych
krokov, ktoré ECB doteraz podnikla v niekto-
rych narodnych jurisdikciach s cielom dosiah-
nut’ odvolanie narodnych casti patentu DSSI, je
ECB nad’alej presvedcena, ze moznost plnenia
voci DSSI je nepravdepodobna. ECB aktivne
monitoruje vyvoj pokracujiiceho sudneho sporu.

20 Europsky patent DSSI €. 0455 750 B1.
21 Rozsudok Sidu prvého stupiia z 5. septembra 2007, vec
T-295/05. K dispozicii na www.curia.eu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

24 CISTE UROKOVE VYNOSY
UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERV

Tato polozka zahffia urokové vynosy z Cistych
devizovych rezerv ECB po odpocitani
urokovych nakladov:

2009 2008 Change

Urokové vinosy

z beznych Gétov 1333874 10303881 (8970 007)

Urokové vynosy
z vkladov na penaz-
nom trhu 17 682 787

109 653 055 (91 970 268)

Urokové vynosy
z reverznych dohod
o spatnom odkupeni 1524 055

42404 485 (40 880 430)

Urokové vynosy

z cennych papierov 663 881 906 885 725 044 (221 843 138)

Cisté urokové vynosy

z urokovych swapov 7374 057 2299 631 5074 426

Cisté tirokové vynosy
z forwardovych

a swapovych transak-
cii v cudzej mene 9519 685

15575487 (6 055 802)

Urokové vynosy
z devizovych rezerv
spolu 701 316 364

1065961 583 (364 645 219)

Urokové naklady na

bezné ity (219 800) (45896) (173 904)

Cisté urokové
naklady na dohody

o spétnom odktipeni (880287) (29492415) 28612128

Urokové vynosy
z devizovych rezerv

(Cisté) 700216 277 1036423272 (336206 995)

Urokové vynosy a trokové naklady z opera-
cii na dodanie likvidity v americkych dolaroch
a Svajciarskych frankoch, ktoré sa predtym zve-
rejiiovali v tejto polozke, sa teraz preklasifiko-
vali na ,,Ostatné irokové vynosy*“ a ,,Ostatné
urokové naklady“ (Cast ,,Reklasifikacie®
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA EUROVYCH
BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuato polozku tvoria tirokové vynosy z podielu
ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek.
Pohl'adavky ECB suvisiace s jej podielom na
bankovkach st uroc¢ené aktudlnou hrani¢nou
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urokovou sadzbou pre hlavné refinanc¢né opera-
cie Eurosystému. ZniZenie vynosov v roku 2009
je predovsetkym odrazom skutocnosti, Ze prie-
merna hlavna refinan¢na sadzba bola nizsia ako
v roku 2008.

Tieto vynosy sa rozdel'uju medzi narodné cen-
tralne banky (ako je uvedené v Casti ,,Bankovky
v obehu“ v poznamkach k uctovnym pra-
vidlam). Na zaklade odhadovaného hospodar-
skeho vysledku za rok 2009 Rada guvernérov
rozhodla o rozdeleni vsetkych tychto vynosov
medzi narodné centralne banky krajin eurozony
na zéklade ich prislusnych podielov na zaklad-
nom imani ECB.

UROCENIE POHEADAVOK NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK Z PREVEDENYCH
DEViZOVYCH REZERV

Tato polozku tvoria troky platené narodnym
centralnym bankam krajin eurozony z ich pohla-
davok voc¢i ECB z devizovych rezerv prevede-
nych podra ¢lanku 30 ods. 1 Statatu ESCB.

OSTATNE UROKOVE VYNOSY A OSTATNE UROKOVE
NAKLADY

Tieto polozky obsahujt irokové vynosy vo vyske
4,0 mld. € (8,0 mld. € v roku 2008) a naklady vo
vyske 3,7 mld. € (7,6 mld. € v roku 2008) zo
zostatkov v systéme TARGET?2 (Cast ,,Zostatky
v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému®
v poznamkach k tétovnym pravidlam). Patria
sem aj urokové vynosy a naklady spojené
s ostatnymi aktivami a pasivami v eurach, ako aj
urokoveé vynosy a naklady z operacii na dodanie
likvidity v americkych dolaroch a §vajéiarskych
frankoch (Cast’ ,,Reklasifikacie” v poznamkach
k u¢tovnym pravidlam).

25 REALIZOVANE ZISKY/(STRATY)
Z FINANCNYCH OPERACII

Cisté realizované zisky/(straty) z finanénych
operacii v roku 2009:



2009 2008 Zmena
€ € €
Cisté realizované
zisky/(straty)
z cennych papierov
a urokovych futures

vyplyvajuce zo

zmien cien 563 594 643 349179481 214415162

Cisté realizované
zisky zo zmien
vymenného kurzu

alebo ceny zlata 539002475 313162 603 225839 872

Realizované zisky
z finanénych
operacii

1102597 118 662342 084 440 255 034
Celkové zvysenie Cistych realizovanych ziskov
zo zmien vymennych kurzov a ceny zlata v roku
2009 bolo spdsobené predovsetkym vyraznym
zvySenim ceny zlata a vac$im objemom zlata
predaného v roku 2009 (poznamka 1 ,Zlato
a pohl'adavky v zlate®).

26 INiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV
A POZiCI

2009 2008 Zmena
€ € €
Nerealizované straty
z cennych papierov
vyplyvajuce zo
zmien cien (34163 743) (2164 000) (31999 743)

Nerealizované straty
z urokovych swapov
vyplyvajuce zo

zmien cien (3774314) (476 831) (3297 483)

Nerealizované

kurzové straty (1592) (21 271) 19 679

Celkové znizenie

hodnoty (37939 649) (2662 102) (35277 547)
V roku 2009 bol tento nédklad spdsobeny
predovsetkym  zniZzenim hodnoty obstara-

vacej ceny jednotlivych cennych papierov
vykézanych v stvahe na ich trhova hodnotu
k 30. decembru 2009.

27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2009 2008 Zmena
€ € €
Vynosy z poplatkov
a provizii 679 416 588 052 91 364
Naklady na poplatky
a provizie (695 426) (737 059) 41633
Cisté naklady na
poplatky a provizie (16 010) (149 007) 132 997

V roku 2009 vynosy v ramci tejto polozky
zahfnali sankcie ulozené uverovym institd-
ciam za nedodrZzanie povinnych minimalnych
rezerv. Naklady suvisia s poplatkami za bezné
ucty a poplatkami spojenymi s realizaciou uro-
kovych futures v cudzej mene (poznamka 19
,,Urokové futures®).

28 VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTI

V tejto polozke su uvedené dividendy
z akcii Banky pre medzinarodné zictovanie
(BIS) v drzbe ECB (poznamka 7 ,,Ostatné
aktiva®).

29 OSTATNE VYNOSY

V roku 2009 tato polozku tvorili najmi vynosy
z prispevkov ostatnych centralnych bank na
naklady servisnej zmluvy, ktora ECB uzav-
rela centralne s externym poskytovatelom
pocitacovej siete.

30 PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahfiia platy, pridavky, naklady
na poistenie zamestnancov a rozne dalSie
naklady vo vyske 158,6 mil. € (149,9 mil. €
v roku 2008). Stcast'ou tejto polozky je aj suma
28,7 mil. € (24,3 mil. € v roku 2008) vykazana
v spojitosti s déchodkovym programom ECB
a ostatnymi davkami po skonceni pracov-
ného pomeru (poznamka 13 ,,Ostatné pasiva®).
Personalne naklady vo vySke 1,2 mil. €
(1,1 mil. € v roku 2008), ktoré vznikli v stvis-
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losti s vystavbou nového sidla ECB, boli kapita-
lizované a do tejto polozky nie s zahrnuté.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych
pozitkov vrcholového manazmentu v podstate
vychadza zo systému odmeniovania Eurdpskej
unie a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady dostdvaju zékladny
plat a d’alsie pridavky na byvanie a reprezenta-
ciu. Prezident ECB mé namiesto pridavku na
byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu, ktorej
vlastnikom je ECB. Podl'a podmienok zamestna-
vania zamestnancov Eurdpskej centralnej banky
maju Clenovia Vykonnej rady v zavislosti od
svojho stavu narok na prispevok na domacnost,
detské pridavky a Skolné. Zakladny plat pod-
licha zdaneniu v prospech Eurdpskej tinie, ako
aj zrazkam odvodov na déchodkové, zdravotné
a urazové poistenie. Pridavky st nezdanitel'né
a nezapocitavaju sa do naroku na dochodok.

Clenom Vykonnej rady bol v rokoch 2009
a 2008 vyplateny zakladny plat v nasledujucej
vyske:

2009 2008
€ €
Jean-Claude Trichet (prezident) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (viceprezident) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerellova
(¢lenka Vykonnej rady) 257 568 251280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(¢len Vykonnej rady) 257 568 251 280
Lorenzo Bini Smaghi
(Clen Vykonnej rady) 257 568 251280
Jiirgen Stark (Clen Vykonnej rady) 257 568 251280
Spolu 1699980 1658484

Celkovy objem prispevkov vyplatenych cle-
nom Vykonnej rady a ich prijmov z odvodov
ECB na zdravotné a Grazové poistenie dosiahol
614 879 € (600 523 € v roku 2008), takze ich
funkéné pozitky predstavovali spolu 2 314 859 €
(2259 007 € v roku 2008).

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcitu

dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju pre-
chodné platby. V roku 2009 sa ziadne takéto
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platby nevykonali, pretoze ziadny byvaly clen
Vykonnej rady na tieto davky nemal narok
(30 748 € v roku 2008 vratane odvodov ECB
na zdravotné a urazové poistenie). Dochodky
a stvisiace prispevky vyplacané byvalym ¢le-
nom Vykonnej rady alebo ich zavislym oso-
bam a odvody na zdravotné a urazové poistenie
dosiahli 348 410 € (306 798 € v roku 2008).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny
ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny
uvdzok na konci roka 2009 dosiahol 1 563
0s6b? (z toho 150 v riadiacich funkciach).
Zmeny poctu zamestnancov pocas roka 2009 su
v nasledujucej tabulke:

2009 2008
Stav k 1. januaru 1536 1478
Novi zamestnanci/zmena zmluvného
vztahu 320 307
Ukonéenie pracovného pomeru 283 238

Cisty pokles v dosledku zmien Gias-
to¢nych uvizkov 10 11

Stav k 31. decembru 1563 1536
Priemerny pocet zamestnancov 1530 1499
31 ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahiha vsetky ostatné bezné
naklady spojené s prenajmom a udrzbou pre-
vadzkovych priestorov, nakupom tovaru a mate-
ridlu spotrebnej povahy, honordrmi a d’al§imi
sluzbami a dodavkami, a tiez naklady spojené
s naborom, stahovanim, uvedenim do funkcie
a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim
po skonceni pracovného pomeru.

32 SLUZBY SOVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady su spojené najmd s nakladmi
na cezhrani¢ni prepravu eurovych bankoviek
medzi narodnymi centralnymi bankami. Tieto
naklady znasa centralne ECB.

22 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného
poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmlu-
vou na dobu neur¢ita, uréita, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB a tiez zamestnanci na materskej
dovolenke a dlhodobo praceneschopni.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheet as at 31 December 2008, the profit and loss account for tha year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual
accounts in accordance with the principles established by the Governing Council, which are sel
out in Decision ECBR2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qwur 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 rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
surasg in the annual acocounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding 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
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relevant to the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo 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 esti-
mates made by managament, as well as evaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained 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 Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2008, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Govemning Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended,
Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovym verziami plati anglick4a verzia s podpisom PWC.

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

24. februara 2010

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZzenej rocnej uétovnej] zavierky FEurdpskej centralnej banky, ktorG tvori suvaha
k 31. decembru 2009, vykaz ziskov a strat za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl’ad hlavnych ac¢tovnych pravidiel
a d’alSie poznamky.

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdopskej centrdlnej banky za rocnu uctovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernu prezentaciu uctovnej zavierky v stlade so zdsadami, ktoré stanovila Rada
guvernérov v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nej tctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni neskorsich zmien
a doplneni. Medzi ulohy Vykonnej rady v tejto suvislosti patri navrh, zavedenie a udrziavanie systému vnutornej kontroly
tykajuceho sa pripravy a prezentacie Uctovnej zavierky, ktora neobsahuje Ziadne imyselné ani netimyselné vyznamné
nespravnosti, vyber a uplatiiovanie vhodnych Gi¢tovnych pravidiel a stanovovanie uc¢tovnych odhadov, ktoré su primerané
danym okolnostiam.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj nazor na tito ro¢nt uctovnu zavierku. Audit sme
vykonali v stlade s medzindrodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyzaduju, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit napldnovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, ze U¢tovna zavierka neobsa-
huje vyznamné nespravnosti.

