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UVODNE SLOVO



Eurépska centralna banka v roku 2008 oslavila
desiate vyroc¢ie svojho zaloZenia. S priemernou
ro¢nou mierou inflacie v eurozone len mierne
nad 2 % to bolo desatrocie relativne stabilnych
cien, v stlade s poslanim ECB zabezpecovat
cenovu stabilitu. Dlhodobejsie inflacné ocakava-
nia pocas tohto obdobia zaroven zostali celkovo
pevne ukotvené na tirovni zodpovedajlicej ceno-
vej stabilite. Svedc¢i to o vysokej miere dovery-
hodnosti menovej politiky ECB. Tento tspech
je zaroven konkrétnym dokazom institucional-
nej odolnosti, sidrznosti a jednoty Eurosystému
a jeho schopnosti konat’ v skuto¢ne europskom
duchu na zaklade spolo¢nych hodndt, vyso-
kych standardov a jednotnych zasad. Euro je od
samého zaciatku stabilnou menou. V sucasnosti
ho pouziva 329 milionov obyvatel'ov v 16 kra-
jinach eurozény a je akceptovanou menou na
medzinarodnych finan¢nych trhoch. Pri tejto pri-
lezitosti by som chcel v eurozdne privitat’ obca-
nov Slovenska. Po prijati eura na Cypre a Malte
v roku 2008 sa Slovensko 1. januara 2009 stalo
Sestnastym ¢lenom eurozony.

ECB
' Vyrocnd spriva
2008

Rok 2008 bol vynimo¢ny mimoriadnym hos-
podarskym a finan¢nym vyvojom. Vzhladom
na vyrazny rast cien komodit sa v prvom pol-
roku 2008 podstatne zvysila miera inflacie
a pocas tohto obdobia rastli aj inflacné rizika
ohrozujlce cenovu stabilitu. Ro¢na miera infla-
cie HICP dosiahla svoj vrchol v polovici roka
(4 % v juni i v jali). Mnozili sa predovsetkym
znamky rastucich mzdovych tlakov. Menova
analyza potvrdzovala, ze cenovu stabilitu ohrozo-
vali predovsetkym infla¢né rizika. V snahe zabra-
nit’ plosnym sekundarnym ucinkom a zabezpe-
¢it’ pevné ukotvenie inflacnych oc¢akavani Rada
guvernérov v juli 2008 zvysila svoje kla¢ové
urokové sadzby. Od polovice septembra napétie
na financnych trhoch podstatne rastlo a v Coraz
vacésej miere sa zacalo prenasat’ aj do realnej eko-
nomiky na celom svete. Spolu s vyraznym pokle-
som cien energii a komodit to spdsobilo zmier-
nenie inflacnych tlakov v eurozone i vo svete.
Zaroven vsak mimoriadne vzrastla aj neistota,
s nepriaznivym vplyvom na stav likvidity, ceny
aktiv a stivahy. Tento vyvoj celkovo predstavoval
vyrazne vyssie riziko spomalenia hospodarskeho
rastu a vyznamné oslabenie inflacnych tlakov
v strednodobom horizonte.

ECB a hlavné centralne banky za tejto situacie
8. oktobra 2008 oznamili koordinované znizenie
svojich menovopolitickych Grokovych sadzieb.
Od oktobra 2008 do marca 2009 Rada guverné-
rov znizila kI'a¢ové trokové sadzby ECB o cel-
kovo 275 bazickych bodov. Jednodiiové sadzby
na penaznom trhu v tomto obdobi klesli este
prudsie, kedze ECB vyrazne zvysila objem lik-
vidity poskytovanej bankdm v eurozone. Hoci
boli tieto rozhodnutia bezprecedentné, vzhladom
na pokles inflacnych tlakov a rizik boli v plnom
stlade s ulohou ECB udrziavat’ cenovu stabilitu.
Menova analyza naznaCovala postupny ustup
inflacnych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu,
ked’ze tempo rastu penaznej zasoby sa predo-
vSetkym v druhej polovici roka 2008 spomalilo.
V désledku sprisiiovania podmienok financova-
nia a slabsej hospodarskej aktivity sa v priebehu
roka zmiernil aj rast objemu uverov poskytova-
nych nefinanénému stkromnému sektoru.



Priemernd rofnd miera inflacie HICP
v roku 2008 vsSak aj napriek jednoznacnému
spomalovaniu rastu mier inflacie od polovice
roka 2008 dosiahla 3,3 %, ¢o je najvyssia hod-
nota od zavedenia eura. V predchadzajucich
rokoch sa pohybovala okolo 2 %. Bez ohl'adu
na prudké vykyvy celkovej miery inflacie sa
menovej politike ECB v roku 2008 podarilo
udrzat' strednodobé az dlhodobejsie inflacné
ocakavania pevne ukotvené na urovni celkovo
zodpovedajucej cenovej stabilite. Rast real-
neho HDP v eurozoéne sa zaroven v roku 2008
spomalil na 0,8 %, po silnom tempe rastu na
urovni 2,7 % v roku 2007 a 3,0 % v roku 2006.
Zatial’ ¢o zaciatkom roka 2008 bol hospodarsky
rast v eurozone relativne stabilny, v priebehu
roka rychlo klesal v désledku zna¢ného spoma-
lenia svetovej hospodarskej aktivity.

Pokial’ ide o rozpoctovu politiku, pomerne
priaznivé vysledky rozpoctového hospodare-
nia dosiahnuté v poslednych rokoch sa v roku
2008 obratili v dosledku Sirenia financnej
krizy a rychleho zhorSovania makroeko-
nomického prostredia. Podla predbezného
odhadu Europskej komisie z januara 2009 sa
priemerny deficit rozpoCtu verejnej spravy
v eurozoéne zvysil z 0,6 % HDP v roku 2007
na 1,7 % v roku 2008 a v roku 2009 sa oca-
kava jeho vyrazné zvySenie na 4,0 % HDP.
V oktébri 2008 sa krajiny eurozony dohodli
na spolocnych opatreniach na stabilizaciu
bankového systému vratane rekapitalizacie
finanénych institicii a poskytovania zaruk za
uvery a vklady. V decembri 2008 Europska
rada schvalila Plan europskej hospodarske;j
obnovy, ktorého cielom je podporit’ hos-
podarsku obnovu zvySovanim agregatneho
dopytu a intenzivnejSou realizaciou Struktural-
nych reforiem v zmysle Lisabonskej zmluvy.
Rastici rozpoctovy deficit a miera zadlzenosti
spolu s vel'mi neistou perspektivou d’alSiecho
vyvoja st pre rozpoctovu politiku v eurozone
vel'kou vyzvou. Na zachovanie dovery verej-
nosti v udrzatel'nost’ verejnych financii je preto
nevyhnutnd presvedciva snaha o konsolidaciu
a navrat k zdravym rozpoctovym poziciam
a dosledné dodrziavanie ustanoveni Paktu sta-
bility a rastu.

Co sa tyka $trukturalnej politiky, sii¢asné obdo-
bie slabej hospodarskej aktivity a vysokej neis-
toty v otazke d’alSicho hospodarskeho vyvoja
poukazuje na potrebu zvySovat’ odolnost’ a fle-
xibilitu hospodarstva eurozony. V sucasnej
situacii je nevyhnutné uplatiovat’ hospodar-
sku politiku v sulade so zasadou otvoreného
trhového hospodarstva s vol'nou hospodarskou
sutazou a odolavat’ protekcionistickym tlakom.
Okrem toho je potrebné zvySovat’ konkurenciu
prostrednictvom reforiem trhov tovarov a slu-
zieb. Reformy na trhu prace by mali pomoct
umoznit’ primerani mzdovu politiku a tym chra-
nit’ zamestnanost’ a podporovat’ medzisektorovi
mobilitu pracovnych sil. Tento aspekt je dolezity
predovsetkym pre tie oblasti a sektory, ktorych
sa dopytovy Sok dotkne najviac. Vo viacerych
krajinach su nevyhnutné opatrenia na odstrane-
nie strat konkurencieschopnosti z poslednych
rokov.

sksksk

Problémy na financnych trhoch sa v priebehu
roka 2008 vyrazne prehibili. Eurové pefiazné
trhy sa aj nad’alej vyznacovali vysokymi tve-
rovymi spreadmi a vel'mi nizkym objemom
obchodovania, a to aj napriek stabilizaénym
ucinkom osobitnych opatreni ECB zavadzanych
od roku 2007 a rozsirenych v roku 2008. Tieto
opatrenia spocivali v prvom rade v ,,predzaso-
bovani“ bankového sektora likviditou v ramci
jednotlivych periéd udrziavania povinnych
minimalnych rezerv, zvySovani priemernej doby
splatnosti refinancnych operacii Eurosystému
a poskytovani likvidity v americkych dolaroch
v spolupraci s Federdlnym rezervnym systé-
mom.

Vzhl'adom na prudky narast napatia vo vsetkych
segmentoch penazného trhu v polovici septem-
bra 2008 prijal Eurosystém dalSie opatrenia
na riadenie likvidity, aby jednotlivym bankam
zabezpecil moznost’ priebezného refinancova-
nia. ISlo predovsetkym o realizdciu hlavnych
refinan¢nych operacii a vSetkych dlhodobejsich
refinanénych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov, ako aj docasné roz-
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Sirenie zoznamu kolateralu akceptovatelného
v refinanénych operaciach. Okrem toho bol
docasne zazeny koridor urokovych mier auto-
matickych operacii. Vdaka tymto opatreniam
mali banky vo vSeobecnosti aj nad’alej dobry
pristup k eurovej likvidite, a to predovsetkym
k prostriedkom s dlhSou dobou splatnosti.

*k ok

ECB sa aktivne podielala na kl'icovych poli-
tickych a regulacnych opatreniach prijatych
v roku 2008 na rieSenie financ¢nej krizy a posil-
nenie finanéného systému. Na svetovej Grovni
sa ECB zucastinovala na rokovaniach, ktorych
vysledkom boli odporucania Féra pre finanénu
stabilitu z aprila 2008 adresované ministrom
financii a guvernérom centralnych bank krajin
G7. Ciel'om tychto odportcant je sprisnit’ pozia-
davky na obozretné podnikanie, zvysit' trans-
parentnost’ a zdokonalit' systémy ocenovania,
ako aj zlepsit' pouzivanie uverovych ratingov,
reakcie prislusnych organov na existujuce rizika
a prijat’ opatrenia na rieSenie stresovych situacii
vo finanénom systéme. ECB sa zaroven podie-
l'ala aj na d’alsich vyznamnych globalnych opat-
reniach. Konkrétne i$lo o plan opatreni, ktory
schvalili krajiny G20 dna 15. novembra 2008.

Na europskej trovni ECB poskytovala pora-
denstvo organom verejnej spravy v ramci navr-
hovania opatreni zameranych na zabezpecenie
funkcie bankového sektora. Parizska deklara-
cia krajin eurozény z 12. oktdbra 2008, ktoru
nasledne 16. oktobra schvalila Eurdpska rada,
stanovila plan koordinovanych opatreni na
obnovu dovery a zlepsenie finanénych podmie-
nok v hospodarstve. Medzi tieto opatrenia patri
poskytovanie Statnych zaruk za dlhové néastroje
bank a rekapitalizacia bank. Rada guvernérov
vydala odport¢ania tykajuce sa zakladnych pod-
mienok a ur€ovania ceny Statnych zaruk a reka-
pitalizaénych nastrojov. Cielom odporucani
je zachovat rovnaké konkuren¢né podmienky
pre vSetky finan¢né institicie, zvysit stabilitu
finanéného systému, umoznit’ navrat k normal-
nym trhovym podmienkam a zabezpecit’ riadne
financovanie hospodarstva. Odporucania boli
nalezite zohl'adnené v opatreniach jednotlivych
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Clenskych $tatov 1 v usmerneniach Eurdpskej
komisie tykajucich sa dodrziavania pravidiel
poskytovania S$tatnej pomoci zakotvenych
v zmluve.

Zaciatkom roka 2009 sa ECB podielala na
tvorbe orientacnych zasad pre opatrenia na
uvolnenie aktiv, ktorych cielom bolo odstranit
neistotu spojenu s ocenovanim uréitych sekuri-
tizovanych aktiv v stivahach finan¢nych instita-
cii. Prispevok ECB bol zohl'adneny v usmerne-
niach, ktoré v stvislosti s tymto druhom opatreni
vydala Eurépska komisia.

skeskosk

ECB v priebechu roka pokracovala v aktivnej
podpore procesu eurdpskej financénej integracie.
Poskytovala pritom poradenstvo najmi v otaz-
kach regulacie a dohl'adu nad finanénym systé-
mom, ako aj v otazkach zuctovania a vyrovna-
nia obchodov s cennymi papiermi a platobnych
systémov. Okrem toho i nad’alej plnila tlohu
katalyzatora aktivit sukromného sektora koor-
dinovanim spolo¢ného postupu. Iniciativa na
vytvorenie jednotnej oblasti platieb v eurach
(SEPA), ktort ECB od samého zaciatku jed-
noznaéne podporuje, zaznamenala svoj prvy
vyrazny uspech spustenim SEPA uhrad a zave-
denim ramca pre SEPA platobné karty v janu-
ari 2008. Od tejto chvile uz SEPA prinasa svoje
prvé vyhody bankam a, ¢o je este dolezitejSie,
jej vyhody sa postupne prendsaju aj na konco-
vych pouzivatel'ov platobnych sluzieb.

V oblasti centralnych bankovych sluzieb,
ktoré zaroven podporuju finanénll integraciu,
bol decentralizovany systém prvej generacie
TARGET (platobny systém Eurosystému na rea-
lizaciu velkych platieb) v maji 2008 plne nahra-
deny systémom druhej generacie so spolo¢nou
platformou TARGET2. Systétm TARGET2
predstavuje prva plne integrovani a harmo-
nizovani trhovu infraStruktiru na eurdpskej
urovni. Rada guvernérov okrem toho v juli
2008 rozhodla o vytvoreni novej platformy na
vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi pod
nazvom TARGET2-Securities (T2S). Systém
T2S bude vyznamnym krokom k vytvoreniu



integrovaného trhu cennych papierov v Eurodpe.
V jali 2008 Rada guvernérov zaroven rozhodla
o vytvoreni spolocnej zdielatelnej platformy
CCBM2 na mobilizaciu kolaterdlu, ktora bude
zmluvnym stranam Eurosystému poskytovat
nastroje na riadenie likvidity a kolateralu.

*k ok

Na konci roka 2008 ECB stanovila maximalny
pocet svojich zamestnancov ako ekvivalent
1 375,5 zamestnancov na plny pracovny uvi-
zok, pricom na konci roka 2007 tento strop
predstavoval 1 348 zamestnancov. Zamestnanci
ECB pochadzaji zo vietkych 27 krajin EU a su
prijimani na zéklade otvorenych vyberovych
konani zverejiiovanych na internetovej stranke
ECB. V roku 2008 bolo v stlade s politikou
mobility ECB 165 zamestnancov presunutych
na iné pozicie, 23 zamestnancov bolo vyslanych
na staze v inych organizaciach a 30 zamestnan-
com bolo udelené neplatené volno, vo vécsine
pripadov na ucely zamestnania v inych orga-
nizaciach. Zakladom stratégie ECB v oblasti
ludskych zdrojov bolo aj nadalej priebezné
zvySovanie kvalifikacie vSetkych zamestnancov
vratane veducich pracovnikov.

Vzhladom na aktudlny vyvoj priemernej dizky
zivota a potrebu zabezpecenia financovania
ECB v roku 2008 zacala reviziu programu
dochodkového zabezpecenia, ktory ponuka svo-
jim zamestnancom. Vysledky tejto revizie by sa
mali uplatnit’ na jar roku 2009.

ek

Rok 2008 so sebou priniesol nové vyzvy v pro-
jekte vystavby nového sidla ECB, ked’Ze verejné
vyberové konanie na hlavného dodavatela
neprinieslo uspokojivé ekonomické vysledky.
V priebehu leta preto boli dokladne postdené
vSetky mozné alternativy, pricom doslo aj k pre-
hodnoteniu nakladovych kalkulécii a stratégie
vyberového konania. Na zaklade tejto analyzy
sa Rada guvernérov rozhodla vyberové kona-
nie na vystavbu svojho sidla rozdelit’ na samo-
statné oblasti a vyhlasit' ho znova. Vzhl'adom
na vysledky prieskumu stavebného trhu ECB

aj nad’alej pocita s tym, ze projekt uskutoCni
v ramci stanoveného rozpoctu.

skesksk

V roku 2008 ECB vytvorila prebytok hospoda-
renia vo vyske 2,66 mld. €, pricom v roku 2007
dosiahla prebytok 0,29 mld. €. Rada guvernérov
sa rozhodla, ze k 31. decembru 2008 prevedie
1,34 mld. € do rezervy na krytie rizik spojenych
so zmenami vymennych kurzov, urokovych
mier a ceny zlata. Vyska tejto rezervy, ktora
po prevode v roku 2008 dosahuje 4,01 mld. €,
sa kazdy rok prehodnocuje. Cisty hospodarsky
vysledok ECB za rok 2008 po tomto prevode
do rezervy predstavoval 1,32 mld. €. Tato suma
bola rozdelend narodnym centralnym bankam
eurozony v pomere k ich splatenym podielom
na zakladnom imani ECB.

Frankfurt nad Mohanom marec 2009

Jean-Claude Trichet
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V roku 2008 vykonavala ECB svoju menov poli-
tiku v prostredi turbulencii na finanénych trhoch
pozorovanych uz od augusta 2007. Pocas prvého
polroka 2008 Rada guvernérov kl'u¢ové urokové
sadzby ECB nezmenila. V jali 2008 ich zvysila
o0 25 bazickych bodov a v poslednom Stvrtroku
2008 ich trikrat znizila, spolu o 175 bazickych
bodov. Vyvoj urokovych sadzieb ECB v roku
2008 odzrkadloval vyvoj rizik ohrozujicich
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte, na
ktoré mali vyrazny vplyv dva globalne javy:
vyvoj medzinarodnych cien komodit, najmé cien
energii a potravin, a ekonomicky vplyv pretrva-
vajucich turbulencii na finanénych trhoch, ktoré
sa v polovici septembra zintenzivnili.

V prvom polroku 2008 dochadzalo k zvySovaniu
inflacnych tlakov v eurozone, najmi v dosledku
vel'mi rychleho rastu medzinarodnych cien
komodit. Ro¢nad miera inflicie HICP pocas
tohto obdobia vyrazne prevySovala troveil 2 %.
Zatial’ ¢o v januari predstavovala 3,2 %, v juni
a juli dosiahla vysoké 4,0 %, a to predovsetkym
v dosledku vyvoja cien energii a potravin.
V prostredi rastacich inflacnych rizik a relativ-
neho nedostatku pracovnych sil sa zvysilo riziko
sekundarnych ucinkov. Tempo rastu penaznej
zasoby bolo navyse stale vysoké, aj ked” oproti
vysokym hodnotdm zaznamenanym v druhom
polroku 2007 zacalo postupne klesat. V snahe
obmedzit’ inflacné rizika ohrozujice cenovu sta-
bilitu a zaistit,, aby boli dlhodobé infla¢né ocaka-
vania pevne ukotvené na urovni definicie ceno-
vej stability podl'a ECB, Rada guvernérov v juli
2008 zvysila minimalnu akceptovatel'nu sadzbu
hlavnych refinancnych operacii o 25 bazickych
bodov na 4,25 %.

Pokial’ ide o treti Stvrtrok 2008, z dostupnych
udajov do polovice septembra vyplyvalo, Ze pre-
trvavali inflacné rizika ohrozujiice cenovu stabi-
litu v strednodobom horizonte. Neistota, pokial’
ide o perspektivu vyvoja hospodarskej aktivity,
bola stale vyrazna, okrem iného aj v doésledku
vel'mi vysokych a nestabilnych cien komodit
a pretrvavajiceho napétia na finan¢nych trhoch.
Celkovo prevladali rizika spomalenia hospodar-
skeho rastu.
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Od polovice septembra 2008 sa turbulencie na
finanénych trhoch vyrazne zintenzivnili, ¢o
sposobilo zavazné zlyhania a vypadky likvidity
v mnohych segmentoch finanéného trhu a vie-
dlo k vyraznému zhorSeniu perspektivy dal-
Sieho vyvoja svetového hospodarstva. V posled-
nych mesiacoch roka tiez vyrazne klesla inflacia
a oslabili sa infla¢né tlaky. V dosledku poklesu
cien komodit, najmi cien ropy, sa rocnd miera
inflacie HICP v druhej polovici roka znizila,
pricom v decembri dosiahla 1,6 %. Pokial’ ide
0 menovy vyvoj, tempo menovej expanzie sa
v druhom polroku aj nad’alej zmiernovalo, ¢o
tiez podporilo zaver o klesajucich inflacnych
tlakoch. Za danych okolnosti bola sadzba hlav-
nych refinanénych operacii dia 8. oktobra 2008
znizena o 50 bazickych bodov na 3,75 %, a to
v ramci koordinovaného postupu viacerych
hlavnych centrdlnych bank. Sadzba hlavnych
refinanénych operacii bola nasledne v novem-
bri znizend o dalSich 50 bazickych bodov
a v decembri o dalsich 75 bazickych bodov. Na
konci roka bola sadzba hlavnych refinanénych
operacii na trovni 2,50 % (graf 1).

Rast realnecho HDP v eurozéne bol v prvom
polroku stabilny, avSak mierne pod turoviou
trendového vyvoja. Vplyv nezvycajnych pove-
ternostnych podmienok na stavebnt cinnost
viedol k volatilite $tvrtroénych mier rastu real-
neho HDP. V druhom polroku 2008 sa hospo-
darske podmienky zhorsili, najmi v désledku
zintenzivnenia napétia na finan¢nych trhoch
v polovici septembra. Finanéna kriza sa rozsi-
rila do redlneho hospodarstva vo vécsej miere,
ako sa povodne ocakavalo. V tretom Stvrt-
roku realny HDP v eurozone medzistvrtrocne
klesol o 0,2 %, najmd v dosledku vysokého
zaporného prispevku cistého salda obchodnej
bilancie, ktory bol sposobeny slabym rastom
vyvozu v spojeni s vyraznym zvysSenim dovozu.
V poslednom Stvrtroku bol zaznamenany roz-
siahly utlm hospodarskej aktivity v prostredi
zvySenej neistoty, priCom redlny HDP kle-
sol o dalsich 1,5 %. Redlny HDP eurozony sa
v roku 2008 celkovo zvysil o 0,8 %, ¢o je pod-
statne menej ako v roku 2007, ked’ vzrastol
02,7 %.
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Priemernd ro¢na miera inflacie HICP bola
v roku 2008 vel'mi vysoka. Dosiahla 3,3 %, ¢o
je najvyssia urovenl od zavedenia eura. V pred-
chadzajucich rokoch sa pohybovala blizkosti
2 % (v roku 2007 to bolo napriklad 2,1 %).
Miera inflacie predstavovala v januari 3,2 %,
pricom v juni a jali dosiahla vysoké 4,0 %.
Neskor znova klesla a v decembri bola na Grovni
1,6 %. Na vyvoj inflacie vplyval najmé globalny
vyvoj cien komodit, predovSetkym cien energii
a potravin. Ceny ropy za barel sa zvysili z pri-
blizne 100 USD v januari na takmer 150 USD
v juli a v decembri klesli na troven priblizne
40 USD. Pocas vacsiny roka 2008 miera infla-
cie vyrazne presahovala Groven definicie ceno-
vej stability podl'a ECB, a to najmé v doésledku
spominaného vyvoja cien komodit. Rast jednot-
kovych nakladov prace bol aj nad’alej vyrazny,
a to v reakcii na vyraznejSie zvySovanie miezd
v podmienkach vicsieho nedostatku pracovnych
sil a urc¢ité sekunddrne Gcinky, ale aj v désledku
cyklického spomalenia rastu produktivity prace
neskor v priebehu roka. Ku koncu prvého pol-
roka sa objavili znamky zvySenia dlhodobych
inflacnych ocakavani odvodenych z nastrojov
finanéného trhu, ktoré sa vsSak stratili po julo-
vom zvySeni urokovych sadzieb a pozorova-
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nom obrate vyvoja cien komodit, najmé ropy,
v dosledku ¢oho sa znizili obavy zo vzniku
sekundarnych ucinkov. Napriek pozorovanému
prudkému kolisaniu miery inflacie v dosledku
velkych zmien v cenach komodit v§ak zostali
miery dlhodobych inflaénych ocakavani odvo-
dené z prieskumov viac-menej ukotvené na
urovni  zodpovedajliicej cenovej  stabilite,
v sulade so strednodobou orientdciou menovej
politiky ECB.

Tempo menovej expanzie sa pocas roka 2008
zmiernilo, bolo vSak stale vyrazné. Hoci rast
menového agregatu M3 mal predovsetkym
v prvom polroku tendenciu nadhodnocovat
dynamiku trendu menového rastu v dosledku
vplyvu plochého tvaru vynosovej krivky a inych
docasnych faktorov, komplexné hodnotenie zlo-
ziek a protipoloziek agregatu M3 potvrdilo, ze
menovy rast bol aj nad’alej vyrazny. Reagujic
na sprisfiovanie podmienok financovania a slab-
Siu hospodarsku aktivitu, v priebehu roka sa
zmiernil aj rast objemu uverov poskytovanych
nefinanénému stkromnému sektoru. V. meno-
vych udajoch ku koncu roka bolo zjavné zvysené
napétie v ramci financného systému v dosledku
septembrového zintenzivnenia turbulencii na
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financnych trhoch. Pokial’ ide o vplyv na menové
agregaty, vysledkom zvysSeného napitia boli
skor presuny medzi zlozkami M3 ako ovplyvne-
nie samotného M3. Tlmeny vyvoj rastu objemu
uverov na konci roka potvrdil vyrazné oslabe-
nie rastu objemu podnikovych uverov po dlhom
obdobi jeho dynamického rastu. Tento vyvoj bol
najmi odrazom spomalenia rastu redlnej hos-
podarskej aktivity, hoci podla prieskumu ban-
kovych uverov uskuto¢neného Eurosystémom
mohli urcita tlohu zohrat’ aj ponukové faktory.
Trendy menového vyvoja boli celkovo v sulade
so zaverom, ze inflacné tlaky sa ku koncu roka
2008 oslabili.

INFLACNE TLAKY VIEDLI V JULI 2008 K ZVYSENIU
KeOCovYCH GROKOVYCH SADZIEB ECB

V ramci bliz§ej analyzy menovopolitickych roz-
hodnuti prijatych v roku 2008 mozno rok rozde-
lit' na dve Casti: obdobie do leta 2008, ked’ vtedy
dostupné udaje poukazovali na inflacné rizika
ohrozujuce cenovu stabilitu, a obdobie po lete,
ked’ z novych udajov vyplyvalo, ze pretrvava-
juce napitie na finanénych trhoch a oslabovanie
globalnej hospodarskej aktivity ma vyraznejsi
vplyv na aktivitu v ramci eurozony a ze inflacné
tlaky slabnu.

V prvom polroku bola pre hospodarske pod-
mienky charakteristicka vysoka Groven neistoty
v suvislosti s pokracujucim prehodnocovanim
rizika na finan¢nych trhoch a jeho potencial-
neho vplyvu na realne hospodarstvo. Stvrtroény
rast sa zacal v priebehu roka 2007 zmieriiovat’.
Klesat' zacali aj ukazovatele dovery podnikov
a spotrebitelov, avSak zacliatkom roka 2008
boli stale na Grovni poukazujicej na stabilny
rast. Vyhliadky hospodarskeho rastu sa mierne
znizili, na zacdiatku roka 2008 vsak boli nad’alej
relativne priaznivé. Podl'a o¢akavani sa mal osla-
bit' domaci i zahrani¢ny dopyt, stale vSak mal
prispievat’ k pokracujucemu rastu. Ocakavalo
sa, ze rast spotreby napriek tlmiacemu uc¢inku
vyssich cien komodit podpori hospodarsky rast,
v sulade s rasticou zamestnanostou, kedze
miery nezamestnanosti klesli na najnizsiu tro-
venl za poslednych 25 rokov. Stabilna hospo-
darska aktivita v rozvijajucich sa ekonomikach
mala zmiernit’ pripadny vplyv hospodarskeho
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utlmu v USA na zahrani¢ny dopyt po tovaroch
a sluzbach z eurozony a zahrani¢ny dopyt tak
mal podla ocakavani aj nad’alej udrzatelnym
tempom podporovat’ vyvoz z eurozony.

Makroekonomické udaje v prvom polroku
naznacovali, Ze rast realneho HDP sa zmierni,
ale iba nepatrne. Junové projekcie odbornikov
Eurosystému predpovedali priemerny ro¢ny rast
realneho HDP v rozmedzi od 1,5 % do 2,1 %
v roku 2008 a od 1,0 % do 2,0 % v roku 2009.
Zatial’ ¢o interval projekcii na rok 2008 zostal
v dolnej Casti intervalu zverejneného v decembri
2007, interval projekcii na rok 2009 bol mierne
upraveny smerom nadol. Neistota spojena
s vyhliadkami hospodarskeho rastu bola zna¢na
a podl'a ivah prevladali rizika pomalSicho rastu.
Rizika stviseli najmd s moznostou, ze vyvoj
na finanénych trhoch bude mat’ vacsi nez oca-
kavany vplyv na podmienky financovania a na
hospodarsky vyvoj, o by negativne ovplyv-
nilo rast svetového hospodarstva i hospodarstva
v eurozone. DalSie rizika spomalenia rastu stvi-
seli s rozsahom d’alSieho rastu cien ropy a d’al-
Sich komodit, obavami z protekcionistickych
tlakov, ako aj s moznostou nestirodého vyvoja
v dosledku globalnej nerovnovahy.

Eurozéna zaroven prechadzala obdobim rasta-
cich roénych mier inflacie, najmd v dosledku
prudkého rastu cien energii a potravin na celo-
svetovej urovni. Ro¢na miera inflacie HICP bola
na zaciatku roka 2008 nad troviiou 3 % a z janu-
arovych 3,2 % sa zvysila na 3,7 % v maji, pri-
¢om pocas kratkeho obdobia doslo k vyraznému
tlaku na zvysenie celkovej miery inflacie. Rada
guvernérov nasledne v juni konstatovala, Ze
rizikd ohrozujuce cenovu stabilitu v strednodo-
bom horizonte sa d’alej zvysili. Predpokladalo sa,
ze inflacia HICP zostane na vysokej trovni dlh-
Sie, nez sa podvodne ocakavalo. Objavili sa tiez
znamky zvySenia dlhodobych inflacnych ocaka-
vani. Jinové projekcie odbornikov Eurosystému
predpovedali priemernu ro¢ni mieru inflacie
HICP v rozmedzi od 3,2 % do 3,6 % v roku 2008
aod 1,8 % do 3,0 % v roku 2009. Intervaly infla-
cie na rok 2008 a 2009 teda boli vyrazne vys-
Sie ako v predchadzajucich projekciach, najméa
v dosledku vyssich cien ropy a potravin a zvy-



Sujucich sa inflacnych tlakov v sektore sluzieb.
Zaroven prevladala obava, ze by rast miezd
mohol prevysit o¢akavania, zohl'adiujuc vysoka
uroven vyuzitia kapacit, nedostatok pracovnych
sil a riziko sekundarnych ucinkov.

Roc¢néd miera rastu menového agregatu M3
bola napriek uréitému zmierneniu stale vysoka.
Viacero prechodnych faktorov, najmé relativne
plochy tvar vynosovej krivky pritom nazna-
cuje, ze rast M3 nadhodnocoval skuto¢né tempo
menovej expanzie. Aj po zohladneni tychto
vplyvov vsak komplexné hodnotenie menovych
udajov potvrdilo, ze skuto¢na miera rastu penaz-
nej zasoby a tiverov bola aj nad’alej vysoka. Rast
objemu uverov domacnostiam sa zmiernil, a to
v reakcii na vplyv zvySovania kl'iCovych tro-
kovych sadzieb ECB od decembra 2005 a osla-
benie aktivity na trhoch s nehnutel'nostami na
byvanie vo viacerych &astiach eurozony. Uvery
nefinanénym spolo¢nostiam vsSak aj nad’alej
rastli vyraznym tempom.

Za danych okolnosti Rada guvernérov skon-
Statovala, ze jednoznacne prevladaju inflacné
rizika ohrozujuce cenovu stabilitu a Ze sa este
viac zvysili. Tieto rizika suviseli najmé s moz-
nostou sekundarnych tG¢inkov na tvorbu miezd
a cien, ale aj s moznostou dalSieho zvySova-
nia cien ropy a potravin. K inflaénym rizikdm
patrila aj moznost’ vysSieho ako dovtedy pred-
pokladaného zvySovania regulovanych cien
a nepriamych dani. Tento zaver potvrdilo aj
porovnanie s udajmi o raste peilaznej zasoby
a uverov. Vzhl'adom na vyrazny rast peniazného
a uverového agregatu menova analyza potvrdila
vysledok ekonomickej analyzy, a to existenciu
inflacnych rizik ohrozujucich cenovu stabilitu
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte.
Rada guvernérov zdoraznila svoje odhodla-
nie pevne ukotvovat’ strednodobé a dlhodobé
inflacné ocakavania na Grovni zodpovedajucej
cenovej stabilite.

S cielom zabranit rozsiahlym sekundarnym
uc¢inkom a celit' rasticim inflaénym rizikdm
ohrozujucim cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte sa Rada guvernérov 3. jula 2008
rozhodla zvysit kl'acové trokové sadzby ECB

0 25 bazickych bodov. Od jina 2007 ponecha-
vala sadzby nezmenené, a to v prostredi zvyse-
nej neistoty v kontexte pretrvavajuceho napétia
na finan¢nych trhoch. Rada guvernérov zdoraz-
nila svoje pevné odhodlanie udrziavat stred-
nodobé a dlhodobé inflacné ocakavania pevne
ukotvené na urovni zodpovedajicej cenovej
stabilite. Tym by sa v strednodobom horizonte
zachovala kupna sila a d’alej podporil udrza-
telny rast a zamestnanost’ v eurozone.

Co sa tyka treticho $tvrtroka 2008, o¢akavalo
sa, ze udaje o raste redlneho HDP zverejnené
za druhy $tvrtrok 2008 budu podstatne slabsie
ako udaje za prvy Stvrtrok. Hoci iSlo ¢iastocne
o technickl reakciu na vyrazny rast zazname-
nany v prvych mesiacoch roka, bol to aj dosle-
dok oslabenia rastu HDP v reakcii na pomalsi
rast na globalnej trovni a tlmiacich tc¢inkov
vysokych a nestabilnych cien ropy a potravin.
Neistota spojend s perspektivou vyvoja hospo-
darskej aktivity bola stale zna¢nd, okrem in¢ho
aj v dosledku vel'mi vysokych a nestabilnych
cien komodit a pretrvavajiceho napdtia na
finan¢nych trhoch. Celkovo nadalej prevladali
rizika pomalSieho rastu.

Informacie dostupné v auguste a septembri
zaroven potvrdili, Ze rocna miera inflacie prav-
depodobne dlhsi ¢as zostane vyrazne nad trov-
flou zodpovedajicou cenovej stabilite. Z udajov
tiez vyplynulo, Ze cenovu stabilitu v strednodo-
bom horizonte nad’alej ohrozuju inflacné rizika.
Inflacia dosiahla v juli rovnako ako predtym
v juni 4,0 % a v auguste 3,8 %, vo vel'kej miere
v dosledku priamych a nepriamych ucinkov
predchadzajiiceho vyrazného rastu cien ener-
gii a potravin na globalnej urovni. Okrem toho
sa potvrdilo vyrazné zrychlenie rastu miezd.
Pri spomal'ujicom sa raste produktivity prace
bolo vysledkom prudké zvysenie jednotkovych
nakladov prace.

SLABNUCE INFLACNE TLAKY VIEDLI V DRUHE]
POLOVICI ROKA 2008 K UVOLNENIU MENOVE]
POLITIKY

V septembri doslo k zintenzivneniu napitia
na finanénych trhoch, pricom hlavni ulohu
zohravali udalosti na trhoch v Spojenych sta-
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toch, najmé po bankrote Lehman Brothers dna
15. septembra. Tieto udalosti viedli k znacnej
volatilite vo vSetkych segmentoch finan¢ného
trhu, nizkej Grovni likvidity vo viacerych trho-
vych segmentoch, vyraznej restrukturalizacii vo
viacerych vyznamnych finanénych institiciach,
finan¢nej krize na Islande a rozsireniu financne;j
nakazy do dalSich krajin, a prijatiu bezprece-
dentnych opatreni zo strany vlad. Turbulencie
na finan¢nych trhoch tiez spdsobili vyrazné
zvysenie averzie voc¢i rizikam. Tuto skutocnost’
bolo vidiet’ napriklad v zna¢nom zvySeni sprea-
dov podnikovych a Statnych dlhopisov, co malo
podstatny vplyv na oslabenie realnej ekonomiky.
Rada guvernérov na svojom zasadnuti 2. oktobra
podrobne prediskutovala nedavne zintenzivne-
nie napdtia na finan¢nych trhoch a jeho mozny
vplyv na hospodarsku aktivitu a inflaciu, pricom
potvrdila mimoriadne vysokll Uroven neistoty
vyplyvajucej z nedavneho vyvoja. V Case, ked
svetové hospodarstvo ako celok pocitovalo
negativne ucinky tohto dlhého a intenzivneho
obdobia finan¢nych turbulencii, sa oslabovala aj
hospodarska aktivita v eurozone.

Infla¢né tlaky sa zacali v eurozone i vo via-
cerych dalsich hlavnych svetovych ekonomi-
kach zmieriovat’, najmé v doésledku vyrazného
poklesu cien energii a d’alSich komodit. Inflacné
o¢akavania klesli a vratili sa na uroven zodpo-
vedajucu definicii cenovej stability podl'a ECB.
ZvySenim rizik spomalenia hospodarskeho
rastu zintenzivnenie financnej krizy tiez znizilo
inflacéné rizika ohrozujice cenovu stabilitu.

V ramci koordinovaného postupu Bank of
Canada, Bank of England, ECB, Federalny
rezervny systém, Sveriges Riksbank a Swiss
National Bank dna 8. oktobra oznamili zni-
zenie urokovych sadzieb. Rada guvernérov
ECB v tejto stvislosti znizila kI'icové trokové
sadzby ECB o 50 bazickych bodov, potvrdzu-
juc, ze inflacné rizikd v eurozdne sa v posled-
nom case znizili a inflacné tlaky sa zacali
zmieriovat. Rada guvernérov tiez prijala dve
docasné opatrenia na podporu vykonu meno-
vej politiky — zazila koridor tvoreny sadzbami
automatickych operacii a oznamila spdsob rea-
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lizacie tendrov s pevnou urokovou sadzbou
s plnym objemom pridelenia.

Napitie sa v Coraz vac¢Sej miere rozSirovalo
z finan¢ného sektora do realnej eckonomiky
a z vyspelych ekonomik do rozvijajucich sa
ekonomik. Vyhliadky rastu svetového hospo-
darstva sa vyrazne zhorsili, o znamenalo zni-
zenie zahrani¢ného dopytu s negativnym vply-
vom na hospodarsku aktivitu v eurozone. Pokles
ukazovatel'ov dovery podnikov zaznamenavany
uz od polovice roka 2007 sa zrychlil a kazdy
mesiac zaznamenaval nové historické minima.
Pre posledny Stvrtrok bol charakteristicky roz-
siahly hospodarsky utlm a vysoka uroven neis-
toty, a vlady oznamili prijatiec mimoriadnych
stimula¢nych opatreni. Prichadzajuce informa-
cie o aktualnom hospodarskom vyvoji potvrdili
pesimistickejsi scenar, ktory bol predovsetkym
dosledkom naplnenia v minulosti identifikova-
nych rizik vyplyvajicich z napétia na finan¢nych
trhoch. Oc¢akavalo sa, ze globalny hospodarsky
utlm a vel'mi slaby domaci dopyt budu trvat’ aj
v dalsich stvrtrokoch. Makroekonomické pro-
jekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2008 poukazali na to, ze vyhliadky
d’alsieho vyvoja sa vyrazne zhorsili. Podla
tychto projekcii by mal roény rast realneho
HDP dosiahnut’ -1,0 % az 0,0 % v roku 2009
a 0,5 % az 1,5 % v roku 2010. V porovnani
s predchddzajucimi projekciami ide o vyrazné
revizie projektovanych hodnét smerom nadol.
Vyhliadky hospodarskeho rastu aj nad’alej spre-
vadzala vynimoc¢ne vysoka neistota a stale pre-
vladali rizikd spomalenia hospodarskeho rastu.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rocna inflacia HICP
vyrazne klesla — v novembri dosiahla 2,1 %,
pri¢om v oktobri predstavovala 3,2 % a v sep-
tembri 3,6 %. Miery inflacie mali nad’alej kle-
sat aj v dalSich mesiacoch. Bolo pravdepo-
dobné, Ze rastica intenzita a rozsah turbulencii
na finanénych trhoch sposobia dlhodobejsi
utlm dopytu v eurozoéne i vo svete. V takomto
prostredi sa vzhl'adom na vyrazny pokles cien
komodit v poslednych mesiacoch ocakavalo aj
zmiernenie cenovych, ndkladovych a mzdovych
tlakov v eurozone. Podla projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2008 mala ro¢na infla-



cia HICP dosahovat 1,1 % az 1,7 % v roku 2009
a 1,5 % az 2,1 % v roku 2010. V pripade roku
2009 islo v porovnani s predchadzajicimi pro-
jekciami o vyrazné revizie projektovanych hod-
ndt smerom nadol, najmé v doésledku pozorova-
ného vysokého poklesu cien komodit a vplyvu
slabnticeho dopytu. Rizikd ohrozujuce cenovu
stabilitu v strednodobom, z hladiska menovej
politiky relevantnom horizonte sa povazovali za
vyvazenejsie ako v predchadzajucom Stvrtroku.

Pokial’ ide o menovt analyzu, udaje dostupné
ku koncu roka 2008 potvrdili, Ze ro¢na miera
rastu penazného a tuverového agregatu sa
nad’alej znizovala, hoci bola stale na vyso-
kej Grovni. Rast napitia na finanénych trhoch
pozorovany od polovice septembra sa povazo-
val za potencidlny zlom v menovom vyvoji,
pricom udaje o vyvoji pefiaznej zasoby a tive-
rov za oktéber potvrdili vyrazny vplyv na
spravanie sa ucastnikov trhu. V novembri sa
vSak objavili ur€ité znamky navratu k trendu
menového vyvoja z obdobia pred bankrotom
Lehman Brothers. Menovy agregat M3 a pre-
dovsetkym jeho zlozky, ktoré su najuzsie
spaté s pokrac¢ujucim finanénym napitim, ako
napr. investicie do nastrojov penazného trhu,
celkovo vykazovali v poslednych mesiacoch
roka 2008 zna¢nii medzimesacnu volatilitu.
Avsak odhliadnuc od tejto volatility sa tempo
rastu penaznej zdsoby, ktoré v roku 2007
dosahovalo maximalne hodnoty, aj nada-
lej postupne spomalovalo. Zintenziviiovanie
napétia na finanénych trhoch pozorované od
septembra 2008 vsak viedlo k znacnej substi-
tucii medzi jednotlivymi zlozkami menového
agregatu M3. Menova analyza tiez poukazala
na pokracujice zmiernovanie rastu objemu
uverov nefinanénému sukromnému sektoru.
Do decembra bol tento vyvoj do zna¢nej miery
sposobeny znizenim objemu tverov poskyto-
vanych domacnostiam, najmé na kupu nehnu-
tenosti na byvanie, ale na konci roka bol
zaznamenany aj jednoznacny pokles tempa
rastu objemu uverov poskytovanych nefinanc-
nym spolo¢nostiam. Tento tlmeny vyvoj tive-
rov je pravdepodobne najméd dosledkom spo-
malenia rastu realnej hospodarskej aktivity,
hoci prieskum bankovych uverov uskuto¢neny

Eurosystémom naznacuje, ze urcitd ulohu
zohravaju aj ponukové faktory. ZvySenu uro-
ven napitia vo finanénom systéme opat’ potvr-
dili aj menové udaje dostupné ku koncu roka.
Trendy menového vyvoja celkovo potvrdili
zaver, ze inflacné tlaky aj nad’alej klesaju.

Tato revizia vyhliadok vyvoja hospodarskej
aktivity a teda aj inflacie bola dévodom na pod-
statné uvol'nenie menovej politiky. Na zaklade
pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy
sa Rada guvernérov na svojom zasadnuti
6. novembra rozhodla znizit' kI'aicové urokové
sadzby ECB o dalsich 50 bazickych bodov,
kedZze sa z dovodu naplnenia rizik spomale-
nia hospodarskeho rastu znizili inflacné rizika
ohrozujuce cenovu stabilitu. Na svojom zasad-
nuti 4. decembra 2008 sa Rada guvernérov
rozhodla znizit kl'acové urokové sadzby ECB
o dalsich 75 bazickych bodov. Dékazy, ktoré
su k dispozicii od jej posledného zasadnutia
potvrdili d’alsi pokles inflaénych tlakov a ¢o sa
tyka d’alSieho vyvoja, miery inflacie by mali byt
v obdobi relevantnom z hl'adiska menovej poli-
tiky na irovni zodpovedajucej cenove;j stabilite.
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2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

VPLYV TURBULENCIi NA FINANCNYCH TRHOCH NA
GLOBALNU AKTIVITU

Turbulencie na finan¢nych trhoch sa v roku
2008 zintenzivnili, dosiahli rozsah nezazname-
nany za posledné desatrocia a v druhej polovici
roka vyznamnou mierou ovplyviovali realne
hospodarstvo. V prvom polroku sa hospodarske
oslabenie v Spojenych Statoch rozsirilo aj mimo
sektora nehnutel'nosti a nepriazniva situacia na
finan¢nych trhoch sa podpisala pod klesajuci
rast hospodarstva najvacsich vyspelych ekono-
mik. Globalnu hospodarsku aktivitu aj nad’alej
podporovala relativne vysoka odolnost’ hospo-
darstva rozvijajicich sa ekonomik. Od polovice
septembra, ked’ finan¢na kriza v désledku ban-
krotu velkych americkych investi¢énych bank
a zlej situédcie viacerych doélezitych subjektov
v globalnom finanénom systéme kulminovala,
sa vyzvy pre hospodarsku aktivitu zintenzivnili.
Kvoli prepadavajicej sa dovere spotrebitel'ov
a podnikov, hor§im tuverovym podmienkam
vo svete a negativnemu vplyvu klesajucich
cien rezidencnych nehnutelnosti a akcii na
bohatstvo sa hospodarske podmienky vo svete
prudko zhorsili. Napriek rozsiahlym a dopo-
sial nevidanym opatreniam prijatym vladami
a centralnymi bankami na celom svete, kto-
rych cielom bolo obmedzit’ systémové rizika
a prinavratit’ financnu stabilitu, turbulencie na
financnych trhoch spodsobili vSeobecné glo-
balne spomalenie, ktoré zndsobilo nepriaz-
nivé vzajomné viazby medzi financnou krizou
a realnou hospodarskou aktivitou. Do konca
roka sa vacSina rozvinutych ekonomik ocitla
na pokraji hospodarskej recesie. Spomalenie
ckonomiky sa navyse zacalo rychlejSie $irit’ aj
do rozvijajicich sa krajin. Hospodarske pod-
mienky sa rychlo zhor$ili najméd v krajinach
s velkymi zahrani¢nymi a doméacimi nerovno-
vahami. V malych otvorenych ekonomikach
sa vo vel'mi kratkom casovom obdobi vyrazne
spomalil hospodarsky rast.

Vyvoj svetovej inflacie zasadne ovplyvnili
prudké vykyvy cien komodit a globalnych
hospodarskych podmienok. Globalne inflacné
tlaky sa v prvom polroku zvySovali. V kra-
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jinach OECD bola v juli 2008 zaznamenana
rekordnd ro¢nd miera celkovej inflacie na
urovni 4,8 %. Sposobili ju najmé rastiice ceny
potravin a energii. Cena ropy Brent dosiahla
11. jula 2008 svoje historické maximum
147,5 USD za barel. Rozvijajice sa ekonomiky,
v ktorych je podiel potravin na spotrebitel’skom
kos$i vyssi, zaznamenali eSte silnejSie inflacné
tlaky. V druhej polovici roka vSak doslo v stvis-
losti s globalnym hospodarskym spomalenim
k zasadnému obratu vo vyvoji cien komodit
a inflacia vo svete zacala klesat. Ceny ropy sa
v druhej polovici roka prudko prepadli a na konci
roka 2008 dosahovali Groven okolo 40 USD za
barel. Ro¢na miera inflacie v krajinach OECD sa

Graf 2a Hlavné ukazovatele vyvoja vo

vyznamnych priemyselnych krajinach
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po maxime dosiahnutom v juli postupne znizila
na decembrovych 1,5 %. Spotrebitel'ské ceny
bez potravin a energii sa v decembri medziro¢ne
zvysili 0 2,0 %.

SPOJENE STATY AMERICKE

Hospodarska aktivita v Spojenych Statoch
americkych sa v roku 2008 vyznamne osla-
bila a redlny HDP vzrastol za cely rok o 1,1 %.
Napriek rastu zaznamenanému v prvej polo-
vici roka, pod ktory sa ciastocne podpisali
docasné podporné fiskalne opatrenia a zahra-
ni¢ny obchod, stupnujica sa kriza na financ-
nych trhoch, nepriaznivé uverové podmienky
a slabsi zahrani¢ny dopyt prispeli k vSeobec-
nému poklesu vyroby v druhom polroku 2008.
Stkromnt spotrebu nepriaznivo ovplyvnila
zhorSujuca sa spotrebitel’ska nalada a podmienky
na trhu préce, a tiez pokles bohatstva domac-
nosti vyvolany poklesom cien nehnutel'nosti na
byvanie a hodnoty akcii. V rovnakom obdobi
sa znizil aj objem podnikatel'skych investicii,
a to z dovodu klesajucej ziskovosti podnikov,
horsich uverovych podmienok a zhorSujiiceho
sa vyhl'adu vyvoja dopytu. NajhorSie na hospo-
darstvo vplyvala pokracujuca korekcia na trhu
snehnutel'nost’ami nabyvanie, ktora sa v dosledku
turbulencii na finanénych trhoch este zintenziv-
nila. Pokles objemu investicii do reziden¢nych
nehnutel’nosti znizil rast HDP v roku 2008 o0 0,9
percentualneho bodu. K rastu pocas roka 2008
najvacsou mierou prispieval zahrani¢ny obchod,
ktory odrazal vysoky zahrani¢ny dopyt zo
zaciatku roka a oneskoreny vplyv oslabovania
amerického dolara v minulosti. Pozitivny vplyv
obchodu vsak do konca roka pominul, kedze
prudké hospodarske spomaleniec u mnohych
obchodnych partnerov Spojenych statov spdso-
bilo pokles zahrani¢ného dopytu a vyvozu. Aj
napriek tomu sa vSak deficit bezného uctu znizil
z 5,3 % HDP v roku 2007 na priemernych 5,0 %
v prvych troch §tvrtrokoch 2008. Nebyt vyssich
cien ropy a ostatnych komodit v tomto obdobi,
ktoré¢ zvysili priemerntt hodnotu dovéazanych
tovarov v porovnani s predchadzajucim rokom,
toto zlepSenie mohlo byt este vyraznejsie.

Pokial’ ide o vyvoj cien v Spojenych Statoch
v roku 2008, priemerné rocné tempo rastu

indexu spotrebitel'skych cien (CPI) bolo 3,8 %
v porovnani s 2,9 % v predchadzajicom roku.
Celkova inflacia sa najmd v doésledku volatility
cien ropy a inych komodit pohybovala v SirSom
rozpiti ako obvykle. Inflaicia CPI dosahovala
v prvej polovici roka 2008 zvySené hodnoty
a kvoli rychlo rastiicim cenam energii dosiahla
v juli maximum na trovni 5,6 %. Do konca
roka sa tempo rastu CPI vyrazne znizilo na
decembrovych 0,1 %, a to v dosledku prudkého
prepadu cien komodit a vyraznejsicho spoma-
Povania hospodarstva v suvislosti s prehlbuju-
cou sa recesiou. Ro¢na miera inflacie CPI bez
potravin a energii v roku 2008 dosiahla 2,3 %
(bez zmeny oproti roku 2007). Klesajtci trend
pocas viacsiny roka odrazal do urcitej miery
spomalenie v polozke nakladov na byvanie vo
vlastnom obydli.

Federalny vybor pre operdcie na vol'nom trhu
(Federal Open Markets Committee — FOMC)
Federalneho rezervného systému znizil do
konca roka ciel’ pre sadzbu federalnych fondov
v porovnani so zacCiatkom roka 2008 z 4,25 %
na rozpitie od 0,0 % do 0,25 %. Na zasadnuti
v decembri 2008 vybor vyjadril oakavanie, ze
slabé hospodarske podmienky zarucia na urcity
¢as vynimoc¢ne nizke hodnoty hlavnej sadzby
menovej politiky. V stvislosti so zhorSujucimi
sa podmienkami FOMC predstavil niekolko
programov, ktorych cielom je zvysit likviditu
a podporit’ finan¢né trhy.

Pokial ide o fiskalnu politiku, deficit federalneho
rozpoctu na fiskalny rok 2008, ktory sa zacal
v oktobri 2007, sa v porovnani s predchadzaji-
cim rokom prehibil. Spdsobil to najmé vypadok
danovych prijmov v désledku oslabeného hos-
podarstva a vysSie vladne vydavky v suvislosti
s prijatymi podpornymi fiskalnymi opatreniami.
Podl'a odhadov rozpoétového tradu Kongresu
deficit federalneho rozpoctu vo fiskalnom roku
2008 predstavoval 3,2 % HDP.

JAPONSKO

Hospodarska expanzia v Japonsku sa v roku
2008 prudko zastavila, ked’ mierne tempo rastu
v prvom Stvrtroku vystriedal vyznamny pokles
celkovej produkcie. Vysoky zahrani¢ny dopyt
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a domace investicie prispeli k vysokému rastu
HDP v prvom S$tvrtroku. Podstatny pokles Cis-
tého vyvozu a objemu podnikatel'skych investi-
cii, ktoré boli v predchadzajtcich rokoch moto-
rom ozivenia japonskej ekonomiky, ako aj
obmedzena spotreba v dosledku rastiicej neis-
toty na trhu prace a klesajucich realnych prij-
mov vSak zmazali rast z prvého Stvrtroku a az
do konca roka sposobovali negativne tempo
rastu HDP. Inflacia spotrebitel'skych cien sa
v prvej polovici roka znacne zrychlila az na
julovych 2,3 %, no neskor zvolnila tempo na
decembrovych 0,4 %. Zatial’ o bankovy sektor
v Japonsku bol relativne odolny voci turbulen-
ciam na globalnom finanénom trhu, vyrazné
straty na akciovom trhu a zhorSujuca sa situa-
cia na finanénych trhoch nepriaznivo ovplyvnili
v druhej polovici roka podnikatel'ské investicie
a spotrebu. Silné posilnenie japonského jenu
v efektivnom vyjadreni vyvolalo tlak na znizo-
vanie ziskovosti a investicii v exportne orien-
tovanych odvetviach priemyslu. V stvislosti
s prudko sa zhorSujucimi hospodarskymi pod-
mienkami Bank of Japan na svojich zasadnu-
tiach 31. oktobra a 19. decembra 2008 rozhodla
po prvy raz od februdra 2007 o zniZeni ciela pre
jednodnovu nekolateralizovanti sadzbu kumula-
tivne o 40 bazickych bodov na 0,1 %.

ROZVI)JAJUCE SA KRAJINY AZIE

Hospodarska aktivita v rozvijajucich sa krajinach
Azie sa pocas roka 2008 postupne spomalovala.
Vzhl'adom na hospodarsky upadok a nepriaznivé
finanéné podmienky vo svete sa tempo rastu
vyvozu v druhej polovici roka prudko spoma-
lilo najméd v malych otvorenych ekonomikach
ako Singapur, Taiwan a Hongkong. Celkové
spomalenie hospodarskej aktivity zapricinil
aj slabntici domaci dopyt, pod ktory sa podpi-
sala klesajtiica dovera spotrebitel'ov a podnikov
a pokles objemu investicii do nehnutel'nosti.

Rast cien komodit a potravin viedol v mnohych
krajinach v prvej polovici roka k vyssej inflacii
spotrebitel’skych cien. V niektorych $tatoch sa
preto znizila kipna sila spotrebitelov a klesla
spotreba. Inflacné tlaky vsSak v druhej polovici
roka zacali v doésledku vyrazného poklesu cien
ropy a potravinovych vyrobkov slabnut’. Vd’aka
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relativne  zdravému  makroekonomickému
zakladu tychto krajin a ich obmedzenej pria-
mej angazovanosti vo¢i derivatom stvisiacim
s rizikovymi hypotékami, do polovice septem-
bra bol v ich pripade badatelny iba slaby vplyv
turbulencii na finan¢nych trhoch na hospodar-
sku aktivitu. Zasadny posun v averzii voci riziku
a prudky obrat k znizovaniu zadlZenosti na glo-
balnej trovni v§ak nasledne sposobili hromadné
predaje na akciovych trhoch a prudké oslabo-
vanie miestnych mien vo vécSine rozvijajucich
sa krajin Azie. Volatilita finanénych trhov bola
v jednotlivych krajinach rozna. Jej vplyv na
Cinu bol miernejii vd’aka relativne zatvorenému
a menej rozvinutému ¢inskemu finanénému sys-
tému, zatial’ ¢o v Koérei a Indonézii bola zazna-
menana pomerne vel'kd volatilita finanénych

Graf 2b Hlavné ukazovatele vyvoja vo
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trhov z dovodu obav z vysokej miery domacej
zadlZenosti, resp. klesajucich cien komodit.

Co sa tyka ¢inskeho hospodarstva, tempo rastu
realneho HDP sa znizilo z 13 % v roku 2007
na 9 % v roku 2008. Hospodarske spomalenie
spdsobili tak zahrani¢né, ako aj domdace fak-
tory. Vzhl'adom na prebytok obchodnej bilancie
a prilev penazi v ocakdvani stabilného
zhodnocovania vymenného kurzu a na pozi-
tivny diferencial rokovych sadzieb do septem-
bra 2008, devizové rezervy pokraCovali v raste
a v roku 2008 dosiahli 1,9 biliona USD. Inflacia
spotrebitel'skych cien dosiahla vo februari maxi-
mum na trovni 8,7 %, no neskor sa v stuvislosti
so stabilizaciou cien domacich potravin vyrazne
znizila. V septembri, ked’ sa inflacia znizila, no
vplyv globalnej finan¢nej krizy nad’alej rastol,
¢inske organy prijali opatrenia na podporu hos-
podérskeho rastu. Centralna banka Ciny zacala
uvolnovat nastavenie menovej politiky: jed-
noro¢né referencné sadzby z tiverov a vkladov
znizila pétkrat, resp. Styrikrat, celkovo o 216,
resp. 189 bazickych bodov, a objem povinnych
minimalnych rezerv znizila v zavislosti od insti-
tucie o 200 az 400 bazickych bodov. V posled-
nom $tvrtroku sa skoncilo aj obdobie stabilného
zhodnocovania ¢inskeho jiianu voéi americ-
kému dolaru.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarstvo Latinskej Ameriky v prvom pol-
roku 2008 rastlo rychlym tempom (priblizne
0 5 % v Juznej Amerike, no iba o 2,1 %
v Mexiku), zatial' co uz zvysené inflacné tlaky
pocas roka dalej rastli, pricom miera inflacie
v regione sa v roku 2008 zvysila v porovnani
s rokom 2007 zo 6,1 % na 8,7 %. Krajiny s pev-
nymi, resp. kvazi pevaymi vymennymi kurzmi
zaznamenali vys$$iu mieru inflacie nez krajiny
s rezimom inflaéného cielenia. Lep$ie makroe-
konomické fundamenty, vysoké ceny komodit
a silny domaci dopyt podporovali perspektivy
hospodarskeho rastu aj v prvom polroku 2008, no
zaroven sposobovali narast inflacnych tlakov. Od
polovice septembra 2008 sa vSak externé finan¢né
podmienky zacali s prichodom globalnej financ-
nej krizy zhorSovat. Rozsirili sa predovsetkym
spready z omeskania pri iverovych swapoch na

statny dlh latinskoamerickych krajin, a to najma
Argentiny a Venezuely (do konca roka o priblizne
4000, resp. 3 000 bazickych bodov). Okrem toho
sa oslabili meny oproti americkému dolaru, akci-
ov¢ trhy sa pocas roka prepadli o priblizne 50 %
avznikol nedostatok likvidity. Problém nedostatku
likvidity bol najvypuklejsi v Brazilii a Mexiku,
kde vel'ké odlevy ovplyvnili cely finan¢ny systém
v regione.

PRUDKY POKLES CIEN KOMODIT V DRUHOM
POLROKU 2008

Vyvoj cien komodit pritahoval v roku 2008
vel’ku pozornost. Ceny ropy v prvom polroku
pokracovali v prudkom raste a 11. jala dosiahli
maximum na urovni 147,5 USD za barel ropy
Brent (graf 3). Nasledne zacali ceny ropy kle-
sat, pricom klesajuci trend znasobili aj tur-
bulencie na finan¢nych trhoch. Na konci roka
2008 stal barel ropy 39,5 USD. V eurovom
vyjadreni ide priblizne o rovnaka uroven ako
v decembri 2004. Priemerna cena ropy Brent za
cely rok bola 98,3 USD, ¢o bolo o 35 % viac
ako bol priemer v predchadzajucom roku.

Prvi polovicu roka charakterizovali vel'mi
nepriaznivé podmienky na trhu s ropou. Co sa

Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja na
komoditnych trhoch
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tyka ponuky, ukazovatel'’ ponuky mimo zosku-
penia OPEC bol opakovane nizsi, ako sa oca-
kavalo. Tento vyvoj prinatii OPEC zvysit
tazbu s cielom uspokojit' dopyt. To vyrazne
znizilo rezervy ¢lenskych krajin OPEC a zacali
rast obavy z moznych vypadkov v ponuke
v dosledku geopolitickych udalosti. Na druhej
strane dopyt rastol rychlym tempom. Zatial’ ¢o
v krajindch OECD vyssie ceny sposobili zniZenie
dopytu, v rozvijajucich sa krajinach bol objem
dovezenej ropy vd’aka silnému hospodarskemu
rastu a vladnym dotaciam vysoky. Zasoby v kra-
jinach OECD preto klesli a ceny velmi citlivo
reagovali na akékol'vek spravy alebo $pekulacie
o nepriaznivom pomere ponuky a dopytu.

V polovici jula sa zasoby ropy v Spojenych $ta-
toch zacali nepredvidane zvysovat, ¢o sposobilo
naslednt korekciu cien. Pokles eSte znasobili
turbulencie na finan¢nych trhoch a ich dopad
na globalne perspektivy hospodarskeho vyvoja.
Prognoézy dopytu boli preto zasadne upravené
smerom nadol, a to aj v pripade rozvijajucich
sa ekonomik. S cielom stabilizovat’ ceny OPEC
rozhodol o vyraznom znizeni tazby.

Aj ceny neenergetickych komodit vykazovali
pocCas roka vysokd mieru volatility (graf 3).
Index sa v prvom Stvrtroku 2008 najma
v dosledku rastu cien polnohospodarskych
komodit prudko posilnil, no neskédr sa vyvoj
upravil. Na pokles cien energii zareagovali aj
ceny neenergetickych komodit, pricom turbu-
lencie na finan¢nych trhoch ovplyvnili predo-
vsetkym ceny kovov. Celkovo ceny neenergetic-
kych komodit (v americkych dolaroch) vzrastli
v roku 2008 v porovnani s predchadzajiicim
rokom v priemere o priblizne 14 %.

2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

TEMPO RASTU PENAZNE] ZASOBY SA POCAS

ROKA SPOMALOVALO, NAPRIEK TOMU VSAK
ZIOSTAVA VYSOKE

Tempo rastu peniaznej zasoby a Giverov v euro-
zone, ktoré dosiahlo maximum v Stvrtom Stvrt-
roku 2007, sa pocas roka 2008 spomalilo. Toto
spomalenie sa prejavuje poklesom rocnych
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mier rastu Sirokého menového agregatu M3
i objemu uverov PFI sukromnému sektoru, ktoré
v decembri 2008 klesli na 7,3 %, resp. 5,8 %, ¢o
je podstatne menej ako 11,5 % a 11,2 %, ktoré
sa zaznamenali rok predtym (graf 4).

I napriek postupnému poklesu zostal rast M3
v roku 2008 vysoky. To Ciastocne odzrkadl'uje
efekt vyplyvajuci z relativne plochej vynosovej
krivky, ktora stimulovala k presunom od dlho-
dobejsich aktiv ku kratkodobej$im penaznym
nastrojom (konkrétne k terminovanym vkladom
PFI), ktoré pontikali podobnu troven urocenia,
ale boli vystavené mensiemu riziku. Nie je vSak
pravdepodobné, Ze po znormalizovani sklonu
vynosovej krivky budu tieto efekty nadalej
posobit’. Po zohl'adneni tychto a d’alSich docas-
nych efektov v ramci komplexnej analyzy tda-
jov o menovom vyvoji vSak vidno, ze trendova
miera rastu peiiaznej zdsoby na konci roka zostala
nad’alej vysoka, ako sa odzrkadl'uje napriklad vo
vysokom raste vkladov domacnosti.

Spomalenie rastu penaznej zasoby a uverov
pocas roka 2008 vo velkej miere odrazalo vplyv
predchadzajicich zvyseni urokovych sadzieb,
vo vSeobecnosti prisnejSich podmienok financo-

Graf 4 Agregat M3 a dvery sikromnému

sektoru
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vania a spomalenia hospodarskej aktivity. Hoci
v prislusnych obdobiach mali vtedajSie napitia
na finanénych trhoch vyznamny vplyv na tieto
konkrétne zlozky a protipolozky menového
agregatu M3, ktoré najviac suviseli s povahou
problémov na finan¢nych trhoch (napr. drzba
akcii/podielovych listov fondov peniazného
trhu), tieto problémy celkovo nemali za nésle-

dok vyrazné vykyvy v trende spomalovania
rastu penaznej zasoby a uverov. Z vysledkov
prieskumu Eurosystému zameraného na averovi
aktivitu bank vyplyva, Ze v priebehu roka sa
podmienky poskytovania iverov postupne spris-
novali. Podrobnejsia analyza vplyvu, ktory tur-
bulencie na finan¢nych trhoch mali na menovu
analyzu vo vzt'ahu k eurozone, je v boxe 1.

VPLYV NAPATIA NA FINANCNYCH TRHOCH NA MENOVY VYVO)

Napitie na finan¢nych trhoch, ktoré sa zacalo v auguste 2007 malo vel’ky vplyv na kratkodoby
vyvoj niektorych poloziek savahy PFI, ¢o v mnohych pripadoch viedlo k vyrazne vyssej vola-
tilite a zmenam smerovania rastu. V boxe sa uvadzaju priklady takychto viditelnych efektov
v jednotlivych fazach obdobia napétia na finanénych trhoch. Pritom sa rozliSuju tri SirSie fazy,
a to faza, ked’ sa napétie na finanénych trhoch zacalo; ide o obdobie od augusta 2007 do februara
2008 (vratane neistot, ktoré prevladali koncom roka 2007), faza od marca 2008 do polovice sep-
tembra 2008, a faza zacinajuca sa v polovici septembra 2008, v ktorej sa napatia d’alej zvysili.

Viditel'né efekty na zlozky M3

Jasnym prikladom viditeI'ného vplyvu napétia na finanénych trhoch na zlozky menového agre-
gatu M3 st Gcinky tohto napédtia na obchodovatel'né nastroje, ako su akcie/podielové listy fon-

dov penazného trhu alebo kratkodobé dlhové
cenné papiere PFI. Volatilita mesacnych tokov
do a z tychto nastrojov sa zvysila, pricom sa
dali rozoznat obdobia prilevov a odlevov
(graf A). ZvySend volatilita sa zaznamenala
sucasne so znacnym poklesom rocnej miery
rastu tychto nastrojov.

Narasty neistoty zaznamenané pocas prvej
fazy napétia na finan¢nych trhoch sa odrazili
v zna¢nom odleve penazi z podielovych fon-
dov penazného trhu uz na samom zaciatku
obdobia, v ktorom sa toto napétie zacalo preja-
vovat,, a to tak v auguste 2007, ako aj v decem-
bri 2007. K tejto neistote prispievali obavy
z tohto, ze niektoré podielové fondy petiazného
trhu eurozony mohli investovat do cennych
papierov krytych aktivami (ABS). Tento odlev
finanénych prostriedkov sa vSak v nasledu-
jucich mesiacoch zastavil a v januari 2008 sa
naopak zaznamenal najvacsi prilev od vzniku

Graf A Mesacné toky do a z akcii/podielovych
listov fondov penazného trhu a kratkodobych

dlhovych nastrojov PFI
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hospodarskej a menovej unie. V druhej faze boli mesacné toky vacsinou negativne, ale celkovy
odlev viac-menej vyvazil velky prilev v auguste, tesne pred zintenzivnenim napétia na financ-
nych trhoch. V tretej fdze sa potom v septembri a oktobri zaznamenal odlev, ktory bol na roz-
diel od odlevu v prvej faze sposobeny zvysenou neochotou podstupovat’ riziko spojené s inves-
tovanim do podielovych fondov penazného trhu, ku ktorému v znaénej miere prispel kolaps
banky Lehman Brothers a straty, ktoré utrpeli podielové fondy penazného trhu v Spojenych
Statoch investujiice do americkych ,,commercial papers®. K zhorSeniu situacie prispela aj sku-
tocnost’, ze finan¢né spravanie bank viedlo k presmerovaniu finanénych prostriedkov od podie-
lovych fondov penazného trhu k priaznivejsie urocenym bankovym vkladom. V poslednych
dvoch mesiacoch roka 2008 sa opdt’ zaznamenali kladné toky, a to aj napriek tomu, ze vladami
ohlasené zvysené krytie systémov ochrany vkladov sa nevztahuje na podielové fondy penaz-
ného trhu, ¢o naznacovalo, Ze obavy rezidentov eurozony z mozného zlyhania tychto fondov
postupne doznievali.

Vyvoj v oblasti kratkodobych dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov
bol do urcitej miery zrkadlovym obrazom vyvoja podielovych fondov penazného trhu, ¢o
znamena, ze celkovy ucinok na kratkodobejsi vyvoj Sir§ich menovych agregatov sa obme-
dzil. To mozno vysvetlit najmd atraktivhym trocenim kratkodobych dlhovych cennych
papierov, ¢o mohlo viest inStitucionalnych investorov k ich drzbe ako nahrady za podiely/
akcie fondov penazného trhu, nakolko tieto fondy sa povazovali za va¢Smi ohrozené tivero-
vym rizikom svojich zmluvnych stran. V druhej faze sa obavy spojené s Giverovym rizikom
zmluvnych stran postupne presmerovali k uverovym instituciam a prejavili sa v tom, ze
ucastnici trhu ovel'a menej investovali do kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI.
V tretej faze sa v septembri zaznamenal vel'ky prilev do dlhovych cennych papierov, ale
v poslednych troch mesiacoch roka 2008 mesacné toky nadobudli zdporni hodnotu, co bolo
odrazom neochoty sektora drziaceho peniaze investovat’ do tychto nastrojov.

Na rozdiel od obchodovatelnych nastrojov bol  RTVEE IR R G R R e
vplyv na ostatné zlozky M3 menej zretelny. RERIELAIENTIWENTFAELELIE
Vplyv na M1 sa prejavil len v tretej faze krizy,
ked’ kolaps banky Lehman Brothers sposobil
rastice obavy vo vzt'ahu k stabilite bankovych === Obezivo
wum  Vklady splatné na poziadanie
systétmov a mal za nasledok znacné vybery
hotovosti z bank eurozony (graf B). V oktobri
2008 bol objem obeziva priblizne o 35 mld. € 60 60
vy$ssi ako v predchadzajicich mesiacoch. Toky

(v mld. EUR; ocistené od sezonnych a kalendarnych vplyvov)

80 80

sa v novembri a decembri opit znormalizovali, 40
hoci nedoslo k zvratu oktoébrového narastu, 0 ‘ .
¢o naznacuje, ze velky podiel dodato¢ného ‘ ‘ ’

objemu pefiazi v obehu moZe vo velkej miere o bl Ll | i) 'ﬁl—'.—l —-|—"— wliloall

odrazat’ dopyt nerezidentov. Podobny vyvoj ‘
sa zaznamenal v pripade vkladov splatnych 20
na poziadanie, ked” v oktobri doslo k vel- 4 40
kému prilevu, nakol’ko velka neistota viedla

drzitelov pefiazi k tomu, aby vkladali svoje -60Jan ] S o St -60
prostriedky do vysoko likvidnych vkladov. 2007 208
V tejto stvislosti sa vklady splatné na pozia- 74, gcs.

danie vyuzivali na prechodné uloZenie financ-
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nych prostriedkov pochadzajucich z inych typov vkladov alebo ziskanych z predaja dlhodobych
dlhovych cennych papierov a akcii. K zmene tohto prilevu doslo v novembri potom, ked’ vlady
oznamili opatrenia na podporu bankovych systémov a investori zacali opat’ zohl'adiiovat’ uroky,
ktoré im prostriedky prinesti. V decembri sa zaznamenalo obnovenie tokov, ale tieto toky mohli
jednoducho signalizovat’ Zelanie drzitel'ov penazi — osobitne nepenaznych financnych sprostred-
kovatel'ov inych ako poistovne a penzijné spoloc¢nosti (OFS) — mat’ na prelome rokov v drzbe
likvidné aktiva.

Viditel’né efekty na protipolozky M3

Z pohladu na protipolozky M3 vidno, ze dynamika celkového uveru sikromnému sektoru sa
v dosledku napétia na finanénych trhoch vyrazne nezmenila. Pri podrobnejSom ¢leneni st vSak
zmeny viditel'nejsie.

Konkrétne bol tok uverov OFI v prvej faze napétia na finanénych trhoch vyrazny. Odrazal sku-
tocnost’, ze bankami ucelovo vytvorené institicie klasifikované ako OFTI celili rastiicej neochote
vkladat’ do nich prostriedky, a preto cerpali iverové linky, ktoré im poskytli sponzorské banky
(graf C). Tento tok zostal vyznamny aj pocas vacsej Casti druhej fazy. Je vSak pravdepodobné,
ze v narastajucej miere odrazal kratkodobé potreby investiénych fondov zabezpecit’ si finan¢né
prostriedky a vytvorit’ si rezervnu likviditu. Zatial’ co pocas prvej fazy PFI financovali svoje
ucelové institacie v sektore OFI priamo prostrednictvom uverov, v druhej faze zabezpeco-
vali toto financovanie nakupom dlhovych cennych papierov tychto uc¢elovych institucii. Stale
CastejSie sa to dialo prostrednictvom sekuritizacnych operacii, v ramci ktorych PFI predali
Cast’ svojich tverovych portfolii ucelovo vytvorenym subjektom a odkupili spat’ podkladové
cenné papiere, aby ich mohli pouzit’ ako kolateral pri operaciach v ramci Eurosystému. To
malo za nasledok znizenie prispevku uverov
k expanzii celkového uveru PFI a zodpove-
dajtce zvysenie prispevku dlhovych cennych
papierov. V tretej faze napiti na finanénych
trhoch boli sekuritizaéné operacie a ich vplyv
na bilanciu PFI eSte vyznamnejsie, pretoze

Graf C Mesacné toky averov OFS, dlhovych

cennych papierov zakipenych PFl a dverov PFI
vyclenenych z bilancie

(v mld. EUR; o¢istené od sezonnych a kalendarnych vplyvov)

Nakup dlhovych cennych papierov sukromného

sektoraPFL PFI v rasticej miere vyuzivali dlhové cenné
s Uvery PFI vy€lenené z bilancie . i R X
==== Uvery PFI poskytnuté OFS papiere na ziskanie likvidity od Eurosystému.

80 g0  V tom istom case doslo k poklesu posky-
70 70  tovania uverov OFI v dosledku poklesu
60 e  sprostredkovania v suvislosti so spomalenim
50 so  realnych aktivit.
40 40
PRSI e AE s
30 A 50  Velky pocet sekuritizatnych operacii, najmé
™ i v druhej a tretej faze napitia na financnych
20 |—+% 3 Bl Al ! 20 ] ) p Y
) BlKD I . . , ,
o413 I 1]' b : ‘ t 1o trhoch, mal vplyv aj na dynamiku Gverov stk-
o RN K K N ) romnému sektoru (najmé na Gvery domacnos-
N L2 R - 9 v NOVE .y , ;
10 v |  tiam), kedZe vyhatie sekuritizovanych uverov
20 g w Z vykazovania znizilo toky tGverov v Cistom
20 20 vyjadreni az o 35 mld. € mesaéne. To pouka-
B T T T T T T T B . , ovr .
JTan. Apr. Jil Okt Jan. Apr. Jal Okt zuje na celkovo vyraznejsi pokles dostupnosti
2007 2008 financovania pre nefinan¢ny stkromny sektor,
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jucej miere rastu Gverov sukromnému sektoru
bol ich podiel na zmenach prilevu a odlevu cel-
kovych aktiv PFI zvycajne stabilny. Volatilita
tokov aktiv PFI bola sposobend najmé akti-
vami inymi ako uvery poskytnuté sukromnému
sektoru (graf D). To sa vSak pocas poslednych
dvoch mesiacov roka zmenilo, ked’ sa zazna-
menal odlev aktiv uverovych institicii, pricom
v decembri boli toky uverov poskytnutych stk-
romnému sektoru negativne, a to aj po ocisteni
od vplyvu sekuritizaénych operacii. To by sa
dalo vysvetlit' va¢sim ustupom od dlhového
financovania koncom roka v snahe opticky si
vylepsit’ bilancie.

Zaver

Obdobie napitia na financnych trhoch malo
za nasledok vyrazné kratkodobé pohyby urci-
tych zloziek Sirokych menovych a tverovych
agregatov. V dosledku toho sa extrahovanie

Graf D Driba aktiv uverovych institacii

a Gvery sikromnému sektoru

(Stvrtroéné toky; v mld. EUR; ocistené od sezonnych vplyvov)
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trendov menového vyvoja, relevantnych z hl'adiska menovej politiky, stalo naro¢nejsie; zaroven
vSak poskytlo zaujimavy pohl'ad na situaciu vo finanénom sektore a pristup nefinanéného sek-

tora k financovaniu.

IVYSENIE NAPATIA NA FINANCNYCH TRHOCH

V POLOVICI SEPTEMBRA OVPLYVNILO MENOVY
Vivo)

Vyvoj na finanénych trhoch po krachu banky
Lehman Brothers v polovici septembra vie-
dol k zmenam spravania bankového sektora
a sektora drziaceho peniaze. Vzhl'adom na sku-
toCnost’, Ze zintenzivnenie turbulencii na financ-
nych trhoch méze mat’ vplyv na ceny aktiv,
celkovy majetok, financné institucie a doveru,
suvaha PFI moéze byt ovplyvnena rozliénymi
cestami s rozdielnou intenzitou a s rozliénymi
casovymi sklzmi. Zintenzivnenie napitia na
finanénych trhoch by mohlo napriklad podnietit’
portfoliové presuny medzi pehiaznymi a nepe-
naznymi aktivami a medzi jednotlivymi penaz-
nymi nastrojmi. Preto je vel'mi tazké predvidat
celkovy vplyv.

Z T1dajov, ktoré boli dostupné do decembra

2008 vyplyva, ze zhorSenie napétia na financ-
nych trhoch viedlo k vyznamnym presunom
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medzi jednotlivymi zlozkami penaznej zasoby.
Napriklad toky do agregatu M1 sa pocas septem-
bra a oktobra vyrazne zvysili, ¢o bolo odrazom
uprednostnovania likvidnych aktiv za existencie
finan¢nej neistoty (vratane neistoty pokial’ ide
o stav bankového sektora), ¢o viedlo k zvratu
v celkovo klesajicom trende agregatu MI.
Celkovy vplyv na rast agregatu M3 vsak bol rela-
tivne maly, najma ak sa ocisti od medzimesacne;j
volatility. Aj ked banky boli nitené vyuzivat
roézne mechanizmy financovania (Co sa odrazilo
v objeme ich emisii a drzby dlhovych cennych
papierov), je len malo znamok poukazujtcich na
to, ze by od polovice septembra doslo k prudkej
zmene v oblasti poskytovania bankovych tverov
svedciacej o tom, ze doslo k zhorSeniu dostup-
nosti bankovych tverov stkromnému nefinanc-
nému sektoru, hoci vyvoj v jednotlivych mesia-
coch sa odvtedy spomalil. Vysledky prieskumu
Eurosystému zameraného na tverovu aktivitu
bank vsak poukazuju na to, ze podmienky posky-
tovania Giverov sa postupne sprisiuju.



VYVOJ ZLOZIEK M3 BOL OVPLYVNENY NAJMA
PLOCHOU VYNOSOVOU KRIVKOU

Na strane zloziek sa ro¢né tempo rastu agregatu
M1 nadalej spomalovalo az do treticho Stvrt-
roku 2008, pricom v auguste dosiahlo hodnotu
0,2 %, ktora je podstatne nizSia, ako hodnota
priblizne 6 %, ktord sa zaznamenala v Stvrtom
Stvrtroku 2007. Toto spomalenie bolo spo-
sobené najméd vyvojom vkladov splatnych na
poziadanie, pri ktorych sa v trefom Stvrtroku
zaznamenali zaporné rocné toky. Rast agre-

gatu M1 bol v roku 2008 nad’alej ovplyvneny
najmi tlmiacim efektom zvySenia oportunit-
nych nakladov drzby agregatu M1 stvisiacim
s rastom urokovych mier od decembra 2005.
Tento efekt bol pravdepodobne ¢iastocne kom-
penzovany zaujmom o drzbu agregatu M1 ako
rezervy v dosledku turbulencii na finanénych
trhoch. Zda sa vsak, Ze po zvySeni napétia na
finan¢nych trhoch doslo od polovice septembra
k urcitému obnoveniu tempa rastu drzby agre-
gatu M1 (box 2).

VYVO) NA PENAZINOM TRHU EUROZONY V KONTEXTE TURBULENCIi NA FINANCNYCH TRHOCH

Finan¢né turbulencie, ktoré sa zacali v auguste 2007, pokracovali v roku 2008, a potom sa
v jeseni zintenzivnili, priniesli pre fungovanie medzibankového peniazného trhu a riadenie lik-
vidity Eurosystémom znaéné problémy. V tomto boxe sa opisuje vyvoj v hlavnych segmentoch
penazného trhu eurozony v roku 2008, dava sa do vztahu vyvoj na globalnych finanénych trhoch
a podlozené faktory, a vysvetl'uju sa rozhodnutia Eurosystému tykajuce sa riadenia likvidity,
prijaté v dosledku napétia na tychto trhoch.

Korene krizy

V auguste 2007 vsthpil globalny finan¢ny systém do obdobia vyraznych turbulencii, ktoré sa
zacali najméa dopadom, ktory mal rastci pocet pripadov nesplacania tzv. rizikovych hypoték
v Spojenych $tatoch na ocenovanie SirSej triedy cennych papierov krytych hypotékami. Zlozitost
a neprehl’adnost’ Struktirovanych cennych papierov spolu s ¢astou absenciou trhovej ceny tychto
nastrojov sposobili, ze tieto produkty sa tazko ocenovali, ¢o malo nepriaznivy vplyv na hod-
notenie celkovej bilancie bank. PresnejSie povedané, investori sa odvracali od strukturovanych
investicnych spoloc¢nosti a ucelovo zriadenych institucii, ktoré vyuzivali cenné papiere kryté
aktivami (typu ABS) pochadzajiuce zo sekuritizacie rizikovych hypoték v Spojenych Statoch,
a stracali zaujem vlastnit’ alebo automaticky predlzovat’ splatnost’ cennych papierov typu ABS,
ktoré vydali tieto Specialne investi¢né spolocnosti. V désledku toho boli banky vystavené riziku,
ze budi musiet’ vratit' tieto Specialne investiéné spolocnosti spat’ do svojich bilancii a/alebo
poskytnit’ financovanie Struktirovanym investicnym spolo¢nostiam a ucelovo vytvorenym
institiciam vydavajicim cenné papiere typu ABS. Ked'Ze sa banky stale viac obavali o svoju
likviditu a bilancie, boli ¢oraz menej ochotné poskytovat’ finanéné prostriedky inym bankam.
Zlozitost’ a netransparentnost’ mnohych takychto produktov zvysili neochotu bank podielat’ sa
na medzibankovych transakcidch jednak preto, ze banky mali pochybnosti o doveryhodnosti
svojich pripadnych zmluvnych stran, a jednak preto, ze banky nemali istotu pokial’ iSlo o ich
vlastnu rizikovi angazovanost (v oblasti kapitalu a likvidity) vo vztahu k ich vlastnym struktu-
rovanym investiécnym spolo¢nostiam a ucelovo zriadenym institGciam. V dosledku toho zacali
banky hromadit’ likviditu a doslo k jej poklesu na medzibankovom penaznom trhu, a nasledne
k naruseniu fungovania najma trhov s dlhodobejsimi nezabezpecenymi vkladmi (z dovodu obav
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bank z moznej rizikovej angazovanosti zmluvnych stran), trhov so zabezpecovacimi prevodmi
aktiv nestatnych subjektov, trhov s ,,commercial papers* a trhov s devizovymi swapmi.

Odvtedy sa sice dosiahol znacny pokrok v oblasti odhalovania a ocenovania rizikovych angazo-
vanosti spojenych s komplexne Struktirovanymi cennymi papiermi, ktoré boli v centre trhovych
turbulencii, ale nad’alej prevlada neistota prameniaca z obav investorov a finan¢nych institiicii na
celom svete zo strat, ktoré nakoniec utrpia. Preto v rokoch 2007 a 2008 prevladala na penaznych
trhoch napétost’.

Vyvoj krizy v roku 2008

Pri spatnom hodnoteni vyvoja na penaznych trhoch v roku 2008 je vhodné rok rozdelit’ na $tyri
obdobia, a to na obdobia od januara do februara, od marca do jina, od jina do septembra a od
septembra do konca roka. Za kazdé z tychto obdobi uvadza box hlavné iniciacné faktory, reakcie
trhu a opatrenia ECB.

Obdobie od januara do februara 2008

Prvé obdobie zahfiia prvé dva mesiace roka 2008, pocas ktorych sa na penaznom trhu euro-
zony nevyskytli ziadne vyznamnejsie rusivé udalosti. Nezabezpecené penazné trhy boli vsak
aj nadalej volatilné. Urokové miery na tychto trhoch vo vieobecnosti klesali z maximalnych
hodndt zaznamenanych na konci roka 2007, po

dozneni efektov konca roka (graf 9). Urokové [KIERILG G sadzby ECB a arokové miery
miery zabezpeenych nastrojov zostali pre- [KEECLEMTUNLI LT

vazne stabilné, nakol’ko menova politika ECB
zostala nezmenena. Z toho dévodu sa rozpi-

tie medzi Grokovymi mierami zabezpedenych - :iﬁﬁnr;ﬁ?;; ‘;{(‘;‘;gfgf;’;ﬁf;;?gfsa Pr
a nezabezpecenych nastrojov penazného trhu hlavnych refinanénych operacii (pravé os)

Selb el £10 ++++ Minimalna akceptovatel'na /pevna Girokova
VO vseobecnosti zuzilo (gra ) sadzba hlavnych refinan¢énych operacii ('ava os)
====Finan¢ny deficit (l'ava os)

—— Miera nezamestnanosti (I'avé os)

(v % p. a.; denné udaje)

Pl N y
V roku 2008 ECB nadalej zdoraznovala, . .. Uit featnstitonisaslaie oy (FEORNTA:
ze jej rozhodnutia menovej politiky a riade- favé os) ,

. [ , . , . - = - Hrani¢na sadzba hlavnych refinan¢nych operacii
nie likvidity v zdujme plynulého fungovania (Tayalos)

trhov st od seba oddelené. ECB pokracovala
v tomto obdobi vo svojej politike pridelovania
likvidity nad referencni hodnotu vo svojich
hlavnych refinanénych operaciach, pricom sa
snazila o dosiahnutie vyvazenej situacie na
konci udrziavacich period. ECB okrem toho
prediZila splatnost svojich operacii, zvysila
objemy pridelované v ramci dlhodobejsich
refinancnych operacii na ukor hlavnych refi-
nancnych operacii s cielom dosiahnut’ vyrov-
nanu situaciu na terminovanych penaznych
trhoch, a na konci udrziavacej periddy usku-
tocnila dolad’ovacie operacie na vyrovnanie Jan. Mar. Mi  Jal  Sep. Nov.
vykyvov v stave likvidity. ECB v plnom roz- 2008

sahu vyuzivala flexibilitu, ktort jej umoziuje Zdroj: ECB, Bloomberg a Reuters.
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ramec vykonu menovej politiky. Ramec likvidity sa nezmenil do septembra. V dosledku toho sa
EONIA pohybovala v blizkosti minimalnej akceptovatel'nej sadzby pre hlavné refinanéné opera-
cie, aj ked’ bola pomerne volatilné (graf A).

Obdobie od marca do juna 2008

Po kolapse banky Bear Stearns z polovice marca, jednej z najvdcsich investinych bank
a obchodnikov s cennymi papiermi v Spojenych Statoch, sa zacalo d’alSie obdobie trhového
napédtia. Dovodom boli obavy z dalSich bankovych strat, zhorSovania makroekonomického
prostredia a zvySovania cien ropy. To trvalo priblizne do polovice juna. Pocas tohto obdobia
urokové miery nezabezpecenych nastrojov penazného trhu vyrazne vzrastli, najma dlhodobejsie.
Tento vyvoj Ciastocne odzrkadloval zvySené napétie na penaznych trhoch, najméa v oblasti dlh-
Sich splatnosti, ako aj zvySené ocakavania Gcastnikov trhu vo vztahu k budicemu vyvoju klIic¢o-
vych trokovych sadzieb ECB, ktoré sa v tom ¢ase vyraznejSie dotykali druhého polroka 2008,
a preto mali va&si vplyv na dlhodobejsie sadzby. Urokové miery zabezpeéenych néstrojov boli
aj nad’alej vo vSeobecnosti stabilné, co malo za nasledok, ze rozpitia medzi trokovymi mierami
zabezpecenych a nezabezpecenych nastrojov opat’ ovplyviiovalo najméa spravanie nezabezpece-
nych trokovych mier. V tomto obdobi sa zaznamenala vécsia volatilita urokovej miery EONIA
a zvySena potreba likvidity poskytovanej Eurosystémom, o com svedcia vyssie limitné sadzby
v hlavnych refinanénych operaciach. Pokracovanie v opatreniach Eurosystému na dodavanie
likvidity umoznilo tieto potreby vo velkej miere uspokojit’.

Obdobie od juna do septembra 2008

Obdobie od polovice jina do polovice septembra 2008 bolo vo vSeobecnosti obdobim trhovej
stability. Dalsie udalosti, ktoré saviseli s finanénou stabilitou v ostatnych vyznamnych ekono-
mikdch (napr. prevzatie vladou sponzorovanych spolocnosti Fannie Mae a Freddie Mac vladou
Spojenych Statov dna 7. septembra), nevyvolali ziadne nepokoje na penaznych trhoch. Trhy
s nezabezpecenymi nastrojmi boli stabilnejsie, aj ked’ boli stale pod tlakom, pricom na trhoch so
zabezpeCenymi nastrojmi sa zaznamenalo mierne zvySenie rokovych mier v stlade s rozhodnu-
tim Rady guvernérov zo dna 3. jula o zvySeni minimalnej akceptovatel'nej urokovej sadzby pre
hlavne refinan¢né operacie na 4,25 %. V désledku toho sa rozpitie medzi urokovymi sadzbami
nezabezpecenych a zabezpecenych nastrojov zuzilo, pokial ide o trojmesacny horizont, ale
nedosiahlo nizke Grovne z januara a februara. Obdobie od jula do zacdiatku septembra prinieslo
urokovej miere EONIA nizku volatilitu, ale na zaciatku septembra, pred udalostami v jeho polo-
vici, sa napétie opat’ prejavilo.

Obdobie od septembra 2008 do konca roka

V polovici septembra sa zacalo nepokojnejSie obdobie, ktoré vyrazne ovplyvnilo spravanie
penaznych trhov do konca roka. Uprostred septembra sa obnovilo napétie, ktoré¢ dosiahlo dote-
raz nepoznanu uroven, ked’ v priebehu niekolkych dni sa trhy stali svedkami predaja banky
Merryl Lynch a konkurzu banky Lehman Brothers (t. j. dvoch zo Styroch zostavajtcich glo-
balnych investi¢nych bank), poskytnutia nidzovej likvidity najvacsej americkej poistovni, spo-
loénosti AIG, vladou Spojenych Statov, a zatvorenia spolo¢nosti Washington Mutual, najvacsej
sporite'ne a uverovej banky, federalnymi organmi dohl'adu Spojenych Statov. V oktobri bolo
stale viac citit’, ze napétie sa rozsirilo aj do eurozony, zatial’ co penazné trhy utrpeli d’alSiu ranu
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Graf B Implikovana volatilita odvodena

v podobe prudkého prepadu akciovych trhov
uprostred zhorSujuceho sa makroekonomic-
kého prostredia.

z opcii na trojmesacné futures EURIBOR
splatné v marci 2009

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

=V percentach za rok (I'ava os)

Napitie na trhoch sa vyrazne zvysilo a prémie .-« V bézickych bodoch (pravé os)
za uverové riziko sa zvysili na uroven, akd  ss 190
sa v obdobi zhorSovania nepokojov na financ- 180
nych trhoch e$te nezaznamenala. Urokové 170
sadzby nezabezpecenych nastrojov penazného 160
trhu, najmi v pripade kratkych splatnosti, 1T
sa prudko zvysili po pade banky Lehman 140
Brothers, ked’ze vplyv padu tejto banky mal Eg
kaskadovy efekt na bankovy systém eurozony. 110
Implikovana volatilita odvodena z opcii na 100
trojmesacné terminované obchody EURIBOR, . 190
ktora od marca do septembra zaznamenala dlh- 180
Sie obdobie poklesu, sa uprostred septembra 70
prudko zvysila a v oktobri dosiahla dovtedy 60
nezaznamenanu uroven (graf B). 50
40
Na nahle zintenzivnenie turbulencii reagoval 30
Eurosystém rychlo a rozhodne. Rada guverné- S Tg

rov prijala niekol’ko do¢asnych zmien svojho Jan.  Mar.  M&  Jil Sep.  Nov.
implementa¢ného ramca, ktoré boli zamerané 2008

najma na posilnenie jej sprostredkovatel'skej
funkcie a na upokojovanie trhov vo vztahu
krizikam spojenym s likviditou. Konkrétne dia
8. oktobra Eurosystém prijal vynimocné roz-

Zdroj: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Bazické body su nasobkom implikovanej volati-
lity v percentach a prislusnej trokovej miery (podrobnejsie
v boxe ,,Measures of implied volatility derived from options on
short-term interest rates futures“ v Mesacnom bulletine ECB
z méaja 2002).

hodnutie, ze bude docasne uskutocnovat’ svoje

hlavné refinanéné operacie vo forme tendrov s pevnou sadzbou rovnou sadzbe v hlavnych refi-
nanénych operaciach a s pridel'ovanim prostriedkov v plnej vyske, a ze zazi koridor tvoreny auto-
matickymi operaciami okolo trokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie z 200 bazickych
bodov na 100 bazickych bodov (toto rozhodnutie bolo diia 18. decembra zrusené s u¢innost’ou od
21. januara 2009). Okrem toho diia 15. oktobra Eurosystém rozhodol o predizeni poskytovania
dlhodobejsicho refinancovania do prvého Stvrtroka 2009, ako aj o rozsireni svojho kolatera-
lového ramca. Vlady eurozony zaroven vynakladali koordinované usilie na podporu solvent-
nosti bank.

V dosledku toho od oktobra urokové miery nezabezpecenych nastrojov opat’ klesli, pricom
zacali dramaticky klesat’ na Uroven nizSiu nez urovne zaznamenané zaciatkom roka. K tomuto
poklesu prispeli o¢akévania d’alSieho znizovania kl'acovych trokovych sadzieb ECB v nasledu-
jucich mesiacoch. Implikovana volatilita odvodena z opcii na trojmesacné terminované obchody
EURIBOR mala tiez tendenciu klesat’, i ked’ zostala na urovni omnoho vysSej v porovnani
s trovnou, ktort sa zaznamenala do septembra.

Vyrazny, doteraz nezaznamenany rast sa zaznamenal v pripade rozpétia medzi trojmesacnymi

urokovymi mierami zabezpecenych a nezabezpecenych nastrojov trhu v tyzdioch nasledujucich
po konkurze banky Lehman Brothers. Pocas tohto obdobia sa urokové sadzby zabezpecenych
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a nezabezpecenych nastrojov penazného trhu pohybovali opaénym smerom, pricom tGrokové
sadzby zabezpecenych nastrojov klesali vel'mi rychlo v ocakévani d’alSieho znizovania klIic¢o-
vych trokovych sadzieb menovej politiky. Tento prudky pokles urokovych sadzieb zabezpe-
¢enych nastrojov pokracoval od konca oktobra do konca roka v stulade so znizovanim kl'aco-
vych urokovych sadzieb ECB a o¢akavaniami ich d’alSieho znizovania. Skuto¢nost’, ze od konca
oktobra sa zaznamenal pokles urokovych sadzieb tak v pripade zabezpecenych, ako aj nezabez-
pecenych nastrojov peniazného trhu znamenala, ze rozpétie zostalo pomerne vel’keé a volatilné.

Napokon, co sa tyka velmi kratkych splatnosti, turbulencie na penaznych trhoch v obdobi
od septembra do oktobra mali za nasledok dramaticky narast dopytu bank po likvidite, ako
to potvrdil aj znaény spread, ktory vznikol medzi limitnou urokovou sadzbou a minimalnou
akceptovatel'nou sadzbou v hlavnych refinanénych operaciach. To viedlo k dodavaniu Stedrych
mnozstiev likvidity Eurosystémom, ktoré mali tendenciu stlac¢at’ trokovi mieru EONIA pod
urokovu sadzbu v hlavnych refinanénych operdciach. Pred zavedenim nového ramca sa tieto
poklesy na konci kazdého udrziavacieho obdobia zmiernili. Po zmenach ramca v polovici oktobra
a v novembri vSak mala tirokova miera EONIA tendenciu udrziavat’ sa na urovni pod pevne sta-
novenou urokovou sadzbou pre hlavné refinanéné operacie, o koreSpondovalo s velkym obje-
mom likvidity poskytnutej trhom.

Celkovo boli penazné trhy eurozony pocas roka 2008 relativne volatilné a museli sa vyrovnavat’
s vel'kymi problémami. Konkrétne v Stvrtom Stvrtroku sa napétie na finan¢nych trhoch v porov-
nani s rokom 2007 vyrazne zintenzivnilo v dosledku nepriaznivych Sokov, ktoré postihli bankovy
a finan¢ny systém. Makroekonomické podmienky sa zaroven postupne zhorSovali a vyznamne
zatazovali uz aj tak krehké finan¢né trhy. Z toho doévodu bolo napitie na penaznych trhoch
v §tvrtom Stvrtroku 2008 omnoho vacsie a malo dlhotrvajucejsi vplyv na urokové sadzby penaz-
ného trhu. Tak ¢i onak, Eurosystém zvysil svoje snahy zabezpecit', aby ucastnici trhu mali pri-
stup k likvidite, ¢o v kombinécii s vlidnymi opatreniami pomohlo predist’ d’alSiemu zhorSovaniu
situacie v bankovom sektore. Z tohto hl'adiska ECB pocas roka v plnom rozsahu vyuzivala fle-
xibilitu, ktoru jej umozioval implementa¢ny ramec, a vo svojich oznameniach nad’alej zdoraz-
novala vyznam separacie menovopolitickych rozhodnuti od implementacie refinan¢nej politiky,
v zaujme plynulého fungovania trhov. Nastavenie menovej politiky sa orientovalo na dosaho-
vanie ciel'a cenovej stability, zatial’ co opatrenia na riadenie likvidity boli zamerané na podporu
kontinuity a hladkého fungovania penaznych trhov.

V roku 2008 boli kratkodobé vklady iné ako
splatné na poziadanie (t. j. M2 - M1) aj nad’alej
najdynamickejSou zlozkou M3. Po neustalom
posiliiovani od polovice roka 2004, ktoré pokra-
covalo — i ked’ miernej$im tempom — aj v prvom
polroku 2008, ro¢na miera rastu kratkodobych
vkladov inych ako vklady splatné na poziadanie
v druhom polroku klesala, pricom v decembri
2008 dosiahla uroven 13,3 % (graf 5). Prispevok
tychto vkladov k ro¢nému rastu agregatu M3
sa pocas roka 2008 zvySoval a v tretom Stvrt-
roku dosiahol 7,4 %, ¢im ciastocne kompen-
zoval pokles, ktory sa zaznamenal v ostatnych
zlozkach M3. V Stvrtom Stvrtroku vsak stratil

na intenzite, siCasne so znizenim miery rastu.
Za tymto vyraznym rastom sa vsak skryva roz-
dielny vyvoj jednotlivych zloziek. Napriklad
stale vysoky prilev do kratkodobych terminova-
nych vkladov (t. j. vkladov s dohodnutou dobou
splatnosti do dvoch rokov), ktorych ro¢na miera
rastu stiipla v decembri 2008 priblizne na 40 %,
bol sprevadzany d’alSim poklesom drzby vkla-
dov s vypovednou lehotou do troch mesiacov,
ktora pocas roka klesla o viac ako 2 %.

Az do stvrtého Stvrtroka trocenie kratkodobych
terminovanych vkladov v podstate sledovalo
rast kratkodobych urokovych mier penazného
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Graf 5 Hlavné komponenty M3

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

(ro¢na percentudlna zmena; ocistené od sezonnych a kalendar-
nych vplyvov)

Ostatné kratkodobé vklady (M2 — M1)
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trhu. Spread v Groceni kratkodobych uspornych
vkladov a vkladov splatnych na poziadanie sa
teda zvdcésoval, ked’ze urocenie tychto vkladov
rastlo pomalSie a miernejsie (graf 6). To podpo-
rovalo presuny v ramci agregatu M3, konkrétne
presuny z agregatu M1 a uspornych vkladov do
terminovanych vkladov. Kratkodobé termino-
vané vklady spolu s plochou vynosovou krivkou
pontkaju miery urocenia, ktoré su podobné ako
urocenie dlhodobych aktiv. Kedze dlhodobé
aktiva su menej likvidné a ich drzba znamena
o nieco vicsie riziko, plocha vynosova krivka
ma tendenciu zvySovat' atraktivnost’ presunov
prostriedkov nepatriacich do agregatu M3 do
penaznych aktiv. ZvySovanie napétia na financ-
nych trhoch v $tvrtom Stvrtroku d’alej zvysilo
atraktivnost’ terminovanych vkladov, pretoze
banky vynakladali dodato¢né usilie na ich
zatraktivnenie v Case, ked’ bolo problematické
ziskat’ financné prostriedky na medzibankovych
penaznych trhoch, a pretoze sa zvysili bankové
zaruky za vklady.

Po nepretrzitom zvySovani rocnej miery rastu
obchodovatelnych nastrojov (t. j. M3 - M2)
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=== Vklady splatn¢ na poziadanie

Vklady s dohodnutou splatnostou do jedného roka
==== Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov
—— Vklady s dohodnutou splatnost'ou od jedného roka
do dvoch rokov
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v roku 2007 tato miera rastu pocas roka 2008
vyrazne poklesla, pricom v novembri dosiahla
minimum 1,7 %, potom sa opat’ mierne zvysila
a v decembri dosiahla 3 %, ¢o znamena pokles
oproti 20,0 %, ktoré dosiahla v decembri 2007.
Vyvoj v oblasti tychto nastrojov bol spdsobeny
najmd znacnym poklesom ro¢ného tempa rastu
akcii/podielovych listov fondov penazného trhu
a dlhovych cennych papierov so splatnostou do
dvoch rokov. V dosledku toho podiel obchodo-
vatelnych nastrojov na ro¢nej miere rastu agre-
gatu M3 poklesol a v Stvrtom Stvrtroku 2008
predstavoval 0,6 percentudlneho bodu, zatial’ co
v §tvrtom Stvrtroku 2007 to bolo 2,7 percentu-
alneho bodu.

RAST OBJEMU PENAZi V DRZBE DOMACNOSTI
Z0STAL VYSOKY

NajsirSou agregéciou zloziek M3, za ktoré su
k dispozicii spol'ahlivé tdaje v sektorovom cle-
neni, su kratkodobé vklady a dohody o spatnom
odkupeni (d’alej len ,,vklady M3). Celkova
ro¢na miera rastu vkladov M3 od doméacnosti
dosiahla v decembri 2008 8,8 % (graf 7), ¢im
sa stali sektorom s najvy$§im prispevkom



k celkovému rastu vkladov M3. Vzostupny
trend miery rastu vkladov M3 od doméacnosti,
ktory sa zaznamenal od polovice roka 2004, teda
pokracoval aj v roku 2008, a to i napriek tomu,
ze vykazoval znaky stabilizacie v sulade s osla-
bovanim hospodarskej aktivity. Pokracujuci
vyrazny rast vkladov M3 od domacnosti — sek-
torovej zlozky, ktord zahfna vacsinu tradicnych
bankovych vkladov, ktoré su najmenej ovplyv-
nené finan¢nymi inovaciami — podporuje nazor,
ze skutocna miera rastu penaznej zasoby zostala
i na konci roka 2008 nad’alej vysoka.

Na rozdiel od toho ro¢na miera rastu vkladov
M3 v drzbe nefinanénych spolo¢nosti pocas
roka 2008 d’alej klesala, po stabilizacii v polo-
vici roka 2007, a po menSom poklese v dru-
hom polroku 2007; v decembri 2008 dosiahla
hodnotu 0,3 % po poklese z hodnoty 11,3 %,
ktorti dosiahla v roku 2007. To mdze odrazat
pokracujuce vyrazné zhorSovanie hotovostnych
tokov nefinanénych spolo¢nosti, vzhl'adom na
cyklicku povahu dopytu tohto sektora po penia-
zoch. Moéze to tieZ znamenat, Ze nefinanéné
spolo¢nosti vyuzivaji svoje hotovostné toky
ako nahradu poklesu rastu uverov. Aj miera
rastu vkladov v M3 v drzbe OFI vykazovala

Graf 7 Vklady podla sektorov

v priebehu roka vysokl mieru volatility, ktora
v roku 2008 medziro¢ne poklesla o viac ako
5 percentualnych bodov a v decembri dosiahla
17,5 %. Ro¢na miera rastu vkladov M3 v drzbe
OFI vsak zostala vyraznejSie vyssia ako ro¢né
miery rastu zaznamenané v ostatnych sektoroch.
To pravdepodobne odraza skuto¢nost’, ze vzhla-
dom na stcasné finan¢né prostredie si investi¢né
fondy potrebovali udrzat’ rezervy hotovosti, aby
mohli v pripade potreby splatit’ vydané podiely.
Tieto rezervy mohli rozsirit’ aj Gvery od mater-
skych PFI.

RASTU OBJEMU UVEROV SUKROMNEMU SEKTORU
SA SPOMALIL

Po raste v roku 2007 rocna miera rastu Gverov
PFI poskytnutych rezidentom eurozony v roku
2008 poklesla, a to z 10,1 % v decembri 2007
na 6,5 % v decembri 2008 (graf 8). Tento vyvoj
odraza najmai vyrazny pokles ro¢nej miery rastu
uverov sukromnému sektoru, zatial’ ¢o rocna
miera rastu uverov verejnej sprave dosiahla
kladni hodnotu. Anualizovana trojmesacna
miera rastu, ktord je ukazovatelom vyvoja
v kratkodobej oblasti, klesla vyraznejsie, ked’ sa
prepadla z 12,0 % v decembri 2007 na 6,9 %
v septembri 2008 a 3,9 % v decembri 2008.

Graf 8 Uvery rezidentom eurozény

(ro¢na percentualna zmena; neocistené od sezénnych
a kalendarnych vplyvov)
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Poznamka: Vykazujuci sektor zahfiia PFI okrem Eurosystému
a ustrednej Statnej spravy.

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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O nieco sa zvysili avery PFI verejnej sprave,
najméd v druhom polroku, a zatial' ¢o hodnota
dlhovych cennych papierov verejnej spravy
v portfoliach PFI na zaciatku roka klesla, tivery
PFI verejnej sprave zaznamenali v poslednom
Stvrtroku vyrazny rast. V tejto stvislosti treba
poznamenat’, Ze koncom roka sa zaznamenala
ur¢ita volatilita, s poklesom objemu vladnych
cennych papierov v drzbe sektora PFI v sep-
tembri a oktobri. Tento pokles stvisi s ustupom
uverovych institucii od dlhového financovania
vzhl'adom na likviditu trhov s vladnymi dlho-
pismi a priaznivy vyvoj cien. Tento pokles
modze naznacovat, ze Gverové institucie vyuzi-
vali svoje likvidné aktiva ako zasoby, s cielom
absorbovat’ tlak na svoje kapitalové pozicie
a financovanie, aby tak chranili svoje hlavné
¢innosti zalozené na obchodnych vztahoch,
konkrétne poskytovanie uverov podnikom
a domacnostiam. Udaje za november a decem-
ber naopak vyjadruji vyrazny narast drzby vlad-
nych dlhovych cennych papierov.

Rocna miera rastu objemu uverov PFI suk-
romnému sektoru zostala zaciatkom roka 2008
vysokd, ¢im pokracovala v trende zazname-
nanom v roku 2007, pred poklesom v druhom
polroku. Uvery poskytnuté sukromnému sek-
toru tvorili aj napriek vyraznému spomaleniu
najvacsiu Cast’ uverov, ktoré PFI poskytli v roku
2008, i ked sa pomaly zvySoval podiel investicii
PFI do cennych papierov inych ako akcie. Toto
zvySenie ich podielu odrdza prevazne investicie
PFI do cennych papierov vydanych OFI v ramci
sekuritizacie.

Rocna miera rastu Uverov PFI sikromnému
sektoru, najvacsej zlozky tverov stikromnému
sektoru, klesla v Stvrtom Stvrtroku 2008 na uro-
vent 7,3 % a v decembri na troven 5,8 %, pri-
tom na zaciatku roka sa pohybovala na urovni
11 %. Tento pokles bol v stlade s ocakavanym
vplyvom zvySovania urokovych sadzieb ban-
kovych tverov od konca roka 2005, pokracu-
jucim poklesom na trhu s nehnutel'nostami na
byvanie, sprisiovanim uverovych podmienok
zaznamenanym pocas roka a vyvojom hospo-
darskej aktivity vo vSeobecnosti. Trojmesaéna
anualizovana miera rastu sa koncom roka 2008
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vyrazne znizila, ked’ sa so zohl'adnenim vplyvu
sekuritizacie prepadla zo 6,8 % v septembri na
2,7 % v decembri.

Celkové spomalenie poskytovania uverov suk-
romnému sektoru sa tykalo vsetkych hlavnych
sektorov drzitel'ov peniazi, hoci iroven zmien sa
medzi jednotlivymi sektormi liSila. Ro¢na miera
rastu uverov domacnostiam sa vyrazne spoma-
lila, pokracovala tak v trende zaznamenanom
v roku 2007, zatial' co pokles ro¢ného tempa
rastu objemu uverov nefinanénym spolo¢nos-
tiam a nepenaznym finanénym sprostredkova-
telom bol o nie¢o mensi. V skutocnosti tempo
rastu  Gverov nefinanénym  spoloc¢nostiam
a nepenaznym finanénym sprostredkovatelom
zaznamenané na konci roka 2008 pokracovalo
aj v prvom S§tvrtroku 2008, priCom do druhého
polroka sa nezaznamenal pokles ro¢nej miery
rastu uverov sektoru nefinanénych spolo¢nosti.

