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    POUŽITÉ SKRATKY

  


  
    
      
        
        
      

      
        
          	
            KRAJINY

          

          	
        


        
          	
            BE

          

          	
            Belgicko

          
        


        
          	
            BG

          

          	
            Bulharsko

          
        


        
          	
            CZ

          

          	
            Česká republika

          
        


        
          	
            DK

          

          	
            Dánsko

          
        


        
          	
            DE

          

          	
            Nemecko

          
        


        
          	
            EE

          

          	
            Estónsko

          
        


        
          	
            IE

          

          	
            Írsko

          
        


        
          	
            GR

          

          	
            Grécko

          
        


        
          	
            ES

          

          	
            Španielsko

          
        


        
          	
            FR

          

          	
            Francúzsko

          
        


        
          	
            HR

          

          	
            Chorvátsko

          
        


        
          	
            IT

          

          	
            Taliansko

          
        


        
          	
            CY

          

          	
            Cyprus

          
        


        
          	
            LV

          

          	
            Lotyšsko

          
        


        
          	
            LT

          

          	
            Litva

          
        


        
          	
            LU

          

          	
            Luxembursko

          
        


        
          	
            HU

          

          	
            Maďarsko

          
        


        
          	
            MT

          

          	
            Malta

          
        


        
          	
            NL

          

          	
            Holandsko

          
        


        
          	
            AT

          

          	
            Rakúsko

          
        


        
          	
            PL

          

          	
            Poľsko

          
        


        
          	
            PT

          

          	
            Portugalsko

          
        


        
          	
            RO

          

          	
            Rumunsko

          
        


        
          	
            SI

          

          	
            Slovinsko

          
        


        
          	
            SK

          

          	
            Slovensko

          
        


        
          	
            FI

          

          	
            Fínsko

          
        


        
          	
            SE

          

          	
            Švédsko

          
        


        
          	
            UK

          

          	
            Spojené kráľovstvo

          
        


        
          	
            JP

          

          	
            Japonsko

          
        


        
          	
            US

          

          	
            Spojené štáty

          
        


        
          	
            OSTATNÉ

          
        


        
          	
            BIS

          

          	
            Banka pre medzinárodné zúčtovanie

          
        


        
          	
            CPI

          

          	
            index spotrebiteľských cien

          
        


        
          	
            EBA

          

          	
            Európsky orgán pre bankovníctvo

          
        


        
          	
            ECB

          

          	
            Európska centrálna banka

          
        


        
          	
            EHP

          

          	
            Európsky hospodársky priestor

          
        


        
          	
            EIOPA

          

          	
            Európsky orgán pre poisťovníctvo adôchodkové poistenie zamestnancov

          
        


        
          	
            ESA 95

          

          	
            Európsky systém účtov 1995

          
        


        
          	
            ESCB

          

          	
            Európsky systém centrálnych bánk

          
        


        
          	
            ESMA

          

          	
            Európsky orgán pre cenné papiere a trhy

          
        


        
          	
            EÚ

          

          	
            Európska únia

          
        


        
          	
            EUR

          

          	
            euro

          
        


        
          	
            HDP

          

          	
            hrubý domáci produkt

          
        


        
          	
            HICP

          

          	
            harmonizovaný index spotrebiteľských cien

          
        


        
          	
            HMÚ

          

          	
            hospodárska a menová únia

          
        


        
          	
            ILO

          

          	
            Medzinárodná organizácia práce

          
        


        
          	
            MMF

          

          	
            Medzinárodný menový fond

          
        


        
          	
            NCB

          

          	
            národná centrálna banka

          
        


        
          	
            OECD

          

          	
            Organizácia pre hospodársku spoluprácu arozvoj

          
        


        
          	
            PFI

          

          	
            peňažná finančná inštitúcia

          
        


        
          	
            PPI

          

          	
            index cien výrobcov

          
        


        
          	
            SSM

          

          	
            jednotný mechanizmus dohľadu

          
        

      
    


    V súlade s praxou Spoločenstva sú členské štáty EÚ vtejto správe zoradené v abecednom poradí podľa ich názvov v národných jazykoch.


    Ak nie je uvedené inak, všetky odkazy v tejto správe na čísla článkov zmluvy sa týkajú číslovania platného od nadobudnutia platnosti Lisabonskej zmluvy 1. decembra 2009.

  


  
    PREDSLOV
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    V roku 2013 sa menová politika uskutočňovala vzložitom prostredí pokračujúcej, ikeď čoraz nižšej finančnej fragmentácie veurozóne. Vzhľadom na všeobecný útlm hospodárskej aktivity aslabú dynamiku menového vývoja došlo kďalšiemu zmierneniu cenových tlakov. Inflačné očakávania vstrednodobom až dlhodobejšom horizonte boli zároveň aj naďalej pevne ukotvené na úrovni zodpovedajúcej cieľu Rady guvernérov udržať mieru inflácie vstrednodobom horizonte na úrovni nižšej, ale blízkej 2%, potvrdzujúc dôveryhodnosť stratégie menovej politiky ECB.


    V priebehu roka 2013 sa ekonomika eurozóny vymanila zrecesie vdôsledku postupného oživenia domáceho dopytu – ku ktorému prispievalo akomodačné nastavenie menovej politiky, ako aj zlepšujúci sa hospodársky sentiment adôvera na finančných trhoch – asilnejšieho zahraničného dopytu. Hospodársku aktivitu však aj naďalej tlmil pokračujúci proces úprav bilancií vo verejnom isúkromnom sektore avysoká nezamestnanosť. Inflácia počas roka 2013 značne klesla, čo bolo odrazom najmä klesajúceho príspevku cien energií apotravín, ako aj slabších cenových tlakov. Inflácia dosahovala vroku 2013 vpriemere 1,4% (2,5% vroku 2012). Tempo menového rastu zostalo nevýrazné arast úverov aj naďalej klesal, predovšetkým vdôsledku slabého dopytu po úveroch, hoci svoju úlohu zohral aj vplyv nepriaznivých faktorov na poskytovanie úverov. Vzhľadom na slabší výhľad inflácie zasahujúci do strednodobého horizontu Rada guvernérov ECB vmáji avnovembri znížila kľúčové úrokové sadzby, čím sadzba hlavných refinančných operácií klesla na úroveň 0,25%.


    Počas prvého polroka 2013 sa úrokové miery na peňažnom trhu veurozóne vyznačovali výrazným stupňom volatility. Úrokové miery na peňažnom trhu, najmä vprípade dlhších splatností, sa ku koncu prvého polroka 2013 výrazne zvýšili vdôsledku meniacich sa očakávaní vsúvislosti sbudúcimi rozhodnutiami menovej politiky aúčinkov vývoja za hranicami eurozóny. Scieľom zabezpečiť, aby sa očakávania trhu vsúvislosti súrokovými sadzbami vo väčšej miere vyvíjali smerom zodpovedajúcim výhľadu cenovej stability vstrednodobom horizonte, Rada guvernérov vjúli signalizovala budúce nastavenie menovej politiky, pričom uviedla, že aj naďalej očakáva, že kľúčové úrokové sadzby ECB zostanú na súčasnej alebo nižšej úrovni počas dlhšieho časového obdobia. Toto stanovisko potvrdila aj počas zvyšku roka, predovšetkým vnovembri, keď znížila úrokové sadzby. Vnovembri Rada guvernérov rozhodla, že Eurosystém bude likviditu bankám aj naďalej poskytovať formou tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov minimálne do polovice roka 2015.