V rémci auditu sa vykondvaji postupy, ktorych cielom overit’ sumy a iné udaje uvedené v rocnej Gctovnej zavierke.
Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane posudenia rizik, ¢i sa v uctovnej zavierke nachadzaju vyznamné
nespravnosti, ¢i uz umyselné alebo neumyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiiuje prislusny systém vnutornej
kontroly tykajtici sa pripravy a prezentacie uctovnej zavierky daného subjektu s cielom urcit’ postupy auditu tak, aby
boli primerané okolnostiam. Uéelom tohto postupu vak nie je postidenie Gi¢innosti systému vnutornej kontroly daného
subjektu. Audit okrem toho zahfiia hodnotenie vhodnosti pouzitych uctovnych zasad a primeranosti u¢tovnych odhadov
vedenia subjektu, ako aj hodnotenie prezentacie uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedcCeni, ze dokazy ziskané v rdmci vykonaného auditu st dostatoénym a primeranym zékladom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Stanovisko
Podl'anasho nazoru uctovna zavierka pravdivo a verne vyjadruje financnt situdciu Europskej centralnej banky k 31. decem-
bru 2009 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v stilade so zasadami, ktoré stanovila Rada
guvernérov v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni neskorsich zmien
a doplneni.

Frankfurt nad Mohanom 24. februara 2010
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky
ECB za rok 2009.

VYNOSY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME
EUROVYCH BANKOVIEK V OBEHU

Za rok 2008 ECB na zéklade rozhodnutia Rady
guvernérov 5. januara 2009 medzi narodné
centralne banky rozdelila vynosy vo vyske
1 206 mil. € z podielu ECB na celkovom objeme
eurovych bankoviek v obehu. Za rok 2009 bola
narodnym centralnym bankam 5. januara 2010
vyplatena celd suma vynosov z podielu ECB
na celkovom objeme eurovych bankoviek vo
vyske 787 mil. €. Obidve sumy boli narodnym
centralnym bankam krajin eurozony rozdelené
v pomere k ich splatenym podielom na upisa-
nom zékladnom imani ECB.

ROZDELENIE ZISKU/KRYTIE STRATY

V zmysle ¢lanku 33 Statatu ESCB sa &isty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktort ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekrocit 20 % Cistého zisku,
sa prevedic do vSeobecného rezervného
fondu, pokial’ nedosiahne 100 % zakladného
imania,

(b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi
akcionarov ECB v pomere k ich splatenym
podielom na zakladnom imani.

Ak ECB zaznamena stratu, méze ju uhradit’ zo
svojho vSeobecného rezervného fondu a v pri-
pade potreby, na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov, z menového prijmu za prislusné
uctovné obdobie v pomere a do vysky sim roz-
delenych narodnym centralnym bankam podl'a
&lénku 32 ods. 5 Statatu ESCB.!

Rovnako ako v roku 2008 Rada guvernérov
4. marca 2010 rozhodla, Ze neuskuto¢ni ziadny
prevod do vseobecného rezervného fondu
a ze zostavajuci zisk za rok 2009 vo vyske
1 466 mil. € rozdeli narodnym centralnym ban-

kam krajin eurozény v pomere k ich splatenym
podielom na zakladnom imani ECB.

Narodné centralne banky krajin mimo eurozony
nemaji ziadny narok na podiel na zisku ECB
a nenesu zodpovednost’ za vyrovnanie pripad-
nych strat ECB.

2009 2008
€ €

Zisk za bezny rok 2253186 104 1322253536

Vynosy ECB z emisie ban-
koviek rozdelené narodnym
centralnym bankam

(787 157 441) (1205 675 418)

Zisk za bezny rok po rozde-
leni vynosov ECB z emisie
bankoviek

1466 028 663 116 578 118

Rozdelenie zisku narodnym

centralnym bankém (1466028 663) (116 578 118)

Spolu 0 0

1 Podra ¢lanku 32 ods. 5 Statatu ESCB sa celkovy menovy prijem
néarodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné
centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zaklad-
nom imani ECB.

ECB
Vyrocna sprava
2009



6 KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU

K3Il. DECEMBRU 2009

(V MIL. EUR)
AKTIVA
1 Zlato a pohPadavky v zlate
2 PohPadavky voc¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene
2.1 Pohladavky vo¢i MMF
2.2 Zostatky v bankéach, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né p6zicky a ostatné zahrani¢né aktiva
3 PohPadavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene
4 Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony v euriach
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov
a pozicky
4.2 Pohladavky z Giverovych operécii v mechanizme ERM 11
5 Uvery v eurach poskytnuté tiverovym institticiam
eurozony v operaciach menovej politiky
5.1 Hlavné refinan¢né operacie
5.2 Dlhodobejsie refinancné operacie
5.3 Reverzné dolad’ovacie operacie
5.4 Strukturalne reverzné operécie
5.5 Jednodiové refinancné operacie
5.6 Uvery stvisiace s rozdielmi v marziach
6  Ostatné pohl’adavky voci iiverovym institticiam eurozony
v eurach
7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
7.1 Cenné¢ papiere drzané na ucely menovej politiky
7.2 Ostatné cenné papiere
8 DIh verejného sektora v eurach
9 Ostatné aktiva
Aktiva spolu

V désledku zaokrihl'ovania sucty a medzisucty nemusia sthlasit’.
Konsolidované udaje k 31. 12. 2009 zahfniaju aj Narodna banku Slovenska, ktora je ¢lenom Eurosystému od 1. 1. 2009.

1

ECB

Vyrocna sprava

2009

31. DECEMBER

2009'

266 919

195 479
62 799

132 680

32151

15193

15193
0

749 890
79 277
669 297
0

0

1289
27

26 282

328 652
28 782
299 870

36171

252 288

1903 024

31. DECEMBER
2008

217 722

160 372
13 192

147 180

234 293

18 651

18 651
0

860 312
239527
616 662
0

0

4 057
66

56 988

271 196
0
271 196

37 438

218 134

2075107



PASIVA

1 Bankovky v obehu

2 Zaviazky vocli uverovym inStitiiciAm eurozony
v eurach z operacii menovej politiky

2.1 Bezné ucty (pre systém povinnych minimalnych rezerv)

2.2 Jednodnové sterilizaéné operacie

2.3 Terminované vklady

2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie

2.5 Vklady suvisiace s rozdielmi v marziach
3 Ostatné zavizky voéi Giverovym institiiciam

eurozony v eurach

4 Vydané dlhové certifikaty

5 Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozony v eurach
5.1 Sektor verejnej spravy
5.2 Ostatné pasiva

6 Zavizky voli nerezidentom eurozony v eurach

7 Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene

8 Zavizky vocli nerezidentom eurozony v cudzej mene

8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky
8.2 Zavizky z iverovych operacii v mechanizme ERM II

ProtipoloZky k zvlastnym pravam ¢erpania alokovanym

MMF
10 Ostatné pasiva
11 Uéty precenenia
12 Zikladné imanie a rezervy

Pasiva spolu

31. DECEMBER
2009

806 522

395 614
233 490
162 117
0

0

6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616
0

51 249

164 082

220 101

74 969

1903 024

31. DECEMBER
2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258
0

5 465

166 500

175 735

71 200

2075107

ECB
Vyrocna sprava
2009
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabulka  obsahuje  zoznam  pravnych
nastrojov prijatych Eurdpskou centralnou
bankou v roku 2009, ktoré boli publikované
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie. Uradny
vestnik mozno ziskat' v Urade pre oficialne

publikacie Eurdpskych spolocenstiev. Zoznam
vSetkych pravnych nastrojov prijatych ECB
od jej zriadenia a uverejnenych v Uradnom
vestniku je na internetovej stranke ECB
v Casti Legal framework.

Cislo

ECB/2009/1
ECB/2009/2

ECB/2009/3

ECB/2009/4
ECB/2009/5
ECB/2009/6

ECB/2009/7

ECB/2009/8

ECB/2009/9

ECB/2009/10

ECB
Vyrocna sprava
012009

Nazov

Usmernenie ECB z 20 januara 2009, ktorym sa meni
a doplia usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postu-
poch menovej politiky Eurosystému

Rozhodnutie ECB z 27. januara 2009, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2007/5 ustanovujiice pravi-
dla obstaravania

Odportcanie ECB zo 16. februara 2009 Rade Europskej
unie o externom auditorovi Deutsche Bundesbank

Rozhodnutie ECB zo 6. marca 2009 o vynimkach,
ktoré mozu byt udelené podl'a nariadenia ECB/2007/8
o Statistike aktiv a pasiv investi¢nych fondov

Rozhodnutie ECB z 19. marca 2009, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2004/2, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok ECB

Rozhodnutie ECB z 19. marca 2009 o zriadeni
Programovej rady TARGET2-Securities (TARGET2-
Securities Programme Board)

Nariadenie ECB (ES) ¢. 290/2009 z 31. marca 2009,
ktorym sa meni nariadenie ECB/2001/18, ktoré sa tyka
Statistiky urokovych sadzieb uplatiovanych finanénymi
ustavmi na vklady prijimané od fyzickych osob a nefi-
nancnych spolo¢nosti a na Givery poskytované fyzickym
osobam a nefinanénym spoloc¢nostiam

Odportcanie ECB z 3. aprila 2009 Rade Eurépskej tinie
o externom auditorovi De Nederlandsche Bank

Usmernenie ECB zo 7. maja 2009, ktorym sa meni
a dopiia usmernenie ECB/2007/2 o Transeurépskom
automatizovanom expresnom systéme hrubého zéto-
vania platieb v realnom ¢ase (TARGET?2)

Usmernenie ECB zo 7. maja 2009, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2000/7 o néstrojoch a postu-
poch menovej politiky Eurosystému

Uradny vestnik

U.v.EUL 36,
5.2.2009, s. 59

U.v.EUL 51,
24.2.2009, s. 10

U.v.EU C 43,
21.2.2009, s. 1

U.v.EUL 72,
18.3.2009, s. 21

U.v.EUL 100,
18.4.2009, s. 10

U.v.EUL 102,
22.4.2009, s. 12

U.v.EUL 94,
8.4.2009, s. 75

U.v.EU C 93,
22.4.2009, s. 1

U.v.EUL 123,
19.5.2009, s. 94

U.v.EUL 123,
19.5.2009, s. 99



Cislo

ECB/2009/11

ECB/2009/12

ECB/2009/13

ECB/2009/14

ECB/2009/15

ECB/2009/16

ECB/2009/17

ECB/2009/18

ECB/2009/19

ECB/2009/20

ECB/2009/21

ECB/2009/22

Nazov

Usmernenie ECB z 28. maja 2009, ktorym sa meni
a doplita usmernenie ECB/2006/4 o poskytovani slu-
zieb v oblasti spravy rezerv v eurach prostrednictvom
Eurosystému centralnym bankam a krajinam nachadza-
jicim sa mimo eurozony a medzindrodnym organizaciam

Odporucanie ECB z 5. jina 2009 Rade Eur6pskej Gnie
o externom auditorovi Banka Slovenije

Rozhodnutie ECB z 9. juna 2009, ktorym sa meni
a doplita rozhodnutie ECB/2007/7 o podmienkach
TARGET2-ECB

Odportcanie ECB z 25. juna 2009 Rade Eurdpskej tnie
o externom auditorovi Narodnej banky Slovenska

Rozhodnutie ECB z 25. jina 2009, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2008/20, pokial’ ide o objem
eurominci, ktoré méze Rakusko vydat’ v roku 2009

Rozhodnutie ECB z 2. jula 2009 o vykonéavani
programu nakupu krytych dlhopisov

Rozhodnutie ECB z 19. juna 2009, ktorym sa meni
a doplita rozhodnutie ECB/2003/14 o sprave prija-
tych tverov dohodnutych Eurdpskym spolocenstvom
v ramci mechanizmu strednodobej finan¢nej pomoci

Usmernenie ECB zo 17. jula 2009, ktorym sa meni
a dopiiia usmernenie ECB/2006/16 o pravnom ramci
pre uctovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurdpskom
systéme centralnych bank

Rozhodnutie ECB zo 17. jula 2009, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2006/17 o roénej Giétovne;j
zavierke ECB

Usmernenie ECB z 31. jala 2009 o $tatistike financii
verejnej spravy (prepracované znenie)

Usmernenie ECB zo 17. septembra 2009, ktorym sa meni
a dopliha usmernenie ECB/2007/2 o Transeurdpskom
automatizovanom expresnom systéme hrubého zucto-
vania platieb v redlnom case (TARGET?2)

Rozhodnutie ECB zo 6. oktobra 2009, ktorym sa meni
a doplita rozhodnutie ECB/2007/7 o podmienkach
TARGET2-ECB