Spomalenie ro¢nej miery rastu uverov doméc-
nostiam bolo sposobené najmi poklesom roc-
nej miery rastu tverov na nakup nehnutel’nosti
na byvanie v dosledku postupného spomalova-
nia dynamiky na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v niekol’kych krajinach eurozoény, ako aj
postupného sprisiiovania finanénych podmienok
a vplyvu predchadzajicich zvySeni trokovych
sadzieb a zhorSovania hospodarskych vyhliadok.
Rast uverov zaroven do urcitej miery narusovala
sekuritizacia. V skuto€nosti vplyv sekuritizacie
formou skuto¢ného predaja na ro¢né toky prispel
k znizeniu roénej miery rastu objemu tverov PFI
sukromnému sektoru o priblizne 1,7 percentual-
neho bodu zaznamenanému v decembri (tesne
nad ro¢nym priemerom). Povaha tychto sekuri-
tizaénych Cinnosti sa lisila od sekuritizacie pred
vypuknutim turbulencii na finan¢nych trhoch,
pretoze predtym PFI vykazovali sekuritizované
aktiva vo svojich vlastnych stivahach, aby ich
mohli pouzivat' ako kolateral pri operaciach
v Eurosystéme. Tak ¢i onak, miera rastu iverov
sa pocas roka vyrazne spomalila, dokonca aj so
zohl'adnenim tejto upravy.

Rocna miera rastu uverov PFI nefinancnym
spoloc¢nostiam sa v roku 2008 znizila, i ked
v porovnani s historickymi hodnotami zostala



vysoka. Dopyt tychto spolocnosti po tiveroch
bol v prvom polroku nadalej vysoky, hoci
vysledky prieskumu Eurosystému zameraného
na uverovu aktivitu bank poukazuju na mierny
pokles. Ro¢nd miera rastu objemov uverov
nefinanénym spolo¢nostiam zacala v druhom
polroku 2008 klesat’, ale i napriek tomu zostala
vysokd. Existujicu dynamiku tychto tuverov
mozno vysvetlit' rozlicnymi faktormi. Po prvé,
skutocnost’, ze uvery s dlhodobejSou splatnos-
tou st najstabilnej$imi zlozkami, moze nazna-
Covat, ze v dosledku ocakavania budiceho
zhorSenia dostupnosti Giverov doslo k urcitému
predzasobovaniu uvermi. Okrem toho to moze
odrazat’ zmenu financovania nefinanénych spo-
lo¢nosti PFI, a to odklonom od dlhovych cen-
nych papierov a priklonom k tverom. Udaje za
Stvrty Stvrtrok 2008 poukazuju na dalSie spo-
malenie kratkodobej dynamiky tiverov nefinanc-
nym spoloc¢nostiam, ktoré je v sulade s poziciou
v ekonomickom cykle a prisnejSimi podmien-
kami financovania, hoci nemozno vylucit, ze
istt ulohu tu zohravali i ponukové faktory.

Na zaver mozno konstatovat’, ze vyvoj Giverov
v roku 2008 podla vsetkého odrazal znacny,
i ked klesajuci tok financii od bank k nefinanc-
nym spolo¢nostiam a domdacnostiam; pritom
existuje len malo naznakov, ze by bol pristup
tychto sektorov k bankovym uverom vyrazne
naruSeny, dokonca ani potom, ako sa napdtia
na finanénych trhoch uprostred septembra zin-
tenzivnili. Na konci roka sa vSak zaznamenal
vyznamny pokles rastu uverov spolo¢nostiam.
Navyse, z vysledkov prieskumu Eurosystému
zameraného na uverovu aktivitu bank vyplyva,
ze doslo k vyznamnému sprisneniu uverovych
podmienok.

V ramci ostatnych protipoloziek agregatu M3
sa rocnad miera rastu dlhodobejsich finan¢nych
zaviazkov PFI (okrem kapitalu a rezerv) v drzbe
sektora drziaceho peniaze vyrazne spomalila
a v Stvrtom Stvrtroku dosiahla troven 1,0 %
av decembri 2008 -0,1 %, v porovnani s 8,5 % na
konci roka 2007. Tento vyvoj je obzvlast rele-
vantny v pripade dvoch zloziek, konkrétne dlho-
dobejsich vkladov a dlhovych cennych papierov
PFI. Pokles miery rastu drzby dlhodobejsich

vkladov méze odrazat priklon ku kratsim splat-
nostiam vzhladom na tvar vynosovej krivky
a zintenzivnenie napétia na finan¢nych trhoch,
pricom vyvoj dlhodobejsich dlhovych cennych
papierov vydanych MFI poukazuje na problémy
so ziskavanim financovania z tohto zdroja.

Cista pozicia zahrani¢nych aktiv sektora PFI pri-
niesla v roku 2008 dva odlisné trendy. V prvom
polroku sa zaznamenali zna¢né odlevy kapi-
talu, v priemere viac ako 30 mld. € mesacne, po
ktorych v druhom polroku nasledovali mensie
prilevy. Tieto odlevy boli pravdepodobne spo-
sobené velkym poctom nerezidentov eurozony
predavajtcich aktiva eurozony (t. j. odklon od
aktiv eurozony), zatial’ ¢o prilevy odrazaju sku-
tocnost’, ze zahrani¢né pasiva klesali rychlejsie
ako zahrani¢né aktiva. V désledku toho sa ro¢né
prilevy do ¢istej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI
zmenili v priebehu roka 2007 na ro¢ny odlev
na zaciatku roka 2008. Rocné odlevy dosiahli
maximalnu hodnotu v juli, takmer 300 mld. €,
a potom zacali klesat’. Pokracujtce odlevy prav-
depodobne odrazaji prebichajiice nastolovanie
rovnovahy v zahrani¢nych portfoliach, najma vo
vztahu k zhorSovaniu ekonomickych vyhliadok
v eurozéne a potrebe ziskat’ likviditu. Menova
prezentacia platobnej bilancie ukazuje, ze za
ro¢nym odlevom z Cistej pozicie zahrani¢nych
aktiv PFI sa skryva najmé pokles Cistych portfo-
liovych investicii do akcii.

NAPATIA NA PENAZNOM TRHU SA V DOSLEDKU
TURBULENCIi NA FINANCNYCH TRHOCH
ZINTENZIVNILI

Potom, ako sa v auguste 2007 zacali na financ-
nych trhoch globalne turbulencie, pokracovalo
v roku 2008 na eurovych penaznych trhoch
znaéné napidtic. Objemy medzibankovych
obchodov boli nizke, najmé pri dlhsich splat-
nostiach, a spready medzi Grokovych sadzbami
zabezpecenych a nezabezpeCenych nastrojov
penazného trhu boli v porovnani s historickymi
udajmi vyrazne zvysené.

Urokové miery nezabezpeGenych néstrojov
penazného trhu sa od janudra do zaciatku oktobra
zvysili v celom spektre splatnosti a potom
znacne poklesli. Zatial’ ¢o v januari 2008 boli
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na urovni 4 %, trojmesacna sadzba EUREPO
dosiahla na konci jula a zaciatku augusta maxi-
mum priblizne 4,35 %. Potom zostala priblizne
na tejto Grovni do polovice septembra, neskor
zadala klesat’, a na konci februara 2009 dosiahla
uroven priblizne 0,94 %. Téato situacia odrazala
najma vyvoj kI'i€ovych trokovych sadzieb ECB
a ocakavania trhu v suvislosti s tymito sadzbami
(Cast’ 1).

Pri stanovovani urokovych mier nezabez-
pecenych nastrojov penazného trhu zohra-
vali popri vyvoji urokovych sadzieb délezit
ulohu aj zmeny intenzity existujuceho napitia
na finanénych trhoch a vplyv, ktory malo toto
napitie na uvery a likviditné prémie (box 2).
Konkrétnejsie, trojmesaéna sadzba EURIBOR
sa zvySila z minimalnej hodnoty 4,29 %
zaznamenanej 29. januara na maximalnu hod-
notu 5,39 %, ktori dosiahla 9. oktobra. Tento
narast bol obzvlast' vyrazny po krachu banky
Lehman Brothers v polovici septembra (graf 9).
Trojmesacna sadzba EURIBOR potom na
konci roka 2008 poklesla na aroven 2,89 % —
v dosledku nielen o¢akavaného znizovania tro-
kovych sadzieb menovej politiky, ale aj ozna-
menia vladnych balickov clenskych Statov na
podporu finan¢nych instittcii. Na konci febru-
ara 2009 bola trojmesacna sadzba EURIBOR
na urovni 1,83 %.

Sklon vynosovej krivky penazného trhu
merany spreadom dvanastmesacnej a jedno-
mesacnej urokovej sadzby EURIBOR vyka-
zoval v priebehu roka 2008 urcité znamky
volatility. Spread sa pohyboval v intervale
od 12 bazickych bodov v januari 2008 do
97 bazickych bodov v jini, potom poklesol,
a ku koncu februara 2009 sa stabilizoval na
priblizne 50 bazickych bodoch.

Spready medzi tirokovymi mierami zabezpece-
nych a nezabezpecenych ndstrojov penazného
trhu boli vel'mi volatilné aj v roku 2008, v his-
torickom porovnani vSak boli zvySené a prevy-
Sovali urovne zaznamenané v prvych fazach tur-
bulencii na finan¢nych trhoch v druhom polroku
2007. Spready medzi trojmesa¢nymi sadzbami
EURIBOR a sadzbami EUREPO sa zvysili
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Graf 9 Urokové miery nezabezpeéenych

nastrojov penainého trhu

(v % p. a.; denné udaje)
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z priblizne 40 bazickych bodov zaznamenanych
v polovici januédra 2008 na priblizne 70 bazic-
kych bodov zaznamenanych v marci po pre-
vzati investi¢nej banky Bearn Stearns bankou
JP Morgan Chase. Zaciatkom oktobra dosiahli
maximalnu hodnotu 184 bazickych bodov
(po krachu banky Lehman Brothers), a potom na
konci februara 2009 klesli na priblizne 90 bazic-
kych bodov (graf 10).

V roku 2008 zaznamenala vyrazné fluktuacie
aj implikovana volatilita odvodena z opcii na
trojmesacné terminované obchody EURIBOR,
ktora odrazala volatilitu podmienok na penaz-
nom trhu a neistotu spojenti s makroekonomic-
kym vyhladom, a teda aj smerovanie menovej
politiky. Tento ukazovatel' volatility troko-
vych mier (t. j. implikovanej volatility odvode-
nej z trojmesacnych terminovanych obchodov



Graf 10 Trojmesacné Grokové miery EUREPO,

EURIBOR a overnight index swap

(v % p. a.; denné udaje)
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EURIBOR so splatnostou v marci 2009) dosia-
hol maximalnu hodnotu 10. oktébra v dosledku
vysokej miery neistoty panujicej po krachu
banky Lehman Brothers.

POKLES VYNOSOV VLADNYCH DLHOPISOV

V 0BDOBi VYSOKE) VOLATILITY V ROKU 2008

V roku 2008 sa trhy s vladnymi dlhopismi
v eurozéne a vo zvysku sveta vyznacovali vel-
kymi vykyvmi vynosov spdsobenymi priamymi
a nepriamymi nasledkami silnejucej finanénej
krizy. V roku 2008, v prostredi znacnej vola-
tility, ktora sa menila zo dna na def, vynosy
dlhodobych vladnych dlhopisov v eurozone
a v Spojenych Statoch celkovo znacne poklesli,
odrazajuc tak vo velkej miere uprednostiiova-
nie vysoko likvidnych a bezpeénych cennych
papierov investormi, vyrazné znizenie uroko-
vych sadzieb menovej politiky a napokon nahle
trhové revizie vyhladu hospodarskej aktivity
a inflacie smerom nadol. Mimoriadna neistota

Graf 11 Vynosy dlhodobych vladnych

dlhopisov

(v % p. a.; denné udaje)
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Poznamka: Vynosy dlhodobych vladnych dlhopisov eurozony
do januara 2007 predstavovali vynosy 10-roénych dlhopisov
alebo dlhopisov s najblizSou dostupnou splatnost'ou. Od janu-
ara 2007 vynos 10-roénych dlhopisov eurozony reprezentuje
10-ro¢ny nominalny vynos odvodeny od vladnych dlhopisov
eurozony s ratingom AAA.

pokial’ ide o vysledny vplyv finanénej krizy na
buduci stav svetového hospodarstva a nasledné
reakcie menovej politiky sa odrazili vo zvysenej
urovni skuto¢nej a ocakéavanej volatility na trhu
s dlhopismi, pricom sa tato neistota investorov
prudko zvysila najmi koncom roka v kontexte
silnejucich financnych tlakov po krachu banky
Lehman Brothers. Okrem toho sa v roku 2008
nad’alej zvidcSovali spready medzi vynosmi
dlhodobych vladnych dlhopisov eurozony
a vynosmi dlhodobych nemeckych vladnych
dlhopisov; tieto spready boli odrazom rozdiel-
neho verového rizika a rozdielnych likvidit-
nych prémii (blizsie informacie o vyvoji emisii
a spreadov vynosov vladnych dlhovych cennych
papierov eurozoény st v boxe 6). Na konci roka
2008 vynosy desatro¢nych vladnych dlhopisov
eurozony a Spojenych Statov dosahovali pri-
blizne uroven 3,6 %, resp. 2,2 %, ¢o bolo o 75,
resp. 184 bazickych bodov menej ako Grovne
zaznamenan¢ pred rokom (graf 11).
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Udalosti suvisiace so sucasnymi finanénymi
problémami, ich d’alsie stupnovanie od septem-
bra 2008, a ich vplyv na realnu ekonomiku moézu
aspon scasti vysvetlit’ vyvoj na hlavnych trhoch
s dlhopismi. Pocas roka 2008 doslo vo financ-
nom sektore k dramatickym zmenam v dosledku
celého radu Sokujucich udalosti. Preto vlady
Spojenych §tatov a eurozény ohlasili cely rad
opatreni zameranych na podporu finanéného
systému, posiliiovanie spotrebitel'skej dovery,
udrzanie hospodarskej aktivity a zabezpece-
nie dostupnosti Gverov pre domacnosti a pod-
niky. V marci, po prevzati investi¢nej banky
Bear Stearns bankou JP Morgan Chase, zanikol
v Spojenych statoch podnikatel’sky model samo-
statne existujucich investicnych bank. Finanéna
kriza eskalovala koncom leta, resp. v jeseni,
ked okrem iného americkou vladou sponzo-
rované spolo¢nosti Fannie Mae a Freddie Mac
presli do verejného vlastnictva, banka Lehman
Brothers podala navrh na vyhlasenie konkurzu
a Federdlny rezervny systém zvysil mimo-
riadny uver pre investi¢nu skupinu AIG vyme-
nou za 80 % jej akcii. Do konca septembra sa
vazne financné tazkosti rozsirili aj do eurozony,
¢im sa niekolko finan¢nych institicii dostalo
do problémov. V désledku toho sa v eurozoéne
uskutocnilo niekol’ko intervencii zameranych
na pomoc bankovému systému. Ako vo vztahu
k wvyhlaseniu k zostGladenému eurdpskemu
akénému planu krajin eurozény vydanému na
samite 12. oktébra uviedla Eurdpska komisia,
cielom tychto intervencii bolo ,koordinovat
snahy jednotlivych $tatov zamerané na podporu
bank a ochranu vkladatelov a zvySenie toku
uverov. Podl’a tohto planu by mali vlady Statov
majetkovo vstupovat’ do bank s cielom zlepsit’
ich finan¢nu situaciu a docasne rucit’ za ich refi-
nancovanie, aby sa obnovila zmrazena iverova
aktivita“. Za danych okolnosti, v snahe celit
zhorSovaniu  makroekonomického  vyhladu,
sa Federalny rezervny systém a ECB zaviazali
uskutoCnit’ sériu iniciativ zameranych na roz-
Sirenie svojich operacii na dodanie likvidity
a poskytnutie podpory finanénym trhom. Okrem
toho tieto dve centralne banky viackrat znizili
kIacoveé sadzby svojich menovych politik, ¢o
ovplyvnilo vynosy dlhopisov. Dna 16. decem-
bra 2008 kulminovali kroky Federalneho rezerv-
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né¢ho systému v podobe znizenia urokovych
sadzieb menovej politiky na historické minima.
Cielova urokova sadzba federalnych fondov
sa pohybovala v rozmedzi od nuly do 0,25 %.
Federalny rezervny systém okrem iné¢ho ozna-
mil moznost’ odktpenia dlhodobych vladnych
cennych papierov, ¢o pravdepodobne prispelo
k zniZeniu vynosov dlhopisov.

V takomto prostredi pokracoval zaciatkom jari
2008 trend poklesu vynosov vladnych dlhopisov
na oboch stranach Atlantického oceanu, ktory
sa zacal v polovici roka 2007, ked’ zacali naras-
tat’ obavy zo stavu amerického trhu s nehnu-
telnostami. V tomto obdobi sa zaznamenal
zretelny pokles ochoty vstupovat’ do rizik, ¢o
viedlo k portfoliovym zmenam pozostavajiicim
z odklonu od akcii a ostatnych rizikovych aktiv
a priklonu k vladnym dlhopisom, a nasledne
k poklesu ich vynosov. Vynosy desatro¢nych
vladnych dlhopisov sa od jari do konca leta
zvysili, a potom opét prudko klesli. Zatial’ ¢o
narast vynosov mozno pripisat’ nasledkom
pocitovania zvyseného rizika globalnej inflacie
v obdobi silnych tlakov na rast cien komodit
a potravin, ich nasledny pokles mozno vysvet-
lit' obdobiami ,,unikov ku kvalite® a ,,anikov
k likvidite* z dovodu obnovenych obav tykaja-
cich sa finan¢ného sektora, konkrétnejsie z d’al-
Sej eskalacie finan¢nych turbulencii. K tomuto
poklesu vynosov dlhopisov urcite prispeli na
jeseit uverejniované makroekonomické udaje,
ktoré poukazovali na vyrazné spomalenie glo-
balneho rastu a zmenu vo vnimani inflacnych
rizik, ktoré sa revidovali nadol. Nie je prekva-
pujuce, ze v Spojenych $tatoch, kde sa finan¢na
kriza vyrazne zostrila, bol pokles vynosov
dlhopisov zretelnejsi ako v eurozone. Vo vse-
obecnosti sa americké vladne dlhopisy v prie-
mere povazovali za likvidnejsie ako priemerné
vladne dlhopisy eurozony, ¢o tiez prispelo
k d’alsiemu poklesu vynosov vladnych dlhopi-
sov v Spojenych Statoch.

Od zaciatku roka do priblizne polovice sep-
tembra sa redlne vynosy vladnych dlhopisov
udrziavali na Grovni okolo 2 %. Nasledne sa
tieto vynosy az do polovice oktobra zvySovali.
V oktobri, po dosiahnuti maxima priblizne na



urovni 3 %, pdtrocné realne vynosy poklesli
a na konci roka sa pohybovali tesne pod uroviiou
2 %. A hoci sa od septembra do oktdbra sku-
tocné vynosy zvysili v désledku nizkeho stavu
likvidity a technickych faktorov, ktoré sposobili
narusenie trhov s dlhopismi viazanymi na infla-
ciu, tento trend sa neskor zmenil, z dovodu zvy-
Senych obav spojenych s makroekonomickym
vyhl'adom.

Pocas roka 2008 vyvoj na finan¢nych trhoch
amakroekonomicky vyhl'ad ovplyvnili aj asovy
vyvoj patrocnych forwardovych rovnovaznych
mier inflacie o pat’ rokov, ktora vyjadruje dlho-
dobé inflacné ocakavania ucastnikov trhu a zod-
povedajuce rizikové prémie. Zatial’ co sa tento
ukazovatel' dlhodobych inflacnych ocakavani
ucastnikov trhu a zodpovedajicich rizikovych
prémii v eurozone zvySoval a do leta predsta-
voval hodnotu 2,5 %, odrazajuc tak rastici tlak
na ceny komodit a potravin, v jeseni sa vyrazne
znizil (graf 12). Na konci roka 2008 dosia-
hol hodnotu priblizne 2 %. K tomuto poklesu
prispeli tak nizSie inflacné ocakéavania v kon-
texte zhorSujuceho sa ekonomického vyhladu,
ako aj technické faktory narusujuce stanovo-
vanie relativnych cien tradi¢nych nominalnych
dlhopisov voci obvykle omnoho menej likvid-
nym vladnym dlhopisom viazanym na inflaciu.
Interpretacii rovnovaznych mier inflacie ako
ukazovatel'ov inflanych ocakavani ucastnikov
trhu a zodpovedajtcich rizikovych prémii teda
vazne branili osobitné trhové faktory, najmi od
zintenzivnenia finan¢nej krizy v septembri.

Vnimanie neistoty spojenej s vladnymi dlho-
pismi ucastnikmi trhu v eurozoéne a v Spojenych
Statoch, meranej implikovanou volatilitou,
pocas roka nad’alej postupne rastlo, pri¢om
od septembra zacalo rast’ prudko, v dosledku
velkych nepokojov na globalnych finanénych
trhoch. V tom ¢ase, po zaniku celého radu vel-
kych aktérov vo finan¢nom systéme a nasled-
kom unikov do bezpecia a k likvidite, dosiahla
volatilita na trhu s dlhopismi v Spojenych $ta-
toch obzvlast vyrazné hodnoty. Do konca sep-

Graf 12 Rovnovaina (breakeven) miera

inflacie pri nulovom kupone v eurozone
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tembra, ked’ sa zhorSila aj financnd stabilita
v Europe, zvysila sa na tejto strane Atlantického
oceanu aj volalitilita (d’al$ie podrobnosti su uve-
dené v boxe 3 o volatilite a likvidite na akcio-
vych trhoch a na trhoch s vladnymi dlhopismi.

V prvych dvoch mesiacoch roka 2009 sa vynosy
dlhodobych vladnych dlhopisov eurozoény mierne
zvysili, o priblizne 10 bazickych bodov, zatial’ ¢o
narast vynosov dlhopisov Spojenych §tatov bol
vyraznej$i a predstavoval okolo 80 bazickych
bodov. Dna 27. februara boli vynosy vladnych
dlhopisov eurozoény a Spojenych §tatov na Grovni
priblizne 3,7 %, resp. 3,0 %. Vyvoj vynosov
dlhodobych dlhopisov bol na obidvoch stranach
Atlantického oceanu ovplyvneny zhorSujicim sa
ekonomickym vyhladom, zvySenou neochotou
podstupovat’ riziko a s tym stvisiacimi Unikmi
do bezpecia, ako aj rastiicimi obavami vo vzt'ahu
k finanénym potrebam emitentov vladnych dlho-
pisov. Zatial’ ¢o prvé dva faktory mali tendenciu
znizovat’ vynosy, treti, ktory evidentne domino-
val nad prvymi dvoma najmé v Spojenych §ta-
toch, mal tendenciu tlacit’ vynosy nahor. V tomto
obdobi sa vynosy dlhodobych dlhopisov euro-
zony zvysili, odrazajuc napétie na trhu s dlho-
pismi viazanymi na inflaciu.
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VOLATILITA A LIKVIDITA NA AKCIOVYCH TRHOCH A NA TRHOCH S VLADNYMI DLHOPISMI

Volatilita na akciovych a dlhopisovych trhoch sa pocas financnej krizy zvySovala, ako vidno
z grafu A.! Tato vysoka miera volatility je sposobena znizenim pozicii dlhového financovania
v kombindcii s velkym mnozstvom trhovych informacnych Sokov, velkou neistotou a vac¢Sou
neochotou ucastnikov trhu podstupovat’ riziko. ZvySena neochota podstupovat riziko mala prav-
depodobne vacsi vplyv na vyvoj cien ako informaéné Soky a neistota spolu, vysledkom ¢oho
bolo, ze cenové fluktudcie boli vécsie ako by boli v pripade, ak by bola Groven neochoty podstu-
povat riziko nizsia.

Pocas krizy sa vyskytli dlhé obdobia, pocas ktorych bola korelacia vynosov akcii a dlhopisov
vyrazne zaporna (graf B). Tato zaporna korelacia sa moze interpretovat’ ako dokaz Gstupu z akci-
ovych trhov a prechodu k bezpecnejsim, likvidnejSim segmentom trhov s vladnymi dlhopismi.
Takato vyrazna zaporna korelacia sa naposledy zaznamenala v roku 2003, ked’ akciovy trh dosia-
hol svoje dno. Pocas poslednych mesiacov roka 2008 sa zaporna korelacia medzi tymito trhmi
zmiernila, pretoze aj dlhopisové trhy boli volatilnejSie. Stalo sa tak potom, ked’ bolo stale jasnej-
Sie, ze vyvoj na finan¢nych trhoch sa postupne prenesie aj do redlnej ekonomiky. Popri zvysenej
variabilite inflacnych ocakavani a rizikovych prémii k zvysenej volatilite vynosov dlhodobych

1 Box ,,Abnormal volatility in global stock markets* v Mesaénom bulletine ECB z novembra 2008.

Graf A Skutocna volatilita tyidennych

Graf B Korelacia medzi tyidennymi vynosmi

vynosov z akcii a dlhopisov z akcii a dlhopisov

(v % p. a.; tyzdenné udaje) (tyzdenné tdaje)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamky: Vynosy z akcii sa vypocitali na zaklade indexu
Dow Jones EURO STOXX za eurozonu a Standard & Poor’s 500
za Spojené Staty. Vynosy z dlhopisov sa vypocitali na zaklade
udajov o vynosoch dlhopisov s nulovym kupoénom Spojenych
staitov a Nemecka ziskanych od spolo¢nosti Bloomberg.
Volatilita sa vypogitala s pouzitim exponencidlne vazenych kiza-
vych priemerov.
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Zdroj: Bloomberg a vypocéty ECB.

Poznamky: Udaje o vynosoch sa ziskali tak ako v pripade grafu
A. Korelacie sa vypocitali s pouzitim exponencialne vazenych
kizavych priemerov.



dlhopisov pravdepodobne prispeli zasadné Graf C Objem kontraktov futures s vladnymi
revizie ocakdvani budiceho vyvoja trokovych
mier menovej politiky ucastnikmi trhu.

dlhopismi

(v miliénoch kontraktov; trojmesaéné kizavé priemery dennych

udajov)
Zvysena volatilita na trhu s vladnymi dlhopismi —— Desafro¢né futures na nemecké vladne dlhopisy
vo vSeobecnosti sposobila, ze Gicastnici trhu boli (Buro Bund)
D > O MLESMEIME B eeeee Pitrocné futures na nemecké vladne dlhopisy

menej ochotni priebezne si vzajomne poskyto- (Euro-Bobl)

> likvidi hoch ik g p ==== Desatro¢né futures na americké vladne dlhopisy
vat’ likviditu a na trhoch s prikazmi s cenovym (Treasury notes)
limitom si na vel'ké sumy stanovovali obchodné — Pitrocné futures na americkeé vladne dlhopisy

, . er . - , . (Treasury notes)
kvoty. Hoci najlikvidnejSie vladne dlhopisy,

- . z 1z . o o 1,8 1,8
napriklad dlhopisy vydané vladami Spojenych |/ .
Statov a Nemecka, povazovali investori pocas 14 14
finan¢nej krizy za bezpeéné utociska, likvidita 1.2 12
bola pod viacsim tlakom aj v tejto kategorii 10 1L

. . : e 3 0.8 038
aktiv.2 S vladnymi dlhopismi sa na rozdiel od 06 06
akcii neobchoduje prostrednictvom burz, alena "
inych trhoch, ¢o znamena, ze obraz obchodova- 02 02
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kané z elektronickych platforiem, ktoré sa vyu-

Zdroj: Chicago Mercantile Exchange/Chicago Board of Trade

zivajii na obchodovanie s europskymi viadnymi i rex Dentschland.

dlhopismi, poukazujl'l na V}”I‘aZl’l}" pokles tak Poznamka: V' pripade futures na Euro-Bobl a Euro-Bund je
, . L, , teoreticka hodnota kontraktu 100 000 € a v pripade pétro¢nych

Zobchodovanych Ob.] €mov, ako a kOtOVaﬂyCh a desatrocnych futures na Treasury notes je to 100 000 USD.

cien, dokonca aj v pripade najlikvidnejsich

cennych papierov. Znaky zhorSenia trhovej likvidity vidno aj z rozpiti kdtovanych cien ponuky

a dopytu, ktoré sa vyrazne zvacsili. Rovnako ako v pripade predchadzajucich kriz likvidity, napri-

klad v pripade turbulencii v roku 1998, sa zhorSenie likvidity najviac dotklo cennych papierov,

ktoré boli relativne nelikvidné uz pred vypuknutim financnej krizy. Na niektorych troch napriklad

likviditné prémie vyrazne ovplyvnili vynosy z dlhopisov viazanych na inflaciu.?

Podla ucastnikov trhu sa najma vacsie obchody stale Castejsie uzatvaraju medzi obchodnikmi
sprostredkujicimi medzi jednotlivymi dealermi, o ma za nasledok, ze pokles objemov zobcho-
dovanych na elektronickych platformach je pravdepodobne vyssi ako pokles celkovej obchodnej
aktivity. Urovei obchodnej aktivity na trhoch s vladnymi dlhopismi sa viak méZe posudzovat’ aj
podl'a terminovanych trhov. Terminové kontrakty na vladne dlhopisy patria medzi najobchodo-
vatelnejSie nastroje na svete a predstavuju jeden z mala trhov, ktorych likviditu kriza viac-menej
neovplyvnila. Pokial’ ide o hodnotenie obchodovania s tymito nastrojmi, jednozna¢nou vyhodou
terminovanych obchodov je, Ze su to nastroje, s ktorymi sa obchoduje na burze, a preto tdaje
o celkovej aktivite v tejto oblasti su dobre dostupné.

Neoficialne tidaje hovoria o tom, ze obchodnici s dlhopismi znacne znizili svoje bilanéné sumy
v dosledku zvysenej volatility vynosov a vyssich nakladov na financovanie. Ked’ze terminované
kontrakty sa vel'mi ¢asto vyuzivaju na financné zabezpecenie portfolii obchodnikov s dlhopismi
proti urokovému riziku, pocet terminovanych obchodov uzatvorenych na tento cel sa mohol
znizit. Z grafu C vidno, Ze objem zobchodovanych terminovanych obchodov od zacatia tur-
bulencii na finan¢nych trhoch v druhej polovici roka 2007 naozaj poklesol. A skuto¢ne, pocet

2 Informacie o dalSej analyze vplyvu uniku do bezpecia na trhy s vladnymi dlhopismi v eurozéne su v boxe 6.
3 Viac informacii je v boxe ,,Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations* v Mesaénom

bulletine ECB z novembra 2008.
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Graf D Objem obchodovania na akciovych
trhoch

kontraktov uzatvorenych na najéastejsie vyu-
zivany financny nastroj, desatroné termino-
vané kontrakty na vladne dlhopisy, poklesol

(index: jial 2007 = 100; trojmesa&né kizavé priemery mesaénych

od druhého polroku 2007 v Spojenych §tatoch ~ tdajov)

o viac ako dve tretiny a v Nemecku o viac ako —— Index Dow Jones EURO STOXX

polovicu. O niedo nizsi pokles sa zaznamenal Index Standard & Poor's 300

pri zobchodovanych objemoch s péatrocnymi 160 160

terminovanymi obchodmi s dlhopismi. 140 :'-._ 140
120 |5 a3

Z grafu D vidno, Ze na akciovych trhoch zostali i e e

objemy — merané ako priemerny podet akcii 100 ¢ ". S

zobchodovanych za mesiac — relativne stabilné 80 [ : N )

tak v eurozone, ako aj v Spojenych Statoch, ] I,NV/V V'\"'V”

hoci na zaciatku roka 2009 najmé v eurozoéne 60 /"’/‘\/

mierne poklesli. Ako uz bolo uvedené, vel'ké 40 f\/‘ 40

objemy zobchodované na akciovych trhoch " "

mozu odrazat relativne velké mnozstvo trho-

vych informaénych Sokov. Za inak nezmene- 0 0

g . \ ) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nych okolnosti sa trhové ceny upravia potom,

ako sa objavia nové informacie. Ak preto bude
trh vystaveny informaénym Sokom CcastejSie
ako obvykle, zvysi sa aj frekvencia obchodov.
Pokial’ ide o akciové trhy, mozu tieto informacné Soky odrazat’ zmenené oc¢akavania vysky budu-
cich dividend i zmeny diskontného faktora. Na rozdiel od toho st penazné toky zo Standardnych
vladnych dlhopisov fixované v nominalnom vyjadreni a ich zhodnotenie teda zohl'adiiuje len
zmeny diskontného faktora.

Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Objemy sa urcili ako celkovy pocet obchodovanych
akcii jednotlivych spolo¢nosti zahrnutych do indexov.

Znacné zvySenie makroekonomickej neistoty pocas roka 2008 v spojeni s redukciou bilanénych
sum ucastnikov trhu viedli k maximalnym hodnotam volatility a vyraznému zhorSeniu stavu
likvidity v mnohych segmentoch finanéného trhu. To malo vplyv na trhy, ktoré sa obvykle pova-
zuju za vysoko likvidné, a ktoré sa obvykle vyznacuju minimalnymi mierami rizika, napriklad
trhy s vladnymi dlhopismi. Po poklese makroekonomickej neistoty a potom, ked’ sa obdobie
ustupu od dlhového financovania skonci, by sa volatilita mala napokon zmiernit, ¢o by viedlo
k uréitej normalizacii trhovej likvidity.

PRUDKY POKLES CIEN AKCIi V ROKU 2008
Rok 2008 sa vyznacoval vysokou volatili-
tou a prudkymi poklesmi cien akcii na celom

obzvlast’ vyrazné v marci a potom opédt’ v ase
od septembra, odrazajic tak nepokoje na glo-
balnych finan¢nych trhoch. Okrem toho k nega-

m

svete, a zaroven aj celym radom d’al$ich uda-
losti, ktoré zmenili finanény sektor, najma
v Spojenych §tatoch, ako aj zhorSenim global-
nych makroekonomickych podmienok. Celkovo
sa v eurozoéne, Spojenych Statoch a Japonsku
ceny akcii, vyjadrené indexom Dow Jones
EURO STOXX, resp. Standard & Poor’s 500
a Nikkei 225, znizili o priblizne 46 %, 39 %,
resp. 42 % v porovnani so stavom na konci
roka 2007 (graf 13). Fluktuacie cien akcii boli
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tivnej vykonnosti akciovych trhov prispel aj
pokles skuto¢ného a ocakavaného rastu ziskov
na obidvoch stranach Atlantického oceanu.
K tomuto cenovému vyvoju doslo v obdobi
vysokej volatility, ktorda v oktdbri a novembri
dosahovala vynimo¢nu troven.

Od zaciatku roka do polovice marca 2008 vyka-
zovali ceny akcii v eurozone, Spojenych Statoch
a Japonsku klesajuci trend. Tento trend sa Cias-



to¢ne zmenil po prevzati investi¢nej spolocnosti
Bear Stearns bankou JP Morgan Chase, po zis-
kani averu od Federalneho rezervného systému
zabezpeceného vlastnym kapitdlom. Zachranny
bali¢ek poskytnuty investi¢nej spolo¢nosti Bear
Stearns prijali Gcastnici trhu priaznivo a zme-
nili svoje vnimanie rizika, ¢im prispeli k udr-
zaniu akciovych trhov. Za danych okolnosti
sa od polovice marca do zaciatku jina zvysil
index Dow Jones EURO STOXX o takmer
10 %, Standard & Poor’s 500 o priblizne 8,5 %
a Nikkei 225 0 22,5 %.

Pocas leta ceny akcii opdt vyrazne poklesli
z dovodu obnovenia obav tykajlcich sa finané¢-
ného sektora a vyhl'adu svetového hospodarstva.
Pocas tohto obdobia narastal tlak na americkou
vladou sponzorované spolo¢nosti Fannie Mae
a Freddie Mac, ako aj na poistovatel'ov dlho-
pisov. Okrem toho v prvej polovici leta prudko
vzrastli ceny komodit, ktoré este viac zhorsili
vyhlad svetového hospodarstva. Udalosti na
finan¢nych trhoch v septembri d’alej eskalovali
potom, ako vyssSie uvedené vladou sponzoro-

Graf 13 Hlavné burzové indexy

(hodnota indexu nastavena na 100 k 31. decembru 2007; denné
udaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Pouzité indexy: Sir§i index Dow Jones EURO
STOXX za eurozonu, Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty

a Nikkei 225 za Japonsko.

vané spoloc¢nosti presli do verejného vlastnic-
tva, Federalny rezervny systém spolu s americ-
kym ministerstvom financii zabezpecil zachranu
investi¢nej skupiny AIG, a potom ako po krachu
banky Lehman Brothers, prevzati banky Merrill
Lynch bankou Bank of America a zmenou spo-
lo¢nosti Goldman Sachs a Morgan Stanley na
bankové holdingové spolo¢nosti zanikol model
samostatne existujucich investicnych bank. Po
tychto mimoriadnych udalostiach a v reakcii
na problémy, ktoré sa z finan¢ného systému
Spojenych Statov Sirili i do okolitého sveta, sa
zacali realizovat’ aj vladami sponzorované plany
na zachranu viacerych europskych finanénych
institacii. Na obidvoch stranach Atlantického
oceanu prijali vlady i verejné institucie cely rad
opatreni zameranych na stabilizaciu finanéného
systému. Tieto opatrenia zahfhali rucenie za
vklady ulozené na sukromnych tctoch, opatrenia
na rekapitalizaciu bank a aktivity zamerané na
posilnenie ich likvidity. Hlavné centralne banky
okrem toho v Case zintenziviiovania napitia na
finanénych trhoch a zhorSovania makroeko-
nomického vyhladu znizovali urokové sadzby
svojich menovych politik.

Pokles na akciovych trhoch bol znasobeny
poklesom skutoénej a ocCakavanej miery rastu
ziskov na oboch stranach Atlantického oceanu.
Od decembra 2007 do decembra 2008 sa sku-
tocny rast ziskov vypocitany na zdklade zis-
kov na akciu spolocnosti zahrnutych do indexu
Dow Jones EURO STOXX dostal do zapornych
hodndt na uroven priblizne -16 %. Podobne
sa vyrazne smerom nadol revidovali aj zis-
kové ocakavania. Prognoza miery rastu zisku
na akciu o 12 mesiacov poklesla z takmer 9 %
na konci decembra 2007 na priblizne 1,6 % na
konci decembra 2008. Pokles ziskovosti spolo¢-
nosti eurozény spolu s negativnymi spravami
o makroekonomickych ukazovateloch nega-
tivne ovplyvnili ocenovanie akciovych trhov.

Na pozadi pokracujucich nepokojov na financ-
nych trhoch a zhorSovania makroekonomic-
kych podmienok sa akciové trhy vyznacovali
vysokym stupfiom neistoty, meranej impliko-
vanou volatilitou odvodenou z opcii na akcie.
Volatilita akcii bola obzvlast vyrazna pocas
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hlavnych obdobi, ktoré¢ otriasli finanénymi
trhmi, t. j. v marci a od septembra (graf 14).
V tejto situacii je pravdepodobné, zZe rizikové
prémie sa v pripade akcii podnikov v Spojenych
Statoch a v eurozone v poslednych mesiacoch
zvysili, a tym prispeli k zaznamenanému zniZo-
vaniu cien akcii.

Zo sektorového hladiska utrpeli ceny akcii
penazného odvetvia najvécsie straty od decem-
bra 2007 do decembra 2008, ked’ klesli o 57 %,
resp. 51 %. Ceny akcii nefinan¢ného sektora
tiez vyrazne klesli, pricom tento pokles v euro-
zo6ne predstavoval priblizne 41 % a v Spojenych
Statoch 36 %.

Zaciatkom roka 2009 zhorSovanie vyhl'adu sve-
tového hospodarstva a obnovené obavy tyka-
juce sa stavu finan¢ného systému d’alej stlacali
ceny akcii. Od konca roka 2008 do 27. februdra
2009 poklesli indexy Dow Jones EURO

Graf 14 Implikovana burzova volatilita

(v % p. a.; pitdiovy kizavy priemer dennych udajov)
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Zdroj: Bloomberg.

Poznamky: Casové rady implikovanej volatility vyjadruji o&a-
kavanu Standardnt odchylku percentudlnych zmien burzovych
cien pocas trojmesacného obdobia, vyplyvajucu z cien opcii
indexov burzovych cien. Akciové indexy, na ktoré sa impliko-
vana volatilita vztahuje, sa Dow Jones EURO STOXX 50 za
eurozonu, Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty a Nikkei 225
za Japonsko.
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STOXX a Standard & Poor 500 o priblizne
17 %, resp. 19 %.

DALSIE SPOMACOVANIE UVEROV DOMACNOSTIAM
Dynamika uverov poskytovanych doméacnos-
tiam sa pocas roka 2008 nad’alej spomalovala,
odrazajuc tak vplyv faktorov ako st napriklad
prisnejSie podmienky financovania, zhorSovanie
hospodarskych vyhliadok a pokracujuce spoma-
Povanie dynamiky na trhu s nehnutel'nost'ami na
byvanie.

Roc¢na miera rastu uverov penaznych financ-
nych institacii (PFI) poskytovanych domacnos-
tiam, ktoré boli hlavnym zdrojom ich uverov,
v decembri poklesla na 1,8 % zo 6,2 % na konci
roka 2007. Ro¢ny rast Gverov domacnostiam
poskytnutych nepenaznymi finanénymi instita-
ciami (t. j. ostatnymi finanénymi inStituciami,
poistoviiami a penzijnymi fondmi) bol rychlejsi
ako rast objemu uverov domacnostiam od PFI,
ktory v tretom $tvrtroku 2008 dosiahol 10,4 %.
Tento vyvoj Ciastocne odzrkadl'uje vplyv seku-
ritizacie formou skuto¢ného predaja, pri ktorej
su Gvery vynaté z vykazovania, a preto sa neu-
vadzaju v suvahach PFI, ale st uz zaznamena-
vané ako uvery od OFS.

Clenenie uverov PFI domacnostiam podl'a igelu
naznacuje, ze hlavnym dévodom spomalenia
bola klesajica miera rastu uverov na nakup
nehnutelnosti na byvanie. Ro¢nd miera rastu
objemu uverov na nakup nehnutel'nosti na byva-
nie v decembri 2008 dosiahla 1,7 %, priCom
v decembri 2007 predstavovala 7,1 % (graf 15).
Tento pokles zodpovedal nizSiemu rastu cien
nehnutelnosti na byvanie a spomaleniu akti-
vity na trhu s nehnutel'nostami na byvanie vo
viacerych krajinach eurozény. Toto hodnotenie
potvrdzuji aj vysledky prieskumu bankovych
uverov Eurosystému, ked’Ze banky pocas roka
2008 uvadzali medzi hlavnymi faktormi pri-
spievajucimi k nizSiemu dopytu domécnosti
po uveroch na nakup nehnutelnosti na byva-
nie zhorSovanie vyhliadok na trhu s tymito
nehnutel'nostami a zhorSovanie spotrebitel'skej
dovery. ZhorSovanie vyhliadok na trhu s nehnu-
telnostami na byvanie okrem toho Ciastocne



Graf 15 Uvery PFI domacnostiam

Graf 16 Urokové miery averov
domacnostiam a nefinanénym spolocnostiam

(ro¢na percentualna zmena)
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prispelo 1 k sprisiovaniu Gverovych podmienok
bank, ktoré zohralo délezita tlohu pri spomal’o-
vani rastu Gverov.

K miernejSiemu roénému rastu objemu uve-
rov na kupu nehnutelnosti na byvanie prispel
aj tlmiaci vplyv zvySovania kI'iCovych uro-
kovych sadzieb ECB od decembra 2005.
Podobne ako v roku 2006 a 2007, aj v obdobi od
decembra 2007 do septembra/oktobra 2008 sa
urokové miery uverov PFI na nadkup nehnutel-
nosti na byvanie zvysili, a to o 31 bazickych
bodov, ale potom v Stvrtom Stvrtroku poklesli
o 10 bazickych bodov (graf 16). Toto zvysenie
zaznamenané v prvych troch mesiacoch daného
roka sa tykalo celého spektra splatnosti, i ked’
v pripade Gverov s pociato¢nou dobou fixacie
do jedného roka a od jedného do piatich rokov
bolo o nieco vyssie.

Poklesla aj rocnd miera rastu spotrebitel'skych
uverov, a to na 1,5 % v decembri 2008, ¢o je
priblizne o Styri percentualne body menej ako
na konci roka 2007. Pokles rocnej miery rastu
spotrebitel'skych tverov v poslednych Stvrtro-
koch suvisi s klesajucou spotrebitel'skou dove-

(v % p. a., bez poplatkov; urokové miery v novych obchodoch)

Kratkodobé urokové miery iverov nefinanénym
spolo¢nostiam
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rou a s postupnym spomalovanim stukromne;j
spotreby v eurozone. Vysledky prieskumu
bankovych uverov navy$e informuju, ze uve-
rové podmienky uplatiované na poskytovanie
spotrebitel'skych uverov sa v roku 2008 d’alej
sprisiiovali, v stlade s vyvojom v $tvrtom $tvrt'-
roku 2007, v dosledku ocakavani celkového
zhorSovania vyvoja hospodarskej aktivity, ktoré
sa zaznamenalo v oblasti uverovej doveryhod-
nosti dlznikov. Urokové miery spotrebitel-
skych uverov PFI, ktoré v roku 2008 zostali na
vyrazne vysSich hodnotach ako trokové miery
uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie, sa
od decembra 2007 do novembra 2008 zvysili
0 56 bazickych bodov, ¢im tlmili dopyt po
tychto uveroch. Potom poklesli, pricom ich
urocenie bolo v decembri 2008 o 15 bazickych
bodov vyssie ako v decembri 2007.

IADLZENOST DOMACNOSTI SA STABILIZOVALA

V druhom polroku 2008 postupné spomalova-
nie miery rastu Gverov na byvanie a pokracu-
juce zvySovanie disponibilnych prijmov prispeli
k miernemu poklesu pomeru zadlzenosti
domacnosti k disponibilnym prijmom, ktory
sa v Stvrtom Stvrtroku odhadoval priblizne na
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Graf 17 DIh domacnosti a platba drokov

(v %)

=== Zat'azenie platbou urokov v % hrubého
disponibilného prijmu (prava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamky: Dlh domacnosti tvoria celkové uvery domacnostiam
od vsetkych instituciondlnych sektorov vratane zvysku sveta.
Platby urokov nezahfiaju celé naklady na financovanie spla-
cané domacnostami, ked’Ze v nich nie si zahrnuté poplatky za
finanéné sluzby. Udaje za posledny §tvrtrok si &iastoéne odhad-
nuté.

urovni 92 % (graf 17). Rovnaky priebeh mozno
pozorovat’ pri pomere dlhu k HDP, ktory podla
udajov z integrovanych Gétov eurozoény klesol
v §tvrtom Stvrtroku 2008 na uroven priblizne
60 %. V porovnani s krajinami ako st Spojené
Staty alebo Spojené kralovstvo teda zadlzenost
domacnosti v eurozéne nad’alej vykazuje rela-
tivne nizke hodnoty. Spomalovanie zadlzenosti
domécnosti eurozény pomohlo stabilizovat’
mieru ich exponovanosti vo¢i zmenam uroko-
vych mier, prijmov a cien aktiv. Za zmienku
stoji, ze zadlzenost domacnosti v eurozone je
velmi heterogénna. Najmi vysSia miera rizika
sa tyka domacnosti v tych Castiach eurozony,
ktoré sa vyznacuju vyraznej$im hospodarskym
spomalenim, alebo kde na trhoch s nehnutel-
nostami pretrvavaju znamky nadhodnotenia.

Hoci sa v roku 2008 miera zadlzenosti stabilizo-
vala, rastice urokové miery uverov domacnos-
tiam prispeli k d’alSiemu rastu zataze spojenej
s dlhovou sluzbou, vyjadrenej pomerom uroko-
vych platieb a splatok istiny k disponibilnym
prijmom. Odhaduje sa, ze v druhom polroku
2008 dosiahla urokova zataz 3,8 %, ¢o pred-
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stavuje narast z 3,6 % na konci roka 2007. Tato
zataz presahuje aj predchadzajuce maximum
zaznamenané v roku 2001.

NAKLADY NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTi NA
FINANCOVANIE Z CUDZICH ZDROJOV SA V ROKU
2008 ZNACNE ZVYSILI

V roku 2008 sa v obdobi turbulencii na financ-
nych trhoch v porovnani s predchadzajicimi
rokmi znacne zvysili redlne naklady externého
financovania nefinanénych spolocnosti v euro-
zone. A hoci ziskovost’ podnikov v prvom
polroku 2008 tlakom odolavala, pocas zvysku
roka vykazovala znaky rychleho zhorSovania,
najviac v poslednom Stvrtroku. Po kulminacii
v prvom Stvrtroku, ku ktorej prispela vyrazna
dynamika tiverov PFI, sa rast financovania nefi-
nan¢nych spoloc¢nosti spomalil. Predpoklada
sa, ze miera financovania sektora nefinan¢nych
spolocnosti z cudzich zdrojov sa v roku 2008
d’alej zvySovala.

V prostredi zvySujiceho sa napitia na financnych
auverovych trhoch sa celkové realne naklady na
externé financovanie nefinancnych spolocnosti
eurozony v roku 2008 prudko zvysili (graf 18).
V poslednom Stvrtroku 2008 prispelo k prud-
kému néarastu nakladov na financovanie spolo¢-
nosti z externych zdrojov evidentné zhorSenie
makroekonomickych podmienok, i vyhliadky
d’alsieho makroekonomického vyvoja, zvysili
sa aj negativne oc¢akavania a pocet revizii zisko-
vosti smerom nadol vazené odhadmi uverového
a trhového rizika investormi. Najvacsi vplyv na
toto zvysenie pocas roka mal prudky narast real-
nych nakladov trhového dlhového financovania
a kapitalového financovania.

Pokial' ide o jednotlivé zlozky nakladov na
financovanie spolo¢nosti z vonkaj$ich zdrojov,
urokové miery uverov PFI nefinanénym spo-
lo¢nostiam v realnom vyjadreni v porovnani
s koncom roka 2007 klesli (graf 18). Porovnanie
stavu jednotlivych zloziek na konci rokov 2007
a 2008 odhalilo vyraznii dynamiku v tychto
rokoch. Nomindlne kratkodobé urokové miery
vo vseobecnosti va¢sinou pocas roka rastli, pri-
¢om takmer kopirovali rasttci trend trojmesac-
nej urokovej miery EURIBOR, hoci tento efekt



Graf 18 Realne naklady externého
financovania nefinancénych spolocnosti

eurozdny
(v % p. a.)
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Zdroj: ECB, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch
a prognozy Consensus Economics.

Poznamky: Redlne naklady externého financovania nefinané-
nych spolocnosti sa vypocitaju ako vazeny priemer nakladov
na bankové pozicky, dlhové cenné papiere a kotované akcie,
zaloZzeny na prislu§nych nesplatenych objemoch a upraveny
o inflacné ocCakdvania (box 4 v Mesacnom bulletine z marca

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

bol do septembra v realnom vyjadreni tlmeny
rastom kratkodobych inflaénych oc¢akavani.
V novembri a decembri kratkodobé urokové
miery znacne poklesli, odrazajic tak znizovanie
urokovych sadzieb menovej politiky a pokles
trhovych trokovych mier. V doésledku toho
poklesli nominalne sadzby tverov s pohybli-
vymi urokovymi sadzbami a pociatocnou dobou
fixacie do jedného roka o 70 bazickych bodov
v pripade malych tiverov a o 106 bazickych
bodov v pripade velkych uverov.

Dlhodobé urokové miery tGverov PFI po raste,
ktory zaznamenali do septembra 2008, v posled-
nom Stvrtroku poklesli, pricom tento pokles
bol markantnej$i v pripade velkych uverov.
V porovnani s koncom roka 2007 sa dlhodobé
urokové miery PFI v pripade malych tverov
vo vSeobecnosti nezmenili, zatial' ¢o urokové
miery vel'kych uverov poklesli o 72 bazickych
bodov. Rozne tendencie vykazovali aj vynosy
vladnych dlhopisov s porovnate'nymi splatnos-
tami, sprvoti sa zvysili a neskor prudko poklesli.

Celkovo boli vynosy patro¢nych vladnych dlho-
pisov v decembri 2008 o 85 bazickych bodov
nizsie ako koncom roka 2007. Vysledkom tohto
vyvoja bola tendencia zvicSovania spreadov
medzi sadzbami dlhodobych bankovych Gverov
a porovnatelnymi trhovymi sadzbami v druhom
polroku. K rozSirovaniu spreadov dochadzalo
zaroven so stipanim nakladov bank na financo-
vanie prostrednictvom kapitalovych trhov.

Pocas roka 2008 realne naklady na dlhové
financovanie nefinan¢nych spoloc¢nosti prudko
vzrastli, ¢im sa eSte viac posilnil vzostupny
trend, ktory sa zacal koncom roka 2007. Do
konca decembra 2008 boli tieto naklady o 200
bazickych bodov vyssie ako v predchadzajicom
roku a o 420 bazickych bodov vyssie ako ich
historické minimum, ktoré dosiahli v roku 2005.
Uroven, ktort dosiahli koncom roka 2008,
predstavuje historické maximum od vzniku
HMU; tato troved je omnoho vyssia ako uroves,
ktorti zaznamenali v roku 2000. Naopak, vynosy
vladnych dlhopisov s porovnate'nymi splatnos-
tami, ako uz bolo uvedené, klesli. V dosledku
toho sa v druhom polroku 2008 spready podni-
kovych dlhopisov zna¢ne rozsirili. Toto rozsire-
nie spreadov odraza aj sprisnovanie verovych
podmienok a vnimanie vys$$icho uverového
rizika investormi.

Pocas roka sa vyrazne zvysili aj redlne naklady
kétovanych nefinanénych spolocnosti na financo-
vanie zakladnym kapitadlom. K evidentnému zhor-
Seniu doslo v druhom polroku 2008, ked’ ceny
na akciovych trhoch (merané napriklad Sirokym
indexom eurozéony Dow Jones EURO STOXX)
zaznamenali prudky prepad a neochota podstu-
povat’ riziko dosiahla vynimo¢ne vysoku uro-
ven. Rast prijmov koétovanych spolocnosti pocas
prvého polroka pozoruhodne odolaval, potom
sa vSak tiez prudko zhorsil, pricom v novembri
dosiahol na ro¢nej baze zaporné hodnoty.

IMIERNENIE DOPYTU NEFINANCNYCH
SPOLOCNOSTi PO FINANCOVANI Z CUDZiCH
IDROJjOV

Externé financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti
sa pocas roka 2008 postupne znizovalo. Realna
ro¢na miera rastu financovania nefinan¢nych

ECB
Vyrocna sprava
2008



spolo¢nosti poklesla v §tvrtom Stvrtroku 2008
na 2,7 % zo 4,9 % v Stvrtom Stvrtroku 2007
a z 5,1 % v prvom Stvrtroku 2008. Za tymto
vyvojom treba hladat’ predovsetkym zmier-
nenie, i ked z povodne vysokych urovni,
prispevku uverov od PFI, a v mensej miere
i pokles emisii kotovanych akcif, zatial’ Co pri-
spevok dlhovych cennych papierov sa v pod-
state nezmenil (graf 19).

Ako vyplyva z agregovanych udajov prevzatych
z finanénych vykazov koétovanych podnikov,
v prvom polroku 2008 sa vyska ziskov udrzala
nezmenena (graf 20). Ukazovatele ziskovosti
podnikov v8ak v druhom polroku 2008 vyrazne
poklesli. V poslednom Stvrtroku doslo v euro-
zone aj k vyraznym reviziam ocCakavanych zis-
kov smerom nadol. Pocet revizii ocakavanych
ziskov smerom nadol vo vztahu ku kétovanym
spolo¢nostiam eurozény dosiahol koncom roka
historické maximum.

Graf 19 Struktira reilnej roénej miery

rastu externého financovania nefinancnych

Miera rastu uverov PFI nefinanénym spolo¢-
nostiam sa v roku 2008 spomalila. Po maxi-
malnej hodnote 15 % v nominalnom vyjadreni,
ktoru dosiahla v marci 2008, sa tato miera rastu
v decembri spomalila na 9,4 %. Za touto, aj
napriek tomu vysokou mierou medziro¢ného
rastu, sa do urcitej miery skryva slabnuca sku-
tocnd dynamika rastu tverov PFI podnika-
tel'skému sektoru v désledku efektu prenosu
vyrazného rastu v prvom polroku 2008. Ako
vsak vidno z kratkodobych mier rastu, koncom
roka doslo k zrychleniu ich poklesu, ktoré sa
najvyraznejsie prejavilo v decembri v désledku
zhorsenia podmienok financovania. Toto zniZo-
vanie miery rastu je vo vSeobecnosti v sulade
so sprisniovanim finanénych podmienok, ktoré
vyplynulo z prieskumov Eurosystému zamera-
nych na Gverové aktivity bank uskuto¢nenych
v priebehu roka, nizSou aktivitou v oblasti fuzii
a akvizicii a spomalenim hospodarskej akti-
vity. Existuje cely rad moznych vysvetleni,

Graf 20 Ukazovatele ziskovosti kotovanych
nefinanénych spolocnosti eurozony

spoloénosti"
(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

1) Redlna roéna miera rastu je definovana ako rozdiel medzi sku-
to¢nou roénou mierou rastu a mierou rastu deflatora HDP.
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== Pomer Cistého zisku k trzbam (I'ava os)
Pomer prevadzkovych vynosov k trzbam (I'ava os)
====Pomer prevadzkovych nakladov k trzbam (prava os)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Vypocet vychadza z agregatnych Stvrtroénych
finanénych vykazov kotovanych nefinanénych spolo¢nosti
v eurozone. Vzorka bola o€istend od extrémnych hodnét. Na roz-
diel od prevadzkovych vynosov, ktoré st definované ako trzby
znizené o prevadzkové néklady, Cisty zisk predstavuje prevadz-
kové a neprevadzkové vynosy po zdaneni a odpocitani mimo-
riadnych poloziek.



preco sa rast uverov PFI aj napriek spomaleniu
udrzal aspont do novembra na relativne vyso-
kej urovni. Vyvoj podnikov v eurozoéne zostal
v prvom polroku 2008 relativne stabilny, ¢im
sa zachoval pretrvavajici dopyt po uveroch
na finanéné aktivity. Daldim faktorom, ktory
k tomuto vyvoju prispel, mohlo byt odstipenie
od uverovych operacii dohodnutych za priazni-
vejsej situacie. K dopytu po bankovych tveroch
mohol prispiet’ aj substituény efekt sposobeny
nedostatoénym financovanim sa prostrednic-
tvom kapitalovych trhov, obmedzenim interne
generovanych zdrojov a utlmom obchodnych
uverov. Okrem toho prekazky znemoziujice
okamzité zmeny vyrobnych kapacit a realiza-
ciu programov na znizenie nakladov ¢asto bra-
nia uskuto¢nit zmeny v oblasti podnikovych
vydavkov v kratkodobom horizonte. To by
mohlo scasti vysvetlovat’ pretrvadvanie dopytu
po uveroch v druhom polroku, a to i napriek
zhorSovaniu perspektiv buduceho rastu.

Rast trhového financovania (tak dlhového,
ako aj kapitalového) sa spomalil zaroven
s prudkym zvySenim nakladov na financo-
vanie. Rocna miera rastu dlhovych cennych

Graf 21 Finandny deficit nefinancnych

spoloénosti a jeho hlavné zlozky

(v % HDP; kizavy priemer za 3tyri stvrtroky)
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Zdroj: ECB.
1) Vratane zasob a akumulovanych nefinan¢nych aktiv.
2) Vratane Cistych kapitalovych transferov.

papierov vydanych nefinanénymi spoloc-
nostami klesla z priblizne 9,0 % na zaéiatku
roka na 6,6 % v decembri 2008. Vydavanie
kratkodobych dlhovych cennych papierov,
ktoré sa mierne zvySilo po zacati turbulencii
na finan¢nych trhoch v lete 2007, sa postupne
tiez spomalilo. Tento trend potvrdil aj kratko-
doby vyvoj na zéklade sezénne upravenych
udajov. Okrem toho, ze tento vyvoj prispel
k zvySeniu spreadov, moze odrazat’ aj pokles
aktivity v oblasti fuzii a akvizicii. Miera roc-
ného rastu emisii kotovanych akcii vydanych
nefinanénymi spolo¢nostami pocas roka 2008
zna¢ne poklesala, az napokon v decembri
zaznamenala nulovy rast. Celkovo zanedba-
telny podiel ¢istej emisie kotovanych akcii
na financovani podnikového sektora eurozony
v Cistom vyjadreni mozno pripisat’ rasticim
redlnym nédkladom na kapitalové financovanie
a vysokej volatilite podmienok na kapitalo-
vych trhoch.

Celkovy rast externé¢ho financovania nefinanc-
nych spolocnosti, aj ked len mierny, moze
suvisiet’ s va¢sim deficitom financovania, resp.
s Cistym objemom uverov, ktory sa pocita ako
rozdiel medzi hrubymi usporami a hrubou tvor-
bou kapitalu (graf 21). Deficit financovania nefi-
nan¢nych spolo¢nosti v eurozéne v roku 2007
a v prvych troch Stvrtrokoch 2008 bol spdso-
beny poklesom podnikovych tspor a v mensej
miere rastom realnych investicii vo vztahu
k HDP. Pocas prvého polroka 2008 bol pokles
podnikovych Uspor spdsobeny najmid rastom
urokovych platieb.

DALSi RAST ZADLZENOSTI PODNIKOV

Pokial ide o vyvoj bilancnej pozicie nefi-
nan¢nych spolo¢nosti eurozony, vyrazny rast
dlhového financovania viedol k d’alsiemu zvy-
Sovaniu miery zadlzenosti (graf 22). Pomer dlhu
k HDP a k hrubému prevadzkovému zisku sa
v §tvrtom $tvrtroku 2008 zvysil na 80,5 %, resp.
403 %. Po obdobi konsolidacie v obdobi rokov
2002 az 2004 sa miera zadlzenosti nefinancnych
spolo¢nosti pocas poslednych Styroch rokov
nepretrzite zvySovala. Pomer dlhu k finanénym
aktivam nefinan¢nych spolo¢nosti sa pocas pre-
vaznej Casti roka 2008 zvysoval, ¢im sa prerusil
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Graf 22 Ukazovatele dlhu nefinanénych
spolocnosti

(v %)
=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému prebytku
(Tava os)
----- Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypoc¢ty ECB.
Poznamky: DIh je vykazovany na zéklade Stvrtro¢nych uctov

eurdpskeho sektora. Zahfiia pozicky, emitované dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov. Zahttia informacie do §tvr-
tého Stvrtroka 2008.

klesajuci trend, ktory sa zaznamenal od prvého
Stvrtroku 2003. Vyssia zadlZzenost’ spolu s ras-
tom urokovych mier pocas roka 2008 viedla
k vyznamnému zvySeniu urokového zatazenia
nefinanénych spolo¢nosti v ¢istom vyjadreni.

2.3 VYVOJ CIEN A NAKLADOV

Priemerna miera inflacie HICP dosiahla v roku
2008 uroven 3,3 %, Co predstavuje prudky
narast v porovnani s predchadzajicimi rokmi,
ked’ sa ro¢né miery inflacie pohybovali okolo
urovne 2,2 %, a zaroven zvySent hodnotu oproti
definicii cenovej stability ECB v strednodo-
bom horizonte (tabulka 1). Narast v roku 2008
sposobili dva Specifické trendy vyvoja indexu
HICP zaznamenané pocas roka: zo zvysenej
arovne 3,1 % na konci roka 2007 ro¢na miera
inflacie d’alej rastla a v juni a juli 2008 dosiahla
maximum na arovni 4,0 %. Neskdr sa vSak
vyvoj obratil a v poslednych mesiacoch roka
zacala inflacia rychlo klesat’, pricom v decembri
dosiahla Groven 1,6 %.

Vyrazne protichodny vyvoj celkovej miery
inflacie HICP v roku 2008 sposobil najmé vyvoj
svetovych cien komodit (cien energii, ako aj
cien inych komodit vratane potravin) (graf 23).
Obrovsky svetovy dopyt v prvej polovici roka
spdsobil rast svetovych cien komodit, ktoré
nasledne dosiahli extrémne vysoké urovne,
zatial’ o rapidne spomalenie aktivity v druhej
polovici roka, ktoré na konci roka viedlo az
k jej poklesu, ceny komodit naopak vyrazne
stla¢ilo. Najvyraznej$ic sa to prejavilo na
cendch ropy, ktoré v prvej polovici roka 2008

TabuPka | Cenovy vyvoj

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

2006 2007 2008 | 2007 2008 2008 2008 2008 | 2008 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
HICP a jeho zlozky

Celkovy index 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3.8 2,3 1,6 1,1
Energie 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -53
Nespracované potraviny 2.8 3,0 35 3,1 3,5 3,7 3.9 3,0 2.8 2,6
Spracované potraviny 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Priemyselné tovary bez energii 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Sluzby 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2.4

Ostatné cenové a nakladové ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov! 5,1 2,8 6,2 4,0 5.4 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Ceny ropy (v EUR za barel)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343
Ceny komodit? 24,8 9,2 4.4 1,6 11,9 7,1 86 -10,7 -17,1 -20,7

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o cenach priemyselnych vyrobcov sa tykaji eurozony vratane Slovenska.

1) Bez stavebnictva.
2) Ropa Brent Blend (s dodavkou o jeden mesiac).
3) Bez energii; v eurach.
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Graf 23 Struktdra inflacie HICP: hlavné

zlozky

(ro¢na percentualna zmena; mesacné udaje)

= Celkovy HICP (I'ava os)
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pokracovali vo vyvoji z roku 2007 a prudko
rastli, pricom z dévodu nizkej ponuky a vyso-
kého dopytu zaznamenali na zaciatku jula
rekordne vysoké hodnoty. V druhej polovici
roka sa vsak ceny ropy dramaticky znizili
a rok zakonCili na podstatne nizSej Urovni,
nez na akej ho zaéinali. Podobne sa vyvijala
aj inflacia cien spracovanych potravin, ktora

zo zvysenej urovne z konca roka 2007, spdso-
benej znizujlicimi sa celosvetovymi zadsobami
potravin, prudko rastla. Ku koncu roka sa vsak
vyvoj otoCil a ceny spracovanych potravin
zacali rychlo klesat. Na druhej strane miera
inflacie HICP bez energii a potravin (spraco-
vanych i nespracovanych) zostala v roku 2008
relativne stabilnd na urovni 1,9 %, v porovnani
s 1,8 % v roku 2007.

Naklady prace sa v prvej poloviciroka 2008 zvy-
Sovali, ¢o vyrazne tlacilo na rast jednotkovych
nakladov prace na pozadi cyklického poklesu
v raste produktivity prace. Nasledne zacali
rast’ obavy z rizika vyznamnych sekundarnych
ucinkov na eurozoénu, ktoré kulminovali pri-
blizne v polovici roka. Tieto obavy ustipili na
jesen, ked’ doslo k vyraznému spomaleniu hos-
podarstva.

Vnimanie inflacie a inflacné ocakavania spotre-
bitel'ov, ktoré v prvej polovici roka vyznamne
rastli a dosiahli najvyssie hodnoty od zavedenia
eura, zacali na konci roka klesat’.

NA INFLACIU HICP MAL PODSTATNY VPLYV VYVO)
CIEN ENERGIi A POTRAVIN

Volatilita cien komodit bola pocas roka 2008
hlavnym faktorom spdsobujucim podstatné
zmeny vo vyvoji inflacie HICP v eurozone.
Stabilny rast ro¢nej miery inflacie, ktora v juni
a juli dosiahla maximum na urovni 4,0 %, odra-
zal najmé narast cien energii, cien priemysel-
nych tovarov a cien potravin (box 4). Nasledny
rychly pokles inflacie HICP do konca roka na
uroven 1,6 % naopak spdsobilo prudké znizenie
cien ropy a mnohych d’alsich svetovych komo-
dit vratane potravin, ako aj priaznivy bazicky
efekt sposobeny prudkym spomalovanim hos-
podarskej aktivity.
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CENY KOMODIT A INFLACIA HICP

Ceny mnohych komodit sa v obdobi od
zaciatku roka 2005 do jula 2008 prudko zvysili
(graf A). Nasledne v dosledku nahleho spoma-
lenia svetovej hospodarskej aktivity vyznamne
klesli. Tento vyvoj cien, najmi v pripade cien
ropy a potravin, vo velkej miere ovplyvnil
spotrebitel'ské ceny v eurozéne a spdsobil
narast celkovej inflacie HICP v roku 2008.
Tento box sa venuje vplyvu cien komodit na
inflaciu v eurozone.!

Priame a nepriame vplyvy

Ceny komodit ovplyviiuju inflaciu HICP

Graf A Ceny komodit

(mesacné udaje v eurach; index: 2000 = 100)
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ECB.

Miera, do akej st vyssie naklady premietané do d’alSich faz vyroby, resp. na spotrebitel’a, zavisi
od viacerych faktorov, vratane konkurenénych tlakov na trhu a podmienok hospodarskeho cyklu.
Nakol'ko sa vyssie naklady prejavuji v ponukovom retazci pomalSie, nepriame vplyvy sa vo
vseobecnosti povazuju za oneskorené a trvaju dlhSie nez priame vplyvy.

Udaje naznaduju, Ze rast celkovej miery inflicie HICP od augusta 2007 sposobovali do velkej
miery priame a nepriame vplyvy rasticich cien komodit. Ceny spracovanych a nespracovanych
potravin a energii, zloziek indexu HICP najviac vystavenych Sokom, sa do jula 2008 vyrazne

zvySovali, zatial' o miera inflacie bez potravin a energii sa v tom istom obdobi takmer neme-
nila (graf B).

Nepriame vplyvy sa prejavili aj pri inych zlozkach indexu HICP, ktoré ako vyrobné suroviny
pouzivaji ropu a nespracované potraviny. Ceny prepravnych sluzieb a dovolenkovych zéjazdov,
ako aj ceny v reStauraciach, teda oblasti v ramci zlozky sluzieb vyuzivajuce ropu a potraviny
ako vyrobné vstupy v roku 2008 vyznamne rastli spolu s cenami komodit (graf C). Tento narast
vsak okrem vyssich cien ropy a potravin moze odrazat’ aj iné faktory, ako napriklad vyvoj miezd
a silny dopyt zo strany spotrebitel’'ov, a to najmé v prvej polovici roka.

1 Pozri ¢lanok ,,0il prices and the euro area economy* a box s nazvom ,,Recent oil price developments and their impact on euro area
prices” v Mesa¢nom bulletine ECB z novembra, resp. jila 2004.
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Graf B Inflacia HICP Graf C Vybrané zloiky sluzieb indexu HICP
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat.
Sekundarne vplyvy

Okrem priamych a nepriamych vplyvov, ktoré st oznacované ako primarne vplyvy, narast cien
komodit so sebou prinasa aj riziko takzvanych sekundarnych vplyvov, ktoré d’alej zvysuju tlak
na rast spotrebitel'skych cien. Sekundarnymi vplyvmi nazyvame zvySenie spotrebitel'skych cien
nad ramec primarnych vplyvov v dosledku vplyvu Soku na mzdové vyjednavanie a spravanie
v oblasti cenotvorby. ZvySenie inflicie z dovodu priamych a nepriamych vplyvov vysSich
cien komodit moze viest k sekundarnym vplyvom, ak sa hospodarske subjekty (najma
subjekty tvoriace ceny a mzdy) snazia vynahradit’ si stratu redlneho prijmu v dosledku
inflacnych Sokov z minulosti. Nasledne to méze mat dopad na inflacné ocakavania
a eSte viac ovplyvnit’ spravanie v oblasti tvorby miezd a cien. Odstranenie prechodného inflac-
ného Soku tak mo6ze byt’ vel'mi nakladné.

Pravdepodobnost’, ze komoditny cenovy Sok spdsobi sekundarne vplyvy, zalezi od niekol’kych
faktorov vratane cyklickej pozicie hospodarstva, flexibilnosti tovarovych trhov a trhov prace
(najma pritomnosti automatickych indexa¢nych mechanizmov ovplyviujicich mzdové vyjedna-
vanie a postupy cenotvorby), tvorby mechanizmov inflacnych ocakévani, no hlavne déveryhod-
nosti centralnej banky.

Inflacné ocakavania a vyvoj nakladov prace sa vyuzivaji na monitorovanie rizik sekundar-
nych vplyvov. Infla¢né ocakéavania v prieskumoch profesionalnych prognostikov sa v obdobi
od polovice roka 2007 do polovice roka 2008 mierne zvysili. Ocakavania suvisiace s mierou
rovnovaznej inflacie odvodenej z dlhopisovych vynosov nasledovali v rovnakom obdobi jasny
rastuci trend, no po zhorsSeni situacie na finan¢nych trhoch a naslednom poklese cien ropy
sa tento trend oto¢il (graf D). Udaje o vyvoji mzdového vyjednavania podas roka 2008 tiez
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naznacuju vysoky rast miezd v niektorych
krajindch eurozony, aj ked’ je narocné presne
urcit’ podiel sekundarnych vplyvov na tomto
raste (podrobnejsie informacie o vyvoji miezd
v eurozone su v boxe 5 ).

Zatial ¢o priamym, resp. mechanickym
vplyvom vysokych cien komodit na spotre-
bitel'ské ceny sa neda vyhnut a materializa-
cia nepriamych vplyvov zavisi od prenosu
Soku v ramci cenového retazca, rozsiahlym
inflacnym tlakom v désledku sekundarnych
vplyvov sa treba bezpodmiene¢ne vyhnut.
Ulohou menovej politiky zameranej na udr-
ziavanie cenovej stability v strednodobom
horizonte je zabezpecit, aby komoditné
cenové Soky neovplyviovali dlhodobejsie
inflaéné ocakavania a nevyvolavali rozsiahle
tlaky na rast cien. V dosledku zvySujucich
sa inflacnych tlakov ECB v juli 2008 rozho-
dla o zvyseni kl'icovych urokovych sadzieb
s cielom stabilizovat' infla¢né ocakavania.
Urokové sadzby viak neskor opit klesli,
nakolko sa ukazalo, ze prudky pokles cien
komodit a hospodarske spomalenie maji na
inflaéné tlaky vyrazne tlmiaci uc¢inok.

Vyznamné pohyby v energetickej zlozke HICP,
ktora ma v celkovom indexe HICP vahu 9.8 %,
odrazali prudké zmeny cien kvapalnych paliv
(napriklad benzinu, nafty a vykurovacieho oleja)
vyplyvajice z globalnych cien ropy, v kombi-
nacii s oneskorenou reakciou neropnych surovin
(elektrina a zemny plyn), ktoré na ceny ropy rea-
guju o nieco neskor (graf 24). Ceny ropy v eurach
boli v juni 2008 o priblizne 63 % vyssie ako pred
rokom. V decembri 2008 uz boli o 49 % nizsie
ako rok predtym, ¢o predstavuje pokles v porov-
nani s rekordnou uroviiou z juna 2008 o priblizne
63 %. Zvyseny medzirony profil cien ropy
eSte umocnili vyznamné pohyby marzi rafiné-
rii. Medziro¢ny rast cien energii v rdmci indexu
HICP zaznamenal v jali 2008 maximum na trovni
17,0%,vporovnanis9,1 % vdecembri2007, pricom
neskor doslo k ich vyraznému padu a v decembri
dokonca zaznamenali zaporny rast -3,6 %.
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Graf D DlIhodobejsie inflacné ocakavania

z prieskumov a rovnovaina miera inflacie

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,
Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Dlhodobejsie inflaéné ocakavania sa ziskavaji
polro¢ne z prieskumov Consensus Economics a Stvrtrocne
z prieskumov Survey of Professional Forecasters a Euro Zone
Barometer.

Posledné zistovanie: rovnovazna miera inflacie: 17. februar 2009;
Survey of Professional Forecasters a Euro Zone Barometer:
janudr 2009; Consensus Economics: oktober 2008.

Medziro¢ny rast zlozky spracovanych potravin
v indexe HICP eurozény zaznamenal podobny
vyvoj ako energetickd zlozka. Na jeseil roku
2007 ceny spracovanych potravin vyznamne
rastli a od polovice roka 2008 zacali prudko
klesat’. Ceny spracovanych potravin zazname-
nali v jali 2008 rekordny medziro¢ny rast na
urovni 7,2 %, v porovnani s 2,0 % v juli 2007,
pricom v decembri 2008 sa rast spomalil na
3,6 %. Na rast a neskor$i pokles cien spra-
covanych potravin vplyvali najméd globalne
ceny pol'nohospodarskych komodit, napriklad
chleba a obilnin, mlieénych vyrobkov, a tiez
olejov a tukov. Priemernd inflacia cien spraco-
vanych potravin dosiahla v roku 2008 hodnotu
6,1 %, zatial’ ¢o v roku 2007 to bolo iba 2,8 %.
Na druhej strane ceny nespracovanych potra-
vin vzrastli v roku 2008 o 3,5 %, v porovnani
s 3,0 % v roku 2007.



Graf 24 Podiel hlavnych zloziek na inflacii
HICP

(ro¢ny podiel v percentualnych bodoch; mesacné udaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V désledku chyb pri zaokriihl'ovani sucet jednotli-
vych zloziek nemusi presne zodpovedat celkovému indexu.

Miera inflacie HICP bez energii a potravin
(spracovanych i nespracovanych) bola pocas
roka 2008 relativne stabilnd. Vplyv podstatne
vysSich cien vstupov zapri¢inenych vysokymi
cenami komodit (energetickych i neenergetic-
kych) zmieriiovali tlmiace ucinky nizsieho tlaku
dovoznych cien v doésledku zhodnocovania
eura v prvej polovici roka, silnej medzinarod-
nej konkurencie a priaznivého bazického efektu
suvisiaceho so skutocnost'ou, ze zvysenie DPH
v Nemecku 1. januara 2007 o 3 percentualne
body prestalo zaciatkom roka 2008 ovplyvio-
vat mieru inflacie.

Ceny neenergetickych priemyselnych tovarov
sa v roku 2008 zvysili o 0,8 %, ¢o predstavuje
mierne spomalenie v porovnani s ndrastom
0 1,0 % zaznamenanym v roku 2007. Napriek

tlakom na rast vstupnych nakladov signalizo-
vanym domacimi vyrobcami a vysokej miere
vyuzitia vyrobnych kapacit sa inflacia neenerge-
tickych priemyselnych tovarov v prvej polovici
roka 2008 spomalila. V porovnani s jilom sa
mierne zvysila, okrem iné¢ho nasledkom prud-
kého zhodnocovania amerického dolara v druhe;j
polovici roka a nezvycajne vysokych sezonnych
zliav, ktoré v lete ovplyvnili ceny textilu.

Inflacia cien sluzieb bola pocas roka 2008 rela-
tivne stabilnd, aj ked’ v dosledku vyznamného
rastu v roku 2007 dosahovala zvysené¢ hod-
noty na urovni 2,5 %. Zatial' ¢o narast sveto-
vych cien komodit — najmi ropy a potravin —
mohol nepriamo prispiet’ k trvalému vplyvu na
niektoré komponenty sluzieb, napriklad pre-
pravné sluzby, restauracie a kaviarne, iné¢ zlozky
sluzieb, napriklad telekomunikacie, ktoré¢ zazna-
menali vyznamny pokles, toto zvysSenie vo vel-
kej miere vykompenzovali.

VYSSIA PRIEMERNA MIERA INFLACIE CIEN
VYROBCOV POCAS ROKA 2008 A JEJ VYZNAMNY
POKLES DO KONCA ROKA

Tlaky na rast cien v ponukovom retazci boli
na konci jari extrémne vysoké, a to v dosledku
vysokej miery inflacie cien komodit, ktora este
znasobovala obavy zo zvySenia inflacie. Tieto
tlaky sa vSak pocas leta postupne zmensovali
a v poslednych mesiacoch roka sa ich pokles
sprevadzany klesajucimi cenami indexu (bez
energii a stavebnictva) eSte zrychlil, najmi
v suvislosti s rychlym poklesom cien komodit
a slabnucim tlakom na vyrobné faktory (kapi-
tal a pracovnu silu).

Roc¢né miera zmeny cien priemyselnych vyrob-
cov (bez stavebnictva) v eurozéne v roku 2008
predstavovala 6,2 %, ¢o bolo podstatne viac ako
v roku 2007 (2,8 %). Po dosiahnuti rekordne;j
urovne 9,2 % v juli 2008 sa medziro¢na miera
inflacie cien vyrobcov prudko znizila na 1,7 %
v decembri, predovsetkym v désledku vyvoja
cien energii a potravin. Rocnd miera zmeny
cien vyrobcov energie dosiahla najvyssiu uro-
ven 24,9 % v jali 2008, no do decembra klesla
na 1,6 %.
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Ro¢na miera rastu cien priemyselnych vyrob-
cov bez stavebnictva a energii zaznamenala naj-
vys$iu hodnotu 4,4 % v jali a nasledne klesla na
1,6 % v decembri. Tento vyvoj ovplyvnil v roz-
nych obdobiach a réznou mierou ceny polotova-
rov a spotrebného tovaru, no mal mensi vplyv
na ceny investi¢éného tovaru (graf 25).

Inflicia cien polotovarov v prvych o6smich
mesiacoch roka rastla a v auguste dosiahla
rekordnu hodnotu 6,0 %. V prvej polovici roka
boli ceny polotovarov pod tlakom neustale
rastucich cien priemyselnych surovin a energii.
V druhej polovici roka vSak pokles cien ener-
gii na svetovych trhoch a spomalenie aktivity
stlmilo vyvoj cien produktov v mnohych oblas-
tiach sektora polotovarov. Na konci roka klesali
v dosledku prudkého spomalenia aktivity ceny
mnohych produktov.

Vyvoj medziro¢nej miery rastu cien kapitalo-
vych tovarov bol oneskoreny a miernejsi, pri-
c¢om Vv septembri sa ceny zvysili iba o 2,2 %
(v porovnani s poklesom zaznamenanym v roku
2007) a do konca roka sa ich rast v dosledku

Graf 25 Struktira cien priemyselnjch

vyrobcov

(ro¢na percentualna zmena; mesacéné udaje)
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Poznamka: Udaje sa vztahujii na eurozonu vratane Slovenska.
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vyssej konkurencie sposobenej prudkym pokle-
som dopytu este spomalil.

V dalsej Casti vyrobného retazca ceny spotreb-
nych tovarov nadviazali na prudky narast zazna-
menany v poslednych mesiacoch roka 2007 a aj
v prvej polovici roka 2008 pokracovali v raste.
Roc¢né zmena celkovych cien spotrebného tovaru
sa v marci 2008 zvysila na 4,7 %, ¢o predsta-
vuje najvyssiu troven od vzniku menovej unie
v roku 1999. Na rast cien vplyvali najmi ceny
spotrebného tovaru kratkodobej spotreby, ktoré
sa ocitli pod tlakom svetovych cien potravin.
Po vylticeni cien tabaku a potravin vSak ro¢né
tempo rastu cien spotrebného tovaru zostalo po
cely rok bez zmeny.

Vseobecné znizenie dopytu v eurozéne sa do
konca roka podpisalo pod narocnejSie konku-
rencné prostredie vo viacerych Castiach vyroby.
Zvysena konkurencia na trhu spolu s klesajucimi
svetovymi cenami komodit spdsobila pokles,
resp. stabilizaciu vstupnych cien i cien produk-
tov tak vo vyrobe, ako aj v oblasti sluzieb.

NAKLADY PRACE VYRAZNE VIRASTLI

Dostupné ukazovatele nakladov prace v euro-
zone naznacuju po rokoch mierneho rastu miezd
ich podstatny narast na prelome rokov 2007
a 2008. Priemerné ro¢né tempo rastu odmeny
na zamestnanca v prvych troch Stvrtrokoch
dosiahlo 3,3 %, ¢o predstavuje podstatne vyssiu
mieru rastu, nez aka bola zaznamenana v rokoch
2005 az 2007, ked’ sa v priemere pohybovala
v rozpéti 1,8 % az 2,5 % (tabulka 2). V pripade
hodinovej odmeny bol zaznamenany podobny
vyvoj, aj ked prvy stvrtrok 2008 poznacil skory
termin velkono¢nych sviatkov, ktoré sa pod-
pisali pod narast v danom Stvrtroku. Narast
zaznamenali aj dojednané mzdy, ktoré sa zvy-
§ili 0 2,9 % v prvej polovici, resp. 0 3,4 % v tre-
tom a 3,5 % v Stvrtom Stvrtroku 2008, ¢o pred-
stavuje zvySené hodnoty v porovnani s narastom
2,1 az 2,3 % v predchadzajticich rokoch.

Rychlejsi rast miezd v prvej polovici roka mohli
— az na niektoré rozdiely v raste zamestnanosti
na réznych mzdovych trovniach — odzrkadlo-
vat’ pretrvavajuci nedostatok pracovnych sil na



TabuPka 2 Ukazovatele nakladov prace

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

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Dojednané mzdy 2,3 2,1 32 2,1 2,8 2,9 3,4 35
Celkové hodinové naklady
prace 2,5 2,6 2,9 35 2,8 4,0
Odmena na zamestnanca 2,2 2,5 2.9 3,1 34 3,5
Informativne polozky
Produktivita prace 1,3 0,8 0,4 0,5 0,2 -0,1
Jednotkové naklady prace 0,9 1,7 2,5 2,6 32 3,6

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

trhu prace a priamy a nepriamy vplyv vyvoja
HICP v minulosti. Vyznamny narast svetovych
cien komodit, vel’ky nedostatok pracovnych sil
na trhu prace a vel'mi oneskoreny vplyv vyvoja
hospodarskej aktivity na naklady prace v polo-
vici roka 2008 zvysili riziko, ze sekundarne
vplyvy, suvisiace predovSetkym s indexaciou
miezd na zaklade vysokej miery inflacie (aj ked’
iSlo iba o docasnu inflaciu) by mohli prevazit’
akykol'vek tlmiaci ucinok, ktory by na naklady
prace malo predpovedané postupné spomalova-
nie aktivity.

Rychle zmieriiovanie globalnych inflacnych tla-
kov, ktoré celkovir mieru inflacie do decembra
2008 znizilo pod troven 2 %, spolu s nahlym
a nad oCakavania vyraznym spomalenim akti-
vity v eurozone vyznamne znizili riziko mate-
rializacie rozsiahlych sekundarnych ucinkov.
Od podnikov sa ocakavalo prijatie opatreni,
ktoré¢ im v suvislosti s neistymi vyhliadkami
pre eurozénu umoznia obmedzit’ naklady prace.
K zmierneniu tlakov na rast mzdovych nakla-
dov prispelo aj prudké zhorSenie podmienok na
trhu prace.

Sektorové idaje naznacuju roznorodé spravanie
v jednotlivych sektoroch. Vsetky ukazovatele
nakladov prace rastli v roku 2008 predovsetkym
v oblasti stavebnictva, o do istej miery mohli
spdsobit’ zmeny v skladbe zamestnanosti, ked’ze
vypovede dostavali slabSie plateni pracovnici
a suviseli s vyraznymi regionalnymi rozdielmi.
Vyrazne sa zvysila aj odmena na zamestnanca
v sektore sluzieb, najmd v oblasti netrhovych
sluzieb (graf 26). Naopak priemerna miera infla-

cie nakladov prace sa zvysila iba mierne a pocas
roka 2008 vykazovala vysoky stupen volatility.

V suvislosti so spomalenim aktivity a o¢akava-
nym nepriaznivym cyklickym vplyvom na pro-
duktivitu prace jednotkové néklady prace rychlo
réstli a znizovali podnikom marze. Ro¢na miera
rastu produktivity prace sa pocas prvych troch
Stvrtrokov 2008 znizila v priemere na 0,2 %,
v porovnani s 1 % v rokoch 2006 a 2007.
V tretom Stvrtroku miera rastu produktivity
prace zaznamenala dokonca zaporné hodnoty.
Ro¢na miera rastu jednotkovych nakladov

Graf 26 Odmena na zamestnanca podPa

sektorov

(ro¢na percentudlna zmena; Stvrtrocné Gdaje)
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prace z toho dovodu vzrastla z 1,6 % v tretom
stvrtroku 2007 na 3,6 % v trefom Stvrtroku
2008. Za prvé tri stvrtroky 2008 sa jednotkové
naklady prace medzirocne zvysili o 3,2 %,
v porovnani s priemernym tempom rastu 1,7 %
v roku 2007, resp. 0,9 % v roku 2006. Rychly
rast jednotkovych nakladov prace znizoval
pocas roka 2008 zisky, nakol’ko firmy neboli
schopné plne sa vysporiadat so zvySenymi
nakladmi. Ukazovatel celkovej ziskovej marze,
merany ako rozdiel medzi tempom rastu defla-
tora HDP a jednotkovych nakladov prace, po
rokoch rastu vykazal pokles. Marze sa v prvych
troch §tvrtrokoch 2008 znizili v porovnani
s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka
v priemere o 0,9 percentualneho bodu, po raste
0 0,9 percentualneho bodu v roku 2007.

RAST CIEN NEHNUTEENOSTi NA BYVANIE SA DALE])
SPOMALOVAL

Ceny nehnutel'nosti na byvanie, ktoré nie su
zahrnuté do merania indexu HICP, v prvom
polroku 2008 spomalili svoj rast a pokraco-
vali tak v trende sledovanom uz od druhej
polovice roka 2005. Podla najnovsich odha-
dov ro¢na miera rastu cien nehnutelnosti na
byvanie v eurozéne ako celku v prvom polroku
2008 klesla na 2,7 %, z 3,9 % v druhom pol-
roku 2007 (graf 27). Napriek urcitym rozdie-
lom tudaje z jednotlivych krajin potvrdzuji,

Graf 27 Vyvoj cien nehnutePnosti na byvanie

VvV eurozone

ze postupné klesanie tempa rastu cien nehnu-
telnosti na byvanie zasiahlo v prvej polo-
vici roka 2008 takmer celil eurozonu. Narast
cien nehnutel'nosti na byvanie sa v porovnani
s obdobim rokov 2006 a 2007 vyrazne spo-
malil v Belgicku, Spanielsku a Franctzsku.
V druhom polroku 2007 zacali ceny nehnu-
telnosti na byvanie klesat’ v frsku a v prvom
polroku 2008 aj na Malte. V Taliansku,
Holandsku, Portugalsku a Rakusku vSak bol
narast cien nehnutel'nosti na byvanie v prvom
polroku 2008 takmer porovnatelny s rokom
2007. V Nemecku, po obdobi tlmeného vyvoja,
zaznamenali ceny nehnutelnosti na byvanie
v roku 2008 mierny narast.

VYVO] VNIMANE] INFLACIE A INFLACNYCH
OCAKAVANI

Prudky narast celkovej inflacie v prvom polroku
2008 zvysil dolezitost’ vnimanej inflacie a inflac-
nych o¢akavani pri odhadovani buduceho vyvoja
inflacie. Ukazovatel' Eurdpskej komisie, ktory
meria kvalitativne vnimanie inflacie u spotrebi-
telov za poslednych 12 mesiacov, pokracoval
v raste a v druhom polroku 2008 dosiahol tro-
venl nezaznamenanu ani tesne po prechode na
hotovostné euro v januari 2002 (graf 28).

Do konca roka vSak tento ukazovatel' mierne
klesol. Podobne rastli v prvych mesiacoch

Graf 28 Kvalitativne vnimanie inflacie
a inflacné ocakavania spotrebitefov eurozony

(ro¢nd percentudlna zmena; ro¢né tdaje)
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roka 2008 aj inflacné ocakavania spotrebite-
lov na najblizSich 12 mesiacov (ocakavania
v prieskume treba hodnotit’ na pozadi namera-
nych hodnét vnimanej inflacie). Od leta vSak
tento ukazovatel’ zacal klesat’ a do konca roka
dosiahol nizsie urovne. Prieskum Europskej
komisie vSak meria kratkodobé ocakavania
(ktoré tizko suvisia s vnimanou inflaciou),
a teda nehodnoti dlhodobé ocakavania, ktoré su
z pohladu menovej politiky doélezitejSie.
Informécie ziskané od profesionalnych prog-
nostikov naznacuju, ZzZe dlhodobé inflacné
oCakavania na 5 rokov dopredu zostavaju
v prieskumoch ukotvené na tUrovni priblizne
2,0 % bez ohladu na skutocnost’, ze v polo-
vici roka sa objavili naznaky rastu tychto oca-
kavani a vyssich rizik. NeskorSie prieskumy
Consensus Economics, Euro Zone Barometer
a ECB Survey of Professional Forecasters tieto
naznaky vyvratili. Rovnovazne miery inflacie
odvodené od infla¢ne indexovanych dlhopisov
a swapov v eurozone (pri pouziti implikovane;j
ro¢nej rovnovaznej miery inflacie ocakavanej

o Styri roky) sa do polovice roka 2008 postupne
zvysili na viac ako 2,5 %. Na jesen sa ale
vyvoj obratil a do konca roka klesli na uroven
1,8 %. Tieto trhové ukazovatele (predovsetkym
ukazovatele tykajuce sa dhopisov) vSak v danom
obdobi skresl'ovali nahle vykyvy v preferenci-
ach investorov a portfoliové presuny. Niekolko
ukazovatel'ov z prieskumov a trhovych ukazo-
vatelov poukazovalo do polovice roka 2008
na zretelné riziko neukotvenych inflacnych
ocakavani, ktoré vyzadovali jasny, no zaroven
vyvazeny signal zo strany ECB. Do konca roka
sa inflacné ocakavania vratili na prijatelnejsie
arovne.

2.4 PRODUKCIA, DOPYT A VYVO] NA TRHU
PRACE

PRUDKE SPOMALENIE HOSPODARSKE] AKTIVITY

Tempo rastu redlneho HDP sa v roku 2008 zni-
zilo na 0,8 %, v porovnani s pomerne vysokym
tempom rastu v rokoch 2007 a 2006 na urovni

TabulPka 3 Struktira rastu realneho HDP

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

Ro¢n4a miera rastu”

Stvrt’roéna miera rastu®

2006 2007 2008 | 2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 04| Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Realny hruby domaci produkt 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -02 -02 ~-1,5
z toho:
Domaci dopyt ¥ 2,9 2.4 2,1 1,7 1,1 0,8 0,1 0,6 -03 0,4
Sukromna spotreba 2,1 1,7 1,3 1,3 0,4 0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1
Vladna spotreba 1,9 22 2,0 1,4 2,0 2,2 0,3 0,3 0,8 0,7
Tvorba hrubého fixného
kapitalu 5.8 42 32 3,7 2,6 0,9 1,0 4 -09 -06
Zmena stavu zasob® 0,0 0,0 02 -0,1 -02 0,1 -0,3 0,2 -0.2 0,4
Cisty vyvoz?) 0,2 0,3 0,1 0,4 04 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
Vyvoz® 8,6 6,0 4,0 53 39 2,0 0,5 1,7 -0,1 0,0
Dovoz® 8,4 5,4 39 4.4 3,1 2,2 -0,2 1,6 -05 1.4
Realna hruba pridana hodnota
z toho:
Priemysel bez stavebnictva 3,9 3,6 3,3 2,7 1,3 -1,1 0,5 02 -0,6 -1,3
Stavebnictvo 3,0 3,2 1,7 2,8 1,6 0,4 0,9 26 -1,8 -1,2
Vyhradne trhové sluzby® 3,6 32 2,7 2,6 1,9 1,2 0,4 0,6 0,2 0,0

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje st ocistené od sezonnych vplyvov a Ciastocne aj od vplyvu poétu pracovnych dni, ked’ze nie vietky krajiny eurozony
vykazuju Stvrtro¢né rady narodnych actov ocistené od vplyvu poctu pracovnych dni. Udaje sa vzt'ahuju na eurozénu vratane Slovenska.
1) Percentualna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajuceho roka.

2) Percentualna zmena oproti predchadzajicemu $tvrtroku.

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

4) Vratane akvizicii po odpo¢itani poskytnutych cennosti.

5) Vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb vratane cezhrani¢ného obchodu v ramei eurozony. Ked'ze udaje za vyvoz a dovoz v narodnych Gétoch
nie st oc¢istené od obchodu v ramei eurozony, nie st plne porovnatel'né s udajmi platobnej bilancie.
6) Zahfia obchod a opravy, hotely a restauracie, dopravu a telekomunikacie, finanéné sprostredkovanie, sluzby v oblasti nehnutel'nosti

a prenajmu a obchodné ¢innosti.
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2,7 %, resp. 3,0 % (tabulka 3). Relativne pozi-
tivny zaciatok roka vystriedalo v polovici roka
prudké spomalenie aktivity, ktoré spdsobil
slabnlici domaci dopyt a vyrazné oslabenie
svetového hospodarstva. Rok sa v dosledku
opidtovnych turbulencii na finan¢nych trhoch
a v podstate bezprecedentného utlmu globalne;j
aktivity a dopytu skoncil prudkym spomalenim
ekonomickej aktivity.

Stvrtroéné tempo rastu ovplyvnilo niekol’ko
technickych faktorov. Vysoky rast HDP
v prvom Stvrtroku na trovni 0,7 % odrazal
nezvycajne miernu zimu v mnohych castiach
Eurodpy, ktora podporila rast v oblasti staveb-
nictva a nasledne rast investicii, a na zaciatku
roka pozitivne prispela k rastu zo zasob. Ustup
tychto faktorov sa v druhom S$tvrtroku 2008
podiel’al na Stvrtrocnom poklese HDP o 0,2 %.
Odhliadnuc od technickych faktorov, prvy pol-
rok 2008 naznacil pokracovanie mierneho spo-
malovania aktivity zaznamenaného pocas roka
2007, pricom S§tvrtro¢né tempo rastu HDP sa
znizilo z 0,5 % na 0,25 %. Iba polovica Stvrt-
ro¢ného rastu v prvej Casti roka bola sposobena
domacim dopytom, v ramci ktoré¢ho sa utlmila
najma spotreba a investicie do nehnutel'nosti na
byvanie. Druht polovicu mdézeme pripisat’ ¢is-
tému vyvozu.

Zahrani¢ny dopyt sa vSak v lete zacal vyrazne
znizovat, ked’ze hospodarstvo Spojenych Statov
sa opdt’ zacalo spomalovat’ a aktivita v rozvija-
jucich sa ekonomikach, ktora sa dovtedy javila
ako odolna voci ucinkom globalneho spomale-
nia, sa znizila (graf 29).

Nahle a vynimo¢ne rozsiahle zhorSenie situacie
na finan¢nych trhoch a nasledna zvysena miera
neistoty sposobovali od septembra 2008 prudky
pokles hospodarstva (o 1,5 % na Stvrtrocnej
baze). Podniky boli nttené reagovat’ na nahly
prepad objednavok odsuvanim pldnov na rozvoj
a znizovanim zasob z ddvodu nakladnejsieho
a tazsieho pristupu k tiverom, zatial' ¢o doméc-
nosti zvySovali svoje Uspory v reakcii na zvy-
Senu mieru neistoty sposobenu kratkodobymi
vyhliadkami na zamestnanie a negativnymi
vplyvmi na ich bohatstvo.
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Graf 29 Prispevky k Stvrt'ro¢nému rastu
realneho HDP

(Stvrtro¢né prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od
sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Percentudlna zmena oproti predchadzajicemu §tvrtroku.
2) Definované ako domaci dopyt bez zmien v stave zasob.

ROZSIAHLE SPOMALENIE RASTU HDP

Pokles dopytu v roku 2008 sa prejavil v Siroke;j
Skale zloziek HDP. Zahrani¢ny dopyt sa znizil,
ked’ze v rozvinutych ekonomikach doslo k spo-
maleniu aktivity a na rozvijajuce sa ekonomiky
Coraz viac dolichalo napidtie na financnych
trhoch. Vyznamne sa oslabil aj domaci dopyt.
Rast cien komodit v prvom polroku vyrazne
ovplyvnil realny prijem domacnosti, zatial’ ¢o
ochladenie na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie viedlo k rychlemu poklesu investicii
do reziden¢nych nehnutel'nosti. Objem podni-
kovych investicii sa znizil v dosledku doznie-
vajucich kapacitnych tlakov, obnovenej neis-
toty a horsich podmienok financovania.

Tempo rastu spotreby domacnosti sa pocas roka
z doévodu nizsicho rastu realnych prijmov, klesa-
juceho finan¢ného bohatstva, menej priaznivych
uverovych podmienok a zhorSujucich vyhlia-
dok na trhu prace vyznamne znizilo. Sikromna
spotreba sa v roku 2008 zvysila zhruba o 0,6 %
v porovnani s 1,7 % v roku 2007. Medzirocnti
mieru rastu v plnom rozsahu ovplyvnil efekt
prenosu z roku 2007, nakol'ko spotreba pocas
roka 2008 rastla iba v jednom Stvrtroku. Aj
ked’ sa rast nominalnych prijmov domdcnosti
pocas vicsiny roka vyvijal pozitivne, ¢o spo-
sobil najmé vysoky rast odmien zamestnancom



(v désledku zvySovania odmeny na zamestnanca
a nad’alej neovplyvnenej zamestnanosti), realne
disponibilné prijmy domdacnosti podstatne zni-
zila rastica miera inflacie HICP. Vysoky narast
cien komodit zvysil naklady domécnosti na
typicky spotrebny kos, zatial ¢o medziro¢né
tempo rastu ich realnych disponibilnych prij-
(v priemere na priblizne 0,7 % pocas prvych
troch Stvrtrokov 2008). Domacnosti zareagovali
opatrne, pricom namiesto vyrovnania spotreby
a znizenia uspor sa rozhodli obmedzit’ spotrebu.

Zatial’ ¢o posledny cyklus vo vSeobecnosti cha-
rakterizovala najmd tlmena spotreba domac-
nosti, pretrvavajuca nepriazniva situacia na
finan¢nych trhoch tieZ mohla prispiet’ k rasta-
cej nechuti domacnosti minat’. Nizsiu spotrebu
domacnosti a narast preventivnych uspor spdso-
bil velky pokles finanéného bohatstva domac-
nosti v dosledku prepadu akciovych trhov, a to
bud’ preto, ze niektoré straty boli vnimané ako
nenavratné, alebo kvoli zvysenej neistote spre-
vadzajucej ekonomické vyhliadky. K zhorSe-
niu spotrebitel'skej nalady prispela aj nepriaz-
niva perspektiva vyvoja na pracovnom trhu.
Ukazovatele dovery spotrebitel'ov, ktoré v polo-
vici roka 2007 dosahovali rekordne vysoké hod-
noty, klesli na zaciatku roka 2008 na dlhodobo
priemerné urovne, z ktorych sa do konca roka
prepadli este hlbsie (graf 30).

Rast celkového objemu investicii sa po dvoch
rokoch pomerne rychleho rastu (5,8 % v roku
2006 a 4,2 % v roku 2007) v roku 2008 prudko
oslabil zhruba na 0,6 %, ked’ $tvrtrocné poklesy
v poslednych troch Stvrtrokoch vyvazili pozi-
tivne efekty prenosu z roku 2007 a zo silného
prvého Stvrtroka, v ktorom sa prejavil pozitivny
vplyv priaznivého pocasia (Co negativne ovplyv-
nilo druhy S$tvrtrok). Spomalenie sa prejavilo
viac na investiciach do nehnutel'nosti na byva-
nie nez na ostatnych sukromnych investiciach.

Objem investicii do nehnutel'nosti na byvanie
sa v roku 2008 znizil a potvrdil tak koniec fazy
rastu obchodného cyklu v tejto oblasti staveb-
ného priemyslu z roku 2007, sposobeny spo-
malenim rastu cien nehnutel'nosti na byvanie.

Pokles sa dotkol najma krajin, v ktorych bolo
v predchadzajucich rokoch zaznamenané
vysoké tempo ich rastu. Prieskum Eurosystému
zamerany na bankové Uvery zaznamenal od
nastupu financnej krizy v lete roku 2007 pod-
statne nizs$i dopyt po Gveroch na byvanie spo-
sobeny poklesom na trhu s nehnutelnostami
na byvanie. V tom istom obdobi bolo zazna-
menané aj vyznamné sprisiiovanie tverovych
podmienok.

Podnikové investicie, ktoré v roku 2007 rastli
v dosledku vysokej ziskovosti a vysokej miery
vyuzivania kapacit rychlym tempom, sa po dyna-
mickom prvom polroku 2008 v druhej polovici
roka tiez vyznamne oslabili. Obrat vo vyvoji
podnikovych investicii stvisel do ur€itej miery
s klesajicim dopytom a naslednymi doznieva-
jucimi kapacitnymi tlakmi, nizSou ziskovostou
v désledku netiplného prenesenia vysokych cien
komodit z prvej Casti roka, prudkym narastom
jednotkovych nakladov prace pocas roka a hor-
$imi podmienkami financovania.

Graf 30 Indikatory dovery

(rozdiel v percentach; ocistené od sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatel'mi a spot-
rebitel'mi.

Poznamka: Udaje o spotrebitel'skej dovere a dovere v priemysle
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Podmienky financovania, ktoré sa zhorSovali
od zaciatku finan¢nych turbulencii, sa vyrazne
sprisnili v septembri 2008, ¢o podstatne zvysilo
naklady na trhové financovanie, ako aj celkové
realne naklady na financovanie (agregatna hod-
nota spajajuca naklady na financovanie dlho-
pismi a emisiou akcii a naklady na bankové
uvery). Pocet firiem, ktoré oznacili financovanie
za obmedzujuci faktor vyroby, vSak i napriek
tomu zostal v roku 2008 nizky. Dévodom bol
vysoky objem vlastnych zdrojov a skutocnost,
ze vplyv horsich tverovych podmienok sa zvy-
cajne prejavi az oneskorene, kedze firmy sa
moézu spolichat’ na vopred dohodnuté uvery.
Navyse, pocet priemyselnych podnikov ozna-
Cujucich nedostatok zariadeni alebo priestoru
za obmedzujuci faktor vyroby sa po rekordnej
hodnote v tretom $tvrtroku 2007 prudko znizil,
zatial’ o miera vyuzitia priemyselnych kapacit
sa v oktobri 2008 vratila na dlhodobo priemernt
uroveil. Firmy celili aj zvySenej neistote v suvis-
losti s hospodarskymi vyhliadkami, ¢o dokazo-
vala nezvycajne vysoka miera volatility financ-
nych trhov (najmid v poslednych mesiacoch
roka 2008) a nezvycajne velky rozptyl v prog-
noézach vyvoja HDP na Stvrty Stvrtrok 2008
v ramci prieskumu ECB Survey of Professional
Forecasters.

Tempo rastu vyvozu eurozony sa v roku 2008
podstatne spomalilo a dosiahlo medzirocnu
uroven zhruba 1,8 %, v porovnani s rastom
0 6,0 % v roku 2007, pricom v poslednych troch
stvrt'rokoch dosiahlo zaporné hodnoty. Externé
prostredie sa v roku 2008 v dosledku financne;j
krizy zasadne zhorsilo, rast vo vyspelych ekono-
mikach sa spomal’oval a tieto dopady boli coraz
citelnejSie aj v rozvijajucich sa trhovych eko-
nomikach. Niekol'ko ukazovatel'ov vyvoznych
a nevybavenych objednavok kleslo v posled-
nych mesiacoch roka na historicky nizke trovne.
V roku 2008 klesal aj dovoz do eurozony, a to
v dosledku slabého domaceho dopytu. Po
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dvoch rokoch kladného prispevku malo ¢isté
saldo obchodnej bilancie v roku 2008 neutralny
vplyv na rast, nakolko velmi zlé vysledky
za druhy polrok zmazali pozitivne vysledky
dosiahnuté v prvej polovici roka a efekty pre-
nosu z roku 2007.

Sektorové udaje poukazuju na plo$né spoma-
lenia aktivity. VyraznejSie spomalenie bolo
zaznamenan¢ v priemysle, ktory je uz tradi¢ne
citlivej$i na hospodarske cykly. Vyrobna akti-
vita sa v druhej polovici roka podstatne znizila,
najmé pokial’ ide o kapitalové tovary, ktoré utr-
peli v dosledku nizkeho zahraniéného dopytu,
prudkého poklesu nevybavenych objednavok
a vyznamného spomalenia v automobilovom
priemysle. Napriek narastu spésobenému priaz-
nivymi poveternostnymi podmienkami v prvom
Stvrtroku, oblast’ stavebnictva nad’alej dosa-
hovala velmi slabé vysledky, pricom prudké
zhorsenie v niektorych krajinach bolo zazname-
nané najmi v sektore nehnutel'nosti na byvanie.
Sluzby napriek svojej relativnej odolnosti rastli
v dosledku slabej sikromnej spotreby a nizsej
obchodnej aktivity najpomalsie od roku 2004.

POKLES NA TRHU PRACE
Podmienky na trhu prace v eurozéne sa po
dvoch rokoch zlepsovania v roku 2008 zhorsili.

V predchéadzajucich rokoch sa podmienky na
trhu prace vyvijali vel'mi pozitivne — zvySo-
vala sa zamestnanost, rastla miera zapojenia
pracovnych sil a klesala nezamestnanost. Ta
ven od 80. rokov dvadsiateho storoéia (7,3 %).
V dosledku toho sa na konci roka 2007 prejavil
nedostatok pracovnych sil a mzdové tlaky zacali
rast. Tento vyvoj sa vSak pocas roka 2008 oto-
¢il, nakol'ko zamestnanost’ zacala v druhej polo-
vici roka klesat’” a miera nezamestnanosti sa od
druhého $tvrtroka az do konca roka neustale
zvySovala (podrobnejsie v boxe 5).



VYVOJ NA TRHU PRACE V EUROZONE V ROKU 2008

Po troch rokoch vyrazného rastu zamestnanosti a rychleho poklesu nezamestnanosti bolo v euro-
zone v roku 2008 zaznamenané zreteIné spomalenie. Nezamestnanost' zacala rast’ v druhom
Stvrtroku a do konca roka 2008 dosiahla uroven 8,1 %, zatial' ¢o priemerna rocnd miera rastu
zamestnanosti sa znizila v porovnani s predchadzajucim rokom o viac ako 1 percentualny bod na
0,8 % v tretom Stvrtroku. Tento box sa venuje faktorom, ktoré nepriaznivo ovplyvnili vyvoj na
trhu prace eurozony.

Vyvoj na trhu prace vo vSeobecnosti zaostava za vyvojom hospodarskej aktivity. Graf A zobra-
zuje rast zamestnanosti nezodpovedajtci hospodarskemu rastu. Pri poklese dopytu firmy najskor
nevedia urcit, ¢i ide o docasny alebo dlhodobejsi pokles. Z toho dovodu nemenia objem vyroby
a pocet zamestnancov, ¢o vedie k zvySovaniu zasob nepredanych vyrobkov. Ak pokles dopytu
pretrvava, firmy su nitené zastavit hromadenie zdsob a obmedzit’ vyrobu. Zaroven vsak viac-
menej nemenia pocet zamestnancov. Ked’ u zamestnavatel'ov panuje neistota, pokial ide o rozsah
alebo dizku trvania poklesu, skor neZ siahnu na podet zamestnancov, zvykni upravit’ ich pra-
covny ¢as. Dovody takéhoto konania su zrejmé: kvoli vysokym nakladom na prijatie, zaskolenie
a prepustenie zamestnancov sa zamestnavatelia snazia odkladat’ ,,odpisanie* svojich investicii do
zamestnancov, az kym sa nepresvedéia o dlhodobej povahe poklesu na trhu tovarov. Aj preto
sa firmy snazia zachovat’ pocet zamestnancov a zaroven obmedzit' vyrobu prostrednictvom zni-
zenia miery vyuzitia kapacit (napriklad skracovanim pracovného Casu alebo znizenim vyroby
na zamestnanca). Aj ked’ to posledné Stvrtrocné tidaje na prvy pohl'ad nenaznacuju (z dévodu
skresl'ujiiceho efektu skorych velkonocnych sviatkov v roku 2008), pocas roka 2008 doslo

Graf A Rast realneho HDP eurozony Graf B Rozbor rastu poctu odpracovanych
a celkovej zamestnanosti hodin
(ro¢na percentualna zmena) (v percentualnych bodoch, ak nie je uvedené inak)
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k istému spomaleniu v raste odpracovanych [RAEURSLENELITNSELTEEN TLICRS7 1Y
hodin (graf B). Priemerovanie poc¢tu odpraco-
vanych hodin v prvom polroku 2007 a v prvom
polroku 2008’ dOkaZEI‘]e vyrazny pok’les ternr?a e Samostain srobkovd Ginnost
rastu celkového pocétu odpracovanych hodin wesss Trvalé zamestnanic

(pokles z medziroc¢nej urovne 1,7 % v prvom == DoCasné zamestnanic =~ )
i o —— Celkova zamestnanost” (rona percentudlna zmena)
polroku 2007 na 1,2 % v prvej polovici roka

pracovnej zmluvy

(v percentualnych bodoch, ak nie je uvedené inak)

NG — e e, Olem oo sl *
odhadovani vyvoja rastu celkového poctu 2 o
odpracovanych hodin hral v roku 2008 v porov- ’ ’
nani s predchadzajiicimi rokmi neraz dolezitej- 1,5 1.5
$iu Glohu pocet odpracovanych hodin nez pocet !
zamestnancov. 1,0 8 1,0
Firmy pristipia k vyraznému znizeniu poctu 0.5 | 05
zamestnancov a naslednému znizeniu nakla-
dov prace az ked’ nadobudnu istotu, Ze pokles 0,0 g 00
dopytu a suvisiaca nutnost’ znizovat vyrobu n
-0,5 -0,5

budt dlhodobé a vyrazné. Pokles dopytu po
pracovnych silach zvykne spociatku zasiah-
nut’ najmé pracovnikov s flexibilnejSimi pra-
covnymi podmienkami, napriklad docasnych
zamestnancov, ktorych prepustenie je menej nakladné. Existuje dostato¢né mnozstvo empirickych
dokazov o rozdielnosti vyvoja docasnej a trvalej zamestnanosti v obdobi klesajucej aktivity a hos-
podarskeho spomalenia.' Ako byva zvykom v po¢iato¢nych fazach hospodarskeho spomalenia, aj
v roku 2008 sa rast docasnej zamestnanosti spomalil o nieco rychlejsie ako rast trvalej zamest-
nanosti (graf C).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Eurostat.