    V prostredí ustupujúcej krízy štátneho dlhu vdôsledku pokračujúcej rozpočtovej konsolidácie, zníženia makroekonomických nerovnováh najmä vrizikových krajinách eurozóny, zlepšeného riadenia vrámci HMÚ adosahovania pokroku vo vytváraní bankovej únie došlo vroku 2013 kzlepšeniu podmienok financovania. Finančná fragmentácia medzi jednotlivými krajinami však pretrvávala, predovšetkým na úverových trhoch. Vzáujme adekvátneho prenosu rozhodnutí menovej politiky do reálnej ekonomiky vkrajinách eurozóny je nevyhnutné, aby sa fragmentácia úverových trhov eurozóny ďalej znížila aaby sa vpotrebných prípadoch zvýšila odolnosť bánk. Ktomuto procesu budovania dôvery prispeje aj komplexné hodnotenie súvah, ktoré uskutoční ECB predtým, ako prevezme svoje úlohy dohľadu vrámci jednotného mechanizmu dohľadu. Dôveru vo finančný systém pomôžu obnoviť aj ďalšie rozhodné kroky vlád smerujúce kvytvoreniu bankovej únie.


    Krajiny eurozóny vroku 2013 aj naďalej dosahovali pokrok voblasti rozpočtovej konsolidácie. Očakáva sa, že priemerný deficit verejnej správy klesol na približne 3% HDP (3,7% vroku 2012). Kďalšiemu posilneniu rámca riadenia veurozóne došlo vďaka balíku dvoch legislatívnych aktov, ktorý nadobudol účinnosť vmáji 2013. Vlády krajín eurozóny sú odvtedy povinné vždy na jeseň predložiť návrhy svojich rozpočtových plánov Európskej komisii, ktorá preskúma, či sú vsúlade srozpočtovými pravidlami EÚ. Táto povinnosť výrazne zvyšuje transparentnosť azosúlaďuje európsky harmonogram dohľadu srozpočtovými postupmi vjednotlivých krajinách. Vrámci preskúmania predložených návrhov rozpočtových plánov voktóbri Komisia zistila, že väčšina plánov je aspoň vo všeobecnosti vsúlade srozpočtovými pravidlami. Vprípade niektorých krajín však identifikovala riziko nesúladu apríslušné orgány vyzvala na prijatie dodatočných opatrení scieľom zabezpečiť plný súlad spravidlami.


    Čo sa týka ďalšieho vývoja, bude dôležité nepoľavovať vdoterajšom úsilí av strednodobom horizonte pokračovať vrozpočtovej konsolidácii, vneposlednom rade aj vzhľadom na naďalej vysoký pomer dlhu verejnej správy kHDP. Rozpočtové stratégie by mali byť vsúlade sfiškálnou dohodou. Mali by umožňovať prorastovú konsolidáciu, ktorá spája zvyšovanie kvality aefektívnosti verejných služieb sminimalizáciou deformačných účinkov zdanenia. Vlády tiež musia napredovať vreformách trhu tovarov aslužieb itrhu práce scieľom zvýšiť konkurencieschopnosť apotenciálny rast, vytvoriť pracovné príležitosti apodporiť adaptabilitu ekonomík eurozóny.


    V prostredí zvýšenej dôvery investorov auvoľňujúcich sa podmienok financovania pre banky ajednotlivé krajiny eurozóny sa vpriebehu roka 2013 aj naďalej znižovalo napätie na finančných trhoch. Došlo predovšetkým kredukcii nadbytočnej likvidity vbankovom systéme, keďže rôzne zmluvné strany voperáciách menovej politiky Eurosystému splatili časť alebo celý objem prostriedkov získaných vrámci trojročných dlhodobejších refinančných operácií uskutočnených koncom roka 2011 azačiatkom roka 2012. Možnosť predčasného splatenia mali banky po prvýkrát kdispozícii vjanuári2013, pričom túto možnosť využívali vrozsiahlej miere počas celého roka. Predčasné splácanie bolo odrazom posunu vdopyte bankového systému po likviditných rezervách, ktorý sa do konca roka 2013 vrátil na úroveň naposledy zaznamenanú na jeseň roka 2011, pred pridelením prostriedkov vprvej trojročnej dlhodobejšej refinančnej operácii. Počas roka došlo kzníženiu objemu cenných papierov vdržbe Eurosystému na účely menovej politiky, ato vdôsledku splácania iabsencie ďalších nákupov. Rada guvernérov navyše vroku 2013 prijala viacero rozhodnutí týkajúcich kolaterálu akceptovateľného voperáciách menovej politiky. Došlo predovšetkým kúprave kritérií akceptovateľnosti ak ďalšiemu posilneniu rámca riadenia rizík.


    Pokiaľ ide ovývoj voblasti finančnej stability, vpodmienkach náročného, ale zlepšujúceho sa makroekonomického prostredia bolo napätie vo finančnom sektore eurozóny vroku 2013 aj naďalej mierne. Pokrok dosiahnutý voblasti regulácie prispel kzvýšeniu kapitálových alikviditných rezerv vbankovom sektore, čím sa zlepšila schopnosť bankového systému absorbovať šoky aoslabila sa negatívna vzájomná spätná väzba medzi bankami aštátmi.


    Finančné výsledky veľkých bankových skupín veurozóne zostali vprvých troch štvrťrokoch 2013 nevýrazné vdôsledku pomalého rastu výnosov astále zvýšenej tvorby rezerv na úverové straty, ktorá podľa všetkého úzko súvisí spriebehom hospodárskeho cyklu abola výrazná najmä vbankách vkrajinách sfinančnými ťažkosťami. Napriek pomerne nízkej ziskovosti banky veurozóne naďalej priebežne posilňovali svoje kapitálové pozície. Zlepšenie situácie vbankách veurozóne bolo dosiahnuté kombináciou zvyšovania kapitálu aznižovania objemu rizikovo vážených aktív, pričom relatívny podiel týchto dvoch faktorov sa vjednotlivých bankových skupinách značne líšil.


    Podmienky na trhoch bankového financovania sa zlepšili, zostávajú však fragmentované. Emisia nadriadených nezabezpečených ikrytých dlhopisov bánk veurozóne zostala na úrovni roka 2012, aj keď začiatkom októbra priemerné náklady na financovanie bánk vprípade všetkých hlavných dlhových nástrojov dosiahli viac než trojročné minimum. Ksituácii vo financovaní bánk prispieval pokračujúci prílev vkladov vo väčšine krajín, ako aj istý ústup fragmentácie, ktorá predtým nepriaznivo ovplyvňovala vklady vniektorých krajinách sfinančnými ťažkosťami. Banky vnajviac postihnutých krajinách navyše pokračovali vznižovaní miery svojej závislosti od financovania zcentrálnych bánk.