Uradny vestnik

U.v.EUL 139,
5.6.2009, s. 34

U.v. EU C 132,
11.6.2009, s. 1

U.v.EUL 151,
16.6.2009, s. 39

U.v. EU C 149,
1.7.2009, s. 1

U.v.EUL 172,
2.7.2009, s. 35

U.v.EUL 175,
4.7.2009, s. 18

U.v.EUL 190,
22.7.2009, s. 11

U.v. EUL 202,
4.8.2009, s. 65

U.v.EUL 202,
4.8.2009, s. 54

U.v. EUL 228,
1.9.2009, s. 25

U.v. EU L 260,
3.10.2009, s. 31

U.v. EUL 274,
20.10.2009, s. 38

ECB
Vyrocna sprava
2009



Cislo Nazov Uradny vestnik

ECB/2009/23 Usmernenie ECB zo 4. decembra 2009, ktorym sa meni U.v.EUL 16,
a doplia usmernenie ECB/2007/9 o menovej $tatistike  21.1.2010, s. 6
a Statistike financnych institacii a trhov

ECB/2009/24  Usmernenie ECB z 10. decembra 2009, ktorym sa U.v. EUL 330,
meni a doplia usmernenie ECB/2008/18 o dogasnych  16.12.2009, s. 95
zmenach pravidiel tykajucich sa akceptovatelnosti
kolateralu

ECB/2009/25  Rozhodnutie ECB z 10. decembra 2009 o schvaleni U.v.EUL7,
objemu emisie minci v roku 2010 12.1.2010, s. 21

ECB/2009/26 Odportiganie ECB zo 14. decembra 2009 Rade U.v.EU C 308,
Eurépskej unie o externom auditorovi Central Bank 18.12.2009, s. 1
and Financial Services Authority of Ireland

ECB/2009/27  Rozhodnutie ECB zo 14. decembra 2009, ktorym sa  U.v. EUL 339,
meni a doplita rozhodnutie ECB/2001/16 o alokacii  22.12.2009, s. 55
menového prijmu narodnych centrdlnych bank ztcast-
nenych ¢lenskych Statov od hospodarskeho roka 2002

ECB/2009/28  Usmernenie ECB zo 14. decembra 2009, ktorym U.v.EUL 348,
sa meni a doplia usmernenie ECB/2006/16 o prav- 29.12.2009, s. 75
nom ramei pre uctovnictvo a financné vykaznictvo
v Europskom systéme centralnych bank

ECB/2009/29  Rozhodnutie ECB zo 14. decembra 2009, ktorym sa  U.v. EU L 348,

meni a dopliia rozhodnutie ECB/2006/17 o roénej
uctovnej zavierke ECB

29.12.2009, s. 57

ECB
1) Vyrocnd sprava
012009



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabulka obsahuje zoznam stanovisk prija-
tych ECB v roku 2009 a zaciatkom roka 2010

na zaklade ¢lanku 105 ods. 4 Zmluvy o zalo-

zeni Eurdpskeho spolocenstva (v stcasnosti !
¢lanok 127 ods. 4 zmluvy)' a ¢lanku 4 Statitu

ESCB.

ou ¢lanok 127 ods. 4 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie.

(a) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie eurépskych instithcii’

Cislo?

CON/2009/1

CON/2009/14

CON/2009/17

CON/2009/37

CON/2009/38

CON/2009/76

CON/2009/81

Ziadatel
Rada EU

Komisia EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

1 Uverejnené na internetovej stranke ECB.
2 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

Nazov

Nové nariadenie o cezhrani¢nych platbach
vnutri Spolocenstva

Stanovisko ku kritéridm pre zaobchadza-
nie so sezébnnymi vyrobkami v harmoni-
zovanom indexe spotrebitel'skych cien
(HICP)

Stanovisko k zmenam a doplneniam ban-
kovej smernice a smernice o kapitalovej
primeranosti, pokial’ ide o banky pridru-
zené k ustrednym inStiticidm, niektoré
polozky vlastnych zdrojov, velkd majet-
kovt angazovanost’, mechanizmy dohl'adu
a krizové riadenie.

Stanovisko k zmenam a doplneniam sys-
tému strednodobej finan¢nej pomoci pre
platobné bilancie ¢lenskych Statov

Stanovisko k nédvrhu nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady o ratingovych agentu-
rach

Stanovisko k navrhu nariadenia Rady
o zavedeni eura (kodifikované znenie)

Stanovisko k navrhu smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady o spravcoch alterna-
tivnych investiénych fondov, ktorou sa
menia a dopliiaji smernice 2004/39/ES
a2009/.../ES

Uradny vestnik

U.v. EUC 21,
28.1.20009, s. 1

U.v. EUC 58,
12.3.2009, s. 1

U.v. EUC 93,
22.4.2009, s. 3

Zoznam vsetkych stanovisk prijatych ECB od
jej zriadenia je na internetovej stranke ECB.

Pravnou zakladiou pre stanoviska prijaté do 30. novembra 2009
je ¢lanok 105 ods. 4 Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho spolocenstva,
a pre stanoviska prijaté od 1. decembra 2009 je pravnou zaklad-

U.v. EUC 106,

8.5.2009, s. 1

U.v. EUC 115,

20.5.2009, s. 1

U.v. EU C 246,

14.10.2009, s. 1

U.v. EUC 272,

13.11.2009, s. 1
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Cislo? Ziadatel Nazov Uradny vestnik

CON/2009/88 Rada EU Stanovisko k navrhu nariadenia Eurépskeho ~ U. v. EU C 270,
parlamentu a Rady o makroprudencidl- 11.11.2009,s. 1
nom dohlade nad finanCnym systémom
na urovni SpoloCenstva a o zriadeni
Eurdépskeho vyboru pre systémové rizika
a k navrhu rozhodnutia Rady, ktorym sa
Eurdpska centralna banka poveruje oso-
bitnymi ulohami tykajucimi sa fungovania
Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika

CON/2009/91 Rada EU Stanovisko k odporti¢aniam pre roz- U.v. EUC 284,
hodnutia Rady o stanovisku, ktoré ma 25.11.2009, s. 1
Europske spolocenstvo zastavat’ v stvis-
losti s opdtovnym prerokovanim meno-
vej dohody s Mestskym Staitom Vatikan
a o stanovisku, ktoré ma Europske spo-
loCenstvo zastavat’ v suvislosti s opétov-
nym prerokovanim menovej dohody so
Sanmarinskou republikou

CON/2009/94 Rada EU Stanovisko k navrhu smernice U.v. EU C 291,
Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou 1.12.2009,s. 1
sa menia a dopliajii smernice 2006/48/
ES a 2006/49/ES, pokial’ ide o kapitalové
poziadavky na obchodnu knihu a na rese-
kuritizacie a preverovanie polititk odme-
novania organmi dohl'adu

CON/2009/95 Rada EU Stanovisko k navrhu nariadenia Rady U.v. EU C 284,
0 overovani pravosti eurominci a mani- 25.11.2009, s. 6

puldcii s euromincami nevhodnymi do
obehu

CON/2010/5 Rada EU Stanovisko k trom navrhov nariadeni U.v. EUC 13,
Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorymi  20.1.2010, s. 1
sa zriaduju Eurdpsky organ pre bankov-
nictvo, Eurdpsky organ pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov
a Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy.

CON/2010/6 Rada EU Stanovisko k navrhu smernice U.v. BUC 19,
Eurdopskeho parlamentu a Rady, ktorou 26.1.2010,s. 1
sa menia a dopliiajii smernice 2003/71/ES
a2004/109/ES
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(b) Stanoviskd ECB na zdklade konzulticie ¢lenského $tatu?

Cislo*
CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

Ziadatel
Lotyssko

Slovinsko

Belgicko

Rakusko

Dansko

Luxembursko

Svédsko

Mad’arsko

Lotyssko

Lotyssko

Cyprus

Bulharsko

frsko

Nazov
Stanovisko o Statnych zarukach pre bankové tivery

Stanovisko o podmienkach kapitalového investovania
Statu a dlhu z kapitalovych swapov podl'a zékona o verej-
nych financiach

Stanovisko k zmenam a doplneniam pravidiel upravu-
jucich rozdelenie prijmu Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique a k prideleniu jej ziskov
belgickému Statu

Stanovisko k platbe Oesterreichische Nationalbank
k navrhovanému zvyseniu kvoty Rakiska v MMF

Stanovisko k rozSireniu systému financnej stability
garantujucemu Uplné krytie pohladavok depozitarmi
a beznymi veriteI'mi a k systému poskytovania Statneho
kapitalu iverovym institiciam

Stanovisko k postaveniu Banque centrale du Luxembourg
pri zostavovani niektorych Statistik

Stanovisko k ukonceniu postavenia mince s najmen-
Sou denominaciou ako zakonného platidla a k zmenam
a doplneniam pravidiel o zaokrahl'ovani

Stanovisko k prevadzkovym pravidlam centralneho
depozitara cennych papierov, zictovacieho centra a cen-
tralnej protistrany

Stanovisko k systému ochrany vkladov a postaveniu
organu dohl'adu v konaniach o platobnej neschopnosti

Stanovisko k nahrade vyplatenej zo strany §tatu v suvis-
losti s prevzatim bank

Stanovisko k podmienkam poskytnutia Statnych Gverov
a zaruk v nidzovych situaciach

Stanovisko k dopliiujucim kritéridm akceptovatelnosti
pre Clenov Riadiacej rady Narodnej banky Bulharska
(bparapcka HapomHa Oanka) a dalSim pravidlam
o poskytovani informacii v tejto stvislosti

Stanovisko k opatreniam financnej podpory, ktoré
sa vztahuju na odmefiovanie zamestnancov verejnej
spravy

3V decembri 2004 Rada guvernérov rozhodla o tom, Ze stanoviska vydané na zaklade poziadania narodnych organov budu spravidla
uverejilované ihned’ po ich prijati a naslednom odoslani konzultujucemu organu.

4 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.
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Cislo*

CON/2009/16

CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32

CON/2009/33

ECB
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Ziadatel’

frsko

Estonsko

Pol'sko

Cyprus

Cyprus

Pol'sko

Taliansko

Nemecko

Belgicko

Litva

Slovinsko

Mad’arsko

Belgicko

Svédsko

Lotyssko

Litva

Taliansko

Nazov

Stanovisko k pravnemu predpisu, ktory umoziuje minis-
trovi financii nariadit’ Narodnému rezervnému penzij-
nému fondu, aby investoval do finanénych inStiticii
v ramci procesu rekapitalizacie bank

Stanovisko k opatreniam na stabilizaciu finanéného sys-
tému

Stanovisko k rekapitalizacii a k prevzatiu niektorych
finan¢nych institacii Statom

Stanovisko k rozsireniu rozsahu pdsobnosti systémov
ochrany vkladov

Stanovisko k burze cennych papierov a centrdlnemu
depozitarovi a centralnemu registru cennych papierov

Stanovisko k zmendm v pravnom ramci pre Svetovil
banku, Bank Gospodarstwa Krajowego, zvySujuc ich
ulohu vo vladnych programoch

Stanovisko k sprave disponibilného uétu Statnej poklad-
nice vedeného v Banca d’Italia

Stanovisko k opatreniam pre d’alSiu stabilizaciu financ-
ného trhu

Stanovisko k zmene $tatnych zaruk za ucelom zabrane-
nia Gniku likvidity
Stanovisko k zmene a doplneniu pravidiel pre rozdele-

nie zisku Lietuvos bankas v suvislosti s problémami na
finanénom trhu

Stanovisko k platobnym sluzbam a platobnym systé-
mom

Stanovisko k procesnym pravidlam pre Statne zaruky
v zaujme zachovania finan¢ne;j stability

Stanovisko k rozsireniu rozsahu opatreni, ktoré mozu
byt prijaté pocas financnej krizy

Stanovisko k poskytovaniu Statnych zaruk bankam
a inym institaciam

Stanovisko k zmene a doplneniu zdkona o systéme

ochrany vkladov v suvislosti s krytim a platbami

Stanovisko k novym opatreniam na posilnenie finan¢nej
stability

Stanovisko k zvySeniukvoty Talianska v Medzinarodnom
menovom fonde



Cislo*

CON/2009/34

CON/2009/35

CON/2009/36
CON/2009/39

CON/2009/40

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49
CON/2009/50

CON/2009/51

CON/2009/52

Ziadatel

Ceska republika

Spanielsko

Cyprus
Grécko

Litva

Portugalsko

Rumunsko

Rumunsko

Mad’arsko

Nemecko

Luxembursko

Lotyssko

Rumunsko

Slovensko
Nemecko

Rumunsko

Ceska republika

Nazov

Stanovisko k niektorym zmendm a doplneniam zdkona
o bankéch v stvislosti s krizou na finan¢nych trhoch

Stanovisko k platbe Banco de Espaia tykajucej sa navr-
hovaného zvysenia kvoty Spanielska v MMF

Stanovisko k platobnym sluzbam a platobnym systémom

Stanovisko k opatreniam na podporu likvidity v hospo-
darstve

Stanovisko k dohl'adu Lietuvos bankas nad platobnymi
inStiticiami

Stanovisko k platbe Banco de Portugal tykajiicej sa zvyse-
nia kvoty Portugalska v Medzinarodnom menovom fonde