V obdobi spomalenia je z viacerych dovodov ¢asto zaznamenany aj narast poctu zamestnan-
cov na Ciastocny pracovny uvédzok. Prvym dovodom st zmeny v Struktiure hospodarstva sposo-
bené spomalujicou sa hospodarskou aktivitou. Tieto zmeny zahfnaju aj vyssi podiel sektorov
vyuzivajicich vo vac¢sej miere pracu na ¢iastocny uvazok. Druhym dévodom je skutoc¢nost,
ze zamestnavatelia niekedy v ramci nizSiecho dopytu po vyrobkoch upravia pracovny ¢as az
do takej miery, ze sa z pracovnych miest na plny uvdzok stani miesta na ¢iastoény uvazok.?
Po tretie, nedostatok pracovnych prilezitosti ntti zamestnancov uprednostiiujucich pracu na
plny Gvazok zvazovat' aj pracu na Ciastocny uvézok. Poslednym dévodom je prichod novych
pracovnikov na trh prace, nakolko d’alsi ¢lenovia domacnosti st niteni zamestnat’ sa na
¢iastocny pracovny uvizok, aby vykompenzovali stratu zamestnania, resp. skrateny uvédzok
hlavného zivitel'a v domacnosti.® Tieto cyklické efekty sa v8ak nedaju v idajoch vzdy I'ahko
identifikovat’, ked’ze zamestnanost’ na ¢iastocny pracovny uvazok v eurozéne dlhodobo rastie,
najmé v dosledku reforiem na trhu prace zameranych na zvysenie miery zapojenia pracovnych
sil (graf D).

1 Pozri napriklad S. Bentolila a G. Saint-Paul: ,,The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain®,
European Economic Review, Vol. 36, 1992, s. 1013 az 1047 alebo B. Holmlund a D. Storrie: ,,Temporary work in turbulent times: the
Swedish experience*, Economic Journal, Vol 112, jin 2002, s. F245 az F269.

2 Prieskum pracovnych sil Eurosystému vacsinou rozliSuje medzi zamestnanost'ou na plny Gvdzok a ¢iastocny uvézok na zaklade hodno-
tenia respondentov.

3 Napriklad H. Buddelmeyer a kolektiv: ,,Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis“, Working Paper Series,
No 872, ECB, februar 2008.
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Graf D Praca na ciastocny Gvazok
vV eurozone

Z dovodu spomal’ovania hospodarskej aktivity
je pravdepodobné, ze sa spomali aj rast potenci-
alnej ponuky pracovne;j sily. Je vSeobecne zna-
mym fenoménom, ze niektori pracovnici stra-
tia pri poklese dostupnych pracovnych miest
chut’ hl'adat’ si zamestnanie. Stcasné spomal’o-
vanie moze sposobit’ urcité presuvanie zamest-
nancov zo sektorov najviac postihnutych hos-
podarskym poklesom (ako st finanéné sluzby,
nehnutel’nosti a stavebnictvo, ako aj automobi-
lovy priemysel), priCom v prechodnom obdobi,
ked’ sa I'udia budu preskolovat’ a stahovat’ za
novou pracou, moze dojst’ k znizeniu ponuky
pracovnych sil. Cyklické poklesy moézu mat
v budtcnosti dlhodobo negativny vplyv na rast
ponuky pracovnych sil v désledku znizova-
nia kvalifikdcie. Tento problém sa stava akut-
nym predovsetkym v pripade, ked’ jednotlivci
zostani dlhodobo nezamestnani — ¢im dlhsie
zostanu bez zamestnania, tym viac klesa ich
hodnota na trhu prace. Cim taZsie si tito 'udia
nachadzajii zamestnanie, tym rychlejsie rastie
miera dlhodobej nezamestnanosti.

(v % z celkovej zamestnanosti)
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Zdroj: Eurostat.

V takom pripade je potrebné prijat’ na trhu prace opatrenia, ktoré zabrania strukturalnemu zhorse-
niu miery nezamestnanosti a dlhodobému znizeniu miery zapojenia pracovnych sil. Tieto opatre-
nia by mali zahffiat’ opatrenia na podporu flexibility miezd a mierneho mzdového vyvoja, a to aj
prostrednictvom zrusenia alebo zrevidovania systémov indexacie miezd. Tieto opatrenia by zni-
zili nékladové tlaky na firmy, zvysili konkurencieschopnost’ a podporili zamestnanost’. Reformy
podporujice efektivitu a uc¢innost” aktivnych politik na trhu prace by zjednodusili skolenie a pre-
Skol'ovanie nezamestnanych a ul'ah¢ili by im hl'adanie novej prace. Pokial’ ide o zamestnanost’,
opatrenia zvysujuce flexibilitu upravy poctu odpracovanych hodin by firmam ulah¢ili kratenie
pracovného Casu bez toho, aby v dosledku preptstania prisli o ludsky kapital. Reformy na trhu
prace treba zavadzat’ s cielom zvySenia odolnosti hospodarstva eurozony voci krize a vytvarania
priaznivého prostredia pre ozivenie, dlhodoby hospodarsky rast a vytvaranie pracovnych miest.

Zo sektorového hladiska sa zamestnanost’

Pocet nezamestnanych pocas roka 2008 rastol

v stavebnictve do tretieho Stvrtroka 2008 medzi-
ro¢ne znizila o 2,7 %, po rychlom raste o 3,9 %
v roku 2007 (tabul’ka 4). Zamestnanost’ v prie-
mysle bez stavebnictva sa v prvej polovici roka
zvysila a pokracovala tak v nezvyCajnom trende
nastipenom v roku 2007, po rokoch znizova-
nia zamestnanosti. V druhej polovici roka vsak
vykazala rekordne rychly pokles. Rast zamest-
nanosti v sektore sluzieb bol relativne odolny
a v prvej polovici roka zaznamenal medzikvar-
talny narast o 1,6 %.

v priemere o 170 000 osob mesacne. Miera
nezamestnanosti dosiahla v decembri 2008 tro-
ven 8,1 % (graf 31).

Rast produktivity prace, merany ako podiel
HDP a celkovej zamestnanosti, sa v roku
2008 takmer uplne zastavil (najma v dosledku
poklesu v druhej polovici roka), po raste o 1 %
dosiahnutom v roku 2007. Pod prudké spoma-
lenie rastu produktivity prace sa podpisal najméa
vyvoj hospodarskeho cyklu. Prijimanie a pre-
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Tabulka 4 Vyvoj na trhu prace

(percentudlna zmena voci predchadzajiicemu obdobiu; v %)

| 2005 2006 2007 ‘ 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008

| | @2 Q@ Q4 0 Q2 Q3 Q4 Q Q Q3

Pracovnd sila 0 1,0 09 03 -00 02 02 03 04 02 03 03 01

Zamestnanost’ 1,0 16 18 06 03 04 05 05 05 03 04 02 -00

Polnohospodarstvo! 07 -9 -12 08 -13 03 04 -05 -10 -04 05 -12 -08

Priemysel? -0,0 0,6 1,4 0,2 0.3 0,5 0,6 0.3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7

— bez stavebnictva -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3

— stavebnictvo 2,7 2,7 3.9 0,5 0,8 1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5

Sluzby? 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3 0.4 0,5 0,7 0,7 0.4 0.4 0.4 0,2
Miera nezamestnanosti®

Spolu 9,0 8,4 7,5 8,5 8.2 8,0 7,7 7,5 7.4 7,3 7,3 7.4 7,6

Do 25 rokov 17,5 16,3 14,9 16,5 15,9 15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5

25 rokov a viac 7,9 7.4 6,6 7,5 7,2 7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa vzt'ahuju na eurozoénu vratane Slovenska.
1) Zahttia rybolov, pol'ovnictvo a lesnictvo.

2) Zahfiia priemyselna vyrobu, stavebmctvo, tazbu nerastnych surovin a dodavku elektriny, plynu a vody.

3) Bez extrateritoridlnych organov a organizacii.

4) V percentach pracovnej sily podl'a odporiicani Medzinarodnej organizacie prace (ILO).

pustanie zamestnancov je pre firmy finan¢ne
naro¢né, najma v pripade zamestnancov v trva-
lom pracovnom pomere, ked’ze firmy casto pri-
chadzaju o cenné l'udské zdroje so Specifickou
kvalifikaciou. Ak teda firmy predpokladaju, ze
spomalenie bude iba mierne alebo kratkodobé,
resp. kym zhodnotia jeho rozsah, zamestnan-
cov sa spociatku nezbavuju.

Graf 31 Nezamestnanost’

(mesacné udaje; ocistené od sezonnych vplyvov)

=== Ro¢nd zmena v milionoch o0séb (I'avé os) "
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Zdroj: Eurostat.
1) Roéné zmeny nie st ocistené od sezonnych vplyvov.
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2.5 FISKALNY VYVO)

OBRAT V ROZPOCTOVYCH POZICIACH V ROKU
2008

V suvislosti s nastupom finan¢nej krizy
a rychlym zhorSovanim makroekonomického
prostredia sa v roku 2008 relativne priaznivé
fiskalne vysledky (dosiahnuté v minulych
rokoch) ciasto¢ne obratili. Podla predbez-
nych prognéz Eurdpskej komisie z januara
2009 sa deficit v rozpocte verejnej spravy
prehibil z -0,6 % HDP v roku 2007 na -1,7 %
v roku 2008 (tabulka 5). Prehibenie defi-
citu sposobili nizSie prijmy, aj v dosledku
znizovania dani, a vys$Sie primarne vydavky
v kontexte spomalenia hospodarskej aktivity.
Vladne intervencie zamerané na stabilizaciu
finan¢ného systému mali na deficit v roku
2008 iba zanedbatel'ny vplyv.

Deficit verejnej spravy v irsku, Grécku,
Spanielsku, Francuzsku a na Malte presiahol
v roku 2008 referenént hodnotu 3 % HDP, pri-
¢om v roku 2007 zaznamenalo deficit vyssi ako
3 % HDP iba Grécko. Deficit Grécka za rok
2007 bol upraveny na 3,5 % HDP podl'a ozna-
menia Eurostatu z jesene 2008, v porovnani
s 2,8 % podl'a oznamenia z jari 2008. K uprave
doslo v dosledku korekcie v kalkulacii grantov
EU a vzhFadom na podrobnejsie udaje o mimo-



Tabulka 5 FiSkalna pozicia eurozony a krajin eurozony

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

2006 2007 2008
Belgicko 0,3 -0,3 -0,9
Nemecko -1,5 -0,2 -0,1
frsko 3,0 0,2 -6,3
Grécko -2,8 -3,5 -3.4
gpanielsko 2,0 2,2 -3.4
Franctzsko 2,4 -2,7 -3,2
Taliansko 3.4 -1,6 2,8
Cyprus -1,2 34 1,0
Luxembursko 1,3 32 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Holandsko 0,6 0,3 1,1
Rakusko -1,5 -0,4 -0,6
Portugalsko -39 -2,6 2,2
Slovensko =35 -1,9 2,2
Slovinsko -1,2 0,5 -0,9
Finsko 4,1 53 4,5
Eurozona -1,3 -0,6 -1,7
Hruby dlh verejnej spravy

2006 2007 2008
Belgicko 87,8 83,9 88,3
Nemecko 67,6 65,1 65,6
frsko 24,7 24,8 40,8
Grécko 95,9 94,8 94,0
Spanielsko 39,6 36,2 39,8
Franctizsko 63,6 63,9 67,1
Taliansko 106,9 104,1 105,7
Cyprus 64,6 59,4 48,1
Luxembursko 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Holandsko 47,4 45,7 57,3
Rakusko 62,0 59,5 59,4
Portugalsko 64,7 63,6 64,6
Slovensko 30,4 29.4 28,6
Slovinsko 26,7 23,4 22,1
Finsko 39,2 35,1 32,8
Eurozoéna 68,3 66,1 68,7

Zdroj: Eur6pska komisia.

Poznamka: Udaje zalozené na definiciach ESA 95. V prognoze Komisie priemer za eurozonu zahffia aj Slovensko, ktoré vstupilo do

eurozony 1. januara 2009.

rozpoctovych prostriedkoch a prostriedkoch
samospravy a socidlneho zabezpecenia. Ak
porovname udaje za rok 2008 s ciel'mi stano-
venymi v aktualizovanych programoch stabi-
lity, vydanymi na prelome rokov 2007 a 2008,
priemerny deficit eurozény za nimi zaostal
0 0,8 percentualneho bodu HDP.

V dosledku hospodarskeho a fiskalneho osla-
benia a vladnych intervencii zameranych na
stabilizaciu finanéného systému priemerna
zadlzenost’ Statnej spravy v eurozone vzrastla
70 66,1 % HDP v roku 2007 na 68,7 % v roku
2008. Zadlzenost méze v konecnom dosledku

eSte narast, v zavislosti od sposobu klasifika-
cie zachrannych finan¢nych opatreni v Statis-
tikach Eurostatu, na ktorom sa zatial’ pracuje
(box 7). Statny dlh sa zvysil najmi v kraji-
nach, ktoré uskuto¢nili rozsiahle zachranné
opatrenia vo finanénych institaciach alebo
ktoré zaznamenali prudké makroekonomické
spomalenie. Ro¢na miera rastu objemu dlho-
vych cennych papierov vydanych vladami
krajin eurozény v roku 2008 v porovnani
s rokom 2007 podstatne vzrastla, zatial' Co
spready vladnych dlhopisov vo¢i Nemecku
sa v pripade niektorych krajin vyrazne zvac-
§ili (box 6).
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VYVOJ EMISIE A VYNOSOVYCH SPREADOV DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV VEREJNE) SPRAVY
V EUROZONE

Ro¢na miera rastu nesplatenych zavizkov NSNS LT AR i v,
dlhovych cennych papierov verejnej spravy ACICILEELART@IIL]

v eurozone dosiahla v roku 2008 turoven
8,0 %. Aj ked’ ide o podstatne rychlejsi rast nez
2,8 % v roku 2007 (tabul’ka A)!, ide o porov- —— Zimons objermu b
natel'né tempo rastu, aké bolo zaznamenané wewss  Zmena Grokovej miery

(v % HDP, ro¢né udaje)

v predchadzajticich obdobiach znizujiuceho sa == KriZovj cfekt

hospodarskeho rastu. Rast Cistej emisie dlho- %2 0.2
vych cennych papierov verejnej spravy spolu 0.1 | ol
s prudkym spomalenim rastu HDP zazname- I I I I

nanym v roku 2008 sme mohli pozorovat ajna  %° I = =T 11
vys$som pomere dlhu verejného sektora k HDP ol N BN e o
v eurozone, ktory vzrastol zo 66,1 % v roku ’ '
2007 na 68,7 % v roku 2008.2 -0,2 0.2
- S -03 -03
Co sa tyka skladby Cistej emisie v roku 2008,

aktivita na primarnom trhu eurozoéony s krat-  -04 04
kodobymi dlhovymi cennymi papiermi bola s s

nezvyGajne velka. Ciastoéne to spdsobila 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
skuto¢nost’, ze vynosova krivka bola pocas

roka 2008 strmsSia, ¢o zlacnilo kratkodobé Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO).
financovanie. Podobny vyvoj bol zazname-

nany aj v d’alSich obdobiach pomalSieho hospodarskeho rastu a klesajucich kratkodobych tro-
kovych sadzieb. Podiel dlhodobych dlhovych nastrojov na nesplatenych dlhovych cennych
papieroch v roku 2008 klesol na 88,7 %, na najnizsiu Groven od zaciatku tretej etapy hospo-

darskej a menovej unie (tabul’ka B).

Graf A rozdel'uje zmeny v urokovych platbach na: i) efekt vyplyvajuci zo zmien v dlhu verejnej
spravy, ii) efekt vyplyvajici zo zmien v trokovych sadzbéach a iii) rezidudlny krizovy efekt.?
Urokové vydavky sa v roku 2008 zvysili priblizne o 0,2 percentudlneho bodu HDP. Spdsobilo
to najma zvysenie miery zadlZenosti, zatial' ¢o vplyv poklesu urokovych sadzieb a krizovych
efektov bol minimalny.

—_

Miery rastu st vypoc¢itané na zaklade finanénych transakcii, preto neobsahuju preklasifikovania, precenenia, zmeny vymenného kurzu

a d'alSie zmeny, ktoré nevznikaju na zaklade transakcii. Blizsie informacie su v Technickych pozndmkach k Castiam 4.3 a 4.4 v Casti

Statistika eurozony Mesaéného bulletinu ECB.

2 Od januara 2009 sa mozny priamy vplyv ohlasenych vladnych podpdr pre bankovy sektor na dlh verejnej spravy v eurozone odhaduje
na 284,6 mld. € (priblizne 3 % HDP eurozony).

3 Zmenu nominalnych urokovych platieb (I) mozno rozlozit nasledujicim sposobom:

Al =ABxi + AixB + ABxXAi

Vplyv Vplyv zmeny Krizovy efekt
{ zmeny { trokovej (reziduélny)
dlhu sadzby

kde B je nominalny dlh verejnej spravy a i je priemerna implicitna Girokova sadzba (I/B).
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TabuPka A Rocna miera rastu objemu dlhovych cennych papierov vydanych sektorom verejnej

spravy v eurozdne
(v %; koniec obdobia)
| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Verejna sprava spolu 34 2,7 3,3 5,0 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,0
Dlhodobé 56 3,6 2,8 3,9 48 6,2 55 3,4 2,3 3,6
S fixnou sadzbou 52 5,6 4.6 5,7 6,4 5.4 34 2,0 3,6
S pohyblivou sadzbou -2,5 -13.4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5.4 3,5
Kratkodobé -16,5 -7,1 87 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6
Zdroj: ECB.

V suvislosti s vyvojom po nastupe turbulencii na finanénych trhoch v auguste 2007 sa spre-
ady medzi vynosmi z dlhodobych vladnych dlhopisov v eurozéne a vynosmi z nemeckych
dlhopisov v roku 2008 podstatne rozsirili, a to najma v druhej polovici roka. Graf B znazor-
fiuje spready v 6smich krajinach eurozony (Belgicko, frsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko,
Taliansko, Holandsko a Portugalsko) vo¢i Nemecku. Rozdiely medzi vynosmi vladnych dlho-
pisov v jednotlivych krajindch eurozény su odrazom rozdielov v prémidch za uverové riziko
a likviditu.

Na samite krajin eurozony, ktory sa konal 12. oktobra v Parizi v reakcii na rastiicu intenzitu
turbulencii na finanénych trhoch v druhom polroku 2008, boli ohlasené koordinované zachranné
balicky, ktoré zahrnali zaruky za dlhy bank, financné injekcie bankam a priame odkupenie rizi-
kovych aktiv bank. Oc¢akavané fiskalne bremeno tychto opatreni mohlo zvysit vnimanu prav-
depodobnost’ zlyhania vladnych dlhopisov. Prémie za tiverové riziko sa do roznej miery zvysili
vo vSetkych krajinach eurozony, ¢o vyplyva aj z grafu C, ktory znazornuje spready vladnych
swapov kreditného zlyhania (credit default swaps).*

Zmeny vo vynosoch vladnych dlhopisov v eurozone pocas roka 2008 odrazali spravanie investo-
rov, ktori zacali vyhl'addvat’ kvalitnejSie nastroje. Tento proces charakterizovalo zvySenie diskri-
mindcie medzi investormi v stvislosti s ciel'mi ich presunov za kvalitnej$imi nastrojmi. Nemecké

4 Spready vladnych swapov kreditného zlyhania maju ta vyhodu, Ze nie st skreslované zmenami benchmarkovych dlhopisov prislus-
nych krajin, nestiladom splatnosti a tendenciou citlivejsie reagovat’ na zmeny trhu.

Tabulka B Struktira nesplatenjch dlhovjch cennjch papierov vydanjch sektorom verejnej

spravy eurozdny

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

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Ustredné stitna sprava 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,8 93,4 93,2 93,5
Dlhodobé cenné papiere 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kratkodobé cenné papiere 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 85 7.8 6,8 7.1 10,8

Ostatna verejna sprava 3,1 3.3 3,7 45 53 5,7 6.2 6,6 6.8 6,5
Dlhodobé cenné papiere 3,0 3,2 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Kratkodobé cenné papiere 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Verejna sprava spolu

Dlhodobé 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
S pevnou sadzbou 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
S pohyblivou sadzbou 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Kratkodobé 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3

Verejna sprava spolu,

v mld. EUR 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 43867 46048 47066 4836,7 52396

Zdroj: ECB.
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Graf B Spready vynosov vladnych dlhopisov
vo¢i nemeckym vladnym dlhopisom

Graf C Vladne swapy kreditného zlyhania

m
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Vladne dlhopisy s desatro¢nou splatnostou.
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Swapy kreditného zlyhania s patro¢nou splatnostou.

dlhopisy st vo vSeobecnosti povazované za najlikvidnejSie zo vSetkych vladnych dlhopisov
v eurozone, a preto sa stali cielom vécSiny presunov za kvalitnej$imi nastrojmi, ¢o Ciastocne
vysvetl'uje zvacsujuce sa spready vladnych dlhopisov voc¢i Nemecku aj v pripade krajin, ktoré

mali rovnaké, ak nie lepsie fiskalne vyhliadky.’

5 Pozri box ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads* v Mesa¢nom bulletine ECB z oktobra 2008.

Podla odhadov Eurodpskej komisie priemerné
Strukturalne rozpoctové saldo (cyklicky upra-
vené saldo ocistené od jednorazovych a inych
docasnych opatreni) v eurozéne sa v roku 2008
zhorsilo o 0,7 percentualneho bodu na -2,3 %
HDP. Vyssie Strukturalne saldo sa pod narast
priemerné¢ho deficitu $tatnej spravy podpisalo
viac ako z polovice, ¢o naznacuje, ze cyklické
podmienky mali v priemere iba obmedzeny
vplyv. NavySe netreba zabudat' na priaznivy
»efekt skladby salda“. Rast tych miezd, ktoré
podlichali vysSiemu zdaneniu, rast platov
a (nominalnej) sukromnej spotreby podporovali
v niektorych krajinach rast danovych prijmov,
a to 1 napriek zhorsujtcej sa celkovej hospodar-
skej situacii. Treba vSak poznamenat’, ze odhady
Strukturalnych sald v stcasnej situacii spreva-
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dza zvySena neistota a v budicnosti moézu byt
eSte upravené. Pokial’ ide o jednotlivé krajiny,
z krajin eurozony iba Cyprus, Luxembursko,
Holandsko a Finsko splnili svoje stredno-
dobé rozpodtové ciele, zatial ¢o Spanielsko
a Slovinsko sa od svojich ciel'ov odklonili.

OPATRENIA SUVISIACE S FINANCNOU KRizZoU

A HOSPODARSKYM SPOMALENIM

V oktobri 2008 sa krajiny eurozény a Spojené
kralovstvo dohodli na spolo¢nom postupe pri
stabilizacii finan¢ného sektora, vratane reka-
pitalizacie finan¢nych institucii a poskytnutia
zaruk za uvery a vklady, ktory neskér potvr-
dila aj Eurdpska rada. Vplyv tychto opatreni na
verejné financie krajin eurozony je momentéalne
naro¢né odhadnut’ (pozri box 7). Mozny priamy



vplyv vladnych podpér pre bankovy sektor,
ohlasenych od 1. januara 2009, na dlh verejnej
spravy v eurozone sa odhaduje na 284,6 mld. €
(priblizne 3 % HDP eurozony) a na vladne kon-
tingenéné zavazky na trovni 19 %. Odhadovany
vplyv intervencii na deficit Statnej spravy
v eurozdéne bol v roku 2008 zanedbatel'ny.

V reakcii na zasadné hospodarske spomalenie
Eurépska rada na svojom zasadnuti v diioch
11. a 12. decembra 2008 schvalila Plan hospo-
darskeho ozivenia v Eurépe. Podl'a tohto planu
jednotlivé ¢lenské staty EU prispeji k celkovej
fiskalnej pomoci vo vyske 200 mld. € (1,5 %
HDP EU) sumou 170 mld. €, pri¢om zvy$na
suma sa vy¢leni z rozpoétu EU a z prostried-

kov Europskej investicnej banky. Spolo¢na
snaha ¢lenskych $tatov si kladie za ciel’ podpo-
rit hospodarske ozivenie posilnenim celkového
dopytu a zvySenim usilia v prijimani Struktu-
ralnych reforiem stanovenych v Lisabonske;j
stratégii. Jednotlivé krajiny mozu rozhodnut
o forme prijatych opatreni, ¢i uz pdjde o zvy-
Senie verejnych vydavkov, danové tlavy a zni-
zovanie odvodov alebo o pomoc uréitym sku-
pinam podnikov a domacnosti. Europska rada
zaroven potvrdila svoj zavdzok v plnej miere
uplatnovat’ Pakt stability a rastu a vyvijat’
usilie na dosiahnutie udrzatelnych verejnych
financii. Clenské $taty boli vyzvané, aby sa ¢o
najskor vratili k svojim strednodobym rozpoc¢-
tovym cielom.

STATISTIKA DOSLEDKOV FINANCNE] KRiZY NA DEFICIT A DLH VEREJNEJ SPRAVY

V reakcii na svetovu finanénu krizu a jej vplyv na europske financné institucie, europske vlady,
centralne banky a iné verejné organy prijimaju opatrenia na stabilizaciu finan¢nych trhov
a hospodarstvo ako také. Tieto vladne kroky zahfnaju (¢iastocné) znarodnenie, financné injekcie
(rekapitalizacia), odktpenie a/alebo vymenu finanénych aktiv a poskytnutie zaruk (na vklady

Awew

a nové emisie dlhovych nastrojov bank, ako aj na medzibankové p6zicky).

Deficit a dlh verejnej spravy, kl'icové fiskalne premenné sledované v ramci Paktu stability
a rastu, st evidované v sulade s eurdpskymi Statistickymi uctovnymi pravidlami zndmymi pod
nazvom Eurdpsky systém uctov 1995 (ESA 95) a Prirucka ESA 95 o deficite a dlhu. Eurépska
komisia (Eurostat) vypracovala metodické usmernenie na sledovanie uz spomenutych vladnych
opatreni, vychadzajuc z ESA 95 a z Prirucky ESA 95, ktoré zabezpeci konzistentnii a homo-
génnu kompildciu Statistik deficitu a dlhu Statnej spravy v Clenskych Statoch. Eurostat pritom
konzultoval s Vyborom pre menovu a finanént Statistiku a Statistiku platobnej bilancie (v ktorom
maju zastipenie narodné $tatistické institucie a narodné centralne banky &lenskych statov EU,
ako aj Eurdpska komisia a ECB) s cielom uréit’ postup uplatiovania tychto i¢tovnych pravidiel.
Pri urCovani nalezitého sposobu vykazovania budi musiet’ byt v kazdom jednotlivom pripade
zodpovedané mnohé otazky:

— Patria subjekty vytvorené na rekapitalizaciu finan¢nych institacii, resp. na poskytnutie zaruk
finanénym institiciam v ramci narodnych uctov do sektora verejnej spravy? Ak ano, deficit
a dlh verejnej spravy sa zvysi o deficit a dlh tychto subjektov.

Odkupili vlady podiely vo finanénych institaciach za trhovu cenu, a teda nadobudli financné
aktiva (bez dopadu na deficit), alebo ma byt cast sumy vlozenej do finanénych institucii
povazovana za kapitalovy prevod (dotaciu)?
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Ak vlada pozicia finan¢né prostriedky finanénej institacii, je dana financ¢na institiicia povinna
tento uver splatit’ a platit’ z neho aj troky? Ak nie, poskytnuté finanéné prostriedky by mali
byt povazované za kapitalovy prevod a nie finanénu transakciu.

Ak vlada prevezme Cast’ zavdzkov financnej institicie a tym v danej finan¢nej institacii
ziska podiel, ma tento podiel rovnaku hodnotu ako prevzaté zavizky? Ak nie, prevzaté
zavazky (resp. ich cast) su povazované za kapitalovy prevod a maju negativny dopad
na Statny rozpocet.

Za akych podmienok sa budu vladne zaruky poskytovat, aby mohli mat’ v ¢ase poskytnutia
vplyv na deficit a dlh? Za normalnych okolnosti maji zaruky vplyv na deficit a dlh iba v case
ich realizacie.

Ak sa finan¢na institlicia uplne znarodni, mala by sa stat’ si¢astou sektora verejnej spravy?
Vseobecne plati, Ze sa z nej stane verejna spolo¢nost’, ale nie Statna institicia. Ak sa vSak na
ziskanie podielu vo finanénej institicii vytvori Specialny subjekt, v pripade Ze nie je auto-
némny alebo nie je uréeny na zapajanie sa do aktivit na trhu, tento subjekt by mal byt klasifi-
kovany v ramci sektora verejnej spravy.

Eurostat zverejni predbezné §tatistiky deficitu a dlhu $tatnej spravy &lenskych tatov EU za rok

2008 v druhej polovici aprila 2009.

Mnoh¢ krajiny eurozoény prijali fiSkalne opatre-
nia na podporu agregatneho dopytu. Nemecka
vlada prijala na jeseni 2008 balik opatreni zame-
rany najmd na rozpoctové prijmy vo vyske
1,3 % HDP v roku 2009 a 2010. Na zaciatku
roka 2009 nemecka vlada ohlasila druhy balik
opatreni, ktory v rovnakom obdobi podpori
ekonomiku priblizne 2 % HDP. Franctuzsko
ohlasilo na konci roka 2008 prijatie opatreni
na roky 2009 az 2011 vo vyske priblizne 1,5 %
HDP, ktoré zahfnaju vyssSie verejné investi-
cie a podporu malym podnikom a konkrétnym
odvetviam priemyslu. Talianska vlada prijala
v roku 2008 expanzivne opatrenia na roky 2009
a 2010, zamerané najméd na vydavky, v celko-
vej vyske pol percentualneho bodu HDP. Ich
vplyv na Cisty objem uverov by mal byt kryty
kompenzaénymi opatreniami. Spanielsko pri-
jalo niekol'ko opatreni na podporu hospodar-
stva v prvom polroku 2008 a v novembri ohla-
silo dodato¢né plany na zvySenie verejnych
investicii v rokoch 2008 az 2010 v celkovej
vyske viac ako 3 % HDP. Rozsiahle podporné
fiskdlne opatrenia boli prijaté aj vo vécSine
ostatnych krajin.

Zatial’ ¢o hodnotenie podpornych politik bude
mozné vykonat’ az ked’ budu zname konkrétne
opatrenia a sposob ich implementacie, uz teraz
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je zrejmé, ze sucasné vladne zamery prinadsaju
aj niekol’ko rizik (box 8). Rasttice deficity mézu
oslabit’” doveru v udrzatel'nost’ verejnych roz-
poctov, najmé ked navratnost’ prijatych pod-
pornych opatreni je Casto nejasna a v konec-
nom dosledku moéze byt velmi narocna.
Prudky néarast spreadov S$tatnych dlhopisov
voc¢i Nemecku predstavuje varovny signal, ze
finanéné trhy sleduja vyvoj moznych rizik nad-
mieru pozorne. U¢innost’ podpornych balickov
je v niektorych pripadoch spornd, nakolko ide
o Siroku skalu opatreni. Nie vSetky opatrenia
zretel'ne suvisia s podstatou sucasnych hospo-
darskych problémov a v niektorych pripadoch
modze ist skér o politické kompromisy ako
o ekonomické zamery. Vladne intervencie tiez
prinasaju riziko deformacie spravania hospo-
darskych subjektov.

OCAKAVANE FISKALNE ZHORSENIE V ROKU 2009

Vyhlad fiskalneho vyvoja v eurozéne v roku
2009 hovori o d’alSom zhorSeni. Podl'a pred-
beznej prognézy Eurdpskej komisie, ktord
zahffia aktualizované programy stability
dostupné na prelome rokov 2008 a 2009,
priemerny deficit verejnej spravy v eurozone
by mal vzrast’ o 2,3 percentudlneho bodu na
4,0 % HDP (graf 32). Vladne vydavky by
mali vzrast o 2,1 percentudlneho bodu HDP,



Graf 32 FiSkalny vyvoj v rokoch 1999 - 2009
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Zdroj: Europska komisia (databaza AMECO).

Poznamky: Priemer za eurozénu zahfiia 16 krajin k 1. janu-
aru 2009; definicia ESA 95; v deficite nie su zahrnuté prijmy
z UMTS.

zatial’ ¢o prijmy by mali klesnut’ o 0,1 percen-
tudlneho bodu HDP. Priemerny pomer dlhu
verejnej spravy k HDP by sa mal v eurozéne
v roku 2009 zvysit o 4,0 percentualneho bodu
na 72,7 % HDP.

Podl'a predbeznej prognozy Komisie by sa
mal deficit rozpoltu verejnej spravy prehi-
bit v kazdej krajine eurozény okrem Malty.
Deficity {rska, Grécka, Spanielska, Franctizska,
Talianska, Portugalska a Slovinska by mali
v roku 2009 presiahnut’, resp. zotrvat’ nad refe-
ren¢nou hodnotou 3 % HDP, v niektorych pri-
padoch dokonca vyrazne. Deficity Belgicka
a Rakuska by mali dosiahnut’ referenént hod-
notu 3 % HDP, deficity Nemecka a Slovenska
by mali zotrvat' pod touto uroviou. Existuju
vSak zretelné rizikd, Ze dosiahnuté vysledky
budu horsie, nez sa predpoklada.

KeOCOVA JE UDRZATEENOST ROZPOCTOV

Obrat vo fiskalnych vysledkoch a vel'mi neisty
vyhl'ad do budlcnosti predstavuje pre roz-
poctovu politiku v eurozéne narocné vyzvy.
Verejné financie sa ocitaju pod tlakom zo Sty-
roch dévodov. Prvym je vyrazny rast deficitov
v dosledku pdsobenia automatickych stabiliza-
torov v ¢ase makroekonomického spomalenia.
Druhym dévodom je skutocnost’, ze po slabSom

raste prijmov v poslednych rokoch méze dojst’
k dodatoénym vypadkom v prijmoch, okrem
in¢ho v dosledku vyraznych poklesov cien
finanénych aktiv a nehnutelnosti na byvanie
v niektorych krajinach. Tretim dévodom si
zasadné fiskalne rizika, ktoré so sebou prina-
Saju vladne intervencie do financného sektora
s cielom predist’ systémovej krize bankového
sektora a vaznemu zhorSeniu makroekono-
mickych ukazovatelov. Poslednym doévo-
dom st podporné opatrenia proti hospodar-
skemu spomaleniu a zhorSujlicim sa fiskalnym
vyhliadkam.

V sucasnom zlozitom prostredi je nevyhnutne
dolezité udrzat’ rozpoctovu disciplinu a ststre-
dit’ sa na strednodobé ciele. Dolezitym pred-
pokladom na zachovanie dovery verejnosti
v udrzatel'nost’ verejnych financii je zachova-
nie integrity fiskdlnych ramcov EU na zaklade
definovanych pravidiel. Z tohto pohladu je
nevyhnutné, aby vsetky zainteresované strany
potvrdili svoj zavdzok v plnej miere uplatiovat’
ustanovenia Paktu stability a rastu, ktoré zarucia
potrebnt flexibilitu pri rieSeni nepriaznivej hos-
podarske;j situacie.

Rozsiahle baliky podpornych opatreni prijaté
v roku 2008 a na zaciatku roka 2009 zvicsili
rozpoc¢tové nerovnovahy v eurozone. V ramci
zachovania dovery v udrzatel'nost’ verejnych
financii je potrebné prijat’ déveryhodny zavé-
zok odvolat’ podporné opatrenia, a to hned’, ako
to bude mozné. Pri uplatiovani podpornych
balikov je potrebné pozorne sa zamysliet nad
kvalitou prijimanych opatreni, aby bola zabez-
pecena ich ucinnost’. Usilovna snaha o dosiah-
nutic a udrzanie dobrej kondicie verejnych
financii je v pripade krajin eurozény potrebna
aj z dovodu hroziacich tlakov na vydavkovu
Cast’ rozpo¢tu v nasledujucich desatro¢iach
vyvolanych problémom starnutia obyvatel’-
stva. Dobre navrhnuty a dosledne uplatiiovany
zavazny narodny rozpoctovy ramec pre stred-
nodoby horizont mdze s eurdpskym fiskalnym
rdmcom vymedzenym v Pakte stability a rastu
pomoct’ k rychlemu navratu k strednodobym
rozpoctovym cielom (box 8).
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FINANCNA KRiZA A ROZPOCTOVA POLITIKA

Pre rozpoctovu politiku je najpodstatnejSou vyzvou zabranit’ financnej krize a naslednému hos-
podarskemu spomaleniu, ktoré spdsobila nastrbena doveryhodnost’ a udrzatel'nost’” verejnych
financii. V Eurépskej tinii, tak v priaznivom obdobi, ako aj nepriaznivom, je Pakt stability a rastu
vhodnym ramcom pre vykon a spolupracu v oblasti rozpoctovej politiky. Napriek tomu, ze dodr-
ziavanie Paktu bolo v prvych desiatich rokoch do urcitej miery nevyvazené, celkové vysledky
EU v rozpoétovej oblasti boli ovel'a lepsie ako v desatro¢iach pred vznikom Paktu, najma pokial
ide o udrziavanie nizkych rozpoc¢tovych deficitov a kontrolu Statneho dlhu.!

Premarnené prilezitosti zbyto¢ne st’azuju rozpoctové problémy

Mnohé krajiny eurozony zastihla finanéna kriza a nasledné hospodarske spomalenie v slabej
rozpoctovej pozicii. Vlady nevyuzili prilezitost' na konsolidaciu rozpoc¢tov v obdobi rastu prij-
mov v minulych rokoch. Argumenty poskytnuté v tejto oblasti vo Vyrocnej sprave ECB za rok
2007 stale platia a ich relevantnost’ sa dokonca zvysila.? ECB v tom ¢ase zdoraziovala dolezité
fiskalne ponaucenie z rokov 2000 a 2001 o nahlej a vyraznej zmene vo vyhliadkach prijmov.
Skusenosti dokazuju, ze volatilita na strane Statnych prijmov byva ovela vyssia ako volatilita na
strane vydavkov, a tiez vyssia nez volatilita hospodarskeho cyklu. Spolu s problémom predpo-
vedat’ bod obratu vo vyvoji rastu HDP ide o vazny dovod na opatrnost’ aj v priaznivom obdobi,
¢o znamena vyuzivat’ rast prijmov na rychlejSie znizovanie deficitu a dlhu, a nie na dodato¢né
zvySovanie vydavkov.® Krajiny by tak mohli v rozpo¢toch reagovat’ na vypadky prijmov a v pri-
pade zmien si budu vediet’ lepSie poradit’ s dodato¢nymi vydavkami. Jednym z omylov fiskalnej
politiky obdobia spred a pocas rokov 2000 a 2001 bolo povazovat’ lepSie rozpoctové vysledky
v priaznivom obdobi za Strukturalne zlepsenia, ktoré ¢asto motivovali k vy$sim vydavkom alebo
znizovaniu dani.

Uloha automatickych stabilizatorov

Uprava rozpoétu ako dosledok hospodarskeho spomalenia odrdza do velkej miery pdsobenie
automatickych stabilizatorov, ktoré pomahaju tlmit' vykyvy v hospodarstve. Je to prijatelné,
nakol’ko tento druh fiskalnej reakcie je véasny a nepodlicha rizikam politicky motivovanej ekono-
miky, ktora méze oslabit’ uc¢innost’ samovolnych rozpoétovych opatreni. Automatické stabiliza-
tory predovsetkym neovplyviuje oneskorena identifikacia opatreni alebo politické rozhodovanie
a implementa¢ny proces. Automaticka cyklicka reakcia na strane prijmov, a do mensSej miery aj
na strane vydavkov, navySe sposobi, ze automatické stabilizatory ziskaju efekt navratu (self-re-
versing). Vplyv zéujmovych skupin v dosahovani vyhod pre urciti skupinu je v tomto pripade
vel'mi maly. Krajiny eurozony uplatitujuce ustanovenia Paktu stability a rastu maji k dispozicii
pomerne Siroku skalu automatickych stabilizatorov.

Pozri ¢lanok ,,Ten years of the Stability and Growth Pact v Mesa¢nom bulletine ECB z oktobra 2008.

2 Pozri box s nazvom ,,Poucenie z vyvoja fiskéalnej politiky v rokoch 2000 — 2001 vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2007.

3 Pre informacie o presnosti prognéz a narocnosti predpovedania obratov v hospodarskom vyvoji pozri M. Blix, J. Wadefjord,
U. Wienecke a M. Adahl: ,,How good is the forecasting performance of major institutions? Economic Review, 2001:3, Sveriges
Riksbank, s. 38 — 68.
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Rizika rozpoctového aktivizmu v ¢asoch finanénej krizy

V stvislosti s vyuzivanim svojvolnych opatreni rozpoctovej politiky na podporu dopytu prevlada
konsenzus, Ze tieto opatrenia by mali byt v€asné a presne cielené, aby sa zabezpecila ich ucin-
nost, no zaroven by mali byt’ iba docasné, aby sa predislo dodatocnym rizikam, ktoré ohrozuju
udrzateI'nost’ rozpoctu. Inymi slovami, nejasna navratnost’ fiskalnych opatreni zvysujucich defi-
cit moze oslabit’ doveru verejnosti v udrzatelnost’ verejnych financii a viest' k narastu preven-
tivnych uspor alebo nepriaznivym reakciam financnych trhov a vys$sim urokovym sadzbam, ¢o
je v kone¢nom dosledku v protiklade s expanzivnym cielom takychto opatreni. Ako varovanie
v tomto pripade sluzi fisSkalny aktivizmus zaznamenany pocas ropnej krizy zo 70. rokov 20. sto-
ro¢ia — namiesto rastu dopytu nakoniec prispel k destabilizacii realnej ekonomiky a k zvySeniu
inflaénych tlakov a vladneho dlhu, a to s minimalnym, resp. ziadnym pozitivnym t¢inkom.

Pokial’ ide o cielenie opatreni, tie by mali byt prijimané v oblastiach s najvysSou elasticitou
a tam, kde sa da ocakavat najmensia deformacia v dosledku poskytnutej pomoci. V tomto
zmysle by sa mala zohl'adnovat’ hlavne kvalita fiskalnej podpory a prijimat’ by sa mali predo-
vSetkym opatrenia, ktoré najvac¢Sou mierou prispeju k oziveniu a naslednému dlhodobému rastu.
Vel'mi dolezitd je aj v€asnost prijimanych opatreni, nakol'’ko skusenost z minulosti ukazuje, ze
opatrenia prijimané na zaklade vlastného uvazenia st Casto v konecnom dosledku procyklicke,
ked’ze ich u€inok sa prejavi az oneskorene.

Kyvalita rozpoctovej politiky je dolezita z mnohych dovodov. Aj ked’ by sa o optimalnej vel’kosti
vlady dalo diskutovat®, ak by kvalita verejnych vydavkov bola vys§ia, obyvatelia eurozony by
na tom boli minimalne tak dobre ako v sti¢asnosti, no platili by nizSie dane. Zaroven existuju
urcité dokazy, ze v minulosti vlady rastli na ukor hospodarskeho rastu.’> Ak vlady v eurozone
budu dodrziavat’ Pakt stability a rastu, prinesie im to dlhodobé vyhody a obyvatelia pocitia rast
zivotnej urovne.®

4 Existujuce dokazy naznacuju, ze vlady sa v mnohych industrializovanych krajinach rozrastli viac, nez bolo potrebné na dosiahnutie ich
hlavnych ciel'ov. Pozri napriklad A. Afonso, L. Schuknecht a V. Tanzi (2005): ,,Public sector efficiency: an international comparison®,
Public Choice 123 (3 — 4), str. 321 — 347 alebo A. Afonso a D. Furceri: ,,Government Size, Composition, Volatility and Economic
Growth*, Working Paper Series, No. 849, ECB 2008.

5 Pozri A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht a M. Théne* ,,Quality of public finances and growth®, Working Paper Series, No. 438,
ECB 2005.

6 Naklady na zostihlenie vlady moézu byt v pripade dobre zvladnutej pripravy a implementacie nizke, pozri napriklad S. Hauptmeier,
M. Heipertz a L. Schuknecht: ,,Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach®, Working Paper Series, No. 364,
ECB 2006.

2.6 VYVOJ VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE]
BILANCIE

MIERNE ZHODNOTENIE EURA V ROKU 2008

V EFEKTIVNOM VYMENNOM KURZE

Devizovy trh ovplyvnili v roku 2008 vyznam-
nou mierou turbulencie na penaznych a uvero-
vych trhoch, ktoré sa zacali v auguste 2007, a
neskor aj ich dopad na realnu svetovu ekonomiku.
V prvych Styroch mesiacoch roka 2008 euro
pokracovalo v zhodnocovani, ktoré zacalo kon-
com roka 2000, a to po viac-menej optimistickych

oc¢akavaniach relativnych vyhliadok hospodarstva
eurozony. Nominalny efektivny vymenny kurz
(effective exchange rate — EER) sa po dosiah-
nuti rekordnej Grovne v aprili do augusta sta-
bilizoval. Nasledne euro zazilo vinu prudkého
oslabovania a za tri mesiace kleslo na droven
z polovice roka 2007. Prudké oslabenie eura spo-
sobila najmé tUprava ocCakavani trhu vzhladom
na perspektivy vyvoja hospodarstva eurozony
v suvislosti so stupiiujucou sa financnou krizou
a jej globalnym dosahom. Oslabenie sa odohralo
v prostredi zvysenej neistoty na trhoch a globalne;j
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averzie voci riziku. Do konca roka sa vyvoj eura
prudko otocil a 18. decembra 2008 dosiahlo histo-
ricky najvyssiu uroven. Na konci roka 2008 bolo
euro v nominalnom efektivnom vymennom kurze
(NEER) priblizne 0 2,5 % silnejsie nez na zaciatku
roka a priblizne o 7 % silnejSie nez bola jeho prie-
merné hodnota v roku 2007. Velku ¢ast’ z nomi-
nalneho efektivneho zhodnotenia eura v roku 2008
mozno pripisat’ jeho vyraznému posilneniu voci
britskej libre, ktoré ciastocne vykompenzovalo
oslabenie eura voci americkému dolaru a japon-
skému jenu.

Oproti americkému dolaru sa euro v prvych
O6smich mesiacoch roka vyrazne zhodnotilo
a v polovici jula dosiahlo rekordnii uroven
1,60 USD/EUR. Toto posilnenie do velkej miery
spdsobilo o¢akavané zvySovanie rozdielu medzi
urokovymi sadzbami v prospech aktiv euro-
zony, odrazajic nazory na trhu, ze pokracujice
turbulencie na finanénych trhoch budti mat’ na
eurozonu podstatne mensi vplyv ako na Spojené
Staty. Neskor zverejnené udaje vSak naznaco-
vali, Ze turbulencie na finan¢nych trhoch, ktoré
v auguste 2007 zacali na rizikovom americkom
trhu s hypotékami, spésobuju ekonomické spo-
malovanie vo vSetkych hlavnych hospodarskych
oblastiach. V doésledku toho sa euro zacalo
v auguste prudko oslabovat’ vo¢i americkej mene.
Pocas jesene sa tlaky na znehodnocovanie spo-
lo¢nej meny v dosledku opédtovnych problémov
na svetovych peilaznych a iverovych trhoch este
zintenzivnili a euro postupne kleslo az na oktob-
rovych 1,25 USD/EUR. Prudké znehodnotenie
eura Ciastocne suviselo s celosvetovym nedo-
statkom dolarovej likvidity, ktory sposobil roz-
siahlu repatriaciu zahrani¢nych investicii a spo-
lo¢ny postup centralnych bank. Americky dolar
sa v prostredi extrémne zvySenej averzie voci
riziku mohol spol'ahnit’ na svoj medzinarodny
Statat. Americkému dolaru zrejme pomohli
aj dalsie technické a potencidlne prechodné
faktory na devizovych trhoch, ¢o naznacuje aj
niz§iu mieru korelacie medzi diferencialmi tro-
kovych sadzieb a vyvojom vymenného kurzu
EUR/USD v tomto obdobi. Po tom, ako sa osla-
bil vplyv spomenutych necyklickych faktorov,
ktoré na jesen pomahali dolaru, a devizové trhy
sa opét’ zamerali na vyhliadky rastu a rozdiely
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v urokovych sadzbach v hlavnych hospodar-
skych oblastiach, euro v decembri vyrazne posil-
nilo. Dna 31. decembra sa s eurom obchodovalo
na urovni 1,39 USD/EUR, ¢o je o priblizne 5 %
menej ako na zaciatku roka 2008 a priblizne
0 6 % viac ako bol priemer v roku 2007.

Podobne ako v pripade vymenného kurzu voci
americkému dolédru, euro kolisalo pocas roka
2008 aj oproti japonskému jenu, ked’ sa obchodo-
valo v nezvycajne Sirokom rozpéti 115,75 JPY/
EUR az 169,75 JPY/EUR. Volatilitu vymen-
ného kurzu eura a japonského jenu zrejme
nezapricinili iba rozdielne hodnotenia relativ-
nych hospodarskych vyhliadok, ale najmi oca-
kavania trhu vzhl'adom na volatilitu cien aktiv.
Tie ovplyvnili ofakavant ziskovost’ transakcii
typu carry trade, teda obchodov pozostavaji-
cich z uverov v malo vynosnej mene (napriklad
v jenoch) a investicii do vysoko vynosnej meny.
Zvysenie ocakavanej volatility jenu vo vSeobec-
nosti znizuje jeho atraktivitu ako uverovej meny
v transakciach carry trade, ¢o sposobuje tlaky na
jeho zhodnotenie a nasledné oslabenie vysoko
vynosnych mien. Implikovana volatilita vymen-
né¢ho kurzu eura a japonského jenu, merana
ukazovatelmi cien opcii, sa poc¢as roka 2008
vyznamne menila a po dosiahnuti rekordnej hod-
noty v oktobri zacala postupne klesat’. Extrémne
volatilné podmienky na devizovom trhu do vel-
kej miery sposobili pociatoéné zhodnocovanie
a nasledné vyrazné oslabovanie eura voci jenu
v roku 2008. Dita 31. decembra 2008 sa s eurom
obchodovalo na turovni 126,14 JPY/EUR,
¢o je priblizne o 23 % menej ako na zaciatku
roka a priblizne o 22 % menej, ako bol priemer
v roku 2007.

Euro v roku 2008 pokracovalo v zhodnocovani
voci britskej libre a do konca roka sa prudko
posilnilo o 28,5 %, v porovnani s 9-percent-
nym zhodnotenim zaznamenanym v roku 2007.
Dnia 29. decembra sa s eurom obchodovalo na
urovni 0,98 GBP/EUR, co predstavuje najsil-
nejsiu uroven od vzniku spolo¢nej meny v roku
1999. Vyznamné oslabenie libry, predovsetkym
v poslednych mesiacoch roka 2008, suvisi s roz-
siahlym spomalenim hospodarskej aktivity
v Spojenom kral'ovstve, ktoré sa podpisalo pod



zasadné uvol'nenie podmienok menovej politiky
a nasledny pokles dlhodobych vynosov.

V obdobi od zaciatku januara do 31. decembra
sa euro prudko posilnilo vo¢i menam viacerych
obchodnych partnerov EU, napriklad o 15,3 %
voci §védskej korune, o 15,3 % voci pol'skému
zlotému, o 12,3 % voc¢i rumunskému leu, 0 5,3 %
voc¢i mad’arskému forintu a o 1,9 % voci ceskej
korune. Vyrazné zhodnotenie bolo v pripade
eura zaznamenané aj voci korejskému wonu
(33,6 %), norskej korune (22,1 %) a australskemu
a kanadskému dolaru (21,0 %, resp. 17,1 %).
Zhodnocovanie eura vo¢i tymto menam c¢ias-
tocne kompenzovalo oslabovanie vo¢i menam
niektorych  azijskych obchodnych partne-
rov, ktorych meny s naviazané na americky
dolar, osobitne voci ¢inskemu jlianu (11,4 %)
a singapurskému a hongkongskému dolaru
(5,2 %, resp. 6 %). Euro sa oslabilo aj voci Svaj-
¢iarskemu franku (10,2 %), v reakcii na jeho
poziciu v transakciach carry trade, resp. mimo
nich, ked’ze Svajciarsky frank podobne ako
japonsky jen sa v tychto finanénych transakci-
ach pouziva ako uverova mena.

Realny EER, vychadzajici z réznych nékla-
dovych a cenovych ukazovatelov, sa v prvych

Graf 33 Beiny Gcet a jeho zloiky

Styroch mesiacoch roka 2008 posiliioval, aby sa
nasledne do augusta stabilizoval. Neskor realny
EER az do novembra klesal, no v poslednych
mesiacoch roka 2008 zacal opédt” mierne rast.
V poslednom $tvrtroku 2008 realny EER eura,
zaloZzeny na spotrebitel'skych cenach, dosiahol
0 2 % niz8iu hodnotu, ako bol priemer v roku
2007, a 0 4 % nizsiu hodnotu, ako bola jeho prie-
mernd hodnota v rovnakom obdobi roku 2007.

BEZNY UCET SA V ROKU 2008 DOSTAL DO
DEFICITU

V roku 2008 sa bezny ucet eurozony dostal do
deficitu vo vyske 63,2 mld. € (resp. 0,7 % HDP
eurozony), v porovnani s prebytkom vo vyske
36,3 mld. € v roku 2007. Sposobil to najmé defi-
cit obchodu s tovarmi, ktory v roku 2008 dosia-
hol vysku 0,6 mld. € v porovnani s prebytkom
56,6 mld. € v roku 2007. K tomuto vyvoju prispel
najmi pokles vyvozu predovsetkym v druhom
polroku 2008 a vyrazny narast dovoznych cien
v prvych dsmich mesiacoch roka. K celkovému
zhorSeniu bilancie bezného uctu prispelo aj zvy-
Senie deficitu bilancie beznych transferov a defi-
cit zaznamenany v zlozke vynosov. Prebytok
v oblasti sluzieb sa v porovnani s predchadza-
jicim rokom znizil iba mierne (o 2,6 mld. €)
a v roku 2008 dosiahol 50,6 mld. € (graf 33).

Graf 34 Objem exportu eurozony vybranym
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Poznamka: Rok 2008 obsahuje tidaje do oktdbra.

(indexy: Q1 2004 = 100; ogistené od sezénnych vplyvov; kizavy
priemer za 3 mesiace)
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Poznamka: Poslené tdaje st z decembra 2008 s vynimkou
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Pokles vyvozu tovarov pocas roka 2008
mézeme do velkej miery pripisat’ slabému
globalnemu dopytu a nepriaznivym podmien-
kam obchodného financovania vo svete. Po
doc¢asnom zlepSeni v prvom Stvrtroku 2008 sa
vyvoz z eurozéony do Spojenych §tatov a d’al-
§ich krajin OECD, ako aj do Ciny a zvysku
Azie, zaGal znizovat. Oslabil sa aj vyvoz do
¢lenskych statov, ktoré do EU vstupili od roku
2004. Tempo rastu vyvozu do krajin zdruze-
nych v OPEC bolo naopak pocas celého roka
vysoké z doévodu silného hospodarskeho rastu

v tychto krajinach a rastu bohatstva vd’aka prij-
mom z predaja ropy (graf 34).

Pokles cenovej a nakladovej konkurencieschop-
nosti eurozoény zaznamenavany od roku 2001
v suvislosti s depreciaciou eura sa v druhej
polovici roka 2008 ciasto¢ne zastavil. Pomalsi
rast vyvoznych cien eurozony v prvej polovici
roka naznacuje, ze podniky v eurozone upra-
vili svoje ziskové marze, aby vykompenzovali
pokles cenovej a nakladovej konkurencieschop-
nosti (box 9).

VYVO] KONKURENCIESCHOPNOSTI EUROZONY

Hodnotenie medzinarodnej cenovej a nakla-
dovej konkurencieschopnosti eurozoény, ktoré
odraza aj konkurencieschopnost’ jednotlivych
krajin eurozony, moze poskytnut’ ddlezité infor-
macie na monitorovanie hospodarstva euro-
zo6ny. Tento box sa venuje vyvoju konkurencie-
schopnosti eurozony, ktora sa meria viacerymi
realnymi efektivnymi vymennymi kurzami na
agregatnej irovni a na urovni jednotlivych ¢len-
skych Statov. V kratkosti mo6zeme povedat, ze
tieto ukazovatele poukazujii na pokles cenovej
a nakladovej konkurencieschopnosti eurozony
za poslednych desat’ rokov, najmi v dosledku
nominalneho  zhodnocovania  vymenného
kurzu eura. Aj ked tento vysledok nezavisi
od pouzitych deflatorov, vyvoj konkurencie-
schopnosti v jednotlivych krajinach vykazuje
pomerne vel'ka davku roznorodosti.

Graf A Nominalny a realny efektivny
vymenny kurz eura

(index: Q1 1999 = 100; §tvrtrocné udaje)

=== Rozpitie realneho EER
Nominalny EER
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamky: Posledné udaje st za §tvrty Stvrt'rok 2008.

Redlny EER v poslednom $tvrtroku 2008 je dostupny len na
zaklade indexu spotrebitel'skych cien a indexu cien vyrobcov.

Pokial’ ide o eurozonu ako celok, graf A porovnava vyvoj nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (effective exchange rate — EER) eura s rozpétim odvodenym od piatich realnych indexov
EER zaloZenych na réznych deflatoroch.! Jednotlivé ukazovatele naznacuju pokles konkurencie-
schopnosti v rokoch 1999 az 2008 na urovni priblizne 5 az 10 % (podla realneho aj nominal-
neho EER). Vyvoj nominalneho EER a vyvoj realneho EER teda do urcitej miery spolu stvisia
a v oblasti vyvoja cien v eurozone a takisto v pripade jej obchodnych partnerov vykazuji urcité
podobnosti. Celkovy pokles konkurencieschopnosti preto mézeme vysvetlit najmé vyvojom nomi-
nalneho vymenného kurzu, ktory mozno rozdelit’ do niekol’kych obdobi. V prvom obdobi, od roku

1 Ide o pat deflatorov: index spotrebitel'skych cien (CPI), ceny vyrobcov, HDP, jednotkové naklady prace vo vyrobe a jednotkové
naklady prace v celom hospodarstve.
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1999 do roku 2001, konkurencieschopnost’
rastla z dévodu oslabovania eura. Nasledoval
pokles konkurencieschopnosti sposobeny najma
zhodnocovanim eura v obdobi rokov 2002 az
2004 a neskor od roku 2006. V poslednom case
eurozona zaznamenava rast konkurencieschop-
nosti v dosledku oslabovania eura v druhom
polroku 2008.

Vyvoj cenovej konkurencieschopnosti euro-
zony ako celku moze zakryvat' dost’ odlisny
vyvoj v jednotlivych krajinach. Na analyzu
posledného tvrdenia ECB vyuziva konzis-
tentnl metddu, v rdmci ktorej kompiluje subor
harmonizovanych ukazovatel'ov konkurencie-
schopnosti za kazdu krajinu eurozény a porov-
nava ich s ostatnymi krajinami eurozony
a niekol’kymi obchodnymi partnermi mimo
eurozoény.? Existujd tri harmonizované ukazo-
vatele konkurencieschopnosti, ktoré sa poci-
taju ako vazeny priemer bilateralnych vymen-
nych kurzov zalozenych na vahach obchodu
(ktoré odrazaju relativnu doélezitost’ hlavnych
konkurentov danej krajiny), znizeny o defla-
tor CPI, deflator HDP alebo deflator jednot-
kovych nakladov prace. Spomedzi harmonizo-
vanych ukazovatelov konkurencieschopnosti
sa najcastejSie vyuziva ukazovatel zalozeny
na indexe spotrebitel'skych cien, scasti vd’aka
relativne homogénnej definicii indexu spotre-
bitel'skych cien v jednotlivych krajinach, a tiez
vdaka presnosti tychto udajov a ich relativne
rychlej dostupnosti. Ukazovatele zalozené na
deflatoroch HDP a jednotkovych nakladoch
prace poskytuju alternativne hodnotenie kon-
kurencieschopnosti, ktoré sa zameriava viac na
vyrobnu ako spotrebnu stranku hospodarstva.

Pri interpretacii tychto ukazovatel'ov treba brat’
do uvahy aj d’alSie podmienky. Indexové ukazo-
vatele konkurencieschopnosti nebert do Gvahy
rozdiely v pociatocnych cenovych hladinach,
a preto nie je mozné na zaklade tychto ukazo-
vatel'ov posudit’, ktora krajina je v absolitnom
vyjadreni najkonkurencieschopnej$ia. Dolezita

Graf B Zmeny v harmonizovanych
ukazovateloch konkurencieschopnosti"

v krajinach eurozony
(v percentualnych bodoch; Stvrtroéné tidaje)
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Zdroj: Vypocty ECB.

1) Na zaklade deflatorov indexu spotrebitel'skych cien (CPI),
HDP a celkovych jednotkovych nakladov prace (ULC), vratane
obchodu v rdmcei a mimo eurozony.

Poznamky: Zaporné (kladné) ¢islo predstavuje narast (pokles)
cenovej konkurencieschopnosti. Posledné tdaje su za Stvrty
stvrtrok 2008 (na zaklade deflatora CPI) a treti Stvrtrok 2008
(na zaklade deflatora HDP a deflatora ULC). Na obdobie od
1. Stvrtroka 2006 do 4. Stvrtroka 2008 boli zmenené vahy har-
monizovanych ukazovatel'ov konkurencieschopnosti na Q1 2006
= 100. ECB nezverejiiuje harmonizovany ukazovatel’ konkuren-
cieschopnosti na zaklade deflatora HDP pre Maltu.

2 Pre podrobnejsiu analyzu harmonizovanych ukazovatel'ov konkurencieschopnosti pozri F. di Mauro a K. Foster, ,,Globalisation and
the competitivness of the euro area®, Occasional Paper Series, No 97,ECB, september 2008 a ¢lanok ,,Monitoring labour cost develop-
ments across euro area countries* v Mesaénom bulletine ECB z novembra 2008.
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Graf C Vyvoj harmonizovanych ukazovatelov
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vatelov konkurencieschopnosti v minulosti, 1) Na zaklade CPIL.
2 grafu B vyplyva pomeme vysoky stupen iy K (pomd) il bt pekes i
réznorodosti vo VyVOji konkurencieschopnosti zuje realny EER eura voc¢i 22 obchodnym partnerom iba na
v jednotlivych krajindch eurozény. Podla har- ~ Zklade cbehodu mimo eurozény.
monizovaného ukazovatel'a konkurencieschop-
nosti vychadzajuceho z indexu spotrebitel’skych cien najvacsi pokles konkurencieschopnosti od
roku 1999 zaznamenalo rsko (viac ako 20 %), za ktorym nasleduje Cyprus, Malta, Luxembursko
a Spanielsko (od 10 do 20 %). Rakusko, Nemecko, Finsko a Franctizsko zaznamenali v rovnakom
obdobi najmensi pokles, resp. mierne zvysenie konkurencieschopnosti. Ked’ sa zameriame na
posledné obdobie zhodnocovania eura, teda na obdobie od zaciatku roka 2006, zistime, ze rozdiely
su mensie a ze vSetky krajiny zaznamenali pokles konkurencieschopnosti. Zatial’ ¢o rozsah zmien
v konkurencieschopnosti jednotlivych krajin v niektorych pripadoch zavisi od zvolen¢ho defla-
tora, kvalitativne zavery ostavaju pri vsetkych ukazovatel'och rovnaké.

Harmonizované ukazovatele konkurencieschopnosti tiez umoziuju rozliSovat medzi vyvo-
jom vnutornej a vonkajSej konkurencieschopnosti na urovni jednotlivych krajin. Ide o uzitoény
poznatok, ked’Zze pohyby nominalneho vymenného kurzu od zavedenia eura st dolezité iba
z hl'adiska vonkajsej konkurencieschopnosti. Cenovii konkurencieschopnost’ jednotlivych krajin
eurozony preto ovplyviiuje iba rozdielny vyvoj nédkladov a cien. Vo vSeobecnosti st poklesy
cenovej konkurencieschopnosti na Urovni jednotlivych krajin ovel'a vyraznejSie v suvislosti
s obchodnymi partnermi mimo eurozoény, ¢o dokazuje aj klesajuca krivka zachytavajuca vztah
medzi ukazovatelmi vnitornej a vonkajSej konkurencieschopnosti (graf C). Tento vyvoj do
velkej miery odraza celkové nominalne zhodnocovanie vymenného kurzu eura v obdobi rokov
1999 az 2008. Krajiny ako napr. frsko, v ktorych obchod s partnermi nepatriacimi do eurozény
predstavuje relativne vysoky podiel, zaznamenavaju aj relativne vysoky pokles vonkajsej kon-

3 Pre podrobnej§iu analyzu tychto problémov konkurencieschopnosti pozri Pracovna skupina Vyboru ESCB pre menovu politiku:
,,Competitivness and the export performance of the euro area®, Occasional Paper Series, No 30, ECB, jin 2005, alebo U. Baumann
a F. di Mauro: ,,Globalisation and euro area trade: interactions and challenges*, Occasional Paper Series, No 55, ECB, marec 2007.
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kurencieschopnosti. V pripade vacsiny krajin vSak uzka korelacia medzi vnitornou a vonkajSou
konkurencieschopnostou naznacuje, ze relativne pozicie konkurencieschopnosti jednotlivych
krajin eurozony urcuje najmi vyvoj domacich nékladov a cien. Rakusko je jedinou krajinou,
v ktorej sa zvysila vnutornd a vonkajsia konkurencieschopnost’. Finsko, Francuzsko a Grécko
tiez zaznamenali rast vnutornej konkurencieschopnosti, no oproti obchodnym partnerom nepat-
riacim do eurozony si pohorsili. Vnutorna a vonkajsia konkurencieschopnost” ostatnych krajin

eurozony sa znizila.

Na zaklade niekol’kych ukazovatel'ov realnych EER m6zeme zhodnotit, Ze cenova a nakladova
konkurencieschopnost’ eurozony v poslednych desiatich rokoch klesala, ¢o do velkej miery
sposobilo nominalne zhodnocovanie eura. Vyvoj konkurencieschopnosti v krajinach eurozony
vSak bol pomerne odlisny, najmé v désledku rozdielneho vyvoja domacich nakladov a cien,
ako aj v dosledku geografickej Specializacie zahraniéného obchodu v jednotlivych krajinach.

Objem dovezenych tovarov v roku 2008 klesol,
najmi v pripade polotovarov. Zaroven, dovozné
ceny az do treticho Stvrtroku 2008 rychlo rastli,
aby v poslednom Stvrtroku svoj rast spomalili.
Kedze vyvoj cien prevazil pokles v objeme
dovezenych tovarov, celkova hodnota dovozu
sa v prvych troch Stvrtrokoch vyrazne zvy-
sila. Udaje o cenach v jednotlivych kategori-
ach tovarov naznacuju, ze stabilny rast dovoz-
nych cien az do leta a nasledné spomalenie ich
rastu spdsobil do vel'kej miery vyvoj cien ropy
aneenergetickych komodit (graf 35). Aj napriek
poklesu cien ropy, zaznamenavanému od leta,
kumulovany deficit obchodu s ropou za obdo-
bie dvanastich mesiacov do novembra 2008

Graf 35 Dovozné ceny tovarov z krajin mimo

eurozony

(indexy: Q1 2003 = 100; ogistené od sezonnych vplyvov; kizavy
priemer za 3 mesiace)
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dosiahol 223,6 mld. €, podstatne viac ako uz
zvySena hodnota 170 mld. € zaznamenana na
konci roka 2007.

CISTY PRILEV PRIAMYCH A PORTFOLIOVYCH
INVESTICIi SA V ROKU 2008 ZVYSIL

V ramci finanéného uctu eurozéna zaznamenala
v roku 2008 cisty prilev priamych a portfolio-
vych investicii vo vyske 128,5 mld. €, v porov-
nani s Cistym prilevom vo vyske 47,3 mld. €
v predchadzajucom roku. Tento narast odrazal
foliovych investicii do akcii. Tento vyvoj bol
Ciastone vyvazeny zvysSenym cistym odlevom
priamych investicii (graf 36).

Turbulencie na finan¢nych trhoch viedli v roku
2008 k zvysenej volatilite vo vSetkych segmen-
toch finan¢ného trhu a v désledku finanéného
vplyvu na realne hospodarstvo aj k vysokej
miere neistoty vzhl'adom na globalne vyhliadky.
Globalne rozhodnutia o portfoliovej alokacii
boli preto ovplyvnené naslednym odlevom lik-
vidity v kl'ic¢ovych segmentoch trhu a v konec-
nom doésledku mali vplyv na tok cezhrani¢nych
portfoliovych investicii v eurozone. Napriklad
akciovy trh zaznamenal v roku 2008 nezvy-
cajne vysoky objem Ccistych predajov financ-
nych ndstrojov eurozény zo strany globalnych
investorov, ako aj zahrani¢nych akcii zo strany
investorov z eurozony. Globalni investori zni-
zovali svoje zahrani¢né investicie zrejme aj
v dosledku opatrnejsich stratégii investovania

a globalneho poklesu cien akcii.
ECB
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Graf 36 Priame a portféliové investicie
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Rok 2008 obsahuje tidaje do oktobra 2008.

Z dovodu turbulencii na finan¢nych trhoch sa
v roku 2008 podstatne znizil tak objem pria-
mych zahrani¢nych investicii v eurozone, ako aj
objem investicii eurozony v zahrani¢i, ¢o nazna-
¢uje uprednostiiovanie domacich trhov. Pokles
investicii nerezidentov eurozony bol vyraznejsi
ako pokles investicii eurozony v zahranici, ¢o

Graf 37 Cista medzinarodna investiéna

pozicia

(v % HDP)

2005
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje ku koncu roka s vynimkou roku 2008 (treti
stvrt'rok).
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viedlo k vysSiemu celkovému ¢istému odlevu
zahrani¢nych investicii do eurozony.

Napokon vyssi Cisty odlev dlhovych cennych
papierov v hodnote 345,6 mld. €, v porovnani
so 122,8 mld. € v roku 2007, prispel k narastu
¢istého odlevu na finanénom ucéte. Pod tento
vyvoj sa zrejme podpisala vacsSia averzia voci
riziku, zvySend potreba likvidity a rozdiely
v kratkodobych urokovych sadzbach. Vysoky
Cisty prilev zaznamenali najmi nastroje penaz-
ného trhu, ktoré v septembri a oktobri 2008
dosiahli najvyssie hodnoty od roku 1999. Pod
tento vyvoj sa zrejme podpisali snahy o zvyse-
nie likvidity v suvislosti so silnejicimi turbulen-
ciami na finanénych trhoch.

MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA V ROKU
2008

Udaje o medzinarodnej investi¢nej pozicii euro-
zony voci zvysku sveta dostupné za obdobie do
treticho Stvrtroka 2008 naznacuju, Ze eurozéna
zaznamenala voCi zvySku sveta Cisté pasiva
vo vyske 1 158 mld. € (¢o predstavuje 12,5 %
HDP eurozény), v porovnani s Cistymi pasi-
vami vo vyske 1 131 mld. € (tiez 12,5 % HDP)
na konci roka 2007 (graf 37). Mierny narast
¢istych pasiv v roku 2008 bol vo velkej miere
sposobeny zvySenim Ciste] pasivnej pozicie
v oblasti inych investicii (o 191 mld. €) a port-
foliovych investicii (o 76 mld. €), ktoré takmer
uplne vykompenzovalo zvySenie Cistej aktivnej
pozicie v oblasti priamych investicii eurozony
v zahrani¢i (o 182 mld. €) a finan¢nych deri-
vatov (o 35 mld. €). Rezervné aktiva sa zvysili
iba nepatrne. K tomuto vyvoju prispieval vplyv
ocenenia v dosledku vyvoja cien akcii a vymen-
ného kurzu.



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

HOSPODARSKA AKTIVITA

Hospodarsky rast vo vicsine ¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozony pocas roku 2008
klesal po niekol’kych rokoch masivnej expanzie
(tabul’ka 6).! Zatial’ ¢o spomal’ovanie hospodar-
skej aktivity bolo mozné pozorovat’ takmer vo
vSetkych krajinach, ro¢né miery rastu HDP
i rozsah spomalovania sa zna¢ne odliSovali.

K najvyraznejSiemu spomaleniu doslo v pobalt-
skych Statoch, kde v Litve priemerny ro¢ny rast
klesol v porovnani s predchadzajicim rokom
na viac ako polovicu a v Estonsku a Lotyssku
dosiahol zaporné hodnoty. Vo vsetkych troch
krajinach tento vyvoj nasledoval po niekol’kych
rokoch vel'mi silného hospodarskeho rastu, ktory
bol sprevadzany mimoriadne vyraznym rastom
miezd, Gverov a inflacie, ako aj vel'mi vysokym
deficitom na beznom ucte. Makroekonomicka
nerovnovaha v pobaltskych Statoch zostala aj
v roku 2008 nad’alej vel’kd, odhliadnuc od Cias-
tocného zlepsenia zaznamenaného pocas roka.

Spomalenie rastu HDP bolo vo vécSine ostat-
nych ¢lenskych Statov nepatriacich do eurozony
spOsobené najmid oslabovanim vonkajSicho
prostredia a neskor, koncom roka i priamym
vplyvom silnejlicej finanénej krizy. PrisnejsSie
podmienky financovania a klesajuce ceny aktiv

oslabili spotrebitel'skll i podnikatel'ska déveru
a pribrzdili domaci dopyt.

Spomalenie hospodarskeho rastu na Slovensku
z 10,4 % v roku 2007 na 6,4 % v roku 2008
CiastoCne znamenalo normalizaciu po vyni-
mocne vysokom raste v predchadzajicom roku.
Velmi nizky hospodarsky rast v Mad’arsku
v roku 2008 na tirovni 0,5 % odraza oneskoreny
vplyv velkého suboru opatreni v oblasti rozpoc-
tovej konsolidacie v roku 2007, po ktorom sa
krajina zacala v roku 2008 pomaly zotavovat,
v kombindcii s naslednym vplyvom financnej
krizy na hospodarstvo. V troch ¢lenskych sta-
toch EU nepatriacich do eurozony, ktoré vsti-
pili do EU pred rokom 2004, sa vplyv finanénej
krizy prejavil rovnakou mierou, pricom ro¢né
miery rastu HDP boli za rok 2008 v Spojenom
kralovstve 0,7 %, vo Svédsku -02 %
a v Dansku -1,3 %. Zda sa, Ze hospodarska akti-
vita v Pol’sku a Ceskej republike bola ovplyv-
nend v mensom rozsahu, rast HDP sa v tychto
krajinach v roku 2008 spomalil na 5,4 %, resp.
3,2 %. Hoci v Rumunsku a Bulharsku zazna-

1 Clenské stity EU nepatriace do eurozony sledované v tejto
Casti zahffiaju 12 Elenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony
v obdobi ku koncu decembra 2008 (t. j. Bulharsko, Ceski repub-
liku, Dansko, Estonsko, Lotys$sko, Litvu, Mad’arsko, Pol'sko,
Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Spojené kralovstvo).

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

(ro¢na percentudlna zmena)

‘ 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2008 2008 2008 2008
\ \ Q1 Q2 Q3 Q4
Bulharsko 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 35
Ceska republika 4,5 6,3 6,8 6,0 32 4,4 4,4 4,0 0,2
Dansko 2,3 2,4 33 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -39
Estonsko 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7
Lotyssko 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 0,5 -1,9 =52 -10,3
Litva 7.4 7.8 7.8 8,9 3,1 7,0 52 29 -2,0
Mad’arsko 4.8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 22,3
Pol'sko 5.3 3.6 6,2 6,6 54 6,2 5,8 5,2 23
Rumunsko 8,5 42 7,9 6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9
Slovensko 5,2 6,5 8.5 10,4 6,4 9,3 7.9 6,6 2,5
Svédsko 4,1 33 42 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9
Spojené kralovstvo 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 32 1,8 .
EU 9" 5.8 49 6,7 6,2 43 5,7 5,5 4,7 0,9
EU 122 3,6 2,9 3,9 3,6 1,3 2,7 35 22 .
Eurozona 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4
Zdroj: Eurostat a narodné zdroje.
Poznamka: Udaje za niektoré krajiny nie st o¢istené od sezonnych Vplyvov
1) Agregat EU 9 tvori devit &lenskych stitov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU 1. ma_]a 2004 a 1. januara 2007.
2) Agregat EU 12 tvori dvanast’ &lenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2008 nepatrili do eurozony.
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menali v roku 2008 dynamicky rast vo vyske
7,1 % a 6,0 %, po dlhom obdobi vel'mi vyso-
kého rastu podporovaného vysokym domacim
dopytom, vyraznym rastom objemu uverov
a rastom miezd, ako aj vel'kym prilevom pria-
mych zahrani¢nych investicii sa hospodarska
aktivita ku koncu roka v tychto krajinach vyraz-
nejsie spomalila.

VYVOJ CIEN

Priemernd rocnéd miera inflacie sa v roku 2008
zvysila vo vietkych &lenskych $tatoch EU nepat-
riacich do eurozény (s vynimkou Mad’arska)
a v krajinach s inflacnym cielenim vyrazne
prekrocila infla¢né ciele. Toto zvySenie odraza
rastici trend miery inflacie vo vécsine krajin
v prvom polroku, ktory neskor zaznamenal obrat.
V decembri 2008 bola inflacia vo vicsine krajin
niz$ia ako na zaciatku roka.

Najvyssie miery inflacie zaznamenali v pobalt-
skych Statoch a Bulharsku, kde sa priemerna
ro¢na inflacia merana HICP pohybovala v roz-
piti od 10,6 % do 15,3 %. V Ceskej republike,
Mad’arsku a Rumunsku bola priemerna ro¢na
miera inflacie merand HICP v rozpiti 6,0 % az
7,9 %, zatial’ o v ostatnych krajindch — Dansku,
Pol’sku, na Slovensku, vo Svédsku a v Spojenom
kralovstve —to bolo od 3,3 % do 4,2 %.

Jeden z hlavnych faktorov celoplosného rastu
inflacie bol spolo¢ny takmer pre vsSetky kra-
jiny EU nepatriace do eurozony, konkrétne
vyrazny rast svetovych cien potravin a energii.
Niektoré krajiny vyrazne zvysili regulované
ceny a nepriame dane a k rastu prispelo aj zne-
hodnocovanie mien v niekol'kych krajinach.
Napokon, v niektorych pripadoch silny domaci
dopyt, rastice kapacitné obmedzenia a Soky
na strane ponuky pol'nohospodarskych plodin
vyvolavali tlak na rast miezd a cien.

Faktory, ktoré viedli k znacnému zmierneniu
inflacie koncom roku 2008, boli spolo¢né pre
vacsinu krajin. Po prvé, po odzneni nasled-
kov cenovych Sokov na globalnych komodit-
nych trhoch v roku 2007 a na zaciatku roka
2008 a po vyraznom poklese cien ropy zacali
rocné miery inflacie klesat’. Po druhé, tlaky na
domaci dopyt sa zmiernili sucasne s poklesom
hospodarskeho rastu v povodne najrychlejsie
rastucich ekonomikéch a neskdr, po zintenziv-
neni finan¢nej krizy, aj vo vécsine clenskych
statov EU nepatriacich do eurozony. Tlak na
rast miezd zostal aj napriek tomu pomerne
vyznamny v mnohych krajinach, kde realne
mzdy rastli rychlejsSie ako produktivita, o
malo za nasledok znac¢né zvysenie jednotko-
vych nakladov prace.

TabulPka 7 Inflicia HICP v &lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢nd percentualna zmena)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008

Q1 Q2 Q3 Q4

Bulharsko 6,1 6,0 7.4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
Ceska republika 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4,4
Dansko 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 32 3,7 4,6 3,0
Estonsko 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
Lotyssko 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
Litva 1,2 2,7 3,8 5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
Madarsko 6,8 35 4,0 79 6,0 6,9 6,8 6,3 42
Pol'sko 3,6 2,2 1,3 2,6 42 4,5 43 4,4 3,6
Rumunsko 11,9 9,1 6,6 4,9 79 8,0 8,6 8,2 6,9
Slovensko 75 2,8 4,3 1,9 39 34 4,0 4,5 39
Svédsko 1,0 0,8 1,5 1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
Spojené kralovstvo 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 34 48 3,9
EU 9V 53 3.8 33 42 6,4 6,8 7,0 6,7 52
EU 122 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 4,2 4,9 55 43
Eurozona 2,1 2,2 2,2 2,1 33 34 3,6 3,8 2,3

Zdroj: Eurostat.

1) Agregat EU 9 tvori devit’ ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU 1. méaja 2004 a 1. januara 2007.
2) Agregat EU 12 tvori dvanast’ ¢lenskych statov EU, ktoré k 31. decembru 2008 nepatrili do eurozony.
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FISKALNA POLITIKA

Rozpodtova situacia v ¢Elenskych §titoch EU
nepatriacich do eurozény bola aj v roku 2008
vel'mi r6znoroda. Fiskalny prebytok zazname-
nali len v Bulharsku, Déansku a vo Svédsku.
Zvy$né krajiny zaznamenali v niektorych pripa-
doch vysoké fiskalne deficity (tabul'ka 8). Nad
urovel 3 % HDP sa zvysil deficit v LotySsku,
Rumunsku a Spojenom kralovstve, v Litve

bol priblizne na tejto urovni. Mad’arsko znizilo
svoj deficit z 5,0 % HDP v roku 2007 na 3,3 %
v roku 2008. V pobaltskych statoch, Rumunsku
a Spojenom kralovstve a v men$ej miere i vo
Svédsku rozpoétové vysledky za rok 2008 nespi-
nali ciele uvedené v aktualizovanych konver-
genénych programoch predlozenych koncom
roka 2007 alebo zac¢iatkom roka 2008. V pobalt-
skych statoch a v Spojenom kral'ovstve to bolo

Tabulka 8 Fi$kilne pozicie v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

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

Aktualizacia konver-

gencnych programov Prognéza Eurdpskej

z roku 2007 komisie z roku 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulharsko 1,9 3,0 0,1 3,0 32
Ceska republika 3,6 2,7 -1,0 2,9 -1,2
Dansko 52 5,2 4,5 3,0 3,1
Estonsko 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Lotyssko -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litva -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Madarsko -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 =33
Pol'sko -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumunsko -1,2 2,2 -2,5 -2,9 -5,2
Slovensko -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Svédsko 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Spojené kral'ovstvo -3.4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6
EU9" 3,7 3,5 2,0 24 2,6
EU 112 2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Eurozoéna -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7

Hruby dlh verejnej spravy
Aktualizacia konver-

genénych programov Prognéza Eurépskej

z roku 2007 komisie z roku 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulharsko 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Ceské republika 29,8 29,6 289 30,3 27,9
Dansko 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estonsko 4,5 43 35 2,3 43
Lotyssko 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Litva 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Mad’arsko 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Pol'sko 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Rumunsko 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovensko 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Svédsko 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Spojené kral'ovstvo 423 434 44,1 44,8 50,1
EU 9D 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
EU 112 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Eurozona 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Zdroj: Udaje Eurépskej komisie (za roky 2005 az 2008), aktualizacia konvergenénych programov z roku 2007 a predbezna prognéza

Eurépskej komisie z roku 2009 na rok 2008, vypocty ECB.

Poznamky: Udaje st zaloZené na definiciach ESA 95. Ciselné udaje za rok 2008 v konvergenénych programoch st odhadmi narodnych

vlad a mozu sa odliSovat’ od kone¢nych vysledkov.

1) Agregat EU 9 tvori devit ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstupili do EU 1. méaja 2004 a 1. januara 2007.
2) Agregat EU 12 tvori dvanast’ ¢lenskych statov EU, ktoré k 31. decembru 2008 nepatrili do eurozony.
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Ciastocne vysledkom vyrazného zhorSovania
makroekonomickych podmienok, ktoré malo
za nasledok, ze planovany d’alsi rast vydavkov
a tym aj rozpocet na rok 2008 sa stali neudrza-
telnymi. Vo zvysnych krajinach EU nepatriacich
do eurozony (t. j. v Bulharsku, Ceskej republike,
Dénsku, Mad’arsku, Pol’'sku a na Slovensku) boli
rozpoctove vysledky v podstate v sulade s ciel'mi
konvergencnych programov alebo aj lepsie.

V celkovo zhorSujucom sa hospodarskom a fis-
kalnom prostredi Slovensko, Svédsko a Spojené
kralovstvo naplanovali alebo koncom roka 2008
implementovali subory finan¢nych stimulov,
zatial’ ¢o ostatné ¢lenské $taty EU nepatriace do
eurozony oznamili na rok 2009 plany rozpoctovej
konsolidacie, ktoré boli v niektorych pripadoch
velmi ambiciézne. V. Loty$sku a Mad’arsku,
ktoré dostali mimoriadnu finanéna podporu,
okrem iného i od EU a MMF, sa zaviazali, Ze
na rok 2009 a nasledujtice roky prijmu rozsiahle
subory opatreni rozpoctovej konsolidacie.

Madarsko a Spojené kralovstvo podlichali
koncom roka 2008 postupom pri nadmernom
deficite. Rada ECOFIN prestala v jini uplatio-
vat’ postup pri nadmernom deficite vo¢i Ceskej
republike a Slovensku a v juli voci Pol'sku.
V jini Eurépska komisia poskytla Rumunsku
strategické poradenstvo ohl'adom rizika prekro-
¢enia hranice deficitu 3 % HDP v prostredi
vysokého rastu DPH.

Pomer dlhu verejnej spravy zostal v roku 2008
vo vicsine ¢lenskych §tatov EU nepatriacich
do eurozény podstatne niz$i ako referencna
hodnota 60 % HDP s vynimkou Madarska,
kde zaznamenali pomer dlhu vyssi ako 60 %.
Jeho vyvoj sa vSak v jednotlivych krajinach
vyrazne li8il. Tento pomer sa zvysil v Dansku,
Estonsku, LotySsku, Madarsku, Pol'sku,
Rumunsku a Spojenom kralovstve, zatial' Co
v ostatnych krajinach klesol alebo sa takmer
nezmenil. Jeho rast vo vicsine krajin odraza
najmé zhorSenie rastu HDP a rozpoctového
salda, v Spojenom kralovstve zvySenie pomeru
dlhu verejnej spravy suvisi do urcitej miery aj
s vplyvom mimoriadnej pomoci poskytnutej
finanénym institaciam. V pripade Danska zvy-
ECB
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Senie odzrkadluje emitovanie dlhopisov nad
ramec poziadaviek finanéného zabezpecenia.

VYVO) PLATOBNE] BILANCIE

Spojeny bezny a kapitalovy ucet platobnej bilan-
cie ¢lenskych statov EU nepatriacich do euro-
zony sa aj v roku 2008 medzi jednotlivymi kraji-
nami vyrazne odliSoval (tabulka 9). Kym Dansko
a Svédsko vykézali prebytky, vietky ostatné
krajiny vykazali deficit. V mnohych krajinach,
ktoré vstipili do EU v roku 2004 alebo neskor,
su tieto deficity beznou Crtou procesu dobicha-
nia v rozsahu, v akom odzrkadl'uji priaznivé
investi¢né prilezitosti a vyrovnavanie spotreby.
Velmi vysoké deficity bezného a kapitalového
Gétu niektorych ¢lenskych tatov EU nepatria-
cich do eurozony vsak boli sposobené aj silnym
domacim dopytom, priaznivymi podmienkami
financovania a vyraznym rastom objemu uverov.
Turbulencie na globalnom finanénom trhu v roku
2008 a ich rozsirenie na realnu ekonomiku viedli
k zmrazeniu alebo zmenseniu domaceho dopytu,
¢im prispeli k znizeniu deficitu v niekolkych
krajindch EU nepatriacich do eurozony.

Spomedzi krajin s vysokym deficitom patria
Estonsko a Lotyssko ku krajinam, v ktorych
bolo zniZenie deficitu bezného a kapitalového
uctu platobnej bilancie najvyraznejSie, hoci
deficit zaznamenany v tychto krajinach bol aj na
konci roka 2008 vel'mi vysoky. V Litve sa defi-
cit zna¢ne znizil a v Rumunsku zostal prakticky
nezmeneny, zatial ¢o Bulharsko zaznamenalo
d’alsie zvySenie. Deficit vo vSetkych uvedenych
krajinach nad’alej presahoval 10 % HDP, pri-
¢om v Bulharsku to bolo vyse 20 %.

Pokial’ ide o krajiny s niz§$im vonkajSim defi-
citom, v roku 2008 iba Spojené kralovstvo
zaznamenalo zniZenie svojho deficitu. V Ceskej
republike a Pol'sku sa deficit v podstate nezme-
nil, zatial' ¢o v Mad’arsku a na Slovensku sa
mierne zvysil. Vonkajsia nerovnovaha bola vo
vacsine krajin sposobend deficitom zahranic-
ného obchodu, s vynimkou Ceskej republiky,
Mad’arska a Slovenska, kde bol najdélezitej$im
faktorom deficit bilancie vynosov. V porov-
nani s rokom 2007 sa Cisty prilev priamych
investicii v niektorych krajinach v roku 2008



Tabulka 9 Platobna bilancia v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v % HDP)
Bilancia bezZného a kapitalového
uctu Cisté priame investicie Cisté portféliové investicie

| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Bulharsko -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 233 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4
Ceska republika -1,2 2.3 -1,2 -1,4 9,4 2.8 4,5 49 2,7 -0,8 -1,5 1,3
Dansko 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estonsko 9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 42 53 55 -16,0 -8,0 2,4 0,5
Lotyssko -11,2 21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4,4 -0,8 0,2 2,3 1,2
Litva -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Madarsko -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 50 1,0 32 1,7 3,9 55 -1,6 1,7
Pol'sko -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Rumunsko 79  -105  -131  -132 6,6 8,9 5.8 6,3 L0 -02 04 02
Slovensko 8,5 78 47 52 4.8 75 3,8 28 2,0 29  -1,0 1,3
Svédsko 7,0 78 8,4 80 45 06 37 20 -0l 52 22 20
Spojené krlovstvo 2,5 34 27 -3 4.4 26 27 28  -15 1,1 84 205
EU9Y 41 55 55 56 5.9 44 49 4,0 0,7 07  -12 0,9
EU 122 1,0 -18 15 08 3,1 24 -1l 06  -1,0 04 45 107
Eurozéna 03 0,2 06 02 26 -19 -0  -19 1.6 35 1,5 1.6
Zdroj: ECB.

Poznamka: Uda_]e za rok 2008 su suctom za Styri $tvrt’roky po treti Stvrtrok 2008.
1) Agregat EU 9 tvori devit ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozony, ktoré vstipili do EU 1. ma]a 2004 a 1. januara 2007.
2) Agregat EU 12 tvori dvanast’ Glenskych §tatov EU, ktoré k 31. decembru 2008 nepatrili do eurozony.

znizil. V niektorych krajinich EU nepatria-
cich do eurozony bol deficit zakladnej bilancie,
t. j. sictu zostatku spojen¢ho bezného a kapita-
lového c¢tu a priamych zahrani¢nych investicii,
vyssi ako 4 % HDP. Napriek poklesu prilevu
Cistych portfoliovych investicii niektoré eko-
nomiky zaznamenali vyrazné znizenie deficitu
zékladnej bilancie. Toky ¢istych portfoliovych
investicii boli v roku 2008 negativne alebo
v podstate neutralne vo vSetkych ¢lenskych $ta-
toch EU nepatriacich do eurozony, s vynimkou
Spojeného kralovstva. Cisté toky ,ostatnych
investicii boli aj nad’alej vo vécSine krajin,
ktoré vstapili do EU v roku 2004 alebo neskor
prevazne pozitivne, ¢o odzrkadlovalo najma
uvery od zahrani¢nych materskych bank svojim
dcérskym spolo¢nostiam v regione.

VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Na vyvoj vymennych kurzov v ¢lenskych sta-
toch EU nepatriacich do eurozény mal v roku
2008 vyrazny vplyv rezim vymennych kurzov
jednotlivych krajin. Meny Dénska, Estonska,
LotySska, Litvy a Slovenska sa zucastiiovali
na ERM II. Podliehali Standardnému fluktuac-
nému pasmu + 15 % okolo svojich centralnych
parit voci euru, okrem danskej koruny s uzsim
pasmom = 2,25 % (graf 38). Ucast v ERM II

je v niektorych pripadoch spojena s jednostran-
nymi zaviazkami prislusnych krajin udrziavat’
uzsie fluktuacné pasmo. Pre ECB z tychto jed-
nostrannych zavazkov neplynt ziadne dodatoc¢né
povinnosti. Konkrétne sa dohodlo, Ze estonska
koruna a litovsky litas mézu vstapit do ERM 11
s ich jestvujucim rezimom menovej rady.
LotySské organy sa rozhodli udrziavat’ vymenny
kurz latsu na Grovni jeho centralnej parity voci
euru s fluktuaénym pasmom + 1 %. Dohody
o ucasti v ERM II pre krajiny, ktorych meny
vstupili do ERM II v roku 2004 alebo neskor
(t. j. vsetky vysSie uvedené krajiny okrem
Danska), boli zalozené aj na viacerych dal-
Sich zavdzkoch ohladne politiky prislusnych
organov. Tieto zavizky sa okrem iného tykali
vykonavania zdravej fiskalnej politiky, podpo-
rovania umierneného mzdového vyvoja v sulade
s rastom produktivity, vykonavania obozretnej
uverovej politiky a implementacie d’alSich Struk-
turalnych reforiem.

Pred kolapsom banky Lehman Brothers v sep-
tembri 2008 spready penazného trhu boli rela-
tivne stabilné vo vidcSine uvedenych krajin,
napriek urcitej volatilite na lotySskom trhu. Zatial’
¢o vyvoj vymennych kurzov v Stvrtom Stvrtroku
2008 nadalej odzrkadloval oficidlne rezimy
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Graf 38 Vyvoj v ERM I

(denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentualnych
bodoch)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladna (zaporna) odchylka od centralnej parity voci
euru znamena oslabenie (posilnenie) meny. Fluktuaéné pasmo
danskej koruny je +2,25 %; v pripade vSetkych ostatnych mien
sa uplatiiuje Standardné fluktuacné pasmo £15 %. V ramci jed-
nostrannych zavdzkov je fluktuacné pasmo lotySského latsu
+1 % a litovsky litas a estonska koruna zostavajii v rezime meno-
vej rady. Centralna parita slovenskej koruny bola revalvovana
16. marca 2007 o 8,5 % a 29. maja 2008 o 17,6472 %.

menovej politiky, zintenzivnenie globalnej
financnej krizy, zhorsovanie vyhladu dalieho
hospodarskeho rastu, obavy investorov v niekto-
rych krajinach z vonkajsej zranitel'nosti spolu so
znizenim Gverového ratingu pre Loty$sko a Litvu
a rozhodnutiami ratingovych agentir o zaradeni
Estonska medzi krajiny na posudenie znizenia
ratingu prispelo k rychlemu a vyraznému rozsi-
reniu spreadov dlhopisovych a penaznych trhov
voci eurozone vo vsetkych krajinach ERM 11
s vynimkou Slovenska. V LotySsku, kde bolo
rozsirenie spreadov penazného trhu obzvlast
vyrazné, a v Dansku podporili centralne banky
svoje meny devizovymi intervenénymi opatre-
niami a zvdcSenim spreadov oficidlnych tro-
kovych sadzieb voéi eurozéne. Vzhladom na
prudky pokles hospodarskej aktivity a napétie vo
finan¢nom systéme LotySsko znarodnilo svoju
najvicsiu domacu banku a v decembri 2008 sa
pripojilo k spolo¢nému programu medzindrod-
nej financnej podpory v hodnote 7,5 mld. €.
Tento program obsahuje opatrenia na stabili-
zaciu finanéného sektora, vyznamné domace
hospodarske reformy, konsolidaciu rozpoctu
a vyrazne znizenie miezd vo verejnom sektore
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a vychadza z udrzania rezimu vymenného kurzu
s terajsim Uzkym fluktuaénym pasmom s cie-
Pom dosiahnut’ politicky ciel’ Lotysska, ktorym
je vstup do eurozoény v najskorSom moznom
termine.

V pripade Slovenska sa zdd, Ze perspektiva
vstupu do eurozony naopak posluzila slovenskej
korune ako ochranny §tit pred negativinym vply-
vom globalnej finan¢nej krizy. V prvom polroku
2008 sa koruna voci euru znacne posilnila. Dna
29. méja doslo k prehodnoteniu centralnej parity
o 17,6472 % na 30,1260 SKK voci euru. Po
prijati rozhodnutia Rady EU v juli 2008, v kto-
rom Rada EU povolila Slovensku prijat’ euro,
slovenska koruna ostala blizko novej centralnej
parity, ktora bola zaroven konverznym kurzom,
pri ktorom presla na euro v ¢ase jeho zavedenia
na Slovensku dna 1. januéra 2009.

Ak sa pozrieme na meny ¢lenskych §tatov EU
nepatriacich do eurozony, ktoré sa nezicast-
novali na ERM II, vyvoj v jednotlivych kra-
jinach sa znacne liSil (graf 39). Vacsina mien
bola v prvom polroku 2008 v podstate stabilna,
pricom niektoré z nich, ako napriklad ceska
koruna, madarsky forint a polsky zloty sa
zhodnotili a zaznamenali najvyssie tirovne voci
euru. Od septembra vSak prehlbovanie finan¢ne;j
krizy spolu s vyraznym globalnym ustupom
uverovych institicii od dlhového financovania
a s vaznymi problémami fungovania medziban-
kovych trhov na celom svete viedlo k rychlemu
a vyraznému oslabeniu niekol’kych mien, najma
pol'ského zlotého, madarského forintu, rumun-
ského leu a v mensej miere i ¢eskej koruny.

Spolo¢ny program medzinarodnej financnej
podpory pre Mad’arsko, ktorého cielom bolo
zmiernenie napitia na finan¢nom trhu, spociatku
(koncom oktobra a v novembri 2008) pomo-
hol zmiernit tlak na oslabovanie kurzu forintu
i ostatnych mien v regidéne. ZhorSovanie ekono-
mického vyhladu, narastanie obav investorov
v niektorych krajinach z vonkajsej zraniteI'nosti
spolu s oktébrovym a novembrovym znizenim
uverového ratingu pre Bulharsko, Mad'arsko
a Rumunsko mali za nasledok d’alSie vyrazné
oslabenie zlotého, forintu a leu a v mensej miere
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aj koruny. V sulade s rezimom menovej rady
naviazanym na euro zostal kurz bulharského
leva nad’alej fixovany voci euru, a to i napriek
zvaéseniu spreadov urokovej sadzby voci euro-
zone. Britska libra sa vo $tvrtom §tvrtroku 2008
vocCi euru vyrazne oslabila z dovodu narastania
obav z recesie v Spojenom kralovstve a zmen-
Sovania rozdielov urokovych sadzieb voci euro-
zone. V prvych dvoch mesiacoch roku 2009 sa
libra o nieco zhodnotila voci euru v prostredi
vysokej volatility. Svédska koruna sa v priebehu
roka 2008 voci euru znaéne znehodnotila.

FINANCNY VYVOj

Vyvoj vynosov z dlhodobych statnych dlhopi-
sov bol v obdobi od januara do decembra 2008
v &lenskych $tatoch EU nepatriacich do euro-
zony (okrem Estonska, za ktoré nie st k dis-
pozicii ziadne porovnatel'né dlhodobé trokové
miery) vyznamne ovplyvneny finan¢nou kri-
zou. Zmeny portfolii, spésobené vseobecnym
zvySenim neochoty investorov podstupovat
riziko, boli dolezitym faktorom ovplyviuja-
cim v prvej polovici roka 2008 vyvoj na trhoch
s dlhopismi v tychto krajinach. Vyvoj vyno-
sov §tatnych dlhopisov vo vicsine krajin EU

nepatriacich do eurozony bol podobny vyvoju
v eurozone, kde boli vynosy relativne stabilné.
Potom nasledovalo obdobie vicsej divergencie
medzi krajinami EU nepatriacimi do eurozony,
kde niektoré krajiny vykazovali pokles vynosov
rovnako ako v eurozone, a iné zaznamenali ich
prudky narast. V decembri 2008 boli dlhodobé
tirokové miery v &lenskych $tatoch EU nepat-
riacich do eurozony v priemere o 85 bazic-
kych bodov vyssie ako na zaciatku roku 2008,
v porovnani s poklesom o 34 bazickych bodov
v eurozone. K najvdcSiemu nérastu vynosov
doslo v Litve a Lotyssku (0 430 a 330 bazickych
bodov), ¢o odrazalo najmé rastiice problémy
vlad tychto krajin s plnenim ich poziadaviek na
financovanie vzhl'adom na prudké zhorSovanie
hospodarskeho rastu.

Od janudra do decembra 2008 sa spready vyno-
sov z vladnych dlhopisov v ¢lenskych statoch
EU nepatriacich do eurozény voéi eurozéne
v priemere zvacsili. V Litve a LotyS$sku dosiahli
historické maxima a v decembri sa pohybovali
na urovni okolo 500 bazickych bodov.

Rovnako ako na trhoch s dlhopismi, vysoka
neistota, negativne nalady ohl'adom budtceho
hospodarskeho vyvoja a spravy o pokracujucich
stratach vo finan¢nom sektore v roku 2008 nega-
tivne ovplyvnili aj burzové indexy vo vsetkych
krajinach EU nepatriacich do eurozony. Akciové
trhy sa vo vSeobecnosti vyznacovali vyso-
kou volatilitou a znaénym poklesom — v prie-
mere 0 50 % od decembra 2007 do decembra
2008. Ceny akcii poklesli najviac v Bulharsku
a Rumunsku, kde klesli o viac ako 70 % najma
v dosledku vyssieho rizika, ktoré investori spa-
jali s kapitalovymi trhmi tychto krajin.

MENOVA POLITIKA

Primarnym cielom menovej politiky vsetkych
¢lenskych statoch EU nepatriacich do eurozony
je cenova stabilita. Stratégie menovej politiky sa
vSak medzi jednotlivymi krajinami znacne liSia
(tabulka 10).

V roku 2008 zostali menové politiky a rezimy
vymennych kurzov vécSiny clenskych Statov
EU nepatriacich do eurozony v podstate nezme-
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Tabulka 10 Oficialne stratégie menovych politik

¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej

politiky Mena

Charakteristika

Bulharsko Kurzovy ciel Bulharsky lev

Ceska republika Inflacny ciel’ Ceska koruna

Dansko Kurzovy ciel Dénska koruna

Estonsko Kurzovy ciel’ Estonska koruna

Lotyssko Kurzovy ciel Lotyssky lats

Litva Kurzovy ciel Litovsky litas

Mad’arsko Inflaény ciel Madarsky forint

Pol'sko Infla¢ny ciel Pol'sky zloty

Rumunsko Inflacny ciel’ Rumunsky lei

Slovensko Inflaéné cielenie v pod- Slovenska koruna

mienkach ERM II

Svédsko Inflacny ciel’ Svédska koruna

Spojené Inflacny ciel’ Anglicka libra

kralovstvo

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

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

Ugast' v ERM II s fluktuaénym pasmom < 2,25 % okolo central-
nej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

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

Ucast’ v ERM 1I s fluktuaénym pasmom £15 % okolo centralnej
parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci jednostranného zavizku
zostava Litva nad’alej v rezime menovej rady.

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

Inflacny ciel’ 2,5 % +1 percentudlny bod (12-mesa¢né zvysenie
CPI). Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflacny ciel: 3,8 % a 3,5 % +1 percentualny bod ku koncu roka
2008 a 2009. Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zucastiovala sa na ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo
centralnej parity 35,4424 SKK/1 EUR a od 29. maja 2008 okolo
centralnej parity 30,1260 SKK/1 EUR. Infla¢ny ciel’ bol stanoveny
pod 2 % ku koncu roka 2008. 1. januara 2009 Slovensko prijalo
euro.

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

Inflaény ciel: 2 % ( zvy$enie CPI za obdobie 12 mesiacov).”

V pripade odchylky o viac ako 1 percentualny bod sa ocakava, ze
Vybor pre menovu politiku sa otvorenym listom obrati na ministra
financii. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zdroj: ESCB.
1) CPI je identicky s HICP.

nené. Vo februdri vSak Madarsko nahradilo
kurzové pasmo voci euru neriadenym pohybli-
vym vymennym kurzom a uvolnilo tym exis-
tujuci rezim inflacného cielenia. V niektorych
ostatnych krajinach sa uskutocnili urcité vylep-
Senia ramcov menovej politiky s ohl'adom na
ich budiicu menovu integraciu do eurozony.

Zintenziviovanie napétia na globalnych financ-
nych trhoch v jeseni 2008 prinieslo niekol'ko
vyziev pre menové politiky krajin EU nepatria-
cich do eurozony; pricom viaceré krajiny zazna-
menali obmedzenia ponuky likvidity na medzi-
bankovych trhoch, ako aj napdtie na svojich

m
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devizovych trhoch. Reakcie NCB na tieto vyzvy
sa lisili v zavislosti od hospodarskych podmie-
nok a existujiceho ramca menovych politik.

Pokial’ ide o rozhodnutia menovej politiky pri-
jaté v roku 2008, vécSina centralnych bank
zcastnenych v ERM II prijala opatrenia meno-
vej politiky, ktoré casto odzrkadlovali pohyb
sadzieb ECB. V juli ECB zvysila minimalnu
akceptovatelnti trokova sadzbu hlavnych refi-
nan¢nych operacii Eurosystému o 25 bazickych
bodov, v poslednom Stvrtroku potom svoju
hlavni sadzbu menovej politiky v troch krokoch
znizila celkovo o 175 bazickych bodov.



Vzhladom na rezimy menovej rady nemaju
Bwnrapcka Hapoana 6anka (Bulharskd narodna
banka), Lietuvos Bankas a Eesti Pank vlastné
oficialne sadzby menovej politiky; automaticky
sa prisposobuju sadzbam stanovenym ECB.
Okrem toho, v dosledku poklesu dovery medzi
domacimi bankami a v dosledku tlakov na lik-
viditu na medzibankovych trhoch Bwarapcka
HaponHa Oanmka (Bulharskd narodnd banka)
a Lietuvos Bankas znizili svoje poziadavky na
tvorbu povinnych minimalnych rezerv, aby
zmiernili nedostatok likvidity.

Ak sa pozrieme na krajiny, ktoré¢ s zapojené do
ERM II a nemajt rezim menovej rady, Latvijas
Banka, ktora udrziava fluktua¢né pasmo + 1 %
okolo svojej centralnej parity ako jednostranny
zavidzok, ponechala svoje hlavné urokové
sadzby pocas celého roku na tirovni 6 %. Zvysila
vSak urokovt sadzbu svojich jednodiiovych ste-
riliza¢nych operacii o 100 bazickych bodov na
3 % a pouzivala rozdielne sadzby svojich jed-
nodnovych refinan¢nych operacii v zavislosti od
poctu dni, pocas ktorych sa refinanéné operacia
vyuzila v rameci predchadzajuceho tridsatdno-
vého obdobia. Latvijas Banka znizila aj pomer
povinnych minimalnych rezerv pri zavdzkoch
bank s dobou splatnosti nad dva roky v piatich
krokoch celkovo o 500 bazickych bodov na 3 %
a pri ostatnych zavézkoch celkovo o 300 bazic-
kych bodov na 5 % s cielom zmiernit' nedosta-
tok likvidity v bankovom sektore. V decem-
bri uzatvorila swapovu dohodu so Sveriges
Riksbank a Danmarks Nationalbank, ktora jej
umoznila pozicat’ si do 500 mil. € na kratko-
dobé financovanie udrzania makroekonomickej
a finan¢nej stability.

Danmarks Nationalbank zvysila od maja do
oktobra 2008 svoju hlavni trokovi sadzbu
menove] politiky v Styroch krokoch celkovo
o0 125 bazickych bodov. Zatial’ ¢o jedno rozhod-
nutie (v juli) nasledovalo po zvyseni sadzby ECB
0 25 bazickych bodov, d’alSie opatrenia boli prijaté
v Case, ked” trokové sadzby hlavnych refinanc-
nych operacii Eurosystému ostali nezmenené,
resp. dokonca doslo k ich poklesu. Ich cielom
bolo zvdcSeniu spreadu sadzieb menovej poli-
tiky voci eurozone. ZvySenie trokovych sadzieb

zo strany Danmarks Nationalbank malo za ciel
podporit’ slabniucu korunu v obdobiach napétia
na devizovych trhoch. Danmarks Nationalbank
a ECB v oktobri oznamili otvorenie swapovej
linky na 12 mld. € na zlepSenie stavu likvidity na
penaznych trhoch s kratkodobymi nastrojmi deno-
minovanymi v eurach. Stalo sa tak po uzatvoreni
podobnej dohody medzi Danmarks Nationalbank
a Federalnym rezervnym syst¢émom USA v sep-
tembri. Po ur¢itom uvol'neni napétia na danskych
finan¢nych trhoch Danmarks Nationalbank nasle-
dovala kroky, ktoré ECB uskuto¢nila v novembri
a decembri a v dvoch krokoch znizila hlavné
urokové sadzby svojej menovej politiky celkovo
0 125 bazickych bodoch.

Vzhladom na bliziace sa prijatie cura na
Slovensku Narodna banka Slovenska od oktobra
2008 nasledovala rozhodnutia menovej politiky
ECB a znizila svoju repo sadzbu v troch kro-
koch celkovo o 175 bazickych bodov na 2,5 %.
Zuzila aj koridor jednodiovych sadzieb okolo
repo sadzby na 100 bazickych bodov.

Vicsina NCB so stanovenymi inflacnymi ciel'mi,
ktoré sa nezucastinovali na ERM II, sprisnila na
zacCiatku roka 2008 nastavenie svojich meno-
vych politik s cielom zmiernit' inflacné tlaky
sposobované najmd zvySovanim cien potra-
vin a energii a v niektorych krajinach aj vyraz-
nym rastom miezd. V prvych troch Stvrtrokoch
2008 Sveriges Riksbank, Magyar Nemzeti Bank
a Narodowy Bank Polski zvysili zakladné tro-
kové sadzby svojich menovych politik, kazda
celkovo o 100 bazickych bodov, zatial’ ¢o Banca
Nationald a Romaniei zvysila svoju kl'icova
urokovil sadzbu v Siestich krokoch o 275 bazic-
kych bodov. Ceska narodni banka zvysila hlavnt
urokovu sadzbu svojej menovej politiky len raz,
0 25 bazickych bodov vo februari, v auguste ju
vsak vratila na povodni uroven. Bank of England
zaCala znizovat’ Urokové sadzby svojej menovej
politiky uz v decembri 2007 a v tomto trende
pokracovala aj pocas prvych troch Stvrtrokov
2008.

Ked sa v dosledku poklesu cien komodit, zhor-
Sovania ekonomického vyhladu a globalnej
financnej krizy zmieriovali infla¢né tlaky, véc-
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§ina NCB so stanovenymi inflacnymi ciel'mi
znizila v $tvrtom Stvrtroku 2008 Grokové sadzby
svojich menovych politik. Dia 8. oktobra Bank
of England a Sveriges Riksbank znizili urokové
sadzby o 50 bazickych bodov sucasne s ECB
a ostatnymi centralnymi bankami krajin, ktoré
nie s Glenskymi §tatmi EU. Dia 22. oktdbra
vSak Magyar Nemzeti Bank zvysila kl'ucovu
urokovu sadzbu menovej politiky o 300 bazic-
kych bodov, ako reakciu na vyvoj na finanénych
trhoch. Bank of England a Sveriges Riksbank
v $tvrtom Stvrtroku naopak pokracovali v znizo-
vani Grokovych sadzieb v niekolkych krokoch
o celkovo 300 bazickych bodov, resp. o 275
bazickych bodov. V novembri a decembri nie-
kol’kokrat znizili svoje urokové sadzby menovej
politiky aj centralne banky Ceskej republiky,
Pol'ska a Mad’arska, celkovo o 125, resp. o 100
a 150 bazickych bodov.
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Byvaly prezident ECB Willem F. Duisenberg s manzelkou Grettou a spolkovy kancelar Helmut Kohl pred slavnostnym
ceremonialom pri prilezitosti zacatia ¢innosti ECB dna 30. jina 1998
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| OPERACIE MENOVE] POLITIKY, DEVIZOVE
OPERACIE A INVESTICNE AKTIVITY

I.I OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Operacie menovej politiky Eurosystému pozo-
stavaju z operacii na vol'nom trhu, ktorymi st na
jednej strane hlavné refinan¢né operacie (HRO),
dlhodobejsie refinan¢né operacie (DRO) a dola-
d’ovacie operacie, a na druhej strane automatické
operacie. V operatnom ramci implementacie
menovej politiky, ktory je zalozeny na systéme
povinnych minimalnych rezerv, sa tieto nastroje
pouzivaju na riadenie stavu likvidity na medzi-
bankovom penaznom trhu so zamerom udrzia-
vat’ vel'mi kratke irokové miery blizko trovne
kl'a¢ovych sadzieb menovej politiky ECB.