    Aj napriek týmto zlepšeniam sú nevyhnutné ďalšie snahy scieľom odstrániť na úrovni jednotlivých krajín riziko ďalšej negatívnej interakcie postihnutých krajín, rozdielnych vyhliadok hospodárskeho rastu azraniteľnosti bánk. Kprekonaniu týchto prekážok významnou mierou prispeje ďalší pokrok vo vytváraní bankovej únie.


    Významným krokom na zvýšenie odolnosti finančného systému vEÚ vroku 2013 bolo zavedenie nových medzinárodných štandardov Bazilejského výboru pre bankový dohľad týkajúcich sa kapitálovej primeranosti alikvidity (Bazilej III) vEÚ prostredníctvom nariadenia asmernice okapitálových požiadavkách (CRR/CRD IV). Ustanovenia nariadenia sú od 1. januára 2014 priamo uplatniteľné vo všetkých členských štátoch. Predstavujú „jednotný súbor pravidiel“ finančnej regulácie adohľadu vrámci EÚ, čím zabezpečujú rovnocenné podmienky regulácie inštitúcií poskytujúcich finančné služby na jednotnom trhu aprispievajú kfinančnej integrácii vEurópe. Ztohto jednotného súboru pravidiel bude vychádzať aj jednotný mechanizmus dohľadu (Single Supervisory Mechanism– SSM), čím sa zabezpečí harmonizované uplatňovanie pravidiel vrámci eurozóny av ďalších členských štátoch zúčastnených na SSM. Mechanizmus SSM začne fungovať vnovembri 2014.


    Ďalším krokom smerom kbankovej únii bude jednotný mechanizmus riešenia krízových situácií (Single Resolution Mechanism – SRM). Európska komisia predložila vjúli 2013 návrh právneho predpisu, ktorý počíta svytvorením jednotného európskeho orgánu ajednotného fondu na riešenie krízových situácií bánk pre všetky členské štáty EÚ, ktoré budú členmi bankovej únie. Príslušné nariadenie by malo nadobudnúť účinnosť vpolovici roka 2014 aSRM by mal byť plne funkčný od roka 2015.


    SSM aSRM pomôžu vzúčastnených členských štátoch prerušiť väzbu medzi bankami averejnou správou azvrátiť súčasný proces fragmentácie finančného trhu.


    V záujme účinnosti SRM sa tiež vyžaduje komplexný súbor vymáhateľných nástrojov aprávomocí, ako stanovuje smernica oozdravení ariešení krízových situácií bánk (Bank Recovery and Resolution Directive – BRRD), vsúvislosti sktorou Európsky parlament, členské štáty EÚ aEurópska komisia dosiahli dohodu 12. decembra 2013. Smernica BRRD by mala nadobudnúť účinnosť vroku 2015 anástroj záchrany pomocou vnútorných zdrojov bude účinný najneskôr od 1. januára 2016.


    Európsky výbor pre systémové riziká (European Systemic Risk Board – ESRB), orgán EÚ zodpovedný za makroprudenciálny dohľad nad finančným systémom EÚ, vroku 2013 venoval značnéúsilie ďalšiemu zdokonaľovaniu rámca makroprudenciálnej politiky, čoho výsledkom bolo predovšetkým odporúčanie ESRB zo 4. apríla 2013 opredbežných cieľoch anástrojoch makroprudenciálnej politiky. Zavedenie regulačného balíka CRR/CRD IV pre bankový sektor EÚ si zo strany ESRB vyžiadalo aj sériu prípravných avykonávacích opatrení, ktoré sa uskutočnili vspolupráci sčlenmi ESRB. Vjúli 2013 ESRB zverejnil príručku hodnotenia uplatňovania svojich odporúčaní, ktorá sa po prvýkrát použila na hodnotenie uplatňovania odporúčania ESRB oposkytovaní úverov vcudzej mene. Výsledky hodnotenia potvrdili, že členské štáty toto odporúčanie dodržiavajú. Vsúčasnosti tiež prebieha revízia Európskeho systému finančného dohľadu (ktorého súčasťou je ajESRB).


    V oblasti platobných systémov ainfraštruktúr finančného trhu sa ECB naďalej podieľala na zásadných politických aregulačných iniciatívach zameraných na upevnenie stability trhových infraštruktúr vrátane legislatívnych iniciatív na úrovni EÚ. ECB prispela aj kpráci Výboru pre platobné systémy asystémy vyrovnania aMedzinárodnej organizácie komisií pre cenné papiere, najmä vsúvislosti so zásadami pre infraštruktúry finančného trhu as riešením krízových situácií aozdravením infraštruktúr, ako aj kpráci voblasti infraštruktúr trhu sOTC derivátmi. Voblasti dohľadu nad retailovými platbami Eurosystém stanovil očakávania dohľadu vprípade prepojení medzi retailovými platobnými systémami. Fórum pre bezpečnosť retailových platieb vyvinulo požiadavky bezpečnosti internetových platieb.


    ECB sa zároveň naďalej podieľala na tvorbe integrovaného európskeho trhu retailových platieb, pričom významná časť úhrad ainkás veurách je už kompatibilná so SEPA. Pokiaľ ide oTARGET2-Securities (T2S), vroku 2013 sa dokončili práce na vývoji softvéru pre T2S, čo je vrámci projektu významný krok. Vsúčasnosti prebieha fáza testovania, ktorej cieľom je zabezpečiť plánované uvedenie platformy T2S do prevádzky vjúni 2015. Takisto sa podarilo dosiahnuť dohodu otermínoch migrácie centrálnych depozitárov cenných papierov (CDCP) aich používateľov na systém T2S, ktorá sa uskutoční vštyroch vlnách od júna 2015 do februára 2017. Rámcovú dohodu oT2S medzitým podpísali ďalší dvaja depozitári, takže celkový počet CDCP zúčastnených na T2S sa zvýšil na 24. Priebežný rast komunity T2S poukazuje na to, že T2S bude mať významný vplyv na infraštruktúru poobchodných služieb vEurópe.


    Pokiaľ ide oorganizačné záležitosti, počet pracovných miest vECB ku koncu roka 2013 dosiahol 1907 (ekvivalent počtu pracovných miest na plný pracovný úväzok). Ku koncu roka 2012 to bolo 1450,5. Tento nárast je spôsobený najmä pracovnými miestami schválenými vroku 2013 vsúvislosti so zriadením SSM. Vroku 2013 sa vsúlade spolitikou mobility ECB presunulo na nové pozície 308 zamestnancov, 12 zamestnancov bolo vyslaných na stáže do iných organizácií a62zamestnancom bolo udelené neplatené voľno na účely štúdia, zamestnania viných organizáciách alebo zosobných dôvodov. Vroku 2013 bola stratégia ľudských zdrojov vECB zameraná na pracovnú kultúru, rodovú rovnosť, nábor zamestnancov, odborný rast apodmienky zamestnania. Jednou zhlavných udalostí voblasti politiky ľudských zdrojov bolo zavedenie akčného plánu na zabezpečenie rodovej rovnosti zameraného na zdvojnásobenie podielu žien vo vedúcich pozíciách vECB vstrednodobomhorizonte.