Stanovisko k organizicii a fungovaniu Gradnej Statistiky
v Rumunsku

Stanovisko k liberalizacii sluzieb koreSpondenéného ban-
kovnictva s ohl'adom na platby v narodnej mene a k suvi-
siacim poziadavkam na $tatistické vykazovanie

Stanovisko k tiprave zakona o Magyar Nemzeti Bank
v suvislosti s prijatim novych administrativnych pravidiel

Stanovisko k pracovnopravnym vztahom, ktoré sa vzta-
hujt na zamestnancov Deutsche Bundesbank

Stanovisko k rozsireniu poésobnosti Banque Centrale du
Luxembourg v oblasti dohl'adu v stvislosti s ndvrhom
zakona o platobnych sluzbéch, institiciach elektronic-
kych penazi a kone¢nom zuctovani v platobnych systé-
moch a systémoch zuctovania cennych papierov

Stanovisko k opatreniam tykajucim sa odmenovania vo
verejnom sektore s ohl'adom na nezavislost’ centralnej
banky

Stanovisko k posilneniu pravomoci Banca Nationala
a Romaniei prijimat’ napravné opatrenia vo vztahu
k nesolventnym uverovym institiciam

Stanovisko k opatreniam na zmiernenie finan¢nej krizy

Stanovisko k novym opatreniam na posilnenie finan¢-
ného dohl'adu

Stanovisko k opatreniam na zvysenie G¢innosti systému
ochrany vkladov

Stanovisko k obehu bankoviek a minci
ECB
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Cislo*
CON/2009/53
CON/2009/54

CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58
CON/2009/59
CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65

CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68
CON/2009/69

CON/2009/70

CON/2009/71

ECB
Vyrocna sprava
2009

Ziadatel
Lotyssko

Nemecko

Pol'sko

frsko

Cyprus

Svédsko
Taliansko

Pol'sko

Litva

Spanielsko

Taliansko

Slovinsko

Lotyssko

Finsko

Pol'sko

frsko

Taliansko

Spanielsko

Ceska republika

Nazov
Stanovisko k rozdeleniu zisku Latvijas Banka

Stanovisko k d’alsim opatreniam na stabilizaciu finan¢-
ného trhu

Stanovisko k zmenam a doplneniam pravidiel o central-
nom depozitarovi cennych papierov

Stanovisko k zmendam podpornych financnych opatreni
pre tverové institlicie

Stanovisko k tprave ¢innosti spolocnosti tykajucich sa
lizingu a finan¢ného lizingu

Stanovisko k Statnemu rekapitalizacnému programu
Stanovisko k zdatiovaniu zlatych rezerv Banca d’Italia

Stanovisko k pravnemu ramcu sporite'nych a Gverovych
druzstiev
Stanovisko k postupu zmeny oficidlneho vymenného

kurzu litasu

Stanovisko k reStrukturalizacii bankového systému
a posilneniu vlastnych zdrojov uverovych institicii

Stanovisko k zmenenému a doplnenému navrhu prav-
neho predpisu o zdaneni zlatych rezerv Banca d’Italia

Stanovisko k verejnému pristupu k informaciam o majetku
verejnych Cinitelov

Stanovisko k posilneniu postupov pri rieseni problémov
bank

Stanovisko k zmene a doplneniu pravneho ramca pre

kliringové operacie

Stanovisko k rozSireniu opravnenia Narodowy Bank
Polski obchodovat’ s cennymi papiermi

Stanovisko k zriadeniu narodného uradu pre spravu aktiv

Stanovisko k trogeniu disponibilného uétu Statnej
pokladnice vedeného v Banca d’Italia

Stanovisko k ustanoveniam zékona o prevencii prania
Spinavych penazi a financovania terorizmu, ktoré sa
tykaji Banco de Espafia

Stanovisko k pravomoci Ceskej narodnej banky v oblasti
dohladu v suvislosti so spotrebitel'skym tiverom



Cislo*
CON/2009/72
CON/2009/73

CON/2009/74

CON/2009/75
CON/2009/77
CON/2009/78

CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83
CON/2009/84

CON/2009/85
CON/2009/86

CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

CON/2009/93

CON/2009/96

Ziadatel’
Rumunsko

Belgicko

Francuzsko

Slovensko
Litva

Cyprus

Svédsko

Holandsko

Pol'sko

Litva

Holandsko

Slovensko

Rakusko

Mad’arsko

frsko

Belgicko

frsko

Litva

Spanielsko

Nazov
Stanovisko k platobnym sluzbam

Stanovisko k rozsireniu podmienok poskytovania Statnej
zaruky vztahujicej sa na zavazky tiverovych institacii

Stanovisko k postupu vymenovania guvernéra Banque
de France

Stanovisko o platobnych sluzbach
Stanovisko k Statnemu auditu Lietuvos bankas

Stanovisko k emisii osobitnych vladnych dlhopisov pre
uverové institlcie

Stanovisko k predizeniu obdobia poskytovania $tatnych
zaruk bankam a inym institiciam

Stanovisko k zapojeniu sa De Nederlandsche Bank do
menového systému Bonaire, Sv. Eustatius a Saba

Stanovisko k prediZeniu obdobia uplatiiovania podpory
Statnej pokladnice finanénym institaciam
Stanovisko k rozdeleniu zisku Lietuvos bankas

Stanovisko k dohl'adu De Nederlandsche Bank nad kli-
ringovymi sluzbami a sluzbami vyrovnania

Stanovisko k nezavislosti Narodnej banky Slovenska

Stanovisko k opatreniam na zlepSenie likvidity a zvyse-
nie konkurencieschopnosti iverovych institucii

Stanovisko k prediZeniu lehoty na predlozenie niekto-
rych bankoviek na vymenu

Stanovisko k zlozeniu rady Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland a k &lenstvu frskeho tradu
pre reguléciu finanénych sluzieb

Stanovisko k poradiu zadlozného préva Nationale Bank
van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

Stanovisko k rozsireniu irskej Statnej zaruky vztahuju-
cej sa na urCité zavizky uverovych institucii

Stanovisko k podmienkam a postupom pre uplatiiovanie
opatreni na posilnenie financne;j stability

Stanovisko k uplatneniu zabezpeky poskytnutej Banco
de Espafa, ostatnym narodnym centralnym bankam
alebo Eurdpskej centralnej banke pri plneni ich tloh

ECB
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Cislo*

CON/2009/97

CON/2009/98
CON/2009/99
CON/2009/100

CON/2010/1
CON/2010/2
CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9
CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

ECB
/ Vyrocna sprava
012009

Ziadatel’

Nemecko

Mad’arsko

Rakusko

Slovinsko

Mad’arsko

Estonsko

Francuzsko

Francuzsko

Belgicko

Grécko

Finsko

Mad’arsko

Svédsko

Rumunsko

Nazov

Stanovisko k poziadavkam na vykazovanie zahranic-
ného obchodu

Stanovisko k vSeobecnym podmienkam a prevadzko-
vym a technickym poziadavkam poskytovatelov zuc-
tovacich sluzieb, ktoré sa tykaju platobného systému
v Madarsku

Stanovisko k prediZeniu platnosti rakuskych statnych
zaruk pre medzibankovy trh

Stanovisko k pravomociam Banka Slovenije, ktoré suvi-
sia s ¢lenstvom Slovinska v Medzinarodnom menovom
fonde

Stanovisko k reprodukcii bankoviek a minci znejucich
na forinty a euro v Mad’arsku

Stanovisko k novému pravnemu rdmcu vypracovavania
narodnych Statistik

Stanovisko k niektorym opatreniam tykajucim sa ban-
kovej a finan¢nej upravy

Stanovisko k zluceniu organov pre udel'ovanie licencii
bankam a poistovniam a organov dohladu nad tymito
subjektmi

Stanovisko k ozdravnym opatreniam, ktoré sa vzta-
huju na podniky v bankovom a finanénom sektore,
k dohl'adu nad finanénym sektorom a finanénymi sluz-
bami a k zakonu o Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique

Stanovisko k reStrukturalizacii dlhov z podnikatel'skych
uverov poskytnutych uverovymi instituciami a k spraco-
vavaniu udajov uverovym registrom

Stanovisko ku konsolidacii depozitnych bank

Stanovisko k tloham Magyar Nemzeti Bank, k Struktare
a pravnemu postaveniu mad’arského Uradu pre finanény
dohl’ad a k zriadeniu Rady pre finan¢nt stabilitu

Stanovisko k druhému prediZeniu $titneho rekapitali-
zacného programu

Stanovisko k osobitnému pravnemu konaniu, ktoré
zacala Banca Nationald a Romaniei vo¢i Gverovym
inStitucidm v tazkostiach



Cislo*

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/16
CON/2010/17

Ziadatel’

Mad’arsko

Pol'sko

Estonsko

Grécko

Nazov

Stanovisko k uloham Magyar Nemzeti Bank tykajucim
sa Clenstva Mad’arska v Medzinarodnom menovom
fonde

Stanovisko k opatreniam na podporu bankovych Gverov
obchodnym spolo¢nostiam

Stanovisko k pripravam na zavedenie eura

Stanovisko k vytvoreniu Helénskeho Statistického sys-
tému a nezavislého Statistického uradu

ECB
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CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE]
POLITIKY V EUROSYSTEME '

I1. JANUAR A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinancné obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvyseni minimalnej
akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinanéné
operacie o 25 bazickych bodov na 3,75 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 14. marca
2007. Rozhodla tiez o zvySeni Grokovej sadzby
pre jednodnové refinancné a jednodnové sterili-
zacné obchody o 25 bazickych bodov na 4,75 %
a 2,75 %, v oboch pripadoch s u€innostou od
14. marca 2007.

12. APRIL A 10. MAJ 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné obchody
a jednodnové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. JON 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni mini-
malnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné refi-
nancné operacie o 25 bazickych bodov na 4 %
s ucinnostou od obchodu splatného 13. jina
2007. Rozhodla tiez o zvySeni Grokovej sadzby
pre jednodiové refinanéné a jednodnové ste-
rilizaéné obchody o 25 bazickych bodov na
5 % a 3 %, v oboch pripadoch s t¢innost'ou od
13. jina 2007.
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5. JOL, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8 NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007,

10. JANUAR, 7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008,

10. APRIL, 8. MAJ A 5. JON 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3. J0L 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
minimalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinancné operacie o 25 bazickych bodov
na 4,25 % s ucinnostou od obchodu splatného
9. jula 2008. Rozhodla tiez o zvySeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinancné a jednodnové
sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov na
5,25 % a 3,25 %, v oboch pripadoch s uc¢innostou
od 9. jula 2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej Urokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie a urokovej
sadzby pre jednodiové refinancné obchody
a jednodiiové sterilizacné obchody v nezmene-
nej vyske, t. j. 4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

8. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni mini-
malnej akceptovatelnej urokovej sadzby pre
hlavné refinanéné operacie s 0G¢innostou od
obchodu splatného 15. oktobra 2008 o 50 bazic-
kychbodovna3,75 %. Stcasne s okamzitou tcin-
nost'ou znizila trokovu sadzbu pre jednodnové

1 Chronoldgia opatreni menovej politiky Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedena vo Vyroénych spravach
ECB za prislusné roky.



refinancné a jednodnové sterilizaéné operacie
o 50 bazickych bodov na 4,75 % a 2,75 %.
Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze s ti¢innost'ou
od obchodu splatného 15. oktobra 2008 tyz-
denné hlavné refinan¢né obchody sa budi usku-
tocfiovat’ prostrednictvom tendra s pevnou tro-
kovou sadzbou s plnym objemom pridelenia pri
urokovej sadzbe hlavnych refinanénych opera-
cii. S ucinnostou od 9. oktobra ECB d’alej zuzila
koridor automatickych operacii z 200 bazickych
bodov na 100 bazickych bodov okolo uroko-
vej sadzby hlavnej refinanc¢nej operacie. Tieto
dve opatrenia zostanu v platnosti, kym to bude
potrebné, minimalne vsak do konca prvej peri-
6dy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
v roku 2009, t. j. do 20. januara.

15. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB sa rozhodla rozsirit
ramec kolaterdlu a zvysit' objem poskytovanej
likvidity. V tomto smere sa Rada guvernérov
rozhodla: (i) rozsirit zoznam aktiv akceptova-
telnych ako kolateradl v uverovych operaciach
Eurosystému, ktory bude platit az do konca
roka 2009, (ii) zvysit objem dlhodobejsicho
refinancovania, a to s u¢innost'ou od 30. oktobra
2008 az do konca prvého S$tvrtroka 2009,
a (iii) poskytovat’ likviditu v americkych dola-
roch prostrednictvom menovych swapov.

6. NOVEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
Eurosystému o 50 bazickych bodov na 3,25 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 12. novem-
bra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizacné operacie o 50 bazickych bodov na
3,75 % a 2,75 %, v oboch pripadoch s u€innos-
tou od 12. novembra 2008.

4. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
Eurosystému o 75 bazickych bodov na 2,50 %
s uc¢innostou od obchodu splatného 10. decem-
bra 2008. Rozhodla tiez o znizeni urokovej
sadzby pre jednodinové refinanéné a jednodinové
sterilizacné operacie o 75 bazickych bodov na
3,00 % a 2,00 %, v oboch pripadoch s u¢innos-
tou od 10. decembra 2008.

18. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze hlavné
refinanéné operacie sa budu nad’alej uskutoc-
novat’ prostrednictvom tendra s pevnou troko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj
po uplynuti periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv konciacej sa 20. januara
2009. Toto opatrenie zostane v platnosti, kym
to bude potrebné, minimalne vsak do posled-
ného pridelenia v rameci tretej periddy udrzia-
vania povinnych minimalnych rezerv v roku
2009 dna 31. marca. Okrem toho rozhodla, Ze
koridor sadzieb automatickych operacii, ktory
bol 9. oktobra 2008 zGzeny na 100 bazickych
bodov okolo trokovej sadzby hlavnej refinané-
nej operacie, sa od 21. januara 2009 znova
symetricky rozsiri na 200 bazickych bodov.

I5. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni uro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 50 bazickych bodov na 2,00 % s u¢innostou od
operacie vyrovnanej 21. januara 2009. Rozhodla
tiez o zniZeni Grokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodnové sterilizacné operacie na
3,00 % a 1,00 %, v oboch pripadoch s u¢innos-
tou od 21. januéra 2009, v sulade s rozhodnutim
z 18. decembra 2008.
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5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a irokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizatné operacie zostani nezmenené na
urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.

5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
o 50 bazickych bodov na 1,50 % s u¢innos-
tou od operacie vyrovnanej 11. marca 2009.
Rozhodla tiez o znizeni urokovej sadzby pre
jednodnové refinanéné a jednodnové sterili-
zaéné operacie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch
pripadoch s ucinnostou od 11. marca 2009.
Rada guvernérov tiez rozhodla, ze vSetky hlavné
refinanéné operacie, refinanné operacie so Spe-
cialnou dizkou trvania a dodatoéné i bezné dlho-
dobejsie refinancné operacie sa budu aj nad’alej
uskutociovat’ formou tendrov s pevnou troko-
vou sadzbou a neobmedzenym objemom pride-
lenych prostriedkov, a to tak dlho, kym to bude
potrebné, ale v kazdom pripade najmenej pocas
celého roka 2009.

2. APRIL 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s tc¢innostou
od operacie vyrovnanej 8. aprila 2009. Rozhodla
tiez o znizeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinancné a jednodnové sterilizaéné operacie
na 2,25 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s ucin-
nost'ou od 8. aprila 2009.

7. MAJ 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni pevnej
urokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,00 % s uc¢innostou
od operacie vyrovnanej 13. maja 2009. Rozhodla
tiez o znizeni urokovej sadzby pre jednodnové

ECB
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refinancné operacie o 50 bazickych bodov na
1,75 % s uéinnostou od 13. maja 2009. Urokova
sadzba pre jednodiové sterilizatné operacie
zostala nezmenena na Urovni 0,25 %. Rada
guvernérov ECB d’alej rozhodla o pokra¢ovani
roz§irenej uverovej podpory. Konkrétne rozho-
dla, ze Eurosystém bude uskutociiovat’ dlhodo-
bejsie refinanéné operacie na dodanie likvidity
so splatnostou jedného roka formou tendrov
s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom
pridelenia. Rada guvernérov tiez rozhodla, ze
Eurosystém bude nakupovat kryté dlhopisy
denominované v eurach a vydané v eurozone.

4. JON 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a trokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizacné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rada
guvernérov ECB prijala dalSie rozhodnutia
stvisiace s nakupom krytych dlhopisov deno-
minovanych v eurach a vydanych v eurozone.
Rada guvernérov ECB okrem toho rozhodla
o technickych postupoch tykajtcich sa nakupu
krytych dlhopisov denominovanych v eurach
vydanych v eurozéne, o ktorom rozhodla dna
7. méaja 2009.

2. JOL, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER,
5. NOVEMBER A 3. DECEMBER 2009,
14. JANUAR A 4. FEBRUAR 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a Girokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.



PREHLAD KOMUNIKACIE ECB )
V SUVISLOSTI S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V EURACH

5. MARCA 2009

POSTUP VYKONAVANIA TENDROV § PLATNOSTOU
0D 8. APRiLA 2009

Rada guvernérov ECB dnes rozhodla, ze vsetky
hlavné refinan¢né operacie, refinanéné operacie
so $pecialnou dizkou trvania a dodatoéné i bezné
dlhodobejsie refinan¢né operacie sa budu aj
nad’alej uskutoéiiovat’ formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov, a to tak dlho, kym to
bude potrebné, ale v kazdom pripade najmene;j
pocas celého roka 2009.

Rada guvernérov zaroven rozhodla, ze dodatocné
dlhodobejsie refinanéné operacie a refinanéné
operacie so $pecialnou diZkou trvania budd
pokracovat’ so sucasnou frekvenciou a profilom
splatnosti, kym to bude potrebné, ale v kazdom
pripade najmenej pocas celého roka 20009.

7. MAJA 2009

DLHODOBEJSIE REFINANCNE OPERACIE

Rada guvernérov ECB dnes rozhodla o uskutoc-
novani dlhodobejsich refinanénych operacii na
dodanie likvidity so splatnost'ou jeden rok.

Operacie sa buda uskutoc¢novat’ formou tendrov
s pevnou urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov, pricom
sadzba prvej z tychto operacii bude zodpovedat’
sadzbe aktualnej hlavnej refinancnej operacie.
V nasledujucich dlhodobejsich refinan¢nych
operaciach s neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov moéze pevna Grokova sadzba
v zavislosti od aktualnej situacie obsahovat’ aj
prémiu pripoc¢itant k sadzbe hlavnych refinanc-
nych operacii.

Opericia Datum ohlasenia Déatum pridelenia
Ro¢na DRO utorok streda

23. juna 2009 24. jina 2009
Roéna DRO utorok streda

29. septembra 2009 30. septembra 2009
Ro¢na DRO utorok streda

15. decembra 2009 16. decembra 2009

Popri tychto operaciach sa budii v nezmenenej
forme uskuto¢niovat’ aj pravidelné a dodatoéné
dlhodobe;jsie refinan¢né operacie.

Nasledujuca tabulka uvadza predbezny Casovy
rozvrh tychto dlhodobejsich refinanénych ope-
racii v roku 2009.

Rada guvernérov dnes okrem toho rozhodla o pre-
dizeni platnosti do¢asného rozsirenia zoznamu
akceptovatelnych aktiv, ktoré bolo oznamené
15. oktobra 2008, a to do konca roka 2010.

EUROPSKA INVESTICNA BANKA SA STAVA
AKCEPTOVATELNOU ZMLUVNOU STRANOU
V OPERACIACH MENOVE] POLITIKY EUROSYSTEMU
Rada guvernérov. ECB dnes rozhodla,
ze Eurdpska investicnd banka (European
Investment Bank — EIB) sa dna 8. jula 2009
stane akceptovatelnou zmluvnou stranou v ope-
raciach menovej politiky Eurosystému.

Od tohto datumu bude mat EIB pristup,
kedykol'vek to bude potrebné z hladiska
jej finanéného riadenia, k operacidm na
volnom trhu a automatickym operaciam
Eurosystému prostrednictvom Banque cen-
trale du Luxembourg za rovnakych podmienok
ako ktorakol'vek ina zmluvna strana. EIB bude
dodrziavat vSetky kritéria akceptovatelnosti
a na uctoch v Eurosystéme bude tvorit’ povinné
minimdlne rezervy.

Pristup k likvidite Eurosystému prirodzene
dopliia vlastné iniciativy EIB v oblasti financo-

1 Podrobnejsie informacie o operaciich na dodanie likvidity usku-
to¢nenych Eurosystémom v roku 2009 su k dispozicii na interne-
tovej stranke ECB v sekcii ,,Open market operations (Operacie
na vol'nom trhu).

Datum vyrovnania Déatum splatnosti Splatnost’
Stvrtok Stvrtok 12 mesiacov
25. juna 2009 1. jala 2010

Stvrtok Stvrtok 12 mesiacov
1.oktobra 2009 30. septembra 2010

Stvrtok stvrtok 12 mesiacov

17. decembra 2009 23. decembra 2010

DRO — dlhodobejsia refinanéna operacia

ECB
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vania a pomodze EIB pokryt dodatoény zaujem
0 jej program poziciavania prostriedkov. Tento
dodato¢ny zaujem sa v sucasnosti odhaduje na
10 mld. € v roku 2009. Vzhl'adom na zvyc¢ajny
podiel financovania z cudzich zdrojov EIB
odhaduje, ze toto dodato¢né financovanie by
tento rok mohlo vytvorit' dodato¢nt investi¢nu
hodnotu az do vysky 40 mld. €.

Viac informacii o krokoch EIB je v dneSnom
vyhlaseni EIB.

3. DECEMBRA 2009

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O REFINANCNYCH
OPERACIACH USKUTOCNOVANYCH

DO 7. APRILA 2010

Rada guvernérov ECB dnes rozhodla, Zze bude
pokracovat’ v uskutocnovani hlavnych refi-
nan¢nych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov tak dlho, kym to bude
potrebné, minimalne vsak do konca tretej peri-
6dy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
v roku 2010, t. j. do 13. aprila 2010. Tento druh
tendrov sa bude nad’alej pouzivat’ aj v pripade
refinanénych operacii so $pecialnou dizkou trva-
nia so splatnostou jednej udrZiavacej periddy,
a to minimalne po dobu prvych troch udrziava-
cich periéd v roku 2010.

Rada guvernérov tiez rozhodla, ze sadzba
poslednej 12-mesacnej dlhodobejsej refinancne;j
operacie, v ramci ktorej majui byt pridelené
prostriedky 16. decembra 2009, bude pocas
trvania tejto operacie stanovena na urovni prie-
mernej minimalnej akceptovatelnej sadzby
hlavnych refinanénych operacii.?

Pokial’ ide o dlhodobejsie refinanéné opera-
cie v prvom Stvrtroku 2010, Rada guverné-
rov rozhodla, Ze posledna Sestmesacna dlho-
dobejsia refinanéna operacia sa uskutoCni
31. marca 2010. Tato operacia sa uskutocni for-
mou tendra s pevnou urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov,
rovnako ako pravidelné mesacné dlhodobejsie
refinancné operacie s trojmesacnou splatnostou,

ECB
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ktoré uz boli ohlasené na prvy Stvrtrok 2010
(tlacova sprava ECB z 29. méaja 2009).

Co sa tyka obdobia po prvom $tvrtroku 2010,
Rada guvernérov zohladni potrebu zmiernit
vplyv na stav likvidity, ktory ma 12-mesacna
dlhodobejsia refinancna operécia splatnd v dru-
hej polovici roka 2010.

2 Uskutoéni sa len jedna trokova platba — v den splatnosti
(t. j. 23. decembra 2010). Tato Girokova platba sa vypocita vyna-
sobenim pridelené¢ho objemu nasledujicou hodnotou:

MBR | &

[6R,""+ 378,

MBR
+

MBR
R2™7/360

kde R¢"#R predstavuje minimalnu akceptovatelnt sadzbu hlav-
nej refinanénej operacie vyrovnanej 16. decembra 2009, zatial
¢o RMRt=1,...,53 si minimalne akceptovatelné sadzby
53 nasledujtcich hlavnych refinanénych operacii. Splatnost’ ope-
racie bude 371 dni.



POSKYTOVANIE LIKVIDITY V INYCH MENACH
A DOHODY S DALSiMI CENTRALNYMI BANKAMI

16. JANUARA 2009

SPOLUPRACA MEDZI SWISS NATIONAL BANK

A ECB V SUVISLOSTI S POSKYTOVANIM LIKVIDITY
VO SVAJCIARSKYCH FRANKOCH

Dna 15. oktobra 2008 Swiss National Bank
a ECB spolo¢ne ozndmili, Ze budt uskutoc-
fiovat menové swapy EUR/CHF na dodanie
$vajCiarskych frankov za eurd so splatnostou
sedem dni a za pevnu cenu s cielom zlepsit’
likviditu penazného trhu s kratkodobymi
zdrojmi vo §vajciarskych frankoch. Podl'a ozna-
menia malo toto opatrenie zostat' v platnosti,
kym to bude potrebné, minimalne vsak do
januara 2009.

Swiss National Bank a ECB dnes spo-
lo¢ne oznamili, ze budid v tychto 7-dnovych
menovych swapoch EUR/CHF pokracovat
minimalne do konca aprila 2009 s cielom pod-
porit’ d’alSie zlepsenie situacie na trhu s kratko-
dobymi zdrojmi vo $vaj¢iarskych frankoch.

3. FEBRUARA 2009

PREDLZENIE PLATNOSTI DOCASNYCH MENOVYCH
DOHOD

V reakcii na pokracCujuce tlaky na sveto-
vych trhoch s americkym dolarom boli
predizené docasné vzajomné menové dohody
(swapové linky) medzi Federalnym rezervnym
systémom a d’al§imi centralnymi bankami.