Vo vztahu ku klucovym trokovym sadzbam
ECB prijala Rada guvernérov v roku 2008 spolu
Styri rozhodnutia. Dna 3. jila sa Rada guverné-
rov rozhodla zvysit' kl'ucova urokovl sadzbu
ECB o 25 bazickych bodov na 4,25 %. V ditoch
8. oktébra sa rozhodla znizit' kIi¢ovu uro-
kovt sadzbu ECB na 3,75 %, 6. novembra na
3,25 % a 4. decembra na 2,50 %. Rada guver-
nérov sa okrem toho 8. oktdbra rozhodla zuzit
od 9. oktobra koridor okolo trokovych sadzieb
HRO, ktory tvoria urokové sadzby automatic-
kych operacii, z 200 na 100 bazickych bodov.
Urokova sadzba jednodiiovych refinanénych
operacii bola preto stanovena na urovni 50
bazickych bodov nad trokovou sadzbou HRO
a urokova sadzba jednodnovych sterilizacnych
operacii na urovni 50 bazickych bodov pod
urokovou sadzbou HRO. Rada guvernérov sa
dina 18. decembra rozhodla s ucinnostou od
21. januara 2009 obnovit’ §irku koridoru na tro-
ven spred oktdbra.

Implementacia menovej politiky pocas roka
2008 bola vysledkom tsilia Eurosystému rie-
$it’ napédta situdciu na penaznych trhoch suvi-
siacu s finan¢nymi turbulenciami. V ramci
prvej viny opatreni, v obdobi do septembra,
Eurosystém na zaciatku udrziavacej periody
zabezpecil predzédsobenie likviditou, ¢o ban-
kam umoznilo, aby si v priebehu udrziavace;j
periody splnili povinné minimalne rezervy
o nieco skor; neskér Eurosystém stav likvi-
dity zredukoval a ponechal celkovi penaznu
zasobu nezmenentl v priebehu celej udrziava-

ECB
' . Vyrocnd spriva
2008

Graf 40 Hlavné arokové sadzby ECB a EONIA
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cej periody. Zaroveii sa predizila priemerna
splatnost’ operacii na volnom trhu zvySenim
podielu likvidity dodanej prostrednictvom
dlhodobejsich operacii.

V oktobri 2008, po zna¢nom zhorSeni situa-
cie na finan¢nom trhu, ku ktorému doslo po
krachu banky Lehman Brothers, zacala ECB
s druhou vilnou opatreni. Tieto opatrenia zahft-
nali prechod na vykon operacii na vol'nom trhu
vo forme tendrov s pevnou trokovou sadzbou
a s pridelenim celého objemu, ztzenie Groko-
vého koridoru automatickych operacii z 200
na 100 bazickych bodov a rozsirenie zoznamu
akceptovatelnych aktiv, ktoré sa mdézu pou-
zivat pri uverovych operaciach Eurosystému
ako kolateral.

Cielom vSetkych tychto opatreni bolo zabez-
pecit’ solventnym bankdm nepretrzity pristup
k likvidite, a tym prispiet’ k zlepSeniu naruse-
né¢ho fungovania penazného trhu, a sucasne
riadit’ kratkodobé trokové miery (podrobnejsie
informacie su v boxe 10).



Box 10

OPERACIE MENOVE) POLITIKY V NEDAVNOM OBDOBi VOLATILITY NA FINANCNYCH TRHOCH

Turbulencie na finan¢nych trhoch ovplyviiovali pocas roka 2008 vykon operacii menovej poli-
tiky. Tento box opisuje operacie menovej politiky ECB v suvislosti s tymito turbulenciami.
Zameriava sa na opatrenia riadenia likvidity — tak na eurové operacie, ako aj na operacie
v cudzich menach — a opisuje sposob, akym kolateralovy ramec podporoval vykon menovej
politiky v tomto obdobi.

V roku 2008 je mozné identifikovat’ dve fazy riadenia likvidity. Prvou bolo obdobie od januara
do septembra, ked' ECB v podstate uplatiiovala opatrenia prijaté v druhom polroku 2007. Druha
faza sa zacala po septembrovom bankrote Lehman Brothers, ktory zvysil napatie na penaznom
trhu a viedol k vlne novych opatreni na riadenie likvidity.

Riadenie likvidity od januara do septembra 2008

Opatrenia ECB zamerané na znizovanie napitia na pefiaznom trhu v obdobi od januara do
septembra 2008 mozeme rozdelit’ do troch skupin:

1. Vcasnejsie poskytovanie likvidity v ramci udrzZiavacej periody

Pocas tohto obdobia ECB zvysovala ponuku likvidity na zaciatku udrziavacej periédy a zni-
zovala ju pred jej koncom. Takéto ,predzasobenie® likviditou umoznilo zmluvnym stranam
splnit’ poziadavku povinnych minimalnych rezerv v udrziavacej periéde o nieco skor, no zaro-
veit nemalo dopad na priemernt ponuku likvidity podas celej udrziavacej periédy. Uverovym
inStiticiam v prostredi vysokej neistoty a klesajucich trzieb (najmi v dlhodobejSom segmente
penazného trhu) vyhovovalo, ze si mohli poziadavku povinnych minimalnych rezerv splnit’ skor.
V niektorych pripadoch ECB uskutoénila dolad’ovacie operacie aj v diioch udrziavacej periddy,
aby sa kratkodobé urokové miery udrzali priblizne na Grovni sadzby menovej politiky.

2. Doplitujuce dlhodobejsie refinancné operacie

Objem refinancovania poskytnutého prostrednictvom dlhodobejSich operacii, ktory sa
v januari 2008 v porovnani s julom 2007, teda obdobim pred zaciatkom turbulencii na financ-
nych trhoch zvysil z 30 % na priblizne 60 %, sa v sledovanom obdobi takmer nezmenil. Dia
7. februara 2008 Rada guvernérov rozhodla! o obnoveni dvoch dodato¢nych trojmesacénych
operacii, ktoré sa zaviedli v roku 2007 v rdmci podpory normalizécie petiazného trhu (pévodne
v objeme 60 mld. € a neskor v znizenom objeme 50 mld. €). Zavedenim dopliujucich dlhodobe;j-
$ich refinanénych operacii so splatnost'ou tri, resp. $est mesiacov sa zaroven predizila priemerna
splatnost’ nesplatené¢ho refinancovania. Rada guvernérov 28. marca 2008 rozhodla o vytvoreni
dodatocnych trojmesaénych operacii v objeme 50 mld. €, ako aj d’alSich Sestmesaénych opera-
cii. Prvé Sestmesacné operacie boli uzavreté 3. aprila a 10. jula, kazda vo vyske 25 mld. €. Pocas
roka 2008 boli tieto operacie po ich splatnosti zakazdym obnovené.

1 Zoznam vsetkych vyhlaseni vydanych ECB je uverejneny na http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.
en.html.
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3. Operacie s vyuZitim aukénych terminovanych obchodov (Term Auction Facility) v ame-
rickych doliroch

V reakcii na deformacie na eurdpskych trhoch obchodujtcich v americkych dolaroch, vyvolané
turbulenciami na finan¢nych trhoch, ECB v roku 2007 uzavrela s Federdlnym rezervnym systé-
mom reciprocnii menovu dohodu (swapovu linku). S vyuzitim dolarovych aukénych termino-
vanych obchodov Federalneho rezervného systému a v tuzkej spolupraci s d’alsSimi centralnymi
bankami Eurosystém poskytol prostrednictvom tejto swapovej linky dolarovua likviditu svojim
zmluvnym stranam vymenou za kolateral akceptovatel'ny na Giverové operacie Eurosystému.

Eurosystém poskytol dolarovu likviditu prvykrat v decembri 2007 v dvoch operaciach, ktoré
boli v januari 2008 obnovené. Po poklese dopytu po americkych dolaroch v désledku tychto
operacii Eurosystém vo februari do¢asne pozastavil operacie v americkych dolaroch. Nedostatok
likvidity na averovych trhoch sa vo februari a na zadiatku marca opit’ prehibil a vyziadal si spo-
lo¢ny postup niekol’kych centralnych bank. V ramci tohto postupu Rada guvernérov 11. marca
rozhodla o opatovnom poskytovani likvidity v americkych dolaroch svojim zmluvnym stranam.

Dolarova likvidita bola poskytovana kazdé dva tyzdne so splatnost'ou 28 dni, pricom kazda auk-
cia bola vo vyske 15 mld. USD. Z dévodu pretrvavajucich problémov na niektorych uverovych
trhoch, sprevadzanych vysokymi sadzbami z vkladov v réznych menach dlhsich ako jeden den
(napriklad jeden tyzden), nezvycCajne vysokymi sadzbami amerického dolara implikovanymi
sadzbami z devizovych swapov a vysokym dopytom po dolarovych operaciach Eurosystému, sa
2. maja zvysil objem kazdej dvojtyzdinovej aukcie na 25 mld. USD.

S cielom lep$ie uspokojit’ poziadavky bank na dolarovu likviditu sa existujice dolarové refi-
nancné operacie Eurosystému 30. jula opat’ rozsirili. ECB v spolupraci s Federdlnym rezerv-
nym systémom ohlésila zavedenie 84-ditovej terminovanej aukcie, ktora dopliala uz existujucu
28-dnovu dolarova operaciu. Celkovy objem zostal nezmeneny na urovni 50 mld. USD.

Riadenie likvidity od oktébra do decembra 2008

Po naraste napédtia vo vSetkych segmentoch penazného trhu v polovici septembra 2008 ECB
prijala pat’ dodato¢nych opatreni na riadenie likvidity.

1. Tendre s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom pridelenia

Zvyseny tlak na finanénych trhoch v druhej polovici septembra a na zaciatku oktobra 2008 vie-
dol k dodatocénym deformaciam peniazného trhu, ¢o tverovym institiciam vyrazne st'azilo pristup
k prostriedkom. V reakcii na tento vyvoj Rada guvernérov 8. oktdbra rozhodla, ze od 15. oktébra
minimalne do uplynutia udrziavacej periddy povinnych minimalnych rezerv konciacej sa 20. janu-
ara 2009 sa budu vsetky hlavné refinanéné operacie uskuto¢novat’ prostrednictvom tendra s pev-
nou urokovou sadzbou s plnym objemom pridelenia. Toto opatrenia malo dat’ i¢astnikom trhu sig-
nal o ochote ECB poskytnut’ pozadované mnozstvo likvidity a predist’ tak likviditnej krize. Prijaté
opatrenie viedlo k vyznamnému zvyseniu celkového objemu zostatkov operacii na vol'nom trhu
denominovanych v eurach, nakol’ko ponuku likvidity v danej situdcii ur¢oval suhrnny pozadovany
objem zmluvnych stran (graf A). Politika pridel'ovania plného objemu sa de facto zacala uplatio-
vat’ 9. oktobra, ked’ boli v dolad’'ovacej refinancnej operacii uspokojené vsetky poziadavky.
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Graf A Poskytovanie likvidity Diia 15. oktobra Rada guvernérov okrem toho
prostrednictvom operacii na voPnom trhu

a automatickjch operacii rozhodla, ze prostrednictvom tendra s pevnou
(v mld. EUR) urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
N PR nia sa budu uskutociiovat’ aj dlhodobejsie refi-
== Jednodniové refinanéné operacie ., . ’ . ., .
s Dlhodobejsie refinanéné operécie nancné operacie (vratane dopliujucich DRO),
. ggzgi f,:i‘;fg;re‘fé‘;f:mw a to s platnostou od 30. oktobra minimélne do
messe Jednodiiové sterilizaéné operacie konca prvi ¢ho Stvrtroka 2009.
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vacej periody sa tak uskutocniovali Styri dlhodobejsie refinanéné operacie: jedna operacia
trvala pocas celej udrziavacej periody (refinanéna operacia so $pecialnou dizkou trvania),
dve operacie mali splatnost’ tri mesiace a jedna mala splatnost’ Sest mesiacov. Do konca
roka 2008 tak podiel hlavnych refinancnych operacii na celkovom objeme refinancovania
klesol na uroven okolo 28 %, zatial' ¢o podiel dlhodobejsich refinancnych operacii (DRO),
dopliiujicich DRO a refinanénych operacii so $pecialnou dizkou trvania predstavoval pri-
blizne 72 % (graf A).

4. Dodato¢né refinancné operacie v americkych dolaroch a Svajciarskych frankoch

Refinancné operacie Eurosystému v americkych dolaroch

Problémy na dolarovych penaznych trhoch sa od polovice septembra 2008 prehibili. Urokové
miery z vkladov v americkych dolaroch pocas azijskych, europskych a skorych americkych
obchodnych hodin boli velmi vysoké a miestami dosahovali az 10 %. Urovet likvidity na trhu
devizovych swapov bola tiez nezvycajne nizka v désledku zvyseného napitia a segmentécie trhu,
kvoli comu sa extrémne stazil pristup institicii mimo Spojenych Statov k dolarovému financo-
vaniu. Eurosystém preto svojim zmluvnym stranam rozsiril moznost’ cerpat’ dolarovu likviditu
pridanim operacii so 7-dilovou a neskor i jednodiovou splatnostou, ktoré doplnili existujuce
operacie s 28-dilovou a 84-dnovou splatnostou. V dvoch krokoch sa zaroven zvysil aj objem
operacii v americkych dolaroch pontkanych zmluvnym stranam Eurosystému, priCom zakaz-
dym sa zvysila aj swapova linka s Federalnym rezervnym systémom. Na zaciatku oktobra bola
maximalna vyska jednodiovych dolarovych refinanénych operacii 50 mld. USD, v pripade ope-
racii s 28-dilovou splatnostou to bolo 40 mld. USD a maximalna vyska operacii s 84-diiovou
splatnost'ou bola 20 mld. USD.

V dosledku vysokej miery neistoty prevladajucej v bankovom systéme sa ECB a Federalny
rezervny systém dia 15. oktobra zaviazali uspokojit’ vSetky poziadavky v operaciach so 7-dno-
vou, 28-diiovou a 84-dnovou splatnostou pri pevnej sadzbe. Jednodnové refinanéné operacie
v americkych dolaroch boli pozastavené.

Aby sa prediSlo moznému problému s nedostatocnym mnozstvom akceptovateI'ného kolateralu
v dosledku refinanénych operacii v eurach a americkych dolaroch s plnym objemom pridelenia,
ECB dna 15. oktobra 2008 oznamila, ze Eurosystém bude uskutocnovat refinancné operacie
v americkych dolaroch aj vo forme devizovych swapov EUR/USD. Operacie devizovych swapov
uskutoc¢inované subezne s existujucimi kolateralizovanymi operaciami spatného odkupenia v ame-
rickych dolaroch boli tieZ financované prostrednictvom swapovych dohdd s Federalnym rezerv-
nym systémom, ktoré boli prediZené do 30. aprila 2009.

Operacie spatného odkupenia Eurosystému v americkych dolaroch nad’alej zaznamenévali rela-
tivne vel'ky dopyt, vysoké objemy ponuk a velky pocet zaujemcov, zatial’ co ucast’ v devizovych
swapovych operaciach v americkych dolaroch bola vo vSeobecnosti nizka, tak do objemu pozia-
daviek, ako aj do poctu ucastnikov.

Refinancné operacie Eurosystému v Svajciarskych frankoch

Zvysené napitie na medzinarodnych penaznych trhoch zaznamenavané v oktobri 2008
vyvolalo tlak na rast kratkodobych trokovych sadzieb penazného trhu obchodujiceho
v Svajciarskych frankoch. Zaroven sa najmi v eurozone zvysila potreba financovania vo
Svajéiarskych frankoch zo strany bank, ktoré nemali priamy pristup k operaciam centralnej
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banky Svajé¢iarska. Diia 15. oktobra preto centralna banka Svajéiarska spolu s ECB pred-
stavila opatrenia na zvysSenie likvidity na kratkodobych penaznych trhoch obchodujtcich
v Svajciarskych frankoch, v ramci ktorych Eurosystém ponukol svojim zmluvnym strandm
financovanie v $vajéiarskych frankoch prostrednictvom swapovej linky s centralnou bankou
Svajéiarska.

Eurosystém poskytoval likviditu v Svajciarskych frankoch prostrednictvom devizovych swapov
EUR/CHF pri pevne stanovenej sadzbe. Maximalny objem pridelenia ur¢ovala ECB v spolu-
praci s centralnou bankou Svajéiarska. Swapy mali spociatku sedemdiiovii splatnost, no neskor
ich doplnili swapy s trojmesaénou splatnostou, ktorych cielom bolo znizit’ napitie v tomto seg-
mente penazného trhu v $vajéiarskych frankoch.

Maximalny objem tendrov bol stanoveny na 20 mld. € v pripade 7-diiovych operacii a 5 mld. €
v pripade operdcii so splatnostou 84 dni. Zaujem o devizové swapy EUR/CHF bol relativne
mierny, pricom pozadované objemy nikdy nedosiahli maximalny stanoveny objem operacii.
Pomer prijatych poziadaviek k maximalnemu objemu dosahoval stabilne okolo 0,6 v pripade
sedemdnovych swapov a v pripade 84-dinovych operacii 0,1.

Poskytnutie eurovej likvidity niektorym centrdlnym bankdm EU zo strany ECB

V oktobri a novembri 2008 ECB podpisala s niekol’kymi centralnymi bankami ¢lenskych statov
EU nepatriacich do eurozény dohodu o poskytnuti eurovej likvidity. Ciefom ECB pri uzatvérani
tychto dohdd bolo podporit’ rézne opatrenia prijimané tymito centralnymi bankami zamerané na
zvySovanie eurovej likvidity na prislusnych domacich finan¢nych trhoch.

Podpora zo strany ECB mala formu dohdd o spatnom odkupeni vo vyske do 5 mld. € s Magyar
Nemzeti Bank a vo vyske do 10 mld. € s Narodowy Bank Polski. ECB a Danmarks Nationalbank
uzatvorili reciprocnti menova swapovu dohodu vo vyske 12 mld. €.

5. RozSireny zoznam kolateralu

Rada guvernérov dna 15. oktobra rozhodla o docasnom rozsireni zoznamu akceptovatelného
kolateralu do konca roka 2009. Pocas vacsiny roka 2008 sa nevyskytol problém s nizkou dostup-
nostou kolateralu, najmid vdaka rozsahu kolateralového ramca Eurosystému. V suvislosti
s rozSirenim eurovej a dolarovej likvidity s roznou dobou splatnosti a vyuzivanim tendrov s pev-
nou urokovou sadzbou s plnym objemom pridelenia, kolateralovy ramec bol docasne rozsireny
nasledovne:

* Od 22. oktobra 2008 bol znizeny limit tverovej bonity pre obchodovatel'né a neobchodova-
telné aktiva z ,,A-“ na ,,BBB-*, okrem cennych papierov krytych aktivami, pre ktoré nad’a-
lej plati minimalny limit averovej bonity na Grovni ,,A-*“. Od 22. oktébra 2008 Eurosystém
navySe prijimal aj dlhové nastroje emitované uverovymi institiciami vratane depozitnych
certifikatov, ktoré nie si vedené na regulovanom trhu, ale obchoduje sa s nimi na niektorych
neregulovanych trhoch akceptovatel'nych ECB. Podriadené obchodovatel'né dlhové nastroje,
na ktoré sa vztahuje primerana zaruka a ktoré spiiiaju vietky ostatné kritéria akceptovatel-
nosti, mézu byt tiez pouzité ako kolateral.
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* Od 14. novembra Eurosystém zacal prijimat’ aj obchodovatel'né dlhové nastroje vydané v euro-
zone a denominované v americkych dolaroch, britskych librach alebo japonskych jenoch za
predpokladu, ze emitent ma sidlo v Eurépskom hospodérskom priestore.

V rameci plnenia Statutarnej povinnosti o ochrane stivahy Eurosystému pred finanénymi rizi-
kami sa na rozSireny ramec akceptovateného kolateralu vzt'ahuju opatrenia na kontrolu
rizika. Rozsirenie kritérii akceptovatelnosti je spojené s pozornym sledovanim, ako sa tento
ramec vyuziva.

POTREBA LIKVIDITY BANKOVEHO SYSTEMU Graf 41 Faktory likvidity v eurozéne

Pri dodavani likvidity prostrednictvom operacii  [RAZICIPALE

na vol'nom trhu Eurosystém zohl'adiiuje denné

hodnotenie potrieb likvidity agregovaného ban- mld. EUR)

kového systému eurozdny. Tieto potreby likvi- - é;‘:z:;f:iz f/ai?:gl ()
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sa riadenie likvidity Eurosystémom priamo
nedotyka (napriklad bankovky v obehu
a vklady verejnej spravy). Zdroj: ECB.

V roku 2008 dosahovala priemerna denna
potreba likvidity bankového systému euro-
zony 487,1 mld. €, ¢o bolo o 10,3 % viac ako
v roku 2007 (graf 41). Jednym z ddévodov
tohto zvySenia bol pokracujuci rast povinnych
minimalnych rezerv o 12,5 % na 210,8 mld. €.
Dalsim dolezitym dovodom bolo vynimoé&né
zvySenie dopytu po bankovkach, ktoré nestvi-

selo so sezonnymi faktormi. Z grafu 42 vidno, 0 50
ze suma bankoviek v obehu sa od septembra 750 / 750
do zaCiatku novembra 2008 vyrazne zvySila, f‘w -
o viac ako 6 %, ¢o prispelo k celkovému zvy- A ___,V-f"“"'\““'/ 5
Seniu potreby likvidity. V roku 2008 sa auto- 6% s || 650
nomne faktory zvysili celkovo 0 8,9 % na274,5 oo [ ceareeeens el o __"__""' 600
mld. €. Hoci sa v udrziavacich periédach kon- L BV LY el -
¢iacich sa v roku 2008 priemerna vySka nad- 350 [Feepevpt=s ,*/'\W“/f >0
byto¢nych rezerv zvysila v porovnani s rokom 500 \N_.»N 500
2007 0 0,2 mld. € na 1,1 mld. €, ich relativny 450 450
objem, 0,5 % predpisanych rezerv, zostal zane-
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SYSTEM MINIMALNYCH REZERV

Uverové intitlicie v eurozone st povinné udrzia-
vat’ na beznych uctoch v Eurosystéme povinné
minimalne rezervy. Aj v roku 2008 sa povinné
minimalne rezervy uréili uplatnenim 2-percent-
nej sadzby na zékladiiu na vypocet povinnych
minimalnych rezerv uverovych institacii, ako sa
urcuju uz od roku 1999, a v priemere dosahovali
210,8 mld. €. Prave rast zakladne na vypocet
povinnych minimalnych rezerv, ktord sa sta-
novuje podla objemu niektorych kratkodobych
pasiv v suvahach uverovych institacii, je dévo-
dom uz uvadzaného 12,5-percentného rastu
celkovej vysky predpisanych povinnych mini-
malnych rezerv v roku 2008. Ked’ze pocas udr-
ziavacej periody Eurosystém uroc¢i udrziavané
rezervy urokovou sadzbou rovnajlicou sa prie-
mernym akceptovatelnym urokovym sadzbam
HRO (ak sa uskutociuju ako tendre s pohyblivou
sadzbou) alebo pevnou urokovou sadzbou HRO
(v pripade tendrov s pevnou trokovou sadzbou),
systém povinnych minimalnych rezerv nespo-
sobuje bankovému sektoru vyraznejsie naklady.
V operatnom ramci implementicie menovej
politiky vsak pritom spiiia dve vyznamné funk-
cie. Po prvé, stabilizuje kratkodobé urokové
miery penazného trhu, nakolko predpisané
rezervy sa musia v udrziavacej periode plnit
iba na baze priemeru, ¢im uverovym institu-
ciam umoziuje vyrovnavat’ docasné a neocaka-
vané prilevy a odlevy likvidity. Po druhé, zvy-
Suje deficit likvidity bankového systému, t. j.
celkovll potrebu refinanénych tverov bank od
Eurosystému.

OPERACIE NA VOENOM TRHU

Na riadenie stavu likvidity na penaznom trhu
vyuziva Eurosyst¢ém HRO, DRO a dolad’ovacie
operacie. Vsetky operacie, ktorymi sa dodava
likvidita, musia byt v celom rozsahu zabezpe-
cené kolateralom. Operacie HRO su pravidelné
tyzdenné operacie na poskytnutie likvidity; ich
splatnost’ je spravidla jeden tyzdenl. Su hlavaym
nastrojom signalizujucim nastavenie menovej
politiky ECB.

Do 8. oktobra 2008 sa HRO vykonavali vo forme
tendrov s variabilnou trokovou sadzbou a so sta-
novenou minimalnou akceptovatel'nou sadzbou,

aod 15. oktobra sa vykonavajui vo forme tendrov
s pevne stanovenou Urokovou sadzbou, pri kto-
rych st uspokojené vsetky ponuky. Pocet oprav-
nenych zmluvnych stran (ktoré sa mézu na tychto
operaciach zacastnovat’) sa pocas roka 2008 zvy-
§il z 1 693 na 2 099. K nérastu ich poctu doslo
prevazne v mesiacoch oktdber a november, ked’
sa niektoré banky rozhodli poziadat’ o povolenie
zucCastiiovat’ sa na tychto operaciach z dévodu
obmedzenia moznosti ziskat’ ivery na peiaznom
trhu. V roku 2008 sa na HRO ztcastnilo v prie-
mere 443 zmluvnych stran, ¢o je 0 31 % viac ako
v roku 2007 (ked’ sa ich v priemere zucastnilo
len 338). Tento narast suvisel aj s narastajiicim
napétim na peiaznom trhu, ked’ si mnoho zmluv-
nych stran muselo uspokojovat svoje potreby
likvidity pozi¢iavanim si prostriedkov od ECB,
a nie prostrednictvom trhu. Pocet Uc¢astnikov
HRO sa este viac zvysil, ked ECB v oktobri
presla na tendre s pevnou urokovou sadzbou
a s uspokojovanim vsetkych pontk, v priemere
7 354 v pripade tendrov s premenlivou urokovou
sadzbou na 747 v pripade tendrov s pevnou uro-
kovou sadzbou.

Do 8. oktobra Eurosystém v ramci HRO vo
forme tendrov s premenlivou trokovou sadzbou
prideloval v priemere 175 mld. €. Pocas tohto
obdobia sa pridelena suma znaéne menila
z dovodu politiky predzasobenia, ¢o vyustilo do
klesajuceho trendu pridelovanych sim pocas
jednotlivych udrziavacich period a do zvyseného
poskytovania likvidity prostrednictvom DRO.
Po zavedeni HRO vo forme tendrov s pevne
stanovenou urokovou sadzbou a s uspokojova-
nim vSetkych pontk dna 15. oktobra 2008 sa
pridelované sumy znacne zvysili, v priemere na
291 mld. €. Likvidita poskytnuta do konca roku
2008 prostrednictvom HRO predstavovala 28 %
celkového objemu refinancovania, ¢o je pod-
statne menej ako v predchadzajicich rokoch,
ked’ predstavovala okolo 65 — 75 %.

DRO st pravidelné mesacné operacie posky-
tujuce likviditu, ich splatnost’ je tri mesiace.
Okrem tychto operacii bolo postupne pocas roka
2008 uskutocnenych viacero d’alSich, dopliuju-
cich DRO. Do konca roka sa uskutocnili pocas
kazdej udrziavacej periddy dve dopliujice
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DRO, jedna s trojmesacnou a jedna so Sestme-
sa¢nou splatnostou, a jedna Specialna refinanéna
operacia so splatnostou rovnajucou sa dizke
udrziavacej periody. Az do polovice oktobra
sa DRO a doplnujice DRO uskutocnovali len
ako tendre s pohyblivou urokovou sadzbou
(t. j. bez stanovenia minimalnej akceptovatelnej
urokovej sadzby). V DRO a v trojmesacnych
doplitujucich DRO boli pocas tohto obdobia
pridel'ované sumy 50 mld. € (s vynimkou dvoch
dopliujucich DRO vyrovnanych 21. februara
a 13. marca, v ramci ktorych bolo v kazdej z nich
pridelenych 60 mld. €). Dve zo Sestmesacnych
dopliujucich DRO sa uskutocnili so sumou pri-
delenia 25 mld. € (dna 2. aprila a 9. jila) a jedna
so sumou 50 mld. € (dna 8. oktobra).

Od 30. oktobra 2008 sa aj dlhodobejsie operacie
konali ako tendre s pevnou urokovou sadzbou
a s pridelenim celého objemu prostriedkov. Na
vSetky tieto operdcie sa uplatilovala urokova
sadzba HRO. Zmena na tendre s pevnou uro-
kovou sadzbou viedla k vSeobecnému zvysSeniu
pridelovanych sum aj v dlhodobejsich opera-
ciach. Vzhladom na vyraznejSie ocakavania
znizenia kl'u€ovych trokovych sadzieb ECB,
najmé ku koncu roka 2008, sa pevna urokova
sadzba, ktora sa uplatiiovala v tychto tendroch,
prejavila len miernym zvySenim pridelova-
nych sim v dopliujtacich DRO so splatnost'ami
tri a Sest’ mesiacov. Na konci roka 2008 bola
splatnd suma vsetkych dlhodobejSich operacii
(DRO, doplnujicich DRO a $pecidlnych refi-
nan¢nych operacii) 617 mld. €, ktora predsta-
vovala historicky najvyssi podiel refinancovania
ECB, priblizne 72 % zo vsetkych operacii na
vol'nom trhu.

Na DRO sa mozu zucastiovat’ rovnaké zmluvné
strany ako na HRO. V roku 2008 sa ich na DRO
v priemere z(Castnovalo 157 v porovnani so
145 v roku 2007. Zavedenie tendrov s pevnou
urokovou sadzbou viedlo k poklesu priemer-
ného poctu tcastnikov v DRO zo 161 (pri ten-
droch s premenlivou tirokovou sadzbou) na 146
(s pevne stanovenou urokovou sadzbou). Pri
Specidlnych refinanénych operaciach, na kto-
rych sa mozu tiez zucastnovat’ rovnaké zmluvné
strany, sa na tendri s pohyblivou trokovou
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sadzbou zictovanom 30. septembra zucastnilo
210 zmluvnych stran, zatial’ ¢o na nasledujucich
dvoch tendroch s pevnou tirokovou sadzbou sa

zlcastnilo v priemere 97 zmluvnych stran.

ECB moze vykonavat’ dolad’ovacie operacie na
dodanie a stiahnutie likvidity podl'a potreby, so
zamerom riadit’ stav likvidity na trhu a usmerno-
vat’ vysku trokovych mier. Do 5. oktébra 2008
si Eurosystém na uskutocnovanie tychto opera-
cii vyberal obmedzeny pocet zmluvnych stran,
najaktivnejsSich na penaznom trhu (136 dna
30. septembra 2008). Na zaklade rozhodnutia
Rady guvernérov sa pristup k dolad’ovacim ope-
raciam dna 6. oktobra 2008 rozsiril udelenim
opravnenia vSetkym zmluvnym stranam, ktoré
samozu zacasthovat na operaciach Eurosystému
na vol'nom trhu vo forme $tandardnych tendrov,
a ktoré navyse spifiajii ur¢ité vyberové kritéria
stanovené prislusnymi NCB.

V roku 2008 ECB uskutocnila 25 dolad’'ovacich
operacii. Prax uskutoc¢novania doladovacich
operacii vzdy na konci periédy sa zachovala
po cely rok, pricom v posledny den udrziava-
cich period sa uskuto¢nilo 12 takychto ope-
racii. Zvysnych 13 sa uskutocnilo v reakcii na
stav likvidity a Groven kratkodobych urokovych
sadzieb na peiaznom trhu. V dioch 2. a 3. janu-
ara, ked’ napdtie suvisiace s koncom roka povo-
lilo, sa uskutocnili dolad’ovacie operdcie na
stiahnutie likvidity v podmienkach prebytku lik-
vidity. V dnoch 20. a 31. marca sa dodavka lik-
vidity v ramci dolad’ovacich operacii uskutoc-
nila v dosledku napétia na pefiaznom trhu, ktoré
stviselo s obdobim velkonocnych sviatkov
a bankrotom banky Bear Stearns. Na zmiernenie
zvySeného napitia na penaznych trhoch v sep-
tembri ECB uskuto¢nila od 15. septembra do 9.
oktobra devit dolad’ovacich operacii, z ktorych
pat bolo urcenych na dodanie likvidity a Styri
na stiahnutie likvidity.

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvne strany mozu z vlastnej iniciativy vyu-
zivat’ dva typy automatickych operacii; mézu
si za akceptovatelny kolateral obstarat jed-
nodnovu likviditu, a m6zu si v Eurosystéme
ulozit na jeden den svoje nadbytocné



prostriedky. Do konca roka 2008 sa na jed-
nodnovych refinanénych operaciach zucastnilo
2 267 zmluvnych stran a na jednodiovych ste-
riliza¢nych operaciach 2 802 zmluvnych stran.
Urokové sadzby tychto operacii predstavuji
horntt a dolnu hranicu jednodnovej urokovej
sadzby a preto plnia vyznamnu tlohu pri imple-
mentacie menovej politiky.

V oktobri 2008 sa po rozhodnuti Rady guver-
nérov zuzil symetricky koridor okolo urokovej
sadzby HRO tvoreny tymito dvoma uroko-
vymi mierami z 200 na 100 bazickych bodov,
ako opatrenie na zmiernenie napétia na penaz-
nom trhu. Toto opatrenie spolu s dostatkom
prostriedkov pridel'ovanych v ramci operacii na
volnom trhu s pevnou urokovou sadzbou viedli
k zna¢nému zvySeniu vyuzivania jednodnovych
sterilizaénych operacii (graf A v boxe 10). Az
do 8. oktdbra predstavovalo priemerné denné
vyuzitie jednodiovych sterilizacnych opatreni
2,5 mld. € (v porovnani s 0,5 mld. € v roku
2007). V obdobi od 9. oktoébra do konca roka
sa tento udaj dramaticky zvysil na 208,5 mld. €.
Pocas tohto obdobia malo vyuzivanie jednodio-
vych refinanénych operacii v zasade podobny
priebeh pocas kazdej udrziavacej periody. Tieto
sumy boli zvyc¢ajne relativne nizke na zaciatku
kazdej periddy, ale nasledne sa zvysili, ked si
viac zmluvnych stran splnilo svoje povinné
minimalne rezervy.

Do 8. oktdbra 2008 bol priemerny denny objem
jednodnovych refinan¢nych operacii 0,9 mld. €
(v porovnani s 0,2 mld. € v roku 2007), a potom
sa zvysil na 6,7 mld. €. To odraza relativne niz-
$iu urokovu sadzbu tychto operacii v dosledku
zuzenia koridoru, ale do urcitej miery to mdze
suvisiet' aj so zvySenou neistotou ohladne
potrieb likvidity jednotlivych bank.

AKCEPTOVATEENE AKTIVA V OPERACIACH
MENOVE] POLITIKY

V sulade s celosvetovou praxou centralnych bank
musia byt vSetky tiverové operacie Eurosystému
zabezpecené adekvatnym kolaterdlom. Koncept
adekvatnosti po prvé znamend, ze Eurosystém
sa pri svojich uverovych operaciach musi vo
velkej miere chranit pred moznymi stratami,

a po druhé, ze velké mnozstvo zmluvnych stran
musi mat’ k dispozicii dostatoény kolateral, aby
Eurosystém mohol prostrednictvom operacii
menovej politiky a operacii v ramei platobnych
systémov poskytnut’ taky objem likvidity, ktory
povazuje za potrebny. V ramci podpory tohto
konceptu Eurosystém akceptuje ako kolateral vo
vsetkych svojich uverovych operéaciach Siroku
Skalu aktiv. Tato vlastnost kolaterdlového
ramca spolu so skutoc¢nost'ou, ze pristup k ope-
raciam Eurosystému na vol'nom trhu je umoz-
neny vel'kej skupine zmluvnych stran, st rozho-
dujicimi faktormi pri podpore implementdcie
menovej politiky v ¢asoch napitia na financnom
trhu. Flexibilita, ktora je sucastou operac¢ného
ramca Eurosystému, umoznila, aby Eurosystém
dodaval potrebnu likviditu na rieSenie problé-
mov naruSeného fungovania pefiazného trhu bez
toho, aby narazil na rastuce obmedzenia dostup-
nosti kolateralu pocas vicsej Casti roka 2008.
Az ku koncu roku sa stalo, ze vzh’'adom na roz-
Sirenie refinancovania v eurdch a americkych
dolaroch na dlhsie obdobia ako jeden den, ako
aj vzhl'adom na vyuZzivanie tendrov s pevnou
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urokovou sadzbou pokryvajucich cely dopyt,
sa Rada guvernérov rozhodla do¢asne do konca
roka 2009 rozsirit zoznam akceptovatelnych
kolateralov (box 10).

V porovnani s rokom 2007 sa v roku 2008
priemerny objem akceptovatelného kolateralu
zvysil 0 17,2 % a jeho celkovy objem dosiahol
11,1 bil. € (graf 43). Z toho dlh sektora verej-
nej spravy vo vyske 4,9 bil. € predstavoval 44 %
celkového dlhu; zvysok tvoril obchodovatelny
kolateral vo forme nekrytych bankovych dlho-
pisov (2,2 bil. €, resp. 20 %), krytych banko-
vych dlhopisov (1,2 bil. €, resp. 11 %), cennych
papierov krytych aktivami (1,1 bil. €, resp. 9 %),
podnikovych dlhopisov (0,9 bil. €, resp. 8 %),
a ostatnych dlhopisov, napriklad dlhopisov vyda-
nych nadnarodnymi organizaciami (0,6 bil. €,
resp. 5 %). Celkovy objem obchodovatelnych
aktiv sa koncom novembra 2008 v désledku
docasnych opatreni na rozsirenie akceptovatel’-
nych kolateralov zvysil na priblizne 870 mld. €.
Zoznam akceptovatelnych kolateralov obsahuje
aj neobchodovatel'né aktiva, vac§inou Gverové
pohladavky (nazyvané aj bankové uvery). Na
rozdiel od obchodovatelnych aktiv sa akcepto-
vatel'nost’ neobchodovatel'nych aktiv posudzuje
len v ¢ase ich akceptacie. Z toho dévodu nie je
lahké zistit' objem potencialne akceptovatel-
nych neobchodovatel'nych aktiv. Hodnota neob-
chodovatel'nych aktiv predlozenych zmluvnymi
stranami ako kolateral pri verovych operéci-
ach Eurosystému dosiahla v roku 2008 sumu
0,2 bil. €, ktora predstavuje 2 % celkového
akceptovatel'ného kolaterdlu v Eurosystéme.
Niz8i minimalny limit Giverovej bonity, ktory bol
docasne zavedeny na Ucely rozsirenia zoznamu
akceptovatel'ného kolateralu (box 10), sa uplat-
noval aj na neobchodovatel'né aktiva.

Priemernd hodnota obchodovatelnych a neob-
chodovatelnych aktiv, ktoré predlozili zmluvné
strany v tverovych operdciach Eurosystému
ako kolateral, sa vyrazne zvysila z 1 148 mld. €
v roku 2007 (zrevidovany tdaj z povodnych
1 101 mld. €) na 1 579 mld. € v roku 2008.
Toto zvySenie spdsobila najmid skutocnost,
ze po vypuknuti turbulencii na finan¢nych
trhoch zmluvné strany dodato¢ne predlozili
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v Eurosystéme velké objemy kolateralu
(graf 44). Ako ukazuje porovnanie kolateralu
s objemom nesplatenych uverov poskytnu-
tych zmluvnym strandm Eurosystému, podiel
zalozeného kolateralu, ktory sanevyuzil na ziska-
nie Gveru pri operaciach menovej politiky, sa na
agregovanom zaklade mierne zvysil. Poukazuje
to na skuto¢nost’, ze nedostatok kolateralu nebol
pre zmluvné strany Eurosystému prekazkou,
a to aj napriek zvyseniu objemu likvidity prija-
tej v ramci refinanénych operacii.

Pokial' ide o zaloZzenie predkladaného kolate-
ralu, priemerny podiel cennych papierov krytych
aktivami sa zvysil zo 16 % v roku 2007 na 28 %
v roku 2008; tieto cenné papiere predstihli nekryté
bankové dlhopisy, ktoré boli predtym najvacsou
triedou aktiv predlozenou v Eurosystéme ako
kolateral. Nekryté bankové dlhopisy sa podiel’ali
na kolaterali predlozenom v roku 2008 v priemere
o nieco menej ako 28 %. Priemerny podiel neob-
chodovatelnych aktiv sa zvysil z 10 % v roku 2007
na 12 % v roku 2008. Priemerny podiel vladnych
dlhopisov naopak poklesol z 15 % v roku 2007 na
10 % v roku 2008. Nové triedy aktiv, ktoré boli
docasne akceptovatelné, sa podielali na celko-
vom zalozenom obchodovate'nom kolaterali pri-
blizne 3 %.

RIADENIE RIZiK

Eurosystém zmierfiuje riziko nesplnenia
zévazku zmluvnymi stranami pri svojich uve-
rovych operaciach tym, ze od nich pozaduje,
aby zalozili adekvatny kolateral. Aj napriek
tejto poziadavke je Eurosystém vystaveny via-
cerym financnym rizikdm v pripade, ked’ dojde
k neplneniu zaviazku zmluvnych stran; medzi
tieto rizika patri Giverové riziko, trhové riziko
a riziko likvidity. Okrem toho je v operaciach
na dodanie likvidity v cudzej mene ako proti-
hodnoty za kolaterdl v eurach Eurosystém
vystaveny aj menovému riziku; takéto operacie
sa napriklad uskutocnili v roku 2008. Aby sa
tieto rizikd znizili na prijatelnt uroven,
Eurosystém uplatiiuje na aktiva prijaté ako
kolateral vysoké uverové Standardy, denne
kolateral ocefiuje, a uplatiiuje primerané opat-
renia z hladiska riadenia rizik. Z ddévodov
obozretnosti Eurosystém vytvoril rezervny

fond na krytie moznych vypadkov z pripadnej
realizacie kolateralu prijatého od piatich kon-
krétnych zmluvnych stran, ktoré v roku 2008
nesplnili svoje zavézky; ich vyska sa bude
ro¢ne revidovat’, v zavislosti od realizovaného
odpredaja kolateralu a v sulade s perspektivou
opdtovného nadobudnutia prostriedkov.! Vo
vSeobecnosti sa finan¢né rizika pri uverovych
operaciach kvantifikuji a pravidelne st o nich
informované rozhodovacie organy ECB.

Kazdé dva roky sa vykonava revizia opatreni
na riadenie rizik pri uverovych operaciach
Eurosystému. Tieto opatrenia na riadenie rizik
sa uplatiuji na aktiva predlozené zmluvnymi
stranami Eurosystému ako kolateral za uvery,
ktoré Eurosystém poskytuje prostrednictvom
svojich operacii na vol'nom trhu a pri jednodio-
vych refinanénych operacidch, ako aj vo forme
vnutrodenného uveru na ucely platobnych sys-
témov. Pri revizii, ktora sa uskutociiuje raz
za dva roky, doslo v roku 2008 k technickym
vylepSeniam ramca riadenia rizik v averovych
operaciach Eurosystému, pricom sa v plnom
rozsahu zachovala zasada akceptovania Sirokej
skaly kolateralu. Tieto vylepSenia okrem iného
odrazaju zdokonalenie metodického ramca,
hodnotenia vlastnosti trhovych a rizik a rizik
likvidity akceptovatelnych aktiv, skuto¢ného
vyuzivania akceptovatelnych aktiv zmluv-
nymi stranami a vyvoja novych finan¢nych
nastrojov. Tieto vylepSenia boli oznamené dila
4. septembra 2008 a platnost’ nadobudli dina
1. februara 2009.

V zmysle tychto vylepseni sa revidovali vysky
zrazok uplatiovanych pri cennych papieroch
krytych aktivami a pri nekrytych bankovych
dlhopisoch. Okrem toho sa rozsiril zakaz odo-
vzdavat’ kolateral, ktory vydali alebo za ktory
rucia subjekty s uzkymi védzbami s odovzdava-
jucou zmluvnou stranou tak, aby zahfial Spe-
cifické formy tuzkych vézieb, ktoré sa mézu
vyskytnat’ pri pouzivani cennych papierov kry-
tych aktivami ako kolaterdlu. Od 1. februara
2009 sa vyzaduje vicSia transparentnost’ pri
hodnoteni uverovej bonity cennych papierov

1 Blizsie informacie su v tlacovej sprave z 5. marca 2009.
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krytych aktivami vydanych opravnenymi exter-
nymi institiciami hodnotiacimi uverovi bonitu.

Eurosysttm ma v pripade potreby moznost’
obmedzit' alebo vylacit pouzitie niektorych
aktiv ako kolateralu pri svojich tiverovych ope-
raciach, a to aj na urovni jednotlivych zmluv-
nych stran, aby v stlade s ¢lankom 18.1 Statatu
ESCB zabezpecil Eurosystému primeranu
ochranu pred rizikom.

1.2 DEViZOVE OPERACIE

Eurosystém nevykonal v roku 2008 z meno-
vopolitickych doévodov ziadne intervencie na
devizovom trhu. Devizové obchody ECB mali
vyhradne investi¢ny charakter. ECB nevykonala
ani ziadne devizové operacie s menami krajin,
ktoré sa zicastiuju ERM II. Stala dohoda medzi
ECB a MMF, ktora ulah¢uje iniciovanie transak-
cii MMF so zvlastnymi pravami ¢erpania (SDR)
s inymi drzitelmi SDR na zdklade poverenia
ECB, bola v roku 2008 pouzita v 17 pripadoch.

V suvislosti s pokracujucou volatilitou na finan¢-
nych trhoch v roku 2008 vykonal Eurosystém
aj 73 operacii v ramci dolarovych obchodov
Term Auction Facility, ktoré pontika Federalny
rezervny systém (57 reverznych obchodov pod-
mienenych zlozenim akceptovate'ného kola-
teralu), v ramci ktorych sa zmluvnym stranam
Eurosystému poskytla likvidita v americkych
dolaroch, a 15 operacii na dodanie §vajciarskych
frankov v spolupréaci so Svajéiarskou narodnou
bankou (podrobnejsie v boxe 10).

1.3 INVESTIENE AKTIVITY

Investicné aktivity ECB su organizované tak,
aby sa zabezpecilo, ze pri prijimani investic-
nych rozhodnuti nebude mozné vyuzit ziadne
doverné informdacie zvnutra centralnej banky
o jej krokoch v oblasti menovej politiky. Utvary
ECB vykonavajtice investicné obchody su od
jej ostatnych prevadzkovych utvarov oddelené
suborom pravidiel a postupov, ktoré su zname
ako ¢insky mr.
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SPRAVA DEViZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv. ECB povodne
vzniklo prevodmi devizovych aktiv z NCB euro-
zény. Casové zmeny zloZenia portfolia odrazaji
zmeny trhovej hodnoty investovanych aktiv, ako
aj devizové operacie ECB a jej obchody so zla-
tom. Hlavnym ucelom devizovych rezerv ECB
je zabezpecit, aby Eurosystém vzdy, ked” bude
devizy potrebovat, mal k dispozicii dostatocné
mnozstvo likvidnych zdrojov na uskutociovanie
svojich operacii devizovej politiky, vratane zdro-
jov v menach krajin nepatriacich do EU. Ciel'mi
spravy devizovych rezerv ECB su v poradi podl'a
dolezitosti likvidita, bezpecnost’ a vynosnost.

Portfolio 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 NCB
eurozony, ktoré konaju ako jej agenti. Od janu-
ara 2006 sa zaviedol ,,currency specialisation
model* (Specializacia na jednotlivé meny); jeho
zamerom je zvysit efektivnost’ investicnych
operacii Eurosystému. V ramci tohto modelu je
spravidla kazdej NCB vycleneny urcity podiel
bud’ z portfolia americkych dolarov alebo japon-
skych jenov, pricom v sucasnosti dve NCB ria-
dia po dva takéto podiely.? Pocas roka 2008 sa
zaviedli dve upravy, ktoré od januara 2008
umoznuju niektorym NCB spoloc¢ne sa podiel’at’
na operaciach v ramci spravy svojich podielov
na devizovych rezervach ECB, konkrétne svoje
operacie spojili Centralna banka Cypru a Bank
of Greece, a Centralna banka Malty a Central
Bank and Financial Services Authority of
Ireland. Narodna banka Slovenska spravuje od
januara 2009 dolarové portfolio ako agent ECB.

ECB predala pocas roku 2008 celkovo 30 ton
zlata. Tieto predaje sa uskutoénili v plnom
sulade s Dohodou centralnych bank o zlate
(Central Bank Gold Agreement) z 27. septembra
2004, ktorej jednym zo signatdrov je aj ECB.
Vynosy z predaja zlata sa zaclenili do dolaro-
vého portfolia.

2 Blizsie informéacie st v ¢lanku Portfolio management at the ECB
v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2006.



Hodnota ¢istych zahraniénych aktiv ECB3
v aktudlnych vymennych kurzoch a trhovych
cenach sa zvysila zo 42,8 mld. € na konci roka
2007 na 49,5 mld. € na konci roka 2008, z ¢oho
38,5 mld. € bolo v zahrani¢nych menach —
v japonskych jenoch a v americkych dolaroch —
a 11 mld. € v zlate a SDR. Pri pouziti vymen-
nych kurzov z konca roka 2008 predstavovali
aktiva v americkych dolaroch 77,5 % devizo-
vych rezerv a aktiva v japonskych jenoch
22,5 %. Toto zvySenie hodnoty portfolia
v cudzich menach o 19,9 % bolo sposobené
kapitalovymi a Grokovymi vynosmi ziskanymi
v ramci spravy portfolia, najmé Co sa tyka aktiv
v americkych dolaroch. K zvyseniu hodnoty
portfolia v cudzich menach prispelo aj zhodno-
tenie japonského jenu (o 30,8 %) a amerického
dolara (o 5,8 %) voci euru. Devizové rezervy
ECB sa zvysili, ako uz bolo uvedené, aj
v dosledku investicii vynosov z predaja zlata.
Hodnota zlata a SDR v drzbe ECB sa v roku
2008 zvysila priblizne o 2,6 %, a to i napriek
predaju 30 ton zlata v priebehu roka. Tento
narast bol spdsobeny najmé zhodnotenim zlata
v roku 2008 o priblizne 9,4 %, vo vyjadreni
v eurach. ECB nezaznamenala ziadne straty
devizovych rezerv v désledku nedodrzania
zavéazkov investicnych zmluvnych stran.

Zoznam akceptovatelnych nastrojov, do ktorych
mozno investovat' devizové rezervy ECB, sa
v roku 2008 nezmenil. Urokové swapy, ktoré
boli do zoznamu doplnené v roku 2007, sa
v priebehu roka 2008 pravidelne vyuzivali.
V roku 2008 sa ukoncili pripravné prace na
vytvoreni automatického programu poziciavania
cennych papierov ECB znejtcich na americké
dolare. Predpoklada sa, Ze sa zacne realizovat’
v roku 2009, ale bude to zavisiet’ od prevladaji-
cich trhovych podmienok.

RIADENIE VLASTNYCH ZDROJOV

Portfolio vlastnych zdrojov ECB pozostava
z investinych protipoloziek k splatenému
zékladnému imaniu ECB, ako aj z prostriedkov
¢as od casu ulozenych vo vSeobecnom rezerv-
nom fonde a z opravnych poloziek vytvorenych
na zabezpecenie sa vo¢i kurzovym a urokovym
rizikdm a rizikim zmeny ceny zlata. Ugelom

tohto portfolia je zabezpecit ECB prijmy na
krytie jej prevadzkovych nakladov. Ciel'om ria-
denia tohto portfolia je maximalizovat’ ocaka-
vané vynosy s obmedzenim vylucujicim stratu
na urcitej Grovni spol’ahlivosti. Toto portfolio sa
investuje do aktiv s pevnym vynosom v eurach.

Hodnota tohto portfélia v beznych trhovych
cenach sa zvysila z 9,3 mld. € na konci roka
2007 na 10,2 mld. € na konci roka 2008. Tento
narast trhovej hodnoty bol spojeny s investiciou
rezerv na krytie rizik stvisiacich so zmenou
kurzov, urokovej miery a ceny zlata (ktoré ECB
vytvorila v roku 2005) do portfélia vlastnych
zdrojov, ako aj vynosov plynucich z investova-
nych prispevkov a prispevkov do zakladného
imania a rezervnych fondov ECB od Centralnej
banky Cypru a Centralnej banky Malty po pri-
jati eura na Cypre a na Malte.

Okrem toho sa v roku 2008 mierne rozsiril
zoznam akceptovatelnych emitentov krytych
dlhopisov a nadradenych nekrytych dlhopisov.
Nezaznamenali sa ziadne straty devizovych
rezerv v dosledku nedodrzania zaviazkov inves-
tinych zmluvnych stran.

RIADENIE RIZiK

Finan¢né rizika, ktorym je ECB vystavena
v oblasti investicnych ¢innosti sa starostlivo
sledujt a merajt, aby ich bolo mozné udrzat’ na
urovniach vymedzenych rozhodovacimi orgdnmi
ECB. Na tento ucel sa zaviedla podrobna Struk-
tara limitov a ich dodrziavanie sa kazdy den
sleduje. Pravidelné vykazovanie zabezpecuje,
aby boli vsetky zainteresované strany adekvatne
informované o vyske tychto rizik.

V roku 2008 ECB d’alej zdokonalila svoj ramec
riadenia rizik v investi¢nych operaciach moder-
nizaciou informaénych systémov a zlepSenim
metodiky hodnotenia Gverového rizika. Celkovy
ramec sa pocas financnej krizy osved¢il a nedo-

3 Cisté zahrani¢né aktiva st vypoitané ako oficidlne rezervné
aktiva minus cista trhova hodnota devizovych swapov plus
devizové vklady rezidentov minus vopred uréeny buduci odlev
devizovych prostriedkov v stvislosti s repo obchodmi a forwar-
dovymi transakciami v ¢istom vyjadreni. Podrobné informacie
o zdrojoch udajov st na http://www.ecb.europa.cu/ stats/external/

reserves/templates/html/index.en.html.
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Slo k ziadnym stratdm v dosledku nedodrza-
nia zavizkov zmluvnych stran alebo emiten-
tov. ECB okrem toho v ramci svojho usilia na
podporu vyvoja modernych metdd strate-
gického umiestnovania aktiv centralnymi
bankami zorganizovala vo Frankfurte v diioch
24. a 25. novembra 2008 v spolupraci so
Svetovou bankou a BIS prvu konferenciu o stra-
tegickom umiestiiovani aktiv pre centralne
banky a pre manazérov spravujucich Statne
prostriedky.

Jednym z ukazovatel'ov vyuzivanych pri sledo-
vani trhového rizika je ,,Value-at-Risk™ (VaR).
Tento ukazovatel” je definovany ako strata port-
folia aktiv, ktora nebude s uréitou pravdepo-
dobnost'ou vo vymedzenom obdobi prekroc¢ena.
Jeho hodnota zavisi od viacerych parametrov
pouzitych vo vypocte, najmid od koeficientu
spolahlivosti, dizky ¢asového obdobia a vzorky,
ktora sa pri odhade volatility ceny aktiv pou-
zila. Ak by sme na ilustraciu pocitali hodnotu
tohto ukazovatela pre investi¢né portfoélio ECB
ku diiu 31. decembra 2008 so spolahlivostou
95 %, s casovym horizontom jedného roka
a s jednoro¢nou vzorkou volatility cien aktiv,
dostali by sme VaR vo vyske 9 185 mil. €.
Ak by sa pri vypocte tohto istého ukazovatel'a
zobrala 5-ro¢na, a nie jednoro¢na vzorka, hod-
nota VaR by bola 5 828 mil. €. Vicsia Cast’ tohto
trhového rizika je spdsobend menovym rizikom
a rizikom zmeny ceny zlata. Nizka Groven uro-
kového rizika odraza skutocnost’, Ze upravena
duracia investiénych portfolii ECB zostala aj
v roku 2008 relativne kratka.

ECB
/ Vyrocnd spriva
2008



2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA

CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatite
je podporovat’ plynulé fungovanie platobnych
systtmov. Hlavnym nastrojom Eurosystému
na vykon tejto ulohy — popri funkcii dohl'adu
(pozri kapitolu 4, cast 4) — je poskytova-
nie prostriedkov na zabezpeCenie platob-
ného styku a vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi. Na realizaciu platieb velkej hod-
noty a urgentnych platieb v eurdch vytvoril
Eurosystém Transeuropsky automatizovany
expresny systém hrubého zictovania platieb
v realnom case, ktory je znamy ako TARGET.
Tento technicky decentralizovany systém prvej
generacie sa postupne nahradza systémom dru-
hej generacie (TARGET2), ktory je zalozeny na
jednotnej technickej 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 pove-
renia Eurosystému ho i prevadzkuju. Prechod
na TARGET 2 sa zacal v novembri 2007 a bol
dokonceny v maji 2008.

V oblasti mobilizacie kolateralu, tak Eurosystém,
ako 1 trh pontikaju viacero kandlov na ul'ahce-
nie jeho cezhrani¢ného pouzitia. V roku 2008
Eurosystém spolu s ucastnikmi trhu pokraco-
val v praci na vyvoji platformy TARGET2-
Securities (T2S) na ucely poskytovania slu-
zieb v oblasti vyrovnania obchodov s cennymi
papiermi a ich zuctovania na uctoch vedenych
v centralnej banke prostrednictvom jednotnej
europskej technickej platformy so zosulade-
nymi postupmi a procedirami. Tento projekt
schvalila Rada guvernérov v juli 2008 a v stcas-
nosti prebieha proces vymedzenia technickych
detailov. T2S prispeje k zostladeniu domaceho
a cezhrani¢ného zuctovania obchodov s cen-
nymi papiermi v eurozone prostrednictvom
uctov vedenych v centralnej banke.

2.1 SYSTEM TARGET

Systétm TARGET zohrava vyznamnu ulohu
pri vykone jednotnej menovej politiky a pri
zabezpecovani plynulého fungovania eurového
penazného trhu. TARGET poskytuje sluzby

zuc¢tovania platieb v redlnom Case z prostried-
kov vedenych na uctoch v centralnej banke a ma
Siroké trhové pokrytie. Spracovava transakcie
velkej hodnoty a urgentné transakcie a vyuziva
sa aj v pripade roznych inych platieb. Systém
TARGET sluzi na platby v eurach medzi
ucastnickymi bankami, a to bez akéhokol'vek
horného alebo dolného obmedzenia hodnoty
platby. Tieto prevody sa uskutociiuju medzi
bankami v jednom ¢lenskom $tate (vnutrostatny
platobny styk), alebo medzi bankami v réznych
¢lenskych statoch (platobny styk medzi clen-
skymi Statmi).

PRECHOD NA TARGET2

Prevadzka systtmu TARGET sa zacala
4. januara 1999 po zavedeni eura. Povodne
bol tento platobny systém zloZeny z pétnastich
narodnych systémov hrubého zictovania v reél-
nom Case (RTGS) a z platobného mechanizmu
ECB (EPM). I napriek uspechu mal TARGET
cely rad nedostatkov, ktoré boli sposobené
roéznymi technickymi rieSeniami a decentralizo-
vanou Struktirou. V oktobri 2002 Eurosystém
oznamil spustenie projektu TARGET2, ktory
mal tieto problémy odstranit’ a pripravit’ systém
na d’al§i vyvoj, napriklad na d’al§ie rozSirenie
eurozony.

Cielom Eurosystétmu pri vyvoji systému
TARGET2 bolo vytvorenie jednoduchsej verzie
povodného systému TARGET, ktory by lepsie
spiiial potreby pouzivatel'ov, poskytoval harmo-
nizovanu urovei sluzieb s jednotnym cenovym
ramcom a zabezpecoval nakladovu efektivnost.
TARGET2 bol navrhnuty tak, aby umozio-
val reagovat’ flexibilne a v¢as na d’al$i vyvoj
v buducnosti, napriklad na rozsirenie eurozony
alebo EU.

Systém TARGET2 bol uvedeny do prevadzky
19. novembra 2007. V tento den prva skupina
krajin (Nemecko, Cyprus, LotySsko, Litva,
Luxembursko, Malta, Raktsko a Slovinsko)
uspesne presli na SSP. Tento prvy krok prebe-
hol vel'mi uspesne a potvrdil spolahlivost’ plat-
formy TAGET2, ktord po tomto pociatocnom
prechode ztétovavala priblizne 50 % celkového
objemu platobnych operacii vykonavanych cez
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systtm TARGET, pri¢om ich hodnota dosiahla
30 % hodnoty vsetkych transakcii.

Druha skupina krajin  (Belgicko, Irsko,
Spanielsko, Francuzsko, Holandsko,
Portugalsko a Finsko) presla Gispesne na SSP
18. februara 2008, a po nej, 19. maja, nasle-
dovala posledna skupina (Dénsko, Estdnsko,
Grécko, Taliansko, Pol'sko a ECB). V doésledku
pozorného sledovania tohto prechodu central-
nymi bankami vSetky ¢innosti sivisiace s testo-
vanim prebehli Gispesne a vcas u vsetkych sku-
pin pouzivatelov. Od novembra 2007 do maja
2008 boli zavedené postupy, ktoré zabezpeco-
vali, aby tie skupiny pouzivatelov, ktoré pre-
chadzali na novy systém v neskorSom termine
(a preto stale vyuzivali systétm TARGET prvej
generacie) mohli efektivne komunikovat so
skupinami pouzivatel'ov, ktoré sa uz napojili na
SSP syst¢tmu TARGET2. Tento Sestmesacny
proces prechodu prebehol hladko a nespdsobil
ziadne prevadzkové vypadky.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET

V roku 2008 fungoval systétm TARGET ply-
nulo a pocet platieb v eurdach zuctovanych
v tomto systéme sa nad’alej zvySoval. Trhovy
podiel systému bol stabilny, na trovni 90 %
z celkovej hodnoty platieb uskuto¢nenych
v systétmoch na zGCtovanie platieb velkej
hodnoty v eurach prostrednictvom systému
TARGET. Priemer objemu platieb spraco-
vanych kazdy den prostrednictvom systému
TARGET sa zvysil o 1 % na 369 966, zatial
¢o ich priemernd hodnota sa zvysila o 10 % na
2 667 €. Dna 22. decembra 2008 dosiahol pocet
transakcii uskutocnenych prostrednictvom sys-
tému TARGET najvyssiu Groven. Uskutocnilo
sa 576 324 transakcii, o predstavuje historické
maximum systému. Prehl'ad o celkovom platob-
nom styku uskutoénenom cez systém TARGET
v roku 2008 v porovnani s predchadzajucim
rokom je uvedeny v tabulke 11.

V roku 2008 bola celkova dostupnost’ systému
TARGET, t. j. miera vyuzitenosti systému
TARGET ucastnikmi pocas prevadzkovej doby
bez incidentov, 99,79 %. Za zmienku stoji, ze
je to najvysSSia uroven od zacatia prevadzky
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Tabulka Il Platby v systéme TARGET"

Zmena
Pocet platieb 2007 2008 (%)
Platby spolu
Celkovy pocet 93375701 94711380
Denny priemer 366 179 369 966 1,03
Platby v ramci ¢lenskych $tatov?
Celkovy pocet 72574446 69 212 880
Denny priemer 284 606 270 363 -5,00
Platby medzi ¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 20 801 255 25498 500
Denny priemer 81574 99 604 22,10
Hodnota platieb Zmena
(mld. EUR) 2007 2008 (%)
Platby spolu
Celkova hodnota 616 731 682 780
Denny priemer 2419 2 667 10,28
Platby v ramci ¢lenskych $tatov?
Celkova hodnota 395412 466 572
Denny priemer 1551 1823 17,54
Platby medzi ¢lenskymi $tatmi
Celkova hodnota 221319 216 208
Denny priemer 868 845 -2,69

Zdroj: ECB.

1) V roku 2007 bolo 255 prevadzkovych dni, v roku 2008 bolo
256 prevadzkovych dni.

2) Vratane vzdialenych ucastnikov.

systétmu TARGET v roku 1999, a Ze prechod
na TARGET2 nemal na dostupnost’ systému
ziadny negativny vplyv. Viac ako 99,76 %
platieb prostrednictvom SSP systému TARGET2
bolo spracovanych do piatich minat. Ohlasy
pouzivatel'ov syst¢ému TARGET?2 na vykonnost’
systému boli vel'mi pozitivne.

Do decembra 2008 malo na platforme SSP
systtmu TARGET2 ucty RTGS az 900 pria-
mych ucastnikov. Tento pocet je nizsi ako pocet
priamych Ucastnikov, ktori mali ¢ty v systéme
TARGET prvej generacie na zaciatku migracie,
ktory bol 1 072. Existuji dva hlavné dovody,
preco je to tak. Po prvé, cely rad tverovych
institucii prehodnotilo v ¢ase prechodu svoju
priamu Gcéast’ v systéme a rozhodli sa namiesto
toho napojit’ nepriamo prostrednictvom pria-
meho ucastnika. Po druhé, systém TARGET2
silne motivoval banky, aby racionalizovali
svoje riadenie likvidity v eurach a centralizo-
vali ju na mensom pocte uctov RTGS. Celkovy
pocet bank (vratane pobociek a dcérskych spo-
lo¢nosti), ktoré mozno kontaktovat prostred-



nictvom systému TARGET zostal stabilny pri-
blizne na urovni 52 000.

VZTAHY S POUZIVATELMI SYSTEMU TARGET2
Systém TARGET?2 pocas svojho vyvoja vyrazne
tazil z aktivnej spoluprace medzi Eurosystémom
a budtcimi pouzivatelmi tohto systému. To
v znaénej miere prispelo k lepSiemu pochopeniu
poziadaviek trhu a pomohlo zabezpecit’ hladky
prechod a vysoku tiroven akceptovania systému
jeho pouzivatel'mi.

Této spolupraca pokracovala aj po skonceni fazy
migracie. Eurosystém udrziava uzke vztahy
s pouzivatelmi systému TARGET2 a v roku
2008 sa konali aj pravidelné stretnutia NCB
eurozony s narodnymi skupinami pouzivatel'ov
systému TARGET?2. Okrem toho sa konali pra-
videlné spolo¢né zasadnutia Pracovnej skupiny
Eurosystému pre TARGET2 (Working Group on
TARGET?2) a Pracovnej skupiny pre TARGET
(TARGET Working Group) eur6pskeho ban-
kového sektora, na ktorych sa diskutovalo
o prevadzkovych otazkach systému TARGET?2.
Strategické otazky boli predkladané Kontaktnej
skupine pre stratégiu platobného styku v eurach
(Contact Group on Euro Payments Strategy),
¢o je forum, na ktorom su zastipeni hlavni
riadiaci pracovnici komerénych a centralnych
bank.

PRIPOJENIE KRAJiN NEPATRIACICH DO EUROZONY
K SYSTEMU TARGET

Vsetky krajiny eurozony sa zucastiiuju na sys-
téme TARGET, pretoze zictovanie vsetkych
operacii v eurach s Eurosystémom sa povinne
uskutoénuje prostrednictvom tohto systému.
V zaujme ulahéenia vysporiadavanie platob-
nych transakcii v eurach sa na systéme TARGET
modzu dobrovolne zucastiovat’ aj ¢lenské Staty,
ktoré nie st ¢lenmi eurozony.* V Case prijatia
eura na Cypre a na Malte, t. j. 1. januara 2008,
centralna banka Cypru a centrdlna banka Malty
a ich prislusné narodné skupiny pouzivatelov
uz systtm TARGET vyuzivali. Pri prilezitosti
vstupu Slovenska do eurdézony dna 1. janu-
ara 2009 sa aj Narodna banka Slovenska zapo-
jila do tohto systému.

DALSi PREDPOKLADANY VYVO]

Predpoklada sa, ze kazdy rok sa uvedie do pre-
vadzky nova verzia SSP, ktora pontikne pouzi-
vatelom systému TARGET2 cely rad vylepseni
a novych prvkov. Obsah tychto kazdoro¢nych
novych verzii sa vymedzi na zaklade SirSich
konzultacii so skupinami pouzivatelov. Prva
takato aktualizovana verzia SSP sa zaviedla do
prevadzky 17. novembra 2008. Jej obsah vycha-
dzal prevazne z novej Standardnej verzie systému
SWIFT, ktora bola uvedena do prevadzky v ten
isty den. Ako vynimka sa v roku 2009 predpo-
klada zaviest’” dve verzie. Prva z nich, ktora sa
zavedie v maji, rozsiri rozhranie s pridruzenymi
systémami, ¢im sa umozni najméd vyrovnanie
obchodov s cennymi papiermi medzi centralnymi
depozitarmi cennych papierov (central securities
depositories — CSD). Druha verzia, ktora sa uve-
die do prevadzky v novembri, bude obsahovat
rozne d’alsie zlepsenia, ktoré¢ pozaduju pouziva-
telia.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Eurdpsky trh so sluzbami zactovania obchodov
s cennymi papiermi je stale vel'mi roztriesteny,
hoci sa uz zaznamenal ur€ity pozitivny vyvoj
v podobe vicsej konsolidacie a spoluprace.
Existencia velkého poctu zuctovacich systémov
okrem iné¢ho znamenad, ze naklady na zactovanie
st omnoho vysSie pri cezhrani¢nych transakci-
4ch v EU ako pri domécich transakciach alebo
pri transakcidch v Spojenych Statoch. Zaroven
sa zvySuje zaujem o integrovani europsku
infrastruktiru zactovania cennych papierov.

Na rieSenie roztrieStenej infrastruktury zacto-
vania Eurosystém v roku 2006 navrhol systém
T2S. Bude to platforma na z(ctovanie cennych
papierov vo viacerych menach, ktora bude vlast-
nit’ a prevadzkovat’ Eurosystém, a ktora eurdp-
skym CSD umozni vyrovnat' obchody s cen-
nymi papiermi na uctoch v centralnej banke.
Zucastneni CSD budu vstupovat’ do pravnych
vzt'ahov so svojimi klientmi a budd aj nad’alej

4 Krajiny, ktoré sice nie su ¢lenmi eurozony, ale ktoré sa v roku
2008 zapojili do systému TARGET, st Dansko, Estonsko,

Lotyssko, Litva a Pol'sko.
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plnit’ funkciu tschovy cennych papierov i ulohu
notara. T2S prinesie jednotnu technicku plat-
formu, v ramci ktorej sa vSetky cenné papiere
EU budu kupovat’ a predavat’ za eura a ostatné
meny zucastnenych CSD prostrednictvom Stan-
dardizovanych postupov a komunikac¢nych
prostriedkov. Okrem tohto systém T2S znacne
znizi potreby likvidity ucastnikov i mieru
finanéného rizika, ktorému st tcastnici vysta-
veni poskytovanim sluzieb, akymi st napriklad
auto-kolateralizacia (t. j. automatické vygene-
rovanie vnutrodenného uveru zabezpeceného
kolateralom na ucte v centralnej banke, ked
kupujuci nema dostatok finanénych prostriedkov
na vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi),
priebezna optimalizacia, mechanizmy vracania
cennych papierov do obchodovania a no¢na pre-
stavka na zuctovanie. Moznost’ vyrovnat’ vsetky
obchody s cennymi papiermi v EU na uétoch
v centralnej banke na jednej jednotnej platforme
navyse eliminuje finan¢né riziko, ktorému mozu
byt castnici v sicasnosti vystaveni pri vyrov-
nani obchodov medzi CSD. T2S tym zvysi
efektivnost’ spravy kolateralu, ¢im umozni pou-
zivatelom optimalizovat’ svoje financovanie vo
vsetkych kategoriach aktiv a prispeje k stabilite
finan¢ného systému.

Poradna skupina pre T2S?® dokonéila v decembri
2007 prva verziu navrhu poziadaviek pouZzivate-
lov T2S, v ktorom su opisané vlastnosti, ktoré
CSD a ucastnici finanéného trhu od T2S vyza-
duju. ECB tento proces koordinovala a zohravala
hlavnt ulohu pri priprave navrhu. Eurosystém
tento navrh poziadaviek pouzivatelov predlozil
18. decembra 2007 na verejnu konzultaciu spolu
s metodikou analyzy ekonomickych vplyvov.

Na zaklade pripomienok prijatych v ramci
verejnej konzultacie poradnad skupina pripra-
vila findlnu verziu poziadaviek pouzivatelov.
Rada guvernérov 23. maja 2008 vyzvala vsetky
europske CSD, aby sa pripojili k iniciative T2S
a poskytla im podrobné informacie o praci, ktora
sa uz v tejto oblasti vykonala.

Vsetky CSD eurozony vyjadrili v jali 2008
ochotu vyuzivat platformu T2S po jej uvedeni do
prevadzky za urcitych podmienok. Dansky CSD
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a Danmarks Nationalbank navyse informovali,
ze maju v umysle vyuzivat' T2S na z(ctovanie
obchodov s cennymi papiermi v danskych koru-
nach i v eurach. Okrem toho i CSD zo Svédska,
Svajéiarska a Spojeného kralovstva informovali
0 svojom umysle zic¢astiiovat’ sa na zuctovani
v eurdch. Vzhl'adom ta tito v§eobecnu podporu
zo strany eurdpskych CSD Rada guvernérov
17. jala 2008 oficidlne spustila projekt T2S,
pricom sa ocakava, ze platforma T2S bude
k dispozicii najneskor do roku 2013. Rada
guvernérov schvalila aj kone¢nt verziu poziada-
viek pouzivatel'ov a technickym vyvojom a pre-
vadzkou T2S poverila Deutsche Bundesbank,
Banco de Espaiia, Banque de France a Banca
d’Italia.

Ako sa predpokladalo v plane riadenia fazy Spe-
cifikacie projektu, zriadila sa nova poradnd sku-
pina, ktord pozostava z rovnakého poctu zastup-
cov centralnych bank, CSD i pouzivatelov.
Poradna skupina sa prvykrat stretla v oktobri
2008 a vytvorila Sest’ podskupin zameranych
na organizaciu prac na T2S. Dve z tychto pod-
skupin sa zameriavaji na harmonizaciu, jedna
na ,,efektivnost’ procesu™ a d’al$ia na ,,corpo-
rate actions. Zaroven zabezpecuju aj koordi-
naciu s prebiehajiicimi iniciativami v oblasti
harmonizacie, najmé s pracou, ktorti vykonava
Eurdpska komisia (napr. v ramci Odbornej
skupiny II pre poradenstvo a monitorova-
nie zuctovania a vysporiadania (Clearing and
Settlement Advisory Monitoring Expert Group
IT) a Skupiny pre pravnu istotu (Legal Certainty
Group)).

V roku 2008 doslo navySe k zmene procesu
riadenia poziadaviek pouzivatelov T2S a na
zaklade poziadaviek pouzivatelov sa zacal
proces definovania vSeobecnych Specifikacii
funkcii T2S. ECB poskytovala poradenstvo
centralnym bankam mimo eurozony, aby im
pomohla rozhodnut’ sa, spolo¢ne s miestnymi
CSD a ucastnikmi trhu, ¢i ma, alebo nema
zahrnut' ich meny do T2S. Do konca roka
2008 potvrdil litovsky CSD i Lietuvos bankas,

5 Poradnu skupinu T2S tvoria zastupcovia NCB, CSD i tcastnici
trhu.



7e maju v imysle zuctovavat' prostrednictvom
T2S obchody s cennymi papiermi v litov-
skych litasoch i v eurach. Okrem toho aj CSD
Bulharska, Estonska a Rumunska naznadili, Ze
maju v imysle vyuzivat’ platformu T2S na zG¢-
tovanie svojich obchodov v eurach. Pripravili sa
aj pravne a zmluvné dojednania medzi zucast-
nenymi CSD a Eurosystémom.

2.3 POSTUPY PRI VYSPORIADANi KOLATERALU

Akceptovatelné aktiva sa moézu pouzit ako
zabezpeka pri vSetkych typoch uverovych
operacii Eurosystému nielen na vnutrostat-
nej urovni, ale aj na cezhrani¢nej Grovni. Od
zavedenia cura sa pouZzivanie cezhrani¢ného
kolateralu postupne rozSirovalo. V decem-
bri 2008 hodnota cezhranicného kolaterdlu
vedeného na tctoch v Eurosystéme vzrastla na
861 mld. € zo 683 mld. € v rovnakom mesiaci
predchadzajuceho roka. Koncom roka 2008
predstavoval cezhrani¢ny kolateral 45,0 %
celkového kolateralu poskytnutého v rameci
Eurosystému.

Na cezhrani¢nii mobilizaciu kolaterdlu sa
vyuzivaju dva hlavné kanaly, a to model kores-
pondenénych centralnych bank (correspondent
central banking model — CCBM) a akceptovatel'né
prepojenia medzi systémami zictovania cennych
papierov (securities settlement systems — SSS).

SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
KOLATERALU

CCBM zostava hlavnym prevodovym kanalom
cezhrani¢ného kolateralu pri operaciach menovej
politiky Eurosystému a pri jeho vniitrodiovych
uverovych obchodoch. Prostrednictvom neho sa
v roku 2008 realizovalo 36,7 % celkového kola-
teralu poskytnutého v ramei Eurosystému. Objem
aktiv v sprave CCBM sa zvysil z558 mld. € nakonci
roka 2007 na 713 mld. € na konci roka 2008.

V zaujme umoznenia integracie novych krajin
eurozony sa uskutoc€nila revizia ramca CCBM.
V tejto stvislosti Narodna banka Slovenska
podpisala pri prilezitosti vstupu Slovenska do
eurozony dohodu o CCBM.

I napriek uspechu CCBM a jeho vyznamnému
prinosu k procesu finan¢nej integracie vyka-
zuje rezim s tymto modelom viacero nedostat-
kov, najmd v suvislosti so skuto¢nostou, ze je
navrhnuty ako docasny a vychadza zo zéasady
minimalnej harmonizacie. Tieto nedostatky,
spolu s rasticim vyznamom cezhrani¢ného
kolateralu, viedli 8. marca 2007 k prijatiu roz-
hodnutia Rady guvernérov o revizii sucasnych
postupov Eurosystému v oblasti spravy kolate-
ralu a o vytvoreni nového systému spravy kola-
teralu pre Eurosystém zalozené¢ho na jednotnej
platforme. Tento systém sa nazyva riadenie
kolateralu centralnymi bankami (Collateral
Central Bank Management) alebo CCBM2. Na
definovani zasad CCBM2 a poziadaviek pouzi-
vatel'ov na fungovanie CCBM2 sa podiel’ali aj
ucastnici trhu prostrednictvom verejnych kon-
zultécii a stretnuti konanych ad hoc.

Vzhl'adom na priaznivé ohlasy na iniciativu
Eurosystému sa Rada guvernérov 17. jula 2008
rozhodla vyhlasit’ spustenie projektu CCBM2.
Vyvojom a prevadzkou CCBM2 v mene
Eurosystému boli poverené Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique a De
Nederlandsche Bank s cielom implementovat
tento systém este pred zavedenim systému T2S
alebo najneskor v tomto Case.

Cielom CCBM2 je zosuladit' interné systémy
Eurosystému pre spravu kolaterdlu tak, aby
pracovali efektivnejSie. Zameriava sa najmé na
rieSenie nedostatkov sucasného usporiadania
tam, kde je to mozné, optimalizaciou nakladov
na mobilizaciu kolaterdlu a zlepSenim riadenia
likvidity. CCBM2 rozsahom presiahne sticasny
model CCBM, pretoze na odovzdavanie a pre-
beranie vSetkych akceptovatelnych kolatera-
lov (cennych papierov a neobchodovatelnych
aktiv), ktoré sa pouzivaji na domacej i cezhra-
ni¢nej Grovni poskytne jednotny subor postupov
so zosuladenou trovilou sluzieb.

Utast NCB eurozény v CCBM2 bude dobro-
volna a prijme sa modularny pristup. CCBM2
bude tvorit niekol’ko modulov a iba jeden
z nich — message router — bude pre NCB,
ktoré sa do systému CCBM2 zapoja, povinny.
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Pomocou tohto povinného modulu sa zabezpeci
Standardna spolupraca medzi Eurosystémom
a zmluvnymi stranami. Ostatné moduly, ktoré
su urCené na vlastné spracovanie obchodova-
tel'nych a neobchodovatel'nych aktiv, bud dob-
rovolné. Tento modularny pristup ponechava
NCB volnost, aby si samy vybrali moduly
CCBM2, ktoré budd najlepSie vyhovovat
ich vlastnym potrebdm a potrebam ich trhov.
CCBM2 sa bude moct’ plynule a véas prispo-
sobovat’ zmenam kolateralového a operacného
ramca Eurosystému i trhovému vyvoju.

Na zaklade schvalenych poziadaviek pouzivate-
lov Eurosystém v sucasnej etape projektu pri-
pravuje podrobné pouzivatel'ské $pecifikacie.®
V nasledujucich etapach projektu CCBM2 bude
Eurosystém viest’ otvoreny dialdg s Gcastnikmi
trhu.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MED1ZI
NARODNYMI SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH
PAPIEROV

Narodné systémy SSS moézu byt prepojené na
zaklade zmluvného a prevadzkovo-technického
rieSenia s cielom umoznit’ cezhrani¢né prevody
akceptovatel'nych cennych papierov medzi sys-
témami. Po prevode akceptovatenych cennych
papierov prostrednictvom takéhoto prepoje-
nia do iného SSS sa tieto m6ézu pouzit’ v ramci
domacich postupov rovnako ako akykol'vek
domaci kolaterdl. V stcasnosti maju zmluvné
strany k dispozicii 60 priamych a 6 reléovych
prepojeni, z ktorych sa vsak aktivne pouziva
iba obmedzeny pocet. Navyse tieto prepojenia
pokryvaju iba cast’ eurozony. Tieto prepojenia
sa z hladiska Gverovych operacii Eurosystému
stani akceptovatelnymi az vtedy, ked’ splnia
pouzivatel'ské Standardy Eurosystému (kapi-
tola 4, Cast’ 4).

Hodnota kolateralu vedeného na Gctoch
prostrednictvom tychto prepojeni sa zvysila
7o 125 mld. € v decembri 2007 na 148 mld. €
v decembri 2008, ale jeho podiel na celkovom
kolaterali (domacom aj cezhrani¢nom) vede-
nom na uctoch Eurosystému v bol roku 2008 iba
8,3 %, v porovnani s 8,9 % v roku 2007.

ECB
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6 Blizsie informacie si na internetovej stranke http:/www.ecb.
europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080717_1.en.html.



3 BANKOVKY A MINCE

3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCI
A SPRACOVAVANIE OBEZIVA

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH
Na konci roka 2008 bolo v obehu 13,1 miliard
eurovych bankoviek v celkovej hodnote pri-
blizne 762,8 mld. €. V porovnani s Groviiou na
konci roka 2007 (12,1 mld. bankoviek v celko-
vej hodnote 676,6 mld. €) to znamena narast
poctu bankoviek o 8,3 % a zvySenie ich celko-
vej hodnoty o0 12,7 %.

Po zintenzivneni problémov na finan¢nych
trhoch sa v prvej polovici oktobra 2008 zazna-
menal vyrazny narast poctu eurovych banko-
viek v obehu, ktorych hodnota dosahovala 35 az
40 mld. €.

V poslednom Stvrtroku 2008 bol osobitne
vyrazny dopyt po bankovkach s nominalnou
hodnotou 100 € a 500 €, ktory bol vo velkej
miere sposobeny dopytom z regionov mimo
eurozony. V dosledku toho sa priemerna hod-
nota bankoviek v obehu do konca roku zvysila
na 58,15 € (v porovnani s 55,85 € na konci pred-
chadzajuceho roka).

Ako informuju Statistiky, presuny eurovych
bankoviek Uverovymi in$titiciami z euro-

Graf 46 Pocet eurovych bankoviek v obehu
v rokoch 2002 az 2008
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z6ny do regionov mimo nej v Cistom vyjadreni
dosiahli do konca decembra 2008 celkovu hod-
notu priblizne 96 mld. €, ktora zodpoveda 13 %
celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu.
Tieto presuny boli spésobené zvySenym dopy-
tom nerezidentov eurozony. Ked’ze existuju aj
d’alsie dovody, preco eurové bankovky opus-
taju eurozénu (napr. v ramci cestovného ruchu
alebo prevodov prostriedkov zahrani¢nymi pra-
covnikmi), odhaduje sa, ze z hladiska hodnoty
takmer 20 % eurovych bankoviek v obehu je
v drzbe nerezidentov eurozony.

Na grafoch 46 a 47 vidno nepretrzity rast cel-
kového poctu a hodnoty eurovych bankoviek
v obehu, ako aj ich roéné miery rastu.

Co sa tyka ¢Glenenia podla nominalnych hod-
nodt, najvacsi rast bankoviek v obehu vykazali
pat'stoeurové bankovky, ktoré sa vo velkej
miere pouzivaju na hromadenie hotovosti, pri-
¢om v porovnani s predchddzajucim rokom
sa na konci roka 2008 zaznamenal ich narast
0 17,1 %. Po nich nasledovali stoeurové, pat-
desiateurové a dvestoeurové bankovky, ktoré
zaznamenali narast o 14,2 %, 10,6 % a 9,3 %.
Pocty bankoviek v obehu nizS§ich nominal-
nych hodnét rastli tempom od 3 % do 6 %
(graf 48).

Graf 47 Hodnota eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2008
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Graf 48 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 az 2008

(v mil. kusov)
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V roku 2008 sa celkovy pocet eurovych minci
v obehu (t. j. Cisty obeh, bez zasob ulozenych
v NCB) zvysil o 7,9 % na 82,3 mld. a hodnota
minci v obehu sa zvysila 0 5,7 % na 20,4 mld. €.
Na tomto zvySeni sa najvacSou mierou podie-
lali jednocentové a dvojcentové mince. Podiel
minci niz8ej hodnoty, t. j. 1,2 a 5 centov, na cel-
kovom pocte minci v obehu zostal stabilny na
trovni 59 %.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

V roku 2008 vydali NCB eurozény do obehu
34,1 mld. bankoviek a z obehu sa im vratilo
33,2 mld. bankoviek. Miera ndvratnosti’ banko-
viek v obehu sa takmer nezmenila a zostala na
urovni 2,79, ¢o znamend, ze pravost a upotre-
bitel'nost’ kazdej bankovky v obehu sa skontro-
lovala na plne automatizovanych zariadeniach
NCB eurozony na spracovavanie bankoviek
v priemere priblizne raz za Styri mesiace.

Od roku 2004 Eurosystém vykonava kazdo-
ro¢ny prieskum, ktorého cielom je sledovat
stav eurovych bankoviek v obehu v eurozone.
V roku 2008 sa zaznamenala tendencia zlepso-
vania stavu obiehajucich bankoviek. Stav ban-
koviek v obehu v eurozone je homogénne;jsi,
¢o je odrazom koordinovanej politiky triedenia
a vydavania bankoviek. NCB zistili 5,6 mld.
bankoviek nespdsobilych na d’alsi obeh a nahra-
dili ich novymi. Podiel nespdsobilych banko-
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viek® sa pohyboval na trovni 17,0 %, ktora sa
zaznamenala aj v predchadzajucom roku.

3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Celkovy pocet falzifikatov, ktoré prijali narodné
analytické centrd® v roku 2008 bol priblizne
666 000'°, ¢o predstavuje narast z relativne sta-
bilnej urovne zaznamenanej v predchadzajucich
rokoch. Pocet pravych bankoviek v obehu sa
vSak v roku 2008 tiez znacne zvysil. V porov-
nani s poctom pravych bankoviek v obehu, ktory
ku koncu roku 2008 dosiahol hodnotu
13,1 miliard, je pocet falzifikatov skutocne
vel'mi maly. Pravdepodobnost’ ndhodného prija-
tia fakzifikatu bankovky z obehu je preto aj
nad’alej vel'mi nizka. Trend poctu falzifikatov
stiahnutych z obehu je znazorneny na grafe 49,
ich pocty su od prechodu na novi hotovost

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

8 Pomer nespdsobilych bankoviek je definovany ako pocet banko-
viek identifikovanych ako nespdsobil¢ deleny celkovym poctom
spracovanych bankoviek v danom obdobi.

9  Skusobne zriadené v kazdom z ¢lenskych $tatov na prvotna ana-
lyzu falzifikatov eurovych bankoviek na narodnej urovni.

10 Tento udaj sa v suvislosti s najnov§imi spravami, najmé z krajin
mimo EU, mdZe mierne lisit’.



Graf 49 Pocet falzifikatov eurovych
bankoviek stiahnutych z obehu v rokoch

2002 az 2008

Graf 50 Struktira falzifikitov eurovych
bankoviek podla nominalnej hodnoty v roku
2008
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zistované v polroénych intervaloch. V roku
2008 sa falSovatelia najviac zameriavali na
dvadsateurové a péatdesiateurové bankovky,
ktoré¢ spolu tvorili takmer tri Stvrtiny vsetkych
falzifikatov. Podrobna Struktura celkového
objemu falzifikdtov v ¢leneni podl'a nominal-
nych hodnét je znazornena v grafe 50.

Verejnost’ sa mdze na bezpeénost’ eura spol'ah-
nut’. Ukazalo sa, Ze je dobre chranenou menou,
vd’aka domyselnosti ochrannych prvkov a cin-
nej praci eurdpskych a narodnych organov zabez-
pecujucich dodrziavanie zakonov. Tato dovera
by vSak urcite nemala viest' k sebauspokojeniu,
a ECB preto odportica verejnosti, aby bola aj
nad’alej ostrazita a nezabudala na skisanie ban-
koviek spdsobom ,,ohmatat’-pozriet-naklonit™. !!
Eurosystém aj nad’alej vynaklada znacné tsilie
na zabezpecenie toho, aby verejnost’ i spracova-
telia penazi boli dobre informovani o rozliSovani
falzifikatov od pravych bankoviek.

POTLACANIE FALSOVANIA

V roku 2008 Eurosystém v boji proti falSovaniu
eura nad’alej uzko spolupracoval s Europolom
a Europskou komisiou (najmé s Eur6pskym tira-
dom pre boj proti podvodom (European Anti
Fraud Office — OLAF)). Eurosystém v EU aj
mimo nej aktivne posobi v oblasti vzdelavania

50€
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Zdroj: ECB.

odbornikov pracujucich s hotovostou v odbore
rozpoznavania falzifikdtov bankoviek a nakla-
dania s nimi.

Eurosystém sa aktivne zucCastiuje na praci
Skupiny centralnych bank na potlacanie falSova-
nia (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group — CBCDG). Ide o pracovnu skupinu, na
ktorej sa podiel’a 31 centralnych bank a emisnych
organov a ktora pracuje pod zastitou krajin
G10. Tato skupina sponzoruje vyskum technic-
kych postupov na predchiddzanie nezdkonnej
reprodukcii bankoviek. Na pdde ECB pdsobi
Medzinarodné centrum pre potlacanie falSovania
(International Counterfeit Deterrence Centre —
ICDC), ktor¢ pdsobi ako technické centrum pre
¢lenov CBCDG. Jeho hlavnou ulohou je posky-
tovat’ technicku podporu a prevadzkovat’ centra-
lizovany komunikacny systém sliziaci vsetkym
stranam podsobiacim v oblasti systémov potlaca-
nia falSovania. ICDC ma svoju vlastni interne-
tova stranku!?, ktora poskytuje informacie
a poradenstvo vo vztahu k reprodukovaniu obra-

11 Dalsie podrobnosti st na internetovej stranke http:/www.ecb.
europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.sk.html.

12 Podrobné informacie su dostupné na internetovej stranke http://
www.rulesforuse.org
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zov bankoviek, a obsahuje aj prepojenia na pri-
slusné internetové stranky jednotlivych krajin.

3.3 VYROBA A EMISIA BANKOVIEK

ZABEZPECENIE VYROBY BANKOVIEK

V roku 2008 sa vyrobilo celkovo 6,4 mld. euro-
vych bankoviek. Na porovnanie, v roku 2007 to
bolo 6,3 mld. kusov.

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 2008 je uvedené v tabul'ke 12.

PILOTNY PROGRAM ROZSIRENE] INVENTARIZACIE
USCHOVAVANE] HOTOVOSTI

V roku 2008 dve velké komeréné banky,
ktoré posobia na trhu s distribiciou ban-
koviek, uspesne vyuzivali pilotny program
inventarizacie uschovavanej hotovosti euro-
vych bankoviek v Azii (Extended Custodial
Inventory — ECI), ktory bol zavedeny v roku
2007. ECI je hotovostnym depozitom udr-
ziavanym komercnou bankou, ktora posobi
ako uschovavatel’ meny. Programy ECI ul’ah-
¢uji medzistatnu distribuciu eurovych ban-
koviek a su zdrojom Statistickych tudajov
o obehu eurovych bankoviek mimo eurozoény,
ako aj informacii o falzifikdtoch zistenych

Tabulka 12 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2008

Nominalna MnozZstvo Zabezpecenie
hodnota (v mil. kusov) vyroby NCB
5€ 1370,0 DE, ES, FR, PT
10€ 2130,0 DE, GR, FR, AT
20€ 17550 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50€ 1060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 130,0 1T
200 € - -
500 € -
Spolu 6445,0
Zdroj: ECB.
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v danom regione. Vzhl'adom na tspech pilot-
ného programu sa Rada guvernérov v marci
2008 rozhodla zaviest’ trojrocny program ECI
vychadzajuci zo sklsenosti ziskanych v ramci
pilotného projektu. Na zaklade rokovacieho
konania poziadali o tucCast na trojro¢nom
programe ECI tri banky, ktoré pdsobia na trhu
s distribuciou bankoviek. Vo februari 2009
zacala jedna banka prevadzku v Hongkongu
a dalSia v Singapure. Predpoklada sa, ze do
polovice roka 2009 za¢ne tretia banka prevadz-
kovat' ECI v Hongkongu. Toto su tri hlavné
logistické centra obchodovania s eurovymi
bankovkami vo vychodnej Azii, kde je naj-
vacsi obrat eurovych bankoviek mimo Eurdpy.
Deutsche Bundesbank pdsobi vo vztahu
k bankam ECI ako logistickd a administra-
tivna zmluvna strana. Pred skoncenim troj-
rocného obdobia Eurosystém posudi, ¢i bude
v programe ECI pokracovat’, a v pripade, ak
ano, aj o tom, v ktorych miestach to bude.

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 vdésej konvergencie hotovostnych sluzieb
ponukanych NCB v strednodobom horizonte,
pokracoval Eurosystém v roku 2008 vo svojej
praci v tejto oblasti.

Vyssia miera konvergencie je dolezita, pretoze
zainteresovanym strandm, najmi subjektom
pdsobiacim v oblasti cezhrani¢nych hotovost-
nych operacii, umozni v plnej miere vyuzivat
vyhody jednotnej meny a vytvori priaznivé
konkurenc¢né prostredie. Kedze hospodarske
a geografické danosti st v jednotlivych kraji-
nach rézne, Eurosystém nepredpoklada zave-
denie jednotného systému dodavania hotovosti,
ktory bude vyhovovat’ v§etkym. Proces konver-
gencie si preto bude vyzadovat ur¢ita pruznost’
tak vo vztahu k poziadavkdm klientov, ako aj
vo vztahu k infrastruktare zasobovania hoto-
vostou a k prechodnym obdobiam.

Eurosystém pracoval aj na celom rade d’alsich
krokov vratane elektronickej vymeny udajov
s uverovymi institiciami o vkladanej a vybe-



ranej hotovosti, ako i o Standardoch balicko-
vania bankoviek pre bezpoplatkové hotovostné
sluzby NCB. Tak na urovni ¢lenskych Statov,
ako i na urovni EU sa uskutocnili konzultacie
S0 zainteresovanymi stranami, najmé o otazke
spolo¢ného balickovania bankoviek, ktoré by
mohlo mat’ vplyv na ich prevadzku a naklady.

Technicky rozvoj zariadeni na spracuvanie
bankoviek v sucasnosti umoziiuje zosnima-
nie a spracovanie bankoviek bez ohladu na to,
ako sa do zariadenia vlozia. NCB zavedu tieto
zlepSenia bezplatne, ako sa predpoklada v doku-
mente ,,cestovnd mapa‘.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

V roku 2005 ECB zacala prace na pripravach
novej série eurovych bankoviek. Boli stanovené
funkéné a technické poziadavky a boli vypraco-
vané bezpecnostné prvky, ktoré sa maju pouzit
v novej sérii bankoviek. V roku 2008 sa prace
zamerali na d’al$i vyvoj dizajnu a ochrannych
prvkov bankoviek a na zaclenenie ochrannych
prvkov do grafického stvarnenia. V roku 2008
sa zacal aj vyvoj povodnych materialov, ktoré
su zakladom pri vyrobe bankoviek.

Grafické stvarnenie druhej série bankoviek bude
vychadzat’ z témy ,,eurdpske historické obdobia
a architektonické slohy a bude obsahovat’ naj-
dolezitejsie prvky grafickych navrhov prvej série
bankoviek. Ked’ze navrhy a vyvoj pdvodnych
materialov je iterativny proces, tieto prace budu
pokracovat’ aj v roku 2009. Prebiehaju aj konzul-
tacie so vsetkymi hlavnymi zGcastnenymi stra-
nami, ktoré budil informované o pokroku dosiah-
nutom vo vyvoji bankoviek. Emisia novej série
sa rozlozi na viacrocné obdobie, a emisiu prvej
nominalnej hodnoty mozno ocakavat’ o niekol'ko
rokov. Presny datum vydania sa ur¢i neskor. ECB
bude verejnost’ informovat’ o spdsobe zavadzania
novych bankoviek do obehu s dostatoénym pred-
stthom. NCB budu pdévodné 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 menovi politiku eurozony,
ako aj rézne iné Cinnosti ESCB. Tieto Statis-
tiky v rastucej miere vyuzivaju aj finanéné trhy,
média a Siroka verejnost’. Poskytovanie §tatistic-
kych tdajov eurozony prebiehalo v roku 2008
v sulade s ¢asovym planom. Délezitym vysled-
kom bolo prijatie vylepSeného pravneho ramca
Radou guvernérov, ktory vyznamne obohati
menové a financné Statistiky eurozony, najméa
vd’aka zvySenej dostupnosti udajov o predaji
Gverov a ich sekuritizcii. Dal§im kl'a¢ovym
vysledkom bolo prijatie strednodobého pracov-
ného programu pre oblast’ Statistiky ECB, kto-
rym sa bude v rokoch 2009 az 2012 riadit’ pro-
dukecia statistik ESCB. Okrem toho ECB v tizkej
spolupraci s NCB d’alej prispievala k postupnej
harmonizécii Statistickych koncepcii v Europe
a k zdokonalovaniu svetovych a eurdpskych
Statistickych Standardov.

4.1 NOVE A ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

Pravny ramec zberu menovych a finanénych
Statistik sa skvalitnil vydanim nového nariade-
nia ECB o Statistike aktiv a pasiv finan¢nych
spolo¢nosti osobitného tcelu zaoberajucich sa
sekuritizaénymi transakciami.!> Pravne pred-
pisy ECB upravujuce zber Statistickych uda-
jov od PFI boli okrem toho upravené tak, aby
odzrkadlovali nové poziadavky (spdsobené
napriklad finan¢nou inovaciou) na bilan¢nu Sta-
tistiku ', Statistiku urokovych sadzieb z vkladov
a uverov poskytovanych domacnostiam a nefi-
nanénym spolo¢nostiam'®, a tieZ na Statistiku
sekuritizacie . Tieto nariadenia sa tieZ zameria-
vaju na dodato¢né $tatistické poziadavky, ktoré
vyplynuli zo situacie na finanénych trhoch,
najmé s ohl'adom na meranie syntetickej seku-
ritizacie ako nastroja presunu tverovych rizik.
Vykazovanie dodato¢nych Statistik by sa malo
zacat’ v polovici roku 2010 (aby mali narodné
banky a vykazujice subjekty dostatok casu na
implementaciu novych programov vykazo-
vania), s vynimkou Statistiky sekuritizacnych
transakcii PFI a Statistiky finan¢nych spolocnosti
osobitného tcelu — s ich vykazovanim sa zacne
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uz od decembra 2009. Priprava tychto nariadeni
zahfnala podrobné hodnotenie vyznamu novych
Statistik a odhadovanych vzniknutych nakladov
pre vykazujice subjekty a narodné centralne
banky, aby sa zabezpeCilo plnenie uZivatel-
skych poziadaviek najvyssej priority pri prime-
ranych nédkladoch.

Rada guvernérov tiez prijala prepracované
usmerneniec o menovej Statistike, Statistike
finan¢nych institicii a trhovej Statistike, ktoré
konsoliduje predchadzajuce zmeny a doplnenia
a obsahuje d’alsie opatrenia tykajice sa tychto
Statistik. Dalie upravy pravneho ramca ECB
zahfiali zmeny a doplnenia usmerneni ECB
o poziadavkach na Statistické vykazovanie
v oblasti Statistiky Statnych financii (zruSenie
zostavajlcich vynimiek) a v oblasti Stvrtroc-
nych finanénych tctov (s cielom zvysenia efek-
tivity tokov udajov).

Pokial’ ide o statistiky aktiv a pasiv investi¢nych
fondov, NCB zacali od februara 2009 poskytovat’
ECB nové harmonizované udaje, pricom ako
referen¢né obdobie pouzili december 2008."7

Od jtina 2008 su v statistickej sekcii internetove;j
stranky ECB zverejiiované aj d’alSie Statistiky
obehu eurovych bankoviek a minci (napriklad
mesacné udaje o zostatkoch a tokoch eurovych
bankoviek a minci v obehu a udaje o pocte
a hodnote bankoviek, pri ktorych bola skontro-
lovana pravost’ a upotrebitel'nost’). V ramci spo-
lo¢ného rdmca Eurosystému pre poskytovanie
udajov st v sucasnosti pravidelne publikované
aj zdokonalené harmonizované indikatory kon-
kurencieschopnosti krajin eurozony zalozené na

13 Vytvorenie predbezného zoznamu finanénych spoloc¢nosti oso-
bitného ucelu umoznilo zacatie krizového porovnavania s ostat-
nymi sibormi tdajov a nasledné vytvorenie predbeznej analyzy
najnovsicho vyvoja v tejto oblasti.

14 Nariadenie ECB/2008/32 z 19. decembra 2008 o bilancii sektora
penaznych finanénych institicii (prepracované znenie).

15 V najblizSom c¢ase vyjde nariadenie upravujuce nariadenie
ECB/2001/18 o Sstatistike trokovych sadzieb uplatiovanych
penaznymi finanénymi institiciami na vklady a uvery poskyto-
vané fyzickym osobam a nefinanénym spolo¢nostiam.

16 Nariadenie ECB/2008/30 z 19. decembra 2008 o $tatistike aktiv
a pasiv finanénych spolo¢nosti osobitného ucelu zaoberajicich
sa sekuritizaénymi transakciami.

17 Ur¢ené nariadenim ECB/2007/8 o Statistike aktiv a pasiv inves-
tiénych fondov (inych ako fondov peniazného trhu).



indexoch spotrebitel'skych cien, deflatorov HDP
a jednotkovych nakladov prace. Ich tlohou je
poskytovat’ porovnatel'né udaje o vyvoji ceno-
vej a nakladovej konkurencieschopnosti krajin
eurozony, ktoré¢ zodpovedaju zmenam realnych
efektivnych vymennych kurzov eura.

ECB nad’alej zdokonal'uje svoju Statistiku krat-
kodobych eurdpskych cennych papierov (Short-
Term European Paper — STEP). Ta predstavuje
najmé objemy a vynosy kratkodobych dlhovych
cennych papierov na primarnych trhoch vyda-
nych v ramci programov oznacenych ako STEP
(prislusna cast’ kapitoly 4). Podrobné udaje
o tokoch a zasobach, vratane stavov v ramci jed-
notlivych programov STEP, by mali byt zverej-
nené v prvej polovici roku 2009.

Zverejnena bola aj nova bilancna Statistika
PFI ako doplnok menovej analyzy. Po zvyseni
dostupnosti udajov finan¢nych tc¢tov ECB napri-
klad zacala zverejiiovat sektorové Statistiky
nastrojov M3 v drzbe nefinanénych spoloc¢nosti,
domacnosti (vratane neziskovych organizacii
sluziacich domacnostiam), inych finanénych
sprostredkovatel'ov (vratane investicnych fon-
dov), poistovni a penzijnych fondov. Casové
rady su tiez dostupné od prvého Stvrtroku 1999.

V septembri 2008 Rada guvernérov schvalila
uskutocnenie prieskumu v rdmci Eurosystému
o financiach a spotrebe domadcnosti v kraji-
nach eurozoény. Cielom tohto projektu je zapl-
nit’ vyznamni medzeru v dostupnych udajoch
o financnej situdcii v sektore domacnosti, ¢im
by sa nasledne doplnila makroekonomicka
Statistika (napriklad o informacie o aktivach
a pasivach domacnosti v eurozone). Pripravuje
sa aj prieskum o dostupnosti financii pre malé
a stredné podniky, ktory by sa mal usku-
to¢nit” v spolupraci s Eurdpskou komisiou.
ESCB okrem toho pracovala na zdokonalo-
vani centralizovanej databdzy cennych papie-
rov (Centralised Securities Database — CSDB).
CSDB obsahuje referen¢né tidaje o jednotlivych
cennych papieroch pouzivané¢ ESCB na Statis-
tické ucely a zohrava klIacovu ulohu v procese
vykazovania podl'a jednotlivych cennych papie-
rov. Systémy zbierajuce Udaje podla jednotli-

vych poloziek maji potencial vyznamne ul'ah-
¢it’ respondentom proces vykazovania a zaroven
zvysit kvalitu a flexibilitu Statistik eurozony.
Tato databazu uz vyuziva nickol’ko NCB na
kompilovanie narodnych finanénych Statistik.
Na databaze sa d’alej pracuje.

4.2 DALSi VYVO) V STATISTICKE) OBLASTI

Nad’alej pokracuje aktualizacia dvoch ramco-
vych predpisov o zbere, kompilovani a Sireni
Statistik v Europe, ktoré vydal Eurdpsky Statis-
ticky systém (European Statistical System —
ESS, partnersky program medzi Eurostatom
a narodnymi $tatistickymi institticiami) a ESCB.
Uzka spolupraca medzi ESCB a ESS vyustila
do viacerych vzajomnych ustanoveni v oboch
konceptoch pravnych predpisov, najmé v oblasti
vymeny dovernych Statistickych informacii
medzi ESCB a ESS. V septembri 2008 ECB
vydala odporucanie k nariadeniu Rady menia-
cemu a doplhajucemu nariadenie Rady (ES)
¢. 2533/98 o zbere Statistickych informacii
Eurdpskou centralnou bankou.'$

Od roku 2007 ECB a Eurostat vydavaju pravi-
delné integrované Stvrtrocné financné a nefi-
nan¢né Uéty eurozény v sektorovom c¢leneni.
V roku 2008 sa zacali prace na zdokonalovani
vc€asnosti, uplnosti a celistvosti tohto rozsiah-
leho makroekonomického ti¢tovného ramca.

Rozsirovanie Statistik sa skvalitnilo uve-
rejiovanim  d’alSich  Statistickych  tabuliek
za eurozéonu a vsetkych prislusnych narod-
nych udajov na internetovych strankach ECB
a NCB. Rozsirovanie zahfialo: 1) zoznamy PFI,
ii) Statistiku Grokovych sadzieb PFI, iii) pla-
tobné Statistiky a iv) podrobné udaje o HICP
a HDP. Cast internetovej stranky ECB
Statistical Data Warchouse (SDW) sa stava
obl'ibenym ndstrojom pristupovania k Statis-
tikdm eurozony na internete. V roku 2008 boli
do SDW doplnené dalSie statistiky financnych
trhov a pocet pouzivatelov SDW sa zdvojnaso-

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf
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bil na priblizne 40 000 pouzivatel'ov za mesiac.
Sucastou zdokonalenej komunikacnej stratégie
v oblasti Statistik eurozony bolo aj spustenie
nového interaktivneho nastroja na vizualizaciu
udajov o inflacii na internetovej stranke ECB.
Vo viacerych pravidelnych publikaciach ECB
bol okrem toho pouzity SirSi okruh Statistik
a ukazovatelov, ako napriklad v ,, Euro money
market survey*, v sprave ,,Financial integration
in Europe* alebo v prehl’ade o finanénej stabilite
»Financial Stability Review*.

V roku 2008 bolo publikovanych niekol'’ko doku-
mentov, ktoré zvysili povedomie o Statistikach
ECB a ESCB, ich sprave a kvalite. Dokazom
transparentnosti ECB v tejto oblasti je dokument
,,ECB Statistical Quality Framework* a postupy
na udrZiavanie kvality,! aktualizovana publika-
cia ,,ECB statistics — an overview“?® a publi-
kacia obsahujiica zavery zo Stvrtej Statistickej
konferencie ECB2.

ECB  pokracovala v uzkej spolupraci
s Eurostatom a d’al§imi medzinarodnymi organi-
zaciami (napriklad pri priprave spolocnej spravy
»Status report on information requirements
in EMU* z roku 2008 alebo pri Uiprave manu-
alu Eurostatu ,,ESA95 manual on government
deficit and debt™) a zohravala dolezit tlohu
v aktualizacii svetovych Statistickych standardov
(pracou na Systéme ndrodnych uctov 93,
Manuali platobnej bilancie MMF a referenc-
nej definicii priamych zahrani¢nych investi-
cii OECD). ECB podporuje Eurostat v revizii
ESA 95, ktory usmeriiuje viacero politickych
rozhodnuti na eurdpskej urovni. ECB tiez pod-
poruje a implementuje svetové technické Stan-
dardy v oblasti vymeny udajov. Spolu s narod-
nymi centralnymi bankami, MMF a BIS okrem
toho vytvorila prirucku Statistiky cennych
papierov. ECB tiez vydala aktualizovant ver-
ziu svojej Prirucky Statistiky vladnych financii
(Government finance statistics guide).?

Statistiky eurozény boli upravené tak, aby
zohl'adiovali vstup Cypru a Malty do euro-
zony 1. januara 2008. Vdaka dlhodobej pri-
prave tychto krajin, ktora sa v tizkej spolupraci
s ECB a ostatnymi ¢lenskymi $tatmi zacala eSte
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pred ich vstupom do EU, neboli pritom zazna-
menané ziadne problémy. Podobne ako v minu-
lych rokoch, Statistika zohravala kI'icovu tlohu
v monitorovani konvergencie ¢lenskych $tatov
EU, ktoré este nie su ¢lenmi eurozény. ECB
spolu s centralnymi bankami tychto ¢lenskych
Statov asistovala Eurostatu v poskytovani dlho-
dobych Sstatistik urokovych sadzieb a vymen-
nych kurzov, a tiez zbierala a kompilovala
dodato¢né Statistiky doplnajice $tyri primarne
ukazovatele konvergencie v Konvergencnej
sprave ECB 2008 (prislusna cast’ v kapitole 3).