    Práce na novom sídle ECB sa vroku 2013 chýlili ku koncu: dvojitá kancelárska veža dosiahla vmarci svoju konečnú výšku 185 metrov. Do konca roka výrazne pokročila aj inštalácia technickej infraštruktúry avnútorné inštalačné práce na jednotlivých podlažiach. Svoj tvar získala aj vstupná budova, ktorá už viditeľne označuje hlavný vstup do budovy ECB. Napredovali aj reštauračné práce na streche azápadnom krídle budovy Grossmarkthalle. Presťahovanie pracovníkov ECB je naplánované na druhú polovicu roka 2014.


    Pokiaľ ide oúčtovnú závierku, vroku 2013 ECB dosiahla zisk vo výške 1440,2 mil. € (2161mil.€ 1 vroku 2012). Rada guvernérov rozhodla, že k31. decembru 2013 prevedie 0,4 mil. € do rezervy na krytie kurzových, úrokových akreditných rizík arizík súvisiacich so zmenami ceny zlata, čím táto rezerva dosiahla svoju maximálnu úroveň 7529,7 mil. €, zodpovedajúcu hodnote základného imania ECB splateného národnými centrálnymi bankami krajín eurozóny kdanému dátumu. Výška tejto rezervy sa každoročne prehodnocuje. Čistý zisk ECB za rok 2013 po prevode do tejto rezervy predstavoval 1439,8 mil. €. Zisk vo výške 1430,3 mil. € bol rozdelený národným centrálnym bankám krajín eurozóny vpomere kich splateným podielom na základnom imaní ECB.


    Frankfurt nad Mohanom marec 2014
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    Mario Draghi


    
      
        1 Prepočítané vzhľadom na zmenu účtovných pravidiel.
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    Práce na výstavbe nového sídla ECB vroku 2013 viditeľne pokročili. Na jar bola dokončená nosná konštrukcia všetkých nových stavebných prvkov ado konca roka bola dokončená aj renovácia betónového strešného plášťa budovy Grossmarkthalle. Nový lesk získali aj vnútorné priestory rozsiahlej haly bývalej tržnice.

  


  
    1 ROZHODNUTIAMENOVEJ POLITIKY


    PODMIENKY PRE VÝKON MENOVEJ POLITIKY SAZLEPŠILI, ALE OSTALIZLOŽITÉ


    Vroku2013 Eurosystém pri výkone menovej politiky napriek posilneniu dôvery vhospodárstve azlepšeniu nálady na finančných trhoch apodmienok financovania naďalej čelil zložitej situácii. Intenzita napätia na finančných trhoch sa od leta2012 zmiernila vdôsledku neštandardných opatrení ECB voblasti menovej politiky, reformného úsilia vo viacerých krajinách eurozóny apokroku dosiahnutého vzavádzaní silnejšieho rámca hospodárskeho riadenia veurozóne. Ťažkosti bánk krajín eurozóny (vrátane finančných inštitúcií vkrajinách sfinančnými ťažkosťami) so získavaním financovania sa počas roka2013 ďalej zmierňovali. Medzi jednotlivými krajinami zároveň pretrvávala značná segmentácia finančných trhov. Hoci sa miera fragmentácie finančných trhov počas roka2013 aj naďalej znižovala, celkovo ostala vysoká avjednotlivých krajinách eurozóny viedla kvýrazne odlišným podmienkam financovania pre domácnosti apodniky.


    Prebiehajúce úpravy bilancií vo finančnom inefinančnom sektore spolu svysokou nezamestnanosťou aprebiehajúcou konsolidáciou verejných financií vroku2013 aj naďalej tlmili hospodársku aktivitu veurozóne. Po šiestich štvrťrokoch kontrakcie došlo zároveň vdruhom štvrťroku vdôsledku ustupujúceho napätia na finančných trhoch, posilnenia dôvery vhospodárstve anárastu zahraničného dopytu kstabilizácii produkcie. Oživenie, ku ktorému došlo postupne vdruhej polovici roka, sa týkalo aj domáceho dopytu. Reálny HDP však za rok ako celok klesol o0,4%.


    Vporovnaní sročným priemerom na úrovni 2,5% vroku2012 priemerná ročná miera inflácie HICP vroku2013 dosiahla 1,4% – zúrovne 2,2% vdecembri2012 počas roka značne klesla na 0,8% vdecembri2013. Nízka miera inflácie veurozóne bola predovšetkým odrazom výrazného poklesu inflácie cien energií apotravín. Vkontexte slabej hospodárskej aktivity bol počas roka upravený nadol aj výhľad inflácie. Strednodobé adlhodobé inflačné očakávania zostali pevne ukotvené na úrovni zodpovedajúcej cieľu Rady guvernérov udržať mieru inflácie vstrednodobom horizonte na úrovni nižšej, ale blízkej 2%.


    Dynamika menového anajmä úverového vývoja ostala počas roka2013 nevýrazná. Rast M3 sa vpriebehu roka celkovo mierne oslabil – priemerná ročná miera rastu dosiahla 2,4% (vporovnaní s3,1% vroku2012). Objem úverov súkromnému sektoru počas roka2013 opäť klesol, najmä vdôsledku čistého splácania úverov nefinančným spoločnostiam. Tlmená úverová dynamika bola do značnej miery dôsledkom nepriaznivej hospodárskej situácie aslabých vyhliadok jej budúceho vývoja, zvýšenej averzie voči riziku aprebiehajúcich úprav bilancií domácností apodnikov, čo naďalej obmedzovalo dopyt po úveroch. Okrem toho boli banky vmnohých krajinách eurozóny nútené pokračovať vznižovaní miery dlhového financovania. Napriek značnému zlepšeniu situácie vo financovaní bánk od leta2012 aposilneniu dôvery vhospodárstve ponuku úverov naďalej limitovali kapitálové obmedzenia, segmentácia finančných trhov avnímané riziko.