Rada guvernérov ECB a Federalny vybor
pre volny trh Federalneho rezervného sys-
tému Spojenych §tatov rozhodli o prediZeni
platnosti docasnej vzajomnej menovej dohody
(swapovej linky) do 30. oktobra 2009.

19. MARCA 2009

OPERACIE EUROSYSTEMU NA DODANIE

LIKVIDITY V AMERICKYCH DOLAROCH V DRUHOM
STVRTROKU 2009

Rada guvernérov ECB na zaklade dohody
s dals$imi centralnymi bankami vratane

Federalneho rezervného systému rozhodla
o pokracovani realizacie operacii na dodanie
likvidity v americkych dolaroch so splatnost'ou
7,28 a 84 dni.

Tieto operacie budi mat’ nad’alej formu repo
obchodov s podmienkou poskytnutia kolate-
ralu akceptovatel'ného ECB a budu sa usku-
tocnovat ako tendre s pevnou turokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.

Vzhl'adom na obmedzeny dopyt sa na konci
januara prestali realizovat’ operacie vo forme
menovych swapov EUR/USD. Ak to v§ak bude
v budtcnosti vzhl'adom na aktualne podmienky
na trhu znova potrebné, tieto operacie sa mozu
zaCat’ znova uskutociovat’.

6. APRiLA 2009

CENTRALNE BANKY OZNAMUJU UZAVRETIE
ROZSIRENYCH SWAPOVYCH DOHOD

Bank of England, ECB, Federalny rezervny
systém, Bank of Japan a Swiss National Bank
oznamuju uzavretiec swapovych dohdd, ktoré
umoznia Federdlnemu rezervnému systému
poskytovanie devizovej likvidity finan¢nym
institiciam v Spojenych Statoch. V pripade
potreby sa bude prostrednictvom tychto doda-
tocnych swapovych dohdd s relevantnymi cen-
tralnymi bankami Federdlnemu rezervnému
systému poskytovat’ likvidita v eurdch, jenoch,
britskych librach a $vajciarskych frankoch.
Centralne banky nad’alej spolupracuju a priji-
maju potrebné kroky na upevnenie stability na
svetovych finanénych trhoch.

ROZHODNUTIA ECB

Rada guvernérov ECB rozhodla o zavedeni
docasnej vzajomnej menovej dohody (swapo-
vej linky) s Federdlnym rezervnym systémom.
Na zéklade tejto dohody bude mat” Federalny
rezervny systém k dispozicii prostriedky na
poskytovanie likvidity az do vysky 80 mld. EUR.
Rada guvernérov tuto swapovu linku schvalila
do 30. oktobra 2009.

ECB
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10. JUNA 2009

ECB AKTIVUJE SWAPOVU LINKU SO SVERIGES
RIKSBANK

ECB a Sveriges Riksbank sa dnes rozhodli
aktivovat' docasnli vzajomnu menovi dohodu
(swapovt linku), prostrednictvom ktorej si §véd-
ska centralna banka bude moct od ECB pozicat’
eurd vymenou za Svédske koruny.

ECB a Sveriges Riksbank swapovu dohodu
podpisali 20. decembra 2007 s ciel'om podporit’
fungovanie finan¢nych trhov a v pripade potreby
poskytnit’ Sveriges Riksbank likviditu v eurach.
Sveriges Riksbank si mdze pozi¢at najviac
10 mld. EUR so splatnost'ou do troch mesiacov.

25. JONA 2009

ECB A SWISS NATIONAL BANK PREDLZU)0
PLATNOST OPERACIi NA DODANIE LIKVIDITY

VO SVAJCIARSKYCH FRANKOCH

Rada guvernérov ECB na zéklade dohody so Swiss
National Bank rozhodla, ze bude aj nad’alej usku-
tocnovat’ 7-dilové swapové operacie na dodanie
likvidity vo $vajCiarskych frankoch minimalne do
31. oktdbra 2009 s ciel'om podporit’ zlepSenie situ-
acie na trhu s kratkodobymi finanénymi prostried-
kami vo Svajciarskych frankoch.

ECB A DALSIE CENTRALNE BANKY PREDLZUJU
PLATNOST SWAPOVYCH LINIEK S FEDERALNYM
REZERVNYM SYSTEMOM

Docasné vzajomné menové dohody (swapové
linky) medzi Federalnym rezervnym systémom
a d’al§imi centralnymi bankami boli predizené
do 1. februara 2010.

Rada guvernérov ECB a Federalny vybor pre
volny trh Federalneho rezervného systému pre-
dizili do 1. februara 2010 platnost’ vzajomnych
swapovych liniek, prostrednictvom ktorych
Federalny rezervny systém poskytuje likviditu
v americkych dolaroch ECB a ECB poskytuje
likviditu v eurach Federalnemu rezervnému sys-
tému, pricom obe strany tuto devizovu likviditu
v pripade potreby poskytuju prislusnym zmluv-
nym stranam.
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Rada guvernérov zaroven rozhodla o pokraco-
vani operacii na dodanie likvidity v americkych
dolaroch so splatnostou 7 a 84 dni minimalne do
30. septembra 2009. Podobné rozhodnutie pri-
jali aj Bank of England a Swiss National Bank.
Tieto operacie budii mat nad’alej formu repo
obchodov s podmienkou poskytnutia kolateralu
akceptovatelného ECB a budu sa uskuto¢novat’
ako tendre s pevnou trokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov.

Vzhl'adom na obmedzeny dopyt a zlepsené
podmienky na finan¢nych trhoch sa operacie
v americkych dolaroch so splatnost'ou 28 dni po
operacii uskutonenej 28. jula uz nebuda usku-
tocniovat’. Avsak podobne ako menové swapy
EUR/USD, ktoré sa prestali uskuto¢novat’ na
konci januara, sa 28-diiové operacie mozu
znova zacat’ uskutoCnovat’, ak to bude v buduc-
nosti vzhl'adom na aktudlne podmienky na trhu
potrebné.

24. SEPTEMBRA 2009

ECB A SWISS NATIONAL BANK PREDLZUJU
PLATNOST OPERACIi NA DODANIE LIKVIDITY

VO SVAJCIARSKYCH FRANKOCH

Rada guvernérov ECB na zaklade dohody so
Swiss National Bank rozhodla, Ze bude pokra-
Covat’ v realizacii 7-dilovych swapovych ope-
racii na dodanie likvidity vo S§vajéiarskych
frankoch do 31. januara 2010 s cielom podpo-
rit’ zlepSenie situacie na trhu s kratkodobymi
finanénymi prostriedkami vo S$vajciarskych
frankoch.

ECB A DALSIE CENTRALNE BANKY ROZHODLI

0 POKRACOVANI REALIZACIE OPERACIi NA
DODANIE LIKVIDITY V AMERICKYCH DOLAROCH
Rada guvernérov ECB na zaklade dohody s d’al-
§imi centralnymi bankami vratane Federalneho
rezervného systému rozhodla o pokraco-
vani realizdcie operdcii na dodanie likvidity
v americkych dolaroch od oktobra 2009 do
januara 2010.

Tieto operacie Eurosystému budii mat’ nad’alej
formu 7-dilovych repo obchodov s podmienkou



poskytnutia kolateralu akceptovatelného ECB
a budu sa uskutociovat’ ako tendre s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov. Vzhl'adom na obme-
dzeny dopyt a zlepsené podmienky na financ-
nych trhoch sa operacie v americkych dolaroch
so splatnostou 84 dni uz nebudu uskutocno-
vat’ po operacii uskutocnenej 6. oktobra 2009
a vyrovnanej 7. januara 2010. Operécie so splat-
nostou 84 dni, ako aj d’alSie operacie na dodanie
likvidity v americkych dolaroch, ktorych rea-
lizacia sa skoncila, sa v pripade potreby mézu
v buducnosti znova zacat’ uskutocnovat'.

Podobné rozhodnutie prijali aj Bank of England
a Swiss National Bank.

18. JANUARA 2010

ECB KONCi REALIZACIU OPERACIi NA DODANIE
LIKVIDITY VO SVAJCIARSKYCH FRANKOCH

Rada guvernérov ECB sa na zaklade dohody
so Swiss National Bank rozhodla ukoncit’ rea-
lizaciu 7-dilovych swapovych operacii na
dodanie likvidity vo Svaj¢iarskych frankoch po
31. januari 2010. Rozhodnutie bolo prijaté
vzhl'adom na klesajici dopyt a zlepSené pod-
mienky na finan¢nych trhoch.

27. JANUARA 2010

ECB A DALSIE CENTRALNE BANKY KONCIA
DOCASNE SWAPOVE LINKY S FEDERALNYM
REZERVNYM SYSTEMOM

Na zéaklade dohody s d’al$imi centralnymi ban-
kami ECB potvrdzuje ukonc¢enie platnosti docas-
nych swapovych liniek na dodanie likvidity
s Federalnym rezervnym systémom 1. febru-
ara 2010. Swapové linky, ktoré boli zavedené
v reakcii na tlaky na globalnych finan¢nych
trhoch, uz vzhl'adom na zlepSenie fungovania
finanénych trhov pocas minulého roka nie su
potrebné. Centralne banky budu podla potreby
pokracovat’ v spolupraci.

Rada guvernérov ECB v tejto suvislosti na
zéklade dohody s Federalnym rezervnym systé-

mom, Bank of England, Bank of Japan a Swiss
National Bank rozhodla o ukonceni realizacie
operacii na dodanie likvidity v americkych dola-
roch po 31. januari 2010.
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SLOVNiK POJMOV

Tento slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo vyrocnej sprave. Komplexnejsi a podrobnejsi
slovnik je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Akciovy trh [Equity market]: trh, na ktorom sa vydavaju majetkové cenné papiere (akcie)
a obchoduje sa s nimi.

Automaticka operacia [Standing facility]: operacia centralnej banky, ktort maju zmluvné strany
k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva druhy jednodiiovych automatickych operécii:
jednodiiové refinancné operacie a jednodinové sterilizacné operacie.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medzirocny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien eurozony pod tiroviiou 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 predavajaceho pred-
stavuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho predavajiceho, ¢im poskytuje zaruku dodrzania
otvorenych zmluvnych vztahov.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: subjekt,
ktory: 1) umoziiuje spracovanie a vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom zakni-
hovania, ii) poskytuje spravcovské sluzby (napr. sprava podnikovych opatreni vo vztahu k cennym
papierom, splacania cennych papierov) a iii) zohrava aktivnu ulohu pri zabezpecovani integrity
emisii cennych papierov. Cenné papiere moézu byt vedené v listinnej (ale imobilizovanej) podobe
alebo v dematerializovanej podobe (t. j. existuju len ako elektronické zaznamy).

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich menach, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozony
a uvery poskytnuté nerezidentom eurozony) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora (napri-
klad vkladov, dohdd o spatnom odkiipeni, ako aj podielov/akcii podielovych fondov pefiazného
trhu a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane v drzbe
nerezidentov eurozony).

Devizovy swap [Foreign exchange swap]: sucasna spotova a forwardova operacia predaja/nakupu
jednej meny za druh menu.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: Giverova operacia so
splatnost'ou viac ako jeden tyzden, ktort uskutoc¢iiuje Eurosystém formou reverznych obchodov.
Pravidelné mesaéné operacie maji splatnost’ tri mesiace. Pocas obdobia turbulencii na finan¢nych
trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, sa s roznou frekvenciou uskuto¢novali aj dodatocné operacie
so splatnostou od jednej periddy udrziavania povinnych minimalnych rezerv az do jedného roka.

Dlhodobejsie finanéné pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnost'ou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
vydané PFI eurozény s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sek-
tora PFI eurozony.
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Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlznika) zaplatit' majitelovi 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. DIhové cenné papiere s povodnou dobou splatnosti nad jeden rok sa klasifikuju
ako dlhodobé.

Dohoda o spitnom odkupeni [Repurchase agreement]: proces poziciavania si pefiazi kombina-
ciou predaja aktiva (zvy€ajne cenného papiera s pevnym vynosom) a nasledného spétného odku-
penia toho istého aktiva k stanovenému datumu za mierne vys$siu stanovenu cenu (ktord je dana
urokovou sadzbou).

Dolad’ovacia operidcia [Fine-tuning operation]: operacia na volnom trhu uskutoctiovana
Eurosystémom s cielom vyrovnat neoCakavané vykyvy likvidity na trhu. Frekvencia a splatnost’
dolad’ovacich operacii nie su Standardizované.