4.3 STREDNODOBY PRACOVNY PROGRAM
V OBLASTI STATISTIKY ECB (2009 - 2012)

Strednodoby pracovny program v oblasti Statis-
tiky ECB (2009 —2012) bol v juli 2008 zverej-
neny na internetovej stranke ECB.? Je vysled-
kom podrobnej analyzy a cielov dalej zvySovat
ucinnost’ a efektivnost’ zberu a kompilacie Sta-
tistik eurozony pri vyuziti zvySenej efektivnosti
na zaplnenie zostavajucich medzier. VylepSenia
budt okrem iného vo forme: i) podrobnejsej
Statistiky drzby cennych papierov, ii) kvalitnej-
Sich tidajov o Gverovych derivatoch, iii) kompi-
lacie v€asnych stvrtroénych Statistik o poistov-
niach a penzijnych fondoch a iv) lepsieho
opatovného vyuzivania dostupnych mikrouda-
jov na Statistické ucely. Posledné spomenuté
zahfna udaje ziskané¢ z finan¢nych vykazov
podnikov ulozenych v narodnych tradoch
sustred'ujucich bilancné tudaje a informacie
dostupné z centralnych uverovych registrov.
Spolu s Vyborom eur6pskych organov banko-
vého dohladu sa okrem toho zacali prace na
dosiahnuti stiladu medzi poziadavkami organov
dohl'adu a Statistickymi poziadavkami na vyka-
zovanie uverovych institicii. ESCB okrem toho
pokracuje v odhadovani Statistickych poziada-
viek vyplyvajicich z turbulencii na finan¢nych

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html



trhoch. Tato stratégia si v strednodobom hori-
zonte vyziada intenzivnejsiu spolupracu medzi
vSetkymi zainteresovanymi stranami, konkrétne
Statistickymi oddeleniami NCB a ECB a exter-
nymi partnermi, ktorymi su Statistické institity,
organy dohladu a predstavitelia finanéného
sektora.
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5 EKONOMICKY VYSKUM

Medzi hlavné funkcie vyskumu uskutoc¢nova-
ného na péde ECB a Eurosystému ako celku
patri predkladanie vysledkov vyskumu, ktoré
su relevantné z hladiska poskytovania strate-
gického poradenstva v oblasti menovej politiky
a vykonu ostatnych uloh Eurosystému, navr-
hovanie a implementacia prislusnych modelov
a analytickych nastrojov, udrziavanie a pou-
zivanie ekonometrickych modelov na ekono-
mické prognodzy a porovnavanie u€inkov alter-
nativnych politik a komunikécia s akademickou
obcou, napriklad publikovanim vysledkov
vyskumu v karentovanych odbornych casopi-
soch a organizovanim vyskumnych konferencii.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum sa v ECB vykonéva cen-
tralizovanym sposobom. Vsetky prislusné
odborné utvary mézu realizovat’ vyskumné pro-
jekty podla svojich potrieb a odbornych znalosti.
Generalne riaditel'stvo pre vyskum okrem vyko-
navania samotného vysokokvalitného vyskumu
zohrava ustrednu tlohu aj pri jeho koordina-
cii. Zastupca riaditel'stva predseda Vyboru pre
koordinaciu vyskumu (Research Coordination
Committee), ktory zostlad’uje vyskumnua ¢in-
nost’ ECB s poziadavkami tejto institicie. Vybor
kazdy rok stanovuje prioritné oblasti.

V roku 2008 boli za hlavné priority vyskumu
uréené tieto oblasti: vyvoj prognostickych
modelov; zlepSovanie menovej analyzy; pocho-
penie fungovania transmisného mechanizmu
menovej politiky; finan¢na stabilita; efektivnost’
europskeho finanéného systému a medzinarodné
a fiskalne otazky.

V oblasti vyvoja prognostickych modelov
pokracoval v roku 2008 cely rad prebichaji-
cich projektov a zacali sa realizovat’ aj niektoré
nové projekty. V oblasti projekcii sa zaviedol
novy model pre celu eurozéonu (New Area-
Wide Model — NAWM), ktory sa vyuzival na
vytvaranie centralnych projekcii i na analyzu
scenarov. Dalej sa vylepsil model Christiana,
Motta a Rostagna, ktory sa vyuzil pri viacerych
simulaciach menovej politiky, zameranych na
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spravanie finanénych trhov. Obidva modely st
prikladmi dynamickych stochastickych rovno-
vaznych modelov (dynamic stochastic general
equilibrium — DSGE), ktoré sa Coraz CastejSie
bezne vyuzivaju pri vykone menovej politiky
centralnych bank. Interne boli vyvinuté i d’alsie
modely DSGE na rieSenie Specifickych problé-
mov menovej politiky. Prace, ktoré sa zacali na
prelome rokov 2006 a 2007 v oblasti dlhodobych
prognostickych nastrojov, sa ukoncili v roku
2008 vyuzivanim tychto nastrojov pri pravidel-
nom hodnoteni hospodarskeho vyvoja a pracach
na priprave menovej politiky. Vyskumné prace
na existujucich a novych prognostickych nastro-
joch budt pokracovat’ do roku 2009.

Pocas roku 2008 sa zaviedol novy spoOsob
vytvarania intervalov projekcii, ktory sa pou-
zil pri tvorbe makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB a Eurosystému uverejnenych
v septembri a decembri. Neistota prognoz bude
stredobodom z&ujmu aj v roku 2009.

Vyskum v oblasti menovej analyzy sa sustredil
na vyvoj a vyuzitie kvantitativnych metdéd meno-
vej analyzy s dorazom na zabezpecovanie vyso-
kokvalitnych analytickych nastrojov sliziacich
na pripravu rozhodnuti menovej politiky. Prace
sa zameriavali na vyvoj modelov inflacie vycha-
dzajucich z penaznych ukazovatelov a na ana-
lyzu dopytu po peniazoch, ako aj na navrhovanie
menovych scenarov zo Strukturdlneho hl'adiska.
V tejto suvislosti sa vo velkej miere vyuzival
model Christiana, Motta a Rostagna. Osobitna
pozornost’ sa venovala vyuzivaniu rozli¢nych
Strukturalnych modelov a d’alSich nastrojov na
krizovu kontrolu vysledkov.

Pokial’ ide o transmisny mechanizmus meno-
vej politiky, skupina Wage Dynamics Network
(WDN), zlozena z vyskumnych pracovni-
kov ESCB, predstavila vysledky svojej prace
na konferencii, ktord sa konala v juni 2008.
Skupina WDN sktimala vlastnosti a zdroje
dynamiky miezd v eurozone a ich vztah
k cenam tak na Urovni agregatov, ako aj na
mikrotrovni. Jednym z délezitych vysledkov
tejto siete v roku 2008 bol prieskum miezd,
mzdovych nakladov a spravania v oblasti



cenotvorby na trovni spoloc¢nosti, ktory usku-
tocnila tato siet medzi spolocnostami zo
17 krajin.

Prieskum financovania a spotreby domacnosti
za celu eurozonu (Cast’ 4 tejto kapitoly), ktory
pripravila skupina Eurosystému, sa bude tykat
mikroekonomickych informacii o celej skale
rozhodnuti domécnosti stvisiacich s drzbou
nehnutelnosti a finanénych aktiv, prijimanim
uverov, pristupmi k rizikdm, zamestnanos-
tou, prijmami, dochodkami, prevodmi medzi
generaciami, darmi, spotrebou a Usporami.
Predpoklada sa, ze zber udajov sa za¢ne zaciat-
kom roku 2009 a bude sa uskutociovat vo
viacerych krajindch eurozony. Ocakava sa, zZe
v buducnosti budii nekonkretizované mikro-
ekonomické udaje za eurozonu o financovani
a spotrebe domacnosti spristupnené vyskumnym
pracovnikom. Vyskum tykajuci sa financova-
nia a spotreby domacnosti bol prezentovany na
konferencii, ktort v septembri 2008 zorganizo-
valo Centrum pre finan¢né stadie (Center for
Financial Studies) v spolupraci s ECB. Medzi
ostatné témy, ktoré sa analyzovali v tejto oblasti
vyskumu, patrila komunika¢na politika central-
nych bank, monitorovanie finanénych trhov,
trhy s nehnutelnostami, tloha bank a tverov
v transmisnom mechanizme menovej politiky
a heterogénnost’ eurozony z rozli¢nych uhlov.

Skumali sa aj otdzky financnej stability a ich
vplyv na menovu politiku, najma v kontexte prac
vykonanych pri priprave spravy ECB o financne;j
stabilite (Financial Stability Review). Analyza
finan¢ného systému prebiehala v dvoch liniach:
v linii integracie kapitalovych trhov a v linii ich
vyvoja. Vyskum sa zaoberal aj interakciou uve-
rovych a trhovych rizik.

V oblasti platobnych a zuctovacich systémov
ECB spojila sily s niekol’kymi pracovnikmi cen-
tralnych bank (konkrétne z 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 s akademickou obcou, aby vytvorila
neformalnu skupinu zaoberajlicu sa ekonémiou
platobnych systémov (Payment Economics

Network). Tato skupina sa zameriava na zvyso-
vanie informovanosti o vyskume v oblasti pla-
tobnych systémov a systémov vyrovnavania
obchodov s cennymi papiermi a upeviuje
vztahy medzi vyskumom a praxou v tejto
oblasti. Na internetovej stranke tejto skupiny*
st odkazy na odborné studie, dokumenty tyka-
juce sa prislusnych politik, podrobné informacie
o pripravovanych konferenciach, ako aj o kon-
ferenciach, ktoré sa uz konali, 1 informacie
o vyskumnych projektoch v tejto oblasti.

V ramci vyskumnych priorit v oblasti medzina-
rodnych otazok boli taziskovymi témami najma
globalne nerovnovahy a medzinarodna uloha
eura. V roku 2008 sa konal seminar o global-
nych nerovnovahach za tcasti vysokych pred-
stavitel'ov. Prace na tému Medzinarodna uloha
eura sa zameriavali na vztah medzi fakturac-
nou menou a prenosom vymennych kurzov.
Vysledky tychto prac budu uverejnené v sprave
,Review of the international role of the euro®.
V zmysle tejto vyskumnej priority sa model
NAWM rozsiril o oblast’ zahranicia.

5.2 SiRENIE VYSLEDKOV VYSKUMU: PUBLIKACIE
A KONFERENCIE

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch sa
vysledky vyskumu pracovnikov ECB aj v roku
2008 uverejiiovali v rade publikacii Working
Papers a Occasional Papers. V roku 2008 sa
uverejnilo 141 prac v rade Working Papers
a 22 prac v rade Occasional Papers. Pracovnici
ECB boli autormi alebo spoluautormi celkového
poc¢tu 116 prac uverejnenych v rade Working
Papers, zatial’ co zvysok pripravili Gcastnici kon-
ferencii a workshopov, ktori pracovali v ramci
vyskumnych skupin alebo absolvovali staz
v ECB v suvislosti s dokon¢enim vyskumného
projektu. Ocakava sa, ze vicsina tychto prac sa
nakoniec uverejni v Spickovych, tzv. karentova-
nych vedeckych casopisoch, ¢o sa uz stava pra-
vidlom. V roku 2008 pracovnici ECB uverejnili
vyse 30 ¢lankov vo vedeckych ¢asopisoch.

24 http://www.paymenteconomics.org
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Pravidelnou publikdciou ECB je aj Research
Bulletin, ktory sa vyuziva na oboznamenie
sirSicho publika s vysledkami vyskumu vse-
obecného zaujmu. V roku 2008 sa zameral na
turbulencie na uverovych trhoch, charakteris-
tické znaky hospodarskych cyklov eurozony,
bytovu vystavbu a spotrebu, ako i na dynamiku
inflacie v jednotlivych regiénoch.

ECB zorganizovala asi 15  konferencii
a workshopov zameranych na skiimané oblasti,
resp. podielala sa na ich organizovani. Dalsimi
spoluorganizatormi boli Centrum pre vyskum hos-
podarskej politiky (Centre for Economic Policy
Research — CEPR) a iné centralne banky tak
z Eurosystému, ako aj mimo neho. V ramci ECB
sa konal velky pocet workshopov a seminarov,
ktorych cielom bolo $irit" vysledky vyskumu.
Podobne ako v predchadzajucich rokoch sa vac-
Sina konferencii a workshopov tykala konkrétnych
prioritnych oblasti vyskumu. Programy tychto
podujati a prednesené prispevky st dostupné na
internetovej stranke ECB.

Konferencie a workshopy sa tykali celého radu
tém. Finanénym témam sa venovalo sedem
znich. Dve podujatia sa zaoberali nasledkami tur-
bulencii na finan¢nych trhoch, na sponzorovani
jedného z nich sa podielala aj Federal Reserve
Bank of Chicago, a d’alSie podujatia sa zaoberali
finan¢nou integraciou. Druha skupina konferen-
cii a workshopov sa venovala roznym aspektom
fungovania penaznych a retailovych trhov. Piata
konferencia Medzinarodného vyskumného fora
pre menova politiku (International Research
Forum on Monetary Policy) (ktort sponzorovali
Federal Reserve Board, Georgetown University
a frankfurtska univerzita), ktora sa konala v juni
2008, analyzovala témy menovej politiky.
Dalsie konferencie sa zaoberali otazkami zberu
udajov (ktoré sponzorovalo centrum CEPR
prostrednictvom skupiny Euro Area Business
Cycle Network), trhmi prace a prvym desatro-
¢im existencie eura.

Dalsim mechanizmom  $irenia  vysledkov
vyskumu bolo organizovanie semindrnych cyk-
lov, z ktorych dva mali osobitny vyznam. tzv.
,Joint Lunchtime Seminars®, organizované
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v spolupraci s Deutsche Bundesbank a Centrom
pre finanéné §tadie, a tzv. ,Invited Speakers
Seminars®. V pripade tychto dvoch cyklov ide
o tyzdenné¢ seminare, na ktoré sa pozyvaju
externi vedecki pracovnici, aby na pode ECB
prezentovali svoje najnovsie prace. ECB orga-
nizuje aj ucelovo zamerané semindre, ktoré sa
orientujll na iné oblasti ako uvedené dva cykly.



6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podla ¢lanku 237 (d) zmluvy je ECB pove-
rend Ulohou monitorovat dodrziavanie zaka-
zov vyplyvajucich z ¢lankov 101 a 102 zmluvy
a nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93
zo strany vSetkych 27 narodnych centralnych
bank EU a zo strany ECB. Clanok 101 zaka-
zuje ECB a ndrodnym centralnym bankam
poskytovat’ vladam a inStiticiam alebo orga-
nom Spolocenstva moznost precerpania uctov
alebo akykol'vek iny typ uveru, ako aj priamo
od nich kupovat’ dlhové nastroje. Clanok 102
zakazuje akékol'vek opatrenie, ktorym by sa
bez predchadzajuceho obozretného zvazenia
umoznil vladam a institiciam alebo organom
Spolo¢enstva zvyhodneny pristup k finanénym
institiciam. Popri Rade guvernérov monitoruje
dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi
Statmi aj Eurdpska komisia.

ECB monitoruje aj nadobudanie dlhovych
nastrojov vydanych domacim verejnym sekto-
rom, verejnym sektorom ostatnych clenskych
$tatov a inStitGiciami a organmi Spolo¢enstva
centralnymi bankami krajin EU na sekun-
darnom trhu. Podla uvodnych ustanoveni
nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 sa nadobu-
danie dlhovych nastrojov verejného sektora
na sekunddrnom trhu nesmie zneuzit na
obchadzanie zameru clanku 101 zmluvy.
Takato forma nadobudania sa nesmie stat
formou nepriameho menového financovania
verejného sektora.

Na zaklade informacii poskytnutych 27 narod-
nymi centralnymi bankami ESCB a ECB
vysledky monitorovania za rok 2008 potvr-
dzuja, Ze s vynimkou jedného pripadu sa usta-
novenia ¢lanku 101 a 102 zmluvy a stvisiacich
nariadeni Rady pocas sledované¢ho obdobia vo
vSeobecnosti dodrziavali.

De Nederlandsche Bank vykazala vnutrodenné
precerpanie, ktoré malo za nasledok jednodnové
porusenie zdkazu menového financovania sta-
noveného zmluvou, ktoré vSak bolo okamzite
napravené.

6.2 PORADNE FUNKCIE

Clanok 105 ods. 4 zmluvy vyZzaduje, aby sa
s ECB konzultovali v§etky navrhované legisla-
tivne akty Europskeho spolocenstva a narodné
legislativne akty spadajice do oblasti jej posob-
nosti.?> Pripady, ked’ sa navrhy pravnych pred-
pisov maju prijat’ v skratenom konani, nemaju
vplyv na povinnost’ konzultovat’ s ECB. Okrem
toho by prijatie pravnych predpisov vo vel'mi
kratkom case po podani ziadosti o konzultacie
malo byt mozné len vo vynimoénych pripadoch,
ako je napriklad sucasné obdobie turbulencii na
finan¢nych trhoch. Vsetky stanoviskda ECB su
uverejnené na jej internetovej stranke.

V roku 2008 prijala ECB 92 stanovisk. Jedenast’
z nich bolo odpoved’ou na konzultacie instita-
cii EU a 81 na konzulticie narodnych organov.
Na porovnanie, v roku 2007 sa uskutocnilo
43 konzultacii. Zoznam stanovisk prijatych
v roku 2008 a na zaciatku roka 2009 tvori pri-
lohu tejto vyrocnej spravy.

Obzvlast vyznamné st nasledujiice stanoviska
ECB, vydané na poziadanie Rady EU.

ECB vydala stanovisko? k navrhu na zmenu
smernice o koneénom z(¢tovani*’ a smer-
nice o finanénych zarukach?. Zmeny sa tykaja
ochrany no¢ného zictovania a navzajom prepo-
jenych systémov podl'a smernice o konecnom
zuctovani z dovodu ocakavaného zvysenia vza-
jomného posobenia vyplyvajiceho zo smernice
o trhoch s finanénymi nastrojmi a Europskeho
kédexu spravania v oblasti zi¢tovania a vyspo-
riadania. Medzi kategériami financného kolate-
ralu, ktoré sa mozu predkladat’ na zaklade smer-
nice o finan¢nych zarukach, sa v navrhu uvadzaji

25 Podla protokolu o niektorych opatreniach tykajicich sa
Spojeného kralovstva Velkej Briténie a Severného Irska pripo-
jeného k zmluve sa povinnost’ konzultovat’ s ECB na Spojené
kralovstvo nevztahuje, U.v.ES C 191, 29.7.1992, s. 87.

26 CON/2008/37.

27 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 98/26/ ES z 19. maja
1998 o kone¢nom ztictovani v platobnych systémoch a zactova-
cich systémoch cennych papierov, U. v. ES L 166, 11. 6. 1998,
s.45.

28 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2002/47/ES zo
6.jina 2002 o dohodach o finanénych zarukach, U.v.ESL168,27.

6.2002, s. 43.
ECB
Vyrocna sprava
2008



aj uverové pohladavky, ktoré su akceptovatelné
ako zabezpeka v uverovych obchodoch cen-
tralnej banky; cielom je ulahéit’ ich pouziva-
nie v ramei celej EU. V tomto stanovisku ECB
navrh privitala a navrhla, aby sa definicia ,,sys-
tému” rozsirila tak, aby 1) vyslovne zahfnala sys-
témy zriadené na zaklade pravnych aktov ECB
a aby ii) umoznovala ECB urcit’ tieto systémy.
Navrhla aj zahrnutie tverovych pohl'adavok do
rozsahu pdsobnosti smernice o finanénych zaru-
kéach podla jednej vSeobecnej definicie, ktora by
nesuvisela s akceptovatelnostou tychto pohla-
davok centralnymi bankami, a odporucala har-
monizaciu niektorych prvkov koliznych noriem
o tverovych pohl'adavkach v EU.

ECB poskytla konzultacie aj k navrhu smer-
nice o kapitalovych poziadavkach?, pokial’ ide
o banky pridruzené k centralnym inStiticidm
a niektoré polozky vlastnych zdrojov.

ECB vydala stanovisko®* k navrhu smernice
o elektronickych peniazoch?!, ktorej cielom je
otvorit trh vydavania elektronickych penazi
prostrednictvom institacii elektronického penaz-
nictva (electronic money institutions — ELMI).
ECB podporila reviziu tejto smernice, ale vyjad-
rila vazne obavy zo zmeny povahy ELMI na
,finan¢né institucie®, ako st definované v nove-
lizovanom zneni smernice 2006/48/ES32, pre-
toze by to malo dalekosiahle dosledky pre
vykon menovej politiky. Navrhovana smernica
vzbudzuje obavy aj z hl'adiska dohl’adu, pretoze
zmiernuje rezim dohladu nad ELMI, ale zaro-
venl rozSiruje rozsah Ccinnosti, ktoré ELMI
mozu vykonavat'.

Pokial’ ide o Lamfalussyho ramec3, v ramci
procesu objasnenia a rozSirenia rozsahu tloh
vyborov trovne 3 (Vybor eurdpskych organov
bankového dohladu (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS), Vybor europ-
skych organov dohl'adu nad poistovnictvom
a pracovnymi dochodkami (Committee of
European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors — CEIOPS) a Vybor eurdp-
skych regula¢nych organov pre cenné papiere
(Committee of European Securities Regulators —
CESR)) ECB poskytla konzultacie k navrhu
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rozhodnutia Komisie, ktorym sa zriaduje
vybor CEBS a ktorym sa nahradza rozhodnu-
tie Komisie 2004/10%*. ECB vo svojom stano-
visku® privitala navrhované zmeny a doplnenia
a zdoraznila, ze jej Specifické vyjadrenia neboli
na ukor moznych buducich prispevkov do Sirsej
diskusie, napriklad vo vztahu k skupine na vyso-
kej urovni pod vedenim Jacquesa de Larosicra.
ECB navrhla niekol'’ko zmien a doplneni navrhu
rozhodnutia, najmd ¢o sa tyka ucasti ECB
a Vyboru pre bankovy dohl'ad na niektorych
ulohach CEBS. ECB odporucila, aby sa zabez-
pecil sulad medzi ustanoveniami navrhu rozhod-
nutia a ustanoveniami stanov CEBS vo vztahu
k hlasovacej procedure a navrhla, aby vzdy, ked’
je to mozné, Komisia tieto pripomienky zohl'ad-
nila pri navrhoch rozhodnuti tykajucich sa ostat-
nych dvoch vyborov arovne 3, ku ktorym ECB
nebude poskytovat’ konzultécie.

ECB vydala stanovisko* k navrhu nariadenia
o cezhrani¢nych platbach, ktorym sa nahradza
nariadenie (ES) ¢. 2560/2001%". Aj ked’ ECB pri-
vitala zahrnutie priamych cezhranicnych inkas
do navrhovaného nariadenia, upozornila na to,
ze otazky vykazovania platobnej bilancie treba
dokladne zvazit. V tomto kontexte je dolezité,
aby sa vyhovelo poziadavkam pouzivatel'ov $ta-
tistiky platobnej bilancie za eurozonu a za jednot-
livé Staty, a aby sa zabezpecilo v€asné vytvorenie

29 Smernicu o kapitalovych poziadavkach tvori smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2006/48/ES zo 14. jina 2006
o zacati a vykonavani ¢innosti tverovych institucii (prepracované
znenie), U.v. EUL 177, 30.6.2006, s. 1, a smernica Europskeho
parlamentu a Rady 2006/49/ES zo 14. jina 2006 o kapitalovej
primeranosti investi¢nych spoloc¢nosti a uverovych institicii
(prepracované znenie), U. v. EU L 177, 30.6.2006, s. 201.

30 CON/2008/84.

31 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2000/46/ES
z 18. septembra 2000 o zacati a vykonavani ¢innosti a dohl'ade
nad obozretnym podnikanim institicii elektronického pefiaznic-
tva, U. v. ES L 275, 27. 10. 2000, s. 39.
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jednotnej oblasti platieb v eurach (SEPA). Vyvoj
v oblasti SEPA poukazuje na to, Ze systémy vyka-
zovania platobnej bilancie zalozené najmi na
udajoch o platbach nie je mozné ponechat’, pre-
toze tieto udaje sa tykaja platieb v eurach v ramci
EU. Reforma tychto systémov moze priniest’ zni-
zenie zat'azenia bank v oblasti vykazovania bank,
ale zaroven vyssiu zataz z hl'adiska vykazovania
pre nebankové subjekty, ktord by mala byt co
najnizsia. Malo by sa tiez zabezpecit, aby sa Sta-
tistiky o platobnej bilancii zostavovali aj nad’alej
osobitne spol'ahlivo a s periodicitou a véasnos-
tou, tak ako to ECB potrebuje na vykon svojej
menovej politiky.

ECB vydala stanovisko® k zmenam a doplne-
niam smernice o systémoch ochrany vkladov?®,
ktorej ciel'om je zvysit’ doveru vkladatel'ov zvy-
Senim minimalnej urovne pokrytia v tychto sys-
témoch a znizenim maximalneho omeskania pri
vyplacani garantovanych vkladov. ECB podpo-
rila tieto ciele, ale zaroven zdoraznila, Ze dovera
v systémy ochrany vkladov by sa mala zachovat’
zavedenim efektivnych prevadzkovych postu-
pov na overovanie narokov a vyplacanie vkla-
dov vkladatel'om, zabezpecenim, aby bol k dis-
pozicii dostatok finanénych prostriedkov,
a zvySovanim informovanosti vkladatel'ov
o podmienkach ochrany vkladov. Vsetky pri-
padné opatrenia musia reSpektovat’ zakaz meno-
vého financovania podl'a ¢lanku 101 zmluvy.*
ECB ocakava, ze aj v roku 2009 prispeje k pra-
cam V tejto oblasti.

Narodné organy nadalej konzultovali s ECB
otazky tykajuce sa NCB, najmd zmeny a dopl-
nenia $tatitov NCB Belgicka, Bulharska, Ceskej
republiky, Nemecka, Estonska, Spanielska,
Luxemburska, Mad’arska, Rumunska a Svédska.*!
V suvislosti s navrhovanymi zmenami a dopl-
neniami zdkona o Deutsche Bundesbank ECB
poznamenala, ze Clensky $tat nesmie obmedzovat’
sposobilost NCB zamestnavat’ a udrzat’ si kvali-
fikovanych zamestnancov, ktorych NCB potre-
buje na nezavislé vykondvanie uloh, ktoré pre
fiu vyplyvaju zo zmhuvy a zo Statitu ESCB, a ze
NCB nemoze byt postavena do pozicie, v ktorej
by vlada mohla ovplyviiovat’ jej personalnu poli-
tiku.*> ECB informovala, Ze by privitala reviziu

navrhovanych zmien a doplneni rozsirenim pra-
vomoci Vykonnej rady Deutsche Bundesbank
tak, aby mohla prijimat’ pracovné predpisy
v personalnej oblasti. V stvislosti s navrhovanymi
zmenami a doplneniami Statitu Banca Nationald
a Romaniei ECB vyjadrila stanovisko, ze by sa
nimi znane obmedzila nezédvislost centralnej
banky, najméi v désledku poziadavky, aby vyrocnu
spravu Banca Nationalda a Romaéniei schval'oval
parlament, a tiez umoznenim, aby zamestnanci
centralnej banky boli osobne zodpovedni za
straty.* Vo svojom stanovisku k finanénej neza-
vislosti Sveriges Riksbank v kontexte kapitalovej
Struktiry a rozdelovania zisku ECB zdoraznila,
7ze do zriadenia ESCB dna 1. jina 1998 bolo
Svédsko povinné uviest do platnosti potrebné
upravy, aby splnilo prislusné ustanovenia zmluvy
a Statatu ESCB, ktoré sa tykaji nezavislosti cen-
tralnych bank.** ECB navyse zdoraznila, Ze vietky
legislativnej reformy mali mat’ za ciel’ postupne
dosiahnut’ stlad so Standardmi Eurosystému. ECB
okrem toho predlozila jedno stanovisko z vlastnej
iniciativy k reforme gréckeho systému social-
neho zabezpecenie, pretoze ECB sa domnievala,
ze navrhované ustanovenia by mohli ovplyv-
nit’ postavenie Bank of Greece ako nezavislého
organu.®® Penzijny fond Bank of Greece sa zacle-
nil do §tatom spravovaného penzijného fondu a od
banky sa vyzadovalo, aby pocas 15 rokov do neho
kazdorocne prispievala sumou 23 mil. €. Prislusné
ustanovenia zakona opraviiovali k Gttvahdm o ich
moznom vplyve na nezavislost'’ centralnej banky
vratane finan¢nej nezavislosti, ako aj o zadkaze
menového financovania.

ECB uskutocnila dve konzultacie s Luxem-
burskom k navrhu zdkona o zlepSeni legisla-
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tivneho ramca pre Luxemburg ako financné
centrum a k zmenam a doplneniam zakona o situ-
acii v menovej oblasti a o Banque centrale du
Luxembourg.* V stanovisku privitala posilnenie
ulohy Banque centrale du Luxembourg udrziavat’
finan¢nt stabilitu a vytvorenie pravneho zakladu
pre mozné predizenie nudzového poskytovania
likvidity touto bankou.

V oblasti platobnych systémov a zuctova-
cich systémov Pol'sko konzultovalo s ECB
navrh zikona, ktorym sa meni a dopliia zakon
o finan¢nych nastrojoch a d’alSie pravne pred-
pisy*’. ECB v sulade s predchadzajicimi stano-
viskami odporucala vyslovné ustanovenia tyka-
juce sa pravomoci NCB v oblasti dohl'adu nad
platobnymi a z(¢tovacimi systémami.

V oblasti finanéného dohl'adu Finsko konzulto-
valo s ECB legislativny navrh o integracii
finan¢ného dohl'adu a dohl'adu nad poistovnic-
tvom.*® ECB podporila posilnenie Struktury
dohl'adu, ale zdoraznila potrebu zabezpecenia
rozpoctovych dojednani, mechanizmu vyplaca-
nia nahrad, ako aj vykonavania auditu a vykazo-
vania. ECB v stlade s predchadzajiicimi stano-
viskami konstatovala, Ze spolupraca a vymena
informacii medzi organmi dohladu a central-
nymi bankami bola pre vykon monitorovania
obozretného podnikania a na tucely dohl'adu nad
platobnymi systémami nevyhnutna. V oblasti
financnej stability Pol'sko konzultovalo s ECB
navrh zakona, ktorym sa meni a doplia zakon
o fonde na ochranu vkladov*. ECB nanovo for-
mulovala kritéria, umoznujuce NCB poskytnut’
narodnym systémom ochrany vkladov uver
a zdoraznila vyznam efektivnej koordinacie
tychto systémov.

V kontexte globalnej financnej krizy ECB
vydala velky pocet stanovisk®® k narodnym
z4chrannym opatreniam tykajucim sa Statnych
zaruk, rekapitalizacie ohrozenych bank, odkupe-
nia bankovych aktiv a systémov ochrany vkla-
dov. ECB v tejto suvislosti zdoraznila vyznam
koordinovaného pristupu v sulade so zosulade-
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nym akénym planom prijatym 12. oktébra 2008
na urovni hlav statov a vlad eurozoény (najméa
pokial’ ide o ustanovenia o Statnej pomoci)
a zdoraznila, Ze loha $tatu ako akcionara by
mala byt’ ¢asovo obmedzena.’!

Pri prilezitosti zavedenia eura Slovensko s ECB
konzultovalo névrh vnutroStatnych pravnych
predpisov o dudlnom zobrazovani cien a pra-
vidlach zaokrihl'ovania.> ECB pripomenula
vyznam zasad cenovej neutrality a kontinuity
pravnych nastrojov a odporucala pristup, ktory
by bol v sulade s porovnatel'nymi pripadmi tyka-
jucimi sa metodik a postupov zaokruhl'ovania.

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 pravnych predpisov i pravnych predpi-
sov Eurépskeho spolocenstva. Okrem reformy
gréckeho systému socidlneho zabezpecenia,
ku ktorému, ako uz bolo uvedené, ECB vydala
stanovisko z vlastnej iniciativy, sa v roku 2008
vyskytlo Sest’ pripadov nedodrzania povinnosti
konzultovat’ s ECB navrhované vnutrostatne
pravne predpisy.

V dvoch pripadoch bulharské a cyperské organy
nekonzultovali s ECB zakonné tpravy, ktoré
okrem doévodov uvedenych v Statite ESCB
ustanovuju d’alSie dévody na odvolanie guver-
néra centralnej banky. V bulharskom zakone
o predchadzani konfliktom zaujmov a o ich
zverejnovani zo 16. oktobra 2008 sa ustano-
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vuje, ze nedodrzanie ustanoveni tohto zakona
a pritomnost’ konfliktu zaujmov su dovodmi na
odvolanie verejnych Cinitelov vratane guver-
néra, viceguvernérov a ¢lenov Rady guvernérov
bwnrapcka napoana 60anka (Bulharskej narodne;j
banky). Cypersky zakon ukladad obmedzenia na
niektoré ekonomické ¢innosti a vyhody, ktorych
nedodrzanie je dovodom na odvolanie guvernéra
Central Bank of Cyprus. Ak by sa uskutocnili
konzultacie s ECB, ECB by vzniesla vyznamné
kritické pripomienky tykajlice sa suladu tychto
ustanoveni s ¢lankom 14.2 Statatu ESCB.

Franctzske organy nekonzultovali s ECB navrhy
zmien a doplneni dvoch zadkonov o moderniza-
cii hospodarstva, ktoré este viac zjednodusili
Statat Banque de France, okrem iného zru$enim
menového vyboru Generalnej rady a prenesenim
zodpovednosti za transpoziciu usmerneni ECB
na guvernéra. Hoci by ECB nevzniesla ziadne
namietky proti tymto inStituciondlnym zme-
nam, Francuzsko malo tieto navrhy konzultovat’
s ECB, pretoze sa tykaju Banque de France.

Holandské organy nekonzultovali s ECB zakon,
ktorym sa meni a dopiiia zdkon o finanénom
dohl'ade. V zakone sa ustanovuje, Ze za vyni-
moc¢nych okolnosti mézu De Nederlandsche
Bank a Autoriteit Financiéle Markten prijat
docasné pravidla na upevnenie stability financ-
ného sektora. V liste holandskému ministrovi
financii ECB poznamenava, ze navrhovany
pravny predpis sa tyka NCB a stanovuje pravi-
dla platné pre finan¢né institticie, ktoré podstat-
nou mierou ovplyvnia stabilitu finan¢nych insti-
tucii a trhov, preto sa tento pravny predpis mal
konzultovat’ s ECB.

Portugalské organy nekonzultovali s ECB tri
pravne akty prijaté v dosledku turbulencii na
finanénych trhoch. V jednom z nich sa Banco
de Portugal ukladaju ulohy, akou je napriklad
posudzovanie ziadosti uverovych institucii
o zvysenie vlastnych zdrojov a dohl'ad nad dodr-
Ziavanim rekapitalizaénych planov. Dalsie dva
pravne akty ustanovuju, aby portugalsky Stat
vystupoval ako rucitel’ pri financovani tvero-
vych institucii zaregistrovanych v Portugalsku,
pricom Banco de Portugal je jednym z orga-

nov, ktoré st zodpovedné za posudzovanie Zia-
dosti o financovanie a sledovanie uplatiiovania
narokov z tychto Statnych zaruk. Ked'Ze prijaté
pravne predpisy sa tykajia NCB a stanovuju pra-
vidla platné pre finanéné institucie, ktoré pod-
statnou mierou ovplyvnia stabilitu finanénych
institcii a trhov, tieto pravne predpisy sa mali
konzultovat’ s ECB.

Rumunské organy s ECB nekonzultovali navrh
legislativnych ustanoveni transponujucich smer-
nicu 2006/43/ES o statutairnom audite Gctovnych
zavierok a konsolidovanych uctovnych zavierok
do rumunského prava. Hoci i§lo o transpoziciu
smernice ES, rumunské organy mali tieto usta-
novenia konzultovat' s ECB, pretoze sa tykaju
Banca Nationala a Romaniei.

6.3 SPRAVA PRIJiMANIA A POSKYTOVANIA
UVEROV EUROPSKEHO SPOLOCENSTVA

V stlade s ¢lankom 123 ods. 2 zmluvy a ¢lan-
kom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18.
februara 2002 ECB nadalej zodpoveda za
spravovanie prijimania a poskytovania uverov
Eurépskeho spolocenstva v ramei mechanizmu
strednodobej finan¢nej pomoci. V roku 2008
ECB prijala ur¢itd sumu istiny od veritelov
Spolocenstva a vyplatila tver jednému dlzni-
kovi (Madarsku). Celkova vyska nesplateného
uveru, ktoré Spolocenstvo poskytlo Mad’arsku,
predstavovala k 31. decembru 2008 sumu 2 mld. €
(na porovnanie, ku koncu roku 2007 neexisto-
vali Ziadne nesplatené zostatky).

6.4 SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
REZERY

V ramci ponuky sluzieb, ktora sa zaviedla
v roku 2005, mali klienti Eurosystému v roku
2008 k dispozicii balik komplexnych sluzieb
spravy rezervnych aktiv znejucich na eura. Balik
komplexnych sluzieb, ktoré moézu vyuzivat cen-
tralne banky, menové organy a vladne agentiry
mimo eurozény, ako aj medzinarodné organi-
zacie, poskytuji na zéklade zosuladenych pod-
mienok v stilade so v§eobecnymi trhovymi Stan-
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dardmi jednotlivé centralne banky Eurosystému
(poskytovatelia sluzieb Eurosystému). ECB
plni Glohu koordinatora a zabezpecuje plynulé
fungovanie tohto ramca. Pocet klientov, ktori
maji obchodny vztah s Eurosystémom zostal
v roku 2008 stabilny. Vo vztahu k tymto sluz-
bam sa celkova hodnota hotovostnych zostatkov
klientov a cennych papierov v ich drzbe znacne
zvysila, najmé v druhom polroku. Po prieskume
miery spokojnosti klientov, ktory sa uskuto¢nil
v roku 2007 a ktory potvrdil celkova spokoj-
nost” klientov, zacal Eurosystém v roku 2008
pracovat na d’alSom rozsireni rozsahu sluzieb
pontkanych v tomto ramci a na zlepSovani kva-
lity pontikanych sluzieb.

ECB
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KAPITOLA 3

VSTUP SLOVENSKA
DO EUROZONY



| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] NA SLOVENSKU

Dna 8. jula 2008 prijala Rada ECOFIN rozhod-
nutie umoziujtice Slovensku stat’ sa od 1. janu-
ara 2009 clenom eurozony. Pocet krajin euro-
zony sa tym zvySuje z 15 na 16. Rozhodnutie
Rady vychadzalo z konvergenénych sprav
vypracovanych ECB a Eurdpskou komisiou
v maji 2008 a predchadzali mu diskusie Rady
EU v zloZeni hlav §tatov a predsedov vlad, ako
aj stanovisko prijaté Eurdépskym parlamentom
a navrh Eurodpskej komisie. V ten isty den Rada
ECOFIN prijala nariadenie, ktoré stanovilo
neodvolatelny vymenny kurz medzi slovenskou
korunou a eurom na urovni 30,1260 Sk, t. j. na
urovni centralnej parity v ramci ERM II v Case
prijatia rozhodnutia. V den stanovenia konverz-
ného kurzu sa so slovenskou korunou obchodo-
valo v blizkosti tejto hodnoty. Pocas tcasti slo-
venskej koruny v ERM II od 28. novembra 2005
bola jej centrdlna parita voci euru dvakrat reval-
vovana, v marci 2007 o 8,5 % a v maji 2008
0 17,6472 %.

Slovenské hospodarstvo po obdobi slabého hos-
podarskeho rastu pod troviiou 2 % na konci
90. rokov v poslednych rokoch rastie velmi

vyraznym tempom. K zrychleniu tempa rastu
v priebehu posledného desatrocia prispeli
Strukturalne reformy a nasledny vyznamny pri-
lev zahrani¢ného kapitalu. Rast redlncho HDP
dosiahol vrchol v roku 2007, ked’ zaznamenal
viac ako 10 %. V roku 2008 bolo tempo rastu
miernejsie a dosiahlo 6,4 % (tabulka 13). Rast
ekonomiky Slovenska je v poslednych rokoch
uzko spojeny s vyraznym zlepsenim jeho vyrob-
nych kapacit, najmi v priemyselnom sektore.
Vicsina novych podnikov ststredenych hlavne
v automobilovom a elektronickom priemysle je
orientovana na vyvoz. Pokial’ ide o vonkajsie
prostredie, Slovensko pocas vacsiny posledného
desatrocia vykazovalo vyraznejsSie deficity bez-
ného a kapitalového uctu. Tieto deficity vsak
boli do znacnej miery financované prilevom
priamych zahrani¢nych investicii, pricom toky
vytvarajuce dlh zohravali len vedl'ajSiu ulohu.
V prvej polovici posledného desatrocia velké
investicné projekty zhorSovali saldo bezného
a kapitalového uc¢tu, najmé v désledku dovozu
novych technologii. Tento efekt vSak bol iba
docasny, ked’ze vyrazné zlepSenie exportnych
kapacit priemyslu prispelo k zniZzeniu tohto

Tabulka 13 Hlavné hospodarske ukazovatele za Slovensko

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

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Rast realneho HDP 0,0 1.4 34 4,8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4
Prispevky k rastu redlneho HDP
(v percentudlnych bodoch)
Domaci dopyt bez zasob -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 3,3 8,7 7,6 6,0 5,8
Cisté vyvozy 6,9 0,3 -5,0 0,4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
Inflacia HICP D 10,5 12,3 7,2 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
Odmena na zamestnanca 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominalne jednotkové naklady prace
(celé hospodarstvo) 4,1 9,6 2,9 3,9 4.4 2,9 43 1,5 0,6 52
Deflator dovozu (tovary a sluzby) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Saldo bezného a kapitalového uctu
(v % HDP) . . -1,8 -53 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4,8
Celkova zamestnanost’ -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Miera nezamestnanosti (v % z celkovej
pracovnej sily) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy <74 -123 -6,5 -8,2 -2,7 -2,3 -2,8 -3,5 -1,9 -2,3
Hruby dlh verejnej spravy 47,8 50,3 48,9 434 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
Trojmesac¢na urokova miera (v % p. a.)" 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 4,3 4,3 4,2
Vynos dlhodobych desatro¢nych vladnych
dlhopisov (v % p. a.)? . . 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4.4 4,5 4,7
Vymenny kurz vo¢i euru V-2 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Priemerné hodnoty za obdobie.
2) SKK/EUR
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deficitu. Deficit bezné¢ho a kapitadlového uctu
dosahoval za poslednych pét’ rokov v priemere
5,5 % HDP.

Vyvoj inflacie v ramci slovenského hospodar-
stva bol za posledné desatrocie relativne vola-
tilny, na ¢om mali zna¢ny podiel zmeny regu-
lovanych cien a nepriamych dani. Po obdobi
vysokej inflacie sa rocna miera inflacie HICP od
roku 2004 postupne znizovala a napriek docas-
nému zvyseniu v roku 2006 dosiahla v roku
2007 nizkych 1,9 %. Tomuto poklesu predcha-
dzalo zavedenie infla¢ného cielenia Narodnou
bankou Slovenska. K zmierilovaniu inflacie
prispievalo postupné zhodnocovanie sloven-
skej koruny voci euru. Inflacia HICP nasledne
na Slovensku znova vzrastla a v septembri 2008
dosiahla 4,5 %, ¢o bolo do zna¢nej miery odra-
zom vyvoja globalnych cien energii a potravin.
Za podmienok vyrazného uvolnenia global-
nych cien komodit sa rast inflacie v poslednych
mesiacoch roka 2008 a zaciatkom roka 2009
zacal znova zmiernovat’. Za cely rok 2008 pred-
stavovala inflacia HICP 3,9 %.

Trh prace je aj napriek vyraznym zlepSeniam
nad’alej charakteristicky znac¢nou Struktural-
nou nepruznostou. Situdcia na trhu prace sa
nezlepsSila ani na zaciatku posledného desat-
roCia i napriek relativne vyraznému hospodar-
skemu rastu. Zmena nastala v roku 2004, ked’
sa uskutocnili vyznamné reformy v oblasti
dani, socidlnych davok a trhu prace, ktoré spolu
s naslednym vyraznym prilevom zahrani¢ného
kapitalu podporili rozsiahlu tvorbu novych pra-
covnych miest. Miera nezamestnanosti sa znizila
v dosledku migracie pracovnikov z krajiny po
vstupe Slovenska do EU v maji 2004. Napriek
tymto zlepSeniam vSak miera nezamestnanosti aj
nad’alej zostava nad uroviiou 10 %, ¢o je odra-
zom nepruznosti trhu prace. Tato nepruznost’ sa
podiel’a najmé na vysokej miere dlhodobej neza-
mestnanosti, neziaducom rozlozeni kvalifikacie
medzi nezamestnanymi a vyraznych rozdieloch
medzi regionalnymi trhmi prace.

Rozpoctova politika v poslednych rokoch na
Slovensku vo vécsej miere prispieva k dosaho-
vaniu cenovej stability. Pomer deficitu verejnej

spravy k HDP klesol z vel'mi vysokych 12,3 %
HDP v roku 2000 na 2,3 % HDP v roku 2008.
Postup pri nadmernom deficite, ktory bol inici-
ovany pri vstupe Slovenska do EU v roku 2004,
bol zruseny v juni 2008. V poslednych rokoch
klesa aj pomer dlhu verejnej spravy k HDP,
ato z 50,3 % HDP v roku 2000 na 28,8 % HDP
v roku 2008. Vzhl'adom na vel'mi rychly hos-
podarsky rast zaznamendvany v poslednych
rokoch je vsak rozpoctovy deficit na Slovensku
stale vysoky. Slovensko musi zaistit, aby sa
rozpoctovy deficit udrziaval na trovni pod 3 %
HDP udrzatenym spdsobom, a to realizaciou
doveryhodnych a udrzatenych konsolidacnych
opatreni, ktoré by zaroven krajine umoznili
dosiahnut’ svoj strednodoby rozpoctovy ciel’.

Menova politika zohrala pri stabilizacii sloven-
ského hospodarstva vyznamnt ulohu. Na jesen
1998 bol kurzovy rezim slovenskej koruny zme-
neny na rezim riadeného floatingu s eurom ako
referen¢nou menou od janudra 1999 a Narodna
banka Slovenska zaviedla stratégiu meno-
vej politiky ako implicitné inflacné cielenie.
1. januara 2005 bola stratégia menovej politiky
Narodnej banky Slovenska upravena na ,,rezim
inflacného cielenia v podmienkach ERM II*.
Slovenska koruna vstupila do mechanizmu
ERM II 28. novembra 2005 a jej centralna parita
vocéi euru bola pévodne stanovena na 38,4550 Sk
so Standardnym fluktuaénym pasmom =15 %.
V reakcii na zlepSujuce sa makroekonomické
fundamenty sa slovenska koruna vyrazne zhod-
nocovala a jej centralna parita voci euru bola
pocas jej ucasti v ERM II dvakrat revalvovana.

V kontexte ramca inflacného cielenia, ktory
bol v platnosti od roku 2005 do roku 2008, sa
menova politika Narodnej banky Slovenska
zameriavala na udrZiavanie cenovej stability.
Rastace inflacné tlaky, ktoré zacdali vznikat’ ku
koncu roka 2005, nasledne znamenali zalia-
tok obdobia sprisiiovania menovej politiky.
Narodna banka Slovenska zvysila kl'acovu tro-
kovu sadzbu vo viacerych krokoch spolu o 175
bazickych bodov a v septembri 2006 bola tato
sadzba na trovni 4,75 %. Nasledna stabilizacia
inflacie a pevny zavézok novozvolenej vlady
dodrzat’” povodny casovy plan zavedenia eura
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pomohli prekonat’ toto kratke obdobie hospodar-
skej nestability. Obnovena dovera v plan zave-
denia eura a solidny makroekonomicky vyvoj
navySe podporili vymenny kurz slovenskej
koruny, ktora sa postupne zacala zhodnocovat
voci euru. V roku 2007 zacala Narodna banka
Slovenska nastavenie svojej menovej politiky
uvolnovat’ a kI'ai€ovll tirokovil sadzbu dvakrat
znizila spolu o 50 bazickych bodov na 4,25 %.
Vzhl'adom na ocakavané prijatie eura Narodna
banka Slovenska nasledovala rozhodnutia
menovej politiky ECB od oktébra 2008 a tri-
krat znizila repo sadzbu spolu o 175 bazickych
bodov na 2,5 %. Urokové sadzby na pefiaznom
trhu sa pohybovali na Slovensku zhruba v sulade
s kI'ic¢ovou trokovou sadzbou centralnej banky.
V dosledku nadbytoénej likvidity v slovenskom
bankovom sektore boli sadzby na penaznom
trhu v poslednych mesiacoch roka 2008 nizsie
ako sadzby v eurozéne. Dlhodobé vynosy Stat-
nych dlhopisov sa v poslednych rokoch znizili,
a to v dosledku silnej dovery trhu v hospodarsky
vyvoj na Slovensku.

Po zavedeni eura uz Slovensko nemdze tazit
z vyhod svojej meny zhodnocujlicej sa voci

euru, ¢o v minulosti pomahalo obmedzovat
rast inflacie. Po prijati eura by mali sloven-
ské verejné organy vo vsetkych smeroch viest
ambicioznu hospodarsku politiku. Prioritou
musi byt dosiahnutie d’al$ej udrzatelnej hos-
podarskej konvergencie. V tomto smere je
nevyhnutné¢ zachovanie prostredia s nizkou
inflaciou. Tlmenie inflacnych tlakov v hospo-
darstve si vyzaduje predovsetkym doéslednu
a presvedcivu realizaciu rozpoctovej politiky
v stulade so zavdzkami Paktu stability a rastu.
Napriek stucasnému spomaleniu hospodarske;j
aktivity by sa mali slovenské organy aj nad’alej
vyhybat' nadmernému rozpoétovému deficitu
a pokracovat’ v rozpoctovej konsolidacii s cie-
Pom ¢o najskér dosiahnut’ strednodoby rozpoc-
tovy ciel. Slovensko by tiez malo vynalozit
viacsie usilie na zvysenie vonkajSej konkuren-
cieschopnosti a posilnenie odolnosti hospodar-
stva. Musi sa zleps$it’ fungovanie slovenského
trhu prace a je potrebné venovat’ sa aj problému
vysokej urovne Strukturalnej nezamestnanosti.
Okrem toho je potrebné zlepsit' podnikatel'ské
prostredie s cielom podporit’ rast produkti-
vity a zachovat’ schopnost’ krajiny pritahovat’
zahrani¢ny kapital.

STATISTICKE VPLYVY ROZSIiRENIA EUROZONY O SLOVENSKO

Vstupom Slovenska do eurozény dia 1. januara 2009 sa po Stvrtykrat zmenili Statistické casové
rady za eurozénu z dévodu prijatia novej Clenskej krajiny. V potrebnych pripadoch sa priprava
Statistik za rozsirent eurozonu koordinuje s Eurdpskou komisiou.

Vstup Slovenska do eurozony znamena, ze rezidenti Slovenska sa stavaju rezidentmi eurozony.
Tato zmena ovplyviuje Statistiky, v ktorych agregované udaje za eurozonu nie st jednoduchym
suc¢tom narodnych tidajov, napriklad menovu $tatistiku, Statistiku platobnej bilancie a Statistiku
medzinarodnej investi¢nej pozicie, ako aj finan¢né Uéty, ked’ze transakcie medzi rezidentmi
Slovenska a ostatnymi rezidentmi eurozoény musia byt’ konsolidované.

Od januara 2009 preto musi Slovensko spiiiat’ vietky tatistické poziadavky ECB, t. j. poskyto-
vat’ plne harmonizované a porovnatel'né narodné tidaje.! Z dévodu ¢asovej naro¢nosti priprav-
nych prac na poskytovanie novych Statistik spustili Narodna banka Slovenska a ECB Statistické

pripravy este pred vstupom Slovenska do EU. Po vstupe do ESCB Narodna banka Slovenska

1 Statistické poziadavky ECB st zhrnuté v publikcii ,,ECB statistics: an overview* z aprila 2008.
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zintenzivnila pripravy s cielom zabezpecit’ sulad s poziadavkami ECB v oblasti menovej Sta-
tistiky, bankovej Statistiky, Statistiky platobnej bilancie, Statistiky verejnych financii, Statistiky
finanénych uctov a inych financ¢nych Statistik. Okrem toho musela uskutocnit’ potrebné pripravy
na integraciu slovenskych tverovych institucii do systému povinnych minimalnych rezerv ECB
a na plnenie prislusnych Statistickych poziadaviek.

Pre vykazujuce subjekty a narodné centralne banky ostatnych krajin eurozony rozsirenie euro-
z6ny znamena, ze si od januara 2009 povinné vykazovat transakcie (alebo toky) a pozicie voci
rezidentom Slovenska ako sucast’ udajov za eurozonu, a nie ako transakcie a pozicie voci nere-
zidentom eurozony.

Slovensko a ostatné krajiny eurozony okrem toho museli poskytnut’ historické udaje v dosta-
tocne podrobnom geografickom a sektorovom ¢leneni, a to od roku 2004, ked” Slovensko vstu-
pilo do EU.

Pokial’ ide o zverejilovanie Statistik za eurozénu, ECB poskytuje pouzivatelom pristup online
k dvom suborom ¢asovych radov. Jeden z nich obsahuje udaje za eurozonu — odkedy su k dispo-
zicii — v jej stcasnom zlozeni (t. j. vratane Slovenska) a druhy spojené udaje za eurozonu v jej
roznych zlozeniach, za¢inajuc jedenastimi krajinami v roku 1999.
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2 PRAVNE ASPEKTY INTEGRACIE NARODNE] BANKY
SLOVENSKA DO EUROSYSTEMU

Na zaklade ¢lanku 122 ods. 2 zmluvy ECB pre-
skiimala sulad $tatutu Narodnej banky Slovenska
a dalsich relevantnych slovenskych pravnych
predpisov s ¢lankom 109 zmluvy. ECB vydala
priaznivé hodnotenie zlucitel'nosti slovenskych
pravnych predpisov so zmluvou a Statatom
ESCB, ktoré¢ uviedla aj vo svojej konvergencnej
sprave zverejnenej v maji 2008.

ECB a Narodna banka Slovenska prijali viacero
pravnych nastrojov s cielom zabezpec€it integ-
raciu Narodnej banky Slovenska do Eurosystému
1. januara 2009. V dosledku rozhodnutia prija-
tého Radou ECOFIN 8. jula 2008 o zruseni
vynimky udelenej Slovensku sa upravil pravny
ramec Eurosystému.! Zavedenie eura na
Slovensku a integracia centralnej banky do
Eurosystému si vyziadali aj urcité zmeny v slo-
venskych pravnych nastrojoch.

Do konca roka 2007 prebiehalo zosulad’ovanie
Statutu Narodnej banky Slovenska s odportca-
niami ECB uvedenymi v jej konvergencnych
spravach z roku 2004 a 2006. Slovensko dina
20. jula 2007 s ECB konzultovalo navrh zmien
a doplneni $tatatu Narodnej banky Slovenska
a ECB prijala stanovisko s navrhom urci-
tych zmien, ktoré sa odrazili vo finalnej verzii
Statatu. 2

V dosledku rozhodnutia Rady ECOFIN z 8. jula
2008 boli prijaté zmeny a doplnenia nariadenia
Rady (ES) ¢. 974/98 s cielom umoznit’ zavede-
nie eura na Slovensku?, a nariadenie Rady (ES)
&. 694/2008¢, ktorym sa meni a doplia nariade-
nie (ES) ¢. 2866/98, ktoré urcilo neodvolatelne
stanoveny vymenny kurz eura voci slovenskej
korune. Rada konzultovala s ECB navrh oboch
tychto nariadeni a ECB k nim prijala stano-
visko3. S ECB sa konzultovali aj vnuatroStatne
pravne predpisy tykajice sa prechodu na euro,
platobnych a zGctovacich systémov, pravidiel
zaokruhl'ovania a obehu penazi na Slovensku. ©

Co sa tyka pravnych priprav na integraciu
Narodnej banky Slovenska do Eurosystému,
ECB prijala potrebné pravne nastroje tykajuce
sa splatenia zvySnej Casti zakladného imania
a prevodu devizovych rezerv do ECB.” ECB
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tiez zrevidovala vlastny pravny ramec a prijala
potrebné zmeny a doplnenia vyplyvajice z Clen-
stva Narodnej banky Slovenska v Eurosystéme.
Uskutocnila sa aj revizia slovenskych prav-
nych predpisov vykonavajicich pravny ramec
Eurosystému pre menov politiku a TARGET?2,
¢o slovenskym zmluvnym strandm umoZznilo
zucCastiiovat’ sa od 2. januara 2009 na operaci-
ach Eurosystému na vol'nom trhu. ECB tiez pri-
jala rozhodnutie o prechodnych ustanoveniach
pre uplatiiovanie povinnych minimalnych rezerv
Eurdépskou centralnou bankou po zavedeni
eura na Slovensku.® A nakoniec, pre Narodnu
banku Slovenska sa skoncila platnost’ dohody
o ERM IT°.

1 Rozhodnutie Rady ¢. 2008/608/ES z 8. jiila 2008 v sulade s ¢lan-
kom 122 ods. 2 zmluvy o prijati jednotnej meny Slovenskom
1. januara 2009 (U. v. EU L 195, 24.7.2008, s. 24).
CON/2007/43.

3 Nariadenie Rady (ES) €. 693/2008 z 8. jula 2008, ktorym sa meni
a doplia nariadenie (ES) & 974/98, pokial ide o zavedenie eura
na Slovensku, U. v. L 195, 24.7.2008, s. 1.

4 Nariadenie Rady (ES) ¢. 694/2008 z 8. jula 2008, ktorym sa meni
a dopliia nariadenie (ES) ¢. 2866/98, pokial ide o prevodny kurz
eura pre Slovensko, U. v. L 195, 24.7.2008, s. 3.

5 CON/2008/28.

CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 a CON/2008/86.

7 Rozhodnutie ECB/2008/33 z 31. decembra 2008 o splateni
zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov
Narodnou bankou Slovenska do rezervnych fondov a rezerv
Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 21, 24.1.2009, s. 83.

8 Rozhodnutie ECB/2008/14 z 28. oktobra 2008 o prechodnych
ustanoveniach pre uplatiiovanie povinnych miniméalnych rezerv
Eurépskou centralnou bankou po zavedeni eura na Slovensku,
U.v.L319,29.11.2008, s. 73.

9 Dohoda z 8. decembra 2008 medzi ECB a narodnymi central-
nymi bankami ¢lenskych $tatov nepatriacich do eurozony, kto-
rou sa meni a dopliia Dohoda zo 16. marca 2006 medzi ECB
a narodnymi centralnymi bankami ¢lenskych $tatov nepatriacich
do eurozény o prevadzkovych postupoch pre mechanizmus
vymennych kurzov v tretej etape hospodarskej a menovej tnie,
U.v. C 16,22.1.2009, s. 10.
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3 OPERACNE ASPEKTY INTEGRACIE NARODNE]
BANKY SLOVENSKA DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN z 8. jala 2008
o prijati eura na Slovensku 1. januara 2009
vykonala ECB technické pripravy zamerané na
uplné zacélenenie Narodnej banky Slovenska do
Eurosystému. V stlade s ustanoveniami zmluvy
sa Narodna banka Slovenska stala ¢lenom
Eurosystému s rovnakymi pravami a povinnos-
tami ako narodné centralne banky clenskych
statov EU, ktoré uz prijali euro.

Technické pripravy na zaclenenie Narodnej
banky Slovenska do Eurosystému sa tykali
Sirokej Skaly oblasti, predovsetkym financného
vykaznictva a UCtovnictva, operacii menovej
politiky, spravy devizovych rezerv a devizovych
operacii, platobnych systémov, $tatistik a vyroby
bankoviek. Pripravy v operacnej oblasti zahtnali
rozsiahle testovanie nastrojov, postupov a tech-
nickych systémov na vykon menovej politiky
a devizovych operacii.

3.1 OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Od 1. januara 2009, ked’ Slovensko prijalo euro,
sa na 26 slovenskych uverovych institacii (ich
zoznam je zverejneny na internetovej stranke
ECB) vztahuje poziadavka Eurosystému udr-
ziavat’ povinné minimalne rezervy. Podmienky
likvidity v ramci Eurosystému sa vstupom
Slovenska do eurozény zmenili len mierne.
Sthrnny objem povinnych minimalnych rezerv
udrziavanych tverovymi institiciami krajin
eurozény sa zvysil o menej ako 0,5 % (740
miliénov €). Cisté autonémne faktory likvidity
na Slovensku za obdobie od 1. do 20. januara
2009, zvysujuce likviditu, znizili potrebu likvi-
dity celého bankového sektora eurozony v prie-
mere o 7,21 mld. €. K tomuto vplyvu na zvyse-
nie likvidity doslo aj napriek tomu, Ze operacie
menovej politiky na stiahnutie likvidity usku-
to¢nené Narodnou bankou Slovenska pred vstu-
pom do eurozény, ktoré boli splatné medzi 6.
a 13. janudrom 2009, boli tiez povazované za
autonomne faktory, podobne ako aj dlhové cer-
tifikaty vydané centralnou bankou, ktoré boli
splatné 20. januara. Vzhl'adom na vsetky tieto
faktory vstup Slovenska do eurozony znizil cel-
kovu potrebu likvidity bankového sektora euro-

zony o 11 mld. €, ¢o zodpoveda priblizne 1 %
celkovej potreby likvidity.

Vzhladom na prebytok likvidity slovenské
zmluvné strany v ramci operacii na vol'nom trhu
uskuto¢nenych na zaciatku roka 2009 predlo-
zili ponuky na relativne nizke Ciastky: 1 mil. €
v ramci hlavnej refinan¢nej operacie, ktora bola
vyrovnana 14. januara, a 15 mil. € v rdmci troj-
mesacnej a Sestmesacnej dlhodobejsej refinanc-
nej operacie, ktoré boli vyrovnané 8. janudra.

Pri vstupe do eurozény zaroven Narodna
banka Slovenska prijala kolateralovy ramec
Eurosystému a vykazala aktiva v ramci
Slovenska v hodnote 17,6 mld. € akceptova-
telné v Gverovych operaciach Eurosystému od
1. januara 20009.

3.2 PRiSPEVOK K ZAKLADNEMU IMANIU,
REZERVAM A DEViZOVYM REZERVAM ECB

Pri vstupe do ESCB 1. maja 2004 Narodna
banka Slovenska splatila 7 % svojho podielu
na upisanom zakladnom imani ECB ako prispe-
vok na krytie prevadzkovych nakladov ECB.
V sulade s &lankom 49 ods. 1 Statitu ESCB
a pravnymi predpismi prijatymi Radou guver-
nérov 31. decembra 2008 splatila Narodna
banka Slovenska 1. januara 2009 zostévajucu
cast’ svojho upisaného podielu. Celkova vyska
jej upisaného podielu predstavuje 39,9 mil. €,
¢o zodpoveda 0,6934 % upisan¢ho zékladného
imania ECB, ktorého hodnota k 1. januaru 2009
predstavovala 5,761 mld. €.

V stilade s ¢lankom 30 a 49 ods. 1 Statatu
ESCB Narodna banka Slovenska na zaciatku
roka 2009 na zaklade svojho podielu na upisa-
nom zakladnom imani ECB previedla do ECB
devizové rezervy v celkovej vyske 443,1 mil. €
(z toho 85 % v americkych dolaroch a 15 %
v zlate). Narodna banka Slovenska sa rozhodla
uskutoéiiovat’ operacné Cinnosti stvisiace so
spravou svojho podielu na devizovych rezer-
vach ECB v americkych dolaroch individual-
nym spdsobom prostrednictvom osobitné¢ho
portfolia spravy rezerv v americkych dolaroch.
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V sulade s ¢lankom 30 ods. 3 Statatu ESCB
bola Narodnej banke Slovenska v stvislosti
s prevodom devizovych rezerv do ECB pripi-
sana pohladavka vo¢i ECB v eurach.
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4 ZAVEDENIE EURA NA SLOVENSKU

LOGISTIKA PRECHODU NA NOVU MENU

Dna 1. januara 2009 prijalo Slovensko euro
ako svoju menu. Po dvojtyzdiiovom obdobi
dualneho obehu euro plne nahradilo slovensku
korunu.

V snahe zaistit' plynulé zavedenie eurovych
bankoviek a minci sa na pripravach pre-
chodu na nova menu zucastnovali vsetky rele-
vantné trhové subjekty, najmé bankovy sektor.
Prostrednictvom narodného planu zavedenia
eura bol vSetkym podnikom a Sirokej verejnosti
dostatoéne dlho pred €-diiom ozndmeny ¢asovy
plan. Na zaklade skusenosti ziskanych pri pre-
chode na novi menu v Slovinsku v roku 2007
a na Cypre a Malte v roku 2008 Rada guver-
nérov prijala nové usmernenie ECB o niekto-
rych pripravach na prechod na hotovostné euro
a o predzasobovani a druhotnom predzasobo-
vani eurobankovkami a euromincami mimo
eurozony.! Usmernenie napriklad umoziuje
okrem bezného postupu pouzitého v predcha-
dzajucich pripadoch prechodu na novlii menu
predzéasobovat’” mikropodniky eurovymi ban-
kovkami a mincami na zaklade vel'mi jednodu-
chych postupov. Kazda narodna centralna banka
vstupujuca do Eurosystému sa moze rozhodntit,
¢i ustanovenia usmernenia vyuzije.

Na zaklade rozhodnutia Rady ECOFIN z 8. jula
2008 o prijati eura na Slovensku 1. januara 2009
ziskala Narodna banka Slovenska opravnenie
pozicat’ si z Eurosystému bankovky v ramci
priprav na zavedenie novej meny a na pokry-
tie dopytu po bankovkach v roku 2009.
Pozadovanych 196,2 miliona bankoviek v celko-
vej hodnote 8,3 mld. € z geografickych a logis-
tickych dovodov v mene Eurosystému dorucila
Oesterreichische Nationalbank.

Pociato¢nu zasobu 499 milidnov eurovych
minci v celkovej hodnote 165,22 mil. € vyrazila
slovenskd Mincoviia Kremnica.

Predzasobovanie finan¢nych institiicii eurovymi
mincami, resp. bankovkami sa zacalo v sep-
tembri, resp. oktobri 2008. Predzasobovanie
podnikov sa zacalo v novembri 2008. Narodna
banka Slovenska, banky a posty okrem toho

od 1. decembra 2008 distribuovali Startova-
cie balicky eurovych minci (kazdy v hodnote
16,60 €) urcené Sirokej verejnosti. Vd’aka nim
bolo mozné v ramci retailovych transakcii pla-
tit’ presnymi Ciastkami a znizila sa tak potreba
drobnych penazi bezprostredne po prechode
na euro.

V réamci predzasobovania a druhotného pred-
zasobovania bolo mozné distribuciu eurovych
bankoviek a minci rozlozit' na dlhSie Casové
obdobie, ¢im sa predislo vypadkom v dodavke
penazi. Hotovost dodana v ramci predzaso-
bovania sa vo velkej miere pouzila na v€asnu
upravu bankomatov. Od 1. januara 2009 vyda-
vali eurové bankovky prakticky vsetky banko-
maty.

Pri prilezitosti zavedenia eura na Slovensku
narodné centralne banky krajin eurozony bez-
platne vymienali slovenské korunové bankovky
za euro od prvého pracovného dna roku 2009 az
do 28. februara 2009.!" V tomto pripade platil
denny limit maximalne 1 000 € na osobu
a transakciu. Néarodna banka Slovenska bude
slovenské korunové bankovky aj nad’alej vymie-
nat’ bez ¢asového obmedzenia, mince do konca
roka 2013.

INFORMACNA KAMPAN O ZAVEDENi EURA

V ramci priprav ucelenej informac¢nej kampane
o zavedeni eura na Slovensku 1. januara 2009
ECB tuzko spolupracovala s Narodnou bankou
Slovenska.

Logo ,, € Nasa mena“, ktoré vychadzalo z loga
uspesne pouzivaného Eurosystémom od infor-
macnej kampane v roku 2002, pouzila vo svo-
jich komunikaénych aktivitach tykajicich sa
zavedenia eura na Slovensku aj Narodna banka
Slovenska.

10 Usmernenie ECB/2008/4, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2006/9 o niektorych pripravach na prechod na hotovostné
euro a o predzasobovani a druhotnom predzasobovani euroban-
kovkami a euromincami mimo eurozony.

Clanok 52 Statatu ESCB vyzaduje, aby Rada guvernérov ECB
prijala potrebné opatrenia s cielom zaistit', aby narodné centralne
banky krajin eurozény vymienali bankovky v menach s neodvo-
latel'ne stanovenym vymennym kurzom za euro v nominalnej
hodnote. V tejto suvislosti Rada guvernérov 24. jula 2006 prijala

usmernenie o takejto vymene bankoviek.
ECB
Vyrocna sprava AQ
2008



Ciel'om informacnej kampane o zavedeni eura,
ktora organizovala ECB a Narodna banka
Slovenska, bolo oboznamit' spracovatel'ov
penazi a Siroka verejnost’ s vizualnou podobou
a ochrannymi prvkami eurovych bankoviek
a minci, ako aj s réoznymi procesmi a opatre-
niami stvisiacimi s prechodom na novii menu.

Pri vybere komunika¢nych nastrojov pouzitych
v ramci kampane sa vychadzalo zo skusenosti
ziskanych v minulych pripadoch prechodu na
novi menu. Tieto nastroje zahfnali 17 roznych
publikacii vratane Skoliaceho materialu urce-
ného pre profesionalnych spracovatel'ov penazi.
Narodna banka Slovenska v priebehu posled-
ného $tvrtroka 2008 rozdala viac ako 7 miliénov
vytlackov roznych publikacii (vratane informac-
nych letakov pre verejnost, konverznych kariet
a dalsich publikacii v Styroch réznych jazyko-
vych verzidch). V decembri 2008 bol do kazdej
domaécnosti na Slovensku doruceny informacny
letak a dve konverzné karty. Na jednej strane
konverznej karty bola tabul’ka s 28 cenami, ktoré
sa v zavislosti od uhla pohladu pri nakloneni
karty zobrazovali bud’ v eurach, alebo v koru-
nach. Druha strana karty zobrazovala hlavné
ochranné prvky bankovky 20 €.

Uskutoc¢nilo sa viacero tlatovych a propagac-
nych aktivit vratane seminaru ECB ur¢eného
pre médid 4. septembra 2008, vystavy o euro-
vych bankovkach a minciach, ktord bola otvo-
rend 21. septembra 2008 v Narodnej banke
Slovenska, eurokonferencie v Bratislave 22. sep-
tembra 2008 a Statnych oslav 8. januara 2009.

ECB spolufinancovala vel'korozmerny putac,
ktory bol pripevneny na fasadu budovy Narodnej
banky Slovenska v Bratislave. Patace mensich
rozmerov boli aj na budovach vsetkych pobo-
¢iek narodnej centralnej banky na Slovensku.
Viac ako 100 partnerov, najmi bank a verej-
nych organov, malo pristup k siborom relevant-
nych publikacii ECB vo vysokom rozliSeni pre
tlac, ktoré si mohli prispdsobit’ a pouzit’ v ramci
vlastnych komunikaénych aktivit.

Vychadzajic zo spoluprace s asocidciami nevi-
diacich a zrakovo postihnutych pripravila ECB
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tzv. zvukovu kartu uréenu pre zrakovo postih-
nutych. Prostrednictvom zabudovaného suboru
MP3 karta prehravala zakladné informacie
o eurovych bankovkach a minciach.






Willem F. Duisenberg pri preberani Medzinarodnej ceny Karla Velkého za euro v Aachene 9. maja 2002
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| FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu poli-
tiky prislusnych narodnych organov v oblasti
dohladu nad obozretnym podnikanim uvero-
vych institicii a stability finanéného systému.
Tymto organom a Eurdpskej komisii pontka aj
poradenské sluzby v otazkach rozsahu a uplat-
flovania legislativy Eurdpskeho spolocenstva
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 systému. !
Jej hlavnou ¢innost'ou v tejto stvislosti je monito-
rovanie rizik ohrozujicich finanént stabilitu
a posudzovanie schopnosti finanéného systému
absorbovat’ pripadné Soky. Monitorovacia ¢innost’
je zamerand predovsetkym na banky, pretoze
v ramci sprostredkovania obehu penazi stale zohra-
vaju prvoradu ulohu. Vzhl'adom na coraz vacsi
vyznam finan¢nych trhov a ostatnych financnych
instittcii a ich vézby na banky ESCB monitoruje
aj zranitelnost’ tychto zloziek financného systému.

CYKLICKY VYVO)

V roku 2008 tlak na finan¢ny systém eurozony,
ktory vznikol v roku 2007 v dosledku strat
finanénych institacii na celom svete v spojitosti
s cennymi papiermi krytymi rizikovymi americ-
kymi hypotékami, d’alej rastol. V priebehu roka
banky v eurozéne zaznamenali d’alSie znizovanie
ocenenia aktiv, vyssie uverové straty a naklady,
ako aj znacny pokles prijmov z obchodovania.
Hlavné crty tohto vyvoja a ponaucenia, ktoré
z tohto obdobia vyplyvajl, su predmetom inej
Casti tejto spravy (kapitola 1, cast’ 2), a tiez nie-
kolkych d’alsich publikacii ECB, predovsetkym
spravy o financnej stabilite (Financial Stability
Review).

V doésledku rasticej neistoty ohladom d’al-
Sieho vyvoja svetového hospodarstva, pricom
prevladali rizikd spomaleného hospodarskeho
rastu, rastla averzia ucastnikov finanéného trhu
voci riziku. Vysledkom bol pokles cien vacsiny
finanénych aktiv. Stav likvidity na tverovom
trhu a podmienky financovania sa v priebehu
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roka znacne zhorsili a sekuritiza¢né trhy sa stali
viac-menej neaktivnymi. Vytrvaly tlak na likvi-
ditu nakoniec vystriedali vaznejsie obavy z uve-
rovej bonity a adekvatnosti kapitalovych rezerv.
Investori a veritelia v tomto prostredi presta-
vali verit' v schopnost niektorych finan¢nych
spolo¢nosti plnit’ svoje zavizky. Pred cely rad
vyznamnych finanénych spolo¢nosti tak bolo
Coraz tazSie ziskat pristup ku kratkodobému
financovaniu a na kapitalové trhy. Niekol'ko
najvacsich svetovych finanénych institucii
zaznamenalo znizenie ratingu a prudky pad cien
ich akcii. Tento vyvoj nakoniec donutil viacero
medzinarodnych finanénych institucii a financ-
nych institucii z eurozony ku konsolidacii alebo
k vyzvam na dodato¢nt podporu od akciona-
rov alebo vlad. V pripade viacerych medzina-
rodnych finan¢nych institécii bol vSak bankrot
neodvratny.

Po viacerych vysoko ziskovych rokoch banky
v eurozone spociatku krize celili s platobnou
schopnostou, ktora prekracovala minimalne
poziadavky regulacnych organov. Aj ked
niektorych velkych bank v eurozoéne sa vyrazne
dotklo znizovanie ocenenia Struktirovanych
uverovych cennych papierov a s tym stvisiace
trhové tlaky, ktoré trvali viac ako rok, az do
podstatného zhorsenia situacie v septembri 2008
sa zdalo, ze s voci negativnemu vyvoju viac-
menej odolné.

V dosledku strat z trhového ocenenia navrat-
nost’ kapitalu bank v eurozone pocas prvého
polroka 2008 vo vseobecnosti klesla. Okrem
toho vyrazne vzrastli straty z iverov a cennych
papierov, zatial’ ¢o prijmy z bankovych poplat-
kov a provizii, ako aj prijmy z obchodovania

1 Od konca roka 2004 ECB zverejiiuje polroéné spravy o stabilite
finan¢ného systému eurozoény pod nidzvom ,,Financial Stability
Review*. V roku 2008 zverejnila aj siedme vydanie spravy ,,EU
banking structure* (Bankové Struktiry v EU), ako aj mimoriadne
spravy ,,Commercial Property Markets (Trhy s komerénymi
nehnutel'nostami), ,,The incentive structure of the ‘originate and
distribute’ model” (Motivacna $truktira modelu tvorby a distri-
bucie), ,,Covered bonds in the EU financial system™ (Kryté dlho-
pisy vo finanénom systéme EU) a ,,EU banks’ liquidity stress
testing and contingency funding plans® (Zatazové testy likvidity
a niidzové plany financovania bank v EU). Tieto publikacie,
v ktorych sa prezentuju hlavné vysledky monitorovania Vyboru
pre bankovy dohl'ad v oblasti Struktiry a stability bankového
sektora, su k dispozicii na internetovej stranke ECB.



vzhl'adom na tazké podmienky na kapitdlovom
trhu klesali. Napriek poklesu ziskovosti hod-
noty kapitalovej primeranosti v prvom polroku
2008 rastli. Zaslazilo sa o to individudlne zni-
zovanie podielu cudzich zdrojov na rizikovo
vazenych aktivach v jednotlivych bankach, roz-
siahle navySovanie kapitalu napriek zhorSenym
podmienkam na podnikanie a do istej miery
aj vplyv zavedenia bazilejského kapitalového
ramca II a obozretnych filtrov.

Vyhliadky navratu ziskovosti na troven spred
finan¢nej krizy v najblizSom obdobi nie su vel'mi
priaznivé. V tejto chvili nie je mozné vylucit
dalsie vyrazné znizovanie hodnoty ostatnych
Strukturovanych finanénych produktov (vratane
americkych spotrebitel'skych cennych papierov
krytych aktivami a cennych papierov v euro-
zone krytych rezidenénymi hypotékami). Nizsie
tempo rastu objemu uverov domadcnostiam
a podnikom, spolu s prakticky nulovou aktivi-
tou v oblasti sekuritizacie a niz§imi prijmami
z poplatkov, provizii a obchodovania, sa zrejme
prejavia na finanénych vysledkoch bank v roku
2009. Banky reaguju sprisnovanim tverovych
podmienok a znizovanim nakladov. Eurosystém
a vlady jednotlivych krajin eurozony v tejto
situacii prijimaji rozsiahle opatrenia na pod-
poru likvidity a dovery trhu a zvySovanie kapi-
talovych rezerv.

Finanéné vysledky velkych poistovni v eurozéne
sa v prvej polovici roka 2008 zhorsili, pricom
vicsina poistovni v porovnani s rovnakym obdo-
bim v roku 2007 zaznamenala pokles poistného.
Jednou z hlavnych pri¢in bolo zniZenie dopytu
po produktoch zivotného poistenia v doésledku
turbulencii na akciovych a uverovych trhoch.
Turbulencie na finanénom trhu a ich dopady na
realnu ekonomiku budd pre mnohé poistovne
aj nad’alej prinasat’ tazkosti. Navyse poistovne,
ktoré poskytuju aj bankové sluzby, resp. ktoré st
suCastou financnych konglomeratov, budd na-
dalej vystavené aj problémom bankového sektora.

Globalne hedzové fondy do konca septem-
bra 2008 dosahovali negativnu mieru navratnosti
takmer vo vsetkych investi¢nych stratégiach. Na
ich nepriaznivych vysledkoch sa podielali vola-

tilny vyvoj cien aktiv, nitené znizovanie podielu
cudzieho kapitalu a vyzvy na vyrovnanie marzi,
neoCakavany zakaz predaja uvaleny Statnymi
organmi a vypovede vkladov investorov. Aj
ked’ sektor hedzovych fondov od zac¢iatku prob-
1émov na finanénom trhu podstatne znizil podiel
cudzich zdrojov a tym aj svoju citlivost’ na d’al-
Sie vyzvy na vyrovnanie marzi a neocakavané
znizovanie bankovych uverovych liniek, zda
sa, ze v priebehu roka 2008 boli hedzové fondy
v rasticej miere vystavené ruseniu UcCtov zo
strany investorov, ked’ze investori st pri ruseni
uctov citlivi na vysledky hospodarenia fondov.
V pripade, ze sa hedzovym fondom v d’alSom
obdobi nepodari udrzat’ svojich investorov, bude
moznost’ d’alSieho zna¢ného odpredavania aktiv
v tomto sektore predstavovat nezanedbatelnu
hrozbu pre finan¢né trhy.

STRUKTURALNY VYVO)

Hlavné strukturalne trendy v bankovom sektore
EU zodpovedaju trendom pozorovanym v pred-
chadzajucich rokoch.? Konsolidacia aj napriek
znamkam miernecho spomalenia pokracuje.
V pripade starich 15 &lenskych $tatov EU sa
trendy vyvoja liSia, zatial ¢o v novych ¢len-
skych §tatoch, ktoré do EU vstapili v roku 2004,
sa pocCet Giverovych institicii v podstate nezme-
nil. Vynimkou bol Cyprus, kde pokracuje kon-
solidacia v druzstevnom bankovom sektore.
Celkovo sa podet uverovych intiticii v EU
v roku 2007 znizil o 166 (z 8 514 na 8 348),
pri¢om v minulom roku to bolo 175.

Bankovému sektoru v EU nadalej dominuju
domace uverové institticie (so 71,3 % podielom
na trhu), pricom zvySok je rovnomerne roz-
deleny medzi pobocky a dcérske spolo¢nosti
zahrani¢nych institacii. Treba vSak poznamenat,
ze medzi jednotlivymi krajinami si podstatné
rozdiely. V novych ¢lenskych Statoch maja
dominantné postavenie zahrani¢né subjekty, a to
predovsetkym tie, ktorych materska spolocnost
ma sidlo v jednom zo starSich ¢lenskych Statov
EU. Za zmienku stoji, Ze na rozdiel od roku 2006
pobo&ky zahraniénych institicii v EU zazname-

2 Udaje uvedené v tejto &asti vychadzaju zo spravy ECB nazvanej
,.EU banking structures (Bankové struktary v EU), ktora obsa-

huje len Gdaje do roka 2007.
ECB
Vyrocna sprava
2008



nali narast trhového podielu na celkovych akti-
vach. Plati to predovsetkym o krajinach, ktoré
vstapili do EU od roku 2004, kde trhovy podiel
zahrani¢nych pobociek vzrastol o priblizne
1 percentudlny bod, zatial’ ¢o zahrani¢né dcérske
spolo¢nosti vykazali pokles o priblizne 4 percen-
tualne body.

Pokial’ ide o aktivitu v oblasti fuzii a akvizicii,
celkovy pocet tychto transakcii sa v roku 2007
znizil. V pocte akvizicii bank so sidlom mimo
EU zo strany averovych institicii EU viak bol
zaznamenany vyrazny narast, ktory prekrocil
hodnotu domacich transakcii za posledné tri
roky. Objem fuzii a akvizicii rastie od roku
2003, pricom rok 2007 bol druhym rokom po
sebe, kedy ich hodnota presiahla maximum
z roku 2000. Miera koncentracie rastie, ¢o na
jednej strane vypovedd o pokracujucej konso-
lidacii trhu a na druhej strane o dynamickom
raste urcitych bankovych skupin prostrednic-
tvom fuzii a akvizicii. V tejto stvislosti treba
poukézat’ na skutoc¢nost, ze miera koncen-
tracie bankového sektora je zvycajne vyssia
v mensich krajinach, s vynimkou Rakuska
a Luxemburska. Rakusko ma silny sektor
sporitelni a druzstevnych bank, zatial co
v Luxembursku je vel'kych pocet zahrani¢nych
uverovych institacii.

Vyznam sprostredkovatel'skej c¢innosti bank
vzrastol, o Com sved¢i skutoCnost, Ze rast
objemu celkovych aktiv tiverovych institucii
predstihol rast HDP. V porovnani s predchadza-
jucimi rokmi (2005: 13,7 %; 2006: 11,9 %) sa
vsak tempo rastu celkového objemu Gverov na
trovni EU v roku 2007 spomalilo na 10,7 %.3
V tejto suvislosti treba poznamenat, ze tento
celkovy udaj skryva vyrazné fluktuacie: novsie
Clenské Staty zaznamenali nadpriemerny nomi-
nalny rast vo vyske takmer 25 %, zatial' ¢o
v Spojenom kralovstve, ktorého financny sektor
tvori priblizne Stvrtinu celkovych aktiv banko-
vého sektora v EU, celkovy objem aktiv vzras-
tol len o 2,3 %. Vzhladom na Strukturalne
zmeny finan¢ného systému a pokles investic-
nych a hedzovych fondov tuloha taziskovych
komerénych bank v uverovom sprostredkovani
vzrastla.
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1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE FINANCNE]
STABILITY

Na odstranenie nedostatkov celkového ramca
finan¢nej stability, ktoré odhalila finan¢na kriza,
bolo prijatych viacero medzinarodnych i eurdp-
skych iniciativ.

V aprili 2008 Foérum pre financénu stabilitu
vydalo odporucania na zvysSenie odolnosti trhu
a jednotlivych institucii. Od organov verejnej
spravy sa v tomto smere ocakava jasné stano-
venie a rozsirenie narodnych a cezhrani¢nych
opatreni na rieSenie situdcie slabych bank, ako
aj prehodnotenie a pripadné upevnenie opatreni
na ochranu vkladov. Pokial’ ide o opatrenia na
rieSenie situdcie bank a cezhrani¢né krizové
riadenie, Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad
uskuto€nil hodnotenie  beznych postupov
v jednotlivych krajindch. Forum pre financ¢nu
stabilitu v sicasnosti vytvara subor zakladnych
zasad riadenia finan¢nej krizy.

V ma4ji 2008 Rada ECOFIN aktualizovala sce-
nar EU pre rozsirenie opatreni na zabezpe&enie
financnej stability z oktobra 2007. Na zaklade
tohto scenara 1. juna 2008 vstapilo do platnosti
Memorandum o porozumeni o cezhrani¢nej
finan¢nej stabilite, ktorého tiCastnikmi st organy
dohTladu v EU, ministerstva financii a centralne
banky.* Vybor pre bankovy dohlad prislusnym
organom pri tvorbe tohto memoranda asistoval
prostrednictvom vyc¢lenenej pracovnej skupiny,
pricom sa sustredil na zavedenie spoloc¢ného
analytického ramca na hodnotenie systémo-
vych nasledkov finan¢nej krizy. Vybor pre ban-
kovy dohl'ad okrem toho posudzoval existujiice
hlavné funkcie krizového riadenia v ¢lenskych
Statoch a poskytoval informacie v ramci ini-

3 Tato analyza vychadza zo suvahovych tdajov o stave Gverov.
Analyza trendu vyvoja celkovych aktiv by bola presnejsia, ak
by boli k dispozicii aj Gidaje 0 zmene objemu sekuritizovanych
aktiv (predavanych verejne aj sikromne). Absencia udajov
o sekuritizovanych aktivach je menej vyznamna v pripade krajin,
ktoré vstupili do EU od roku 2004, v ktorych sekuritizcia nie je
natol'ko rozsirena. Okrem toho v krajinach nepatriacich do euro-
z6ny prislusné udaje nie su o¢istené od zmien vymenného kurzu,
takze pozorovany vyvoj moze byt do istej miery ovplyvneny aj
zmenami kurzov miestnych mien voci euru.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability
2008en.pdf



ciativ na hodnotenie nastrojov, ktoré maju pri-
slusné organy k dispozicii.

V oktébri 2008 ¢lenské staty EU prijali cely rad
iniciativ, ktorych cielom bolo zabezpedit, aby
konkrétne aspekty narodnych stabilizacnych
opatreni na rieSenie financnej krizy nespdsobili
Sirenie negativnych javov a aby boli zachované
rovnaké podmienky vo vsetkych krajinach.

Rada ECOFIN najskor 7. oktobra rozhodla
o zvySeni mininalnej vysky ochrany jednotli-
vych vkladov na arovni EU na 50 000 € aspoit
po dobu jedného roka. Komisia na zaklade toho
15. oktobra 2008 prijala navrh na zmenu smer-
nice o systémoch ochrany vkladov. Smernica, so
zmenami a doplneniami prijatymi Eurdpskym
parlamentom a Radou, by mala byt zverejnena
v Uradnom vestniku priblizne v marci 2009.
Pokial’ Komisia nedospeje k zaveru, ze by to
bolo nevhodné, smernica predovsetkym zvysi
uroven povinnej ochrany jednotlivych vkla-
dov na 50 000 € do juna 2009 a nasledne na
100 000 € do konca roka 2010.

Druhym krokom bolo stanovenie ,,jednotnych
zasad EU“, doplnenych presnej§imi usmerne-
niami, na ktorych sa dohodli krajiny eurozony
na samite uskutoCnenom 12. oktdbra v Parizi
a ktoré nasledne schvalilo vsetkych 27 ¢len-
skych Statov EU na zasadani Eurépskej rady
15. — 16. oktobra. Okrem iného urcili zakladné
¢rty intervencii ¢lenskych Statov vratane zaruk
za financovanie a rekapitalizaciu bank.

V pripade opatreni zameranych na podporu
»solventnych bank s nedostatkom likvidity*
bolo dohodnuté, ze Statne zaruky moézu byt
poskytnuté za emisie novych strednodobych
(do piatich rokov) prioritnych dlhovych nastro-
jov bank. Kritéria, na zaklade ktorych sa urcuje,
ktoré finan¢né institicie sa systému rucenia
mdzu zicastnit, musia byt nediskriminacné
a musia sa vztahovat’ aj na dcérske spolo¢nosti
zahrani¢nych institucii s podstatnym objemom
podnikania v ¢lenskom $tate EU. Tento systém
by mal mat’ zaroven obmedzent vysku a jeho
platnost’ by sa mala skon¢it’ 31. decembra 2009.
Doélezitym aspektom Parizskej deklaracie je

ustanovenie, podl'a ktorého vlady musia ,,spolu-
pracovat’ s Europskou centralnou bankou s cie-
lom zabezpecit’ konzistentné riadenie likvidity
zo strany Eurosystému a sulad s operaénym
rdmcom Eurosystému.

Co sa tyka rekapitalizaénych opatreni, ¢lenské
Staty sa rozhodli prislusnym finanénym insti-
tuciam poskytnut’ zédkladny kapital, a to napri-
klad prostrednictvom kupy preferencnych akecii.
Aj ked sa vlady zaviazali v pripade potreby
poskytnit’ potrebny kapital, vo vSeobecnosti
budi uprednostiiovat’ ziskavanie sukromného
kapitalu.

Eurdpska rada na svojom zasadani 15. — 16.
oktobra zdoraznila vyznam mechanizmov spo-
luprace a oznamila vytvorenie jednotky pre
finanénu krizu. Cielom tejto jednotky, ktorej
¢lenom je aj prezident ECB, je zlepsit' krizové
riadenie medzi ¢lenskymi $tatmi EU prostred-
nictvom réznych opatreni vratane neformalnych
varovani, vymeny informacii a hodnotiaceho
mechanizmu. Eurépska rada zaroven zdoraz-
nila dolezitost’ pravidelnych stretnuti narodnych
organov dohl'adu.

Rada ECOFIN nakoniec na svojom zasadani
2. decembra 2008 zddraznila potrebu bezodkladne
vytvorit’' narodné programy na podporu bankového
sektora prostrednictvom zaruk, ale predovsetkym
prostrednictvom planov rekapitalizacie. Eurdpska
komisia bola vyzvana, aby v tejto problematike
uzko spolupracovala s ECB.

S cielom zvysit stabilitu finanéného systému
a zachovat' rovnaké podmienky podnikania
Eurosystém vydal odporucania tykajuce sa Stat-
nych zaruk za bankové dlhy a cenotvorby pri
rekapitalizacii bank. V decembri 2008 Europska
komisia vydala oznamenie o rekapitalizacii
finanénych institacii, ktoré zohladnovalo aj
prislu§né odportac¢ania ECB.?

Vo februari 2009 sa Rada ECOFIN dohodla, ze
v zédujme zachovania stability bankového sek-

5 Ozndmenie bolo zverejnené v januari 2009 (U. v. C 10,

15. 1. 2009, s. 2-10).
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tora by Statne zaruky za bankové dlhy a reka-
pitalizacie v Specifickych pripadoch mohli byt
doplnené opatreniami na rieSenie znehodno-
tenych aktiv. Tieto opatrenia by mali byt kon-
zistentné so zasadami stanovenymi v oktobri
2008, a to predovsetkym pokial ide o i) zacho-
vanie finan¢nej stability a obnovu poskytovania
uverov v hospodarstve, ii) zabezpecenie rov-
nakych podmienok podnikania na jednotnom
trhu a iii) obmedzenie vplyvu na verejné finan-
cie. Komisia v spolupraci s ECB v tomto smere
poskytla urité usmernenia na tirovni EU.
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2 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1 VSEOBECNE OTAZKY

Na zéklade zaverov hodnotenia Lamfalussyho
ramca® finan¢nej regulacie a dohladu, ktoré
uskutocnila Eurdpska komisia s prispevkom
Eurosystému, bol v roku 2008 kladeny déraz na
realizaciu odporucani Rady ECOFIN prijatych
v decembri 2007.

Po prvé, vybory tretej urovne’ zmenili svoje
stanovy tak, aby umoznili systém hlasovania
kvalifikovanou vicsinou. Aj ked rozhodnutia
vyborov pre ich ¢lenov nie si pravne zavizné,
v pripade nere$pektovania by svoje rozhodnutie
mali prinajmensom verejne zdovodnit’.

Po druhé, vybory tretej urovne zvysili mieru svo-
jej zodpovednosti predkladanim ro¢nych progra-
mov ¢innosti Europskej komisii, Europskej rade
a Eurépskemu parlamentu, ktoré im umoziuju
vyjadrit svoje stanovisko k zakladnym prio-
ritim a nazory na konvergenciu a spolupracu
v oblasti dohladu.

Po tretie, ¢lenskym $tatom bolo odporucené roz-
$irit’” kompetencie narodnych organov dohladu
o curdpsku dimenziu. ECB sa v ramci roz-
nych europskych vyborov zicastnovala disku-
sie 0 spdsobe implementacie odporacani Rady
ECOFIN. Rada ECOFIN 14. m4ja 2008 pozia-
dala Komisiu, aby do rozhodnuti, ktorymi boli
zriadené vybory tretej urovne, zahrnula Speci-
fické tlohy zamerané na podporu konvergencie
a spoluprace. Diia 7. novembra 2008 Eurosystém
prijal stanovisko k zmenam a doplneniam roz-
hodnutia o zalozeni Vyboru eur6pskych orga-
nov bankového dohladu (CEBS). ECB okrem
iného vyjadrila svoj nazor na spravnu delbu
prace medzi CEBS a BSC v oblasti hodnotenia
rizik bankového sektora EU. Zatial’ ¢o BSC sa
v zmysle svojho mandatu sustredi na identifi-
kaciu hlavnych rizik v otazke obozretného pod-
nikania vo finan¢nom systéme a v bankovom
sektore, CEBS sa zameriava na aktivnu identifi-
kaciu specifickych rizik, otazok dohl'adu a moz-
nych opatreni.

Popri posilneni Lamfalussyho ramca prislusné
organy zacali cely rad konkrétnych iniciativ na

medzinarodnej i eurdpskej Grovni na rieSenie
systémovych problémov a zistenie dlhodobych
ucinkov navrhovanych opatreni tykajucich sa
zmeny sucasné¢ho ramca regulacie a dohladu.
Na medzinarodnej Grovni sa FSF venoval ana-
lyze problémov, s ktorymi sa organy dohladu
a regulacné organy stretdvaju v suvislosti
s potencidlnymi cyklickymi efektmi rezimu
kapitalovej primeranosti, praxe v oblasti tvorby
rezerv na uverové straty, kompenzacnych opat-
reni a metdd ocenovania pouzivanych vo financ-
nych institiciach.

Na trovni EU prezident Eurdpskej komisie
vytvoril nezavisli Skupinu na vysokej urovni
pre finanény dohl'ad v EU, ktorej Gilohou je pred-
kladat' odporacania na rozsirenie dohdd eurdp-
skych organov dohl'adu na vsetky financné sek-
tory®. Na neformalnom zasadani Rady ECOFIN
uskuto¢nenom 12 — 13. septembra bola vytvo-
rend pracovna skupina, so zastupenim ECB,
ktorej ulohou je posudit mozny rozsah poli-
tickych opatreni, ktoré by pomohli zmiernit’
cyklickeé vykyvy typické pre fungovanie financ-
ného systému. ECB bola okrem toho poziadana
o vypracovanie pravidelnych sprav o cyklickom
potenciali kapitalovych poziadaviek vyplyvaji-
cich zo smernice o kapitalovych poziadavkach.
ECB v ramci plnenia tejto Glohy tzko spolupra-
cuje s BSC a CEBS. Na konci roka 2008 bola
zostavend predbezna sprava, ktord vychadza
z kvalitativnych udajov ziskanych od prislus-
nych organov este pred zverejnenim udajovych
radov organov dohl'adu.

6 Lamfalussyho ramec je Stvorstupiiovy proces schvalovania
pravnych predpisov v oblasti cennych papierov, bankovnictva
a poistovnictva. Viac informacii je v sprave “Final Report of the
Committee of Wise Men on the regulation of European securities
markets” z 15. februara 2001, ktora je uverejnena na internetovej
stranke Eurdpskej komisie, ako aj vo Vyro¢nej sprave ECB za
rok 2003, s. 111.

7  Tretia troven Lamfalussyho ramca je zamerana na zvySovanie
miery konvergencie a spoluprace v oblasti dohl'adu. Tuto ¢in-
nost’ vykonavaju tri vybory: Vybor eurépskych organov banko-
vého dohladu (Committee of European Banking Supervisors —
CEBS), Vybor eurdpskych regulaénych organov pre cenné
papiere (Committee of European Securities Regulators — CESR)
a Vybor eurdpskych organov dohl'adu na poistovnictvom a suk-
romnymi dochodkovymi programami (Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors — CEIOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/

statement_20090225_en.pdf
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2.2 BANKOVY SYSTEM

SMERNICA O KAPITALOVYCH POZIADAVKACH
Cielom smernice o kapitalovych poziadavkach
(Capital Requirements Directive — CRD) je
chranit’ financné zdravie bank a investicnych
spolocnosti prostrednictvom tzkeho prepo-
jenia regula¢nych kapitadlovych poziadaviek
s rizikami, ktorym st tieto institicie vystavené.
V oktobri 2008 Eurdpska komisia prijala navrh
na zmenu urcitych ustanoveni CRD, ktory mal
okrem iného zohladnit' skusenosti ziskané
pocas financ¢nej krizy. Pokial’ ide o rezim vyso-
kej angazovanosti, miera angazovanosti bank
vocCi jednotlivym subjektom bude obmedzena4,
¢o povedie aj k obmedzeniam na medzibanko-
vom trhu. NavyS$e budu zavedené jednoznacné
kritéria hodnotenia akceptovatelnosti hybrid-
ného kapitalu, platné v celej EU. Cielom je
zvysit kvalitu vlastnych zdrojov bank. V oblasti
riadenia rizik sa zmeny tykaji riadenia rizika
likvidity a zaobchadzania so sekuritizovanymi
produktmi. V pripade riadenia rizika likvi-
dity bolo zavedenych viacero novych ustano-
veni, ktoré su vysledkom pokracujucej ¢innosti
BCBS a CEBS. V pripade sckuritizovanych
produktov je cielom novych ustanoveni zvysit
transparentnost, posilnit’ procesy riadenia rizik
povodcov i investorov a vo vacSej miere zla-
dit’ motivaciu v jednotlivych castiach sekuriti-
zacného retazca. Navrh Komisie taktiez pocita
s vytvorenim ,,8k6l pre pracovnikov dohladu*
a objasnenim ulohy prislusnych organov,
pricom cielom je zvysit' dohl'ad nad cezhranic-
nymi bankovymi skupinami. Navrh Komisie
bol prekonzultovany s ECB. ECB pri jeho
pripomienkovani tazila z vysledkov cinnosti
BSC v ramci dvoch sprav vydanych v posled-
nom Stvrtroku 2008.

V novembri BSC vydal spravu o zatazovych tes-
toch likvidity bank v EU a niidzovych planoch
financovania. Sprava obsahuje podrobny opis
technik zatazovych testov likvidity a nidzovych
planov zabezpecovania likvidity, ktoré sa v jed-
notlivych bankach v EU znaéne lidia. Analyzuje
tiez primeranost technik zatazovych testov
likvidity a ntdzovych planov zabezpecovania
likvidity so zretel'om na absorpciu likviditnych
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Sokov, a to predovSetkym pocas turbulencii na
trhu, priCom dochadza k zaveru, Zze v oboch
oblastiach je priestor na zlep$enie.

V decembri BSC vydala spravu o ,,modeli
tvorby a distribucie” (originate-and-distribute),
v ktorej hodnotila vyvoj tohto modelu v Case
jeho rasticej popularity a neskor v Case turbu-
lencii na finan¢nych trhoch. Sprava priblizuje
motivaéni Struktiru a rozne strety zadujmov
medzi jednotlivymi ucastnikmi tohto modelu.
Navrhuje cely rad trhovych rieseni a politickych
opatreni, ktoré by mohli u¢inky tychto stretov
zadujmov podstatnym spdsobom obmedzit’.

UCTOVNiCTVO

Nepokoje na finanénych trhoch potvrdili délezi-
tost’ uctovnych $tandardov z hl'adiska finan¢nej
stability. Podla planu opatreni Rady ECOFIN
i podla FSF je potrebné venovat’ pozornost’ pre-
dovsetkym otazkam suvisiacim so zvySenym
rozsahom ohlasovania angazovanosti v Struk-
tarovanych produktoch, zaobchadzanim s pod-
sivahovymi subjektmi a GCtovanim v redlnej
hodnote v pripade, Ze sa trhy stantl neaktivnymi
alebo nelikvidnymi.

Rada pre medzinarodné uctovné Standardy
(International Accounting Standards Board —
IASB) na ziadost’ FSF vytvorila panel odbor-
nych poradcov (za ucasti ECB), ktory vydal
usmernenie o i¢tovani v realnej hodnote, ked’ sa
trhy koncom oktobra 2008 stali neaktivnymi.

DalSou otazkou je potreba zabezpegit' rovnaké
globalne podmienky, pokial’ ide o u¢tovné Stan-
dardy, a to predovsetkym na oboch stranach
Atlantického oceanu. V tejto stvislosti IASB
prijala rozhodnutia, ktorych ciel'om bolo dosiah-
nut’ konzistentnost’ Medzinarodnych §tandardov
finan¢ného vykazovania (International Financial
Reporting Standards — [FRS) a VSeobecne uzna-
vanych uctovnych zasad v Spojenych Statoch
(US Generally Accepted Accounting Principles —
US-GAAP) pri reklasifikacii poloziek medzi
uctami. TASB okrem toho vytvorila Poradnu
skupinu na vysokej turovni, ktorej ulohou
je zabezpeCit, aby sa otazky vykazovania
vyplyvajuce z globalnej hospodarskej krizy



posudzovali medzinarodne koordinovanym spo-
sobom. Eurdpska komisia tiez urcila kl'acové
oblasti, v ktorych sa IFRS a US-GAAP lisia,
a vyzvala tvorcov uctovnych Standardov, aby
sa im venovali prioritne. Po pozitivnych stano-
viskdich Rady ECOFIN Europsky parlament,
Europsky vybor pre cenné papiere a Eurdpska
komisia 12. decembra 2008 prijali rozhodnutie,
podl'a ktoré¢ho sa vSeobecne uzndvané uctovné
zdsady v Spojenych 3tatoch, Japonsku, Cine,
Kanade a Juznej Korei s platnostou od janu-
ara 2009 budu povazovat’ za ekvivalent IFRS.
Komisia tiez oznamila, ze situaciu bude prie-
bezne hodnotit’ a ze najneskor do roku 2011
vyda spravu o svojich zaveroch za tieto Styri
krajiny. ECB vyvoj v tejto oblasti pozorne sle-
duje.

2.3 CENNE PAPIERE

Od prepuknutia finan¢nej krizy boli ratingové
agentlry vystavené vseobecnej kritike za svoje
pociato¢né ratingy udelené Struktirovanym
finanénym cennym papierom. Doévodom bolo
presvedéenie, Ze ich ratingy v plnej miere neod-
razali riziko, ktoré bolo s tymito cennymi
papiermi spojené. Sprava FSF o zvySovani odol-
nosti trhu a in§titacii zo 7. aprila 2008° pouka-
zala na niektoré slabiny ratingovych modelov
a metodik a navrhla viacero opatreni na skvalit-
nenie ratingového procesu. V ramci rieSenia
tychto otdzok Eurdpska komisia 31. jula 2008
zverejnila konzultaciu k navrhu nariadenia
o uverovych ratingovych agentirach. Tento
navrh nariadenia sa zaobera podmienkami auto-
rizacie a ¢innosti uverovych ratingovych agen-
tur a dohl'adu nad nimi, pricom sa snazi zabez-
pecit’, aby tieto agentary pri plneni svojich tloh
spinali vysoké $tandardy nezavislosti, integrity
a kvality. Eurosystém sa k verejnej konzultacii
vyjadril 25. septembra 2008, !° pricom navrh vo
vSeobecnosti uvital. Vo svojej odpovedi zdoraz-
nil, Ze nariadenie EU o Gverovych ratingovych
agenturach by sa malo zamerat' na zvySenie
transparentnosti v udel'ovani ratingov a ich prie-
beznej kontroly, malo by zabezpecit', aby regu-
lacny ramec nezasahoval do obsahu ratingov,
a ochranovat’ integritu a nezavislost’ agentur rie-

Senim stretov zaujmu. Eurosystém navrhol
$truktiru regulécie a dohl'adu v EU, v ktorej by
uverové ratingové agentury boli sice nadalej
formalne autorizované a kontrolované narod-
nymi organmi dohladu, ale ich autorizacia
a dohl'ad by prebiehali podla jednotného pro-
cesu hodnotenia a dohl'adu. Vybor eurdpskych
regulaénych organov pre cenné papiere
(Committee of European Securities Regulators
— CESR) by mohol plnit' ulohu koordinatora
prislusnych narodnych organov tak pri autoriza-
cii, ako aj pri uplatiovani donucovacich
prostriedkov.

Eurosystém na zaver zdoraznil, ze vsetky
dohody o koordinacii tykajtce sa regulacie uve-
rovych ratingovych agentir a dohl'adu nad nimi
by mali umoziovat’ primerani mieru zapojenia
Eurosystému vzhl'adom na to, ze Eurosystém si
uz vytvoril svoj vlastny ramec hodnotenia tve-
rovej bonity, ktory monitoruje vysledky a ¢in-
nost ratingovych agentir v rdmci realizacie
menovopolitickych operacii.

Po uzavreti verejnej konzultacie Komisia navrh
nariadenia o uverovych ratingovych agenttrach
zverejnila v novembri 2008.

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/regulationcreditratingagencies
2008en.pdf
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3 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém venuje financnej integracii v Europe
velkll pozornost, kedze dobre integrovany
finan¢ny systém zvySuje plynulost’ a ucinnost’
transmisie impulzov menovej politiky v ramci
eurozony a dotyka sa aj Glohy Eurosystému
v zabezpeCovani financnej stability. Financna
integracia tiez prispieva k plynulému fungo-
vaniu platobnych systémov a systémov vyrov-
nania obchodov s cennymi papiermi. Finan¢na
integracia ako jeden z prioritnych cielov EU
okrem toho moze prispiet’ k rozvoju financného
systému a tym zvySovat potencial hospodar-
skeho rastu.

Cinnosti, ktorymi Eurosystém prispieva k zvy-
Sovaniu finanénej integracie v Eurdpe, sa delia
na Styri oblasti: 1) informuje o finanénej integ-
racii a monitoruje jej stav, ii) posobi ako kata-
lyzator v ramci aktivit sukromného sektora
tym, Ze umoziuje spolocny postup, iii) posky-
tuje poradenstvo v otazkach pravneho a regu-
lacného ramca finan¢ného systému a priamo
zavadza pravidla, a iv) poskytuje centralne ban-
kové sluzby, ktoré taktiez podporuju financnt
integraciu. ECB aj v roku 2008 pokracovala vo
svojej ¢innosti vo vietkych Styroch oblastiach.

POSKYTOVANIE INFORMACIi O FINANCNE]
INTEGRACII A JE) MONITOROVANIE

V aprili 2008 ECB zverejnila druhi vyro¢nt
spravu o ,Finanénej integracii v Eurdope“.!!
Hlavnym tucelom tejto spravy je prispievat
k pokroku europskej finan¢nej integracie a zvy-
Sovat’ povedomie verejnosti o podpornej ulohe
Eurosystému v tomto procese. Sprava na tivod
prinaSa hodnotenie stavu finan¢nej integracie
v eurozone, ktoré zostavila ECB na zaklade
suboru kvantitativnych ukazovatelov zverejno-
vanych polro¢ne na jej internetovej stranke.
V roku 2008 sa okruh ukazovatelov rozsiril aj
o europsku trhovi infrastruktaru. Sprava obsa-
huje aj podrobnu analyzu $pecifickych otazok
vybratych na zaklade ich dolezitosti v programe
finanénej integracie v EU a ich relevantnosti vo
vztahu k uloham ECB. V roku 2008 bola tato
$pecialna analyza zamerana na Styri oblasti:
koncepty a opatrenia financného vyvoja, inicia-
tiva pre kratkodobé eurdpske cenné papiere
(Short-Term European Paper — STEP), integra-
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cia a vyvoj hypotekarnych trhov v Europe,
a integracia v oblasti velkych platieb a obcho-
dov s cennymi papiermi. V zdvere sprava
suhrnnou formou opisuje prinos Eurosystému
k dosiahnutiu integrovanejsich a rozvinutejsich
finanénych trhov v Eurdpe pocas minulé¢ho
kalendarneho roka.

Vzhl'adom na predpoklad, ze financna integ-
racia bude mat’ vplyv na dal$i vyvoj financ-
ného systému a hospodarsky rast, je Cinnost’
ECB v oblasti finan¢nej integracie vel'mi tuzko
spita s SirSou analyzou faktorov prispievaju-
cich k fungovaniu finanénych systémov. Tato
¢innost” pokracovala aj v roku 2008, pricom
cielom bolo definovat’ koncepény ramec na pra-
videlné monitorovanie a hodnotenie moznych
problémov vo finan¢nych systémoch.

V roku 2008 ECB tiez pokracovala vo svojej
¢innosti v ramci vyskumnej siete pre kapitalové
trhy a finan¢nu integraciu v Euroépe, ktoru vedie
spolu s Centrom pre financné Studie (Center
for Financial Studies) frankfurtskej univerzity.
Vyskumna siet’ pokracovala v sérii konferencii
za Ucasti akademickych pracovnikov, ucastni-
kov trhu a tvorcov politiky, s aktivnou ucastou
narodnych centralnych bank. V roku 2008 bola
dokoncena druha faza siete, ktora vyvrcholila
druhym sympoziom o ,Kapitalovych trhoch
a financnej integracii v Eurdpe™ uskutocne-
nym 13 — 14. februara vo Frankfurte. Tretia
faza sa zacala 11. konferenciou siete na tému
,»Irh s retailovymi finanénymi sluzbami: vyvoj,
integracia a hospodarske ucinky“, ktora sa
konala na pode Ceskej narodnej banky v Prahe
v diioch 20 — 21. oktobra 2008. Rovnako ako
v predchadzajtcich rokoch ECB v ramci tejto
siete udelila Lamfalussyho Stipendia piatim
mladym vyskumnym pracovnikom. V sucas-
nosti st prioritami siete: i) financné systémy
z pozicie riadenia, distribucie a tvorby rizik,
ii) integracia a vyvoj retailovych finan¢nych slu-
zieb a podpora inovativnych firiem, iii) finan¢na

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegration
ineurope200804en.pdf

12 Podrobnejsie informécie najdete v Casti ,,Finanény vyvoj: kon-
cepty a opatrenia“ v kapitole 2 publikacie ,,Finan¢na integracia
v Eurépe*, april 2008.



modernizacia, spravne riadenie a integracia
Eurdpskeho finanéného systému do globalnych
kapitalovych trhov.

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT
SUKROMNEHO SEKTORA

Pokrok v oblasti financnej integracie v Europe
vo vel'kej miere zavisi od iniciativy sukromného
sektora vo vyuzivani existujucich moznosti
cezhranicného obchodovania. Verejné organy
takéto usilie v ramci sukromného sektora
podporuju.

V roku 2008 Eurosystém aj nadalej aktivne
podporoval iniciativu Jednotnej oblasti platieb
v eurach (Single Euro Payments Area — SEPA),
ktora jednotlivcom, podnikom a orgdnom verej-
nej spravy umoziuje uskutoc¢iovat bezhoto-
vostné platby v ramci celej eurozény a ostat-
nych krajin v oblasti SEPA z jedného uctu
kdekol'vek v oblasti SEPA pomocou jednotného
suboru platobnych nastrojov rovnako jedno-
ducho, efektivne a bezpecne, ako je tomu dnes
v pripade domacich platieb. SEPA predstavuje
d’alsi krok k vytvoreniu integrovaného trhu pla-
tobnych sluzieb v Eurdpe, ktory spoloc¢nosti pri-
nesie vyznamné hospodarske vyhody. SEPA je
logickym dosledkom zavedenia eura v doteraz
16 eurdpskych krajinach.

Prvym vel'kym medznikom tejto iniciativy bolo
uspesné zavedenie SEPA tihrad v januari 2008.
Od tejto chvile zacali plynat prvé vyhody
SEPA pre banky a predovsetkym postupne aj
pre koncovych pouzivatel'ov platobnych slu-
zieb. Eurosystém odporucil prevadzkovate-
lom platobnych infrastruktar, aby pravidelne
hodnotili stav uplatiiovania systému SEPA vo
svojich infrastruktarach. Vacsina automatizo-
vanych zuctovacich centier, ktoré spracuvaju
bezhotovostné prevody, uz v sidasnosti spiiia
podmienky systému SEPA thrad, pricom
viaceré z nich presli z poskytovania vylu¢ne
domacich operacii na poskytovanie celoeurdp-
skych sluzieb. Podl'a zaverov Siestej spravy
o stave realizacie SEPA, ktoru Eurosystém
vydal v novembri 2008, je vSak migra¢ny pro-
ces stale pomaly a je potrebné prijat’ opatrenia
na jeho urychlenie.