    ZNÍŽENIE INFLAČNÝCH TLAKOVVIEDLOKDVOM ĎALŠÍM ZNÍŽENIAM KĽÚČOVÝCH ÚROKOVÝCH SADZIEB ECB


    Scieľom zabezpečiť cenovú stabilitu vpodmienkach nízkych cenových tlakov vstrednodobom horizonte apodporiť postupné hospodárske oživenie Rada guvernérov vpriebehu roka2013 dvakrát znížila kľúčové úrokové sadzby ECB. Vmáji znížila úrokové sadzby hlavných refinančných operácií o25 bázických bodov ajednodňových refinančných operácií o50 bázických bodov. Vnovembri vzhľadom na celkovo nevýrazný výhľad inflácie zasahujúci do strednodobého horizontu Rada guvernérov znížila úrokové sadzby hlavných refinančných operácií ajjednodňových refinančných operácií oďalších 25 bázických bodov. Kľúčové úrokové sadzby ECB potom zostali počas zvyšku roka na historicky nízkej úrovni 0,25% pre hlavné refinančné operácie, 0,00% pre jednodňové sterilizačné operácie a0,75% pre jednodňové refinančné operácie (graf1). Vzhľadom na to, že Rada guvernérov očakáva dlhšie obdobie nízkej inflácie, po ktorom má nasledovať jej postupný rast na úroveň nižšiu, ale blízku 2%, potvrdila, že nastavenie menovej politiky ECB zostane akomodačné dovtedy, kým to bude potrebné.


    [image: 88811.gif]


    Aby sa očakávania trhu vsúvislosti sbudúcim vývojom kľúčových menovopolitických úrokových sadzieb vo väčšej miere vyvíjali smerom zodpovedajúcim jej hodnoteniu výhľadu cenovej stability vstrednodobom horizonte, Rada guvernérov sa vjúli2013 rozhodla signalizovať budúce nastavenie menovej politiky, pričom uviedla, že aj naďalej očakáva, že kľúčové úrokové sadzby ECB zostanú na súčasnej alebo nižšej úrovni počas dlhšieho časového obdobia (Box 1). Toto stanovisko potvrdila aj počas zvyšných mesiacov roka. Očakávania Rady guvernérov aj naďalej vychádzali zcelkovo nevýrazného výhľadu inflácie zasahujúceho do strednodobého horizontu vzhľadom na všeobecný útlm hospodárskej aktivity aslabú dynamiku menového vývoja.


    Zohľadňujúc opatrenia menovej politiky prijaté počas roka Rada guvernérov konštatovala, že cenový vývoj zostáva vhorizonte relevantnom zhľadiska menovej politiky, vprostredí nízkeho hospodárskeho rastu, dobre ukotvených strednodobých inflačných očakávaní atlmenej menovej dynamiky, vsúlade scenovou stabilitou. Riziká výhľadu cenovej stability sa považovali za celkovo vyvážené.


    NEŠTANDARDNÉ OPATRENIAMENOVEJ POLITIKY PRIJATÉ VROKU2013


    Značný objem predčasného splácania trojročných dlhodobejších refinančných operácií realizovaných koncom roka2011 azačiatkom roka2012 znamenalo redukciu nadbytočnej likvidity, ktorá vzhľadom na zostávajúce napätie na trhoch financovania bánk vyvíjala určitý tlak na zvyšovanie sadzieb peňažného trhu. Aby solventné banky nedostatok likvidity nemuseli riešiť ani naďalej (najmä po splatnosti trojročných dlhodobejších refinančných operácií), Rada guvernérov vnovembri2013 oznámila, že Eurosystém bude vposkytovaní likvidity bankám prostredníctvom tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom prostriedkov vo všetkých refinančných operáciách pokračovať minimálne do 7.júla2015.


    TRANSMISIAMENOVEJ POLITIKY SAZLEPŠILA, ALE VJEDNOTLIVÝCH KRAJINÁCH ZOSTALANEROVNOMERNÁ


    Účinky dvoch znížení kľúčových úrokových sadzieb ECB vroku2013 asignalizácie budúceho nastavenia menovej politiky sa premietli priamo do sadzieb termínovaných nástrojov peňažných trhov, keďže na ďalšie zníženie jednodňových sadzieb existoval len malý priestor: Prevažnú časť roka2013 nadbytočná likvidita udržiavala veľmi krátkodobé sadzby vblízkosti sadzby jednodňových sterilizačných operácií (ktorá bola vjúli2012 znížená na 0,00%).


    Neštandardné opatrenia menovej politiky prijaté vrokoch2011 a2012 naďalej prispievali kúčinnejšej transmisii úrokových opatrení ECB vroku2013. Tieto neštandardné opatrenia zahŕňali dve trojročné dlhodobejšie refinančné operácie uskutočnené koncom roka2011 azačiatkom roka2012 aoznámenie Rady guvernérov zleta2012 otom, že je pripravená uskutočniť priame menové transakcie na sekundárnych trhoch so štátnymi dlhopismi veurozóne. 1 Tieto opatrenia pomohli zmierniť napätie na finančných trhoch aznížili riziká krajných udalostí aneistotu. Prispeli tak kudržateľnému zlepšeniu podmienok financovania, čo sa prejavilo napríklad vpokračujúcom poklese výnosov štátnych dlhopisov krajín sfinančnými ťažkosťami aemisii nových dlhopisov bánk, podnikov aštátov, ktoré na určitý čas stratili prístup na trhy.


    Hoci sa sadzby úverov poskytovaných domácnostiam anefinančným spoločnostiam vroku2013 na úrovni eurozóny celkovo znížili, odrážajúc vplyv znižovania kľúčových úrokových sadzieb ECB, ako aj zlepšovania podmienok na finančnom trhu, rozdiely medzi krajinami ostali výrazné. Plynulej transmisii menovej politiky veurozóne aj naďalej bránila pretrvávajúca fragmentácia finančných trhov medzi jednotlivými krajinami. Vplyv zníženia kľúčových úrokových sadzieb sa tak vniektorých krajinách do značnej miery premietol, viných krajinách sa však úrokové sadzby bankových úverov poskytovaných reálnej ekonomike znížili len mierne.


    Vzáujme zaistenia adekvátnej transmisie menovej politiky do podmienok financovania vkrajinách eurozóny je nevyhnutné pokračovať vznižovaní fragmentácie úverových trhov eurozóny avprípade potreby zvyšovať odolnosť bánk. Ktomuto procesu budovania dôvery prispeje aj komplexné hodnotenie bankových súvah, ktoré vykoná ECB, skôr ako prevezme svoju úlohu orgánu dohľadu vrámci jednotného mechanizmu dohľadu. Toto hodnotenie skvalitní dostupné informácie ostave bánk aumožní určiť azaviesť nevyhnutné nápravné opatrenia. Dôveru vo finančný systém pomôžu obnoviť aj ďalšie rozhodné kroky smerujúce kvytvoreniu bankovej únie. Základné príčiny krízy však ešte len treba odstrániť. Vtejto súvislosti by vlády nemali poľavovať vúsilí oznižovanie deficitu avstrednodobom horizonte by mali pokračovať vrozpočtových úpravách. Zároveň by mali výrazne zintenzívniť svoje úsilie aj voblasti realizácie potrebných štrukturálnych reforiem na trhoch tovarov aslužieb ana trhu práce vzáujme zvýšenia konkurencieschopnosti svojich ekonomík apokračovať vzdokonaľovaní inštitucionálneho usporiadania HMÚ.