Efektivny vymenny kurz eura (nominalny/realny) [Effective exchange rate (EER) of the euro
(nominal/real)]: vazeny priemer bilateralnych vymennych kurzov eura voé¢i menam hlavnych
obchodnych partnerov eurozony. Europska centralna banka zverejiiuje nominalne indexy EER
eura vo¢i menam dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-21 (11 ¢lenskych §tatov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 obchodnych partnerov mimo EU) a EER-41 (krajiny EER-21 a 20 d’al-
Sich krajin). Pouzité vahy vyjadruji podiel jednotlivych partnerskych krajin na tovarovom obchode
eurozony so zohl'adnenim hospodarskej sut’aze na tretich trhoch. Realne EER st nominalne EER
deflované vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. St mierou
cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis|: jeden z pilierov Eurdpskej centralnej banky pri
vykonavani stthrnnej analyzy rizik ohrozujtcich cenovi stabilitu, ktora je vychodiskom pre meno-
vopolitické rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmi na hodno-
tenie sucasné¢ho hospodarskeho a finanéného vyvoja a odvodenych kratkodobych az strednodo-
bych rizik ohrozujtcich cenovu stabilitu z perspektivy vzdjomného 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 vyhl'adu vplyvu tychto Sokov na
ekonomiku (pozri tiez Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average|: je vyjadrenim aktualnej urokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vazeny priemer Grokovych
mier nezabezpecenych jednodiiovych tiverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupinou refe-
ren¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov ITI) [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-
tua¢nym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajuce sa centralnych parit a pripadne uzsich fluktuacnych
pasiem sa prijimaju na zéklade vzajomnej dohody medzi prislusnym &lenskym statom EU, kraji-
nami eurozény, Eurépskou centrilnou bankou a ostatnymi &lenskymi §tatmi EU zapojenymi do
mechanizmu. Vsetci ti€astnici ERM II vratane ECB maji pravo iniciovat’ doverny postup s cielom

zmenit’ centralnu paritu.
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EURIBOR (Euro interbank offered rate): urokova sadzba, za ktorti je referen¢na banka ochotna
pozicat’ prostriedky v eurach inej referencnej banke, oznamovana skupinou referenénych bank.
Pocita sa denne pre medzibankové vklady s roznymi splatnostami do 12 mesiacov.

Europska centralna banka [European Central Bank (ECB)]: ECB je jadrom Eurosystému
a Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB) a podl'a zmluvy (¢lanok 282 ods. 3) ma vlastnt
pravnu subjektivitu. Zabezpe&uje, aby sa v stilade so Statitom ESCB ulohy zverené Eurosystému
a ESCB uskutocniovali bud’ jej vlastnou ¢innostou, alebo ¢innostou narodnych centralnych bank.
Riadiacimi orgdnmi ECB st Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim organom je
Generalna rada.

Eurépsky menovy institiit [European Monetary Institute (EMI)]: institacia docasne zriadena
na zaciatku druhej etapy Hospodarskej a menovej unie 1. januara 1994. Zanikol so zriadenim
Eurépskej centralnej banky 1. juna 1998.

Europsky systém centralnych bank [European System of Central Banks (ESCB)]: sklada sa
z Eurépskej centralnej banky (ECB) a narodnych centralnych bank vsetkych 27 ¢lenskych Statov
EU, t. j. okrem &lenov Eurosystému sem patria aj narodné centralne banky &lenskych $tatov, kto-
rych menou nie je euro. ESCB riadi Rada guvernérov a Vykonna rada ECB, a ako treti rozhodo-
vaci organ ECB aj Generalna rada.

Euroépsky systém ucétov 1995 [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]: uceleny a integ-
rovany systém makroekonomickych Gc¢tov zalozeny na subore medzinarodne uznavanych Statistic-
kych pojmov, definicii, klasifikéacii a u¢tovnych pravidiel, ktoré¢ho ciel'om je zabezpecit’ harmonizo-
vany kvantitativny prehl'ad o ekonomike ¢lenskych $tatov EU. Systém ESA 95 je pre EU obdobou
svetového Systému narodnych uétov 1993 (SNA 93).

Euroskupina [Eurogroup]: neformélne zasadnutie ministrov hospodarstva a financii ¢lenskych
statov EU, ktorych menou je euro.

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozény. Tvori ho Eurépska centralna
banka a narodné centralne banky &lenskych §tatov EU, ktorych menou je euro.

Eurozéna [Euro area: oblast’ tvorena &lenskymi §tatmi EU, ktorych menou je euro a v ktorych
za vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda Rada guvernérov Eurépskej centralnej banky.
V stdasnosti do eurozony patri Belgicko, Nemecko, frsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko,
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 umiestiitovanie uspor do vynosnych
investi¢nych prilezitosti.

Finan¢na medzera nefinan¢nych spolo¢nosti [Financing gap of non-financial corporations]:
finanén medzeru mozno definovat’ ako rozdiel medzi podnikovymi isporami (z nerozdeleného
zisku a odpisov) a nefinanénymi investiciami nefinancnych spoloc¢nosti. Mozno ju tiez definovat’
na zaklade finan¢nych uctov ako rozdiel medzi Cistym nadobudnutim finanénych aktiv a Cistymi
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vzniknutymi zavdzkami nefinanénych spolocnosti. V dosledku rozdielov v $tatistickych udajoch,
z ktorych st tieto ukazovatele odvodené, sit medzi nimi §tatistické odchylky.

Generalna rada [General Council|: jeden z rozhodovacich organov Eurépskej centralnej banky
(ECB). Jej ¢lenmi su prezident a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych narodnych centralnych
bank Europskeho systému centralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien [Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)]:
index vyvoja spotrebitel'skych cien zostavovany Eurostatom a harmonizovany pre vsetky clenské
staty EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelna opericia na voI'nom
trhu vykonavana Eurosystémom vo forme reverzného obchodu. Tieto operacie sa vykondvaju
prostrednictvom tyzdennych §tandardnych tendrov a zvy¢ajne maju splatnost’ jeden tyzden.

Hospodarska a menova tunia (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
Eurépsku centrilnu banku a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavi$il uvedenim eura
do hotovostného obehu 1. januara 2002.

Hospodarsky a finan¢ny vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: konzultacny
organ EU, ktory prispieva k pripravam prace Rady ECOFIN a Eurépskej komisie. K jeho uloham
patri hodnotenie hospodarskej a finanénej situacie ¢lenskych tatov a EU a rozpoétovy dohl’ad.

Hruby prevadzkovy prebytok [Gross operating surplus|: prebytok (alebo deficit) hodnoty
vSetkych produkénych ¢innosti po odpoéitani nakladov na medzispotrebu, odmeny zamestnancom
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prenajmu alebo z vlastnictva finanénych a neprodukovanych aktiv.

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akévana volatilita (t. j. Standardna odchylka) miery
zmeny ceny aktiva (napriklad akcie alebo dlhopisu). D4 sa odvodit’ z ceny aktiva, datumu splatnosti
a z realizacnej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou modelu
ocenovania opcii (napriklad Blackovho-Scholesovho modelu).

Jednodiniova refinanéna operacia [Marginal lending facility]: automatickd opericia
Eurosystému, ktort mézu zmluvné strany vyuZzivat’ na ziskanie jednodiiového tiveru od narod-
nej centralnej banky za vopred stanovenu trokovl sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv
(pozri tieZ Kla¢ové urokové sadzby ECB).

Jednodiova sterilizaéna operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktoru
moézu zmluvné strany vyuzivat’ na ulozenie jednodiiovych vkladov v narodnej centralnej banke. Vklady
st trocené vopred stanovenou urokovou sadzbou (pozri tiez KI'i€ové tirokové sadzby ECB).

Kandidatske krajiny [Candidate countries]: krajiny, v pripade ktorych EU prijala Ziadost

o &lenstvo v EU. Dita 3. oktobra 2005 sa zadali rokovania o pristipeni s Chorvatskom a Tureckom.
V pripade Byvalej juhoslovanskej republiky Macedonska Eurdpska komisia odporucila zacatie

rokovani o pristipeni v oktobri 2009.
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Kracové urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: Grokové sadzby urCované Radou
guvernérov, ktoré¢ vyjadruju nastavenie menovej politiky Eurdpskej centralnej banky (ECB).
St to sadzby pre hlavné refinan¢né operacie, jednodiové refinanéné operacie a pre jednodiiové
steriliza¢né operacie.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad uloZené tiverovymi institiiciami v cen-
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vymi inStiticiami) v ramci dohdd o spitnom odkipeni.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskana z agregovanej bilancie PFI vylu¢enim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych
uverov a vkladov). Podava $tatistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci rezidentom
eurozony nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozony) a nereziden-
tom eurozony. Je hlavnym $tatistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov a zakladom pre
pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Lisabonska stratégia [Lisbon strategy|: program komplexnych Strukturalnych reforiem zamera-
nych na transformaciu EU na ,,najdynamickejsie sa rozvijajicu ekonomiku sveta zalozent na vedo-
mostiach s najvy$sou mierou konkurencieschopnosti®, prijaty v roku 2000 na zasadnuti Eurdpske;j
rady v Lisabone.

Lisabonska zmluva [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: meni a dopiiia dve zakladné 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 vstupila 1. decembra 2009.
Pokial nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvu‘ v tejto sprave su odkazmi na Zmluvu o fun-
govani Eurdpskej unie. Odkazy na éisla ¢lankov zohladnuju Cislovanie, ktoré je v platnosti od
1. decembra 2009.

M1: Gzky menovy agregat, ktory zahfia 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 zahiia 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 tistrednej §tatnej sprave.

M3: siroky menovy agregat, ktory zahfna M2 a obchodovatelné nastroje, predovsetkym dohody
o spiatnom odkiipeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere
vydané PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovateI'né na burzach (kotované akcie), nekdtované akcie
a iné druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvycCajne prindSaju prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investi¢na pozicia [International investment position (i.i.p.)]: hodnota a Struk-
tura nesplatenych Cistych finanénych pohl'adavok (alebo zaviazkov) krajiny voci zvysku sveta.

Menova analyza [Monetary analysis|: jeden z pilierov Eurdpskej centralnej banky pri vykona-
vani sthrnnej analyzy rizik ohrozujicich cenovu stabilitu, ktora je vychodiskom pre menovopolitické
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rozhodnutia Rady guvernérov. Menova analyza poméha hodnotit’ strednodobé az dlhodobé inflacné
trendy vzhl'adom na Gizky vztah medzi peniazmi a cenami v dlhodobejsich horizontoch. Menova analyza
zohladiiuje vyvoj celého radu menovych ukazovatel'ov vratane agregatu M3, jeho zloziek a protipolo-
ziek, 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 vy¢lenenych podla usmerneni
Rady guvernérov, ktoré st vedené ako protipolozky k bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov
uverovych inStitucii.

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 korespondenénych centralnych bank [Correspondent central banking model (CCBM)]:
mechanizmus vytvoreny Europskym systémom centralnych bank s cielom umoznit’ zmluvnym
stranam vyuzivat' akceptovatelny kolateral cezhrani¢ne. V ramci CCBM konajii narodné cen-
tralne banky navzajom ako spravcovia. Znamena to, Ze kazda narodna centralna banka ma v sprave
ucet cennych papierov pre kazdu z ostatnych narodnych centralnych bank a Europsku centralnu
banku.

Naklady nefinanénych spolo¢nosti na externé financovanie (realne) [Cost of external financing
of non-financial corporations (real)|: ndklady nefinan¢nych spolo¢nosti na ziskavanie novych
prostriedkov z vonkajsich zdrojov. V pripade nefinan¢nych spoloc¢nosti eurozény sa vypocitavaju
ako vazeny priemer nakladov na bankové uvery, nakladov na dlhové cenné papiere a nakladov
na zakladné imanie na zaklade aktualneho stavu (upraveného o u¢inky precenenia) a po zniZeni
o infla¢né ocakavania.

Opcia [Option]: finanény nastroj, ktory dava jeho majitelovi pravo, nie vSak povinnost’ kapit’
alebo predat’ uréité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanovenu cenu (realizacné cena)
v uréenom dni v buducnosti alebo do takéhoto dnia (den realizacie alebo splatnosti).