Ramec SEPA pre kartové platby bol sice tiez
zavedeny v januari 2008, ale v tejto oblasti je
potrebné vicsie usilie. Ramec SEPA pre pla-
tobné karty by mal umoznit’ va¢si vyber a vyssiu
efektivitu prostrednictvom postupného zrusenia
pravnych, technickych a zo systému vyplyva-
jucich prekazok a zaroven zvysenim konkuren-
cie v oblasti vydavania, prijimania, akceptacie
a spracovania. Prechod na ¢ipové karty s osob-
nym identifikacnym ¢islom PIN, ktory je ddlezi-
tousucastou systému SEPA, vroku2008 vyrazne
pokrocil. Viacero kartovych schém prisposobilo
svoje pravidla poziadavkam SEPA. Este stale
vsak nie je isté, ¢i sa vSetkym kartovym sché-
mam podarilo u¢inne oddelit spracovatel'ski
¢innost’ od funkcii riadenia schémy. Eurosystém
oc¢akava, ze v najbliz§ich rokoch vznikne najme-
nej jedna eurdpska kartova schéma, ktora bude
spifiat’ poziadavky Eurosystému i poZziadavky
vlastnikov kariet, bank, obchodnikov a proti-
monopolnych uradov. Eurosystém na tito tému
vedie diskusiu s hlavnymi eurépskymi bankami
a d’alsimi zacastnenymi subjektmi uz od aprila
2008 a zaznamenava Coraz vacsiu podporu. To,
7ze v suUCasnosti prebicha viacero iniciativ na
vytvorenie takejto eurdpskej kartovej schémy,
je podla Eurosystému jasny dokaz toho, Ze trh
potrebu schémy tohto druhu uznava.

Pokracovali pripravy na spustenic SEPA inkas
1. novembra 2009, ktorych vysledkom bolo
prijatie dvoch suborov pravidiel pre zakladné
a medzipodnikové inkasa. Pred spustenim tejto
schémy vSak stale zostava niekolko otazok,
ktoré je potrebné bezodkladne vyriesit, a to
predovsetkym otazky stvisiace s uplatiovanim
viacstrannych vymennych poplatkov. V zaujme
spustenia schémy v planovanom termine v sep-
tembri 2008 ECB po podrobnej konzultacii
s Europskou komisiou navrhla docasny rezim,
v ramci ktorého by sa pri SEPA inkasach
uplatiovali existujlice viacstranné vymenné
poplatky. Pocas prechodného obdobia, ktoré
by trvalo len niekol’ko rokov, by banky museli
upravit’ svoje obchodné modely a primera-
nym spdsobom informovat’ svojich klientov.
Eurosystém pokracoval snahe zabezpecit
vcasné spustenie tychto novych platobnych slu-
zieb na eurépskej tirovni. Siesta sprava o stave
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realizacie SEPA v tejto stvislosti navrhuje
konkrétne priority a d’alsie kroky.

Trh s kratkodobymi cennymi papiermi v Eurdpe
je prevazne narodnej povahy. Iniciativa STEP,
ktord WUcastnici trhu uskutocnuju pod zasti-
tou Eurdpskej bankovej federacie a Asocicie
finan¢nych trhov (ACI — The Financial Markets
Association) a pod vedenim Vyboru trhu STEP,
pracuje na odstraiiovani medzier vo financnej
integracii vytvaranim suboru spolo¢ne dohod-
nutych trhovych standardov a praktik, ktorymi
sa ucastnici trhu budu dobrovolne riadit’.

Eurosystém iniciativu STEP podporuje uz od jej
vzniku v roku 2001 tym, ze umoznuje interak-
ciu medzi ucastnikmi trhu, prispieva k tvorbe
Konvencie trhu STEP a zvySuje povedomie
verejnosti o tejto iniciative. Po ispeSnom spus-
teni trhu STEP v juni 2006 Eurosystém tlito ini-
ciativu podporuje aj nad’alej dvomi spdsobmi.
Po prvé, ECB poskytuje Statistické tidaje o trhu
STEP. Po druhé, Eurosystém pomaha sekre-
tariatu STEP pri oznacovani cennych papie-
rov STEP. Asistencia pri oznacovani prebieha
na zaklade docasnej dohody, ktora sa skonci
v juni 2010.

Vybor trhu STEP zahajil hodnotenie Konvencie
trhu STEP s cielom ulah¢it jej technickd apli-
kaciu na vdcSom pocte trhov pri zachovani,
resp. zvyseni stanovenych Standardov. ECB toto
hodnotenie vita, pretoze vzhl'adom na neustaly
vyvoj trhov je potrebné konvenciu zodpoveda-
jucim spdsobom adaptovat. Okrem toho je to
dobra prilezitost na prehodnotenie procesov
a postupov uplatnovanych od vytvorenia trhu
STEP v jini 2006 a na potrebné zdokonalenie
konvencie.

ECB zostavuje denné $tatistiky vynosov novych
emisii eurovych cennych papierov STEP, ako aj
mesacnych objemov dlhovych cennych papierov
STEP. Napriek zhorSenym trhovym podmien-
kam sa celkovy objem nesplatenych dlhovych
cennych papierov STEP v poslednom stvrtroku
2008 medzirocne zvysil o 24 %.
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POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH
PRAVNEHO A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO
SYSTEMU A PRIAME ZAVADZANIE PRAVIDIEL
Eurosystém sa pravidelne podiela na tvorbe
pravneho a regulaéného ramca EU poskytova-
nim poradenstva v suvislosti s hlavnymi aktual-
nymi politickymi iniciativami.

Aktivity savisiace s ramcom EU pre finanény
dohlad sa v roku 2008 zameriavali na vysledky
hodnotenia Lamfalussyho rameca, na ktorom
sa podielal aj Eurosystém (Cast' 2 tejto kapi-
toly). V ramci svojej poradnej funkcie v sulade
s ¢lankom 105 ods. 4 zmluvy ECB okrem toho
pravidelne poskytuje stanoviska k legislativnym
navrhom Eurdpskej komisie (viac v ¢asti 2).

ECB pomahala riesit’ otazky tykajuce sa integ-
racie systémov vyrovnania obchodov s cen-
nymi papiermi a platobnych systémov. Aktivne
sa podielala najmd na pracach suvisiacich
s ,,Kédexom spravania v oblasti zuctovania
a vyrovnania®. Ugelom tohto kédexu je zvySo-
vat' konkurenciu na zaklade cenovej transpa-
rentnosti, pristupu a interoperability, a oddele-
ného poskytovania sluzieb a uctovania. Kedze
v pripade kodexu ide o samoregulacny nastroj,
spravna a v¢asna implementacia vSetkych opat-
reni je monitorovana prisnym mechanizmom.
Mechanizmus pozostava z externych auditorov
a osobitnej monitorovacej skupiny zlozenej zo
zastupcov Europskej komisie, CESR a ECB.
V priebehu roka 2008 monitorovacia skupina
zasadala Styrikrat. ECB a Europska asocidcia
centralnych depozitarov cennych papierov vyko-
nali analyzu cenovej transparentnosti a navrhli
moznosti zlepSenia porovnatel'nosti cien.

Nakol’ko cielom koédexu je umoznit slobodny
vyber, musi byt spojeny s Gplnym odstranenim
,Glovanniniho prekazok™ efektivneho z(étova-
nia a vyrovnania (nazov je odvodeny od mena
skupiny, ktora ich v roku 2001 urcila), ktoré
su sposobené rozdielmi v technickych Stan-
dardoch a obchodnych postupoch, pravnou
neistotou a rozdielnymi danovymi postupmi.
ECB sa nadalej ztcastiiovala Poradnej moni-
torovacej skupiny pre zictovanie a vyrovnanie
(Clearing and Settlement Advisory Monitoring



Expert Group), ktora sa venuje odstranovaniu
prvého suboru prekazok. ECB bola tiez nad’alej
zapojend do Skupiny pre pravnu istotu (Legal
Certainty Group), ktora v auguste 2008 pred-
stavila 15 odporucani na odstranenie pravnych
prekazok spojenych so sluzbami poskytovanymi
po uzavreti obchodu.

Vzhladom na to, ze harmonizécia eurdpskeho
pravneho ramca je zdkladom systému SEPA,
Eurosystém sa aktivne zaujima o legislativu
Spolocenstva v tejto oblasti. Smernica o platob-
nych sluzbach'? bola formalne prijata v novembri
2007. Pokial’ ide o jej transpoziciu do vnutrostat-
nych pravnych predpisov, ¢lenské $tity EU st
podla Eurdpskej komisie pripravené dodrzat’ ter-
min 1. novembra 2009. ECB je ¢lenom pracovnej
skupiny Komisie pre transpoziciu. Novela
Nariadenia (ES) 2560/2001 o cezhrani¢nych
eurovych platbach!* ma zasadny vplyv aj na sys-
tém SEPA, a predovsetkym na SEPA inkasa. Je
vSeobecne zname, ze prijatie tohto nariadenia
bolo impulzom, ktory bankovy sektor v roku
2002 podnietil zacat’ s vyvojom SEPA. Navrh
Komisie'> chce nariadenie prispdsobit’ sucas-
nému stavu v oblasti platobného styku, napriklad
jeho rozsirenim o priame inkasa. To znamena, ze
ceny cezhrani¢nych SEPA inkas nesmu byt’ vys-
sie ako ceny zodpovedajucich narodnych inkas.
ECB sa podiel’ala na praci Komisie pocas tvorby
navrhu nariadenia a v tejto suvislosti vydala aj
svoje stanovisko. !¢

ECB sa zucastnovala aj na pripravnych pracach
Komisie na hodnoteni Smernice o elektronic-
kych peniazoch, ktord vytvara pravny ramec
pre &innost institacii elektronickych penazi.!”
Podrla vyjadrenia Komisie poskytovanie a pou-
zivanie elektronickych penazi nerastie oc¢akava-
nym tempom a preto navrhuje smernicu upravit’.
ECB prehodnotenie smernice vita, ale zaroven
ma obavy z niektorych Casti navrhu Komisie,
predovsetkym pokial’ ide o ustanovenia o ramci
dohl'adu nad obozretnym podnikanim a institu-
cionalnom postaveni institucii elektronickych
penazi.'®

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH
SLUZIEB, KTORE PODPORUJU FINANCNU
INTEGRACIU

Systém TARGET2, druha generacia platob-
ného systému Eurosystému pre vel'ké platby,
bol uspesne uvedeny do prevadzky 19. novem-
bra 2007 a 19. méja 2008 plne nahradil sys-
tém prvej generacie TARGET. Novy systém
bol navrhnuty tak, aby eurovym penaznym
a finanénym trhom poskytol G¢inny a bezpecny
mechanizmus na zuctovanie eurovych platieb
v realnom Case v peniazoch centralnej banky.
TARGET2 predstavuje zasadny prispevok
Eurosystému k finan¢nej integracii v Eurdpe.
Ide o prva trhova infrastruktaru, ktora je plne
integrovana a harmonizovana na eurdpskej
urovni a ktora odstranuje predchadzajucu frag-
mentaciu v riadeni likvidity centralnych bank
a realizécii velkych platieb. Vlastnosti nového
systému nielen umoziuju, ale zaroven stimuluji
organizacné¢ zmeny v uverovych instituciach
pdsobiacich vo viacerych krajinach Eurdpy tym,
ze tymto subjektom davaju moznost’ racionali-
zovat’ svoje funkcie back office a konsolidovat’
svoje riadenie eurovej likvidity (¢ast’ 2.1 kapi-
toly 2).

Eurosystém a Gicastnici trhu okrem toho pokraco-
vali v pracach na projekte TARGET2-Securities
(T2S). T2S bude platforma s viacerymi menami,
ktora budu eurdpski centrdlni depozitari cen-
nych papierov pouzivat' na vyrovnanie obcho-
dov s cennymi papiermi v peniazoch centralnej
banky. Rada guvernérov 17. jula 2008 prijala

13 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/64/ES z 13.
novembra 2007 o platobnych sluzbach na vnitornom trhu,
ktora meni a dopiﬁa smernice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES
a 2006/48/ES, a ktora rusi smernicu 97/5/ES.

14 Nariadenie Europske parlamentu a Rady 2560/2001/ES
z 19. decembra 2001 o cezhrani¢nych platbach v eurach.

15 Viac informécii na stranke http://ec.europa.eu/internal market/
payments/crossborder/index_en.htm.

16 Stanovisko k novému nariadeniu o cezhrani¢nych platbach
v Spolocenstve (CON/2009/1).

17 Viac informécii na stranke http://ec.europa.eu/internal market/
payments/emoney/index_en.htm.

18 Stanovisko k smernici o zacati a vykonavani ¢innosti a dohl'ade
nad obozretnym podnikanim institicii elektronického penaznic-
tva (CON/2008/84).
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rozhodnutie o vytvoreni T2S a jeho vyvojom
a prevadzkou poverila Deutsche Bundesbank,
Banco de Espana, Banque de France a Banca
d’Italia.  Poskytovanim  harmonizovanych,
bezhrani¢nych a neutralnych zactovacich sluzieb
v eurach a inych menach bude T2S vyznamnym
krokom k vytvoreniu integrovaného trhu s cen-
nymi papiermi a dolezitym prispevkom k financ-
nej integracii v Europe (Cast’ 2.2 kapitoly 2).

A nakoniec v oblasti riadenia kolateralu sa
Rada guvernérov v juli 2008 rozhodla vytvo-
ritt jednotnii zdielant platformu (CCBM2)
pre narodné centralne banky krajin eurozony
s cielom konsolidovat a zvysit efektivnost’
internych systémov Eurosystému a zlepsit’ ria-
denie likvidity a kolaterdlu zmluvnych stran.
Ulohou vytvorit’ a prevadzkovat’ tato platformu
v mene Eurosystému Rada guvernérov poverila
Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de
Belgique a De Nederlandsche Bank. Platforma
sa vyvija v uzkej spolupraci s ucastnikmi trhu
(cast’ 2.3 kapitoly 2).
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4 DOHLAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI
A INFRASTRUKTUROU TRHU

Platobné systémy a systémy zuctovania a vyrov-
nania obchodov s cennymi papiermi predstavuju
zakladné infraStruktiry potrebné na riadne fun-
govanie trhovej ekonomiky. St nevyhnutné pre
efektivny tok platieb za tovar, sluzby a finanéné
aktiva a ich plynulé fungovanie je dolezitym
predpokladom realizdcie menovej politiky cen-
tralnej banky a udrzania stability meny a dovery
v 1u, ako aj stability finan¢ného systému a hos-
podarstva vo vSeobecnosti.

Eurosystém sa prostrednictvom dohl'adu a uplat-
novanim minimalnych Standardov a poziadaviek
snazi zabezpecCit’ bezpecnost’ a efektivnost’ platob-
nych systémov a systémov vyrovnania obchodov
s cennymi papiermi, ako aj bezpecnost’ a efektiv-
nost’ centralnych protistran pouzivajucich euro.
Cielom dohl'adu je predovsetkym zachovat’ sys-
témovu stabilitu platobného systému obmedzova-
nim systémovych rizik. V tejto stivislosti sa organy
dohl'adu zameriavaju tak na jednotlivé platobné
systémy a systémy vyrovnania obchodov s cen-
nymi papiermi, ako aj na trhovt1 infrastruktaru ako
celok (vzhladom na vzajomnu zavislost’ tychto
systémov). Dohl'ad Eurosystému sa vztahuje aj na
platobné nastroje, pricom hlavnym kritériom je ich
bezpecnost’ a efektivnost’.

Zodpovednost  za  vykonavanie  dohladu
Eurosystému udel'uje zmluva. V zdujme G¢inného
a efektivneho dohl'adu ECB a ndrodné centralne
banky Eurosystému tieto tlohy plnia sposobom,
vd’aka ktorému Eurosystém vyuziva vyhody
decentralizovanej Struktiry a zaroven zabezpe-
¢uje koordinaciu vsetkych svojich funkeii v oblasti
dohl'adu a jednotné uplatiiovanie svojej politiky.
Politika a poziadavky Eurosystému v oblasti
dohl'adu vychadzaju z medzinarodne uznavanych
Standardov, ktoré su prisposobené Specifickym
podmienkam a potrebam Eurosystému.

4.1 SYSTEMY VEEKYCH PLATIEB
A POSKYTOVATELIA INFRASTRUKTORNYCH
SLUZIEB

Eurosystém vykonava dohl'ad nad systémami
velkych platieb, ktoré¢ z(étuji eurové transak-
cie, vratane systémov, ktoré Eurosystém sam

riadi. Eurosystém pritom uplatiiuje rovnaké
Standardy na vlastné systémy i na systémy pre-
vadzkované stikromnymi osobami. Ide o tzv.
zakladné zasady pre systémovo dolezité pla-
tobné systémy, ktoré stanovil Vybor krajin G10
pre platobné a zictovacie systémy (Committee
on Payment and Settlement Systems — CPSS)
a ktoré prijala Rada guvernérov v roku 2001.
Ich doplnkom st ocakavania organov dohl'adu
v suvislosti so zabezpeCenim nepretrzitej pre-
vadzky systémovo dolezitych platobnych systé-
mov, ktoré prijala Rada guvernérov v roku 2006
a ktoré maju vsetky systémovo dolezité platobné
systémy v eurozone zaviest’ do roku 2009.

Klucové platobné systémy, ktoré z(étova-
vaji obchody v eurach (TARGET2, EUROI1
a CLS), poskytovatelia infrastrukturnych slu-
zieb (napr. SWIFT) a infrastruktiry na zic¢tova-
nie a vyrovnanie obchodov s eurovymi cennymi
papiermi sa UspeSne vysporiadali s problémami
spojenymi s trhovymi turbulenciami, ktoré
pokracovali aj v roku 2008. Z pozicie dohl'adu
z tychto udalosti vyplyva mnozstvo pouceni,
v neposlednom rade o dolezitosti primeraného
riadenia kapacit zo strany prevadzkovatel'ov
systémov a fungujiceho ramca krizovej komu-
nikacie medzi organmi dohladu, ostatnymi
prislusnymi organmi a poskytovatel'mi trhovej
infrastruktury.

TARGET2

Postupny prechod zo syst¢ému TARGET na
systtm TARGET2, ktory sa zacal v novem-
bri 2007, bol plynulo ukonceny podla planu
19. méaja 2008, ked sa k TARGET?2 pripojila
posledna, tretia skupina narodnych bankovych
sektorov. Vsetky cinnosti dohladu nad systé-
mom TARGET2 koordinuje ECB, ktora tzko
spolupracuje so zucastnenymi narodnymi cen-
tralnymi bankami. Narodné centralne banky
maju na starost’ dohl'ad nad lokalnymi prvkami
systému TARGET? a ich ucast’ na dohl'ade nad
jeho centralnymi prvkami je na baze dobrovol-
nosti.

Zaciatkom roka 2007, ked bol systém
TARGET?2 este vo vyvoji, organy dohl'adu zacali
s komplexnym hodnotenim jeho koncepcie
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v porovnani so zadkladnymi zasadami pre sys-
témovo dolezité platobné systémy a ocakava-
niami Eurosystému v suvislosti so zabezpece-
nim ich nepretrzitej prevadzky. Prvé vysledky
hodnotenia boli povzbudivé a na konci roka
2007 organy dohl'adu nad systtmom TARGET?2
dospeli k zaveru, ze TARGET?2 pravdepodobne
v plnej miere splni vSetky relevantné zakladné
zéasady za predpokladu, ze prevadzkovatel sys-
tému v priebehu roka vyriesi viacero pripo-
mienok dohladu v zmysle schvaleného planu
prac. V novembri 2008 prevadzkovatel’ systému
organom dohladu predlozil spravu, v ktorej
podrobne uviedol, akym spdsobom boli splnené
jednotlivé body uvedené v plane prac. Organy
dohladu nad systtmom TARGET2 posudili
spravu a kroky, ktoré prevadzkovatel usku-
tocnil, a v marci 2009 rozhodovacim organom
ECB predlozili kone¢nu spravu o hodnoteni
koncepcie syst¢ému TARGET2 zo strany orga-
nov dohl'adu. K dispozicii bude aj verejna ver-
zia hodnotiacej spravy.

Podl'a nazoru organov dohladu nad systémom
TARGET2 prevadzka systému prebicha podla
o¢akavani. Ich osobitni pozornost’ a zakrok si
vyziadal len jeden vacsi incident, ktory nastal
30. jana 2008. S prevadzkovatel'om systému
boli prekonzultované konkrétne odporucania
dohladu a boli vykonané napravné opatrenia.

EUROI

EUROL je platobny systém pre vel'ké cezhra-
ni¢né a domace eurové transakcie medzi bankami
posobiacimi v EU. Prevadzkuje ho kliringova
spolocnost Euro Banking Association -
EBA CLEARING. EUROI funguje na baze
viacstranného Cistého zactovania. Pozicie tiCast-
nikov systému EURO1 na konci diia sa nakoniec
vyrovnavaju v systéme TARGET2 v peniazoch
centralnej banky, pricom ECB hra ulohu agenta
zuCtovania. V roku 2008 sa ¢innost’ v oblasti
dohladu okrem iného sustredila na prechod
vyrovnania koncodnovych pozicii v systéme
EURO1 do systtmu TARGET2 v maji 2008,
ked’ zanikol systém TARGET. Prechod na sys-
tém TARGET2 prebehol bez problémov.
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Dna 7. jala 2008 EBA CLEARING v systéme
EUROI vytvorila dve d’alSie okna na distribuciu
likvidity v ramci moznosti flexibilného vyrovna-
nia (Flexible Settlement Capability), oznacova-
nej aj ako likviditny most, jedno o 13:00 a druhé
0 15:30. Tento likviditny most umoziuje spra-
covat’ platby, ktoré by inak boli pozastavené,
ked’ banky dosiahnu svoj debetny alebo kreditny
limit v systéme EURO1. Uelom tychto dvoch
dodato¢nych okien na distribiciu likvidity je
znizit’ zostatky vedené na predbeznych zucto-
vacich Gc¢toch EURO1 v syst¢éme TARGET2
a maximalizovat’ recyklaciu predplatenej lik-
vidity. Ich vytvorenie vyvolalo kladné reakcie
organov dohl'adu tak v pripade EUROI1, ako aj
TARGET2.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT
Systém Continuous Linked Settlement (CLS)
poskytuje sluzby vo viacerych menach na simul-
tanne (platba-proti-platbe) finadlne zuctovanie
platobnych prikazov suvisiacich s devizovymi
transakciami. Pomocou mechanizmu platba-pro-
ti-platbe CLS v podstate eliminuje riziko zacto-
vania v cudzej mene, teda riziko, ze jedna zo
stran devizovej transakcie zaplati menou, ktora
predala, ale nedostane menu, ktora kupila.

Systém CLS bol spusteny v roku 2002 a spo-
¢iatku zGctovaval devizové transakcie v sied-
mich hlavnych menach vratane eura. Po schva-
leni zuctovania v mexickych  pesach
a izraelskych Sekeloch zo strany organov
dohladu nad syst¢tmom CLS v roku 2008
CLS v sucasnosti zuctovava transakcie
v 17 menach. Okrem toho z(iétovava platobné
transakcie v jednej mene, ktoré su spojené
s obmedzenym poc¢tom finanénych nastrojov,
t. j. neburzovymi transakciami s Uverovymi
derivatmi a forwardovymi transakciami bez
dorucenia.t?

19 Definuji sa ako forwardové devizové transakcie s ¢istym hoto-
vostnym zu¢tovanim, pri ktorych dve zmluvné strany uzavra
dva fiktivne devizové obchody a rozdiel medzi nimi vyrovnaju
v hotovosti v dohodnutej mene. Meny stanovené v tychto dvoch
fiktivnych devizovych transakciach si zmluvné strany forwardu
bez dorucenia fyzicky nevymienaju.



Manazérom CLS je CLS Bank International
(CLS Bank) so sidlom v New Yorku. Vlastnikmi
CLS Bank su stikromné banky a iné finanéné
institGcie. Primarnu zodpovednost’ za dohlad
nad systémom CLS prevzal Federalny rezervny
systém v ramci dohody o spolupraci v dohl'ade
uzavrete] medzi centralnymi bankami krajin
G10 a centralnymi bankami krajin, ktorych
meny sa v syst¢éme CLS pouzivaju. V ramci
tohto spolo¢ného dohl'adu plni ECB (v uzkej
spolupraci s narodnymi centralnymi bankami
eurozony) Ulohu hlavného organu dohl'adu nad
zuctovanim transakcii v eurach.

Z hladiska hodnoty je CLS najvac¢sim platob-
nym systémom zictovavacim eurové transakcie
mimo eurozony. To znamend, Zze bezpecnost
a efektivnost CLS a dodrziavanie politickych
zasad?® Eurosystému su pre Eurosystém prvo-
radé. V decembri 2008 CLS ztctoval priemerne
473 000 devizovych transakcii denne, pricom
priemerny denny objem zuctovanych transakcii
predstavoval 3,3 bil. €.2! V porovnani s decem-
brom 2007, ked’ CLS denne z(c¢toval v priemere
381 436 transakcii s priemernym dennym obje-
mom 2,9 bil. €, to predstavuje podstatny narast.
S podielom 21 % zo vSetkych transakcii ziéto-
vanych v ramci CLS bolo euro aj nad’alej dru-
hou najddlezitejSou zactovacou menou po ame-
rickom dolari (podiel 44 %). Priemerny denny
objem transakcii v systéme CLS zuctovanych
v eurach dosiahol 560 mld. €.

V roku 2008 Banka pre medzinarodné zuctova-
nie vydala spravu ,,Pokrok v znizovani rizika
devizového zuétovania“.?> Sprava, ktord obsa-
huje aj prispevky Eurosystému, poukazuje na
to, ze komplexna dlhodoba stratégia schvalena
centralnymi bankami krajin G10 v roku 1996
znaéne znizila systémové riziko vyplyvajuce zo
spdsobu, akym sa zactuju devizové transakcie.
Zaroven vsak upozorfuje, ze jednotlivé insti-
tucie, odvetvové skupiny a centralne banky by
mali pokracovat’ na odstraneni zostdvajucich
rizik a zabranit strate uz dosiahnutého pokroku.

SWIFT
ECB v spolupraci s centralnymi bankami
krajin G10 vykonava dohlad nad systémom

SWIFT, pricom prvoradu zodpovednost’ nesie
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique. Hlavnym cielom dohl'adu G10 nad
syst¢émom SWIFT je zabezpecenie bezpecnosti,
spol'ahlivej a nepretrzitej prevadzky a odolnosti
jeho infrastruktary. V roku 2008 pracovnici
dohl'adu hodnotili, ¢i SWIFT tieto ciele nasle-
duje prostrednictvom opatreni zameranych na
spravne riadenie, Struktiry, procesy, postupy
riadenia rizik a kontrolné mechanizmy, ktoré
mu umoznujui ucinne riadit’ potencialne rizika
ohrozujuce riadne fungovanie infrastruktir trhu
pouzivajicich SWIFT a finan¢nu stabilitu vo
vseobecnosti.

V roku 2008 dohlad nad systtmom SWIFT
venoval osobitnii pozornost’ projektu viaczo-
novej komunikacnej architektiry. Spracovanie
v systétme SWIFT bude rozdelené do dvoch
zon — transatlantickej a eurdpskej — s cielom
zvysit spracovatel'ski kapacitu infrastruktury,
zlepsit' jej odolnost’” a splnit’ eurdpske pozia-
davky na ochranu dat. Sucastou projektu, ktory
sa bude realizovat v dvoch etapach do roku
2010, resp. 2013, bude vytvorenie nového glo-
balneho operaéného centra v Eurdpe, ktoré bude
sluzit' tak transatlantickej, ako aj europskej
zone. Europski klienti SWIFT-u budii automa-
ticky zaradeni do eurdpskej zony a vsetky ich
vnutroeurdpske operacie sa budi spracovavat
a archivovat’ v Eurépe. Pracovnici dohl'adu hod-
notia postupy systému SWIFT pri projektovani
tejto infrastruktiry a jej uvadzani do prevadzky
a zaroven sleduju, ¢i je venovand dostatocna
pozornost’ priebeznej odolnosti a dostupnosti
sluzieb SWIFT, ktoré maju zasadny vyznam pre
udrzanie globalnej financnej stability.

20 ,,The Eurosystem policy principles on the location and operation
of infrastructures settling eurodenominated payment transac-
tions (Zasady politiky Eurosystému v otazke umiestnenia a
prevadzky infraStruktir na zuctovanie transakcii v eurach),
ja12007.

Hotovostné ztctovanie kazdého devizového obchodu pozostava
z dvoch platobnych transakcii, jednej v kazdej pouzitej mene.
V decembri 2008 tak prostrednictvom CLS bolo zaétovanych
236 936 obchodov s priemernym dennym objemom 1,65 bil. €.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm
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4.2 RETAILOVE PLATOBNE SYSTEMY A NASTROJE

Eurosystém vykonava dohl’ad aj nad retailovymi
platobnymi systémami a nastrojmi. V roku 2008
nad’alej monitoroval plynulé fungovanie systému
STEP2 — platobného systému EBA CLEARING
pre cezhrani¢né, a v rastcej miere aj domace,
retailové platby v eurdch. V roku 2008 bolo
potrebné posudit’ zhodu celého radu zmien sys-
tému s platnymi Standardmi dohl'adu.

V januari 2008 EBA CLEARING v ramci sys-
tému STEP2 spustila sluzby SEPA uhrad na
spracovanie bezhotovostnych platieb, ktoré spi-
naju podmienky stanovené v subore pravidiel
Eurépskej platobnej rady pre SEPA thrady.
V maji 2008 bol zavedeny d’al$i vnutrodenny
cyklus pre SEPA tuhrady, ktory ma uspoko-
jit' potreby vyplyvajuce z prechodu domaceho
platobného styku krajin eurozony na tato novu
sluzbu. Systém zaznamenal vyznamni zmenu
8. decembra 2008, ked’ sa sluzby zictovania
SEPA thrad presunuli do systému TARGET2.
Predtym sa bezhotovostné thrady zictovavali
v systétme EUROI, tak ako zatial aj ostatné
sluzby STEP2. Tieto zmeny nemali Zziadny
vplyv na mieru dodrziavania platnych Standar-
dov dohl'adu zo strany STEP2.

V januari 2008 Rada guvernérov schvalila ramec
dohladu nad schémami kartovych platieb
v eurozone, pricom zohl'adnila pripomienky zis-
kané v ramci verejnej konzultacie uskutoc¢nenej
v roku 2007. V m4ji 2008 Eurosystém v ramci
dohl'adu zacal hodnotit dodrziavanie novych
Standardov dohl'adu zo strany schém kartovych
platieb v eurozone. Do hodnotenia bolo zahrnu-
tych 26 schém, z toho Styri medzinarodné.
Medzinarodné kartové schémy hodnotia spo-
lo¢né hodnotiace skupiny zloZené z centralnej
banky, ktora dohl'ad vedie, a inych dobrovolne
zapojenych centralnych bank.?*> Hodnotenia jed-
notlivych narodnych a medzinarodnych karto-
vych schém budu podliehat’ kontrole zo strany
inych centralnych bank, aby sa zabezpecilo jed-
notné uplatiovanie Standardov  dohladu.
Predpoklada sa, ze bude zverejnend celkova
hodnotiaca sprava, v ktorej budil opisané hlavné
vysledky na agregatnej trovni.
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V roku 2008 Eurosystém zacal pracovat’ na
vyvoji ramcov dohl'adu nad novymi platobnymi
nastrojmi SEPA vytvorenymi Europskou pla-
tobnou radou, t. j. nad systtmom SEPA uhrad
uvedenym do prevadzky 28. januara 2008 a sys-
témom SEPA inkas, ktorého spustenie je napla-
nované na rok 2009. Po vypracovani radmcov
dohl'adu sa planuje ich verejna konzultécia.

4.3 ZOCTOVANIE A VYROVNANIE OBCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI A DERIVATMI

Eurosystém kladie vel’ky doéraz na plynulé fun-
govanie systémov z(¢tovania a vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi, pretoze vypadky
v zi¢tovani, vyrovnani a uschove kolateralu by
mohli ohrozit’ vykon menovej politiky, plynulé
fungovanie platobnych systémov a udrziavanie
finan¢nej stability.

Eurosystém z pozicie pouzivatela systémov
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
(securities settlement systems — SSS) hod-
noti dodrziavanie pouzivatel'skych Standar-
dov Eurosystému?* v SSS v eurozoéne, ako aj
ich vzajomné prepojenia. SSS a ich prepoje-
nia mézu byt pouzité v Gverovych operaciach
Eurosystému, ak spiiiaji uvedené pouZivatel'ské
Standardy, ktoré st zaroven meradlom pri hod-
noteni Eurosystému v pripade novych SSS alebo
prepojeni, resp. v pripade podstatnych zmien uz
schvalenych systémov.

V roku 2008 bol hodnoteny jeden novy systém
(VP Lux) a jedno nové prepojenie. Podl'a zave-
rov hodnotenia spiiajii pouzivatel'ské standardy
Eurosystému. Rada guvernérov v ramci priprav
na vstup Slovenska do eurozoény 1. januara 2009
vyhodnotila aj slovensky SSS. Zaverom hod-
notenia bolo, Ze tento SSS spiha pouzivatel-
ské standardy a je teda akceptovatelny v ramci

23 ECB v ramci Eurosystému vedie dohl'ad nad spolo¢nostami
VISA, American Express a Diners/Discover. Ako ¢len hodnotia-
cej skupiny sa zucastiiuje na spoloénom dohl'ade nad spolo¢nos-
t'ou MasterCard, pricom v tomto pripade dohl'ad vedie Nationale
Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique.

24 ,Standardy pouzivania systémov vyrovnania obchodov s cen-
nymi papiermi v EU v ramci Gverovych obchodov ESCB¥,
januar 1998.



menovopolitickych a vnitrodennych uverovych
operacii Eurosystému. Eurosystém okrem toho
uskuto¢nil prvé komplexné hodnotenie v§etkych
uz existujucich SSS, prepojeni a nepriamych
prepojeni. Vysledky tohto hodnotenia by mali
byt k dispozicii na jar 2009.

V roku 2008 Eurosystém posudil nova dohodu
o drzbe tykajucu sa medzinarodnych dlho-
vych cennych papierov v globalnej registro-
vanej podobe emitovanych spolo¢ne dvomi
medzinarodnymi centralnymi depozitarmi cen-
nych papierov — Euroclear Bank (Belgicko)
a Clearstream Banking Luxembourg. Tato
dohoda, ktorda ma byt uvedena do praxe do
polovice roka 2010, vychadza z hlavnych
zasad dohody o novej globalnej zmenke
(New Global Note) zavedenej v roku 2006 pre
medzinarodné dlhové cenné papiere v global-
nej forme na dorucitel'a. Vzhl'adom na pokles
emisie medzindrodnych dlhovych cennych
papierov v podobe individudlnych zmeniek
nebola revizia Struktury ich drzby opodstat-
nena. Z tohto dévodu boli tieto cenné papiere
vyradené zo zoznamu aktiv akceptovatel-
nych v Gverovych operaciach Eurosystému.
Bolo stanovené prechodné obdobie do
30. septembra 2010, pocas ktorého sa cenné
papiere tohto druhu vydané do tohto datumu
budu az do splatnosti nad’alej akceptovat’ ako
kolateral.

ODPORUCANIA ESCB A CESR TYKAJUCE SA
ZOCTOVANIA A VYROVNANIA OBCHODOV

S CENNYMI PAPIERMI V EUROPSKE] UNII

V roku 2001 schvalila Rada guvernérov ECB
ramec pre spolupracu medzi ESCB a CESR
v oblasti systémov zuctovania a vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi. V tom istom
roku bola vytvorena spolo¢na pracovna sku-
pina, ktorej tlohou bolo prispdsobit’ odporuca-
nia CPSS a Medzinarodnej organizacie komisii
pre cenné papiere (odporucania CPSS-IOSCO)
adresované SSS, a od roku 2004 aj odporucania
adresované centralnym protistranam, podmien-
kam EU. V roku 2005 sa prace zastavili kvoli
trom nevyrieSenym otazkam tykajicim sa roz-
sahu, obsahu a pravneho zakladu odportcani
ESCB a CESR.

Dna 3. juna 2008 Rada ECOFIN formalne
navrhla ESCB a CESR, aby svoj navrh
,Standardov pre ziétovanie a vyrovnanie obcho-
dov s cennymi papiermi v EU* upravili a sfina-
lizovali do jesene 2008 a aby pritom reSpekto-
vali viacero zasad. Konkrétne islo o nasledujuce
zasady: 1) prijaté znenie by malo mat" podobu
nezéaviznych odporucani adresovanych vylu¢ne
organom verejnej spravy, a nie ucastnikom trhu,
ii) jeho rozsah by mal zahifat’ medzinarodnych
centralnych depozitarov cennych papierov,
a vylucovat banky plniace ulohu uschovavatel’a,
a iii) v pripade kontroly uverového a likvidit-
ného rizika by mal byt prijaty Standard akcep-
tovany v G10 — odporacanie CPSS-IOSCO ¢. 9
pre SSS.

Pracovna skupina ESCB a CESR na zaklade
ziadosti Rady ECOFIN obnovila svoju ¢in-
nost a vypracovala navrh suboru odporucani,
ktoré boli predmetom verejnej konzultacie od
23. oktébra 2008 do 23. januara 2009. Pocas
konzultacného obdobia sa uskutocnila verejna
diskusia zainteresovanych stran.

Do tejto ¢innosti boli v réznych fazach zapo-
jeni aj Eurépsky parlament, Eurdpska komisia,
CEBS, tcastnici trhu a r6zne asociacie. Kone¢né
schvalenie revidovanych odporacani zo strany
CESR, Rady guvernérov a narodnych central-
nych bank krajin nepatriacich do eurozény sa
ocakava v prvom S$tvrtroku 2009. CEBS para-
lelne vykonéava analyzu s cielom néjst’ oblasti,
ktoré si vyzaduji d’alSie opatrenia na vyplnenie
medzier medzi odporacaniami ESCB a CESR
a bankovymi predpismi, ktoré sa vztahuji na
banky s internymi zuctovacimi a vyrovnavacimi
aktivitami.

Odportc¢ania budia po ich finalizacii pouzivat
organy dohladu centralnych bank a regula-
tori cennych papierov v zaujme ochrany zdra-
via a efektivnosti zuctovania a vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi v EU, ako aj na
zabezpecenie rovnakych konkurenénych pod-
mienok pre roézne infrastruktury. Odporucania
ESCB a CESR st doplnkom prace inych for EU
a povazuju sa za jeden z pilierov politiky EU
v sektore poobchodnych sluzieb, spolu so systé-
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mom TARGET2-Securities, Kédexom sprava-
nia v oblasti zi¢tovania a vyrovnania, a odstra-
nenim Giovanninniho prekazok.

INIZOVANIE RIZIKA ZMLUVNE| STRANY V SWAPOCH
UZAVRETYCH PRE PRIPAD NEPLATENIA UVERU
(CREDIT DEFAULT SWAPS - CDS)

Podrla udajov BIS fiktivna hodnota otvorenych
swapov pre pripad neplatenia tiveru (CDS)
v juni 2008 dosahovala 57 bil. USD, ¢o tvori
priblizne 8 % vsetkych neburzovych derivatov
(OTC). Po nepokojoch na finan¢nych trhoch
v roku 2008 sa potreba odolnejsiecho operacného
ramca na podporu riadneho spracovania obcho-
dov s neburzovymi derivatmi, ktora bola identi-
fikovana v sprave CPSS z marca 2007 nazvanej
»New developments in clearing and settlement
arrangements for OTC derivatives® (Vyvoj
v oblasti zuctovania a vyrovnania obchodov
s neburzovymi derivatmi), ukdzala byt eSte
naliehavejSou. ECB 3. novembra 2008 zorgani-
zovala stretnutie so zainteresovanymi stranami,
ktorého predmetom bolo vytvorenie centralnych
protistran pre swapy CDS. Medzi ucastnikmi
boli potencialni poskytovatelia takychto central-
nych protistran, dileri, pouzivatelia a regulatori.
Stretnutie bolo doplnkom k iniciativam, ktoré
v tejto oblasti vedie Federalna rezervna banka
v New Yorku a Eurdpska komisia. ECB bola
tiez zapojena do pracovnej skupiny vytvorenej
Eurépskou komisiou, ktord sa zaobera kratko-
dobymi i dlhodobymi otazkami dohladu, regu-
lacie a konkurencie na trhu s derivatmi s cielom
podporovat’ finan¢nu stabilitu. Vsetky zainte-
resované strany zdoraznili vyhody viacerych
alternativ a prinajmensom jedného eurdpskeho
riesenia. Rada guvernérov 18. decembra 2008
pripomenula ddlezitost’ posilnenia infrastruktury
pre neburzové derivaty a potrebu minimalne
jednej eurdpskej protistrany pre uverové deri-
vaty. Vzhl'adom na jej potencialne systémovy
vyznam by sa eurdpska centralna protistrana
mala nachadzat’ na izemi eurozony.

Eurosystém zdiel'a nazor Fora pre finan¢nu sta-
bilitu a Eurdpskej komisie na doélezitost’ znize-
nia rizika zmluvnej strany a zvySenia transpa-
rentnosti na neburzovych trhoch s derivatmi,
a to najmd v oblastiach systémového vyznamu
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(napr. tverovych derivatoch). Vytvorenie cen-
tralnej protistrany pre neburzové derivaty sa
povazuje za dobré rieSenie, pretoze centralne
protistrany vd’aka koncentrovaniu otvorenych
pozicii na jednom mieste i) znizuju riziko zmluv-
nej strany, ktorému sa Gcastnici trhu vystavuja,
a zvySuju efektivnost’ riadenia rizik, ii) zvysuju
integritu trhu, transparentnost a dostupnost’
informacit, iii) Standardizujt kritéria na hodnote-
nie miery angazovanosti a iv) uvol'nuju kapital.
Eurosystém v tomto smere oznamil svoj zamer
spolupracovat’ s inymi organmi, aby umoznil
ucinny spoloény postup sukromného sektora.
V decembri 2008 Rada ECOFIN vyzvala ESCB
a CESR, aby svoj navrh odporucani k central-
nym protistranam upravili tak, aby jednoznacne
riesili otazku rizik spojenych s neburzovymi
derivatmi.

4.4 OSTATNE CINNOSTI

V zayjme informovania organov verejnej
spravy, poskytovatelov trhovej infrastruktary
a ucastnikov trhu a Sirokej verejnosti o vyvoji
ramca dohladu a svojej Cinnosti v dohlade
nad konkrétnymi platobnymi systémami ECB
11. jula 2008 vydala spravu ,Payment sys-
tems and market infrastructure oversight report
2007 (Sprava o dohl'ade nad platobnymi systé-
mami a infrastrukturou trhu za rok 2007). Tato
sprava bola prvou publikaciou venovanou ¢in-
nosti ECB v oblasti dohl'adu. Rozsah spravy sa
v budticnosti rozsiri a nasledujuce vydania budu
vychadzat’ pod hlavickou Eurosystému.

Vzhladom na to, Zze platobné infrastruktiry
a infrastruktiry pre vyrovnanie obchodov
s cennymi papiermi su nevyhnutnym predpo-
kladom riadneho fungovania trhovych ekono-
mik, je dolezité, aby tieto infrastruktary vra-
tane ich ucastnikov a tretich stran poskytujtcich
suvisiace sluzby uplatitovali ¢inné a efektivne
postupy riadenia rizik a nepretrzitej prevadzky
a aby spinali prislu§né narodné a medzinarodné
Standardy. Vzhladom na mnozstvo vzajom-
nych zavislosti medzi roéznymi trhovymi
infrastruktirami a potrebu zabezpeéit' vysoku
mieru vymeny informacii a vzajomného



porozumenia sa ECB a narodné centralne
banky krajin EU rozhodli podporovat’ vymenu
informacii o medzinarodnych a narodnych
Standardoch suvisiacich s odolnost’ou a predo-
vSetkym Standardoch tykajucich sa zabezpece-
nia nepretrzitej prevadzky. Vo februari 2008
ECB na svojej internetovej stranke vytvorila
stranku venovant otazke zabezpecenia nepretr-
zitej prevadzky trhovej infrastruktary.?
Zainteresované subjekty na tejto stranke najdu
informacie o najnovsich Standardoch nepretrzi-
tej prevadzky vzt'ahujtcich sa na infrastruktary
v Europe, ako aj slovnik suvisiacich pojmov
a aktualne informacie o vyvoji v tejto oblasti
v ramci Europy. Na stranke st uvedené aj
odkazy na centralne banky a iné regulacné
organy, ktoré vydali prislusné Standardy
a trhové praktiky platné v ich krajinach (vra-
tane krajin mimo Eurépy, ako napr. Spojenych
Statov, Hongkongu a Japonska).

V snahe zabezpecit' jednotné pouzivanie poj-
mov vo vsetkych publikaciach ESCB tykaju-
cich sa platieb, zuctovania a vyrovnania, ECB
30. septembra 2008 vydala na verejni konzul-
taciu slovnik pojmov stvisiacich s technickymi
aspektmi platobnych, zGc¢tovacich a vyrovna-
cich systémov v EU. Kvoli lepsej akceptécii st
jednotlivé pojmy v tomto slovniku opisané jed-
noduchym a nepravnickym jazykom. Konecna
verzia slovnika pojmov bude zverejnend na
internetovej stranke ECB.

ECB okrem toho kazdy rok zverejiiuje Statis-
tické udaje o platobnom styku a obchodovani
s cennymi papiermi, ich zictovani a vyrovnani.
Tieto udaje sa delia na jednotlivé krajiny a od
roku 2007 st k dispozicii len v elektronickej
podobe prostrednictvom Statistickej databazy
na internetovej stranke ECB. Udaje za rok 2007
boli zverejnené 26. novembra 2008.

25 Tato stranka sa nachadza na adrese http://www.ecb.europa.eu/
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Na rozluckovej slavnosti 22. oktobra 2003 odovzdava Willem F. Duisenberg Jeanovi-Claudovi Trichetovi zvonec, ktory sa pouziva
na zasadnutiach Rady guvernérov



KAPITOLA 5

EUROPSKE
A MEDZINARODNE
VITAHY



| EUROPSKE OTAZKY

ECB v roku 2008 pokracovala v udrziavani pra-
videlnych kontaktov s eurdpskymi institiciami
a forami, osobitne s Eurdpskym parlamentom
(kapitola 6), Radou ECOFIN, Euroskupinou
a FEuropskou komisiou. Prezident ECB sa
zuCastiioval na zasadnutiach Rady ECOFIN,
na ktorych sa rokovalo o otazkach spojenych
s ulohami a cielmi ESCB, ako aj na zasad-
nutiach Euroskupiny. Predseda Euroskupiny
a komisar pre hospodarske a menové zalezitosti
sa zucastiovali na rokovaniach Rady guverné-
rov, pokial’ to povazovali za uzitocné.

I.I OTAZKY HOSPODARSKE) POLITIKY

PAKT STABILITY A RASTU

Spociatku priaznivé makroekonomické
prostredie v roku 2008 podporovalo zlepSova-
nie rozpoctovej rovnovahy vo vécSine krajin
a v pripade piatich zo Siestich ¢lenskych statov
s nadmernym deficitom na konci roku 2007
viedlo aj k zruSeniu postupov pri nadmernom
deficite. V juni 2008 Rada ECOFIN ukoncila
postup pri nadmernom deficite vo¢i Ceskej
republike, Taliansku, Portugalsku a Slovensku.
V juli 2008 pristapila k rovnakému kroku aj
v pripade Pol'ska. V pripade Slovenska islo
o odstranenie zavaznej prekazky v procese pri-
jimania eura v roku 2009. Co sa tyka Grécka,
uprava deficitu za rok 2007 z 2,8 % na 3,5 %
HDP neviedla k proceduralnym krokom v ramci
postupu pri nadmernom deficite.

ZhorSenie  makroekonomického  prostredia
pocas roka a vplyv financnej krizy na vyber
dani vsak vyvinuli tlak na verejné financie
a viedli k navratu vysokych deficitov, a to najma
v krajinach, ktoré pocas ekonomicky priazni-
vého obdobia nevenovali dostato¢nit pozornost’
konsolidacii. V juli 2008 Rada ECOFIN zacala
konanie v pripade nadmerného deficitu voci
Spojenému kralovstvu a v stlade s clankom
104 ods. 7 zmluvy mu odporucila, aby najne-
skor do zaciatku finanéného roku 2009/2010
znizilo svoj deficit pod hranicu 3 % HDP. Voci
Mad’arsku sa pocas roka 2008 stale uplatioval
postup pri nadmernom deficite, pricom posled-
nym terminom na Upravu deficitu sa stal rok
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2009. Komisia okrem toho v maji 2008 poskytla
Franctizsku poradenstvo v oblasti hospodarske;j
a rozpoctovej politiky a odporucila mu vykonat’
potrebnll konsolidaciu verejnych financii a pri-
jat Strukturalne reformy. V juni 2008 Komisia
poskytla poradenstvo aj Rumunsku, vzhl'adom
na potrebu prijat’ zavdzny strednodoby fiskalny
rdmec a hroziace riziko, ze deficit prekroci
3 % HDP.

Ramec politiky vytvoreny Paktom stability
a rastu v maji schvalila aj Euroskupina. Ministri
poukazali na fakt, ze v pripade niektorych krajin
budu potrebné ambicidznejsie politiky, ak chcu
splnit’ ustanovenia preventivnych opatreni paktu
a dosiahnut’ rozpoétové ciele Berlinskej dohody
z roku 2007, konkrétne dosiahnutie strednodo-
bych cielov ¢lenskymi Statmi v rokoch 2008
a 2009, avSak najneskor do roku 2010.

Vzhl'adom na zhorSujucu sa situdciu na financ-
nych trhoch pocas roka, ktora vo finanénom sek-
tore vyustila do prepadu dovery, Rada ECOFIN
v oktobri vyzvala k finan¢nej obozretnosti, ktora
by podporila déveru. Ministri opdtovne vyjadrili
nazor, ze pakt zostava i nad’alej vhodnym ram-
com a mal by sa plne uplatnovat. Oc¢akavané
spomalenie by mali stlmit’ najmi automatické
stabilizatory. Co sa tyka dlhodobej udrzatelnosti
verejnych financii, Rada ECOFIN prerokovala
navrhy, ako zahrntit’ do definicie strednodobych
cielov fiskdlne bremeno vyvolané starnutim
populécie.

LISABONSKA STRATEGIA

Lisabonska stratégia, rozsiahly program hospo-
darskych, socialnych a environmentalnych refo-
riem v Eurdpskej tnii, vstpila v roku 2008 do
d’alsieho trojro¢ného cyklu, v poradi uz druhého
od jej prehodnotenia v roku 2005.

Na jar 2008 Europska rada potvrdila integro-
vané usmernenia prijaté na obdobie rokov 2005
az 2008 a zdodraznila, ze aktudlny cyklus by sa
mal zameriavat’ na implementéciu prijatych cie-
Pov. Tieto usmernenia doplnila aj o Specifické
odporticania pre jednotlivé clenské Staty
a o horizontalne usmernenie adresované kraji-
nam eurozony. Eurdpska komisia bola prizvana,



aby pracovala spolu s ¢lenskymi §tatmi na jas-
nej a transparentnej metodike monitorovania
a vyhodnocovania lisabonskych reforiem. S cie-
lom zabezpecit' pokradovanie Strukturalnych
reforiem Eurdpska rada okrem toho vyzvala
Komisiu, Radu EU a narodnych koordinatorov
Lisabonskej stratégie na diskusiu o buducnosti
Lisabonskej stratégie po roku 2010.

Na jesen 2008 clenské Staty predlozili svoje
narodné reformné programy. Tieto programy
opisuju pokrok, ktory clenské Staty doteraz
dosiahli pri implementacii stratégii Struktural-
nych reforiem. Ulohou tychto stratégii je zabez-
pecit’ udrzatel'nost’ a kvalitu verejnych financii,
zlepsit’ regulaéné prostredie pre podniky, zvysit
investicie do vyskumu, vyvoja a inovacii a pri-
jat opatrenia na podporu ucasti zamestnancov
a na zvySenie flexibility pracovného trhu. Na
konci roku 2008 Europska komisia zverejnila
prvé hodnotenie implementacie Lisabonského
programu Spolocenstva na roky 2008 az 2010,
prijatého v zavere roka 2007, ktory dopiia
narodné reformné programy a podrobnejSie
uréuje potrebné opatrenia na trovni EU. V ramci
Planu hospodarskeho ozivenia v Europe
(European Economic Recovery Plan — EERP)!
Komisia tieZ navrhla dodato¢né opatrenia na
podporu Lisabonskej stratégie.

Eurdpska centrdlna banka opakovane zdoraz-
nila dodlezitost’ prijatia Strukturdlnych reforiem
zameranych na podporu rastu a zamestnanosti.
Predovsetkym c¢lenské Staty eurozéony by mali
prijat’ rozsiahle reformy zamerané na dobré fun-
govanie HMU.

VYVO] NA FINANCNOM TRHU A FINANCNA
INTEGRACIA

Politiky  uplatiované  Europskou  t{niou
v oblasti finan¢nych trhov pocas roka 2008 boli
do velkej miery ovplyviiované finan¢nou kri-
zou. Odpoved’ou na turbulencie na finanénych
trhoch, ktoré sa zacali objavovat v auguste
2007, boli tri ,,cestovné mapy* prijat¢ Radou
EU v druhej polovici roku 2007. Tieto ces-
tovné mapy obsahovali opatrenia, ktorych cie-
I'om bolo i) odpovedat’ na finan¢né turbulencie,
i) posilnit opatrenia EU na zabezpe&enie finang-

nej stability a iii) preskimat’ Lamfalussyho pro-
ces pre finanénu regulaciu a dohl’ad.

V priebehu roka 2008 bol vo vsetkych troch
cestovnych mapach dosiahnuty vyznamny
pokrok. V pripade odpovede na finan¢né turbu-
lencie Europska komisia v juli zverejnila svoje
navrhy podmienok pre autorizaciu, posobenie
a dohl'ad nad uverovymi ratingovymi agen-
tarami. V oktobri d’alej predstavila navrh na
upravu a doplnenie smernice o kapitalovych
poziadavkach (kapitola 4, cast’ 2). V ramci
posilnenia opatreni EU na zabezpeéenie finané-
nej stability podpisali organy dohladu, cen-
tralne banky a ministri financii ¢lenskych Statov
EU memorandum o porozumeni a spolupréaci
v oblasti cezhranicnej financnej stability, ktoré
vstapilo do platnosti v jini. Vyznamny pokrok
bol dosiahnuty aj v preskimani Lamfalussyho
procesu. Vysledkom bola dohoda o zahrnuti
rozmeru EU do mandatov narodnych organov
dohl'adu do polovice roka 2009 a o zriadeni
,»kolégii organov dohl'adu® v pripade najvécsich
medzinarodnych finanénych skupin.

Po zintenzivneni finan¢nej krizy na jesen roku
2008 institicie EU a ¢lenské $taty odpove-
dali posilnenim koordinacie opatreni urc¢enych
na boj proti staronovym problémom. Hlavy
Statov alebo vlad krajin eurozény reagovali
12. oktdbra prijatim spolo¢ného akéného planu.
Dna 15. oktobra Europska rada schvalila prin-
cipy prijaté krajinami eurozény a vyzvala Clen-
ské $tity EU, aby sa pri prijimani narodnych
opatreni drzali schvalen¢ho akéného planu.
Prezident ECB sa zGcastnil na oboch rokova-
niach.

Hlavnym cielom spolo¢ného akéného planu
bolo zaistit’ finan¢nym instituciam potrebnu lik-
viditu, poskytnut’ financovanie bankam, poskyt-
nat’ finanénym institaciam dodato¢né kapitalové
zdroje, ul'ah¢it’ efektivnu rekapitalizaciu bank,

1 Tieto Strukturalne opatrenia zahfiiaju: i) urychlenie implementa-
cie opatreni na zlepSenie podnikatel'ského prostredia, ii) zlepSe-
nie fungovania pracovnych trhov, iii) znizenie nedostatku kva-
lifikovanej pracovnej sily a iv) zvySenie investicii do verejnej
infrastruktury. Plan hospodarskeho ozivenia v Eurdpe tiez zdo-
raziluje délezitost’ zjednodusenia pristupu na medzinarodné trhy
a zintenzivnenie spoluprace v oblasti medzinarodnej regulacie.
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ktoré sa ocitli v tazkostiach, a zabezpecit’ dosta-
to¢nu flexibilitu pri implementacii Gctovnych
pravidiel. Okrem toho bola zriadena krizova
jednotka, ktora zabezpeéi rychle a efektivne
konanie v krizovych situaciach. V tejto jednotke
maju zastapenie predstavitelia predsednickej
krajiny EU, predseda Eurdpskej komisie, pre-
zident ECB (v spolupraci s centralnymi ban-
kami ostatnych &lenskych §tatov EU), predseda
Euroskupiny a vlady clenskych statov.

OSTATNE POLITIKY EU

Europska centralna banka sledovala vyvoj
v oblasti politik EU o energetike a klimatickych
zmenach, ktoré by mohli mat’ vplyv na makroe-
konomicky vyvoj, cenovu stabilitu a rozpoctové

cielom pocas roka 2008 premietnut’ ambiciozne
zavizky EU do legislativy.2 ECB tiez monitoro-
vala vyvoj v oblasti spolo¢nej pol'nohospodar-
skej politiky (SPP), najma pokial’ ide o jej vplyv
na ceny potravin. Rada EU reagovala na rast
cien potravin prijatim niekol’kych opatreni s cie-
Pom zvysit dostupnost’ potravin, ako napriklad
predaj verejnych zasob, docasné zruSenie povin-
nosti farmarov neobrabat’ ¢ast’ ich Urodnej pody,
zvySenie kvot na mlieko a docasné zrusenie
dovoznych ciel na obilniny. Po tom, ako
Komisia spustila previerku SPP, Rada EU
v novembri 2008 rozhodla o modernizacii
a zjednoduseni SPP a v ramci zvySeného dopytu
po potravinach rozhodla o zruSeni zostavajucich
obmedzeni pre farmarov.

pozicie. Pokial’ ide o energeticku politiku, lepsie
fungovanie vnutorného energetického trhu EU
mdze mat’ pozitivny dopad na vyvoj cien energii
a moze zlepsit predvidatelnost’ dodavok ener-
gie. V pripade oboch politik bolo primarnym

Podra legislativneho balika v oblasti klimy a energii by mala EU
do roku 2020 znizit' emisie sklenikovych plynov v porovnani
s rokom 1990 o 20 % a zvysit mieru vyuzivania obnovitelnych
zdrojov energie na 20 % z celkovej spotreby energie v EU.
Energeticka efektivita by sa mala okrem toho zvysit o 20 %.

DESAT ROKOV HMU

Rok 2008 sa niesol v znameni desiateho vyrocia ECB, Eurosystému a ESCB. Toto vyrocie bolo
vhodnou prileZitostou na zhodnotenie prvého desatroéia HMU a na vyvodenie ponauceni zo
skusenosti ziskanych pocas tohto obdobia.

V m4ji 2008 ECB publikovala Specialne vydanie Mesac¢ného bulletinu, v ktorom zhrnula pracu
a vysledky Eurosystému a venovala sa vyzvam, ktorym Eurosystém a eurozona na zaciatku
druhého desatrocia &elia. Prvé desatrotie HMU potvrdilo schopnost’ ECB zodpovedne vykona-
vat’ mandat zakotveny v zmluve. Aj v zlozitom vonkajSom prostredi charakterizovanom najma
podstatnym narastom cien komodit sa jej podarilo udrzat’ cenovu stabilitu. Spotrebitel'ské ceny
v eurozone rastli v rokoch 1999 az 2007 priemerne o 2,1 % rocne, ¢o predstavuje podstatne
niz§iu priemernt mieru inflacie spotrebitel'skych cien ako v rokoch 1990 az 1998, ked’ dosa-
hovala az 3 %. Okrem toho sa ECB podarilo pevne ukotvit’ dlhodobejSie inflaéné ocakavania
na arovni zodpovedajucej cenovej stabilite. HMU tiez podporovala tvorbu pracovnych miest.
Zamestnanost’ v eurozone sa v rokoch 1999 az 2007 zvysila o priblizne 16 miliénov osdb, zatial
¢o v rokoch 1990 az 1998 to bolo iba 6 miliénov osdb.

V maéji Europska komisia vydala komuniké a spravu ,,EMU@]10: Prvych desat’ rokov fungo-
vania Hospodarskej a menovej unie a vyzvy do buducnosti, v ktorej zdoraznila, ze euro sa po
desiatich rokoch od jeho zavedenia méze povazovat’ za Gispesnii menu. Komisia tiez predstavila
niekol’ko navrhov, ako zlepsit' koordinaciu a dozor v ramci HMU, pozdvihnut' medzinarodnt
tilohu eurozény a ako zvysit’ efektivitu spravy HMU.
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Rada ECOFIN sa prvym desatroéim HMU zaoberala na svojom zasadnuti 7. oktobra 2008.
Ministri dospeli k zaveru, ¢ HMU za poslednych desat’ rokov prispela k makroekonomickej
stabilite a e po reformnom procese v ramci HMU je EU v stiéasnosti lepsie pripravena éelit
hospodéarskym $okom. S ciefom lepsie vyuzit' vihody HMU a zlepgit hospodarske vysledky
Clenskych staitov Rada ECOFIN predstavila niekol’ko névrhov, vratane i) lepSicho monitorova-
nia vyvoja konkurencieschopnosti (najmé v ¢lenskych krajinach eurozony a v krajinach zapo-
jenych do mechanizmu ERM II), ii) prioritizacie odporucani Strukturalnych reforiem s cielom
zohl'adnit’ ekonomicku situaciu a iii) opatreni na lepSie zohl'adiovanie vplyvov hospodarskych
cyklov (a inych cyklov v cenach aktiv) na danové prijmy.

Eurdpsky parlament tiez prijal uznesenie o prvom desatroéi HMU (kapitola 6).
Vseobecny zaver vyplyvajici z komentarov o prvom desatroéi HMU je, Ze institucionalne uspo-

riadanie HMU funguje spravne. Aby viak HMU bola aj nad’alej uspesna, zodpovedni ¢inite-
lia sa musia pevne drzat’ zdvézkov prijatych na eurdpskej trovni a musia razne implementovat’

potrebné postupy.

1.2 INSTITUCIONALNE OTAZKY

LISABONSKA ZMLUVA

Po podpise Lisabonskej zmluvy hlavami Statov
alebo vlad 13. decembra 2007 sa v jednotlivych
Clenskych Statoch zacal v sulade s ich ustav-
nymi poziadavkami ratifika¢ny proces. Doposial’
Lisabonsk( zmluvu ratifikovalo 23 ¢lenskych sta-
tov. Nemecko a Pol'sko st vel'mi blizko k formal-
nemu ukonéeniu ratifikaéného procesu. V Ceskej
republike sa Caka na ratifikaciu v parlamente.

V Irsku sa o Lisabonskej zmluve hlasovalo v zaviiz-
nom referende, v ktorom vsak neziskala podporu
vacsiny. Eurdpska rada preto na svojom zasadnuti
19. a 20. jina 2008 opitovne vyjadrila nazor, ze
v ratifikacii Lisabonskej zmluvy, ktorej cielom
je ,,pomahat’ rozsirenej Unii konat efektivnejsie
a demokratickejsie, by sa malo pokracovat’. Hlavy
statov alebo vlad sa na zasadnuti Europskej rady
v dnoch 11. a 12. decembra 2008 rozhodli poskyt-
nat Irsku, ktoré Lisabonsk@i zmluvu odmietlo,
pravne zaruky*“. frska vlada sa zaviazala dosiah-
nut’ ratifikaciu Lisabonskej zmluvy do konca aktu-
alneho funkéného obdobia Eurdpskej komisie.

KONVERGENCNE SPRAVY
V sulade s clankom 122 zmluvy ECB
a Europska komisia pripravili konvergencné

spravy o pokroku dosiahnutom v plneni pod-
mienok vstupu do eurozony v Bulharsku,
Ceskej republike, Estonsku, Lotyssku, Litve,
Madarsku, Pol'sku, Rumunsku, Slovensku
a Svédsku. Slovensko bolo v spravach publi-
kovanych 7. maja 2008 hodnotené podrobnej-
Sie, nakolko slovenské organy podali ziadost
o hodnotenie vzh'adom na zamer Slovenska pri-
jat euro k 1. januaru 2009. Na zéklade navrhu
Komisie Rada ECOFIN 8. jala 2008 rozhodla,
ze Slovensko splnilo podmienky na vstup do
eurozony 1. januara 2009 (kapitola 3).

1.3 VYVOJ A VZTAHY S KANDIDATSKYMI
KRAJINAMI EQ

ECB pokracovala v politickom dialégu s cen-
tralnymi  bankami  kandidatskych  krajin
EU prostrednictvom bilateralnych zasadnuti
a v ramci celého institucionalneho ramca pro-
cesu rozsirenia stanoveného EU.

Pristupové rokovania s Chorvatskom sa zacali
v oktobri 2005. Rokovania o jednotlivych
kapitolach acquis communautaire sa zacali
v juni 2006 a v priebehu roka 2008 zaznamenali
vyznamny posun. Do konca roka boli rokovania
otvorené v 21 kapitolach a predbezne uzavreté
v Styroch. ECB udrziavala plodné bilateralne
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vztahy s centralnou bankou Chorvatska, napri-
klad v kontexte politického dialdgu na najvyssej
urovni.

Po  otvoreni  predvstupovych  rokovani
s Tureckom v oktobri 2005 zacala Europska
komisia v juni 2006 rokovania o jednotlivych
kapitolach acquis communautaire. V decembri
2006 Europska rada rozhodla o preruseni roko-
vania o 6smich z 35 kapitol v pristupovom pro-
cese do EU, vzhladom na nedostatoény pokrok
pri rozsirovani colnej Unie s Clenskymi Statmi
EU. Institicie EU nadalej skimaju kompatibi-
litu tureckej legislativy s acquis communautaire
a postupne napreduji v otvarani zostavajicich
kapitol. ECB pokrac¢ovala vo svojom dlhodo-
bom politickom dialdogu s centralnou bankou
Tureckej republiky.

Napriek tomu, ze Byvalej juhoslovanskej repub-
like Macedonsko bol v roku 2005 prideleny Sta-
tut kandidatskej krajiny, pred zaciatkom roko-
vani o &lenstve v EU musi edte splnit’ niekol'ko
inStitucionalnych kritérii, vratane niektorych,
tykajacich sa rozhodujucich politickych refo-
riem. Kontakty na odbornej tirovni medzi ECB
a centralnou bankou Macedonskej republiky
zostali pevné.
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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 vysoku troven hospodarskej
a finan¢nej integracie je pre uskutoc¢iiovanie hos-
podarskej politiky v eurozéne vel'mi relevantné
globalne ekonomické prostredie. Eurosystém
preto pozorne monitoruje a analyzuje makro-
ekonomické politiky a suvisiaci vyvoj v kraji-
nach nepatriacich do eurozény. ECB rovnako
hra vyznamnu tlohu v procese medzinarodného
mnohostranné¢ho sledovania makroekonomic-
kych politik, predovsetkym prostrednictvom
rokovani medzinarodnych organizacii, napriklad
BIS, MMF a OECD, ako aj na foérach ministrov
financii a guvernérov centralnych bank, akymi
su skupiny G7 a G20. Hodnotenie medzina-
rodného vyvoja s cielom prispiet’ k stabilnému
makroekonomickému prostrediu a zdravym
makroekonomickym a finanénym politikdm
bolo v roku 2008 obzvlast’ dolezité.

Medzinarodné ekonomické prostredie v roku
2008 ovplyvnovali prevazne turbulencie na glo-
balnom finanénom trhu spdsobené nerovnomer-
nou korekciou domacich a zahrani¢nych nerov-
novah, ktoré v predchadzajucich rokoch rastli,
a materializdciou okolitych rizik.

Problémy spdsobené materializaciou tychto
rizik sa rychlo rozsirili do celého sveta, a to
vdaka globalnym regulacnym, uctovnym
a obchodnym modelom, ktoré prispeli k prak-
tikhm neskor oznacenym za neprehladné
a neudrzatel'né, a vd’aka silnym cezhrani¢nym
finanénym a obchodnym stykom. Povodny
Sok, ktory vznikol na americkom rizikovom
trhu s nehnutelnostami na byvanie, vyznamne
narastol z dovodu vysokej miery zadlzenosti
finanénych institucii a podcenovania rizik na
globalnej trovni. Zatial' ¢o pripady turbulencii
na finanénych trhoch v obdobi od augusta 2007
do septembra 2008 boli kratkodobé a tykali sa
iba relativne malého poctu finanénych institu-
cii, problémy zaznamenané v niekol’kych vel'mi
velkych a medzinarodne aktivnych institici-

ach sposobovali od septembra 2008 obrovské
otrasy. Tie vyvolali vazne napitiec na medziban-
kovych a inych kl'icovych finan¢nych trhoch,
vazne problémy v bankovom sektore viacerych
krajin, vyznamné zmeny globalnych troko-
vych sadzieb a cien ropy, podstatny pokles cien
akcii na celom svete a vazne spomalenie v redl-
nej aktivite (kapitola 1). Napriek tomu, Ze tato
finan¢na kriza sa zacala v Spojenych Statoch, jej
dopady pocituje narastajuce mnozstvo krajin,
vratane vyspelych a v poslednom case aj rozvi-
jajucich sa ekonomik. Viaceré krajiny poziadali
o pomoc MMF (pozri nizSie ¢ast o medzina-
rodnej finan¢nej architektare). Hlavné centralne
banky, vratane ECB a Federalneho rezervného
systému, tieZ poskytli centralnym bankam d’al-
Sich krajin pomoc v oblasti likvidity. S cielom
rozhybat’ penazné trhy v rozvijajucich sa kraji-
nach Federalny rezervny systém na konci oktobra
2008 vytvoril swapové likviditné néstroje s cen-
tralnymi bankami Styroch velkych, systémovo
dolezitych ekonomik (Brazilia, Mexiko, Juzna
Koérea a Singapur).*

Najmaé preto sa zostatky beznych uctov v roku
2008 vyznamne zmenili. Deficit bezného uctu
Spojenych S$tatov narastol najmid v dosledku
slabsej domacej spotreby o 0,7 percentualneho
bodu na 4,6 % HDP.* Viditel'ne klesli aj pre-
bytky beznych uctov v niektorych krajinach.
Cina zaznamenala pokles prebytku o 1,9 per-
centualneho bodu a Japonsko o 0,8 percentudl-
neho bodu HDP. Na druhej strane krajiny vyva-
zajuce ropu zaznamenali v roku 2008 narast
prebytku bezného UCtu, a to aj napriek prud-
kému poklesu cien ropy na konci roka. Tie sa
vsak vacsinu roka drzali nad Groviiou z roku
2007. Po prebytku v roku 2007 sa bezny ucet
eurozony dostal v roku 2008 do deficitu 0,5 %
HDP.

Eurosystém v roku 2008 viackrat zdoéraznil
rizikd a neistoty suvisiace s pretrvavanim glo-
balnych nerovnovéh. Vyjadril tiez svoju plnu
podporu spolupraci v oblasti napravy tychto
nerovnovah. Eurosystém predovsetkym vyzyval

3 Informacie o swapovych nastrojoch ECB su v kapitole 2, ¢asti 1.
4 Cisla v tomto odseku st z publikacie MMF ,,World Economic

Outlook* z oktobra 2008.
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na prijatie politik zameranych na zvysSenie suk-
romnych a verejnych uspor v krajinach vyka-
zujucich deficit bezného uctu, implementaciu
dalsich Strukturalnych reforiem vo vyspelych
ckonomikach s relativne nizkym potencialom
rastu, prijatie opatreni na zvySenie domacej
spotreby v rozvijajucich sa trhovych ekonomi-
kach s vysokymi prebytkami beznych uctov,
ako aj zlepsenie alokacie kapitalu v tychto
krajinach, a vo vSeobecnosti vyzyval na lepsie
ocenovanie rizik. V ramci prebichajucich dis-
kusii o spdsobe, ako zdokonalit medzinarodnu
finan¢nu architektiru (pozri nizsie), ktorych
sa okrem ECB zucastiuji aj d’al$ie centralne
banky Eurosystému, Eurosystém poukazoval na
fakt, ze je potrebné, aby takéto zlepSenie malo
pozitivny vplyv aj na disciplinu na finan¢nych
trhoch a disciplinu vo vykonavani makroekono-
mickych politik. Posilneny multilaterdny ramec
ekonomického dohl'adu by mal pomdct” doze-
rat’ na to, aby boli predovsetkym hospodarske
politiky systémovo dolezitych krajin udrzateI'né
a orientované na stabilitu.

Eurozona podlieha vykonu dohl'adu na zaklade
medzinarodného postupu. Ako doplnok k pre-
hl'adom za jednotlivé krajiny eurozony MMF
a Vybor pre ekonomické prehl'ady OECD vyko-
nali v roku 2008 pravidelné hodnotenia penaz-
nych, finanénych a hospodarskych politik
v eurozone. Konzulticie MMF na zaklade
¢lanku IV a hodnotenie Vyboru pre ekono-
mické prehl'ady OECD boli vhodnou prilezitos-
tou na plodné rokovania medzi tymito medzina-
rodnymi organizaciami a ECB, predsednictvom
Euroskupiny, a Eurépskou komisiou. MMF aj
OECD nasledne po tychto rokovaniach vypra-
covali spravy hodnotiace jednotlivé politiky
eurozony.’

MEDZINARODNA FINANCNA ARCHITEKTURA

Turbulencie na finan¢nych trhoch viedli k disku-
sidam o mnohych otdzkach tykajicich sa nasta-
venia a fungovania medzinarodného menového
a finan¢ného systému. Hlavy §tatov alebo vlad
¢lenskych §tatov EU sa na svojom neformalnom
zasadnuti v Bruseli 7. novembra 2008 dohodli
na koordinovanej reakcii na finanénu krizu a na
implementacii spolo¢nych pravidiel pre novy
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medzinarodny finanény systém. Lidri krajin
G20 sa 15. novembra stretli vo Washingtone
D.C. na historicky prvom summite o finanénych
trhoch a svetovom hospodarstve. Vyzvali na
¢innost’ v oblasti finan¢nej regulacie a makro-
ekonomickych politik a zdoraznili svoje zavazky
v oblasti vol'ného obchodu. Na zavery summitu
nadviazu $tyri pracovné skupiny spadajuce pod
zastupcov ministrov financii a guvernérov cen-
tralnych bank krajin G20, ktori pripravili zasad-
nutie ministrov financii a guvernérov central-
nych bank krajin G20 na jar 2009.

Na zaklade ziadosti ¢lenov MMF boli vykonané
konkrétne zmeny v nastrojoch finanénej pomoci
Fondu. V oktobri bol vytvoreny finanény nastroj
na poskytnutie kratkodobej likvidity. Jeho ulo-
hou je poskytnit’ rychlo dostupné finanéné
prostriedky krajindm so silnymi hospodarskymi
politikami, ktoré celia doCasnym problémom
s likviditou v suvislosti s vyvojom na zahra-
ni¢nych kapitdlovych trhoch. Okrem zriadenia
nového nastroja Fond zacal aj s hodnotenim roz-
nych aspektov financovania. Fond d’alej posky-
tol pohotovostné tvery niektorym zo svojich
Clenov, ako napriklad Bielorusku, Mad’arsku,
Islandu, Lotyssku, Pakistanu a Ukrajine.

Aj v roku 2008 pokracovali viaceré snahy
o reformu MMF. Hlavnymi reformnymi oblas-
tami, o ktorych sa diskutovalo, boli dohlad
MMEF, uloha Fondu pri poskytovani uverov, ria-
denie Fondu (vratane kvot a hlasovacich prav)
a ramec pre prijmy a vydavky Fondu. Dohoda
o tychto otazkach by sa mala dosiahnut’ v ramci
diskusii vo vnitri MMF, a tiez na inych férach,
napriklad v skupinach G7 a G20, pricom ESCB
a Eurosystém svoje tlohy plnia vykonom moni-
torovania a prispievanim do diskusii o tychto
otazkach.

Po prijati nového rozhodnutia o bilateralnom
dozore nad politikami clenskych Statov v polo-
vici roka 2007 sa Fond zameriaval najmi na
implementaciu rozhodnutia do pravidelnych kon-
zultécii s ¢lenskymi krajinami podl'a ¢lanku IV.
5 ,.Euro area policies 2008 Article IV consultation — staff report*,

MMF august 2008 a ,,Economic survey of the euro area®, OECD
januar 2009.



Ulohou nového rozhodnutia je zvysit' doraz kla-
deny na vzajomné ovplyviiovanie vyvoja medzi
krajinami s vyuzitim konceptu vonkajse;j stability
ako zakladného principu pre dohlad. Vonkajsia
stabilita sa definuje vo vztahu k vymennému
kurzu, ktorého analyza sa v dosledku toho
stdva kliCovou sucastou procesu dohladu.
V oktobri Fond vydal prvé Vyhlésenie o priori-
tach dohladu, ktorym sa bude dohl'ad MMF ria-
dit’ az do roku 2011. Toto vyhlasenie urcuje Styri
kIacové priority dohladu MMF: uvolnit’ napétie
na finan¢nych trhoch, posilnit’ globalny financny
systém, prispdsobit sa prudkym zmenam
v cenach komodit a pomdct pri odstranovani
globalnych nerovnovah. V ramci podpory tychto
priorit Fond planuje vylepsit’ svoje prvotné varo-
vania o rizikdch a zraniteInosti, okrem iného
aj pomocou analyz makrofinanénych stykov,
a rozsirit’ ich aj na rozvinuté ekonomiky. Fond sa
okrem toho zameriaval na problémy financného
sektora a suvisiacich politik a na prehlbovanie
spoluprace s Forom pre finan¢nu stabilitu.

Rada guvernérov MMF rozhodla aj o rozsiahlej
reforme kvot a hlasovacich prav, ktora zahina
najmi novy vzorec na urcovanie kvot, druhé
kolo ich ad hoc zvySovania, strojnasobenie
zakladnych hlasovacich prav krajinam s nizkou
uroviou prijmov a dodato¢ného zastupujiiceho
vykonného riaditel’a pre dve africké kresla vo
Vykonnej rade. Dvoma kI'i¢ovymi ciel'mi refo-
riem bolo prerozdelit’ clenské kvoty medzi ¢Cle-
nov pomerne podl’a ich vahy a ulohy v globalnej
ekonomike a posilnit’ v MMF hlasovacie prava
a ucast’ krajin s nizkou troviiou prijmov. Prace
na riadeni Fondu budt okrem iné¢ho postupovat’
v stlade so spravou Nezavislého hodnotiaceho
uradu MMF z roku 2008 a spravou Vyboru
vyznamnych osobnosti o reforme riadenia
MMEF, ktora vyjde na jar roka 2009.

Rada guvernérov MMF tiez rozhodla o opatre-
niach, ktorych cielom je vytvorit' kvalitnejsiu
finanénu zadkladiu institacie. Na strane prijmov
sa bude Fond spolichat’ na §irSie a udrzatel'nejsie
zdroje prijmov. To predpoklada rozsirenie pra-
vomoci Fondu investovat’ a zriadenie nadacného
fondu financovaného ziskom z predaja limi-
tovaného mnozstva zlata v stlade so Zmluvou

centralnych bank o zlate. Co sa tyka vydavkov,
hlavnymi navrhmi pre novy ramec vydavkov,
ktory pocita s vyznamnym kratenim rozpoctu,
st zohl'adnenie hlavného mandatu Fondu a sta-
rostlivé urCovanie priorit. V ramci turbulencii
na finan¢nych trhoch pokracuje debata o prime-
ranosti prostriedkov MMF.

Forum pre finan¢nt stabilitu vyznamne prispelo
k posilneniu odolnosti globalneho finanéného
systému, ked” vytvorilo priestor na koordinaciu
viacerych narodnych a medzinarodnych inicia-
tiv a dohliadlo na ich v¢asni implementaciu.
Vydalo tiez odporucania a zhodnotilo ich imple-
mentaciu v piatich kl'u€ovych oblastiach, kto-
rymi st dohlad nad obozretnym podnikanim,
transparentnost’ a ocenenie, Uverové ratingy,
pripravenost’ organov reagovat na rizika a opat-
renia na prekondvanie napdtia vo financnom
systéme.

Agenda medzinarodného finan¢ného spolocen-
stva tiez zahfhala podporu mechanizmov na
predchadzanie krizam a ich systematické rie-
Senie. V tejto suvislosti sa dosiahol pokrok pri
implementacii zasad pre stabilné kapitalové toky
a spravodliva restrukturalizaciu dlhu v rozvija-
jucich sa trhovych ekonomikach, ktoré v roku
2004 predlozili ministri financii a guvernéri cen-
tralnych bank krajin patriacich do skupiny G20.
Cielom tychto trhovo zalozenych a dobrovol-
nych zéasad je poskytnit usmernenia pre spra-
vanie §tatnych emitentov dlhovych nastrojov
a ich stikromnych veritel'ov, tykajuce sa posky-
tovania informacii, dialogu a tizkej spoluprace.
Rastie pocet financnych institicii a emitujticich
krajin, ktoré tymto zasadam vyjadrili svoju pod-
poru a ktoré potvrdili osobitny zadujem o urych-
lenie ich implementacie. Na svojom poslednom
zasadnuti vo Washingtone D.C. v oktdbri 2008
Skupina spravcov, organ tvoreny vys$imi vedu-
cimi pracovnikmi v oblasti globalnych financii,
ktory riadi implementaciu tychto zasad, zhodno-
tila pokrok dosiahnuty v ramci medzinarodne;j
finan¢nej architektury a vydala odporucania pre
d’alsi postup.

Dal3ou iniciativou na finanénych trhoch prijatou
v roku 2008 boli Zasady zo Santiaga (Santiago
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Principles) navrhnut¢ Medzinarodnou pra-
covnou skupinou pre Statne investi¢né fondy.
Zasady spolocne prijaté Statnymi investi¢nymi
fondmi rozvinutych, rozvijajicich sa a rozvo-
jovych ekonomik predstavuju spolo¢nt snahu
o vytvorenie rozsiahleho rimca na lep$ie porozu-
menie operacidm Statnych investi¢nych fondov.
Cielom tychto dobrovolnych zasad je posilnit’
stabiliza¢nu ulohu $tatnych investi¢nych fondov
na finan¢nych trhoch a pomoéct udrzat volny
pohyb cezhrani¢nych investicii. OECD usmer-
nuje politiky cielovych krajin tykajucich sa
investicii Statnych investi¢nych fondov.

2.2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI DO E{

Eurosystém pokracoval v rozvijani medzinarod-
nych aktivit so spolocenstvom centralnych bank
mimo EU, najmi organizovanim seminirov
a workshopov. Technickd pomoc Eurosystému
aj nad’alej predstavovala délezity nastroj posil-
fovania administrativnej kapacity centralnych
bank najmi v susednych regionoch EU a zvyso-
vania ich kompatibility s europskymi a medzina-
rodnymi Standardmi. ECB sa spolu s Eurdpskou
komisiou aktivne zapajala do makroekonomic-
kého dialogu EU s Cinou, Indiou a Ruskom.

ECB pokracovala v prehlbovani vzt'ahov s kra-
jinami zépadného Balkanu. ECB a 17 narodnych
centralnych bank EU® spustili 1. septembra
2008 devdtmesacny program technickej pomoci
s narodnou bankou Srbska. Program financo-
vany Eurdpskou agenttrou pre obnovu poskytne
narodnej banke Srbska spravu obsahujucu ana-
lyzu potrieb na dosiahnutie pokroku vo vybra-
nych oblastiach centralneho bankovnictva
v rAmci priprav na vstup do EU. Oblasti obsiah-
nuté v tejto sprave zahinaju bankovy dohlad,
harmonizaciu legislativy s acquis communau-
taire v kompetencii narodnej banky Srbska,
liberalizaciu pohybu kapitalu, vykon menovej
politiky a rezim zahrani¢nych vymennych kur-
zov, menovu a finanénu Statistiku a Statistiku
platobnej bilancie a ochranu zékaznikov financ-
nych sluzieb.

ECB
0/ Vyrocnd spriva
V=i 2008

Technicka spolupraca s centralnou bankou
Ruska sa po spusteni nového programu spo-
luprace  centralnych bank financovaného
Eurdpskou komisiou 1. aprila 2008 eite prehi-
bila. Do programu je zapojena ECB v spolupraci
s Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banco
de Espana, Banque de France, Banca d’Italia,
De Nederlandsche Bank, a Oesterreichische
Nationalbank, a Suomen Pankki — Finlands
Bank v spolupraci s Rahoitustarkastus (organ
finanéného dohladu vo Finsku). Program sa
kon¢i v decembri 2010. Jeho ulohou je vza-
jomna vymena poznatkov a sktsenosti EU
v oblasti interné¢ho auditu s centralnou bankou
Ruska a jej podpora v postupnej implementacii
zasad Bazileja I v ramci bankového dohl'adu.

V diioch 26. a 27. novembra 2008 sa v Alexandrii
konal v poradi uz piaty semindr Eurosystému na
vysokej urovni s guvernérmi centralnych bank
partnerskych krajin juzného a vychodného stre-
domorského regionu, ktory zorganizovala ECB
spolu s centralnou bankou Egypta. Guvernéri
zhodnotili hospodarsky a finan¢ny vyvoj v regi-
one a prediskutovali stratégie menovych politik,
rezimy vymennych kurzov a problémy banko-
vého sektora krajin stredomorského regionu.
Predstavitelia ECB sa takisto zucastnili na nie-
kol'kych zasadnutiach zameranych na hospodar-
ske a finan¢né problémy v ramci Barcelonského
procesu — Unie pre Stredomorie.

Spolupraca s centralnou bankou Egypta viedla
k spusteniu nového trojro¢ného programu finan-
covan¢ho Eurépskou komisiou dna 1. janu-
ara 2009. Na programe sa budu zucastnovat
experti z bparapcka Haponna 6anka (Bulharska
narodnd banka), Ceskej narodni banky,
Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France, Banca d’Italia a Banca Nationall
a Romaniei. Program ma tri zakladné ciele:
pripravit usmernenia, ktoré centralnej banke
Egypta pomo6zu prijat nové nariadenia kom-

6 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.



patibilné so zakladnym rezimom Bazileja II,
dokoncit’ tieto nariadenia a ich implementaciu
a navrhnut’ novy program vykazovania tidajov
bank pre centralnu banku Egypta tak, aby mohli
byt tieto nové nariadenia implementované.

ECB spolu s Deutsche Bundesbank zorganizo-
vala v nemeckom Mainzi v  dnoch
11. a 12. marca 2008 historicky prvy
semindr FEurosystému na vysokej urovni
s guvernérmi centralnych bank a menovymi
organmi Clenskych statov Rady pre spolupracu
krajin Perzského zalivu (Gulf Cooperation
Council — GCC)’. Rokovania sa zameriavali na
hospodarsky vyvoj a Struktary v krajinach
GCC, a tiez na ulohu GCC v globalnom hospo-
darstve, predovsetkym v oblasti penaznych
prostriedkov a financii, energetiky a obchodu.

ECB, People’s Bank of China a Banca d’Italia
spolu v Rime v dnioch 26. a 27. juna zorganizo-
vali $tvrty semindr na vysokej urovni s central-
nymi bankami vychodoazijského a tichomor-
ského regionu a centralnymi bankami eurozony.
Utelom seminaru bola vymena pohladov na
problémy tvorcov politik v oboch regioénoch,
akymi su turbulencie na finan¢nych trhoch, glo-
balne nerovnovahy a perspektivy rastu.

Pocas roka 2008 ECB d’alej upeviovala vztahy
s People’s Bank of China. Memorandum
o porozumeni podpisané oboma institiciami
v roku 2002 bolo v roku 2008 obnovené.
V poslednych rokoch sa spolupraca vyznamne
zintenzivnila, najmid vdaka zasadnutiam na
vysokej trovni a uzsej spolupraci na odbornej
urovni. Prezident ECB a guvernér People’s
Bank of China sa 5. septembra zi$li na rokovani
v sidle ECB.

7 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudska Arabia a Spojené arab-
ské emiraty.
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Byvaly taliansky prezident Carlo Azeglio Ciampi (vpravo) a Jean-Claude Trichet prichadzaji na ceremonial pri prilezitosti oslav
10. vyro¢ia ECB v Alte Oper vo Frankfurte nad Mohanom 2. juna 2008



KAPITOLA 6

ZODPOVEDNOST



| ZODPOVEDNOST VOCI VEREJNOSTI
A EUROPSKEMU PARLAMENTU

Nezavislost' centralnej banky sa za posledné
desatroCia ukazala ako nevyhnutny prvok
rezimu menovej politiky vo vyspelych i rozvi-
jajucich sa ekonomikach. Rozhodnutie udelit
centralnym bankam nezavislost je hlboko zako-
renené v ekonomickych tedriach a v empiric-
kych dokazoch, z ktorych vyplyva, ze takéto
usporiadanie je prospesné z hl'adiska udrziava-
nia cenovej stability. Skutocnost’, ze nezavisla
institicia poverena plnenim verejnej funkcie sa
zodpoveda obanom a ich zvolenym zastupcom,
je zaroven zakladnym principom demokratic-
kej spolocnosti. V pripade nezavislej centralnej
banky teda zodpovednost mozno chéapat ako
povinnost’ vysvetlovat a odovodnovat svoje
rozhodnutia pred obanmi a ich politickymi
zastupcami. Zodpovednost’ je preto dolezitym
doplnkom nezavislosti centralnej banky.

Uz od svojho zalozenia ECB vzdy uzna-
vala zasadny vyznam zodpovednosti za svoje
menovopolitické rozhodnutia. Ako to vyza-
duje zmluva, ECB udrziava pravidelny dialog
s obéanmi EU a s Eurdpskym parlamentom.
Zaviazok ECB v tomto smere potvrdzuji mnohé
jej publikacie vydané v roku 2008 a pocetné
prejavy clenov Rady guvernérov pocas roka.

Zmluva presne vymedzuje vykazovacie povin-
nosti ECB, medzi ktoré patri zverejnovanie
Stvrtroénych sprav, tyzdennych finanénych
vykazov a vyro¢nej spravy. ECB v skuto¢nosti
tieto Statutarne povinnosti prekracuje tym, ze
vydava Mesacny bulletin (a nielen pozadované
Stvrtrocné spravy), a ze kazdy mesiac po prvom
zasadnuti Rady guvernérov usporaduva tlacova
konferenciu.

V ramci kontroly plnenia uloh ECB aj nad’alej
zohrava kl'i¢ovl ulohu Eurdpsky parlament ako
organ, ktorého legitimnost’ je odvodena priamo
od ob¢anov EU. V sulade so zmluvou prezident
ECB na plenarnom zasadani Europskeho par-
lamentu v roku 2008 predlozil Vyro¢nu spravu
ECB za rok 2007. Prezident okrem toho aj nad’a-
lej pravidelne informoval o menovej politike
ECB a jej dalsich ulohach v ramei Stvrtrocnych
vystipeni v parlamentnom Vybore pre hospo-
darske a menové zalezitosti. Prezident vystapil
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aj na spolo¢nom zasadnuti Eurdpskeho parla-
mentu a narodnych parlamentov v ramci disku-
sie o ramci EU na ochranu finanénej stability.

Pri viacerych dalsich prilezitostiach
v Europskom parlamente vystapili aj ostatni
¢lenovia Vykonnej rady. Viceprezident pred-
lozil Vyro¢nu spravu ECB za rok 2007 vo
Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti.
Gertrude Tumpel-Gugerellova vystupila vo
vybore dvakrat s cielom informovat’ jeho cle-
nov o najnovSom vyvoji v oblasti zictovania
a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
a o projekte Eurosystému TARGET2-Securities.
Jiirgen Stark vo vybore predlozil Konvergenénu
spravu 2008 a zucastnil sa na diskusii o vstupe
Slovenska do eurozény. Lorenzo Bini Smaghi
sa zOCastnil na panelovej diskusii zorganizova-
nej vyborom, ktorej témou bolo prvych desat
rokov HMU a budice alohy.

Okrem toho tiez prebichali diskusie medzi
pracovnikmi ECB a ¢lenmi Eurépskeho parla-
mentu, ktoré sa tykali zalezitosti patriacich do
posobnosti ECB (napr. falSovanie eura, kapi-
talové poziadavky a Statistika). V sulade so
zauzivanou praxou delegacia ¢lenov Vyboru
pre hospodarske a menové zalezitosti navstivila
ECB, aby s ¢lenmi Vykonnej rady prediskuto-
vala viacer¢ otazky. ECB tiez nad’alej z vlastnej
vole odpovedala na pisomné otdzky poslancov
Eurépskeho parlamentu, ktoré sa tykali zalezi-
tosti patriacich do kompetencie ECB.



2 VYBRANE OTAZKY, O KTORYCH SA DISKUTOVALO
NA STRETNUTIACH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

V ramci roznych diskusii medzi Eurdpskym
parlamentom a ECB sa riesilo Siroké spektrum
otazok. Nasledujtca Cast’ uvadza prehl'ad hlav-
nych tém diskusii.

UZNESENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU

0 VYROCNE) SPRAVE ECB ZA ROK 2007

V sulade so zauzivanou praxou Europsky par-
lament 9. jula 2008 z vlastnej iniciativy prijal
uznesenie o Vyroénej sprave ECB za rok 2007.
V tomto uzneseni uznal plni nezavislost ECB
a potvrdil, ze zverejiiovanie zaznamov z roko-
vani Rady guvernérov by mohlo viest' k poli-
tickym tlakom na ¢lenov Rady guvernérov.
Uznesenie tiez uznava vynikajicu pracu ECB
pri rieSeni finan¢nej krizy a zdoérazinuje skutoc-
nost, ze hlavné centralne banky vratane ECB
varovali pred podcenovanim rizik este pred spus-
tenim financnej krizy. Uznesenie tiez vyzdvihlo
vyhody dvojpilierovej stratégie menovej poli-
tiky Eurosystému.

FINANCNA REGULACIA

Eurdpsky parlament a ECB pokracovali vo svo-
jom dialogu o zalezitostiach finan¢nej regulécie.
Eurdpsky parlament vo svojich uzneseniach
tykajucich sa financ¢nej regulacie zdoraznil
potrebu primeranych proticyklickych kapitalo-
vych poziadaviek pre vSetky subjekty uskutoc-
nujice operacie na finanénych trhoch. Podla
Europskeho parlamentu je zarovenl potrebné
zabezpecCit’ nalezité vykazovanie a postup ucto-
vania podsuvahovych poloziek a poskytovanie
rozsiahlejsich a kvalitnejsich informacii o kom-
plexnych produktoch a procese sekuritizacie.
Pokial' ide o ratingové agentury, Parlament
vyzval na vytvorenie kontrolného mechanizmu
na arovni EU a zdoéraznil, Ze je nevyhnutné
prijat opatrenia na zvySenie transparentnosti
metodiky ratingu i systémov na zabezpecenie
kvality.

Prezident v rdmci svojho vystiipenia na spolo¢-
nom zasadnuti Eurépskeho parlamentu a narod-
nych parlamentov 23. januara 2008 varoval,
ze rastuca komplexnost' financnych nastrojov
anedostatok jasnych informacii o exponovanosti
finan¢nych institacii by mohli viest' k zvySeniu

neistoty, pokial’ ide o stupen suvisiaceho rizika
a jeho koneéného nositel’a, ¢o by mohlo spdso-
bit’ rozsiahlej$iu nakazu. Prezident zdoraznil, ze
je potrebné zvysit transparentnost’ a zabezpe-
¢it, aby bol regulaény ramec viac proticyklicky.
Zaroven vyzval finanéné inStitcie, aby zlepsili
svoje postupy riadenia rizik. Prezident pri via-
cerych prilezitostiach zdoraznil potrebu rychlej
realizacie strategického planu Rady ECOFIN,
ktory urcuje potrebné politické reakcie na turbu-
lencie na finanénych trhoch.

RAMEC EU PRE FINANCNU STABILITU A DOHEAD
Ramec EU pre finanénu stabilitu a dohl'ad bol
jednou z hlavnych tém diskusii medzi ECB
a Europskym parlamentom. Europsky parla-
ment v réznych svojich uzneseniach tykajucich
sa tejto oblasti poznamenal, ze finanény dohl'ad
v Eurdpe zaostava za tempom integracie financ-
nych trhov EU. Potvrdil preto potrebu vytvore-
nia ,,zdruzeni subjektov dohl'adu* pre najvacsie
cezhrani¢né finan¢né skupiny a tiez potrebu
upevnit’ a objasnit’ postavenie a zodpovednost’
troch vyborov tretej urovne Lamfalussyho
ramca (dalSie informacie o Lamfalussyho
ramci su v Casti 2 Stvrtej kapitoly). Europsky
parlament tiez zdoraznil, aby sa ECB a ESCB
aktivne podielali na vypracovavani a realiza-
cii politik EU v oblasti obozretného dohladu
na makrotrovni a finanénej stability, a vyzval
organy dohladu a centradlne banky, aby ECB
prostrednictvom Vyboru pre bankovy dohlad
poskytovali relevantné informacie dohladu na
mikroturovni. Parlament sa tiez vyslovil za pri-
jatie legislativneho opatrenia s cielom zlepsit
postupy prevencie a riadenia kriz.

Prezident v  ramci  svojich  vystipeni
v Parlamente zdoraznil potrebu efektivnejSicho
vyuzitia potencialu Lamfalussyho ramca a rych-
leho uplatnenia rozhodnuti strategického planu
tykajucich sa upravy Lamfalussyho ramca.
Prezident zaroven vyzval na rychlu realiza-
ciu krokov strategického planu zameranych na
posilnenie opatreni EU na zabezpeéenie finané-
nej stability. Zdoraznil predovsetkym potrebu
hladkej spoluprace a ucinnej vymeny informacii
medzi orgdnmi dohl'adu a centralnymi bankami.

ECB
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DESAT ROKOV HMU

Europsky parlament prispel aj k diskusii
o prvych desiatich rokoch HMU (box 12). Diia
18. novembra 2008 prijal uznesenie, v kto-
rom vyzdvihol Gspechy prvych desiatich rokov
HMU, ked jednotna mena posilnila hospo-
darsku stabilitu a integraciu krajin eurozony.
Parlament zaroven poznamenal, Ze na plné vyu-
zitie vetkych vyhod HMU je potrebné vynalo-
zit” d’alsie usilie, najmé pokial’ ide o realizaciu
Strukturalnych reforiem a vykon zdravej roz-
poctovej politiky.

Prezident ECB potvrdil nevyhnutnost’ Struk-
turalnych reforiem a obozretnej rozpoétovej
politiky na zabezpecenie hladkého fungovania
HMU. Zaroveii vyjadril obavy v savislosti so
spomalenim tempa realizacie Strukturalnych
reforiem a snah o rozpoctovu konsolidaciu.
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Jean-Claude Trichet kraja narodeninovu tortu pri prilezitosti oslav 10. vyro¢ia ECB v Alte Oper vo Frankfurte nad Mohanom
2. jina 2008. Zl'ava: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichetova, Hans-Gert Péttering,
Gretta Duisenbergova, Janez Jansa
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| KOMUNIKACNA POLITIKA

Cielom externej komunikacie ECB je zvysit
informovanost’ verejnosti o politikach a rozhod-
nutiach ECB. Komunikacia tvori neoddelitelnt
sucast’ menovej politiky ECB a jej d’alsich tloh.
Komunika¢né aktivity ECB sa riadia dvoma
kl'aiCovymi principmi — otvorenostou a transpa-
rentnostou. Oba prispievaju k efektivite, ucin-
nosti a doveryhodnosti menovej politiky ECB.
Okrem toho podporuju snahu ECB plne zodpo-
vedat’ za svoje konanie, ako je podrobne vysvet-
lené v kapitole 6.

Koncepcia poskytovania pravidelnych a zro-
zumitelnych informacii vysvetlujucich hod-
notenia a rozhodnutia menovej politiky
v realnom ¢ase, ktora bola prijata v roku 1999,
predstavuje jedineény otvoreny a transpa-
rentny pristup ku komunikacii zo strany cen-
tralnej banky. Rozhodnutia menovej politiky
su zdovodnované na tlacovej besede ihned’ po
ich prijati Radou guvernérov. Prezident na tla-
covej konferencii podava podrobné uvodné
vyhlasenie, v ktorom vysvetli rozhodnutia Rady
guvernérov. Prezident a viceprezident su potom
k dispozicii médiam na zodpovedanie otazok.
Od decembra 2004 su rozhodnutia Rady guver-
nérov, okrem rozhodnuti o urokovych sadzbach,
tiez zverejnované kazdy mesiac na interneto-
vych strankach centralnych bank Eurosystému.

Pravne predpisy ECB su k dispozicii vo vSetkych
oficialnych jazykoch EU, rovnako ako konsoli-
dované finan¢né vykazy Eurosystému.! Vyro¢na
sprava ECB a $tvrtrocné vydania jej Mesa¢ného
bulletinu su taktiez v plnom zneni k dispozicii
v uradnych jazykoch EU.2 Konvergenéna sprava
je spristupnena bud’ v plnom rozsahu, alebo
v skratenej forme, vo vSetkych oficialnych jazy-
koch EU.3 S ciefom posilnit zodpovednost
a transparentnost’ vo¢i verejnosti ECB okrem
povinnych publikacii zverejiiuje v niektorych
alebo vo vsetkych uradnych jazykoch aj d’alsie
materidly, osobitne tlacové spravy o rozhodnu-
tiach menovej politiky, makroekonomické pro-
jekcie odbornikov ECB,* politické stanoviska
a informaéné materialy urcené pre Siroku verej-
nost’. Priprava, publikdcia a distribucia narod-
nych jazykovych verzii klicovych publikacii
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ECB sa odohrava v uzkej spolupraci s narod-
nymi centralnymi bankami.

S vynimkou iréiny, pre ktora plati vynimka na arovni EU.

S vynimkou iréiny (na zéklade vynimky EU) a maltéiny (na
zaklade 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.
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2 KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB potrebuje oslovovat’ rozne skupiny verej-
nosti, ako napriklad finanénych expertov, média,
vlady, parlamenty a Siroka verejnost, s roz-
dielnou uroviou vedomosti z oblasti financii
a ekonomie. Svoje poslanie a rozhodnutia preto
vysvetluje prostrednictvom réznych komuni-
kacnych néstrojov a aktivit, ktoré sa v zdujme
¢o najvysSej ucinnosti na jednotlivé skupiny
verejnosti a v roznych komunikaénych prostre-
diach 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 pomaha
tak ECB zodpovedat sa za svoju cinnost.
Mesacny bulletin poskytuje pravidelne aktu-
alizovany hodnotiaci pohl'ad ECB na hospo-
darsky a menovy vyvoj a podrobné informacie
zdovodiujuce jej rozhodnutia, zatial’ ¢o sprava
o finan¢nej stabilite hodnoti stabilitu finanéného
systému eurozony z hl'adiska jeho schopnosti
absorbovat’ nepriaznivé Soky.

Vsetci ¢lenovia Rady guvernérov priamo pri-
spievaju k zvySovaniu povedomia verejnosti
o Eurosystéme a chapaniu jeho uloh a postupov
tym, ze vystupuju pred Eurépskym parlamentom
a narodnymi parlamentmi, poskytuju verejné
prejavy a rozhovory pre média. V roku 2008
Prezident ECB vystupil pred Eurdpskym parla-
mentom pétkrat. Clenovia Vykonnej rady ECB
mali v priebehu roku 2008 priblizne 300 preja-
vov pred roznym publikom, poskytli médiam
priblizne 200 rozhovorov, a tiez publikovali
¢lanky v odbornych casopisoch, magazinoch
a dennej tlaci.

Narodné centralne banky eurozény hraja
dolezitd wlohu pri Sireni informacii a sprav
Eurosystému pre Siroku verejnost’ a zaintereso-
vané strany na narodnej trovni. V rodnych jazy-
koch a prostrediach informuju rdozne narodné
a regionalne skupiny verejnosti.

V roku 2008 ECB zorganizovala 12 seminarov
zameranych na roz$irenie vedomosti a porozu-
menia predstavitelov medzinarodnych a narod-
nych médii. Tieto semindre organizovala sama
alebo v spolupraci s narodnymi centralnymi

bankami EU a Eurdpskym Zurnalistickym cen-
trom. Prvykrat bol jeden z tychto seminarov
organizovany pri prilezitosti externého zasadnu-
tia Rady guvernérov 4. decembra v Bruseli.

ECB privitala v roku 2008 vo svojich priesto-
roch vo Frankfurte priblizne 14 000 navstev-
nikov, ktori tu ziskali informécie z prvej ruky
vo forme predndsSok a prezentacii odbornikov
a manazérov ECB. Vacsinu navstevnikov tvorili
Studenti strednych $kol a univerzit a odbornici
z finan¢ného sektora.

Vsetky dokumenty a aktivity ECB st uverejiio-
vané na jej internetovej stranke. V roku 2008
internetova stranka ECB zaznamenala 18 milio-
nov navstevnikov (o 20 % viac ako predchadza-
juci rok). Pocet zobrazenych stranok dosiahol
126 miliénov a stiahnutych bolo 25 miliénov
dokumentov. ECB odpovedala v roku 2008 na
priblizne 60 000 ziadosti o informéacie od verej-
nosti tykajucich sa réznych aspektov aktivit,
politik a rozhodnuti ECB.

Komunikacné aktivity ECB sa v roku 2008
zameriavali najmd na vysvetlovanie pricin
adosledkov turbulencii na globalnom finanénom
trhu a opatreni prijatych ECB a Eurosystémom.
Stvrtina vietkych verejnych vystapeni ¢lenov
Vykonnej rady a tretina vSetkych tlacovych
sprav ECB sa tykala tejto témy a vychadzali
najmé v druhej polovici roku 2008. Narast bol
zaznamenany aj v pocte stanovisk vydanych
ECB k fiskdlnym a regulacnym opatreniam
prijatym jednotlivymi ¢lenskymi §tatmi EU.
Podstatny narast zaznamenal aj pocet ziadosti
zo strany tlace, verejnosti a navstevnikov ECB
o informacie o turbulenciach na finan¢nych
trhoch a opatreniach prijatych Eurosystémom.
V ramci uspokojovania dopytu po informa-
ciach bola vylepsena Cast’ internetovej stranky
ECB venovana operaciam na vol'nom trhu: boli
pridané informacie o tendrovych operdciach
menovej politiky a boli zverejnené udaje
o vsetkych operaciach na trhu od roku 1999.

Pri prilezitosti svojho desiateho vyrocia ECB
otvorila 1. juna 2008 dvere Sirokej verejnosti.
Pre 1 400 zaregistrovanych navstevnikov boli
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pripravené prehliadky budovy, workshopy,
vystavy a hry.

V ramci kultarnych dni ECB, ktoré boli v roku
2008 organizované v spolupraci so vsetkymi
centralnymi bankami ESCB a boli venované EU,
boli vystavené umelecké prispevky zo vsetkych
27 &lenskych statov EU. Kultirne dni boli napla-
nované tak, aby prebichali sucasne s oslavami
vyroc¢ia ECB. Zucastnili sa na nich hlavy $tatov
a vlad EU a mnohé osobnosti, ktoré sa vyznam-
nou mierou zaslizili o vznik HMU. V ramci
oslav vyslo aj Specidlne vydanie Mesacného
bulletinu, ktoré bolo venované prvému desat-
ro¢iu HMU a nastavajucim vyzvam. Na piatej
konferencii ECB o centralnom bankovnictve
pod nazvom ,,Euro at ten: lessons and challen-
ges*, usporiadanej v diioch 13. a 14. novembra
2008, sa zucastnili centralni bankari, zastupco-
via akademickej obce, U€astnici trhu a média
z celého sveta.

V roku 2008 ECB v spolupraci s Narodnou
bankou Slovenska zorganizovala informacnu
kampan v rameci priprav na zavedenie eura na
Slovensku k 1. januaru 2009. Logo ,,€ NASA
mena“, vytvorené¢ Eurosystémom, sa pouzilo vo
vSetkych komunika¢nych aktivitich stvisiacich
so zavedenim eura na Slovensku. Slovenska
kampan sa uskuto¢nila podla vzoru komuni-
kacnej stratégie vypracovanej pre Slovinsko,
Cyprus a Maltu. Jej cielom bolo zozndmit’ pro-
fesionalnych obchodnikov s hotovost'ou i Siroku
verejnost so vzhladom a bezpeénostnymi
prvkami eurovych bankoviek a minci, ako aj
s postupmi pri prechode na novia menu (kapi-
tola 3). V ramci priprav na zavedenie druhej
série eurovych bankoviek v najblizsich rokoch
centralne banky Eurosystému pracujii na komu-
nikacnej stratégii.

ECB
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Ucastnici panelovej diskusie na piatej konferencii centralnych bank na pode ECB 13. a 14. novembra 2008
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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 kra-
jin eurozény. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢&lenskych §tatov EU, ktoré zaviedli euro
(od 1. januara 2009 ich je Sestnast’). Rada guver-
nérov zaviedla pojem ,,Eurosystém® s cielom
ul'ahéit’ pochopenie Struktiry centralneho ban-
kovnictva v eurozone. Tento pojem zdoraziuje
spolo¢ntl identitu, timovu pracu a spolupracu
vSetkych jeho ¢lenov. Pojem ,Eurosystém*
obsahuje aj Lisabonska zmluva'.

ESCB tvori ECB a narodné centralne banky
vietkych ¢lenskych stitov EU (od 1. janu-
ara 2007 ich je 27), a teda zahffia aj narodné
centralne banky clenskych Statov, ktoré euro
este neprijali.

ECB je jadrom Eurosystému a ESCB a zabez-
pecuje plnenie ich tloh bud’ svojimi vlastnymi

ECB
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aktivitami, alebo prostrednictvom ndrodnych
centralnych bank. ECB ma pravnu subjektivitu
podl'a medzinarodného verejného prava.

Kazda narodna centralna banka ma pravnu sub-
jektivitu podla narodného prava svojej krajiny.
Narodné centralne banky eurozény, ktoré su
neoddelitel'nou stcastou Eurosystému, vykona-
vaju tlohy zverené Eurosystému v sulade s pra-
vidlami stanovenymi rozhodovacimi organmi
ECB. Narodné centralne banky tiez prispievaju
k ¢innosti Eurosystému a ESCB svojou ucastou
v roznych vyboroch Eurosystému/ESCB (Cast
1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastni zodpoved-
nost’ mdzu tiez vykonavat' funkcie nesuvisiace
s Eurosystémom, za predpokladu, ze podla

1 Viac informacii o Lisabonskej zmluve v ¢asti 1.2 kapitoly 5.



Rady guvernérov tieto funkcie nie s v rozpore
s ciel'mi a ilohami Eurosystému.

Eurosystém a ESCB st riadené rozhodovacimi
organmi ECB — Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadend ako treti
organ ECB s rozhodovacou pravomocou, ktory
bude existovat’, kym euro neprijmu vsetky ¢len-
ské krajiny EU. Cinnost’ rozhodovacich orgé-
nov sa riadi zmluvou, Statitom ESCB a pri-
slusnym rokovacim poriadkom?2. Rozhodovacie
procesy v Eurosystéme a ESCB su centralizo-
vané. ECB a narodné centralne banky krajin
eurozény vsak spolo¢ne prispievaji, na stra-
tegickej 1 operativnej urovni, k dosahovaniu
spolo¢nych cielov Eurosystému, zohl'adnujuc
zdsadu decentralizacie v sulade so Statitom
ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria c¢lenovia Vykonnej
rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro. Podl'a
zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najma za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti potreb-
nych na zabezpecovanie plnenia tloh zvere-
nych Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozény vratane
potrebnych rozhodnuti tykajucich sa pre-
chodnych menovych cielov, klai¢ovych
urokovych sadzieb a zabezpecenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj za tvorbu potrebnych
usmerneni na ich implementaciu.

Rada guvernérov spravidla zasada dvakrat
mesacne v priestoroch ECB vo Frankfurte
nad Mohanom. Na svojom prvom zasadnuti
v mesiaci Rada guvernérov vykondva najma
dokladnt analyzu menového a hospodarskeho
vyvoja, na druhom zasadnuti zvycajne prero-
kava otdzky tykajice sa inych tloh a povin-
nosti ECB a Eurosystému. V roku 2008 sa dve
zasadnutia konali mimo Frankfurtu — jedno na
pode Bank of Greece v Aténach a druhé v sidle

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique v Bruseli.