    2 MENOVÝ, FINANČNÝ AHOSPODÁRSKY VÝVOJ


    2.1 Globálne makroekonomické prostredie


    2.2 Menový afinančný vývoj


    2.3 Vývoj cien anákladov


    2.4 Vývoj produkcie, dopytu atrhu práce


    2.5 Fiškálny vývoj


    2.1 GLOBÁLNE MAKROEKONOMICKÉ PROSTREDIE


    GLOBÁLNE OŽIVENIE POKRAČUJE VROKU2013 POMALÝM TEMPOM


    Rast globálnej ekonomiky napredoval vroku2013 pomalým tempom. Oživenie sa počas roka začalo mierne zrýchľovať, stále však bolo neisté avjednotlivých krajinách rôznorodé. Vprvej časti roka ukazovatele zprieskumov naznačovali stabilné tempo globálneho ekonomického rastu. Index nákupných manažérov (PMI) pre globálnu priemyselnú výrobu sa pohyboval mierne nad 52,9, teda na úrovni priemeru za posledný štvrťrok2012. Pokračujúce zlepšovanie nálady vpodnikateľskom sektore, hoci zveľmi nízkych hodnôt, alepšie globálne podmienky financovania poukazovali na postupné oživenie vo vyspelých ekonomikách astabilnejšie tempo rastu vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách. Údaje zposledného štvrťroka2012 aprvého polroka2013 zväčša potvrdzovali nastúpené globálne oživenie, jeho miera však zostala nízka anejednotná. Vo vyspelých ekonomikách sa rast vprvom polroku2013 stabilizoval. Vkrajinách rozvíjajúcich sa trhov napriek očakávanému zrýchleniu došlo vuvedenom období naopak kspomaleniu hospodárskej aktivity po tom, ako na konci roka2012 dosiahla zlepšenie.


    Viacero negatívnych výkyvov vnálade zaznamenaných na trhoch počas celého roka areálne údaje podčiarkovali veľmi krehký charakter oživenia aneistotu vsúvislosti scelosvetovým výhľadom. Úvahy predsedu amerického Federálneho výboru pre operácie na voľnom trhu omožnosti postupne obmedziť program Federálneho rezervného systému zameraný na nákup aktív viedli knárastu neistoty aopätovnej volatilite na globálnych finančných trhoch. Tento vývoj vyvolal sprísnenie podmienok financovania, najmä vprípade niektorých rozvíjajúcich sa trhových ekonomík, aznačný hromadný predaj globálnych finančných aktív. Vboxe 2 sa uvažuje otom, ako miera zraniteľnosti krajiny vplýva na zmenu hodnoty rizika vkrajinách rozvíjajúcich satrhov, askúma sa expozícia eurozóny voči týmto krajinám. Zhoršenie globálnych podmienok financovania počas leta vkombinácii so slabším domácim dopytom apretrvávajúcou stagnáciou vonkajšieho prostredia viedli kspomaleniu hospodárskej aktivity vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách, čo zhoršovalo krátkodobé vyhliadky ich rastu.


    Vdruhom polroku2013 bolo možné pozorovať postupný posun vmiere rastu vprospech vyspelých ekonomík. Tempo rastu sa vo väčšine významných vyspelých ekonomík postupne upevňovalo, jeho strednodobý výhľad však stále brzdila pokračujúca korekcia rozpočtov, fiškálna konsolidácia, relatívne prísne podmienky úverovania astagnujúci trh práce. Vmnohých veľkých rozvíjajúcich sa trhových ekonomikách dochádzalo kspomaleniu tempa rastu najmä kvôli štrukturálnym prekážkam. Vporovnaní svyspelými ekonomikami však zostal značný avýraznou mierou prispel ku globálnej hospodárskej aktivite. Rast brzdili aj sociálne nepokoje ageopolitické napätie vmnohých krajinách Blízkeho východu aSevernej Afriky.


    Celkovo zostalo tempo globálneho rastu pomalé, kolísavé avjednotlivých krajinách rozdielne. Zverejnené údaje aukazovatele zprieskumov však ku koncu roka naznačovali určité signály postupného zlepšovania globálnej hospodárskej aktivity. Zdá sa, že normalizácia podmienok globálneho financovania vdruhom polroku, ktorá sa začala prejavovať po prijatí výhľadového usmerňovania menovej politiky Európskou centrálnou bankou aBank of England apo rozhodnutí amerického Federálneho výboru pre operácie na voľnom trhu obmedzovať nákup aktív kontrolovaným spôsobom, viedla kurčitému uvoľneniu neistoty na trhu azrýchleniu tempa globálneho rastu (graf2)
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    Svetový obchod sa posilnil astúpol zveľmi nízkych hodnôt zaznamenaných vdruhom polroku2012, jeho štvrťročný rast bol však naďalej pomalý avolatilný. Po priaznivých výsledkoch dosiahnutých vprvom polroku2013 sa krátkodobé ukazovatele obchodu na konci leta znova zhoršili, no vposledných mesiacoch roka došlo kich opätovnému zlepšeniu. Podľa údajov holandského úradu pre ekonomicko-politické analýzy CPB (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis) sa objem svetového dovozu tovarov vporovnaní s0,4% zroku2012 vprvých troch štvrťrokoch2013 medzištvrťročne zvýšil vpriemere o0,8% aod septembra bola jeho dynamika ešte rýchlejšia. Všetky dostupné krátkodobé ukazovatele globálneho obchodu ku koncu roka2013 poukazovali na jeho trvalé oživovanie, keď index PMI pre nové vývozné objednávky zaznamenal najvyššie hodnoty od marca2011. Vkrátkodobom horizonte sa očakáva, že tempo rastu obchodu zostane tlmené apod svojimi predkrízovými hodnotami.


    Pokiaľ ide ovývoj cien, spomalenie globálnej inflácie, ktoré je možné pozorovať od roku2011, pokračovalo aj vroku2013. Tento vývoj však bol vjednotlivých krajinách rozdielny. Množstvo faktorov, vrátane tlmeného tempa rastu cien komodít aslabej globálnej hospodárskej aktivity, ktoré sa odzrkadlili vpretrvávaní značných nevyužitých kapacít avysokej miere nezamestnanosti, boli zárukou trvalo nízkych inflačných tlakov. Vkrajinách OECD tak priemerná miera inflácie spotrebiteľských cien klesla vroku2013 na 1,6% z2,2% zaznamenaných vroku2012, kčomu prispeli hlavne nižšie ceny energií apotravín. Tento pokles sa vo všeobecnosti zaznamenal vo všetkých vyspelých ekonomikách svýnimkou Japonska, kde sa inflácia naopak zvýšila (graf2). Priemerná miera inflácie spotrebiteľských cien bez cien potravín aenergií sa vkrajinách OECD taktiež znížila, až na 1,5% zúrovne1,8% zaznamenanej vroku2012. Vývoj miery inflácie vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách bol vpriebehu roka rôznorodý. Ročná miera inflácie Číny bola relatívne nízka, zatiaľ čo vniektorých iných veľkých rozvíjajúcich sa ekonomikách zostala vyššia. Stagnácia globálnej aj domácej ekonomiky vkombinácii spoklesom cien potravín aenergií tlačili na znižovanie cien. Znehodnotenie mien niektorých krajín rozvíjajúcich sa trhov vpolovici roka viedlo kzvýšeniu inflačných tlakov.