Operacia na vol’'nom trhu [Open market operation]: operacia uskutociovana z podnetu central-
nej banky na finan¢nom trhu. So zretel'om na cel, pravidelnost’ a postupy sa operacie Eurosystému
na volnom trhu rozdel'uju do Styroch kategoérii: hlavné refinancéné operacie, dlhodobejsie refi-
nanéné opericie, dolad’ovacie opericie a Strukturalne operacie. Co sa tyka pouzitych néstrojov,
hlavnym nastrojom Eurosystému na vol'nom trhu su reverzné obchody, ktoré sa mozu vyuzivat
vo vSetkych Styroch kategoriach operacii. Okrem toho su na Strukturalne operacie k dispozicii emi-
sie dlhovych certifikatov a priame obchody, zatial’ ¢o na uskutoc¢iiovanie 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 zavizkov, ktoré nemaji formu
penazi, vkladov alebo blizkych substitutov vkladov prijatych od instituciondlnych subjektov inych
ako PFI. Patria sem najmé spolo¢nosti, ktorych predmetom cinnosti je predovsetkym dlhodobé
financovanie (napriklad finan¢ny lizing), drzba sekuritizovanych aktiv, dalSie formy finan¢ného
holdingu, obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na vlastny ucet), rizikovy kapital a rozvo-
jovy kapital.
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Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact|: ma sluzit’ ako prostriedok na zabezpecenie
zdravych verejnych financii v ¢lenskych §titoch 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 rozpoétové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vyme-
dzenie postupu pri nadmernom deficite. Pakt pozostava z rezolicie amsterdamskej Europske;j
rady zo 17. jiina 1997 o Pakte stability a rastu a z dvoch nariadeni Rady, a to z i) nariadenia (ES)
¢. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore a koordinacii
hospodarskych politik zmeneného a doplneného nariadenim (ES) ¢. 1055/2005 z 27. juna 2005
a ii) nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu
pri nadmernom deficite zmeneného a doplneného nariadenim (ES) 1056/2005 z 27. juna 2005.
Pakt stability a rastu dopiiia sprava Rady ECOFIN s nazvom ,ZlepSenie implementicie Paktu
stability a rastu®, ktort schvalila bruselska Eurépska rada 22. a 23. marca 2005. Dopliia ho aj kodex
spravania ,,Specifikacie implementécie Paktu stability a rastu a usmernenia k forme a obsahu progra-
mov stability a konvergenénych programov*, ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktdbra 2005.

Peniazny trh [Money market|: trh, na ktorom sa ziskavaju a investuji kratkodobé prostriedky
prostrednictvom nastrojov, ktoré maju zvycéajne splatnost’ do jedného roka vratane, a obchoduje sa
S nimi.

Periéoda udrziavania povinnych minimélnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zistuje, ¢i uverové insStiticie udrziavali povinné minimalne rezervy. Udrziavacia peridda sa
zacina v deil vyrovnania prvej hlavnej refinan¢nej operacie nasledujucej po zasadani Rady guver-
nérov, na programe ktorého je pravidelné mesacné hodnotenie vyvoja menovej politiky. Eurépska
centralna banka zverejiiuje kalendar stanovenych period najmenej tri mesiace pred zaciatkom
kazdého roka.

PFI (penazné finan¢né institiacie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institucie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri sem Eurosystém, rezidentské tiverové
institicie (v zmysle definicii v pravnych predpisoch EU) a vietky ostatné rezidentské finanéné
indtitucie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke substituty 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 peniazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuju do kratkodobych a nizkorizikovych
nastrojov, zvycajne so splatnost'ou jeden rok a mene;j.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)|: Statisticky vykaz, v ktorom sa sthrnne vyka-
zuju transakcie krajiny voci zvysku sveta za stanovené obdobie. Ide o transakcie v ramci obchodne;j
bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, transakcie v ramci finanénych pohl'adavok a zaviazkov
voci zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch vyda-
nych nerezidentmi eurozony rezidentov eurozony (,,aktiva“) a Cisté transakcie a pozicie v cennych
papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozony (,,pasiva®). Zahiiiaju majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladni¢né poukazky a nastroje pefiazného
trhu) bez sum vykdzanych v priamych investiciach a rezervnych aktiv.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie ¢lanku 126
zmluvy bliz§ie urc¢ené v Protokole €. 12 o postupe v pripade nadmerného deficitu vyzaduje, aby
clenské staty EU zachovavali rozpoc¢tovu disciplinu, definuje pre rozpoctové pozicie kritéria
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nadmerného deficitu a stanovuje kroky, ktoré sa maji uskutocnit’, ak sa zisti, ze nie st splnené
kritéria rozpoctového salda alebo dlhu verejnej spravy. Doplnenim ¢lanku je nariadenie Rady
(ES) ¢. 1467/97 zo 7. jila 1997 o urychlovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmer-
nom deficite (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 iiverovej inStitu-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred stanovenej periody udrZiavania povinnych
minimalnych rezerv. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru dennych
zostatkov na uctoch rezerv pocas udrziavacej periody.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urc¢ené na ziskanie dlhodobej ti¢asti
v podniku so sidlom v inom State (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajica najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Zahfia majetkové cenné papiere, reinvestovany zisk
a ostatny kapital spojeny s medzipodnikovymi operaciami.

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)|: automatizované Gplné spracovanie
obchodov/platieb od zaciatku az do konca vratane (v relevantnych pripadoch) automatizovaného
potvrdenia, parovania, generovania, zii€tovania a vyrovnania prikazov.

Primarne saldo [Primary balance]: ¢isty uver prijaty alebo poskytnuty vladou bez zapocitania
urokov platenych za konsolidované pasiva verejnej spravy.

Projekcie [Projections|: vysledok prognostickych ¢innosti vykonavanych Styrikrat za rok, projek-
tujici mozny budici makroekonomicky vyvoj v eurozéne. Projekcie odbornikov Eurosystému sa
zverejilujui v juni a decembri a projekcie odbornikov Eurépskej centralnej banky v marci a sep-
tembri. V ramci stratégie menovej politiky ECB su sucast'ou piliera ekonomickej analyzy a teda
jednym z viacerych vstupov pre Radu guvernérov pri hodnoteni rizik ohrozujucich cenovt stabi-
litu.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: rokovanie Rady EU, na ktorom sa za¢astiiuju ministri hospo-
darstva a ministri financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyss§i rozhodovaci organ Eurdépskej centralnej
banky (ECB). Jeho ¢lenmi su ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
béank &lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 v strednodobom horizonte, ktora je konzistentna s udrziavanim cenovej stability.
V sucasnosti referenéna hodnota ro¢nej miery rastu M3 predstavuje 4,5 %.

Referenc¢né portféolio [Benchmark portfolio]: vo vztahu k investiciam je to referencné portfolio
alebo index konstruovany na zéklade ciel'ov stanovenych vo vztahu k likvidite, rizikovosti a renta-
bilite investicii. Referencné portfolio slizi ako baza na porovnanie vykonnosti daného portfélia.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka naku-

puje alebo predava aktiva formou dohody o spidtnom odkiipeni alebo uskutociiuje uverové opera-
cie zabezpecené kolateralom.
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Riadenie organizacie [Corporate governance|: pravidla, postupy a procesy, ktorymi sa riadi
a kontroluje organizacia. Struktiira riadenia organizacie vymedzuje rozdelenie pravomoci a zod-
povednosti medzi jej réznymi sucastami, napriklad dozornou radou, predstavenstvom, akcionarmi
a inymi zainteresovanymi stranami, a stanovuje pravidla a postupy, ktorymi sa riadia rozhodovacie
procesy.

Riziko trhovej likvidity [Market liquidity risk]: riziko, Ze transakcie na finan¢nom trhu sa nedaju
uskutocnit’ alebo sa daji uskutocnit’ za horsich ako ofakévanych podmienok v ddsledku nedosta-
tocnej likvidity trhu alebo jeho poruchy.

Riziko zuctovania [Settlement risk]: riziko, Ze zuctovanie v prevodnom systéme sa neuskutocni
podl'a ocakavani, zvyc€ajne v dosledku nesplatenia jedného alebo viacerych zavazkov. Toto riziko
pozostava najmé z operacného rizika, averového rizika a rizika likvidity.

Sadzba povinnych minimalnych rezerv [Reserve ratio|: sadzba stanovena centralnou bankou
pre kazdu kategoriu suvahovych poloziek zahrnutych do zakladne na vypocet povinnych mini-
malnych rezerv. Sadzby sa pouzivaji na vypoc¢et povinnych minimalnych rezerv.

Sekuritizacia [Securitisation]: zdruzovanie finan¢nych aktiv, ako napr. hypotekarnych tverov na
ktapu nehnutel'nosti na byvanie, a ich nésledny predaj ucelovo vytvorenej institdcii, ktord potom
vyda cenné papiere s pevnym vynosom na predaj investorom. Istina a irok tychto cennych papierov
zavisia od toku hotovosti vytvoreného zdruzenymi podkladovymi finanénymi aktivami.

Systém hrubého zicétovania platieb v redlnom case [Real-time gross settlement system
(RTGS)]: systém zuctovania, v ktorom sa spracovanie a zuctovanie uskutociiuje spésobom pokyn
po pokyne v realnom Case (pozri tiez TARGET).

Systém vyrovnania obchodov s cennymi papiermi [Securities settlement system (SSS)]: sys-
tém, ktory umoznuje prevod cennych papierov, a to bud’ bez platby, alebo proti platbe (dodanie
proti platbe).

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, ze neschopnost’ jedného tcastnika splnit’ svoje zadvézky
v systéme sposobi, ze ani ostatni Gcastnici nebudu schopni splnit’ svoje zavézky v €ase 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 mézu
sposobit’ prevadzkové alebo financné problémy.

TARGET (Transeurépsky automatizovany expresny systém hrubého zicétovania pla-
tieb v realnom ¢ase) [TARGET - Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
Express Transfer system]: systétm hrubého zictovania platieb v realnom c¢ase v eurach
(prevadzkovany Eurosystémom). Systém TARGET prvej generacie bol v méaji 2008 nahradeny
syst¢tmom 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 spractivaju vsetky platobné prikazy.
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TARGET2-Securities (T2S): jednotna technicka platforma Eurosystému, ktora umoziuje cen-
tralnym depozitairom cennych papierov a narodnym centralnym bankam poskytovat' v Europe
zékladné, bezhrani¢né a neutralne sluzby vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky.

Trh s dlhopismi [Bond market]: trh, na ktorom sa vydavaju a obchoduje sa s dlhodobejsimi dlho-
vymi cennymi papiermi.

Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v stivahovej i nesuvahovej pozicii) vyplyvajice zo
zmien trhovych cien.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: tirokové miery rezidentskych tverovych institucii
a ostatnych PFI okrem centralnych bank a fondov peniazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti so sidlom v eurozone.

Ustredna $tatna sprava [Central government]: §titna sprava podla definicie Eurépskeho sys-
tému uctov 1995, ale bez regionalnych $tatnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez Verejna
sprava).

Uverova institicia [Credit institution|: (i) podnik, ktorého predmetom ¢innosti je prijimat’ vklady
alebo iné splatné petiazné prostriedky od verejnosti a poskytovat’ tivery na vlastny ucet alebo
(i1) podnik alebo pravnicka osoba ina ako v bode (i), ktora vydava platobné prostriedky vo forme
elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, Ze zmluvna strana nesplati svoj zavidzok Uplne v deil jeho
splatnosti ani v neskorSom ¢ase. Uverové riziko zahfia riziko nahrady nékladov a riziko istiny.
Zahtna aj riziko zlyhania zuctovacej banky.

Uverovy derivat [Credit derivative|: finanény nastroj, ktory oddel'uje iiverové riziko od podkla-
dovej finan¢nej transakcie, ¢im umoziuje samostatné ocenenie a prevod tverového rizika.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: pdZitky PFI poskyt-
nuté rezidentom eurozony inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sukromného sek-
tora) a cenné papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie, iné majetkové cenné
papiere a dlhové cenné papiere) v drzbe PFI.

Verejna sprava [General government]|: sektor, ktory podl'a definicie Eurépskeho systému tuctov
1995 zahfia rezidentské subjekty orientujiice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a slu-
zieb ur¢enych na individualnu a spoloc¢ensku spotrebu a na prerozdel'ovanie narodného déchodku
a bohatstva. Zahna tstrednt §tatnu spravu, regionalnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tatu, ktoré sa zaoberaju komerénou
¢innost’'ou, napriklad $tatne podniky.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich orgdnov Eurépskej centralnej banky
(ECB). Clenmi Vykonnej rady su prezident a viceprezident ECB a dalsi §tyria ¢lenovia, ktorych
vymenuva (odkedy nadobudla ucinnost’ Lisabonska zmluva) kvalifikovanou véaésinou Eurdpska
rada na zéklade odport¢ania Rady EU.
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Zakladna na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base]: sucet stanovenych polo-
ziek stivahy (predovsetkym pasiv), ktory je zakladom na vypocet povinnych minimalnych rezerv
uverovej inStiticie.

Ziskovost’ podnikov [Corporate profitability]: ukazovatel' podnikovej vynosovosti, najmi vo
vztahu k podnikovym trzbam, aktivam alebo k zakladnému imaniu. Existuje viacero roznych uka-
zovatel'ov ziskovosti vychadzajucich z finanénych vykazov podniku, napriklad pomer prevadzko-
vého zisku (trzby minus prevadzkové naklady) k trzbam, pomer Cistého zisku (zisk z prevadzko-
vych a neprevadzkovych ¢innosti po odpocitani dani, odpisov a mimoriadnych poloziek) k trzbam,
navratnost’ aktiv (pomer ¢istého zisku a celkovych aktiv) a navratnost’ zékladného imania (pomer
Cistého zisku a vlastného imania). Na makroekonomickej tirovni sa ako ukazovatel’ ziskovosti na
zaklade narodnych uctov Casto pouziva hruby prevadzkovy prebytok, napriklad vo vztahu k HDP
alebo k pridanej hodnote.

Zmluvna strana [Counterparty]|: je druhou stranou finanénej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).
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