Pri prijimani rozhodnuti o menovej politike
a o d’alsich ulohach ECB a Eurosystému ¢leno-
via Rady guvernérov nevystupuju ako zastup-
covia svojich krajin, ale ako uplne nezavislé
osoby. Z toho vyplyva aj zasada ,,jedného hlasu
na ¢lena“, ktora plati pri hlasovani Rady guver-
nérov. Dna 18. decembra 2008 Rada guverné-
rov rozhodla, Ze ponecha stc¢asny rezim hlaso-
vania® a 7Ze rotaény systém zavedie, az ked’
bude pocet guvernérov narodnych centralnych
bank krajin eurozony vyssi ako 18.4 Toto roz-
hodnutie bolo prijaté v suvislosti so zvySenim
poctu guvernérov v Rade guvernérov na 16 po
zavedeni eura na Slovensku 1. januara 2009.
Rada guvernérov zaroven rozhodla o hlavnych
aspektoch zavedenia rotaéného systému, > ktoré
sa budu uplatiiovat, ked pocet guvernérov
prekro¢i 18. Na zaklade analyzy viacerych
modelov sa Rada guvernérov rozhodla pre
nasledujici model rotacie: hlasovacie prava
guvernérov budl rotovat’ po jednom mesiaci.
Pocet rotujtiicich guvernérov sa urci na zaklade
rozdielu medzi po¢tom guvernérov a poctom

2 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, roz-
hodnuti ECB/2004/12 zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima roko-
vaci poriadok Generélnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004,
s. 61, a rozhodnuti ECB/1999/7 z 12. oktobra 1999 o rokovacom
poriadku Vykonnej rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34.
Rokovacie poriadky su tiez k dispozicii na internetove;j stranke
ECB.

3 Clanok 10 ods. 2 Statitu ESCB obmedzuje pocet hlasovacich
prav guvernérov na 15, pripasta vSak aj moznost, aby Rada
guvernérov zavedenie rotatného systému odlozila, kym pocet
guvernérov nepresiahne 18.

4 Viac informacii obsahuje tlacova sprava z 18. decembra 2008
a rozhodnutie ECB/2008/29 o odloZeni zavedenia rota¢ného sys-
tému hlasovania Rady guvernérov Eurdpskej centralnej banky.

5 Dna 19. decembra 2002 Rada guvernérov rozhodla o rotacnom
systéme, podla ktorého guvernéri narodnych centralnych bank
vyuzivaji hlasovacie pravo s rozdielnou frekvenciou v zavis-
losti od ukazovatel'a relativnej velkosti hospodarstva prislus-
nej krajiny v ramci eurozoény. Na zaklade tohto ukazovatel'a st
guvernéri narodnych centralnych bank rozdeleni do réznych
skupin. Toto rozdelenie urcuje, ako ¢asto moézu vyuzivat svoje
hlasovacie pravo. Na zaciatku boli uréené dve skupiny. Ked’
pocet Clenov eurozoény dosiahne 22 krajin, skupiny budua tri.
Informacie o rotatnom systéme st aj v tlacovej sprave ECB
7 20. decembra 2002 na stranke http://www.ecb.europa.eu/press/

pr/date/2002/html/index.en.html.
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hlasov pridelenych kazdej skupine minus dva,
pricom v pripade zaporného c¢isla sa zohl'adni
absolitna hodnota. Doba, ked’ s jednotlivi
guvernéri bez hlasovacieho prava, je v pripade
tohto modelu rotacie kratka, pricom sa zaroven
zachovava relativne stabilné zlozenie skupiny
hlasujucich guvernérov.

ECB
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Rotaény model bude formalne zavedeny rozhodnutim ECB,
ktoré meni a dopliia rozhodnutic ECB/2004/2 z 19. febru-
ara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurépskej cen-
tralnej banky. Podrobnejsie informacie s v ¢lanku v budicom
¢isle Mesac¢ného bulletinu ECB.



RADA GUVERNEROV

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 Constancio

guvernér Banco de Portugal

Mario Draghi

guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez

guvernér Banco de Espana

Nicholas C. Garganas

guvernér Bank of Greece (do 13. jina 2008)
José Manuel Gonzilez-Paramo

¢len Vykonnej rady ECB

Tony Grimes

uradujuci guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland (od 19. jila
do 19. septembra 2008)

John Hurley

guvernér Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland (od 1. januara do 18. jula
2008 a od 20. septembra 2008)

Marko Kranjec

guvernér Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guvernér Oesterreichische Nationalbank

(do 31. augusta 2008)

Erkki Liikanen

guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch

guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér Oesterreichische Nationalbank
(od 1. septembra 2008)

Christian Noyer

guvernér Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér Central Bank of Cyprus

George A. Provopoulos

guvernér Bank of Greece (od 20. jina 2008)
Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Ivan Sramko’

guvernér Narodnej banky Slovenska

(od 1. januara 2009)

Jiirgen Stark

¢len Vykonnej rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova

¢lenka Vykonnej rady ECB
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
uradujtici guvernér Bank of Greece

(od 14. jina do 19. juna 2008)

Axel A. Weber

prezident Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident De Nederlandsche Bank

7 Po rozhodnuti Rady ECOFIN z 8. jula 2008 zrusit'" Slovensku
vynimku s uc¢innostou od 1. januara 2009 sa guvernér Narodnej
banky Slovenska v roku 2008 zucastioval na zasadnutiach Rady
guvernérov na osobitné pozvanie.
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Predny rad (zPava):

John Hurley,

Michael C. Bonello,

Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch

Stredny rad (zlava):

Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constincio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Zadny rad (zPava):

Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jirgen Stark

Poznimka:
Mario Draghi a Athanasios Orphanides
pri fotografovani neboli pritomni.



1.3 VYKONNA RADA ¢innosti vydavat’ pokyny narodnym central-
nym bankam eurozony,

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident — riadit’ bezny chod ECB,

ECB a styria dal$i ¢lenovia vymenovani na — vykonavat pravomoci delegované Radou

zéaklade spolo¢nej dohody hlav $tatov a pred- guvernérov vratane niektorych pravomoci

sedov vlad ¢lenskych Statov, ktoré prijali euro. normotvorného charakteru.

Vykonnd rada zasada spravidla raz tyzdenne

a k jej hlavnym povinnostiam patri: V zélezitostiach tykajucich sa riadenia ECB, jej
strategického planovania a zostavovania roc-

— pripravovat zasadania Rady guvernérov, ného rozpoctu Vykonnej rade asistuje Vybor pre

— uskutocnovat menovu politiku eurozény riadenie. Vybor pre riadenie tvori ¢len Vykonnej
v stlade s usmerneniami a rozhodnutiami rady v pozicii predsedu a viacero vyssich mana-
prijatymi Radou guvernérov a v ramci tejto  zérov.

Zadny rad (zlava):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Predny rad (zl’ava):
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet José Manuel Gonzilez-Paramo
prezident ECB ¢len Vykonnej rady ECB

Lucas D. Papademos Jiirgen Stark

viceprezident ECB ¢len Vykonnej rady ECB
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢len Vykonnej rady ECB ¢lenka Vykonnej rady ECB
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Odbory: ¢ Ekonometrické modelovanie

+ Finanény vyskum
+ Menovopoliticky vyskum

Odbory: + Dohl'ad
+ TARGET a kolateral

Generalne riaditel’stvo
vyskumu
Frank Smets
Zastupca: Huw Pill

+ TARGET2-Securities Generilne riaditel’stvo platobného

L - styku a infrastruktiry trhu
+ Trhova integracia

Jean-Michel Godeffroy

Zastupca: Daniela Russo

Generalne riaditel’stvo

pre operacie na trhu

Odbory:
+ Pravnici-lingvisti

1 Vritane ochrany tdajov.
2 Zodpoveda priamo Vykonnej rade.
3 Tajomnik Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.

Werner Studener

+ Externa Statistika
+ Menova a finan¢na Statistika

« Statistické informacné sluzby

« Statisticky vyvoj/koordinacia

«+ Uty eurozény a ekonomické udaje

Odbory: ¢ Sprava obeziva
+ Vyskum a vyvoj obeziva

Generalne riaditel’stvo

ne riad Generdlne
pre Statistiku riaditel’stvo
. Steven Keuning . spravy ECB RiaditePstvo
Generalne riaditel’stvo Zastupca: Werner Bier Gerald G pre bankovky
sekretariatu

a jazykovych
van der
ca: Klau:

Generalne riaditel’'stvo

pravnych sluzieb

Antonio Sainz de Vicufia

+ Pravne poradenstvo !

en Antti Heinonen

sluzieb

Haegen? Riaditel’stvo

s Riemke pre komunikaciu
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Poradcovia
Vykonnej rady
Christian Thimann

Zastipenie ECB vo Washingtone

Georges Pineau

Generalne riaditel’'stvo
pre ekonomiku

Wolfgang Schill

Zastupcovia: Hans-Joachim Klockers,

Philippe Moutot

Riaditel’stvo
financnej stability
a dohladu

Mauro Grande
Generalne riaditel’stvo

medzinarodnych
ych vztahov

Frank
Zastupca: G

Zadny rad (zl'ava):
Predny rad (zl'ava)

Generdlne riaditel’stvo
pre Pudské zdroje, rozpocet
a organiziciu

Moss Koenraad De Geest

iles i Generilne riaditelstvo  \Zastupca: Berend van Baak
iles Noblet _ Riaditel'stvo informaénych systémov =
IEHERo Audits Hans G‘en P;:nzel
Klaus Gressenbauer y

Zastupca: Frangois Laurent

+ Nabor a odmefiovanie
zamestnancov

* Organizac¢né planovanie

* Politika I'udskych zdrojov a vztahy so
zamestnancami

+ Riadenie rizik 2
Odbory: + Koordinacia auditu + Rozpocet a projekty
+ Vykon auditu

Vykonna rada

Jirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Gertrude Tumpel-Gugerellové, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)

Odbor: ¢ Rozpoctova politika

Riaditel’stvo hospodarskeho vyvoja

Hans-Joachim Kléckers

Odbory: ¢ Krajiny EU
+ Makroekonomicky vyvoj v eurozone
+ Vyvoj na vonkajsich trhoch

Riaditel’stvo menovej politiky

Odbory:

Philippe Moutot

+ Kapitalové trhy/finan¢na $truktira
¢ Orientacia menovej politiky
¢ Stratégia menovej politiky



Predny rad (zlava):

Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Stredny rad (zl’ava):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Zadny rad (zlava):

Axel A. Weber, Zdenék Tima,
Ilmars Rim$&vics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Poznamka:

Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanides a Mugur
Constantin Isarescu pri fotografovani
neboli pritomni.

1.4 GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezi-
dent ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank vsetkych 27 ¢&lenskych $tatov EU. Plni

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Nils Bernstein

guvernér Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

guvernér Central Bank of Malta

Vitor Constancio

guvernér Banco de Portugal

Mario Draghi

guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez

guvernér Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

guvernér Bank of Greece (do 13. jina 2008)
Tony Grimes

uradujtci guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(od 19. jula do 19. septembra 2008)

John Hurley

guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland (od 1. januara
do 18. jula 2008 a od 20. septembra 2008)
Stefan Ingves

guvernér Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

guvernér Banca Nationald a Romaniei
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najmé ulohy prevzaté od Eurdpskeho meno-
vého institatu, ktoré je ECB povinna nad’alej
vykonavat, ked’ze euro zatial’ neprijali vSetky
Clenské staty. V roku 2008 mala Generalna
rada pat’ zasadani.

Ivan Iskrov

guvernér bparapcka HapoHa 6aHKa
(Bulharskej narodnej banky)

Mervyn King

guvernér Bank of England

Marko Kranjec

guvernér Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guvernér Oesterreichische Nationalbank
(do 31. augusta 2008)

Erkki Liikanen

guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guvernér Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér Oesterreichische Nationalbank
(od 1. septembra 2008)

Christian Noyer

guvernér Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér Central Bank of Cyprus

George A. Provopoulos

guvernér Bank of Greece (od 20. jiina 2008)
Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique



IImars Rimsevics

guvernér Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

predseda spravnej rady Lietuvos bankas
Andras Simor

guvernér Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

prezident Narodowy Bank Polski

Ivan Sramko

guvernér Narodnej banky Slovenska

Panayotis-Aristidis Thomopoulos
uradujuci guvernér Bank of Greece
(od 14. jina do 19. jina 2008)
Zdenék Tima

guvernér Ceské narodni banky
Axel A. Weber

prezident Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident De Nederlandsche Bank

1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE
A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE OBLAST IT

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE
ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA

Vybor pre ictovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovy dohPad (BSC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre metodiku nakladov (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO)

Vybor pre informacné technolégie (ITC)

Vybor internych auditorov (IAC)

Vybor pre rozpocet (BUCOM) Konferencia pre l'udské zdroje

Vybor pre medzinirodné vzt'ahy (IRC)

Vybor pre pravo (LEGCO)

Vybor pre operacie na trhu (MOC)

Vybor pre menovu politiku (MPC)

Vybor pre platobné a ziétovacie systémy (PSSC)

Vybor pre statistiku (STC)
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Vybory Eurosysttmu/ESCB nadalej zohra-
vaju doleziti pomocnu ulohu pri plneni uloh
rozhodovacich organov ECB. Na poziadanie
Rady guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory
poskytuju svoje odborné znalosti v oblasti svo-
jej posobnosti a pomahaju pri rozhodovacich
procesoch. Clenmi vyborov zvy&ajne mozu byt
len zamestnanci centralnych bank Eurosystému.
Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venuju otaz-
kam patriacim do pdsobnosti Generalnej rady,
sa vsak zucastiiuju aj predstavitelia narodnych
centralnych bank clenskych krajin, ktoré este
neprijali euro. Ak je to potrebné, na zasadnu-
tie mozno prizvat’ aj iné kompetentné organy —
v pripade Vyboru pre bankovy dohlad su to
napriklad narodné organy bankového dohl'adu.
K 31. decembru 2008 bolo v sulade s ¢lankom
9 ods. 1 rokovacieho poriadku ECB ustanove-
nych 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 féorum na vymenu skusenosti,
odbornych znalosti a informacii z oblasti riade-
nia Pudskych zdrojov medzi centralnymi ban-
kami Eurosystému/ESCB.

V sulade s vyhlasenim o ulohach a organizac-
nymi zdsadami Eurosystému, ktoré stanovuju
za ciel’ vyuzivat’ v rdmci Eurosystému syner-
gie a zvySovat efektivnost’ prostrednictvom
uspor z rozsahu, Rada guvernérov v auguste
2007 zriadila Riadiaci vybor Eurosystému pre
oblast’ IT (Eurosystem IT Steering Committee
— EISC), ktorého ulohou je priebezne zlepSovat
pouzivanie informaénych technoldgii v ramci
Eurosystému. Vybor EISC je zodpovedny
najma za riadenie oblasti informacnych tech-
nologii v Eurosystéme a jeho cielom je zvysit
efektivnost’ a uc¢innost’ rozhodovacieho procesu
Rady guvernérov v oblasti projektov a opera-
cii Eurosyst¢tmu/ESCB v oblasti informacnych
technologii. Vybor EISC, v ktorom ma kazda
centralna banka Eurosystému jedného Cclena,

ECB
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podlicha Rade guvernérov prostrednictvom
Vykonnej rady.

1.6 RIADENIE ORGANIZACIE

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia
ECB zahfna rozne vonkajsie a vnutorné kon-
trolné mechanizmy, tri kédexy spravania, ako
aj pravidla o verejnom pristupe k dokumentom
ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podla Statiitu ESCB existujii dve tirovne kon-
troly — externy auditor na overenie ro¢nej uctov-
nej zavierky ECB (lanok 27 ods. 1 Statitu
ESCB) a Eurdpsky dvor auditorov, ktory hod-
noti efektivnost’ hospodarenia ECB (¢lanok
27 ods. 2). Vyro¢na sprava Europskeho dvora
auditorov spolu s vyjadrenim ECB sa zverejnuje
na internetovej stranke ECB a v Uradnom vest-
niku Eurdpskej unie. V zaujme upevnenia
dovery verejnosti v nezavislost’ externého audi-
tora ECB sa pri vybere auditorskej firmy uplat-
fluje zasada rotacie.® V ramci svojej Statutarne;
tilohy predkladat’ Rade EU odportiéania v stvis-
losti s vymenovavanim externych auditorov
centralnych bank ESCB (ako stanovuje ¢lanok
27 ods. 1 Statatu ESCB) Rada guvernérov
v roku 2008 schvalila ,Pravidla tykajice sa
vyberu a mandatu externych auditorov®, ktoré
boli zverejnené na internetovej stranke ECB.
Tieto pravidla, ktoré st pre kazdi centralnu
banku Eurosystému smerodajné pri vybere
externych auditorov a naslednom urcovani ich
mandatu, umoziuju Rade guvernérov vypraco-
véavat’ odportéania uréené Rade EU na zaklade
harmonizovanych, konzistentnych a transpa-
rentnych kritérii vyberu.

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY
Struktura vnutornej kontroly ECB je zaloZend na
pristupe, podl'a ktorého vsetky organizacné jed-

8 'V rokoch 2003 az 2007 bola externym auditorom ECB
spolocnost KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft. V sulade so zasadou rota-
cie auditorskych firiem bol na obdobie rokov 2008 az 2012
na zaklade vyberového konania vybraty novy externy auditor
ECB, spolo¢nost’ PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



notky (oddelenia, odbory, riaditel’'stva a generalne
riaditel'stva) zodpovedajii za riadenie vlastnych
rizik, vlastni kontrolu, ako aj G¢innost’ a efek-
tivnost’ svojich operacii. Kazda organiza¢na jed-
notka uplatiiuje v ramci svojej pdsobnosti rdzne
operacné kontrolné postupy respektujice toleran-
ciu rizik stanovent ex ante Vykonnou radou. Ako
priklad mozno spomenut’ stibor pravidiel a postu-
pov znamy ako ,Cinsky mur“. Jeho ucelom je
zabranit', aby doéverné informacie, pochadzajiice
napriklad z Gtvarov poverenych vykonom meno-
vej politiky, prenikli do utvarov zodpovednych
za spravu devizovych rezerv a vlastnych zdro-
jov ECB. V roku 2008 ECB aj nad’alej pokraco-
vala vo vylepSovani svojho pristupu k riadeniu
operatnych rizik. Ustredna jednotka v ramci
Generalneho riaditel’stva pre l'udské zdroje, roz-
pocet a organizaciu uskutocnila komplexnt ana-
Iyzu, v ramci ktorej jednotlivé tseky stanovili
operacné rizika, ktorych naplnenie by mohlo mat’
pre ECB znacné negativne obchodné a financné
dosledky, resp. dosledky na jej dobré meno. Na
zaklade tejto analyzy boli vypracované akcné
plany na rieSenie takychto rizik. ECB tiez v spo-
lupraci s narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony vyvinula ramec riadenia operacnych
rizik pre ulohy a procesy Eurosystému, ktory
bude zavedeny od roku 2009.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktary
a monitorovania rizik v ECB audit uskutocnuje
aj riaditel’'stvo interného auditu, ktoré patri do
priamej pdsobnosti Vykonnej rady. V sulade
s mandatom uréenym v Stanovach auditu ECB®
su interni auditori ECB zarukou nezavislosti
a objektivity a poskytuju konzultacné sluzby,
prostrednictvom ktorych systematicky hodnotia
a zvySuju ucinnost’ riadenia rizik, kontroly
a riadiacich procesov. Riaditel'stvo interné¢ho
auditu v ramci tejto Cinnosti vychadza
z Medzinarodnych $tandardov pre odborny
vykon interného auditu stanovenych Institatom
internych auditorov.

Vybor internych auditorov (vybor Eurosystému/
ESCB), ktory tvoria veduci utvarov interného
auditu ECB a narodnych centralnych bank,
zodpoveda za koordinaciu vykonu auditu spo-

lo¢nych projektov a prevadzkovych systémov
Eurosystému/ESCB.

V zaujme zlepSenia riadenia organizacie Rada
guvernérov v aprili 2007 zriadila Vybor ECB
pre audit. Clenmi vyboru su traja ¢lenovia Rady
guvernérov, pricom predsedom je John Hurley
(guvernér Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland).

KODEXY SPRAVANIA

V ECB platia tri kodexy spravania. Prvy z nich je
urceny Clenom Rady guvernérov. Zohladnujuc
ich zodpovednost’ za ochranu integrity a dob-
rého mena Eurosystému a jeho efektivnu ¢in-
nost’'® tento kodex usmeriiuje Clenov Rady
guvernérov a ich zastupcov a stanovuje etické
normy, ktoré st povinni dodrziavat’ pri vykone
svojej funkcie. Rada guvernérov vymenuva tiez
svojho poradcu, ktory jej ¢lenom radi v niekto-
rych otdzkach profesiondlneho vystupovania.
Druhym je Koédex spravania ECB, ktory usmer-
fluje a upravuje normy konania zamestnancov
ECB a ¢lenov Vykonnej rady, od ktorych sa pri
vykone ich povinnosti o¢akava vysoky Standard
profesionalnej etiky.!! V salade s pravidlami
Koédexu spravania proti zneuzivaniu vnttornych
informacii nesmu zamestnanci ECB a cleno-
via Vykonnej rady vyuzivat' doverné informa-
cie na svoje sukromné finan¢né aktivity usku-
tocfiované na vlastné riziko a na vlastny ucet,
alebo na riziko a udet tretej strany.!? Tretim
je Doplnkovy kodex etickych kritérii pre Cle-
nov Vykonnej rady.'* Doplia prvé dva kodexy
a upresnuje eticky rezim, ktory plati pre ¢lenov
Vykonnej rady. Pre zalezitosti profesionalnej
etiky Vykonna rada vymenuva poradcu, ktory
zabezpecuje jednotny vyklad tychto pravidiel.

9 Stanovy auditu su v zdujme transparentnosti systému auditu
v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.

10 Pozri Koédex spravania Glenov 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 Kodex spravania Eurdpskej centralnej banky v sulade
s ¢lankom 11 ods. 3 Rokovacieho poriadku Eurdpskej centralnej
banky, U.v. ES C 76, 8.3.2001, s. 12, a internetovu stranku ECB.

12 Pozri cast’ 1.2 Pravidiel pre zamestnancov ECB, ktora obsa-
huje pravidla profesionalneho konania a sluzobného tajomstva,
U.v. EU C 92, 16.4.2004, s. 31, a internetov stranku ECB.

13 Pozri Doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej
rady, U. v. EU C 230, 23.9.2006, s. 46, a internetovu stranku ECB.
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OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eur6psky parlament a Rada EU v roku 1999 pri-
jali nariadenie' s cielom zvysit’ u¢innost’ boja
proti podvodom, korupcii a d’al$im nezakonnym
¢innostiam poskodzujucim finanéné zaujmy
Eurdpskych spolocenstiev. Nariadenie upravuje
najma interné vySetrovanie Eurépskym tradom
pre boj proti podvodom (OLAF) v institaciach,
organoch, uradoch a agenturach Spolocenstva
v pripadoch podozrenia z podvodu.

Nariadenie predpoklada, ze kazda z uvedenych
institucii prijme rozhodnutia, ktoré tiradu umoz-
nia vykonavat’ v nich vySetrovanie. V juni 2004
Rada guvernérov prijala rozhodnutie'> o pod-
mienkach vySetrovania Eurdpskej centralnej
banky Eurépskym tradom pre boj proti podvo-
dom, ktoré vstapilo do platnosti 1. jula 2004.

VEREJNY PRiSTUP K DOKUMENTOM ECB

V marci 2004 prijala ECB rozhodnutie o verej-
nom pristupe k dokumentom ECB'S, ktoré je
v sulade s cielmi a Standardmi pouZzivanymi
v inych institiciach a organoch Spolocenstva
v ramci pristupu verejnosti k ich dokumentom.
Rozhodnutie zvysuje transparentnost’ a zaroven
zohl'adnuje nezavislost ECB a narodnych cen-
tralnych bank a zabezpecuje dovernost’ uréitych
zalezitosti tykajucich sa vykonu tloh ECB."

V roku 2008 bol pocet ziadosti o pristup k doku-
mentom aj nad’alej obmedzeny.

14 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Europskeho parlamentu a Rady
z 25. maja 1999 o vySetrovaniach Eurdpskeho tradu pre boj proti
podvodom (OLAF), U. v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.

15 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovani vyko-
navanych Eurépskym uradom pre boj proti podvodom v ECB
v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupcii a vSetkym
ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim finan¢né
zéujmy Eurépskych spoloGenstiev, ktorym sa menia a dopiiaju
podmienky zamestnavania zamestnancov ECB, U. v. EU L 230,
30.6.2004, s. 56. Toto rozhodnutie bolo reakciou na rozhodnu-
tie Europskeho sudneho dvora z 10. jala 2003 v pripade 11/00
Komisie proti Europskej centralnej banke, ECR I-7147.

16 Rozhodnutie ECB/2004/3 o pristupe verejnosti k dokumentom
Eurdpskej 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.
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2 ORGANIZACNY VYVO]
2.1 LUDSKE ZDROJE

V roku 2008 ECB pokracovala v zavadzani
ramca svojej politiky Tudskych zdrojov, ktory
zohl'adnuje hodnoty ECB a zékladné zasady
v oblasti I'udskych zdrojov'®. Ramec politiky
ludskych zdrojov vysvetluje dovod vyberu
konkrétnych politik l'udskych zdrojov a ich vza-
jomné vztahy. Politika riadenia I'udskych zdro-
jov sa v tomto ramci deli na $tyri hlavné oblasti:

PODNIKOVA KULTURA

Vzhladom na skutocnost’, Ze jej zamestnanci
pochadzaju z 27 réznych ¢lenskych statov EU,
ECB do svojich postupov v oblasti T'udskych
zdrojov zahrnula aj riadenie diverzity s cie-
Pom ocenit’ a v plnej miere vyuzit individualne
schopnosti zamestnancov na dosahovanie cie-
lov ECB. Riadenie diverzity v ECB vychadza
7o stratégie diverzity prijatej v roku 2006. Jej
cielom je zabezpecit pre vsetkych zamestnan-
cov banky dostojné zaobchadzanie a hodnotenie
ich vykonu na zaklade zasluh. V roku 2008 ECB
zorganizovala prvé forum o diverzite pre riadia-
cich pracovnikov s cielom zvysit' informova-
nost’ o otazkach diverzity a umoznit' vymenu
nazorov a skusenosti na rozne témy suvisiace
s rovnost'ou pohlavi, narodnosti a veku.

Sest’ spoloénych hodnét ECB (odbornd spdso-
bilost’, U¢innost” a efektivnost’, bezuhonnost’,
timova praca, transparentnost’ a zodpovednost,
a praca v prospech Eurépy) tvori coraz dblezi-
tejSiu sticast’ politiky I'udskych zdrojov. Cielom
je formovanie bezného konania zamestnancov
a zvySovanie ich vykonu.

PERSONALNY RAST

Vseobecné zéasady internej mobility v ramci
ECB, ktoré zamestnancom odporic¢aji menit’
svoju poziciu po piatich rokoch, ziskavali aj
nadalej zna¢nii podporu. UGelom programu
mobility je dat’ zamestnancom moZznost’ rozsiro-
vat' a zvySovat si kvalifikaciu. Pre ECB pred-
stavuje sposob, ako rozsirovat obzory svojich
zamestnancov a zlepSovat’ spolupracu medzi
jednotlivymi Utvarmi. Internd naborova poli-
tika ECB, ktora kladie doraz na $irSie spektrum
odbornych znalosti, tak tiez podporuje internt

mobilitu pracovnikov. V roku 2008 sa v ramci
banky na kratSie ¢i dlhSie obdobie presunulo
viac ako 165 zamestnancov vratane 17 manazé-
rov a poradcov.

Program ECB pre externé stdze umoziuje
vysielat zamestnancov do 27 narodnych
centralnych bank krajin EU alebo do inych
relevantnych ~ medzinarodnych  organizacii
(napr. MMF a BIS) na obdobie 2 az 12 mesia-
cov. V roku 2008 bolo v ramci tohto programu
vyslanych na stdz 23 zamestnancov. Okrem
toho ECB poskytla 30 zamestnancom nepla-
tené vol'no na obdobie do troch rokov. Mnohi
z nich (19) sa zamestnali v narodnych central-
nych bankach, medzinarodnych organizaci-
ach alebo sukromnych spolo¢nostiach. Ostatni
vyuzili obdobie neplateného volna na Studijné
ucely. Ku koncu decembra 2008 vyuzivalo
neplatené vol'no spolu 54 zamestnancov (v roku
2007 ich bolo 56), zatial’ ¢o na rodicovskej dovo-
lenke bolo 26 zamestnancov (v roku 2007 ich
bolo 23).

Stratégia I'udskych zdrojov sa okrem podpory
mobility (vratane rotacie na manazérskych pozi-
ciach) nad’alej zameriavala aj na rozvoj schop-
nosti pracovnikov ECB, najmé na zdokonal'ova-
nie riadiacich schopnosti pomocou vzdelavacich
aktivit a individualnych Skoleni. Vzdelavacie
aktivity pre riadiacich pracovnikov sa sustre-
dili na zlepSovanie timovej prace, vodcovskych
a naborovych schopnosti a roéznych aspektov
riadenia vykonnosti.

Riadiaci pracovnici okrem toho absolvovali
hodnotenie formou spétnej vdzby z viacerych
zdrojov, v ramci ktorého podriadeni i rovnako
postaveni pracovnici a externé kontakty uréuju
oblasti ich d’alSieho osobného rastu. Na zaklade
tohto hodnotenia boli poskytnuté individualne
Skolenia.

Taziskom stratégie ECB v oblasti l'udskych
zdrojov aj nad’alej zostdva priebezné ziskava-
nie a rozvoj odbornych znalosti a schopnosti
18 Zakladné zasady l'udskych zdrojov st: organizacna potreba,

decentralizované riadenie zamestnancov, zasluhy, diverzita,
atraktivne pracovné podmienky a vzajomna lojalita.
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vsetkych jej zamestnancov. Zakladnou zasadou
je, ze zodpovednost za vzdelavanie a rozvoj
nesu tak zamestnanci, ako aj institicia. ECB na
jednej strane poskytuje rozpoctové prostriedky
a ramec odbornej pripravy, pricom riadiaci
pracovnici urCuji potreby odborné¢ho vzdela-
vania, ktoré si sucasné pozicie zamestnancov
vyzaduji. Zamestnanci musia na druhej strane
uskutoc¢nit’ potrebné kroky na svoj d’alsi rozvoj
a vzdelavanie a su zodpovedni za udrziavanie
najvyssej moznej urovne svojich odbornych
znalosti. Zamestnanci okrem mnohych inter-
nych moznosti odbornej pripravy nad’alej vyu-
zivali aj externé moznosti vzdelavania v oblas-
tiach ,technickejSej* povahy. Zac¢astnovali sa aj
na Skoleniach organizovanych v ramci spolo¢-
nych programov ESCB alebo poskytovanych
narodnymi centralnymi bankami.

V ramci politiky nadstavbovej odbornej pri-
pravy ECB podporila 12 svojich zamestnan-
cov pri ziskavani kvalifikacie, ktord zvysi ich
odbornu spdsobilost’ nad uroven vyzadovanu
ich sucasnou poziciou.

NABOR ZAMESTNANCOV

Pocet zamestnancov ECB (ekvivalent poctu
zamestnancov na plny uvédzok) s pracovnou
zmluvou v ECB na konci roka 2008 dosiahol
1 536 0s6b ' (1 478 na konci roka 2007).

V ramci externého ndboru na stale pracovné
miesta sa uzatvarali zmluvy na dobu urcity,
a to na pat rokov v pripade riadiacich pozi-
cii a na tri roky v pripade vsetkych ostatnych
pozicii. Po naslednom zvazeni organizacnych
potrieb a osobnom ohodnoteni zamestnanca je
mozné tieto zmluvy zmenit' na zmluvy na dobu
neurcitl. Zmluvami na dobu urciti tieZ mozno
pokryt’ doCasnu absenciu stalych zamestnancov
dlhsiu ako 12 mesiacov, napriklad v pripade
neplatenej alebo rodicovskej dovolenky. V roku
2008 ponukla ECB spolu 108 zmluv na dobu
urcitll. V roku 2008 odislo z ECB 45 zamest-
nancov. Okrem toho ECB v roku 2008 uzav-
rela 113 kratkodobych zmlav (a tiez prediZila
niekol’ko zmluv z roku 2007) na pokrytie absen-
cie kratSej ako jeden rok. Pocas roka vypr-
Salo 83 kratkodobych zmluav.
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ECB tiez ponuka kratkodobé zmluvy pracov-
nikom narodnych centralnych bank a medzina-
rodnych organizacii, ¢im umoznuje vzajomni
vymenu skusenosti medzi ECB a tymito insti-
taciami. Kratkodobé zamestnavanie pracovni-
kov narodnych centralnych bank tiez prispieva
k atmosfére timovej prace v ramci ESCB.
31. decembra 2008 pracovalo v ECB na rdz-
nych projektoch 122 zamestnancov z narodnych
centralnych bank a medzinarodnych organizacii
(31. decembra 2007 ich bolo 91).

V septembri 2008 banka uzavrela dvojroc¢né
zmluvy bez moznosti konverzie na dobu urcitl
s d’alsimi ucastnikmi absolventského programu
ECB, ktory je zamerany na Cerstvych absolven-
tov so vSeobecnym vzdelanim. V roku 2008
ukoncila absolventsky program prva genera-
cia ucastnikov tohto programu, pricom mno-
hym z nich sa podarilo zamestnat’ sa v ECB na
zmluvu na dobu urcitt s moznostou konverzie
na dobu neur¢itu.

Moznost’ absolvovania staze v ECB je urcena
pre Studentov a absolventov z oblasti ekono-
miky, Statistiky, podnikového riadenia, prava
a prekladatel'stva. 31. decembra 2008 bolo
v ECB 84 stazistov.

ECB tiez udelila dve $tipendia v ramci programu
Wim  Duisenberg  Research  Fellowship
Programme, o ktoré sa mézu uchadzat’ popredni
ekondomovia, a pit Stipendii mladym pracov-
nikom z oblasti vyskumu v ramci programu
Lamfalussy Fellowship Programme.

PODMIENKY ZAMESTNAVANIA

Zohladiiujuc najnovsi vyvoj predpokladane;
dizky zivota a dlhodobého financovania ECB
pokracovala v revizii dochodkového programu,
ktory  poskytuje  svojim  zamestnancom.
Vysledky revizie by sa mali implementovat’
zaciatkom roka 2009.

19 Bez zamestnancov, ktori si na neplatenej dovolenke. Do uve-
deného poctu zamestnancov st zahrnuti zamestnanci s pracov-
nou zmluvou na dobu neur¢itd, uréitd, s kratkodobou zmluvou,
ucastnici absolventského programu ECB a tiez zamestnanci na
materskej dovolenke a dlhodobo praceneschopni.



V roku 2008 tiez ECB iniciovala reviziu svojich
postupov tykajucich sa disciplinarneho konania
a odvolani. Cielom prijatych zmien bolo zvy-
Senie ucinnosti a efektivnosti postupov v oboch
pripadoch pri su¢asnom zachovani prav zamest-
nancov.

S cielom zabezpecit lepSiu rovnovahu medzi
pracovnym a stkromnym zivotom zamestnan-
cov a dalej rozvijat' flexibilitu ECB Vykonna
rada v roku 2008 rozhodla o spusteni pilotného
projektu, ktorého cielom je postupné zavedenie
teleworkingu (prace na dialku). Pripadnému
rozhodnutiu o rozsireni tejto schémy bude pred-
chadzat’ dokladne zhodnotenie vyhod a nevyhod
po ukonéeni pilotného projektu v roku 2009.

2.2 KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE

Konferencia pre Tudské zdroje (Human
Resources Conference — HRC) a jej podstruk-
tury sa v roku 2008 v ramci svojej ¢innosti zao-
berali roznymi aspektmi vzdelavania a rozvoja
zamestnancov. Na zaklade analyzy potrieb boli
vypracované nové vzdelavacie aktivity ESCB,
ktoré budu zavedené v roku 2009. HRC zaroven
prijala opatrenia na zvysenie mobility v ramci
ESCB s cielom rozsirit pre zamestnancov
centralnych bank Eurosysttmuw/ESCB moz-
nosti vymeny sktsenosti a podporit’ spolupracu
a timovu pracu.

HRC a Vybor pre komunikaciu Eurosystému/
ESCB okrem toho zorganizovali konferenciu
zameranu na komunikaciu v ramci ludskych
zdrojov, ktorej Gicelom bola vymena skusenosti
a d’alSia praca na vyvoji najlepSich postupov.
Na konferencii mali zastipenie vsetky centralne
banky ESCB. Na svojich zasadnutiach sa HRC
venovala aj d’al$im témam, napriklad demo-
grafii, hodnotiacim centram, buducemu vyvoju
I'udskych zdrojov v Eurépe a kI'icovym vyzvam
do roku 2015.

2.3 NOVE SiDLO ECB

Prace na novom sidle ECB vo frankfurtskom
Ostende pokracovali aj v roku 2008.

V aprili 2008 sa zacali pripravné prace pred
vystavbou. Dve Stvorposchodové pristavby
Grossmarkthalle boli manudlne rozobrané,
pricom vacSina kameninovych tehal sa pone-
chala na ucely renovacie fasady budovy
Grossmarkthalle s cielom zachovat' sfarbenie
a Strukturu poévodnych tehal. Koncom jari sa
zagali hibiace prace suterénov dvoch kancelar-
skych budov a podzemnej garaze pre zamest-
nancov v juznej Casti arealu. Nasledne boli
osadené zakladové piliere. Tieto predbezné
prace boli dokoncené podla planu a v ramci
rozpocCtu pred septembrom 2008.

Dna 6. maja 2008 Petra Rothovd, starostka
Frankfurtu, odovzdala prezidentovi ECB povo-
lenie na vystavbu nového sidla ECB. Stavebné
povolenie je oficidlnym pravnym schvale-
nim vystavby nového sidla na mieste byvalej
Grossmarkthalle.

Dna 25. jina 2008 sa ECB rozhodla ofici-
alne ukoncit medzinarodné vyberové konanie
na generalneho dodavatela vystavby svojho
nového sidla. Vyberové konanie neprinieslo
uspokojivy ekonomicky vysledok, kedze pri-
jaté ponuky znac¢ne presiahli rozpoctovy odhad
ECB. V priebehu leta a jesene 2008 uskutocnili
architekti a projektanti hibkovu analyzu situacie
na stavebnom trhu. Vychadzajuc z tejto analyzy
sa Rada guvernérov v novembri 2008 rozhodla
zmenit’ stratégiu vyberového konania a rozde-
lit' stavebné prace na mensie zakazky, a na ich
zaklade vyhlasit’ nové vyberové konanie. V prie-
behu roka 2009 bude vyhlasenych priblizne
15 individualnych vyberovych konani, a to na
Strukturalne prace, fasadu a d’alSie Casti budovy.
Cielom tejto stratégie vyberového konania je
zintenzivnit’ sitaz o realizaciu projektu, a to aj
zo strany stredne vel'kych firiem, a néjst’ pre jed-
notlivé zdkazky Specializované firmy. Stratégia
vyberového konania bude vychadzat’ z vyrov-
nanych zmluvnych podmienok, ktoré sa bezne

pouzivaji na stavebnom trhu.
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ECB je aj nadalej plne odhodlana neprekro-
¢it povodne odhadované stavebné naklady
vo vyske priblizne 500 milidonov EUR (v sta-
lych cenach z roku 2005). Tieto naklady sa
prehodnocuju v stlade prislusnymi oficialnymi
cenovymi indexmi zostavenymi nemeckym Sta-
tistickym uradom (Statistisches Bundesamt).
Vystavba nového sidla, ktoré bude vyhovovat
$pecifickym potrebam ECB, sa z hl'adiska hos-
podarnosti povazuje za najlepsiu moznost’.

Na konci roka 2009, po vyhodnoteni ponuk,
Rada guvernérov prijme potrebné rozhodnutia
o pokracovani projektu.

2.4 URAD EUROSYSTEMU PRE KOORDINACIU
OBSTARAVANIA

S ciel'om zlepsit’ spolupracu vramci Eurosystému
v oblasti obstaravania Rada guvernérov v juli
2007 rozhodla o vytvoreni Uradu Eurosystému
pre koordindciu obstaravania (Eurosystem
Procurement Coordination Office — EPCO). Do
tejto iniciativy je dobrovolne zapojenych spolu
20 centralnych bank ESCB. V decembri 2007
bola Banque centrale du Luxembourg zvolena za
hostitel'a EPCO na obdobie od 1. januara 2008
do 31. decembra 2012. V roku 2008 boli prijati
vSetci Styria zamestnanci EPCO a uskuto¢nilo
sa sedem zasadani odbornikov zo zicastnenych
centralnych bank. Praca uradu sa zameriavala
na stanovenie najlepsich postupov. V novembri
2008 prijala Rada guvernérov rozhodnutie, ktoré
stanovuje ramec pre koordinované obstaravanie
v ramci Eurosystému. Na zaklade tohto rozhod-
nutia, ktorého cielom je zabezpecit' rovnaké
podmienky pre centrdlne banky zGcastiujice
sa na koordinovanom obstaravani, tiez Rada
guvernérov schvalila plan obstardvania na rok
2009. Na c¢ele tradu je Riadiaci vybor EPCO,
ktory prostrednictvom Vykonnej rady zodpo-
veda Rade guvernérov.
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3 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialog ESCB je poradné férum medzi
ECB a zastupcami zamestnancov zo vsetkych
centralnych bank ESCB a europskych federacii
odborovych zvizov?. Jeho uc¢elom je poskyto-
vanie informacii a podpora vymeny nazorov na
zalezitosti, ktoré m6zu mat’ zavaznejsi vplyv na
podmienky zamestndvania v centralnych ban-
kach ESCB.

Tieto informécie sa poskytuju v polro¢nych
informacnych bulletinoch a na zasadnutiach,
ktoré sa uskutociuji v aprili a oktobri. V roku
2008 sa na zasadnutiach preberali otazky tyka-
juce sa spoluprace a Specializdcie v ramci
Eurosystému, Lisabonska zmluva a jej vplyv
na ESCB a vyznam trhovych operacii a finan¢-
ného dohladu v obdobi turbulencii na financ-
nych trhoch. Diskutovalo sa aj o zalezitostiach
suvisiacich s vyrobou a obehom bankoviek,
ako aj o platobnych systémoch (TARGET?2,
TARGET2-Securities a CCBM?2). Zastupcovia
zamestnancov boli informovani aj o ¢innosti
Konferencie pre l'udské zdroje.

Bola zriadena tcéelova pracovna skupina pre
vyrobu a obeh bankoviek. Pocet jej ¢lenov bol
vel'mi obmedzeny a jej cielom bolo vyriesit
technické otazky v suvislosti s bankovkami
pred plenarnym zasadanim socialneho dialogu
ESCB.

20 Staly vybor odborovych zvizov zamestnancov eurdpskych cen-
tralnych bank (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), Union Network International — Europa
(UNI-Europa Finance) a Eurdpska federacia odborovych zvidzov
verejnych zamestnancov (European Federation of Public Service
Unions — EPSU).
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SPRAVA O CINNOSTI ZA ROK
KONCIACI SA 31. DECEMBRA 2008

I CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost ECB v roku 2008 je podrobne opisana
v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A ULOHY

Ciele a ulohy ECB st opisané v Statute ESCB
(¢lanky 2 a 3). Prehl'ad plnenia tychto cielov
je uvedeny v predslove prezidenta k vyrocnej
sprave.

3 HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB

Informécie tykajuce sa systému riadenia ECB
su uvedené v kapitole 8.

CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenovia Vykonnej rady st vymenovani spo-
medzi uznavanych a sktsenych odbornikov
z oblasti menovej politiky alebo bankovnictva
po vzajomnej dohode vlad clenskych Statov
na Grovni hlav $tatov alebo predsedov vlad na
zdklade odporu¢ania Rady EU, ktord ho pred-
tym konzultuje s Europskym parlamentom
a Radou guvernérov.

Pracovny poriadok ¢lenov Vykonnej rady sta-
novuje Rada guvernérov na zéklade navrhu
vyboru, ktory pozostava z troch ¢lenov vymeno-
vanych Radou guvernérov a troch ¢lenov vyme-
novanych Radou EU.

Pozitky ¢élenov Vykonnej rady su uvedené
v rocnej UCtovnej zavierke v poznamke 29
,Personalne naklady*.

LAMESTNANCI

Priemerny pocet zamestnancov (ekvivalent
poctu zamestnancov na plny uvézok) s pracov-
nou zmluvou v ECB! sa zvysil z 1 448 v roku
2007 na 1 499 v roku 2008. Na konci roka 2008
mala ECB 1 536 zamestnancov. Podrobnejsie

informacie st v rocnej uctovnej zavierke
v poznamke 29 ,,Personalne naklady* a v druhej
Casti kapitoly 8, ktora sa zaobera aj stratégiou
ECB v oblasti riadenia 'udskych zdrojov.

INVESTICNA CINNOST A RIADENIE RIZIK

Portfélio devizovych rezerv ECB tvoria devi-
zové rezervy, ktoré do ECB previedli narodné
centralne banky krajin eurozoény v sulade s usta-
noveniami ¢lanku 30 Statitu ESCB, a vynosy
z tychto rezerv. Tieto rezervy sa pouZzivaju na
financovanie operacii ECB na devizovom trhu
na ucely stanovené v zmluve.

Portfolio vlastnych zdrojov ECB tvori jej spla-
tené zakladné imanie, protipolozka rezerv na
krytie rizik stvisiacich so zmenami vymennych
kurzov, rokovych mier a ceny zlata, v§eobecny
rezervny fond a kumulované minulé vynosy
z tohto portfolia. Jeho ucelom je zabezpecit
ECB prijem, ktory sa podiela na kryti jej pre-
vadzkovych nakladov.

Investicné aktivity ECB a riadenie stvisiacich
rizik su podrobne;jsie opisané v kapitole 2.

ROZPOCTOVY PROCES

V procese finanéného riadenia ECB zohrava
rozhodujicu ulohu 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-
po¢tu ECB a ziadosti Vykonnej rady o doda-
tocné rozpoctové financovanie eSte predtym,
ako sa tieto navrhy a ziadosti predlozia na
schvalenie Rade guvernérov. Vykonna rada,
zohladnujuc pokyny ttvarov vnutornej kontroly
ECB, a Rada guvernérov za podpory vyboru
BUCOM pravidelne hodnotia, ¢i hospodarenie

1 Bez zamestnancov, ktori st na neplatenej dovolenke. Do uve-
deného poc¢tu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracov-
nou zmluvou na dobu neur¢itu, uréita, s kraitkodobou zmluvou,
ucastnici 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 Statitu ESCB zosta-
vuje ro¢nu uctovnu zavierku ECB Vykonna
rada v stlade so zdsadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zavierka zverejiuje.

REZERVA NA KRYTIE RIZiK SOVISIACICH SO
IMENOU VYMENNYCH KURZOV, UROKOVYCH MIER
A CENY ZLATA

Vzhl'adom na to, ze vicSina 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-
tuji najma do Grocenych 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. K 31. decembru 2007
tato rezerva predstavovala 2 668 758 313 €.
V sulade s ¢lankom 49 ods. 2 Statutu ESCB
k tejto rezerve s tc¢innostou od 1. januara 2008
prispeli aj Central Bank of Cyprus a Central
Bank of Malta sumami 4 795 450 €, resp.
2 388 127 €. Rada guvernérov sa na zaklade
vysledkov svojho hodnotenia rozhodla do tejto
rezervy k 31. decembru 2008 previest’ d’alSiu
sumu vo vyske 1 339 019 690 €. Tymto pre-
vodom dosiahol objem rezervy maximalnu
povolenu vysku 4 014 961 580 €. Podla roz-
hodnutia Rady guvernérov tato rezerva, spolu
s prostriedkami vedenymi vo vSeobecnom
rezervnom fonde, nesmie prekrocit hodnotu

ECB
1) Vyrocnd sprava
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zakladného imania ECB splateného narodnymi
centralnymi bankami krajin eurozony.

Rezerva sa bude pouzivat' na krytie realizo-
vanych a nerealizovanych strat, najma strat
z ocenenia, ktoré nie su kryté uctami precenenia.
Jej vyska a potrebnost’ sa kazdorocne prehod-
nocuju, priCom sa posudzuje cely rad faktorov,
predovsetkym objem rizikovych aktiv, miera
naplnenych rizik v beznom u¢tovnom obdobi,
predpoklad na nasledujuci rok a hodnotenie
rizik zahfnajice vypocet rizikovych hodnot
(Values-at-Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré
sa uplatituje konzistentne v priebehu ¢asu.

VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2008

Cisté vynosy ECB pred prevodom prostried-
kov do rezervy na krytie rizik predstavovali
2 661 mil. € (v roku 2007 to bolo 286 mil. €).
Cisty zisk vo vyske 1 322 mil. € (po uskuto¢-
neni prevodu) bol rozdeleny medzi narodné
centralne banky.

V désledku posiliiovania eura voc¢i americkému
dolaru a v mensej miere i voci japonskému jenu
v roku 2007 doslo k zniZeniu eurovej hodnoty
aktiv ECB vedenych v tychto menach. Toto
znizenie predstavovalo 2,5 mld. € a je stcas-
tou nakladov vykazanych vo vykaze ziskov
a strat. 'V roku 2008 viedlo oslabovanie eura
voci japonskému jenu a americkému doldru
k nerealizovanym ziskom vo vyske priblizne
3,6 mld. €. Tieto zisky boli zaznamenané na
uctoch precenenia, v stlade s jednotnymi uctov-
nymi pravidlami, ktoré pre Eurosystém stano-
vila Rada guvernérov.

Cisté trokové vynosy sa v roku 2008 znizili
z 2 421 mil. € za rok 2007 na 2 381 mil. €,
najma v dosledku (a) nizsich ¢istych arokovych
vynosov v americkych dolaroch, a (b) vys-
Sieho trocenia pohladédvok narodnych central-
nych bank z prevedenych devizovych rezerv.
Nasledné znizenie €istych trokovych vynosov
bolo len ciastocne vykompenzované zvyse-
nim urokovych vynosov z pridelovania euro-
vych bankoviek v ramci Eurosystému, najma



v dosledku vseobecného zvysenia objemu
eurovych bankoviek v obehu.

Cisté realizované zisky z finanénych operécii sa
znizili zo 779 mil. € v roku 2007 na 662 mil. €
v roku 2008, predovsetkym v dosledku nizsicho
objemu zlata predané¢ho v sulade s Dohodou
centralnych bank o zlate, ktora nadobudla ucin-
nost’ 27. septembra 2004 a ktorej signatarom
je aj ECB. Vysledné nizsie realizované zisky
z tychto operacii boli len ¢iasto¢ne vykompen-
zované vys$imi Cistymi realizovanymi ziskami
z predaja cennych papierov v roku 2008 po
poklese urokovych mier v Spojenych Statoch
pocas roka 2008.

Celkové administrativne naklady ECB vratane
odpisov sa zvysili z 385 mil. € v roku 2007 na
388 mil. € v roku 2008.

IMENA ZAKLADNEHO IMANIA ECB

Na zaklade rozhodnuti Rady 2007/503/ES
a 2007/504/ES z 10. jula 2007 zaviedli Cyprus
a Malta dna 1. januara 2008 jednotnu menu.
V sulade s &lankom 49 ods. 1 Statatu ESCB
nasledne Central Bank of Cyprus a Central
Bank of Malta k tomuto diu splatili zvysna
Cast svojho upisaného podiclu na zaklad-
nom imani ECB. V doésledku tychto pla-
tieb sa splatené zadkladné imanie ECB zvy-
Silo zo 4 127 mil. € k 31. decembru 2007 na
4 137 mil. € 1. januara 2008.

5  OSTATNE
ENVIRONMENTALNE OTAZKY

Na zéklade ,,Ramca environmentalnej politiky
ECB*, ktory bol prijaty na konci roka 2007, bol
v roku 2008 vypracovany prehl'ad environmen-
talnych aspektov v rdmci administrativy ECB
a prvy odhad ich vplyvu na Zivotné prostredie.
ECB sa tiez rozhodla vytvorit’ systém environ-
mentalneho manazérstva podla medzinarodne
platnych noriem ISO 14001 a EMAS. V stcas-
nosti prebiecha projekt na ziskanie certifikacie
tohto systému v roku 2010. V roku 2008 boli

v tejto oblasti Gispesne realizované viaceré opat-
renia.

RIADENIE SLUZIEB V OBLASTI INFORMACNYCH
TECHNOLOGIi

V roku 2008 ziskala ECB ako prva centrdlna
banka certifikdciu podl'a medzinarodnej normy
ISO/TEC 20000 za vysoku troven kvality ria-
denia IT sluzieb (IT service management —
ITSM). Norma ISO/IEC 20000 opisuje uceleny
subor procesov riadenia na ucinné poskyto-
vanie IT sluzieb v ramci podniku a jeho klien-
tom. Zavedenie normy vyrazne zlepsilo Groven
poskytovania IT sluzieb v ramci ECB a prinieslo
znaéné vyhody a vyssiu spokojnost’ koncovych
pouzivatel'ov.

ECB
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2008

AKTiVA

Zlato a pohPadavky v zlate

Pohladavky voci nerezidentom eurozony
v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahranicné aktiva

Pohladavky vodi rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohladavky vodi nerezidentom eurozény
v eurach
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov a uvery

Ostatné pohPadavky voci averovym
inStiticiam eurozony v eurach

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohladavky stvisiace s pridel'ovanim
eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému
Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému
(ciste)

Ostatné aktiva
Hmotny investi¢ny majetok
Ostatné finan¢né aktiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozlisenie a naklady budicich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu

ECB
Vyrocnd sprava
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POZN.

2008

10 663 514 154

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22225882 711

629 326 381

25006

61021 794 350

234 095 515 333
295117 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

2007

10 280 374 109

449 565 998

28721 418 912
29170 984 910

3 868 163 459

13 774

54130 517 580

17 241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294

34986 651
1 365 938 582

69 064 934
11 337 017 424

126 028 254 478



PASIVA

Bankovky v obehu

ZavazKky voci ostatnym rezidentom
eurozony v eurach

Zavizky voli nerezidentom eurozény
v eurach

ZavizKy voci rezidentom eurozony
v cudzej mene

Zavizky voci nerezidentom eurozény
v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zaviazky

Zavizky v ramci Eurosystému
Zavizky z prevodu devizovych rezerv

Ostatné pasiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozlidenie a prijmy buducich
obdobi
Ostatné

Rezervy

U¢ty precenenia

Zakladné imanie a rezervné fondy
Zéakladné imanie

Zisk za ictovny rok

Pasiva spolu

POZN. 2008

7 61 021 794 350

8 1020 000 000

9 253930530070

10 272 822 807

10
1444 797 283

11
40 149 615 805

12

1 130 580 103

2284795433
1797 414 878
5212790 414

13 4 038 858 227

14 11 352 601 325

15
4137159 938

1322 253 536

383 903 223 755

2007

54130 517 580

1 050 000 000

14 571 253 753

667 076 397
40 041 833 998

69 589 536

1 848 257 491
659 763 920
2 577 610 947

2 693 816 002

6169 009 571

4127 136 230

126 028 254 478
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI SA

31

. DECEMBRA 2008

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramei Eurosystému

Ostatné urokové vynosy

Urokové vynosy

Uro¢enie pohladavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv

Ostatné urokové naklady

Urokové ndklady

Cisté tirokové vynosy

Realizované zisky/straty z financnych
operacii

Znizenie hodnoty finanénych aktiv

a pozicii

Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové
a cenové rizika

Cisty vysledok finan¢nych operacii, 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 stvisiace s vyrobou bankoviek

Zisk za ictovny rok

Frankfurt nad Mohanom 24. februara 2009

ECB

POZN.

23

24

25

26

27

28

29
30

31

2008

997 075 442
2230477 327
8 430 894 437

11 658 447 206

(1400 368 012)

(7 876 884 520)
(9277 252 532)

2381194 674

662 342 084
(2662 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

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet

prezident

Vyrocnd sprava

2008

2007

1354 887 368

2 004 355 782
4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)

(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640

778 547 213
(2 534 252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)
(26 478 405)
(5 351 759)



UCTOVNE PRAVIDLA'
PODOBA A PREZENTACIA UCTOVNE] ZAVIERKY

Uétovna 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 alebo pasiva sa v stivahe vykazuju len
vtedy, ked je pravdepodobné, ze akykol'vek
buduci ekonomicky prospech suvisiaci s danym
aktivom alebo pasivom pdjde v prospech alebo
na tarchu ECB, ked’ bola na ECB prevedena
podstatna Cast’ stvisiacich rizik, resp. Gzitkov,
a ked’ sa da spol'ahlivo stanovit’ cena alebo hod-
nota aktiva, resp. vyska zavizku.

UETOVNE PRAVIDLA

Uttovna zévierka bola zostavena na zaklade
obstaravacich nakladov, pricom obchodovatel'né
cenné papiere, zlato a vSetky ostatné stivahové
a podsuvahové 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 nastrojmi v cudzej mene v den
uzavretia obchodu eviduji na podstvaho-
vych uctoch. V den vyrovnania sa podsuva-
hové polozky stornuju a transakcie sa vykazu
v stvahe. Nakup a predaj cudzej meny sa pre-
javi na Cistej devizovej pozicii v den uzavre-
tia obchodu a realizované vysledky predaja sa
pocitaju tiez v defi uzavretia obchodu. Casovo
rozliSeny urok, prémie a diskonty suvisiace

s finanénymi nastrojmi v cudzej mene sa poci-
taju a uctuji denne, a denne sa v désledku tychto
poloziek casového 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 dei.
Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom
platnym v deil zatctovania. Devizové aktiva
a pasiva sa preceniuju za kazdi menu zvlast. 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 ocenuje v beznej trhovej cene na konci
roka. Pri precefiovani zlata sa nerozliSuju cenové
a kurzové rozdiely. Zlato sa ocefuje jedno-
razovo na zaklade ceny za uncu cistého zlata
v eurach, ktora bola za rok konciaci sa 31. decem-
bra 2008 stanovena podla kurzu eura voci ame-
rickému dolaru platného 31. decembra 2008.

CENNE PAPIERE

Vsetky  obchodovatelné  cenné  papiere
a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud’
strednou trhovou cenou, alebo na zaklade pri-
slusnej vynosovej krivky platnej v stivahovy
den. Za rok konciaci sa 31. decembra 2008 boli
pouzité stredné trhové ceny platné 30. decem-
bra 2008. Neobchodovatelné cenné papiere sa
uctuju v obstaravacej cene, zatial’ co nelikvidné
akcie sa ocenuju na zaklade obstaravacej ceny
po zohl'adneni znehodnotenia.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a naklady sa Gctuju v obdobi, v ktorom

vznikli. Realizované zisky a straty z predaja

deviz, zlata a cennych papierov sa uctuji do

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-
Sich zmien a doplneni.

2 Tieto pravidla su v sulade s ustanoveniami ¢lanku 26 ods.
4 Statitu ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu pravidiel G¢tova-

nia a vykazovania operacii Eurosystému.
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vykazu ziskov a strat. Takto realizované zisky
a straty sa pocitaju na zaklade priemernej obsta-
ravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy,
ale uctuju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju do vykazu zis-
kov a strat, ak prekrocia predchadzajiuce zisky
z precenenia vedené na prisluSnom ucte prece-
nenia. Nerealizované straty z urcit¢ho cenného
papiera alebo meny alebo zlata sa nezapocita-
vaju voci nerealizovanym ziskom z ostatnych
cennych papierov alebo mien alebo zlata. V pri-
pade nerealizovanej straty z niektorej polozky
ku koncu roka sa priemerna obstaravacia cena
tejto polozky znizuje na Groven koncoro¢ného
vymenného kurzu alebo trhovej ceny.

Prémie alebo diskonty kiipenych cennych papie-
rov sa pocitajii a vykazuju ako sucast’ uroko-
vych vynosov a amortizuju sa pocas zostavaji-
cej doby splatnosti tychto aktiv.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB
nakupuje alebo predava aktiva formou dohody
o spatnom odkupeni alebo uskutociiuje tverové
operacie proti kolateralu.

Pri dohode o spiatnom odkupeni sa cenné papiere
predavaji za hotovost’ po stcasnej dohode
o spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany
za stanovenu cenu k urcitému budicemu
datumu. Dohody o spitnom odkipeni sa vyka-
zuju v suvahe na strane pasiv ako zabezpecené
prijimané vklady, pricom zaroven vedu k vzniku
urokovych nakladov vo vykaze ziskov a strat.
Cenné papiere predané v ramci takychto dohdd
sa d’alej vedt v suvahe ECB.

Pri reverznej dohode o spdtnom odkupeni sa
cenné papiere nakupuju za hotovost’ po sucas-
nej dohode o spdtnom predaji druhej zmluvnej
strane za stanoventl cenu k uréitému budicemu
datumu. Reverzné dohody o spdtnom odkupeni
sa vykazuju v siivahe na strane aktiv ako zabez-
pecené Uvery, ale nezahifaju sa medzi cenné
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papiere v drzbe ECB. Vedu k vzniku Grokovych
vynosov 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 et ECB
prevedend hotovostna zabezpeka. V roku 2008
ECB v suvislosti s takymito transakciami ziadne
hotovostné zabezpeky neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové forwar-
dové transakcie, forwardové casti devizovych
swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych
ide o vymenu jednej meny za int k budicemu
datumu, sa na ucely vypoctu devizovych ziskov
a strat zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiujii  jednotlivo.
Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych
urokovych futures sa vykazuji vo vykaze zis-
kov a strat. Ocenenie forwardovych transakcii
s cennymi papiermi a urokovych swapov je
zalozené na vSeobecne akceptovanej metdde
ocenovania, pri ktorej sa pouzivaju pozorova-
telné trhové ceny a kurzy a diskontné faktory
odo dna vysporiadania do diia ocenenia.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o aktivach a pasivach su zohl'adnené
udalosti, ktoré nastanti medzi suvahovym diiom
a dnom schvélenia uctovnej zavierky Radou
guvernérov ECB, ak takéto udalosti vyznam-
nym spdsobom ovplyviiuju stav aktiv a pasiv
k suvahovému diu.

Délezité udalosti po stivahovom dni, ktoré neo-
vplyviuju stav aktiv a pasiv k sivahovému diu
st uvedené v poznamkach.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Pod obchodmi v ramci ESCB sa rozumeju
cezhrani¢né obchody medzi dvoma centralnymi
bankami krajin EU. Tieto obchody sa spracova-



vaju predovsSetkym prostrednictvom systému
TARGET?2? (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system
— Transeur6psky automatizovany expresny sys-
tém hrubého zuctovania platieb v redlnom Case,
kapitola 2) a vykazuji 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
centralna banka ma nakoniec len jednu Cist
bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia
v uctovnictve ECB predstavuje cistu pohla-
davku, resp. zavdzok kazdej narodnej centralne;j
banky voci zvysku ESCB.

Zostatky narodnych centralnych bank krajin
eurozony v ramci ESCB v eurach vedené v ECB
(s vynimkou zakladného imania ECB a pozicii
vyplyvajucich z devizovych rezerv prevede-
nych do ECB) sa oznacuju ako pohladavky,
resp. zaviazky 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 uc¢tovnym pravidlam).

Zostatky narodnych centralnych bank krajin
nepatriacich do eurozony v rameci ESCB vedené
v ECB, ktoré vyplyvaju z ich ucasti v systéme
TARGET2,* sa vykazuju v polozke ,,Zavizky
voci nerezidentom eurozony v eurach®.

UCTOVANIE INVESTICNEHO MAJETKU

Investicny majetok s vynimkou pozemkov sa
ocefluje v obstaravacej cene znizenej o odpisy.
Pozemky sa ocenuju v obstaravacej cene. Odpisy
su rovnomerné a odpisovanie sa zacina v Stvrt-
roku nasledujucom po nadobudnuti aktiva a je
rozlozené na dobu jeho predpokladanej ekono-
mickej zivotnosti:

Pocitace, stvisiaci hardvér a softvér
a motorové vozidla 4 roky
10 rokov
odpisany v roku
nadobudnutia

Zariadenie, nabytok a vybavenie budov

Investi¢ny majetok s obstaravacou cenou
nizSou ako 10 000 €

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existujucimi
objektmi ECB bola skratena tak, aby boli tieto
aktiva odpisané v plnej vyske predtym, ako sa
ECB prestahuje do svojho nového sidla.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

ECB pre svojich zamestnancov vedie program
so stanovenymi pozitkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
pozitkov.

SUVAHA

Zavazok, ktory sa v stivahe vykazuje v suvis-
losti s programom so stanovenymi pozitkami,
predstavuje sucasni hodnotu zavéizku zo sta-
novenych pozitkov k stivahovému ditu znizenu
o realnu hodnotu aktiv programu uréenych na
financovanie tohto zavézku, upraven(l o nevyka-
zané poistno-matematické zisky alebo straty.

Vysku zavizku zo stanovenych pozitkov kazdy
rok urcuju nezavisli poistni matematici meto-
dou projektovanej jednotky kreditu. Sucasna
hodnota zaviazku zo stanovenych pozitkov sa
urcéuje diskontovanim ocakavanych buducich
hotovostnych tokov pomocou trokovych mier
vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov deno-
minovanych v eurach, ktoré maji podobnu dobu
splatnosti ako prislusné zavéizky z doéchodko-
vého programu.

3 Technicky decentralizovany systém prvej generacie bol postupne
nahradeny systémom druhej generacie (TARGET2), ktory je
zalozeny na jednotnej technickej infrastrukture, tzv. Jednotnej
zdiel'anej platforme (Single Shared Platform — SSP). Migracia na
systém TARGET?2 sa zacala v novembri 2007 a bola dokon¢ena
v maji 2008.

4 K 31. decembru 2008 boli do systétmu TARGET2 zapojené
nasledujice narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony: Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lictuvos

bankas, Narodowy Bank Polski a Eesti Pank.
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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, ktord sa uctuje vo vykaze ziskov
a strat, obsahuje:

(a) naklady sucasnej sluzby v stvislosti s pozit-
kami vznikajucimi v danom roku,

(b) trok zo zavézku zo stanovenych pozitkov 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 metody ,,10 % koridoru®.

METODA ,,10 % KORIDORU*

Cisté kumulativne nevykazané poistno-mate-
matické zisky a straty, ktoré prekrodia vyssiu
z nasledujtcich hodnoét: (a) 10 % stcéasnej hod-
noty zavizku zo stanovenych pozitkov, alebo
(b) 10 % realnej hodnoty aktiv dochodkového
programu, sa amortizuju v priebehu ocakava-
nej priemernej zostavajucej doby do odchodu
zucastnenych zamestnancov do déchodku.

DOCHODKY CLENOV VYKONNE] RADY A OSTATNE
ZAVAZKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

Déchodky ¢lenov Vykonnej rady ECB a inva-
lidné davky pre zamestnancov s zabezpecené
pomocou nefinancovanych opatreni. O¢akavané
naklady na tieto pozitky a davky sa tvoria pocas
funk¢éného obdobia ¢lenov Vykonnej rady, resp.
pracovného pomeru zamestnancov pomocou
podobnych uctovnych postupov ako v pripade
dochodkovych programov so stanovenymi
pozitkami. Poistno-matematické zisky a straty
sa uctuju sposobom uvedenym vyssie.
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Tieto zaviazky kazdy rok ocenuji nezavisli
poistni matematici, ktori stanovia vysku prislus-
ného zavizku, ktory ma byt vykazany v uétov-
nej zavierke.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a néarodné 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 den
kazdého mesiaca podla klI'ica na pridelovanie
bankoviek.

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty
eurovych bankoviek v obehu, ktoré su vykazané
v stivahe v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu.
Podiel ECB na celkovej emisii eurovych banko-
viek je kryty pohl'adavkami vo¢i narodnym cen-
tralnym bankam. Tieto uro¢ené” pohladavky sa
vykazuji v podpolozke ,,Pohladavky v ramci
Eurosystému: pohladavky suvisiace s pridel’o-
vanim  eurovych  bankoviek v  ramci
Eurosystému* (Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/
zostatky v ramci Eurosystému® v poznamkach
k u¢tovnym pravidlam). Urokové vynosy
z tychto pohladavok su zahrnuté do polozky
,Cisté trokové vynosy“. Narodné centralne
banky sice narok na tieto vynosy ziskavaji
v roku, v ktorom vznikaju, ale vyplacaju sa az
druhy pracovny den nasledujiiceho roka.® Tieto
vynosy sa rozdel'uju v plnej vyske, ak Cisty zisk
ECB za dany rok nie je niz$i ako jej vynosy
z eurovych bankoviek v obehu, ak Rada guver-

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 ,,KI't¢ na pridel'ovanie bankoviek™ urcuje percentualne podiely
po zohl'adneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych ban-
koviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celkovej
emisii sa urcuju na zaklade kl'a¢a na upisovanie zdkladného ima-
nia.

7 Rozhodnutie ECB/2001/16 zo 6. decembra 2001 o rozdel'ovani
menovych prijmov narodnych centralnych bank zucastnenych
¢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 zicastnenych ¢lenskych
statov, U. v. L EU 311, 26.11.2005, 5. 41.



nérov nerozhodne o vytvoreni rezerv na krytie
rizik suvisiacich so zmenami vymennych kur-
zov, urokovych mier a ceny zlata, a o pouziti
tychto vynosov na krytie nakladov ECB
spojenych s emisiou a spracovanim eurovych
bankoviek.

REKLASIFIKACIE

V roku 2008 doslo z dovodu zmeny spdsobu
vykazovania k reklasifikacii viacerych poloziek.
Porovnatel'né zostatky k 31. decembru 2007 boli
nalezite upravené. PodrobnejSie informacie
o reklasifikécii si v pozndmkach k stivahe.’

OSTATNE

Vzhl'adom na tlohu ECB ako centralnej banky
Vykonnd rada ECB zastava ndzor, ze zverej-
nenie vykazu penaznych tokov by Ccitatelom
uctovnej zavierky neposkytlo ziadne dalSie
relevantné informacie.

V sulade s ¢lankom 27 Statitu ESCB a na
zaklade odporticania Rady guvernérov schva-
lila. Rada EU vymenovanie Pricewaterhouse-
Coopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft za externého auditora ECB na dobu
piatich rokov do konca G¢tovného roka 2012.

9 Reklasifikacia sa uskutoénila v stlade s uctovnymi 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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POZNAMKY K SUVAHE

| ZLATO A POHEADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2008 ECB drzala 17 156 546
unci ¢istého zlata (18 091 733 unci v roku 2007).
Dovodom poklesu stavu zlata bol (a) predaj
963 987 unci Cistého zlata v sulade s Dohodou
centralnych bank o zlate z 27. septembra 2004,
ktorej signatarom je i ECB, a (b) prevod 19 151,
resp. 9 649 unci Cistého zlata, ktoré do ECB pre-
viedla Central Bank of Cyprus, resp. Central
Bank of Malta ' pri zavedeni jednotnej meny na
Cypre a Malte, v sulade s ¢lankom 30 ods. 1
Statitu ESCB. Vysledny pokles hodnoty tejto
polozky (v eurach) bol viac nez kompenzovany
podstatnym zvySenim ceny zlata pocas roka
2008 (Cast’ ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej
mene* v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

2 POHEADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE] MENE

POHLADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastne prava cerpa-
nia (special drawing rights — SDR) v drzbe ECB
k 31. decembru 2008. Je vysledkom obojstrannej
dohody s Medzinarodnym menovym fondom
(MMF) o kupe a predaji SDR, na zéklade ktorej je
MMF v ramci stanoveného minimalneho a maxi-
malneho objemu opravneny v mene ECB organi-
zovat’ ndkup a predaj SDR za eurd. Zvlastne prava
Cerpania sa definuji pomocou kosa mien. Ich hod-
nota sa urcuje ako vazeny sucet vymennych kur-
zov $tyroch hlavnych mien (eura, japonského jenu,
anglickej libry a amerického dolara). V tctovnic-
tve sa SDR povazuju za cudziu menu (Cast’ ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene v poznamkach
k ¢tovnym pravidlam).

ZOSTATKY V BANKACH, INVESTiCIE DO CENNYCH
PAPIEROV, ZAHRANICNE UVERY A OSTATNE
ZAHRANICNE AKTiVA

POHLADAVKY VOCI REZIDENTOM EUROZONY

V CUDZE) MENE

Tieto dve polozky sa skladaju zo zostatkov
v bankach, tiverov v cudzej mene a investicii
do cennych papierov v americkych dolaroch

ECB
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a japonskych jenoch. Amortizacia diskon-
tov, resp. prémii z cennych papierov v cudzej
mene bola doteraz zahrnutd v polozkach
,,Casové rozlisenie a naklady budiicich obdobi®,
resp. ,,Casové rozliSenie a prijmy buducich
obdobi“. ECB sa z dévodu zmeny spdsobu vyka-
zovania rozhodla preklasifikovat’ tieto polozky
pod ,,Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né tivery a ostatné zahranicné
aktiva“. Porovnatelné zostatky k 31. decembru
2007 boli nalezite upravené.

Zvysenie zostatku na beznych uétoch vedenych
u nerezidentov eurozony je predovsetkym dosled-
kom (a) vyrovnania korunovej Casti swapovych
transakcii s Danmarks Nationalbank nevyrovna-
nych k 31. decembru 2008 vo vyske 3,9 mld. €
(poznamka 20 ,,Devizové swapové a forwardové
transakcie®) a (b) zostatkov vo §vajciarskych fran-
koch v hodnote 1,2 mld. € v stvislosti so swapo-
vou dohodou uzavretou so Swiss National Bank !!
(poznamka 9 ,,Zavazky voci nerezidentom euro-

Pohladdvky

Voci nere-

zidentom 2008 2007 Zmena
eurozony € € €
Zostatky na

beznych uctoch 5 808 582 148 761073 851 5047 508 297
Vklady na

penaznom trhu 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Reverzné

dohody o spit-

nom odkupeni 379 961 453 543247 188 (163 285 735)
Investicie

do cennych

papierov 34501999345 26728314 185 7773 685 160
Spolu 41264100 632 28 721418 912 12 542 681 720
Pohladavky

voci rezidentom 2008 2007 Zmena
eurozony € € €
Zostatky na

beznych uctoch 619 534 574 945 44 589
Vklady na

penaznom trhu 22 225263 177 3 867 588 514 18 357 674 663

Spolu 22225882711 3868163459 18357 719 252

10 Tieto prevody v celkovej hodnote 16,5 mil. € sa uskutocnili
s ucinnost'ou od 1. januara 2008.

Zostatky vo $vajciarskych frankoch s vysledkom opatreni na
kontrolu rizika, ktoré ECB uplatnila v ramci svojich tendrov
menovych swapov vo $vajciarskych frankoch (EUR/CHF), a to
vo forme pociatoénych zrazok vo vyske 5 % v pripade tyzden-
nych operacii a 15 % v pripade 84-diiovych operacii.

1
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zony v eurach®). K zvyseniu celkovej hodnoty
tychto poloziek prispelo aj zhodnocovanie japon-
ského jenu a amerického dolara voci euru, nerea-
lizované zisky z cennych papierov (poznamka 14
,Utty precenenia), investicie vynosov z predaja
zlata (poznamka 1 ,,Zlato a pohladavky v zlate®)
a vynosy ziskané predovsetkym z portfolia v ame-
rickych dolaroch.

Vklady v suvislosti s operaciami centralnych
bank Eurosystému na poskytnutie likvidity
v americkych dolaroch uverovym instituciam
v eurozéne su zahrnuté do vkladov na penaz-
nom trhu u rezidentov eurozony.

Okrem toho pri prijati jednotnej meny na Cypre
a Malte s G¢innost'ou od 1. januara 2008 pre-
viedli Central Bank of Cyprus a Central Bank
of Malta do ECB americké dolare v celko-
vej hodnote 93,5 mil. € (v sulade s ¢lankom
30 ods. 1 Statatu ESCB).

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB'2
v americkych dolaroch a japonskych jenoch
k 31. decembru 2008:

(v miliénoch menovych jednotiek)
40 062
1084 548

Americky dolar
Japonsky jen

3 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

V roku 2007 boli do tejto polozky zahrnuté
vklady na penaznom trhu a zostatky na bez-
nych uctoch vedenych u nerezidentov eurozony
ako priama protipolozka zakladné¢ho imania
a rezervnych fondov ECB. ECB sa rozhodla
tieto polozky preklasifikovat ako vyhradené
portfolio, ktoré je teraz zahrnuté pod ,,Ostatné
finan¢né  aktiva“. Porovnatené zostatky
k 31. decembru 2007 boli nalezite upravené.

K 31. decembru 2008 tuto polozku tvorila
najma pohladavka vo vyske 460,0 mil. € voci
Magyar Nemzeti Bank v stvislosti s dohodou
uzatvorenou s ECB o repo obchodoch. Tato
dohoda umoziuje Magyar Nemzeti Bank pozi-
cat’ si prostriedky az do vysky 5 mld. € s cielom

podporit’ svoje domace operacie na poskytnutie
likvidity v eurach.

4  OSTATNE POHIADAVKY VOCI UVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

V roku 2007 boli do tejto polozky zahrnuté
vklady na penaznom trhu a zostatky na bez-
nych uctoch vedenych u rezidentov eurozény
ako priama protipolozka zdkladného imania
a rezervnych fondov ECB. ECB sa rozhodla
tieto polozky preklasifikovat’ ako vyhradené
portfélio, ktoré je teraz zahrnuté pod ,,Ostatné
finanéné  aktiva“.  Porovnatené zostatky
k 31. decembru 2007 boli nalezite upravené.

K 31. decembru 2008 tato pohladavka pozosta-
vala z bezného uc¢tu vedeného u rezidenta euro-
zony.

5  POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

POHEADAVKY SUVISIACE S PRIDELOVANIM
EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
stvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému (¢ast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

OSTATNE POHCADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU
(CISTE)

V roku 2008 tato polozku tvorili najmé zostatky
narodnych centralnych bank krajin eurozony voci
ECB v ramci systému TARGET?2 (Cast’ ,,Zostatky
v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému‘

12 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podliehaju
devizovému preceneniu. Su zahrnuté pod polozky ,,Pohl'adavky
voc¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene®, ,Pohladavky
voii rezidentom eurozoény v cudzej mene®, ,,Casové rozlisenie
anaklady budtcich obdobi*, ,,Zavizky voci rezidentom eurozony
v cudzej mene®, ,,Zavizky vo€i nerezidentom eurozony v cudzej
mene*, ,,Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov* (strana
pasiv) a ,,Casové rozligenie a prijmy budiicich obdobi, pricom
sa zohladnuju aj devizové forwardové a swapové transakcie
v ramci podstvahovych polozick. Uginky ziskov z precenenia
finan¢nych nastrojov v cudzej mene zahrnuté nie su.
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v poznamkach k uctovnym pravidlam). Narast
tejto polozky sposobili predovsetkym priebezné
swapové transakcie typu uzavreté s narodnymi
centralnymi bankami v stvislosti s refinan¢nymi
operaciami v americkych dolaroch (poznamka 9
»Zavizky voci nerezidentom eurozony v eurach®).

Tato polozka zahfna aj zavizky voci narodnym
centralnym bankam krajin eurozény z predbez-
nych vyplat vynosov ECB z bankoviek (Cast’
»Bankovky v obehu“ v poznamkach k uctov-
nym pravidlam).

2008 2007
€ €

Pohladavky voci NCB kra-
jin eurozény v stvislosti so
systémom TARGET2 420833781929 145320 642 526
Zavizky vo¢i NCB krajin
eurozony v stvislosti so
systtmom TARGET2 (185532591 178) (128 079 459 304)
Zaviazky vo¢i NCB krajin
eurozony z predbeznych
vyplat vynosov ECB
z bankoviek (1205675 418) 0
Ostatné pohladavky

v ramei Eurosystému (Cist¢) 234 095 515 333 17 241 183 222

6  OSTATNE AKTIiVA
HMOTNY INVESTICNY MAJETOK

K 31. decembru 2008 tieto aktiva tvoria nasle-
dujtice polozky:

2008 2007 Zmena
€ € €

Naklady
Pozemky a budovy 159972 149 156 964 236 3007913
Pocitacovy hardvér
a softvér 174 191 055 168 730 634 5460 421
Zariadenie, nabytok,
vybavenie budov
amotorové vozidla 28 862 720 27 105 564 1757 156
Nedokoncené aktiva 83407 619 59791855 23615764
Ostatny investi¢ny
majetok 3577485 1195290 2382195
Niklady spolu 450 011 028 413 787579 36223 449
Akumulované
odpisy
Pozemky a budovy (59 885983) (49 672 589) (10213 394)
Pocitaovy hardvér
a softvér (160 665 542) (150 195 777) (10469 765)
Zariadenie, nabytok,
vybavenie budov
amotorové vozidlda (26 618 732) (25562 068) (1 056 664)

ECB
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2008 2007 Zmena
€ € €
Ostatny investiény
majetok (150 427) (147 182) (3 245)
Akumulované
odpisy spolu (247 320 684) (225577 616) (21 743 068)

Cista uétovna 202 690 344 188209963 14 480 381

hodnota

Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva™ stuvisi
najmd s pociatonymi pracami na stavbe budu-
ceho sidla ECB. Preradenie aktiv z tejto kategorie
do prislusnych kategoérii investicného majetku sa
uskutoéni po ich uvedeni do prevadzky.

OSTATNE FINANCNE AKTiVA

Amortizacia diskontov, resp. prémii z cennych
papierov v eurach bola doteraz zahrnuta v poloz-
kach ,,Casové rozliSenie a naklady buducich
obdobi*, resp. ,,Casové rozlisenie a prijmy budui-
cich obdobi“. ECB sa z dévodu zmeny spdsobu
vykazovania rozhodla tieto polozky reklasifiko-
vat’ do tejto kategorie. Okrem toho sem patria aj
vklady na penaznom trhu a zostatky na beznych
uctoch v eurach ako priame protipolozky zaklad-
ného imania a rezervnych fondov ECB (poznamka
3 ,Pohladavky voc¢i nerezidentom eurozony
v eurach® a poznamka 4 ,Ostatné pohladavky
voCi Gverovym institiciam eurozony v eurach®).
Porovnatel'né zostatky k 31. decembru 2007 boli
nalezite upravené.

Tuto polozku tvoria nasledujuce hlavné zlozky:

2008 2007 Zmena
€ € €

Zostatky na
beznych uctoch
v eurach 4936 630 5153295 (216 665)
Vklady na
peniaznom trhu
v eurdch 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Cenn¢ papiere
v eurdch 9675505128 8843 080 586 832424 542
Reverzné
dohody o spat-
nom odkupeni
v eurdch 479293 075 668392 837 (189 099 762)
Ostatné finan¢né
aktiva 42 124 863 42190 576 (65713)
Spolu 10351859696 9678 817294 673 042 402



(a) Zostatky na beznych uctoch, vklady na
penaznom trhu, cenné papiere a reverzné
dohody o spdtnom odklpeni v eurach
predstavuju investicie vlastnych zdrojov
ECB (poznamka 12 ,Ostatné pasiva®).
K ¢istému narastu hodnoty vlastnych zdro-
jov ECB prispela predovSetkym investicia
protipolozky rezerv ECB na krytie rizik
suvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovych mier a ceny zlata v roku 2007
do portfolia vlastnych zdrojov, nerealizo-
vané zisky z cennych papierov (poznamka
14 ,,Uéty precenenia®) a vynosy ziskané
z portfdlia vlastnych zdrojov.

(b) ECB vlastni 3 211 akcii v Banke pre medzi-
narodné zuctovanie (Bank for International
Settlements — BIS), ktoré st vykazané
v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROjOV

V roku 2008 tato polozku tvorili predovsetkym
zisky z precenenia nevyrovnanych trokovych
swapov (poznamka 19 ,,Urokové swapy*).

CASOVE ROZLISENIE A NAKLADY BUDUCICH
OBDOBI

V roku 2008 tato polozka obsahovala vznik-
nuté urokové pohladavky z pohladavok ECB
suvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému za posledny Stvrtrok (Cast’
»Bankovky v obehu“ v poznamkach k uctov-
nym pravidlam) vo vyske 500,4 mil. € a tro-
kové pohladavky voc¢i narodnym centralnym
bankam eurozony zo zostatkov v ramci systému
TARGET2 za posledny mesiac roka 2008 vo
vyske 648,9 mil. €.

Sucastou tejto polozky su aj cCasovo rozli-
Sené¢ uroky z cennych papierov (pozndmka 2
»Pohl'adavky voci nerezidentom a reziden-
tom eurozoény v cudzej mene“ a poznamka 6
,,Ostatné aktiva®) a d’alSie finan¢né aktiva.

OSTATNE

Tuato polozku tvoria predovsetkym ¢asovo roz-
lisené predbezné vyplaty vynosov ECB z ban-
koviek (Cast’ ,,Bankovky v obehu* v poznam-
kach k uétovnym pravidlam a poznamka 5
,,Pohl'adavky v rdmci Eurosystému*).

Tato polozka zahina aj zostatky suvisiace s devi-
zovymi swapovymi a forwardovymi transakciami
nevyrovnanymi k 31. decembru 2008 (poznamka
20 ,,Devizové swapové a forwardové transak-
cie®). Tieto zostatky vyplyvaji z prepoctu tychto
transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade
priemernej ceny prislusnej meny platnej v suva-
hovy def, v porovnani s eurovymi hodnotami,
v ktorych boli tieto transakcie povodne zaucto-
vané (Cast’ ,,Podstvahové nastroje* v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

Pod tuto 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 vracaji
v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o vysa-
dach a imunitach Eurépskych spolocenstiev,
ktory sa vzt'ahuje na ECB na zaklade ¢lanku 40
Stattitu ESCB.

7  BANKOVKY V OBEHU

Této polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(cast’ ,,Bankovky v obehu” v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

8  ZAVAZKY VOCI OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

Tato polozku tvoria vklady ¢lenov asocia-
cie Euro Banking Association (EBA), ktoré
Eurépskej centralnej banke sluzia ako zabez-
peka za platby EBA zactované prostrednictvom
systému TARGET?2.

ECB
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2008



9  ZAVAZKY VoI NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

Tuto polozku tvori predovsetkym zavazok voci
Federalnemu rezervnému systému vo vyske
219,7 mld. € v savislosti s aukciou termino-
vanych prostriedkov (Term Auction Facility)
v americkych dolaroch. Federdlny rezervny
systém v ramci tohto programu poskytol ECB
prostriedky v americkych dolaroch v ramci
docasnej vzajomnej menovej dohody (swapo-
vej linky) s cielom ponuknut’ kratkodobé dola-
rové zdroje zmluvnym stranam Eurosystému.
ECB zaroven uzavrela priebezné swapové
transakcie s narodnymi centralnymi bankami
eurozony, ktoré takto ziskané zdroje vyuzili
na refinanéné operacie v americkych dolaroch
so zmluvnymi stranami Eurosystému vo forme
reverznych obchodov a swapov. Priebezné
swapové transakcie medzi ECB a narodnymi
centralnymi bankami viedli k vzniku zostat-
kov v ramci Eurosystému medzi ECB a narod-
nymi centralnymi bankami, ktoré sa vyka-
zuju v polozke ,,Ostatné pohladavky v ramci
Eurosystému (Cisté)“.

Tato polozka zahfna aj zavdzok voci Swiss
National Bank vo vyske 18,4 mld. €. Swiss
National Bank poskytla v ramci swapovej
dohody prostriedky vo S§vajciarskych fran-
koch s cielom ponuknut kratkodobé zdroje
vo $vajciarskych frankoch zmluvnym strandm
Eurosystému. ECB zéaroven uzavrela swapové
transakcie s narodnymi centralnymi bankami
eurozony, ktoré takto ziskané zdroje vyuzili
na refinancné operacie vo Svajciarskych fran-
koch so zmluvnymi stranami Eurosystému za
eurovu hotovost’ vo forme swapovych transak-
cii. Swapové transakcie medzi ECB a narod-
nymi centralnymi bankami viedli k vzniku
zostatkov v ramci Eurosystému, ktoré sa vyka-
zuju v polozke ,,Ostatné pohladavky v ramci
Eurosystému (Cisté)“. Okrem toho do tejto
polozky patri aj zdvdzok voci Swiss National
Bank vo vyske 15,4 mld. €. Tento zavidzok
tvoria prostriedky v eurdch, ktoré¢ si u ECB
ulozila Swiss National Bank a ktoré ziskala
z vlastnych operacii s dalSimi zmluvnymi
stranami.

ECB
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Zostavajica 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
v ramci ESCB/zostatky v rdmci Eurosystému®
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

10 ZAVAZKY VOCI REZIDENTOM A NEREZIDENTOM
EUROZONY V CUDZE] MENE

Tuato polozku tvoria najmi dohody o spdtnom
odkupeni uzavreté s rezidentmi a nerezidentmi
eurozony v suvislosti so spravou devizovych
rezerv ECB.

Il ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoria zavdzky voéi narodnym
centralnym bankam krajin eurozény, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB
pri vstupe tychto bank do Eurosystému. St uro-
¢ené aktudlnou hrani¢nou urokovou sadzbou
pre hlavné refinan¢né operacie Eurosystému
upravenou tak, aby zohladiovala nulova
navratnost’ zlozky zlata (poznamka 23 ,,Cisté
urokové vynosy®).

Prevod devizovych rezerv z Central Bank of
Cyprus a Central Bank of Malta po prijati spo-
lo¢nej meny na Cypre a na Malte spdsobil narast
tychto zavéizkov o 107 781 807 €.

Pohladavky Central Bank of Cyprus
a Central Bank of Malta boli stanovené vo
vyske 71 950 549 €, resp. 35 831 258 € tak,
aby pomer tychto pohladavok k celkovym
pohl'adavkam priznanym ostatnym narodnym
centralnym bankam krajin, ktoré prijali euro,
zodpovedal pomeru vazeného podielu Central
Bank of Cyprus a Central Bank of Malta
v kl'a¢i na upisovanie zékladného imania
ECB k vazenym podielom ostatnych zucast-
nenych narodnych centralnych bank v tomto
klac¢i. Rozdiel medzi touto pohladavkou
a hodnotou prevedenych aktiv (poznamka 1
»Zlato a pohladavky v zlate* a poznamka 2



do 31. decem- od 1. januara
bra 2007 2008
€ €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 1423 341996 1423 341 996

Deutsche Bundesbank 11 821492402 11 821492 402

Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 511 833 966 511 833 966
Bank of Greece 1046 595329 1046 595 329
Banco de Espafia 4349177351 4349177 351
Banque de France 8288 138 644 8288 138 644
Banca d’Italia 7217924641 7217924 641
Central Bank of Cyprus - 71 950 549
Banque centrale du Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Central Bank of Malta 35831 258

2243025226
1161289918

2243 025 226
1161289918

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal 987203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki — Finlands Bank 717086 011 717086 011

Spolu 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Jednotlivé ciastky s zaokrihlené na najblizSie celé euro.
V désledku zaokrahlenia sa stcet jednotlivych poloziek nemusi
zhodovat’ s celkovou sumou.

»Pohladavky voci nerezidentom a reziden-
tom eurozény v cudzej mene®) bol zaucto-
vany ako sucast vkladu Central Bank of
Cyprus a Central Bank of Malta do rezerv-
nych fondov a rezerv ECB k 31. decem-
bru 2007 v zmysle ¢lanku 49 ods. 2 Statltu
ESCB (poznamka 13 ,Rezervy* a poznamka
14 ,,Uéty precenenia®).

12 OSTATNE PASiVA

ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROjOV

Tuato polozku tvoria predovsetkym zmeny oce-
nenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decem-
bru 2008 (poznamka 20 ,.Devizové swapové
a forwardové transakcie*). Zmeny ocenenia su
dosledkom prepoctu tychto transakcii na ich
ekvivalent v eurdch kurzom platnym v suva-
hovy deil v porovnani s eurovymi hodnotami
vyplyvajucimi z prepoctu transakcii priemer-
nou cenou prislusnej cudzej meny (Cast’ ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach

k Gétovnym pravidlam a poznamka 6 ,,Ostatné
aktiva®).

Stcastou tejto polozky st aj straty z ocenenia
urokovych swapov.

CASOVE ROZLISENIE A PRiJMY BUDUCICH OBDOBI

Tuto polozku tvoria najmé uroky splatné narod-
nym centralnym bankdm z ich pohladavok
z prevedenych devizovych rezerv (poznamka
11 ,,Zavazky v ramci Eurosystému®) vo vyske
1,4 mld. €. Zahfna aj ¢asové rozliSenie zo zostat-
kov splatnych narodnym centralnym bankam
v suvislosti so systétmom TARGET2, casové
rozlisenie z finanénych néastrojov (poznamka
2 ,,Pohl'adavky voéi nerezidentom a reziden-
tom eurozoény v cudzej mene“ a poznamka 6
,Ostatné aktiva®) a d’alSie polozky casového
rozliSenia.

OSTATNE

Tato polozku tvoria predovsetkym zaporné
zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi
a forwardovymi transakciami, ktoré neboli
vyrovnané k 31. decembru 2008 (poznamka 20
,Devizové swapové a forwardové transakcie®).
Tieto zostatky vyplyvaju z prepoctu tychto
transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade
priemernej ceny prislusnej meny platnej v stva-
hovy deni, v porovnani s eurovymi hodnotami,
pri ktorych boli tieto transakcie povodne zatc-
tované (Cast’,,Podstivahové nastroje” v poznam-
kach k u¢tovnym pravidlam).

Tato polozka obsahuje aj nevyrovnané repo
obchody v objeme 337,6 mil. € uskutocnené
v suvislosti so spravou vlastnych zdrojov ECB
(poznamka 6 ,,Ostatné aktiva“) a Cisty zavi-
zok ECB z dochodkového programu opisan¢ho
nizsie.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

V suvislosti so zaviazkami ECB z ddchodko-
vého programu (Cast ,,Dochodkovy program

ECB
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m

ECB a ostatné pozitky po skonceni pracovného
pomeru v poznamkach k uctovnym pravidlam)
su v stivahe vykazané tieto sumy:

2008 2007

v mil. € v mil. €

Stcasna hodnota zavizkov 317,0 285.,8

Redlna hodnota aktiv programu (226,7) (229,8)
Nevykazané poistno-matema-

tické zisky/(straty) 7,6 354

Zaviazok vykazany v suvahe 97,9 91,4

Do stcéasnej hodnoty zavizkov st zahrnuté
nefinancované zaviazky vo vyske 42,3 mil. €
(36,8 mil. € v roku 2007) stvisiace s dochod-
kami ¢lenov Vykonnej rady a s rezervou na
invalidné davky pre zamestnancov.

V nasledujiucej tabulke st uvedené Ciastky
zauctované vo vykaze ziskov a strat v roku 2008
a 2007 v spojitosti s nakladmi sucasnej sluzby,
urokmi zo zéavizkov, ocakdvanymi vynosmi
z aktiv programu a ¢istymi poistno-matematic-
kymi (ziskami)/stratami vykazanymi v beznom
roku:

2008 2007
v mil. € v mil. €
Naklady stcasnej sluzby 24,7 26,5
Uroky zo zavizkov 10,7 8,6
Ocakavané vynosy z aktiv programu (10,0) (7,9)
Cisté poistno-matematické (zisky)/
straty vykazané v beznom roku (1,1) 0
Celkova ¢iastka zahrnuta do ,,perso-
nalnych nakladov 243 272

V ramci metédy ,,10 % koridoru® (cast
»Dochodkovy program ECB a ostatné pozitky
po skonceni pracovného pomeru® v poznam-
kach k Gctovnym pravidlam) sa ¢isté kumula-
tivne nevykazané poistno-matematické zisky,
ktoré prekrocia vyssiu z nasledujucich hod-
not: (a) 10 % sucasnej hodnoty zavizkov zo
stanovenych pozitkov, alebo (b) 10 % realnej
hodnoty aktiv programu, amortizuji v prie-
behu oc¢akavanej priemernej zostavajucej doby
do odchodu zucastnenych zamestnancov do
dochodku.

Zmeny sucasnej hodnoty zavdzku zo stanove-
nych pozitkov:

ECB
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2008 2007

v mil. € v mil. €
Pociatoény zavizok zo stanovenych
pozitkov 285,8 258,5
Néklady sluzby 24,7 26,5
Urokové néklady 10,7 8,6
Prispevky tGc¢astnikov programu 17,9 14,2
Ostatné Cisté zmeny v pasivach
predstavujucich prispevky ucastni-
kov programu (12,3) 2,5
Vyplatené pozitky (3,8) 2,5)
Poistno-matematickeé (zisky)/straty (6,0) (22,0)
Kone¢ny zavizok zo stanovenych
pozitkov 317,0 285,8

Zmeny realnej hodnoty aktiv programu:
2008 2007

v mil. € v mil. €
Pociato¢na realna hodnota aktiv
programu 229.8 195,3
Ocakavané vynosy 10,0 7,9
Poistno-matematickeé zisky/(straty) (32,7) (4,0)
Prispevky zamestnavatel'a 17,5 16,2
Prispevky ucastnikov programu 17,8 14,1
Vyplatené pozitky 3.4) 2,2)
Ostatné ¢isté zmeny v aktivach
predstavujucich prispevky ucastni-
kov programu (12,3) 2,5
Kone¢na realna hodnota aktiv
programu 226,7 229,8

Pri priprave oceneni, ktoré sa uvadzaju v tychto
poznamkach, poistni matematici pouzili predpo-
klady prijat¢ Vykonnou radou na ucely uctova-
nia a vykazovania.

Hlavné predpoklady, ktoré boli pouzité na vypo-
¢et zavazkov programu dochodkového zabezpe-
Cenia zamestnancov, su uvedené v nasledujicej
tabul’ke. Poistni matematici pouzivaju ocaka-
vané vynosy z aktiv programu na vypocet ro¢-
ného nakladu zauctovaného vo vykaze ziskov
a strat.

2008 2007

% %

Diskontna sadzba 5,75 5,30
Ocakavané vynosy z aktiv programu 6,50 6,50
Buduci narast miezd 2,00 2,00
Buduci narast dochodkov 2,00 2,00



13 REZERVY

Tato polozka predstavuje rezervy na krytie rizik
spojenych so zmenami vymennych kurzov, uro-
kovych mier a ceny zlata a iné rezervy. Tato
polozka tiez zahffia primeranu rezervu na krytie
zmluvného zavazku ECB, podla ktorého musi
terajSie priestory po ich uvolneni a prestaho-
vani sa do svojho nového sidla vratit’ do povod-
ného stavu.

Vzhladom na vysoku exponovanost’ ECB voci
rizikdm savisiacim so zmenou kurzov, Groko-
vych mier a ceny zlata i vzhl'adom na objem
uctov precenenia Rada guvernérov povazo-
vala za vhodné vytvorit’ k 31. decembru 2005
rezervu na krytie tychto rizik. Rezerva sa bude
pouzivat na financovanie budtcich realizo-
vanych a nerealizovanych strat, najmé strat
z ocenenia, ktoré nie su kryté i¢tami precene-
nia, v rozsahu, ktory Rada guvernérov pova-
zuje za potrebny. Vyska a potrebnost’ tejto
rezervy sa kazdoroc¢ne posudzuje podla toho,
ako ECB hodnoti svoju exponovanost’ voci
uvedenym rizikam. ECB pritom posudzuje
cely rad faktorov, predovsetkym objem riziko-
vych aktiv, mieru naplnenych rizik v beznom
uctovnom obdobi, predpoklad na nasledujuci
rok a hodnotenie rizik zahfnajice vypocet rizi-
kovych hodndt (Values-at-Risk — VaR) rizi-
kovych aktiv, ktoré sa uplatiiuje konzistentne
v priebehu Casu.!® Tato rezerva, spolu s pros-
triedkami vedenymi na vS§eobecnom rezervnom
fonde, nesmie prekrocit hodnotu zakladného
imania ECB splateného narodnymi central-
nymi bankami eurozony.

K 31. decembru 2007 vyska rezervy na krytie
rizik spojenych so zmenami vymennych kur-
zov, urokovych mier a ceny zlata predstavo-
vala 2 668 758 313 €. V stlade s ¢lankom
49.2 Statatu ESCB k tejto rezerve s i¢innostou
od 1. januara 2008 prispeli Central Bank of
Cyprus a Central Bank of Malta sumou
4 795 450 €, resp. 2 388 127 €. Na zaklade
vysledkov svojho hodnotenia sa Rada guverné-
rov rozhodla k 31. decembru 2008 do tejto
rezervy previest dalSiu sumu vo vyske
1 339 019 690 €."* V dosledku toho sa objem

rezervy zvySil na 4 014 961 580 €, ¢o predsta-
vuje hodnotu zakladného imania ECB splate-
ného narodnymi centralnymi bankami euro-
zony k 31. decembru 2008, a Cisty zisk sa znizil
na 1322 253 536 €.

14 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 uctoch s ucinnos-
tou od 1. januara 2008 prispeli Central Bank
of Cyprus a Central Bank of Malta sumou
11,1 mil. €, resp. 5,5 mil. €.

2008 2007 Zmena
€ € €
Zlato 6449 713267 5830485388 619227879

Cudzia mena 3616514710 0 3616514710

Cenné papiere

a iné nastroje 1286373348 338524 183 947 849 165

Spolu 11352 601 325 6169 009 571 5183 591 754

Na koncoro¢né precenenie boli pouzité tieto
vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2008 2007
USD/EUR 1,3917 1,4721
JPY/EUR 126,14 164,93
EUR/SDR 1,1048 1,0740
CHF/EUR 1,4850

DKK/EUR 7,4506

EUR/unca ¢istého zlata 621,542 568,236

I5 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY
ZAKLADNE IMANIE

Na zaklade rozhodnuti Rady 2007/503/ES
a2007/504/ES z 10. jala 2007, prijatych v sulade
s ¢lankom 122 ods. 2 zmluvy, prijali Cyprus
a Malta 1. januara 2008 jednotna menu. V sulade
s ¢lankom 49 ods. 1 Statatu ESCB a pravnymi
predpismi  prijatymi  Radou  guvernérov

13 Pozri aj kapitolu 2 Vyro¢nej spravy ECB.
14 Tento prevod bol financovany zo zisku z predaja zlata vo vyske
0,3 mld. € a z prijmu ECB z eurovych bankoviek v obehu

v objeme 1,0 mld. €.
ECB
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31. decembra 2007 Central Bank of Cyprus
a Central Bank of Malta k 1. januaru 2008 spla-
tili 6 691 401 €, resp. 3 332 307 €, Co predstavo-
valo zvy$nu cCast’ ich upisaného podielu na
zékladnom imani ECB. V désledku toho sa spla-
tené  zakladné imanie ECB  zvysilo
zo 4 127 136 230 € k 31. decembru 2007 na
4 137 159 938 € k 1. januaru 2008 ako je uve-
dené v tabul’ke. !¢

Narodné 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 2008 tento prispevok spolu
predstavoval 122 198 358 €. Narodné centralne
banky krajin nepatriacich do eurozony nemaju

KTa¢ na upiso-

narok na podiel na rozdelitelnom zisku ECB,
ani na vynosoch z pridelovania eurovych ban-

15 Rozhodnutie ECB/2007/22 z 31. decembra 2007 o splateni
zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta do rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej centralnej
bank, U. v. EU L 28, 1.2.2008, s. 36; Dohoda medzi Europskou
centralnou bankou a Central Bank of Cyprus z 31. decem-
bra 2007, ktora sa tyka pohladavky pripisanej Eurdpskou
centralnou bankou v prospech Central Bank of Cyprus podla
&lanku 30 ods. 3 Statatu Eurépskeho systému centralnych bank
a Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU C 29, 1.2.2008, s. 4;
Dohoda medzi Eurépskou centrdlnou bankou a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta z 31. decembra 2007, ktora sa tyka
pohladavky pripisanej Eurdpskou centralnou bankou v prospech
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta podla ¢lanku
30 ods. 3 Stattu Eurdpskeho systému centrilnych bank
a Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU C 29, 1.2.2008, s. 6.

16 Jednotlivé cCiastky su zaokrahlené na najblizSie celé euro.
V doésledku zaokrihlenia medzistcty v tabulkach tejto Casti
nemusia sthlasit’.

KTu¢ na upiso-

vanie zaklad- Splatené vanie zaklad- Splatené

ného imania do  zakladné imanie ného imania  zakladné imanie

31. 12.2007 k 31.12.2007 k1.1.2008 k1.1.2008

% € % &

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211 1182 149 240
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland 0,8885 51183 397 0,8885 51183 397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de Espafia 7,5498 434917735 7,5498 434917 735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721 792 464 12,5297 721 792 464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7 195 055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Central Bank of Malta - - 0,0622 3583126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224302 523 3,8937 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18 399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71 708 601 1,2448 71708 601
Medzisucet za NCB krajin eurozony 69,5092 4004 183 400 69,6963 4014 961 580
Brarapcka naposnna 6anka (Bulharska narodna banka) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Ceska narodni banka 1,3880 5597 050 1,3880 5597 050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1134 330 0,2813 1134330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Central Bank of Malta 0,0622 250819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 10 156 952 2,5188 10 156 952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2727957 0,6765 2727957
Sveriges Riksbank 2,3313 9 400 866 2,3313 9 400 866
Bank of England 13,9337 56 187 042 13,9337 56 187 042
Medzisucet za NCB krajin nepatriacich do eurozony 30,4908 122 952 830 30,3037 122 198 358
Spolu 100,0000 4127136 230 100,0000 4137 159 938

ECB
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koviek v ramci Eurosystému, a zaroven nenest
zodpovednost’ za vyrovnanie pripadnych strat
ECB.

16 UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

IMENY KLUCA NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO
IMANIA ECB

Podla ¢lanku 29 Statatu ESCB sa podiely
narodnych centralnych bank na zékladnom
imani ECB urcuji rovnym dielom na zaklade
vazeného podielu ¢lenskych Statov na celko-
vom pocte obyvatelov a hrubom domacom
produkte EU, ktory Eurdpskej centralnej banke
oznamuje Eurdpska komisia. Tieto vazené
podiely sa upravuja kazdych pét rokov.!” Druha
takato zmena od zalozenia ECB sa uskutoc¢nila
1. januara 2009. Na zéklade rozhodnutia Rady
2003/517/ES z 15. jula 2003 o statistickych uda-
joch, ktoré sa maji pouzit’ na Upravu klIica na
upisovanie zakladného imania Eurdpskej cen-
tralnej banky,'® boli podiely narodnych central-
nych bank v kl'u¢i na upisovanie zakladného
imania 1. januara 2009 upravené nasledovne:

KIug na Krug na
upisovania upisovanie
zakladného zakladného

imania od  imania od
1.1.2008 do 1. 1.2009
31.12.2008
% %
Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373

Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649
Banco de Espafia 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Bangque centrale du Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 1,2539
Medzisucet za NCB krajin eurozony 69,6963 69,7915

KTa¢ na KTa¢ na
upisovania upisovanie
zakladného zakladného
imania od  imania od
1.1.2008 do 1. 1.2009
31.12.2008
% %
Boirapeka HapoaHa OaHKa

(Bulharska narodné banka) 0,8833 0,8686
Ceska narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172

Medzisucet za NCB krajin nepatria-
cich do eurozony 30,3037 30,2085
Spolu 100,0000  100,0000

VSTUP SLOVENSKA DO EUROZONY

Na zéklade rozhodnutia Rady 2008/608/ES
z 8. jula 2008, prijatého v sulade s ¢lankom 122
ods. 2 zmluvy, Slovensko 1. januara 2009 pri-
jalo jednotni menu. V sulade s ¢lankom 49
ods. 1 Statatu ESCB a pravnymi predpismi pri-
jatymi Radou guvernérov dna 31. decembra
2008 splatila Narodnd banka Slovenska
k 1. janudru 2009 37 216 407 €, ¢o predstavuje
zvy$nu cCast’ jej podielu na zdkladnom imani
ECB. V silade s ¢lankom 30 ods. 1 Statitu
ESCB Narodna banka Slovenska k 1. janu-
aru 2009 do ECB previedla devizové rezervy
v celkovej vyske zodpovedajucej 443 086 156 €.
Celkova prevedena suma bola uréend vynasobe-
nim hodnoty devizovych aktiv uz prevedenych
do ECB (hodnota vyjadrena v eurach prepoci-

17 Vézené podiely sa okrem toho upravuji vzdy pri vstupe nového
&lenského 3tatu do EU.

18 U.v.ESL 181, 19.7.2003, 5. 43.

19 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
Eur6pskej 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 podla ¢lanku 30 ods. 3 Statatu Eurépskeho systému
centralnych bank a Eurépskej centrélnej banky, U. v. EU C 18,

24.1.2009, s. 3.
ECB
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2008



tana vymennym kurzom platnym 31. decembra
2008) a pomeru medzi upisanym podielom
Narodnej banky Slovenska a podielmi, ktoré uz
splatili ostatné narodné centralne banky, na
ktoré sa nevztahuje vynimka. Tieto devizové
rezervy tvorili americké dolare v cennych papie-
roch a v hotovosti a zlato, a to v pomere
85:15.

Narodna banka Slovenska nasledne zo splate-
né¢ho zakladného imania a devizovych rezerv
ziskala pohl'adavku v hodnote prevedenej sumy.
Pohladavka z devizovych rezerv sa vykazuje
rovnakym spdsobom ako existujuce pohla-
davky ostatnych zucastnenych narodnych cen-
tralnych bank (poznamka 11 ,,Zaviazky v ramci
Eurosystému®).

VPLYV NA VYSKU ZAKLADNEHO IMANIA ECB

Uprava podielov narodnych centralnych bank
v kl'G¢i na upisovanie zakladného imania v spo-
jitosti so vstupom Slovenska do eurozony viedlo
k narastu splaten¢ho zakladného imania ECB
05100251 €.

VPLYV NA POHCADAVKY NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK ZODPOVEDAJUCE DEViZOVYM
REZERVAM PREVEDENYM DO ECB

Cisty vplyv zmeny véazenych podielov narod-
nych centralnych bank v kI'i¢i na upisovanie
zékladného imania ECB a prevodu devizovych
rezerv Narodnou bankou Slovenska na pohla-
davky narodnych centralnych bank zodpoveda-
juce devizovym rezervam prevedenym do ECB
predstavoval narast o 54 841 411 €.

PODSUVAHOVE NASTROJE

17 AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA
CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela
dohodu o automatickom programe poziciava-
nia cennych papierov, podla ktorej povereny
zastupca v mene ECB uskutociiuje pozicky
cennych papierov s viacerymi zmluvnymi
stranami, ktoré ECB ur¢i za akceptovatelné.

ECB
1) Vyrocnd sprava
01 2008

K 31. decembru 2008 dosahovali nevyrovnané
reverzné obchody uzavreté v ramci tejto dohody
1,2 mld. € (3,0 mld. € v roku 2007) (pozri Cast’
,»Reverzné obchody* v poznamkach k u¢tovnym
pravidlam).

18 UROKOVE FUTURES

V roku 2008 boli v ramci spravy devizovych
rezerv a vlastnych zdrojov ECB pouzité urokové
futures. Stav tychto transakcii k 31. decembru
2008:

Hodnota transakcii

Urokové futures v cudzej mene €
Nakup 2 041 082 857
Predaj 1209470518

Hodnota transakcii

Urokové futures v eurach €
Nékup 50 000 000
Predaj 33 000 000

19 UROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2008 predstavovala celkova
hodnota nevyrovnanych trokovych swapov
459,3 mil. €. Tieto transakcie sa uskutocnili
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

20 DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE
TRANSAKCIE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

V ramci spravy devizovych rezerv ECB boli
k 31. decembru 2008 nevyrovnané pohladavky
z devizovych swapovych a forwardovych trans-
akcii vo vyske 358,1 mil. € a zavizky vo vyske
404,3 mil. €.

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY

K 31. decembru 2008 boli nevyrovnané forwar-
dové zavizky voci Danmarks Nationalbank vo
vyske 3,9 mld. €. Tieto zavézky vznikli v spo-
jitosti s recipro¢nou menovou dohodou (swa-
povou linkou) uzavretou s ECB. V ramci tejto



dohody ECB poskytuje financné prostriedky
v eurach Danmarks Nationalbank vymenou za
danske koruny po dobu trvania transakcie. Tieto
prostriedky sluzia na podporu opatreni zame-
ranych na zvysenie eurovej likvidity na trhoch
s kratkodobymi nastrojmi.