    SPOJENÉ ŠTÁTY


    Oživenie hospodárstva Spojených štátov pokračovalo aj vroku2013, hoci pomalším tempom ako vpredchádzajúcom roku. Rast reálneho HDP dosiahol 1,9%, vporovnaní s2,8% vroku2012. Vroku2013 krastu prispel vyšší súkromný domáci dopyt. Odrážalo sa vňom pokračujúce zlepšovanie situácie na trhu snehnuteľnosťami na bývanie atrhu práce, priaznivé podmienky financovania, ktoré viedli kpozitívnemu efektu bohatstva zo stúpajúcich cien akcií anehnuteľností na bývanie, ako aj akomodačná menová politika. Krastu reálneho HDP priaznivo prispelo tiež hromadenie zásob avmenšej miere aj čistý obchod. Deficit bežného účtu sa za prvé tri štvrťroky2013 znížil na 2,4% HDP zúrovne 2,7%, ktorú zaznamenal vroku2012. Naopak vyššie dane zakotvené vo fiškálnej dohode zjanuára2013 aautomatické rozpočtové škrty (tzv. sekvester) prijaté vmarci tlmili hospodársku aktivitu krajiny počas celého roka.


    Vprvom polroku bol vývoj hospodárskej aktivity nevýrazný, kčomu prispelo trvalé znižovanie spotreby vlády súvisiace suvedenými rozpočtovými škrtmi, stagnujúce súkromné nebytové investície anízky vývoz. Súkromná spotreba zostala vuvedenom období stabilná, pričom vyššie dane aslabý rast príjmov boli výrazne vykompenzované priaznivou situáciou na trhu práce aznačným pozitívnym účinkom bohatstva vdôsledku rastúcich cien akcií anehnuteľností. Oživenie sektora nehnuteľností na bývanie prispelo tiež kzachovaniu relatívne vysokej úrovne súkromných investícií do týchto nehnuteľností. Reálny HDP sa vdruhom polroku2013 zrýchlil, pričom jeho rast bol obzvlášť vysoký vtreťom štvrťroku. Vo vývoji hospodárskej aktivity však ku koncu roka došlo kurčitému spomaleniu, ato zdvoch dôvodov. Zvýšenie dlhodobých úrokových sadzieb, ktoré sa začalo prejavovať vmáji po vyhlásení Federálneho rezervného systému, že by ku koncu roka mohol obmedziť program nákupu aktív, viedlo kzhoršeniu podmienok financovania anáslednému spomaleniu oživenia na trhu snehnuteľnosťami na bývanie. Prerušenie práce štátnych zamestnancov vsúvislosti spolitickým hazardovaním ohľadne zvýšenia dlhového stropu voktóbri anásledné zvýšenie neistoty spôsobili pokles domáceho dopytu. Vývoj na trhu práce zostal zatiaľ vdruhom polroku2013 stabilný, hoci na konci roka došlo kvýraznému poklesu vtvorbe nových pracovných miest. Čiastočne knemu prispeli nepriaznivé decembrové poveternostné podmienky. Miera nezamestnanosti sa počas roka znižovala, čo súviselo tiež strvalo klesajúcou mierou účasti na trhu práce.


    Priemerná miera inflácie spotrebiteľských cien vroku2013 klesla na 1,5% oproti 2,1% vykázaným vroku2012. Ktomuto poklesu prispeli nižšie ceny energií aznačné nevyužité kapacity, čo oslabovalo tlaky na zvyšovanie cien. Značná volatilita energetického komponentu vprvom polroku2013 prispela ku kolísaniu inflácie spotrebiteľských cien medzi 1,1% až 2%, zatiaľ čo ceny potravín začali mierne klesať. Vpriebehu druhého polroka2013 ročná miera inflácie spotrebiteľských cien poväčšine klesala, keďže výrazný kladný vplyv bázických efektov vyplývajúcich zcien energií zoslabol. Miera inflácie spotrebiteľských cien bez cien potravín aenergií vroku2013 dosiahla 1,8% vporovnaní s2,1% vroku2012.


    Federálny výbor pre operácie na voľnom trhu (FOMC) Federálneho rezervného systému udržiaval počas roka2013 nezmenený cieľ pre sadzbu federálnych fondov vrozpätí od 0% do 0,25%, pričom sa odvolával na nízku mieru hospodárskeho rastu, pomalý nárast zamestnanosti ainfláciu pod úrovňou dlhodobejšieho cieľa výboru. FOMC oznámil, že výnimočne nízka sadzba federálnych fondov sa zachová, kým miera nezamestnanosti bude prevyšovať 6,5%, inflácia na nasledujúci jeden až dva roky nebude prognózovaná nad 2,5% adlhodobejšie inflačné očakávania budú stále dobre ukotvené. Rozhodol tiež opokračovaní nákupu ďalších hypotekárnych záložných listov štátnych agentúr vobjeme 40mld. USD mesačne adlhodobejších štátnych cenných papierov vhodnote 45mld. USD mesačne. Výbor okrem toho naďalej uplatňoval existujúcu politiku reinvestovania vyplatenej istiny zdlhových cenných papierov ahypotekárnych záložných listov štátnych agentúr vjeho držbe. Týmito krokmi FOMC sledoval zachovanie tlakov na znižovanie dlhodobejších úrokových sadzieb scieľom podporiť hypotekárne trhy apomôcť vytvoriť celkovo priaznivejšie podmienky financovania. Vjúni FOMC potvrdil vyhlásenia predsedu Bernanke, ktorý na májovom zasadaní spoločného ekonomického výboru amerického Kongresu uviedol, že FOMC by ku koncu roka mohol obmedziť objem programu nákupu aktív, ak bude ekonomické oživenie pokračovať podľa očakávaní. Uviedol tiež, že očakáva skončenie programu nákupu aktív vpolovici roka2014. Po zohľadnení rozsahu škrtov vo federálnom rozpočte vobdobí do septembra2013 aprevládajúcej neistoty vsúvislosti sfiškálnou politikou, výbor vseptembri oznámil, že počká súpravou objemu programu nákupu aktív, kým nebude mať kdispozícii viac dôkazov oudržateľnom oživení hospodárskej aktivity azlepšení podmienok na trhu práce. Vzhľadom na celkové zlepšenie zamestnanosti avýhľadu trhu práce výbor následne 18.decembra rozhodol ourčitom zmiernení tempa nákupu aktív. Oznámil, že od januára2014 bude pokračovať vnákupe ďalších hypotekárnych záložných listov štátnych agentúr vobjeme 35mld. USD mesačne, miesto pôvodných 40mld. USD, adlhodobejších štátnych cenných papierov vhodnote 40 mld. USD mesačne, miesto pôvodných 45 mld. USD. Ďalej uviedol, že pravdepodobne bude znižovať nákup aktív vždy po zvážení na ďalších zasadaniach, vzávislosti od hodnotenia hospodárskeho vývoja.