Okrem toho boli k 31. decembru 2008 nevyrov-
nané¢ forwardové pohladavky voci narodnym
centralnym bankdm a zavézky voci Federalnemu
rezervnému systému suvisiace s poskytovanim
likvidity v americkych dolaroch zmluvnym stra-
nam Eurosystému (poznamka 9 ,,Zavézky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

K 31. decembru 2008 boli nevyrovnané aj for-
wardové pohladavky voc¢i narodnym central-
nym bankdm a zavdzky voci Swiss National
Bank suvisiace s poskytovanim likvidity vo
Svajciarskych frankoch zmluvnym strandm
Eurosystému (poznamka 9 ,,Zavazky voci nere-
zidentom eurozdény v eurach®).

21 SPRAVA UVEROVYCH OPERACI

V stlade s ¢lankom 123 ods. 2 zmluvy a ¢lankom
9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18. feb-
ruara 2002 ECB zodpoveda za spravu prijima-
nych a poskytovanych tverov Eurdpskeho spo-
lo¢enstva v ramci mechanizmu strednodobe;j
finan¢nej pomoci. V ramci tohto mechanizmu
bol k 31. decembru 2008 nevyrovnany uver
Eurépskeho spolocenstva poskytnuty Mad’arsku
vo vyske 2,0 mld. €.

22 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) na ECB podala zalobu na Sude prvého
stupna Eurdpskych spolocenstiev (Court of First
Instance of the European Communities — CFI)
o nahradu Skody za udajné porusenie patentu
DSSI?  pri  vyrobe eurovych bankoviek.
CFI zalobu DSSI o nahradu skody zo strany
ECB zamietol.?! ECB v suéasnosti podnika
kroky na odvolanie predmetného patentu vo via-
cerych narodnych jurisdikciach. ECB je okrem

toho pevne presvedcena, Ze patent ziadnym spo-
sobom neporusila, a preto sa bude branit’ akej-
kol'vek zalobe, ktorti by spolo¢nost’ DSSI mohla
vzniest na niektorom prisluSnom narodnom
sude.

V désledku zamietnutia zaloby DSSI o nédhradu
Skody proti ECB zo strany CFI, ako aj uspes-
nych krokov, ktoré ECB doteraz podnikla
v niektorych narodnych jurisdikciach s cielom
dosiahnut' odvolanie narodnych casti patentu
DSSI, je ECB nad’alej presvedcena, ze moznost’
plnenia vo¢i DSSI je nepravdepodobna. ECB
aktivne monitoruje vyvoj pokracujuceho sud-
neho sporu.

20 Eurdpsky patent DSSI €. 0455 750 B1.
21 Rozsudok Studu prvého stupfia z 5. septembra 2007, vec

T-295/05. K dispozicii na www.curia.eu.
ECB
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

23 CISTE UROKOVE VYNOSY
UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERV
Tato polozka zahfna urokové vynosy z aktiv

a pasiv v cudzej mene po odpocitani trokovych
nakladov:

2008 2007 Zmena
€ € €

Urokové vynosy
z beznych Gétov 11202181 24052321 (12850 140)
Urokové vynosy
z vkladov na
peniaznom trhu 218 184237 196784561 21399 676
Urokové vynosy
z reverznych dohdd
o spatnom odkiipeni 42404485 138079 630 (95 675 145)
Urokové vynosy

z cennych papierov 885 725 044 1036 836 752 (151 111 708)
Cisté urokové
vynosy z uroko-
vych swapov

2299 631 0 2299 631

Cisté tirokové

vynosy z forwardo-

vych a swapovych

transakcii v cudzej

mene 0

19766 033 (19 766 033)

Urokové vynosy
z devizovych

rezerv spolu 1159 815578 1415519297 (255703 719)

Urokové naklady

na bezné ity (45896) (154 041) 108 145

Urokové naklady

na prijaté vklady (1574 337) 0 (1574337

Cisté trokové
naklady na dohody
o spitnom odkupeni (29 492 415) (60476 997) 30 984 582
Cisté arokové

naklady na tro-

kové swapy 0 (891) 891
Cisté tirokové
naklady na forwar-
dové a swapové
transakcie v cudzej
mene

(131 627 488) 0 (131 627 488)

Urokové vynosy
z devizovych

rezerv (Cisté) 997075442 1354 887 368 (357 811 926)

UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA EUROVYCH
BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoria urokové vynosy
z podielu ECB na celkovej emisii eurovych
bankoviek. Pohl'adavky ECB suvisiace s jej
podielom na bankovkach su uroc¢ené aktual-

ECB
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nou hrani¢nou urokovou sadzbou pre hlavné
refinanéné operacie Eurosystému. ZvySenie
vynosov v roku 2008 je predovsetkym odra-
zom vSeobecného narastu objemu eurovych
bankoviek v obehu.

Tieto vynosy sa rozdel'uju medzi narodné cen-
tralne banky (ako je opisané v casti ,,Bankovky
v obehu“ v poznamkach k uctovnym pra-
vidlam). Na zaklade odhadovaného hospodar-
skeho vysledku ECB za rok 2008 a na zéaklade
rozhodnutia o prevode casti prijmu ECB z euro-
vych bankoviek v obehu do rezervy na krytie
rizik suvisiacich so zmenami vymennych kur-
zov, urokovych mier a ceny zlata (poznamka
13 ,,Rezervy*) Rada guvernérov rozhodla o roz-
deleni zostavajtcich 1,2 mld. € z tohto prijmu
medzi narodné centralne banky krajin eurozony
na zéklade ich prislusnych podielov na zaklad-
nom imani ECB.

UROCENIE POHCADAVOK NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK Z PREVEDENYCH
DEViZOVYCH REZERV

Tuto polozku tvori Groc¢enie pohl'adavok narod-
nych centralnych bank krajin eurozény voci
ECB z devizovych rezerv prevedenych podla
¢lanku 30 ods. 1 Statatu ESCB.

OSTATNE UROKOVE VYNOSY A OSTATNE UROKOVE
NAKLADY

Tieto polozky obsahuju trokové vynosy vo
vyske 8,0 mld. € (3,9 mld. € v roku 2007)
a naklady vo vyske 7,6 mld. € (3,8 mld. € v roku
2007) zo zostatkov v systéme TARGET2 (cast’
,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému®“ v poznamkach k uctovnym
pravidlam). Patria sem aj turokové vynosy
a naklady spojené s ostatnymi aktivami a pasi-
vami v eurach.

24 REALIZOVANE ZISKY/(STRATY)
Z FINANCNYCH OPERACII

Cisté realizované zisky/(straty) z finanénych
operacii v roku 2008:



2008 2007 Zmena
€ € €
Cisté realizované zisky/
(straty) z cennych
papierov a urokovych
futures vyplyvajice zo
zmien cien 349179481 69252941 279 926 540

Cisté realizované zisky
z0 zmien vymennych
kurzov alebo ceny zlata 313 162 603 709 294 272 (396 131 669)

Realizované zisky
z finan¢nych operacii

662 342 084 778 547 213 (116 205 129)
Celkové znizenie Cistych realizovanych ziskov
zo zmien vymennych kurzov a ceny zlata v roku
2008 bolo sposobené predovsetkym nizsim obje-
mom zlata predaného v danom roku (poznamka 1
»Zlato a pohladavky v zlate®).

25 INiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV
A POZicli

2008 2007 Zmena
€ € €
Nerealizované
straty z cennych
papierov vyplyva-
jice zo zmien cien (2 164 000) (15 864 181) 13700 181
Nerealizované
straty z trokovych
swapov vyplyva-
jlce zo zmien cien (476 831) (18 899) (457 932)

Nerealizované

kurzové straty (21271) (2518369 734) 2 518 348 463

Celkové znizenie
hodnoty

(2662 102) (2534252 814) 2531590 712
V roku 2008 bol tento naklad spdésobeny predo-
vsetkym znizenim hodnoty obstaravacej ceny jed-
notlivych cennych papierov vykazanych v stivahe
na ich trhovii hodnotu k 30. decembru 2008.

26 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2008 2007 Zmena

€ € €

Vynosy z poplatkov a provizii 588052 263440 324612

Naklady na poplatky a provizie (737 059) (885 131) 148 072
Cisté naklady na poplatky

a provizie (149 007) (621 691) 472 684

Vynosy v ramci tejto polozky zahfnaju sankcie
ulozené uverovym instituciam za nedodrZanie

povinnych minimalnych rezerv. Néaklady stivisia
s poplatkami za bezné ¢ty a poplatkami spoje-
nymi s realizaciou urokovych futures v cudzej
mene (poznamka 18 ,,Urokové futures).

27 VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTi

V tejto polozke su uvedené dividendy z akcii
Banky pre medzinarodné zuctovanie (BIS)
(poznamka 6 ,,Ostatné aktiva“).

28 OSTATNE VYNOSY

Roézne ostatné vynosy v priebehu roka pocha-
dzaji najmd z prispevkov ostatnych central-
nych bank na naklady servisnej zmluvy, ktort
ECB uzavrela centradlne s externym poskyto-
vatelom pocitacovej siete, a z prevodu nepo-
uzitych administrativnych rezerv do vykazu
ziskov a strat.

29 PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahtna platy, prispevky, naklady na
poistenie zamestnancov a rézne d’al$ie naklady
vo vyske 149,9 mil. € (141,7 mil. € v roku
2007). Personalne naklady vo vyske 1,1 mil. €
(1,1 mil. € v roku 2007), ktoré vznikli v stvis-
losti s vystavbou nového sidla ECB, boli kapi-
talizované a do tejto polozky nie si zahrnuté.
Systém platov a prispevkov vratane funkénych
pozitkov vrcholového manazmentu v podstate
vychadza zo systému odmenovania Eur6pskych
spolocenstiev a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady dostavaji zékladny plat
a dalSie prispevky na byvanie a reprezentaciu.
Prezident ECB ma namiesto pridavku na byva-
nie k dispozicii oficialne sidlo, ktorého vlastni-
kom je ECB. Podl'a podmienok zamestnavania
zamestnancov Eurdpskej centralnej banky maju
¢lenovia Vykonnej rady v zavislosti od svojho
stavu narok na prispevok na domacnost, dieta
a vzdelanie dietat’a. Zakladny plat podlicha zda-
neniu v prospech Eurdpskych spolocenstiev, ako
aj zrazkam odvodov na dochodkové, zdravotné
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a urazové poistenie. Prispevky st nezdanitelné
a nezapocitavaji sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady bol v rokoch 2007
a 2008 vyplateny zakladny plat v nasledujice;j
vyske:

2008 2007
€ €
Jean-Claude Trichet (prezident) 351816 345252
Lucas D. Papademos (viceprezident) 301 548 295920
Gertrude Tumpel-Gugerellova (¢lenka
Riadiacej rady) 251280 246 588
José Manuel Gonzélez-Paramo (Clen
Riadiacej rady) 251280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (¢len Riadiacej rady) 251280 246 588
Jiirgen Stark (¢len Riadiacej rady) 251280 246 588
Spolu 1658484 1627524

Celkovy objem prispevkov vyplatenych cle-
nom Vykonnej rady a ich prijmov z odvodov
ECB na zdravotné a trazové poistenie dosiahol
600 523 € (579 842 € v roku 2007), takze ich
funkéné pozitky predstavovali spolu 2 259 007 €
(2207 366 € v roku 2007).

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcit
dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju
prechodné platby. V roku 2007 tieto platby
a odvody ECB na zdravotné a urazové poistenie
byvalych ¢lenov rady predstavovali 30 748 €
(v roku 2007 to bolo 52 020 €). Dochodky
a suvisiace prispevky vyplacané byvalym cle-
nom Vykonnej rady alebo ich zavislym oso-
bam a odvody na zdravotné a urazové poistenie
dosiahli 306 798 € (249 902 € v roku 2007).

Sucastou tejto polozky je aj Ciastka 24,3 mil. €
(27,2 mil. € v roku 2007) vykazana v spojitosti
s dochodkovym programom ECB a ostatnymi
pozitkami po skonceni pracovného pomeru
(poznamka 12 ,,Ostatné pasiva“).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny
ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny
uvdzok na konci roka 2008 dosiahol 1 536
0s6b? (z toho 144 v riadiacich funkcidch).
Zmeny poctu zamestnancov pocas roka 2008 su
v nasledujtcej tabul’ke:

ECB
/ Vyrocnd spriva
2008

2008 2007
Stav k 1. januaru 1478 1416
Novi zamestnanci 307 310
Ukoncenie pracovného pomeru 238 235

Cisty pokles v dosledku zmien

ciastoénych uviazkov 11 13
Stav k 31. decembru 1536 1478
Priemerny pocet zamestnancov 1499 1448

30 ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahina vsetky ostatné bezné
naklady spojené s prenajmom a udrzbou pre-
vadzkovych priestorov, nakupom tovaru a mate-
rialu spotrebnej povahy, honordrmi a d’al$imi
sluzbami a dodavkami, a tiez naklady spojené
s naborom, st'ahovanim, uvedenim do funkcie
a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim
po skonc¢eni pracovného pomeru.

31 SLUZBY SUVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady st spojené s cezhrani¢nou prepra-
vou eurovych bankoviek medzi narodnymi cen-
tralnymi bankami na vyrovnanie neocakavanych
vykyvov dopytu po bankovkach. Tieto naklady
nesie centralne ECB.

22 Bez zamestnancov, ktori si na neplatenej dovolenke. Do uve-
deného poctu zamestnancov st zahrnuti zamestnanci s pracov-
nou zmluvou na dobu neur¢ita, ur¢ita, s kratkodobou zmluvou,
ucastnici absolventského programu ECB a tiez zamestnanci na
materskej dovolenke a dlhodobo praceneschopni.

23 'V roku 2007 boli do poctu zamestnancov v tejto tabulke zahr-
nuti aj zamestnanci na neplatenej/rodi¢ovskej dovolenke, zatial’
¢o zamestnanci s kratkodobymi pracovnymi zmluvami ako aj
zamestnanci centralnych bank ESCB docasne vyslani do ECB
a ucastnici absolventského programu ECB zahrnuti neboli.
Spdsob prezentacie udajov za rok 2008 bol upraveny tak, aby bol
pre pouzivatelov Gctovnej zévierky praktickejsi. Udaje za rok
2007 boli zodpovedajiicim spdsobom upravené.









Na tejto strane ECB poskytuje neoficialny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovym verziami plati anglick4 verzia s podpisom PWC.

Prezident a Rada guvernérov
Euroépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

25. februara 2009

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZenej ro¢nej Gctovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktora tvori sivaha k 31. decembru 2008,
vykaz ziskov a strat za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl’'ad hlavnych t€tovnych pravidiel a d’alSie poznamky.

Zodpovednost Vykonnej rady Europskej centralnej 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 tictovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni neskorsich zmien
a doplneni. Medzi ulohy Vykonnej rady v tejto stivislosti patri: navrh, zavedenie a udrziavanie systému vnutornej kontroly
tykajuceho sa pripravy a prezentacie Gctovnej zavierky, ktora neobsahuje Ziadne imyselné ani netimyselné vyznamné
nespravnosti; vyber a uplatiovanie vhodnych Gétovnych pravidiel; a stanovovanie G¢tovnych odhadov, ktoré su prime-
rané danym okolnostiam.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj nazor na tito roént uctovnu zavierku. Audit sme
vykonali v stlade s medzindrodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyzaduju, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, ze uctovna zavierka neobsa-
huje vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaju postupy, ktorych cielom je ziskat’ dokazy dokladujtice sumy a iné udaje uvedené v ro¢nej
uctovnej zavierke. Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane posudenia rizik, ¢i sa v uctovnej zavierke
nachadzaji vyznamné nespravnosti, ¢i uz umyselné alebo netimyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohladiiuje pri-
slusny systém vnutornej kontroly tykajuci sa pripravy a prezentacie ¢tovnej zavierky daného subjektu s cielom urcit’
postupy auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. U&elom tohto postupu viak nie je postidenie u¢innosti systému
vnutornej kontroly daného subjektu. Audit d’alej zahfiia zhodnotenie vhodnosti pouzitych Gi¢tovnych zasad a primeranosti
uctovnych odhadov vedenia subjektu, ako aj zhodnotenie prezentacie uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, ze dokazy ziskané v rdmci vykonaného auditu st dostatonym a primeranym vychodiskom na vyjad-
renie nasho nazoru.

Nazor

Podl'a nasho nazoru uctovnd zavierka pravdivo a verne vyjadruje finan¢nu situaciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2008 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v stlade so zdsadami, 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 25. februara 2009
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky ~ Narodné centralne banky krajin mimo eurozény
nemaju ziadny narok na podiel na zisku ECB.

ECB za rok 2008.

VYNOSY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME
EUROVYCH BANKOVIEK V OBEHU

V roku 2007 ECB na zéklade rozhodnutia
Rady guvernérov nerozdelila vynosy vo vyske
2 004 mil. € z podielu ECB na celkovom objeme
bankoviek v obehu, aby celkovy rozdeleny zisk
nebol vyssi ako jej Cisty zisk za bezny rok.
Za rok 2008 bola narodnym centralnym ban-
kam 5. januara 2009 rozdelena suma vo vyske
1 206 mil. € (Cast’ vynosov z podiclu ECB na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu),
v pomere k ich splatenym podielom na upisa-
nom zékladnom imani ECB.

ROZDELENIE ZISKU/KRYTIE STRATY

V zmysle ¢lanku 33 Statatu ESCB sa &isty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktort ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekrocit’ 20 % cistého zisku, sa pre-
vedie do v§eobecného rezervného fondu az
do vysky 100 % zakladného imania,

(b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcio-
narov ECB v pomere k ich splatenym podie-
lom.

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 sum roz-
delenych narodnym centralnym bankam podl'a
&lénku 32 ods. 5 Statatu ESCB.!

Rada guvernérov 5. marca 2009 rozhodla, ze
neuskuto¢ni ziadny prevod do vSeobecného
rezervného fondu a ze zostavajuci zisk vo vyske
117 mil. € rozdeli narodnym centralnym ban-
kdm v pomere k ich splatenym podielom na
zakladnom imani ECB.

2008
€

Zisk za bezny rok 1322 253 536

Vynosy ECB z emisie bankoviek
rozdelené narodnym centralnym

bankdm (1205 675 418)

Zisk za bezny rok po rozdeleni
vynosov ECB z emisie bankoviek 116 578 118
Rozdelenie zisku narodnym

centralnym bankam (116 578 118)

Spolu 0

2007

Podra ¢lanku 32 ods. 5 Statatu ESCB sa celkovy menovy prijem
narodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné
centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zaklad-

nom imani ECB.

ECB
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5 KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU
K 31. DECEMBRU 2008

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2008 2007*
1 Zlato a pohladavky v zlate 217 722 201 584
2 PohPadavky vo€i nerezidentom eurozény v cudzej
mene 160 372 139 030
2.1 Pohladavky vo¢i MMF 13192 9 057
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né pozicky a ostatné zahranicné aktiva 147 180 129 973
3 PohPladavky vo¢i rezidentom eurozény v cudzej
mene 234293 41 975
4 Pohladavky voci nerezidentom eurozony v eurach 18 651 18 822
4.1 Zostatky v bankdach, investicie do cennych papierov
a pozicky 18 651 18 822
4.2 Pohladavky z uverovych operacii v mechanizme ERM II 0 0
5 Uvery v eurach poskytnuté iiverovym institticiam
eurozony v operaciach menovej politiky 860 312 637 178
5.1 Hlavné refinan¢né operacie 239 527 368 607
5.2 Dlhodobejsie refinan¢né operacie 616 662 268 477
5.3 Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
5.4 Strukturalne reverzné operacie 0 0
5.5 Jednodnové refinan¢né operacie 4057 91
5.6 Uvery stvisiace s rozdielmi v marZiach 66 2
6 Ostatné pohl’adavky voci tverovym institiciam
eurozony v eurach 56 988 23 798
7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach 271 196 143 983
8 DIh verejného sektora v eurach 37438 37 062
9 Ostatné aktiva 218 134 264 454
Aktiva spolu 2075107 1507 887

V désledku zaokriihl'ovania stcty a medzisicty nemusia suhlasit’.

1 Konsolidované tidaje k 31. 12. 2008 zahfiaju aj Central Bank of Cyprus a Central Bank of Malta, ktoré st ¢lenmi Eurosystému
od 1. 1. 2008.

2 Komparativne udaje k 31. 12. 2007 boli prepoc¢itané v stvislosti s reklasifikaciou, ktora sa uskuto¢nila 31. 12. 2008.

ECB
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PASIVA

1 Bankovky v obehu

2 Zavizky voci uverovym institiiciam eurozony
v eurach z opericii menovej politiky

2.1 Bezné Gcty (pre systém povinnych minimalnych rezerv)

2.2 Jednodnové sterilizacné operacie

2.3 Terminované vklady

2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie

2.5 Vklady stvisiace s rozdielmi v marziach

3 Ostatné zavizKy vo¢i uverovym inStiticiam
eurozony v eurach

4 Vydané dlhové certifikaty

5 Zavizky vodi ostatnym rezidentom eurozény v eurach
5.1 Sektor verejnej spravy
5.2 Ostatné pasiva

6 Zavizky voci nerezidentom eurozony v eurach

7 Zavizky voci rezidentom eurozony v cudzej mene

ZavizKy voci nerezidentom eurozony v cudzej mene

8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavizky
8.2 Zaviazky z uverovych operacii v mechanizme ERM II

Protipolozky k zvlaStnym pravam ¢erpania alokovanym

MMF
10 Ostatné pasiva
11 Uéty precenenia

12 Zakladné imanie a rezervy

Pasiva spolu

31. DECEMBER
2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83282
7794

293 592

5723

10 258

10 258
0

5 465

166 500

175 735

71 200

2075107

31. DECEMBER
2007

676 678

379 183
267 337
8831
101 580
0

1435

126

46 183
38 115
8 069

45 094

2490

15 553
15553

5279

123 076

147 123

67101

1507 887
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabulka obsahuje zoznam pravnych nastro-
jov prijatych Eurdpskou centralnou bankou
v roku 2008 a zaciatkom roka 2009, ktoré boli
publikované v Uradnom vestniku Eurdpskej

oficialne publikacie Europskych spoloéenstiev.
Zoznam vsetkych pravnych nastrojov prijatych
ECB od jej zriadenia a uverejnenych v Uradnom
vestniku je na internetovej stranke ECB v cCasti

unie. Uradny vestnik mozno ziskat’ v Urade pre

Legal framework.

Cislo Nézov Uradny vestnik

ECB/2008/1 Odporuc¢anie ECB z 28. januara 2008 Rade Eurdpskej U.v. EU C 29,
Unie o externom auditorovi Suomen Pankki 1.2.2008,s. 1

ECB/2008/2 Odport¢anie ECB z 30. aprila Rade Eurépskej unie U.v. EUC 114,
o externom auditorovi Eurdpskej centralnej banky 9.5.2008,s. 1

ECB/2008/3 Rozhodnutie ECB z 15. maja 2008 o bezpeénostnej U.v. EU L 140,
akreditacii vyrobcov ochrafiovanych hodndt eura vo 30. 5. 2008, s. 26
vztahu k eurobankovkam

ECB/2008/4 Usmernenie ECB z 19. jina 2008, ktorym sameniadopitia  U.v. EU L 176,
usmernenie ECB/2006/9 o niektorych pripravach na 4.7.2008,s. 16
prechod na hotovostné euro a o predzasobovani a druhot-
nom predzasobovani eurobankovkami a euromincami
mimo eurozony

ECB/2008/5 Usmernenie ECB z 20.jina 2008 o sprave devizovych U.v. EUL 192,
rezerv ECB narodnymi centralnymi bankami a o pravnej  19. 7. 2008, s. 63
dokumentacii k transakciam s takymito aktivami (prepra-
cované znenie)

ECB/2008/6 Usmernenie ECB z 26. augusta 2008, ktorym sa meni U.v. EU L 259,
a dopiha usmernenie ECB/2002/7 o poziadavkach 27.9.2008,s. 12
ECB na Sstatistické vykazovanie v oblasti Stvrtro¢nych
finan¢nych vykazov

ECB/2008/7 Usmernenie Eurépskej centralnej banky z 5. septembra  U.v. EU L 276,
2008, ktorym sa meni a dopliia usmernenie ECB/2005/5  17. 10. 2008, s. 32
o poziadavkach Europskej centralnej banky na Statistické
vykazovanie a o postupoch pri vymene Statistickych in-
formacii v ramci Eurdpskeho systému centralnych bank
v oblasti Statistiky Statnych financii zo 17. februara

ECB/2008/8 Usmernenie ECB z 11. septembra 2008 o zbere uda- U.v. EU L 346,
jov, ktoré sa tykaju eura a o prevadzkovani Menového 23. 12. 2008, s. 89
informa¢ného systému 2

ECB/2008/9 Odporti¢anie k nariadeniu Rady, ktorym sa meni U.v. EUC 251,
a dopliia nariadenie (ES) ¢. 2533/98 o zbere $tatistickych 3. 10. 2008, s. 1
informécii Eur6pskou centralnou bankou

ECB/2008/10 Nariadenie ECB z 22. oktobra 2008, ktorym sa meni na- U.v. EU L 282,

ECB
Vyrocnd spriva
2008

riadenie ECB/2003/9 o uplatiiovani povinnych rezerv.

25.10. 2008, s. 14



Cislo

ECB/2008/11

ECB/2008/13

ECB/2008/14

ECB/2008/15

ECB/2008/16

ECB/2008/17

ECB/2008/18

ECB/2008/19

ECB/2008/20

ECB/2008/21

ECB/2008/22

ECB/2008/23

ECB/2008/24

Nazov

Nariadenie ECB z 23. oktobra 2008 o docasnych zmenach
pravidiel tykajucich sa akceptovatel'nosti kolateralu

Usmernenie ECB z 23. oktobra.2008, ktorym sa meni
a doplita usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postu-
poch menovej politiky Eurosystému

Rozhodnutie ECB z 28. oktdébra. 2008 o prechodnych
ustanoveniach pre uplatiovanie povinnych minimalnych
rezerv Eurdpskou centralnou bankou po zavedeni eura
na Slovensku

Rozhodnutie ECB zo 14. novembra 2008 o implementacii
nariadenia ECB/2008/11 z 23. oktobra 2008 o docasnych
zmenach pravidiel tykajucich sa akceptovatelnosti kola-
teralu

Odportcanie ECB zo 17. novembra 2008 Rade Europ-
skej Gnie o externom auditorovi Banque centrale du Lux-
embourg

Rozhodnutie ECB zo 17. novembra 2008, ktorym sa us-
tanovuje ramec Eurosystému pre spolo¢né obstaravanie

Usmernenie ECB z 21. novembra 2008 o docasnych
zmenach pravidiel tykajacich sa akceptovatel'nosti kola-
teralu

Odporucanie ECB z 5. decembra 2008 Rade Eurdpskej
unie o externom auditorovi Central Bank of Malta

Rozhodnutie ECB z 11. decembra 2008 o schvaleni ob-
jemu emisie minci v roku 2009

Usmernenie ECB z 11. decembra 2008, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2006/16 o pravnom ramci pre
uctovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurdpskom sys-
téme centralnych bank

Rozhodnutie ECB z 11. decembra 2008, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2006/17 o ro¢nej étovnej
zavierke ECB

Rozhodnutie ECB z 12. decembra 2008 o percentualnych
podieloch nérodnych centralnych bank podla kI'ica na
upisanie zakladného imania ECB

Rozhodnutie ECB z 12. decembra 2008, ktorym sa vyme-
dzujt potrebné opatrenia na doplatenie zakladného ima-
nia ECB ucastnickymi narodnymi centralnymi bankami

Uradny vestnik

U.v. EUL282,
25.10. 2008, s. 17

U.v. EUL 36,
5.2.2009, s. 31

U.v. EUL319,
29. 11. 2008, s. 73

U.v. EUL 309,
20. 11. 2008, s. 8

U.v. EU C 299,
22.11.2008,s. 5

U.v. EUL319,
29. 11. 2008, s. 76

U.v. EUL314,
25.11.2008, s. 14

U.v. EUC 322,
17.12. 2008, s. 1

U.v. EUL352,
31. 12. 2008, s. 58

U.v. EUL 36,
5.2.2009, s. 46

U.v. EUL 36,
5.2.2009, s. 22

U.v. EUL21,
24.1.2009, s. 66

U.v. EUL2I,
24.1.2009, s. 69

ECB
Vyrocna sprava
2008



Cislo

ECB/2008/25

ECB/2008/26

ECB/2008/27

ECB/2008/28

ECB/2008/29
ECB/2008/30
ECB/2008/31
ECB/2008/32
ECB/2008/33
ECB/2009/1

ECB/2009/2

ECB/2009/3

ECB
/ Vyrocnd spriva
2008

Nazov

Rozhodnutie ECB z 12. decembra 2008, ktorym sa
vymedzuji podmienky prevodu podielov na zakladnom
imani medzi narodnymi centralnymi bankami a pod-
mienky upravy splatené¢ho zakladného imania

Rozhodnutie ECB z 12. decembra 2008, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001
o0 emisii eurovych bankoviek

Rozhodnutie ECB z 12. decembra 2008 vymedzujuce
potrebné opatrenia na prispevok do akumulovaného
vlastného imania a opatrenia na Upravu pohladavok
narodnych centralnych bank zodpovedajucu prevedenym
devizovym rezervam

Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2008, ktorym sa
vymedzuju potrebné opatrenia na doplatenie zakladného
imania ECB neucastnickymi ndrodnymi centrdlnymi
bankami

Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2008 o odlozeni zacatia
rota¢ného systému v Rade guvernérov ECB

Nariadenie ECB z 19. decembra 2008 o S$tatistike aktiv
a pasiv finan¢nych spolo¢nosti osobitného Gcelu zaobera-
jucich sa sekuritizacnymi transakciami

Usmernenie ECB z 19. decembra 2008, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2007/9 o menovej Statistike
a Statistike financnych institacii a trhov (prepracované
znenie)

Nariadenie ECB z 19. decembra 2008 o sivahe peiiaznych
finan¢nych institucii (prepracované znenie).

Rozhodnutie ECB z 31. decembra 2008 o doplateni zak-
ladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevku
k rezervam a opravnym polozkdm ECB Nérodnou ban-
kou Slovenska

Usmernenie ECB z 20. januara 2009, ktorym sa meni
a doplha usmernenie ECB/2000/7 o néstrojoch a postu-
poch menovej politiky Eurosystému

Rozhodnutie ECB z 27. januara 2009, ktorym sa meni
a dopliia rozhodnutie ECB/2007/5 ustanovujice pravidla
obstaravania

Odporu¢anic ECB zo 16. februara 2009 Rade EU
o externych auditoroch Deutsche Bundesbank.

Uradny vestnik

U.v. EUL21,
24.1.2009, s. 71

U.v. EUL21,
24.1.2009, s. 75

U.v. EUL21,
24.1.2009, s. 77

U.v. EUL21,
24.1.2009, s. 81

U.v. EUL3,
7.1.2008, s. 4

U.v. EUL 15,
20. 1. 2009, s. 1

U.v. EUL 53,
26.2.2009, s. 76

U.v. EUL 15,
20. 1. 2009, s. 14

U.v. EUL21,
24.1.2009, s. 83

U.v. EUL 36,
5.2.2009, s. 59

U.v. EULS5I,
24.2.2009, s. 10

U.v. EU C 43,
21.2.2009, s. 1



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabulka obsahuje zoznam stanovisk prija- a ¢lanku 11 ods. 2 Statatu. Zoznam vsetkych
tych ECB v roku 2008 a zaciatkom roka 2009 stanovisk prijatych ECB od jej zriadenia je na
na zaklade ¢lanku 105 ods. 4 zmluvy a ¢lanku internetovej stranke ECB.

4 Statitu ESCB, ¢lanku 112 ods. 2b zmluvy

(a) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie ¢lenského $tatu’

Cislo? Ziadatel Niazov

CON/2008/1 Cyprus Stanovisko ku kontrole reprodukcie bankoviek a minci
na Cypre

CON/2008/2 Ceska republika Stanovisko k del'be pravomoci medzi Ceskou narodni
bankou a ministerstvom financii, ktoré sa tykaju pri-
pravy a predkladania niektorych navrhov zékonov vlade

CON/2008/3 Nemecko Stanovisko k nemeckym pravnym predpisom o min-
ciach

CON/2008/4 Svédsko Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Sveriges
Riksbank tykajucim sa funkéného obdobia c¢lenov
vykonnej rady

CON/2008/5 Pol'sko Stanovisko k zmenam a doplneniam, ktoré sa tykaju
riadenia a sposobu financovania systému ochrany vkla-
dov, ako aj dohl'adu nad nim, najma s ohl'adom na ucast’
Narodowy Bank Polski

CON/2008/6 Portugalsko Stanovisko k zdsadam, pravidlam a Strukture narodného
Statistického systému a postaveniu Banco de Portugal

CON/2008/7 Rumunsko Stanovisko k zmenam a doplneniam zékonov o Sekoch,
vlastnych zmenkach a cudzich zmenkéach

CON/2008/8 Franctizsko Stanovisko k dosledkom zmeny postavenia ostrovov
Svéty Martin a Svity Bartolomej podla francuzskeho
préva na ich menovy rezim

CON/2008/9 Nemecko Stanovisko k pracovno-pradvnym vztahom medzi
Deutsche Bundesbank a jej zamestnancami

CON/2008/10 Taliansko Stanovisko k odmenovaniu v Banca d'Italia a k $truktu-
ralnej reforme vladneho uctu vedeného v Banca d'Italia

CON/2008/11 Portugalsko Stanovisko k dohladu nad auditormi a ulohe Banco de
Portugal v tejto stvislosti

CON/2008/13 Grécko Stanovisko tykajuce sa Bank of Greece v suvislosti
s reformou gréckeho systému socialneho zabezpecenia

CON/2008/14 Estonsko Stanovisko k zmendm a doplneniam zdkona o Eesti

Pank

1V decembri 2004 Rada guvernérov rozhodla, Zze stanoviska ECB vydané na poziadanie narodnych organov budu spravidla uverejnené
ihned’ po ich prijati a doru¢eni organu, ktory ziadal o konzultaciu.
2 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

ECB
Vyrocna sprava
2008



Cislo?

CON/2008/16

CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21

CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25

CON/2008/26

CON/2008/27

CON/2008/29

CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

CON/2008/34

ECB
Vyrocnd spriva
2008

Ziadatel’

Finsko

Luxembursko

Slovensko

Pol'sko

Cesk4 republika

Slovensko

Grécko

Slovensko

Pol’sko

Slovensko

Bulharsko

Rakusko

Rumunsko

Pol'sko

Belgicko

Svédsko

Nazov

Stanovisko k zjednoteniu dohladu nad finanénym
a poistnym trhom

Stanovisko k pravomociam Banque centrale du
Luxembourg a k dochodkovému systému jej zamestnan-
cov

Stanovisko k pravnej uprave platobného styku s cielom
zabezpecit' sulad so zmluvou a ulahcit’ prechod doma-
ceho platobného systému na TARGET2

Stanovisko k ulohe Narodowy Bank Polski pri za¢tovani
a kliringu cennych papierov a v rdmci systému central-
neho depozitara cennych papierov

Stanovisko k navrhu zédkona o Ceské narodni bance

Stanovisko k ndvrhu pravnych predpisov o duilnom
zobrazovani v oblasti bankovnictva, kapitalového trhu,
poistovnictva a dochodkového sporenia a o pravidlach
zaokruhl'ovania pre niektoré druhy cennych papierov

Stanovisko k vynimke z prava obchodnych spolo¢nosti
v suvislosti s niektorymi obchodmi tiverovych instittcii

Stanovisko k dualnemu zobrazovaniu v oblasti hazard-
nych hier

Stanovisko k pravidlam pre vymenu poskodenych ban-
koviek a minci

Stanovisko k pravidlam dualneho zobrazovania a zaok-
rahl'ovania v pracovnopravnej oblasti a v oblasti prava
socialneho zabezpecenia

Stanovisko k novele zakona o Statistike

Stanovisko k zavedeniu investi¢ného Zivotného poiste-
nia a pravidiel obchodovania poistovni

Stanovisko k Statitu  Banca

a Romaniei

zmene Nationala

Stanovisko k zmenam a doplneniam, ktoré sa tykaju
riadenia a sposobu financovania systému ochrany vkla-
dov, ako aj dohl'adu nad nim, najma s ohl'adom na ucast’
Narodowy Bank Polski

Stanovisko k zriadeniu auditorskej komisie Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Stanovisko k finan¢nej nezavislosti Sveriges Riksbank



Cislo?

CON/2008/35

CON/2008/36

CON/2008/38

CON/2008/39

CON/2008/40

CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48

CON/2008/49

CON/2008/50

CON/2008/51

CON/2008/52

CON/2008/53

Ziadatel’

Dansko
Lotyssko
Malta
Pol'sko
Slovensko

Rakusko

Luxembursko

Slovinsko

frsko

Belgicko

Svédsko

frsko

Nemecko

Belgicko

Grécko

Spanielsko

Pol’sko

Nazov

Stanovisko k stiahnutiu minci s najnizSou nominalnou
hodnotou ako zédkonného platidla

Stanovisko k legislative, ktora sa tyka bankoviek a minci

Stanovisko k pravnemu ramcu na spracovanie euroban-
koviek tiverovymi institiciami a ostatnymi spracova-
tel'mi penazi

Stanovisko k Vyboru pre finan¢nu stabilitu

Stanovisko k d’alsim podrobnym pravidlam prechodu na
euro

Stanovisko k financovaniu rakuskeho prispevku na
odpustenie dlhu Libérie

Stanovisko k zmendm a doplneniam zikona, ktoré
umoziuju Banque centrale du Luxembourg tcinnejsie
prispievat’ k financnej stabilite a ktoré objasiuju upravu
poziadaviek na povinné minimalne rezervy

Stanovisko k obmedzeniam a zédkazom tykajicim sa
verejnych Cinitel'ov

Stanovisko o podpornych finanénych opatreniach pre
uverové institlcie

Stanovisko k Statnej zaruke, ktord sa tyka uveru poskyt-
nutého Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique v suvislosti s jej prispevkom k finan¢nej stabilite

Stanovisko k vymene bankoviek a minci a ich stiahnutiu
z obehu

Stanovisko k implementacii podpornych finan¢nych
opatreni pre Giveroveé institicie

Stanovisko k vymene eurominci a nemeckych pamat-
nych eurominci

Stanovisko k Statnej zaruke vztahujicej sa na zavazky
uverovych institacii

Stanovisko k systému zabezpecenia vkladov a ochrany
investorov

Stanovisko k zriadeniu Fondu pre ziskavanie finanénych
aktiv a inym opatreniam vlady prispievajicim k financ-
nej stabilite

Stanovisko k rozSireniu pravneho rdmca Narodowy
Bank Polski pre zber Statistickych informacii

ECB
Vyrocna sprava
2008



Cislo?

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58

CON/2008/59

CON/2008/60

CON/2008/61

CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66

CON/2008/67

CON/2008/68

CON/2008/69

CON/2008/71

CON/2008/72

ECB
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Ziadatel

Dansko

Rakusko

Franctzsko

Nemecko

Taliansko

Svédsko

Spanielsko

Belgicko

Svédsko

Belgicko

Taliansko

Litva

Spanielsko

Finsko

frsko

Bulharsko

Rumunsko

Nazov

Stanovisko k systému financnej stability, ktory zarucuje
nahradu pohladdvok vkladatelov a beznych veritel'ov
v plnej vyske

Stanovisko k pravnym opatreniam na obnovenie stability
finan¢ného trhu

Stanovisko k poskytovaniu Statnych zéaruk s cielom pri-
spiet’ k financ¢nej stabilite

Stanovisko k zriadeniu Fondu pre stabilizaciu finanéného
trhu a k inym opatreniam na zaistenie financnej stability

Stanovisko k opatreniam na zabezpecenie stability banko-
vého systému

Stanovisko k stabilizatnym opatreniam tykajicim sa
finanéného systému

Stanovisko k operaciam Fondu pre nadobudanie finan¢nych
aktiv

Stanovisko o ochrane vkladov a urcitych produktov zivot-
ného poistenia

Stanovisko k poskytovaniu Statnych zéruk bankdm a spo-
lo¢nostiam pdsobiacim na tverovom trhu

Stanovisko k riadeniu informacii o emitentoch v suvis-
losti s dematerializaciou ich cennych papierov

Stanovisko k implementacii opatreni na zaistenie stability
bankového systému

Stanovisko k zmenam a doplneniam poziadaviek na mini-
malne rezervy

Stanovisko k predpokladom na poskytnutie Statnych zaruk

Stanovisko k opatreniam financnej stability vo vztahu
k zaru¢nému fondu vlady

Stanovisko k rozsireniu rozsahu systému ochrany vkladov

Stanovisko k zalozeniu registra financ¢nych institacii
vedeného bwarapcka HapoaHa 6anka (Bulharskou narod-
nou bankou)

Stanovisko k pouzitiu devizovych rezerv v oblasti
turizmu



Cislo?

CON/2008/73

CON/2008/74

CON/2008/75

CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79

CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

CON/2008/83

CON/2008/85

CON/2008/86

CON/2008/87

CON/2008/88

CON/2008/89

CON/2008/90

Ziadatel’

Bulharsko

Belgicko

Finsko

Slovinsko

Bulharsko

Grécko

Pol'sko

Mad’arsko

Spanielsko

Mad’arsko

Francuzsko

Slovensko

Spanielsko

Slovinsko

Lotyssko

Mad’arsko

Nazov

Stanovisko k zmendm a doplneniam Statiitu Beirapcka
HapozaHa 6aHka (Bulharskej narodnej banky)

Stanovisko k Statnej zaruke, ktorej cielom je zabranit
ubytku likvidity

Stanovisko k $tatnej kapitalovej podpore pre banky

Stanovisko k Statnym zarukam a ostatnym opatreniam
na udrZanie financnej stability

Stanovisko k tlohe brirapcka HapoaHa 6anka (Bulharskej
narodnej banky), ktoré sa tyka platobnych institicii a pre-
vadzkovatel'ov platobnych systémov a dohl'adu nad pla-
tobnymi a zictovacimi systémami

Stanovisko k opatreniam na zvysenie likvidity v hospo-
darstve

Stanovisko k poskytovaniu podpory Statnou pokladni-
cou finanénym institiciam

Stanovisko k opatreniam na posilnenie systému
finan¢ného sprostredkovania s cielom udrzat’ finan¢na
stabilitu

Stanovisko k platbe zisku Banco de Espaiia do Statnej
pokladnice

Stanovisko k zosuladeniu zékona o Magyar Nemzeti
Bank s pravom Spoloc¢enstva

Stanovisko k modernizacii pravneho ramca o financ-
nych nastrojoch

Stanovisko o hotovostnom penaznom obehu

Stanovisko k zmenam a doplneniam zakona o platob-
nych systémoch a zuctovacich systémoch cennych
papierov

Stanovisko k poziadavkam a podmienkam poskytovania
Statnych zaruk

Stanovisko k nastrojom menovej politiky

Stanovisko k spracovaniu a distribticii bankoviek a minci
a k technickym opatreniam na prevenciu falSovania

ECB
Vyrocna sprava
2008



Cislo?

CON/2008/91

CON/2008/92

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

ECB
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Ziadatel’

Belgicko

Slovinsko

Lotyssko

Slovinsko

Belgicko

Rakusko

Dansko

Luxembursko

Svédsko

Mad’arsko

Lotyssko

Lotyssko

Cyprus

Nazov

Stanovisko k uplatiiovaniu obmedzeni vo¢i Nationale
Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique tyka-
jucich sa odstupného pre vykonnych riaditelov kotova-
nych spolo¢nosti

Stanovisko k poziadavkam a podmienkam poskytovania
Statnych tverov

Stanovisko k Statnym zarukam za bankové Gvery

Stanovisko k podmienkam Statnych kapitdlovych
investicii a konverzii dlhu na podielové ucasti podla
zakona o verejnych 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 Rakuska v MMF

Stanovisko k rozSireniu systému financnej stability
garantujicemu Uplné krytie pohladavok depozitarmi
a beznymi veriteI'mi a k systému poskytovania Statneho
kapitalu tiverovym institiiciam

Stanovisko k tlohe Banque centrale du Luxembourg
v zostavovani niektorych Statistik

Stanovisko k zruseniu mince najniz$ej nominalnej hod-
noty ako zakonného platidla a k zmenam pravidiel zaok-
rahlovania

Stanovisko k prevadzkovym pravidlam centralneho
depozitara cennych papierov, zactovacieho centra a cen-
tralnej protistrany

Stanovisko k systému ochrany vkladov a postaveniu
organu dohl'adu v konaniach o platobnej neschopnosti

Stanovisko k Statnym nahradam vyplacanym v stvis-
losti s prevzatim bank

Stanovisko k podmienkam poskytovania Statnych uve-
rov a zaruk v nudzovych pripadoch



Cislo? Ziadatel Nazov

CON/2009/13 Bulharsko Stanovisko k dodatoénym kritériam akceptovatel’-
nosti pre ¢lenov Riadiacej rady Bbwvarapcka nHapogHa
6anka (Bulharskej narodnej banky) a d’alsim pravidlam
o poskytovani informécii v tejto stvislosti

CON/2009/15 frsko Stanovisko k opatreniam finan¢nej podpory, ktoré
sa vzt'ahuju na odmefiovanie zamestnancov verejnej
spravy

CON/2009/16 frsko 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

ECB
Vyrocna sprava
2008 VA0



(b) Stanoviska ECB na zaklade konzulticie eurépskych institicii?

Cislo*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

Ziadatel’

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Eurépska komi-
sia

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Eurépska komi-
sia

Rada EU
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Nazov

Stanovisko k Statistike zahrani¢ného
obchodu Spolocenstva s neclenskymi

Statmi

Stanovisko ku kodifikdcii nariadenia
Rady o uplatiiovani Protokolu o postupe
pri nadmernom schodku

Stanovisko k zavedeniu regulacného
postupu s kontrolou s ohladom na
niektoré pravne akty z oblasti Statistiky

Stanovisko k implementécii nariade-
nia tykajuceho sa Statistiky o volnych
pracovnych miestach v Spolocenstve
s ohladom na postupy ocistovania od
sezonnych vplyvov, spravy o kvalite,
zber Udajov, Specifikacie zasielania tida-
jov a realizacné Stadie

Stanovisko k zavedeniu eura na
Slovensku a k prepocitaciemu kurzu
medzi eurom a slovenskou korunou

Stanovisko k ndvrhu na zmenu a dopl-
nenie smernice o konecnom zuctovani
v platobnych systémoch a zuctovacich
systémoch cennych papierov a smer-
nice o dohodach o finan¢nych zarukach,
pokial’ ide o prepojené systémy a uve-
rové pohladavky

Stanovisko o medailach a Zeténoch
podobnych eurominciam

Stanovisko k novému rozhodnutiu
Vyboru eurdpskych organov bankového
dohladu

Stanovisko k zmendm a doplneniam
k nariadeniu o systémoch zaruky vkla-
dov tykajice sa trovne pokrytia a ¢aso-
vého oneskorenia ich vyplatenia

Uradny vestnik

U.v. EU C 70,
15. 3. 2008, s. 1
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9.4.2008, s. 1

U.v.EUC 117,
14.5.2008, s. 1

U.v. EU C 134,
31.5.2008, s. 10

U.v. EU C 180,
17. 7. 2008, s. 1

U.v.EU C 216,
23.8.2008, s. 1

U.v. EU C 283,
7.11.2008, s. 1

U.v. EU C 45,
24.2.2009, s. 1

U.v.EUC 314,
9.12.2008, s. 1



Cislo* Ziadatel Nazov Uradny vestnik

CON/2008/77 Rada EU Stanovisko k navrhu nariadenia Rady na U.v. EU C 328,
poskytovanie tverov na prekonanie problé-  23. 12. 2008, s. 1
mov platobnej bilancie ¢lenskych Statov

CON/2008/84 Rada EU Stanovisko ku smernici o zakladani, pod- U. v. EU C 30,
nikani a o kontrole podnikania institacii 6. 2. 2009, s. 1
zaoberajucich sa elektronickymi peniazmi

CON/2009/1 Rada EU Stanovisko k novému nariadeniu o cezhra- U. v. EU C 21,
ni¢nych platbach vnutri Spolocenstva 28.1.2009,s. 1

CON/2009/14 Euroépska Stanovisko k Standardom oSetrovania Zatial’ neuverej-

komisia sezonnych vyrobkov v harmonizovanych nené

indexoch spotrebitel'skych cien
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CHRONOLOGIA OPATRENi MENOVE] POLITIKY

EUROSYSTEMU '
I1. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinancné operacie
a jednodiiové sterilizacné operacie 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 operacie vyrovnanej 14. marca
2007. Rozhodla tiez o zvySeni Grokovej sadzby
pre jednodnové refinancné a jednodnové sterili-
zacné operacie 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 refinanéné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné operacie
a jednodnové sterilizacné operacie 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 ucinnost'ou od operacie vyrovnanej 13. jina
2007. Rozhodla tiez o zvySeni Grokovej sadzby
pre jednodnové refinanéné a jednodnové steri-
lizacné operacie o 25 bazickych bodov na 5 %
a 3 %, v oboch pripadoch s ucinnostou od
13. juna 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. JUN 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinancné operacie
a jednodinové sterilizacné operacie 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 operacie vyrovnanej
9. jula 2008. Rozhodla tiez o zvySeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie o 25 bazickych bodov na
5,25 % a 3,25 %, v oboch pripadoch s u¢innos-
tou od 9. jula 2008.

7. AUGUST, 4. SEPTEMBER A 2. OKTOBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej Urokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné operacie
a jednodiové sterilizacné operacie 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 refinan¢né operacie s ucinnostou od ope-
racie vyrovnanej 15. oktobra 2008 o 50 bazic-
kych bodov na 3,75 %. Sucasne s okamzitou
ucinnostou znizila urokovu sadzbu pre jed-
nodnové refinanéné a jednodnové sterilizacné
operacie o 50 bazickych bodov na 4,75 %

1 Chronoldgia opatreni menovej politiky Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2006 je uvedena vo Vyroénych spravach
ECB za prislusné roky.



a 2,75 %. Rada guvernérov tiez rozhodla, ze
s uc¢innostou od operacie vyrovnanej 15. oktobra
2008 tyzdenné hlavné refinan¢né operacie sa
budi uskuto¢niovat prostrednictvom tendra
s pevnou urokovou sadzbou s plnym objemom
pridelenia pri urokovej sadzbe hlavnych refi-
nan¢nych operacii. S u¢innostou od 9. oktdbra
ECB dalej zuzila koridor automatickych ope-
racii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych
bodov okolo trokovej sadzby hlavnej refi-
nancnej operacie. Tieto dve opatrenia zostant
v platnosti, kym to bude potrebné, minimalne
vsak do konca prvej periody udrziavania povin-
nych 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 kolateral 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 Stvrtroka 2009, a (iii)
poskytovat’ likviditu v americkych dolaroch
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 operacie vyrovnanej 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 G¢innos-
tou od 12. novembra 2008.

4. DECEMBER 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie

Eurosystému o 75 bazickych bodov na 2,50 %
s uc¢innostou od operacie vyrovnanej 10. decem-
bra 2008. Rozhodla tiez o zniZeni urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
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, Zze hlavné
refinancné operacie sa budi nad’alej uskutoc-
novat’ prostrednictvom tendra s pevnou uroko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj po
uplynuti periody udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv konciacej sa 20. januara 2009.
Toto opatrenie zostane v platnosti, kym to bude
potrebné, minimalne v§ak do posledného pridele-
nia v ramci tretej peridédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2009 dna 31. marca.
Okrem toho rozhodla, Ze koridor sadzieb auto-
matickych operécii, ktory bol 9. oktobra 2008
zizeny na 100 bazickych bodov okolo tro-
kovej sadzby hlavnej refinancnej operacie, sa
od 21. januara 2009 znova symetricky rozsiri na
200 bazickych bodov.

I5. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni pev-
nej urokovej sadzby pre hlavné refinancné ope-
racie o 50 bazickych bodov na 2,00 % s ucin-
nostou od operacie vyrovnanej 21. januara
2009. Rozhodla tiez o znizeni urokovej sadzby
pre jednodiové refinancné a jednodnové steri-
lizacné operacie na 3,00 % a 1,00 %, v oboch
pripadoch s ucinnostou od 21. januara 2009,
v sulade s rozhodnutim z 18. decembra 2008.

5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a irokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na

urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.
ECB
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5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni pevnej
urokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
0 50 bazickych bodov na 1,50 % s u¢innost'ou od
operacie vyrovnanej 11. marca 2009. Rozhodla
tiez o znizeni tirokovej sadzby pre jednodnové
refinanéné a jednodilové sterilizaéné operacie
na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pripadoch s ucin-
nostou od 11. marca 2009. Rada guvernérov tiez
rozhodla, Zze vSetky hlavné refinancné operacie,
refinanéné operacie so $pecialnou dizkou trvania
a dodato¢né i bezné dlhodobejsie refinancné ope-
racie sa budu aj nad’alej uskutoénovat formou
tendrov s pevnou trokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov, a to
tak dlho, kym to bude potrebné, ale v kazdom
pripade najmenej pocas celého roka 2009.
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PREHCAD KOMUNIKACIE ECB V SUVISLOSTI
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY V EURACH'

14. JANUAR 2008

HLAVNE REFINANCNE OPERACIE

ECB nadalej pozorne sleduje podmienky lik-
vidity a snazi sa udrziavat’ vel'mi kratkodobé
sadzby v blizkosti minimalnej akceptovatel-
nej urokovej sadzby hlavnych refinanénych
operacii. Kym to bude potrebné, bude ECB
v ramci hlavnych refinanénych operacii pride-
lovat’ vyssi ako referenény objem likvidity, aby
pokryla dopyt zmluvnych stran stvisiaci s plne-
nim povinnych minimalnych rezerv na zaciatku
periody udrziavania povinnych minimalnych
rezerv. Cielom ECB je vyrovnany stav likvidity
na konci udrziavacej periody.

7. FEBRUAR 2008

DODATOCNE DLHODOBEJSIE REFINANCNE
OPERACIE

Rada guvernérov sa dnes rozhodla obnovit’ dve
dodatocné dlhodobejsie refinancné operacie,
v ramci ktorych bolo 23. novembra 2007 pri-
delenych 60 mld. € a 12. decembra 2007 tiez
60 mld. € a ktoré budu splatné 21. februara 2008,
resp. 13. marca 2008. Cielom obnovenia tychto
dodato¢nych dlhodobejsich refinan¢nych opera-
cii je vyssia konsolidacia pokroku dosiahnutého
v ramci normalizacie eurového penazného trhu.
Toto obnovenie, ktoré na bezné dlhodobejsie
refinan¢né operacie nebude mat’ vplyv, sa usku-
tocni nasledujiicim spdsobom: obe dodatocné
dlhodobejsie refinancné operacie sa uskutocnia
formou tendrov s pohyblivou Grokovou sadzbou,
pricom objem kazdého z nich bude vopred sta-
noveny na 60 mld. €. Prva operacia bude vyrov-
nana 21. februara 2008 a splatna 22. maja 2008.
Druha operacia bude vyrovnana 13. marca 2008
a splatna 12. jina 2008. Obe dodato¢né dlhodo-
bejsie refinan¢éné operacie sa uskutoc¢nia formou
Standardnych tendrov, pricom oznamenie tendra
bude dva dni a pridelenie prostriedkov jeden
deil pred vyrovnanim.

28. MAREC 2008

DODATOCNE DLHODOBEJSIE REFINANCNE
OPERACIE

Rada guvernérov na svojom zasadnuti 27. marca
2008 rozhodla o uskutoéneni dodato¢nych dlho-
dobejsich refinancnych operacii so splatnostou
Sest’ mesiacov. Okrem toho sa Rada guvernérov
rozhodla uskuto¢nit’ d’alsiu dodato¢nt dlhodo-
bejsiu refinanénil operaciu so splatnostou tri
mesiace. Pravidelné mesacné dlhodobejsie refi-
nan¢né operacie zostavaji bezo zmeny. Ciel'om
tychto dodatocnych dlhodobejsich refinancnych
operacii so splatnost'ou tri, resp. Sest’ mesiacov
je prispiet’ k normalizacii fungovania eurového
penazného trhu. Dodato¢né operacie so splat-
nostou tri a Sest’ mesiacov sa uskuto¢nia formou
Standardnych tendrov s pohyblivou urokovou
sadzbou a vopred ur¢enym objemom. Ako oby-
¢ajne, tieto operacie budu splatné druhy Stvrtok
daného mesiaca. Pridelenie v ramci dodatocne;j
dlhodobejsej refinancnej operacie so splatnos-
tou Sest’ mesiacov s vopred stanovenym obje-
mom 25 mld. € sa uskuto¢ni v stredu 2. aprila,
vyrovnanie vo Stvrtok 3. aprila a jej splatnost
bude vo Stvrtok 9. oktobra 2008. Pridelenie
v ramci d’alSej dodatoénej dlhodobejsej refi-
nan¢nej operacie so splatnostou Sest mesia-
cov s objemom 25 mld. € sa uskuto¢ni v stredu
9. jala, vyrovnanie vo Stvrtok 10. jila a jej splat-
nost’ bude vo $tvrtok 8. janudra 2009. Dve nové
dodato¢né dlhodobejsie refinanéné operacie so
splatnost’ou tri mesiace, kazda s vopred stanove-
nym objemom 50 mld. €, nahradia dve sucasné
prebiehajice dodato¢né dlhodobejsie refinancné
operacie so splatnost'ou tri mesiace, obe s obje-
mom 60 mld. €. Pridelenie v ramci prvej opera-
cie sa uskuto¢ni v stredu 21. maja, vyrovnanie
vo Stvrtok 22. maja a jej splatnost’ bude vo Stvr-
tok 14. augusta 2008. Pridelenie v ramci druhej
operacie sa uskutoéni v stredu 11. jina, vyrov-

1 Prehl'ad oznameni tykajucich sa poskytovania likvidity v menach
inych ako euro je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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nanie vo $tvrtok 12. juna a jej splatnost’ bude vo
Stvrtok 11. septembra 2008.

31. J0L 2008

DODATOCNE DLHODOBEJSIE REFINANCNE
OPERACIE

Rada guvernérov sa dnes rozhodla obnovit’ dve
prebichajice dodatocné dlhodobejsie refinanc-
né operacie so splatnost’'ou tri mesiace, v ramci
ktorych bolo 21. maja 2008 pridelenych 50 mld. €
a 11. jina 2008 tiez 50 mld. € a ktoré budu
splatné 14. augusta 2008, resp. 11. septembra
2008. Cielom obnovenia tychto dvoch doda-
toénych dlhodobejsich refinanénych operacii
so splatnostou tri mesiace je vysSia konsolida-
cia pokroku dosiahnutého v rameci normaliza-
cie eurového penazného trhu. Toto obnovenie,
ktoré na bezné dlhodobejsie refinanéné opera-
cie nebude mat’ vplyv, sa uskutocni nasledu-
jucim sposobom: obe dodatocné dlhodobejsie
refinanéné operacie sa uskutocnia formou ten-
drov s pohyblivou trokovou sadzbou, pricom
objem kazdého z nich bude vopred stanoveny
na 50 mld. €. Prva operacia bude vyrovnana
14. augusta 2008 a splatna 13. novembra 2008.
Druha operacia bude vyrovnana 11. septembra
2008 a splatna 11. decembra 2008. Obe doda-
to¢né dlhodobejsie refinancné operacie sa usku-
tocnia formou Standardnych tendrov, pricom
oznamenie tendra bude dva dni a pridelenie
prostriedkov jeden den pred vyrovnanim.

4. SEPTEMBER 2008

DODATOCNE DLHODOBEJSIE REFINANCNE
OPERACIE

Rada guvernérov sa dnes rozhodla obnovit
prebichajicu dodato¢ni dlhodobejsiu  refi-
nanénli operaciu so splatnostou Sest’ mesia-
cov v objeme 25 mld. €, v ramci ktorej boli
prostriedky pridelené 2. aprila a ktora bude
splatna 9. oktobra 2008. Zaroven rozhodla
o obnoveni dvoch dodato¢nych dlhodobej-
Sich refinancnych operacii so splatnostou
tri mesiace (50 mld. €), ktoré budu splatné
13. novembra, resp. 11. decembra 2008.
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Ciel'om obnovenia tychto dodato¢nych dlhodo-
bejsich refinancnych operacii je prispiet’ k nor-
malizacii eurového penazného trhu. Na bezné
dlhodobejsie refinanéné operacie nebude mat
ziadny vplyv. Obe dodato¢né dlhodobejsie refi-
nancné operacie so splatnost'ou tri mesiace sa
uskuto¢nia formou tendrov s pohyblivou uro-
kovou sadzbou, pri¢om objem kazdého z nich
bude vopred stanoveny na 50 mld. €.

Prva operacia bude vyrovnana 13. novembra
2008 a splatna 12. februara 2009. Druha opera-
cia bude vyrovnana 11. decembra 2008 a splatna
12. marca 2009. Dodato¢na dlhodobejsia refi-
nan¢na operacia so splatnostou Sest’ mesiacov
sa uskuto¢ni formou tendra s pohyblivou uro-
kovou sadzbou s vopred stanovenym objemom
25 mld. €. Operacia bude vyrovnana 9. oktobra
2008 a splatna 9. aprila 2009. Podobne ako
v predchéadzajucich pripadoch bude pre doda-
to¢nu dlhodobejsiu refinanénu operaciu so splat-
nost'ou Sest’ mesiacov platit’ maximalny objem
ponuky 2,5 mld. €. Dodato¢né dlhodobejsie refi-
nancné operacie sa uskutocnia formou Standard-
nych tendrov, priCom oznamenie tendra bude
dva dni a pridelenie prostriedkov jeden den pred
vyrovnanim.

29. SEPTEMBER 2008

REFINANCNA OPERACIA SO SPECIALNOU DLZKOU
TRVANIA

Rada guvernérov ECB rozhodla o uskuto¢neni
refinanénej operacie so $pecialnou dizkou trva-
nia. Cielom tejto operacie je zlepsit' celkovy
stav likvidity bankového systému eurozony.
Tato operacia sa uskuto¢ni dnes formou Stan-
dardného tendra s pohyblivou urokovou sadzbou
bez vopred stanoveného objemu. Operacia bude
vyrovnana v utorok 30. septembra 2008 a bude
splatna v piatok 7. novembra 2008. ECB bude
aj nad’alej riadit’ likviditu v snahe zabezpecit
vyrovnany stav, a to sposobom, ktory je v sulade
s cielom udrziavat velmi kratkodobé trokové
sadzby v blizkosti minimalnej akceptovatel'nej
tirokovej sadzby. Operacia so $pecialnou dizkou
trvania bude obnovend minimalne do zaciatku
buduceho roka.



3. OKTOBER 2008

VSEOBECNE OZNAMENIE TYKAJUCE SA POLITIKY
RIADENIA LIKVIDITY

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze od 6. oktobra
2008 az do odvolania vSetky institicie, ktoré sa
mdzu zucastiiovat’ na operaciach Eurosystému
na volnom trhu formou Standardnych tendrov
a ktoré spinaju dalsie operaéné a iné vybe-
rové kritéria stanovené prislusnymi narodnymi
centralnymi bankami, sa budi moct’ zicastno-
vat’ aj na rychlych tendroch, ktoré sa zvycajne
pouzivaji na realizaciu dolad’ovacich operacii.
Jednotlivé narodné centralne banky mozu podla
potreby oznamit' d’alSie podrobnejsie informa-
cie tykajuce sa instittcii so sidlom v prislusnom
¢lenskom $tate.

7. OKTOBER 2008

DODATOCNA DLHODOBEJSIA REFINANCNA
OPERACIA

Rada guvernérov ECB dnes rozhodla o zvyseni
objemu pridelenia v ramci dodatoc¢nej dlho-
dobejsej refinancnej operacie so splatnostou
Sest’ mesiacov, ktord bola oznamena v tlacovej
sprave 4. septembra 2008, a to z 25 mld. € na
50 mld. €. Prostriedky v ramci tejto operacie
budu pridelené 8. oktébra 2008. Pre tuto ope-
raciu nasledne plati maximalny objem ponuky
5 mld. €.

8. OKTOBER 2008

VSEOBECNE OZNAMENIE TYKAJUCE SA POLITIKY
RIADENIA LIKVIDITY

Rada guvernérov ECB dnes prostrednictvom
telekonferencie prijala nasledujiice dve opat-
renia: tyzdenné hlavné refinanéné operacie
sa budi od operacie vyrovnanej 15. oktobra
uskutociiovat’ prostrednictvom tendra s pevnou
urokovou sadzbou s plnym objemom pridele-
nia s urokovou sadzbou hlavnych refinanénych
operacii, ¢o je v sucasnosti 3,75 %. S ucin-
nostou od 9. oktobra ECB zuzi koridor auto-
matickych operacii z 200 bazickych bodov na
100 bazickych bodov okolo trokovej sadzby

hlavnych refinancnych operacii. Od 9. oktdbra
sa teda sadzba jednodnovych refinanénych ope-
racii znizi zo 100 na 50 bazickych bodov nad
uroven Urokovej sadzby hlavnej refinancnej
operacie, ¢ize v stcasnosti na 4,25 %, a sadzba
jednodnovych sterilizatnych operacii sa zvysi
zo 100 na 50 bazickych bodov pod troven uro-
kovej sadzby hlavnej refinancnej operacie, ¢ize
v stcasnosti na 3,25 %. Tieto opatrenia zostanti
v platnosti, kym to bude potrebné, minimalne
vsak do konca prvej periody udrziavania povin-
nych minimalnych rezerv v roku 2009, t. j. do
20. januara. ECB bude aj nad’alej riadit’ likvi-
ditu v snahe zabezpeCit vyrovnany stav, a to
sposobom, ktory je v sulade s cielom udrziavat’
kratkodobé trokové sadzby v blizkosti urokove;j
sadzby hlavnych refinan¢nych operacii.

9. OKTOBER 2008

DOLADOVACIA OPERACIA

Operacia vykonava vcerajsie rozhodnutie (tla-
¢ova sprava z 8. oktobra) o plnom pokryti dopytu
zmluvnych stran po refinancovani, t. j. plnom
objeme pridelenia, s urokovou sadzbou hlav-
nej refinanénej operacie 3,75 % za podmienky
poskytnutia akceptovatelného kolateralu, a to tak
dlho, kym to bude potrebné, minimalne vsak do
konca prvej periody udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv v roku 2009, dita 20. janudra.

15. OKTOBER 2008

DODATOCNE DLHODOBEJSIE REFINANCNE
OPERACIE/REFINANCNA OPERACIA SO SPECIALNOU
DLZKOU TRVANIA®

Rada guvernérov dnes prostrednictvom telekon-
ferencie rozhodla, Ze s G¢innost'ou od operacie
vyrovnanej 30. oktobra 2008 az do konca prvého
Stvrtroka 2009 sa bude poskytovanie dlhodo-

2 Vseobecné oznamenia tykajiice sa politiky riadenia likvidity,
ktoré sa netykali priamo poskytovania likvidity, tu nie st uve-
dené. St viak k dispozicii na internetove;j stranke ECB.

3 Oznamenia o pevnych sadzbach v ramci dlhodobejsich refi-
nanénych operacii, dodato¢nych dlhodobejsich refinanénych
operécii a refinanénych operacii so §pecialnou dizkou trvania od
30. oktobra do 31. decembra 2008, tu nie st uvedené. Su vsak

k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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bejsieho financovania zo strany Eurosystému
v sulade s do¢asnym rozsirenim kolateralového
ramca uskuto¢iovat’ nasledujiucim spésobom:

Vsetky dlhodobejsie refinanéné operacie sa
budu do konca marca 2009 uskuto¢novat’ for-
mou tendra s pevnou urokovou sadzbou s plnym
objemom pridelenia. Dve dodato¢né dlhodo-
bejSie refinanéné operdcie so splatnostou tri
mesiace splatné vo februari a marci 2009 budu
predizené a v januari 2009 sa uskuto¢ni d’al3ia
trojmesacnd operacia. Prebichajuca dodatoc¢na
dlhodobejsia refinanéna operacia so splatnos-
tou Sest’ mesiacov splatna v januari 2009 bude
predizena a v novembri 2008, decembri 2008
a marci 2009 sa sibezne s prislusnou dodatoc-
nou dlhodobej$ou refinan¢nou operaciou so
splatnost'ou tri mesiace uskutoc¢nia d’alSie Styri
dodato¢né dlhodobejsie refinanéné operacie so
splatnostou Sest mesiacov. Kazdy mesiac az
do konca marca 2009 sa teda uskutocnia dve
dlhodobejsie/dodatocné dlhodobejsie refinancéné
operacie so splatnostou tri mesiace a jedna
dlhodobejsia refinanéna operacia so splatnostou
Sest’ mesiacov. V den splatnosti 7. novembra
2008 bude tiez predizena aj refinanéna operacia
so $pecialnou dizkou trvania, v ramci ktorej boli
pridelené prostriedky 29. septembra 2008, pri-
gom jej splatnost’ sa bude rovnat’ dizke periody
udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

ECB bude aj nad’alej riadit’ likviditu v snahe
zabezpeCit vyrovnany stav, a to spdsobom,
ktory je v stlade s ciel'om udrziavat’ kratkodobé
urokové sadzby v blizkosti Grokovej sadzby
hlavnych refinanénych operacii. Z toho dovodu
bude akceptovat’ aj terminované vklady so splat-
nostou jeden tyzden.

16. OKTOBER 2008

MIMORIADNE POSKYTNUTIE LIKVIDITY

Dna 10. oktobra 2008 oznamila Magyar Nemzeti
Bank nové operacie na volnom trhu s cielom
podporit’ likviditu na domacom trhu menovych
swapov. Magyar Nemzeti Bank a ECB dnes
spolo¢ne oznamuju prijatic dohody o podpore
nastrojov Magyar Nemzeti Bank na poskytova-

ECB
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nie likvidity v eurach. Uzatvorili dohodu o repo
obchodoch, ktoré Magyar Nemzeti Bank umoz-
nia pozicat’ si prostriedky az do vysky 5 mld. €
s cielom podporit’ svoje operacie. Dalsie infor-
macie o tendroch pre devizové swapy Magyar
Nemzeti Bank s na jej internetovej stranke
http://www.mnb.hu.

27. OKTOBER 2008

MIMORIADNE POSKYTNUTIE LIKVIDITY

Danmarks Nationalbank dnes oznamila prija-
tie opatreni na zvysenie eurovej likvidity na
trhoch s kratkodobymi nastrojmi. V ramci pod-
pory tychto opatreni dnes ECB a Danmarks
Nationalbank uzavreli vzajomnii menovua
dohodu (swapovt linku) vo vyske 12 mld. €,
ktora zostane v platnosti, kym to bude potrebné.

21. NOVEMBER 2008

MIMORIADNE POSKYTNUTIE LIKVIDITY
Narodowy Bank Polski a ECB dnes spolocne
oznamuju prijatie dohody na podporu nastro-
jov Narodowy Bank Polski na poskytovanie
likvidity v eurach. Dohoda, ktora bola uzav-
reta 6. novembra 2008, sa tyka repo obchodov,
ktoré Narodowy Bank Polski umoznia pozicat
si prostriedky az do vysky 10 mld. € s cielom
podporit’ svoje operacie. Daliie informacie
o operaciach Narodowy Bank Polski st na jej
internetovej stranke http://www.nbp.pl.

18. DECEMBER 2008

VSEOBECNE OZNAMENIE TYKAJUCE SA POLITIKY
RIADENIA LIKVIDITY

V nadvédznosti na tlaovu spravu o zmenach
tykajucich sa tendrov a koridoru automatickych
operacii z 8. oktobra 2008 dnes Rada guvernérov
ECB prijala nasledujice rozhodnutia: Hlavné
refinanéné operacie sa budu nad’alej uskutoc-
novat’ prostrednictvom tendra s pevnou uroko-
vou sadzbou s plnym objemom pridelenia aj po
uplynuti periody udrziavania povinnych mini-
malnych rezerv konciacej sa 20. januara 2009.



Toto opatrenie zostane v platnosti, kym to
bude potrebné, minimalne vSak do posledného
pridelenia v ramci tretej periody udrziavania
povinnych minimalnych rezerv v roku 2009
dna 31. marca. K 21. januaru 2009 sa kori-
dor sadzieb automatickych operacii, ktory bol
9. oktébra 2008 zuzeny na 100 bazickych bodov
okolo urokovej sadzby hlavnej refinan¢nej ope-
racie, znova rozsiri na 200 bazickych bodov.
Od 21. januara sa teda sadzba jednodinovych
refinanénych operacii zvysi z 50 na 100 bazic-
kych bodov nad troven urokovej sadzby hlavnej
refinancnej operacie a sadzba jednodnovych ste-
riliza¢nych operacii sa znizi z 50 na 100 bazic-
kych bodov pod tiroven urokovej sadzby hlavnej
refinanénej operacie.
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OPERACIE NA VOELNOM THRU PODLA MENY

Operacie v EUR

Typ Dizka Datum Objem |Celkovy objem | Hrani¢na | VazZena Pevna Pocet Pomer

operacie?| trvania vyrovnania |pridelenia® ponuk? sadzba | priemerna | sadzba | ucastnikov krytia

(pocet dni) (mld. €) (mld. €) (%) sadzba (%) (%) ponuk
FTO 1 2. jan. 2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
FTO 1 3. jan. 2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
MRO 5 4. jan. 2008 128,5 2753 4,18 4,21 - 269 2,14
MRO 7 9. jan. 2008 151,5 2854 4,20 4,22 - 301 1,87
FTO 1 15. jan. 2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
MRO 7 16. jan. 2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
MRO 7 23. jan. 2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
MRO 7 30. jan. 2008 167,5 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
LTRO 92 31. jan. 2008 50,0 98,2 4,21 4,33 - 151 1,96
MRO 7 6. feb. 2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
FTO 1 12. feb. 2008 -16,0 -29.2 - - 4,00 22 1,82
MRO 7 13. feb. 2008 187,5 2237 4,10 4,18 - 229 1,19
MRO 7 20. feb. 2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
SLTRO 91 21. feb. 2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
MRO 7 27. feb. 2008 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
LTRO 91 28. feb. 2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
MRO 7 5. mar. 2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
FTO 1 11. mar. 2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
MRO 7 12. mar. 2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
SLTRO 91 13. mar. 2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
MRO 7 19. mar. 2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
FTO 5 20. mar. 2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
MRO 7 26. mar. 2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
LTRO 91 27. mar. 2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
FTO 1 31. mar. 2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
MRO 7 2. apr. 2008 150,0 283,7 421 4,25 - 306 1,89
SLTRO 189 3. apr. 2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
MRO 7 9. apr. 2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
FTO 1 15. apr. 2008 -149 -149 - - 4,00 7 0,71
MRO 7 16. apr. 2008 204,5 249,7 421 4,26 - 310 1,22
MRO 7 23. apr. 2008 173,0 218,4 421 4,25 - 302 1,26
MRO 7 30. apr. 2008 170,0 2475 4,26 4,29 - 316 1,46
LTRO 90 2. maj 2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
MRO 7 7. maj 2008 150,0 2293 4,26 4,29 - 304 1,53
FTO 1 13. maj 2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
MRO 7 14. maj 2008 1915 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
MRO 7 21. m4j 2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
SLTRO 84 22. maj 2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
MRO 7 28. maj 2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
LTRO 91 29. maj 2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
MRO 7 4. jn 2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
FTO 1 10. jun 2008 -14,0 -18.,5 - - 4,00 15 1,32
MRO 7 11. jun 2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
SLTRO 91 12. jun 2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
MRO 7 18. jun 2008 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
MRO 7 25. jun 2008 208,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
LTRO 91 26. jun 2008 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
MRO 7 2. jul 2008 154,5 254,7 4,10 4,15 - 433 1,65
FTO 1 8. jul 2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
MRO 7 9. jul 2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
SLTRO 182 10. jul 2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
MRO 7 16. jal 2008 155,0 265,9 4,34 4,36 - 440 1,72
MRO 7 23.jal 2008 175,5 2682 4,35 4,38 - 461 1,53
MRO 7 30. jul 2008 166,0 2474 4,38 4,42 - 430 1,49
LTRO 91 31.jul 2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
MRO 7 6. aug. 2008 160,0 241,9 4,38 4,41 - 424 1,51
FTO 1 12. aug. 2008 21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
MRO 7 13. aug. 2008 176,0 233,4 4,37 4,40 - 430 1,33

1) MRO = hlavna refinan¢na operacia, LTRO = dlhodobejsia refinanc¢na operacia, SLTRO = dodato¢né dlhodobejsia refinan¢na operécia,
STRO = refinan¢na operacia so §pecialnou dlzkou trvania.

2) Kladné ¢isla v pripade operacii na dodanie likvidity; zaporné Cisla v pripade operacii na stiahnutie likvidity.
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Opericie v EUR

Typ Dizka Datum Objem |Celkovy objem | Hrani¢na | VazZena Pevna Pocet Pomer

operacie?| trvania vyrovnania |pridelenia? ponuk? sadzba | priemerna | sadzba | ucastnikov krytia

(pocet dni) (mld. €) (mld. €) (%) sadzba (%) (%) ponuk
SLTRO 91 14. aug. 2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
MRO 7 20. aug. 2008 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51
MRO 7 27. aug. 2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LTRO 91 28. aug. 2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
MRO 7 3. sep. 2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
FTO 1 9. sep. 2008 -20,1 -20,1 - - 425 17 0,63
MRO 7 10. sep. 2008 176,5 2233 4,39 4,41 - 422 1,27
SLTRO 91 11. sep. 2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FTO 1 15. sep. 2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
FTO 1 16. sep. 2008 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
MRO 7 17. sep. 2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FTO 1 18. sep. 2008 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
MRO 7 24. sep. 2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
FTO 1 24. sep. 2008 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26
LTRO 84 25. sep. 2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 30. sep. 2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
MRO 7 1. okt. 2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FTO 1 1. okt. 2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FTO 1 2. okt. 2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
FTO 3 3. okt. 2008 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
FTO 1 6. okt. 2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
FTO 1 7. okt. 2008 -147,5 -147,5 - - 425 97 1,00
MRO 7 8. okt. 2008 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09
SLTRO 182 9. okt. 2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FTO 6 9. okt. 2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 15. okt. 2008 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 22. okt. 2008 305,4 305,4 - - 3,75 703 1,00
MRO 7 29. okt. 2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
LTRO 91 30. okt. 2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
MRO 7 5. nov. 2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 7. nov. 2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
FTO 1 11. nov. 2008 -79.9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
MRO 7 12. nov. 2008 3344 3344 - - 3,25 848 1,00
SLTRO 91 13. nov. 2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
SLTRO 182 13. nov. 2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
MRO 7 19. nov. 2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
MRO 7 26. nov. 2008 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00
LTRO 91 27.nov. 2008 422 42,2 - - 3,25 161 1,00
MRO 7 3. dec. 2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
FTO 1 9. dec. 2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
MRO 7 10. dec. 2008 2179 217,9 - - 2,50 783 1,00
STRO 42 10. dec. 2008 1349 134,9 - - 2,50 139 1,00
SLTRO 91 11. dec. 2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
SLTRO 182 11. dec. 2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
MRO 6 17. dec. 2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LTRO 98 18. dec. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
MRO 7 23. dec. 2008 2237 2237 - - 2,50 640 1,00
MRO 7 30. dec. 2008 2389 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) MRO = hlavna refinanéna operacia, LTRO = dlhodobejsia refinan¢na operacia, SLTRO = dodato¢na dlhodobejsia refinancna operacia,
STRO = refinan¢na operacia so Specialnou dlzkou trvania.

2) Kladné ¢isla v pripade operacii na dodanie likvidity; zaporné ¢isla v pripade operacii na stiahnutie likvidity.
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Operiacie v USD

Typ Datum Dizka Objem Hrani¢na Pevna Celkovy Pocet Pomer

transakcie” | vyrovnania trvania pridelenia sadzba sadzba (%) objem ucastnikov krytia

(pocet dni) (mld. $) (%) (RT) / Pevné ponuk ponik

swapové (mld. €)
body (FX)

RT 17. jan. 2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
RT 31. jan. 2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
RT 27. mar. 2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
RT 10. apr. 2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
RT 24. apr. 2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
RT 8. maj 2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
RT 22. maj 2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
RT 5. jun 2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
RT 19. jun 2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
RT 3.jal 2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
RT 17. jul 2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
RT 31. jil 2008 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
RT 14. aug. 2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
RT 14. aug. 2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 3,85
RT 28. aug. 2008 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
RT 11. sep. 2008 28 10,0 - 2,53 433 53 433
RT 11. sep. 2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
RT 18. sep. 2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
RT 19. sep. 2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
RT 22. sep. 2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
RT 23. sep. 2008 1 40,0 3,30 - 71,6 48 1,94
RT 24. sep. 2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
RT 25. sep. 2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
RT 25. sep. 2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
RT 26. sep. 2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
RT 26. sep. 2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
RT 29. sep. 2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
RT 30. sep. 2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
RT 30. sep. 2008 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
RT 1. okt. 2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
RT 2. okt. 2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
RT 3. okt. 2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
RT 6. okt. 2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
RT 7. okt. 2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
RT 8. okt. 2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
RT 9. okt. 2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
RT 9. okt. 2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
RT 10. okt. 2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
RT 14. okt. 2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
RT 15. okt. 2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
RT 16. okt. 2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23. okt. 2008 7 3,9 - -2,45 39 11 1,00
RT 23. okt. 2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23. okt. 2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
RT 23. okt. 2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30. okt. 2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
RT 30. okt. 2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 6. nov. 2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
RT 6. nov. 2008 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 6. nov. 2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
RT 6. nov. 2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13. nov. 2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
RT 13. nov. 2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20. nov. 2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
RT 20. nov. 2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20. nov. 2008 28 4.8 - -9,64 4.8 4 1,00
RT 20. nov. 2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28. nov. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00

m

1) RT = reverzny obchod, FX = menovy swap
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Operacie v USD

Typ Datum Dizka Objem Hrani¢na Pevna Celkovy Pocet Pomer
transakcie” | vyrovnania trvania pridelenia sadzba sadzba (%) objem ucastnikov krytia
(pocet dni) (mld. $) (%) (RT) / Pevné ponuk ponik
swapové (mld. €)
body (FX)
RT 28. nov. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 4. dec. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
RT 4. dec. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4. dec. 2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
RT 4. dec. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11. dec. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 11. dec. 2008 7 57,4 - 1,24 574 39 1,00
FX 18. dec. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 18. dec. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18. dec. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 18. dec. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23. dec. 2008 16 5.4 - -4,07 5.4 7 1,00
RT 23. dec. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30. dec. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 30. dec. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00
1) RT = reverzny obchod, FX = menovy swap
Opericie v CHF
Typ Datum Dizka Objem Hrani¢na Pevné Celkovy Pocet Pomer
transakcie? vyrovnania trvania pridelenia sadzba swapové objem ucastnikov krytia
(pocet dni) (mld. €) (%) body ponik ponuik
(mld. €)
FX 22. okt. 2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29. okt. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5. nov. 2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7. nov. 2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12. nov. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19. nov. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21. nov. 2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26. nov. 2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3. dec. 2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 5. dec. 2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10. dec. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17. dec. 2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19. dec. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23. dec. 2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30. dec. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00
1) FX = menovy swap
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SLOVNiK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo vyrocnej sprave. Komplexnejsi a podrobnejsi slovnik
Je uverejneny na internetovej stranke ECB.

Akciovy trh [Equity market]: trh, na ktorom sa vydavaju majetkové cenné papiere (akcie)
a obchoduje sa s nimi.

Automatické operacie [Standing facility]: operdcie centralnej banky, ktoré maji zmluvné strany
trvalo k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dve jednodnové operacie: jednodiiovi refi-
nancni operaciu a jednodiiovi steriliza¢nu operaciu.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medzirocny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien (HICP) eurozény pod uroviiou 2 %. Sucasne Rada guvernérov spresnila, Ze
pri zabezpecovani cenovej stability je cielom udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
pod troviiou 2 %, ale blizko tejto hodnoty.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty|: subjekt, ktory vstupuje medzi zmluvné
strany obchodov a pre kazdého predavajiaceho predstavuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho
predavajtceho.

Centralny depozitir cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]:
subjekt, ktory vedie a spravuje cenné papiere a umoziuje uctovné spracovanie transakcii s nimi.
Cenné papiere mozu byt vedené v listinnej (ale v ramci evidencie imobilizovanej) podobe alebo
v dematerializovanej podobe (t. j. existuju len ako elektronické zaznamy). Okrem funkcie miesta
bezpecného ulozenia a spravy cennych papierov moéze CDCP vykonavat' funkcie vyrovnania a
zictovania.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani¢né aktiva sektora PFI euro-
zony (napr. zlato, bankovky a mince v cudzich menach, cenné papiere emitované nerezidentmi
eurozony a uvery poskytnuté nerezidentom eurozony) po odpocitani zahraniénych pasiv tohto
sektora (napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov pefiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnost'ou do dvoch rokov vratane v drzbe nere-
zidentov eurozony).

Devizovy swap [Foreign exchange swap]: sucasna spotova a forwardova operacia predaja/nakupu
jednej meny za druhtt menu.

Dlhodobejsia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelna operacia
na vol'nom trhu vo forme reverzného obchodu vykonavana Eurosystémom. Takéto operacie
sa vykonavaju vo forme mesacnych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maji splatnost’ tri
mesiace.

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 eurozony s pévodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sek-
tora PFI eurozoény.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlznika) zaplatit' majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
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stanovenu konkrétnu urokovu sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati
v Case splatnosti. Dlhové cenné papiere s pévodnou dobou splatnosti nad jeden rok sa klasifikuju
ako dlhodobé.

Dohoda o spitnom odkiipeni [Repurchase agreement]: dohoda, pri ktorej sa predava aktivum,
pricom predavajici ziskava sucasne pravo a povinnost jeho spitného odkipenia za stanoveni
cenu k budiicemu datumu alebo na vyzvu. Tato dohoda sa podoba kolateralizovanému veru s tym
rozdielom, ze predavajuci si nezachovava vlastnictvo cennych papierov.

Dolad’ovacia operacia [Fine-tuning operation]: operacia na vol’'nom trhu, ktord Eurosystém
vykonava preto, aby sa vysporiadal s neocakavanymi vykyvmi likvidity na trhu. Periodicita
a splatnost’ dolad’ovacich operacii nie su Standardizované.

Efektivny vymenny kurz eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)|: vaZeny priemer bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i menam hlav-
nych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiuje nominalne indexy EER eura vo¢i menam
dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-21 (kam patri 11 &lenskych $tatov EU nepatriacich do
eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-41 (sklada sa z krajin EER-21
a z d’alsich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na zahra-
nicnom obchode eurozény so zohladnenim hospodarskej sutaz na tretich trhoch. Redlne EER
su nominalne EER deflované vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov
k domacim. Su mierou cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov Eurdpskej centrialnej banky pri
vykonavani suhrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré su vychodiskom pre menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmi na hodnotenie sti¢asného
hospodarskeho a finanéného vyvoja a odvodenych kratko- az strednodobych rizik cenove;j stabi-
lity z perspektivy vzajomného pdsobenia medzi ponukou a dopytom v oblasti tovarov a sluzieb
a na trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Z tohto pohl'adu sa venuje
nalezita pozornost’ potrebe identifikovat’ charakter Sokov ovplyviiujucich ekonomiku, ich dosahu na
spravanie sa v ndkladovej oblasti a pri stanovovani cien, ako aj kratko- az strednodobému vyhladu
dosahu tychto Sokov na ekonomiky (pozri tiez Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average|: je vyjadrenim aktudlnej trokovej miery obchodov
s jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vazeny priemer uro-
kovych mier z nezabezpecenych jednodnovych tiverovych obchodov v eurdch oznamovanych sku-
pinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (Exchange rate mechanism II)]:
mechanizmus vymennych kurzov, ktory predstavuje ramec spoluprace v oblasti kurzovej politiky
medzi krajinami eurozény a ¢lenskymi $tatmi EU nepatriacimi do eurozény. ERM II je multilate-
ralny systém s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravit, a Standard-
nym fluktuaénym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajuce sa centralnych parit a pripadne uzsich
fluktuaénych pasiem sa prijimaju na zéklade vzajomnej dohody medzi prislusnym ¢Elenskym $ta-
tom EU, krajinami eurozény, ECB a ostatnymi ¢lenskymi §tatmi EU zapojenymi do mechanizmu.
Vsetci ucastnici ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat’ doverny postup s cielom zmenit cen-
tralnu paritu (zmena centralnej parity).
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EURIBOR (Euro interbank offered rate): urokova miera, za ktoru je referencna banka ochotna
pozicat’ prostriedky v eurach inej referencnej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozity
s roznymi splatnost’ami az po 12 mesiacov.

Europska centralna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB je jadrom Eurosystému
a Europskeho systému centralnych bank (ESCB) a podl'a zmluvy (¢lanok 107 ods. 2) ma vlastnti
pravnu subjektivitu. Zabezpetuje, aby sa v stilade so Statitom ESCB ulohy zverené Eurosystému
a ESCB uskutocnovali bud’ jej vlastnou ¢innost'ou, alebo ¢innostou NCB. Riadiacimi orgdnmi ECB
su Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim organom je Generalna rada.

Eurépsky menovy institat (EMI) [European Monetary Institute]: institicia docasne zriadena
na zadiatku druhej etapy Hospodarskej a menovej iinie (HMU) 1. januéra 1994. Zanikol so zria-
denim Eurépskej centralnej banky dna 1. juna 1998.

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]: sklada sa
z ECB a NCB vsetkych 27 ¢lenskych §tatov, t. j. okrem ¢lenov Eurosystému tam patria aj NCB
Clenskych statov, ktoré este euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada
ECB; tretim rozhodovacim organom ECB je Generalna rada.

Euroépsky systém tictov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts]: uceleny integrovany
systém makroekonomickych uctov, zalozeny na stibore medzinarodne uznavanych Statistickych
pojmov, definicii, klasifikacii a G¢tovnych pravidiel, ktorych cielom je poskytnit harmonizo-
vany kvantitativny prehlad o ekonomike &lenskych statov EU. Systém ESA 95 je pre Europske
spolocenstvo obdobou svetového Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93).

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozony. Zahfiia ECB a NCB ¢lenskych
statov, ktoré prijali euro.

Eurozona [Euro area]: regionalna oblast’, do ktorej patria ¢lenské staty, ktoré v stilade so zmluvou
prijali euro ako jednotni menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda Rada
guvernérov Eurdopskej centralnej banky. V sticasnosti do eurozony patri Belgicko, Nemecko,
frsko, Grécko, gpanielsko, Franctzsko, Taliansko, Cyprus, Luxembursko, Malta, Holandsko,
Rakusko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko.

Financ¢na stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je financny systém (pozostavajuci
z finanénych sprostredkovatel’ov, trhov a trhovych infrastruktir) schopny odolavat’ Sokom a vyrov-
navat’ finanéné nerovnovahy, a tym znizuje pravdepodobnost’ vyskytu poruch procesu finanéného
sprostredkovania, ktoré su dostatoéne vazne na to, aby podstatne narusili umiestiiovanie tspor do
vynosnych investi¢nych prilezitosti.

Financ¢ny deficit nefinanénych spolo¢nosti [Financing gap of non-financial corporations]:
finan¢ny deficit vo vSeobecnosti mozno definovat’ ako rozdiel medzi podnikovymi usporami
(z nerozdeleného zisku a odpisov) a nefinanénymi investiciami nefinan¢nych spolo¢nosti. Finan¢ny
deficit mozno tiez definovat’ na zaklade financnych tctov ako rozdiel medzi ¢istym nadobudnu-
tim finan¢nych aktiv a ¢istymi vzniknutymi zavizkami nefinanc¢nych spoloc¢nosti. V dosledku roz-
dielov v statistickych tdajoch, z ktorych su tieto ukazovatele odvodené, sit medzi nimi Statistické
odchylky.
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Generalna rada [General Council|: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi st prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vsetkych NCB Europskeho systému centralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer
Prices]: index vyvoja spotrebitel'skych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vsetky
&lenské staty EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelna operacia na vol’nom
trhu vo forme reverzného obchodu vykonavand Eurosystémom. Tieto operacie sa vykonavaju
prostrednictvom tyzdennych Standardnych tendrov a v beznom pripade maji splatnost’ jeden tyz-
den.

Hospodarska a menova tnia (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 process, ako ustanovuje zmluva, sa uskuto¢nil
v troch etapach. Tretia, zavere¢na etapa sa zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v meno-
vej oblasti na Eurépsku centralnu banku a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavfsil
uvedenim eura do hotovostného obehu 1. januara 2002.

Hospodarsky a finanény vybor [Economic and Financial Committee (EFC)|: konzultacny
organ Spolocenstva, ktory prispieva k praci Rady ECOFIN a Europskej komisie. K jeho tloham
patri sledovanie hospodarskej a financnej situacie ¢lenskych statov a Spolocenstva a rozpoctovy
dohl’ad.

Hruby prevadzkovy prebytok [Gross operating surplus|: prebytok (alebo deficit)
hodnoty vsetkych produkénych c¢innosti po odpocitani nakladov na medzispotrebu, odmeny
zamestnancom a dani (zniZzenych o produkéné subvencie), avSak bez zohladnenia platieb

vvvvv

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akavana volatilita (t. j. $tandardna odchylka) miery
zmeny ceny aktiva (napriklad dlhopisu alebo akcie). 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).

Jednodiiova refinanéna operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia
Eurosystému, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat' na ziskanie jednodiového tiveru od NCB
za vopred stanovenu urokovu sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv (pozri tiez KIi¢ové
urokové sadzby ECB).

Jednodiiova steriliza¢na operacia [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktoru
moézu zmluvné strany vyuzivat' na uloZenie jednodnovych vkladov v narodnej centralnej banke,
urocenych vopred stanovenou trokovou sadzbou (pozri tiez KI'i€ové iirokové sadzby ECB).

Kandidatske krajiny [Candidate countries]: krajiny, ktorych ziadost o clenstvo
v EU uz bola prijata. Diia 3. oktobra 2005 sa zalali rokovania o pristipeni s Chorvatskom
a Tureckom, rokovania s Byvalou juhoslovanskou republikou Macedoénskom sa zatial’ nezacali.

KPicové urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates|: trokové sadzby urCované Radou
guvernérov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky Eurépskej centralnej banky. Su to
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sadzby pre hlavné refinan¢né operacie, jednodiové refinancné operacie a pre jednodiové ste-
riliza¢né operacie.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad ulozené iverovymi institticiami v cen-

vvvvv

rovymi institiciami) v rdmci dohod o spitnom odkuipeni.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]|:
bilancia ziskand z agregovanej bilancie vyli¢enim vzijomnych vztahov PFI (napr.
medzibankovych uverov a vkladov). Podava Statistické informacie o aktivach a pasi-
vach sektora PFI voc¢i rezidentom eurozény nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava
a ostatni rezidenti eurozony) a nerezidentom eurozony. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypo-
cet menovych agregatov a zakladom pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Lisabonska stratégia [Lisbon startegy]: program komplexnych Strukturalnych reforiem zamera-
nych na transformaciu EU na ,,najdynamickejsie sa rozvijajicu ekonomiku sveta zaloZzent na vedo-
mostiach s najvys$sou mierou konkurencieschopnosti®, prijaty v roku 2000 na zasadnuti Europske;j
rady v Lisabone.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovateI'né na burzach (kotované akcie), nekotované akcie
a iné druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvycajne 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 zavézkov) krajiny voci zvysku sveta.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov Europskej centralnej banky pri vykona-
vani sthrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré st vychodiskom pre menovopolitické rozhod-
nutia Rady guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit’ stredno- az dlhodobé inflacné trendy
z pohladu tzkeho vztahu medzi peniazmi a cenami v dlhodobejSom vyhl'ade. Menova analyza
zohl'adiiuje vyvoj viacerych menovych ukazovatel'ov vratane agregatu M3, jeho zloziek a proti-
poloziek, najméa tverov a rdéznych ukazovatelov nadmernej likvidity (pozri tiez Ekonomicka
analyza).

Menovy prijem [Monetary income]: prijem, ktory vznikda NCB pri vykone menovej politiky
Eurosystému, odvodzovany z aktiv vyclenenych podla usmerneni Rady guvernérov, ktoré st
vedené ako protipolozky k bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov tverovych institucii.

Minimalna akceptovatel’na sadzba [Minimum bid rate|: dolny limit arokovych sadzieb, za ktoré
modzu zmluvné strany predkladat’ ponuky do tendrov s pohyblivou tirokovou sadzbou.

Model korespondencnych centralnych bank (MKCB) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mechanizmus vytvoreny Eurosystémom s cielom umoznit' zmluvnym stranam vyu-
zivat’ podkladové aktiva cezhrani¢ne. V MKCB konaji narodné centralne banky navzajom ako
spravcovia. Znamena to, zZe kazda narodnd centralna banka ma v sprave ucet cennych papierov pre
kazdu z ostatnych narodnych centralnych bank (a pre Eurépsku centralnu banku).

M1: Gzky menovy agregat. Zahfna obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tstrednej
Statnej sprave (napr. na poste alebo v statnej pokladnici).
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M2: $irsi menovy agregat. Zahtnia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane (kratko-
dobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov vratane (kratkodobé termi-
nované vklady) v PFI a v ustrednej $tatnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat. Zahiia M2 a obchodovatelné nastroje, predovsetkym dohody
o spatnom odkiipeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere
vydané PFI so splatnost'ou do dvoch rokov vratane.

Naklady nefinan¢nych spolo¢nosti na externé financovanie (realne)[Cost of external financing
of non-financial corporations (real)|: naklady nefinan¢nych spolo¢nosti na ziskavanie novych
prostriedkov z vonkajsich zdrojov. V pripade nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény sa vypocitavaju
ako vazeny priemer nakladov na bankové tvery, nakladov na dlhové cenné papiere a nakladov
na zakladné imanie na zaklade aktualneho stavu (upraveného o uc¢inky precenenia) a po zniZzeni
o infla¢né ocakavania.

Operacie na vol’'nom trhu [Open market operation]: operacie uskuto¢nované z podnetu cen-
tralnej banky na finan¢nom trhu. So zretel'om na ucel, pravidelnost’ a postupy mozu byt operacie
Eurosystému na vol'nom trhu rozdelené do Styroch kategorii: hlavné refinancné operacie, dlho-
dobejsie refinanéné opericie, dolad’ovacie opericie a Strukturalne operécie. Co sa tyka pouzitych
nastrojov, hlavnym nastrojom Eurosystému na vol'nom trhu st reverzné obchody, ktoré sa mézu
vyuzivat’ vo vsetkych Styroch kategoériach operacii. Okrem toho st pre Strukturalne operacie k dis-
pozicii emisie dlhovych certifikdtov a priame obchody, zatial’ ¢o na uskutocnovanie dolad’'ovacich
operacii su k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Opcia [Option]: financny nastroj, ktory dava jeho majitelovi pravo, nie vSak povinnost, kupit
alebo predat’ uréité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanovenu cenu (realizacné cena)
v uréenom dni v buducnosti alebo do takéhoto dna (den realizacie alebo splatnosti).

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (OFS) [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty (okrem poistovacich spolocnosti alebo penzijnych fondov), ktorych predme-
tom Cinnosti je finanéné sprostredkovanie realizované vstupovanim do zévézkov, ktoré nemaju
formu penazi, vkladov alebo blizkych substitutov vkladov prijatych od instituciondlnych subjektov
inych ako PFI. Patria sem najmé spoloc¢nosti, ktorych predmetom ¢innosti je predovsetkym dlho-
dobé financovanie, napriklad finan¢ny lizing, drzba sekuritizovanych aktiv, d’alSie formy finan¢-
ného holdingu, obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na ich vlastny ucet), rizikovy kapital
a rozvojovy kapital.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: Tento pakt ma sluzit’ ako prostriedok na zabez-
pecenie zdravych vladnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej tinie v zaujme posilne-
nia priaznivych podmienok pre cenovu stabilitu a silny udrzatel'ny rast veduci k tvorbe pracovnych
miest. Na tento G¢el pakt vyzaduje, aby ¢lenské staty Specifikovali svoje strednodobé rozpoctové ciele.
Obsahuje tiez konkrétne vymedzenie postupu pri nadmernom deficite. Pakt pozostava z rezoltcie
amsterdamskej Europskej rady zo 17. juna 1997 o Pakte stability a rastu a z dvoch nariadeni Rady,
atoi)znariadenia (ES) €. 1466/97 zo 7. jula o posilneni dozoru nad rozpoc¢tovymi poziciami a o dozore
akoordinacii hospodarskych politik zmenené a doplnené nariadenim (ES) €. 1055/2005 z27. jina 2005
a ii) z nariadenia (ES) €. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri
nadmernom deficite zmenené a doplnené nariadenim (ES) 1056/2005 z 27. jina 2005. Pakt stability
a rastu dopliia sprava Rady ECOFIN s nazvom ,,Zlepsenie implementacie Paktu stability a rastu®,
ktoru schvalila bruselska Eurdpska rada 22. a 23. marca 2005. Dopliuje ho aj novy kodex spravania
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»Vyjasnenie implementacie Paktu stability a rastu a usmernenia o forme a obsahu programov stability
a konvergencnych programov®, ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktobra 2005.

Peniazny trh [Money market|: trh, na ktorom sa ziskavaji alebo investuji kratkodobé prostriedky
alebo sa s nimi obchoduje prostrednictvom nastrojov s povodnou splatnostou do jedného roku vratane.

Periéoda udrziavania povinnych minimélnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zistuje, ¢i uverové institucie splnili povinnosti udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Udrziavacia periéda sa zacina v deni vyrovnania prvej hlavnej refinanénej operacie nasleduju-
cej po zasadani Rady guvernérov, na programe ktor¢ho je pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja
menovej politiky. Eurépska centralna banka zverejiiuje kalendar stanovenych period najmene;j tri
mesiace pred zaciatkom kazdého roka.

PFI (peniazné finan¢né institticie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institacie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské iverové
inStitucie (tak ako st definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vsetky ostatné rezident-
ské finan¢né institacie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie uverov a investovanie do cennych papie-
rov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hl'adiska). Poslednd menovana
skupina pozostava najmé z fondov peniazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)|: Statisticky vykaz, v ktorom sa suhrnne vyka-
zuju transakcie krajiny voci zvysku sveta v stanovenom obdobi. Ide o transakcie v ramci obchod-
nej bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, v ramci finanénych pohl'adavok a zavézkov voci
zvySku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Portféliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch rezi-
dentov eurozoény vydanych nerezidentmi eurozony (,,aktiva®) a ¢isté transakcie a pozicie v cennych
papieroch nerezidentov eurozony vydanych rezidentmi eurozény (,,pasiva“). Zahfnaji majetkové
cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladni¢né poukazky a nastroje penazného
trhu) bez sim vykazanych v priamych investiciach a rezervnych aktiv.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie ¢lanku 104 zmluvy
a blizsie urcené v Protokole ¢. 20 o postupe v pripade nadmerného deficitu, ktoré pozaduja, aby
¢lenské $taty EU zachovavali rozpoétova disciplinu, definuji pre rozpoétové pozicie kritéria nad-
merného deficitu a stanovuji kroky, ktoré sa maju podniknat’ v pripade, ak sa zisti, ze kritéria
pre rozpoétovy deficit alebo $tatny dlh nie su splnené. Clanok 104 dopliia nariadenie Rady (ES)
¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychlovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom defi-
cite (zmenené a doplnené nariadenim Rady (ES) ¢. 1056/2005 z 27. juna 2005), ktoré je sucast'ou
Paktu stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv uverovej insti-
ticie povinne uloZzenych v Eurosystéme pocas vopred stanovenej udrziavacej peridody. Splnenie
tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zéklade priemeru dennych zostatkov na uctoch rezerv pocas
periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urcené na ziskanie dlhodobej ticasti
v podniku so sidlom v inom State (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajuca najmenej 10 %
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kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Zahfiia majetkové cenné papiere, reinvestovany zisk a
ostatny kapital spojeny s medzipodnikovymi operaciami.

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatizované spracovanie obcho-
dov/platieb od zaciatku az do konca, vratane automatického generovania, potvrdenia, vyrovnania
a zuctovania.

Primarne saldo [Primary balance|: Cisty uver prijaty alebo poskytnuty vladou bez zapocitania
urokov platenych za konsolidované pasiva verejnej spravy.

Projekcie [Projections]: vysledok prognostickych ¢innosti vykonavanych styrikrat za rok, projek-
tujuci mozny budici makroekonomicky vyvoj v eurozone. Projekcie odbornikov Eurosystému st
uverejiiované v juni a v decembri a projekcie odbornikov Eurépskej centralnej banky v marci
a v septembri. Su stiCast’'ou piliera ekonomickych analyz stratégie menovej politiky ECB a jednym
z viacerych vstupov pre hodnotenie rizik cenovej stability Radou guvernérov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: rokovanie Rady EU, na ktorom sa za¢astiiujii ministri hospo-
darstva a ministri financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvy$si rozhodovaci orgdn Eurdépskej centrilnej
banky (ECB). Jeho ¢lenmi su ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri NCB clenskych Statov,
ktor¢ prijali euro.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu M3 v stred-
nodobom horizonte, konzistentna s udrziavanim cenovej stability. V sucasnosti sa referen¢na hod-
nota ro¢nej miery rastu M3 rovna 4,5 %.

Referenc¢né portfolio [Benchmark portfolio]: vo vztahu k investiciam je to referen¢né portfolio
alebo index konstruovany na zéklade cielov stanovenych vo vztahu k likvidite, rizikovosti a renta-
bilite investicii. Referen¢né portfolio sluzi ako baza na porovnanie vykonnosti daného portfolia.

Reverzny obchod [Reverse transaction|: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka naku-
puje alebo predava aktiva formou dohody o spitnom odkuipeni alebo uskutociiuje uverové opera-
cie oproti kolateralu.

Riadenie organizacie [Corporate governance|: postupy a spdsoby, ktorymi je organizacia riadena
a kontrolovana. Struktira riadenia organizacie vymedzuje rozdelenie pravomoci a zodpovednosti
medzi jej roznymi stcastami — napriklad dozornou radou, predstavenstvom, akcionarmi a inymi
zainteresovanymi — a ustanovuje pravidla a postupy, ktorymi sa riadia rozhodovacie procesy.

Riziko trhovej likvidity [Market liquidity risk]: riziko, Ze transakcie na finan¢nom trhu sa nedaja
uskutocnit’ alebo sa daju uskuto¢nit’ za horsich ako ocakavanych podmienok v désledku 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 désledku nesplatenia jedného alebo viacerych zavizkov. Toto riziko
pozostava najma z operacného rizika, uverového rizika a rizika likvidity.
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Sadzba povinnych minimalnych rezerv [Reserve ratio]: sadzba stanovena centralnou bankou
pre kazdu kategoriu savahovych poloziek zahrnutych do zakladne na vypocet povinnych mini-
malnych rezerv. Sadzby sa pouzivaji na vypocet povinnych minimalnych rezerv.

Sekuritizacia [Securitisation]: zdruzovanie finan¢nych prostriedkov, ako napr. reziden¢nych
hypotekarnych tiverov, a ich nasledny predaj uc¢elovo vytvorenej institicii, ktora potom vyda cenné
papiere s pevnym vynosom na predaj investorom. Istina a tirok tychto cennych papierov zavisia od
toku hotovosti vytvoreného zdruzenymi podkladovymi finanénymi aktivami.

Systém hrubého zicétovania platieb v redlnom c¢ase (RTGS) [Real-time gross settlement
(RTGS) system]: systém z(cétovania, v ktorom sa spracovanie a zictovanie uskutociiuje spdso-
bom pokyn po pokyne (bez vzajomného zapocitavania) v realnom case (priebezne) (pozri tiez
TARGET).

Systém zictovania cennych papierov [Securities settlement system (SSS)|: systém, ktory umoz-
nuje drzbu a prevody cennych papierov bez platby, oproti platbe (dodavka oproti platbe) alebo
oproti inym aktivam (dodavka oproti dodavke). Zahfia vSetky institucionalne a technické rieSenia
potrebné na zactovanie obchodov s cennymi papiermi a ich tschovu. Takyto systém moze fungo-
vat’ ako systém hrubého zic¢tovania v redlnom case, systém hrubého zi¢tovania alebo systém Cis-
tého zuctovania. Zuctovaci systém umoziuje kalkulaciu (kliring) zavazkov jeho ucastnikov.

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost’ jednej institicie splatit’ svoje zavizky
v Case splatnosti spdsobi, ze svoje zavizky v case splatnosti nebudi schopné splatit’ ani ostatné
institucie. Takato neschopnost moéze sposobit zavazné likviditné alebo uverové problémy
a v kone¢nom dosledku moze ohrozit’ stabilitu alebo doveryhodnost’ trhov.

TARGET (Transeuréopsky automatizovany expresny systém hrubého zuctovania platieb
v realnom ¢ase) [TARGET — Trans-European automated real-time Gross settlement Express
Transfer system]: systém hrubého zuc¢tovania platieb v realnom ¢ase (RTGS) v eurach.

TARGET2: nova generacia systému TARGET, ktord nahradza predchédzajucu decentralizovanti
technicku struktaru jednotnou zdielanou platformou pontikajicou harmonizované sluzby s jednot-
nym cenovym ramcom.

Trh s dlhopismi [Bond market]: trh, na ktorom sa vydavaji dlhodobejSie dlhové cenné papiere
a obchoduje sa s nimi.

Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v sivahovej i nesuvahovej pozicii) vyplyvajuce
zo zmien trhovych cien.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: Girokové miery rezidentskych tiverovych institicii
a ostatnych PFI okrem centralnych bank a fondov penazného trhu z eurovych vkladov a Gverov
domaécnosti a nefinanénych spolocnosti so sidlom v eurozoéne.

Ustredna $tiatna sprava [Central government]: §titna sprava podla definicie Eurépskeho

systému uctov 1995, ale bez regionalnych Statnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez
Verejna sprava).
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Uverova institicia [Credit institution]: i) podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat’ vklady
alebo iné splatné penazné prostriedky od verejnosti a poskytovat’ tivery na vlastny Gcet alebo
i) podnik alebo pravnicka osoba ind ako v bode i), ktora vydava platobné prostriedky vo forme
elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, e zmluvna strana nesplati svoj zavizok tplne v def jeho
splatnosti alebo v neskorSom ¢ase. Uverové riziko zahfia riziko nahrady nékladov a riziko istiny.
Zahfna aj riziko zlyhania zi¢tovacej banky.

Uverovy derivat [Credit derivative]: financny nastroj, ktory oddel'uje uverové riziko od podkla-
dovej financnej transakcie, ¢im umoziuje samostatné ocenenie a prevod uverového rizika.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: p6zicky PFI poskytnuté
rezidentom eurozoény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sukromného scktora)
a cenné papiere emitované rezidentmi eurozony inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové
cenné papiere) v drzbe PFI.

Verejna sprava [General government]: sektor, ktory podl'a definicie Eurépskeho systému uctov
1995 zahfila rezidentské subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a slu-
zieb urcenych na individualnu a spoloc¢ensku spotrebu a na prerozdel'ovanie narodného déchodku
a bohatstva. Zahfna tstrednt1 §tatnu spravu, regionalnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Statu, ktoré sa zaoberaju komercnou
¢innost'ou, napriklad Statne podniky.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov Europskej centralnej banky
(ECB). Clenmi Vykonnej rady si prezident a viceprezident ECB a d’alsi §tyria ¢lenovia vymeno-
vani po vzajomnej dohode hlav statov alebo vlad krajin, ktoré prijali euro.

Zakladiia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base|: zakladiou na vypocet
vySky povinnych minimalnych rezerv uiverovej institiicie je sucet stanovenych poloziek suvahy
(konkrétne pasiv).

Ziskovost’ podnikov [Corporate profitability]: ukazovatel' podnikovej vynosovosti, najméd vo
vztahu k podnikovym trzbam, aktivam alebo k zdkladnému imaniu. Existuje viacero réznych uka-
zovatelov ziskovosti vychadzajtcich z financnych 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 Cisté¢ho zisku a celkovych aktiv) a navratnost’ zakladného imania (pomer
Cistého zisku a vlastného imania). Na makroekonomickej tirovni sa ako ukazovatel’ ziskovosti na
zéklade narodnych uctov ¢asto pouziva hruby prevadzkovy prebytok, napriklad vo vztahu k HDP
alebo k pridanej hodnote.

Zmluva [Treaty]: odkazuje na Zmluvu o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (,,Rimska zmluva®).
Zmluva bola viackrat novelizovana, predovSetkym zmluvou o Eurdpskej tnii (,,Maastrichtska

zmluva®), ktora polozila zaklady Hospodarskej a menovej tinie a obsahuje Statit ESCB.

Zmluvna strana [Counterparty]: je druhou stranou financnej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).
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