    Čo sa týka fiškálnej politiky, deficit federálneho rozpočtu sa vo fiškálnom roku2013 2 výrazne znížil na 4,1% HDP (v porovnaní so 6,8% vpredchádzajúcom roku). Federálny dlh voči verejnosti rástol ana konci roka2013 dosiahol 72,1% HDP na rozdiel od 70,1% zaznamenaných ku koncu roka2012. Pod zníženie fiškálneho deficitu vroku2013 sa vznačnej miere podpísala jednak politická dohoda odaňových avýdavkových reformách (zákon odaňových úľavách pre daňovníkov) zo začiatku januára, ktorá pozostáva predovšetkým zopatrení zameraných na zvyšovanie príjmov, jednak rozsiahle rozpočtové škrty prijaté vmarci. Politická neistota súvisiaca shľadaním najvhodnejšej fiškálnej stratégie napriek tomu pretrvávala počas celého roka. Neistota týkajúca sa vládnej arozpočtovej politiky vyvrcholila voktóbri po čiastočnom prerušení práce vmenej dôležitých oblastiach štátnej správy avnadväznosti na politický hazard súvisiaci so zvýšením dlhového stropu. Hoci sa napokon podarilo dosiahnuť politickú dohodu oďalšom financovaní vlády apozastavení uplatňovania pravidiel dlhového stropu, aby sa predišlo štátnemu bankrotu, neistota vrozpočtovej oblasti pokračovala azhoršovala krátkodobý hospodársky výhľad. Prezident Obama 26. decembra2013 podpísal zákon odvojstrannej dohode orozpočte zameraný na ukončenie niektorých rozpočtových škrtov vrámci sekvestra azvýšenie stropu voľných výdavkov na ďalšie dva fiškálne roky, ktoré by mali byť kompenzované úsporami viných oblastiach rozloženými do desiatich rokov.


    JAPONSKO


    Vpriebehu roka2013 došlo vJaponsku koživeniu hospodárskej aktivity, kčomu prispel najmäsilnejší domáci dopyt. Zatiaľ čo vprvom polroku bol rast výrazný, neskôr stratil dynamiku kvôli spomaleniu rastu vývozu aspomaleniu domácej spotreby. Počas roka khospodárskemu rastu prispievala akomodačná menová afiškálna politika, ktorá bola súčasťou novej stratégie vlády zameranej na rast. Táto stratégia by mala eliminovať pretrvávajúcu defláciu vkrajine apodporiť rastový trend prostredníctvom troch rôznych pilierov: i) kvantitatívne akvalitatívne uvoľňovanie menovej politiky (QQE) Bank of Japan, ii) fiškálne stimuly zavedené na začiatku roku2013 spojené so záväzkom dosiahnuť vstrednodobom horizonte fiškálnu konsolidáciu aiii) štrukturálne reformy na podporu produktivity arastu pracovných príležitostí.


    Bank of Japan 4. apríla2013 informovala opodrobnostiach plánu kvantitatívneho akvalitatívneho uvoľňovania menovej politiky aukončila program nákupu aktív, ktorý realizovala od januára. Vrámci uvedeného plánu banka potvrdila cieľ cenovej stability smedziročnou mierou zmeny indexu spotrebiteľských cien na úrovni 2% do roku2015, pričom zdvojnásobila menovú bázu, ktorá sa má do konca roka2014 medziročne zvýšiť na 60 – 70 bil. JPY. Vjúni sa medziročná miera inflácie spotrebiteľských cien dostala do kladného pásma avdecembri dosiahla úroveň 1,6%, ktorá je najvyššia od roku2008. Stúpla tiež ročná miera inflácie spotrebiteľských cien bez cien potravín, nápojov aenergií avdecembri zaznamenala hodnotu 0,7%, vporovnaní sjanuárovou úrovňou -0,7%.


    Voblasti fiškálnej politiky sa po vyhlásení stimulačného balíčka na začiatku roku2013 prijal záväzok znížiť primárny deficit do roku2015 opolovicu ado roku2020 dosiahnuť primárny prebytok. Odhad primárneho deficitu na rok2013 predstavuje 7%. Tretí pilier novej stratégie rastu, teda štrukturálne reformy, zahŕňa rad iniciatív zameraných na podporenie dlhodobého rastu prostredníctvom lepšej konkurencie aodstránenia nevýkonných produktov na trhu, ako aj zvýšenia podielu pracovnej sily. Popri reforme trhu práce sa vroku2014 plánuje zvýšenie miezd vsúkromnom sektore, čo by malo viesť krastu cien amohlo pomôcť Bank of Japan pri dosahovaní 2-percentného inflačného cieľa.


    ROZVÍJAJÚCE SA KRAJINY ÁZIE


    Dynamika hospodárskej aktivity vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách Ázie bola vpriebehu roka2013 relatívne stabilná, nedosahovala však svoj dlhodobý priemer. Hoci sa vďaka postupnému oživovaniu vo vyspelých ekonomikách zvyšoval aj vývoz rozvíjajúcich sa krajín, vdôsledku rýchlejšieho rastu dovozu bol príspevok čistého vývozu menší. Domáci dopyt zostal za podpory priaznivej úverovej politiky značný, vpriebehu roka však strácal tempo kvôli sprísňovaniu menovej afiškálnej politiky vkrajinách so štrukturálnymi problémami (napr. India aIndonézia). Vzhľadom na stále ceny komodít amierne ekonomické zotavenie bola inflácia vroku2013 pod kontrolou svýnimkou Indie aIndonézie, kde oslabenie domácej meny spôsobilo zvyšovanie inflačných tlakov. Meny uvedených krajín náhle oslabili vmáji aauguste2013, pričom došlo kznačnému kapitálovému odlevu. Tento vývoj nasledoval po ohlásení zámeru amerického Federálneho rezervného systému obmedziť objem programu nákupu aktív asúvisel tiež so slabými fundamentmi oboch krajín. Zdôvodu očakávaného rastu inflačných tlakov došlo vIndii aj Indonézii kzvýšeniu sadzieb menovej politiky, zatiaľ čo centrálne banky vo väčšine ostatných rozvíjajúcich sa trhových ekonomík Ázie svoje sadzby zachovali na nezmenenej úrovni alebo znížili.


    Rast reálneho HDP sa vČíne vroku2013 pohyboval na úrovni 7,7%, ktorá bola zhodná spredchádzajúcim rokom. Napriek nevýraznému vývoju vprvom polroku sa hospodárska aktivita vdruhom polroku zvýšila. Okrem iných faktorov apolitických opatrení ju podporilo tiež zavedenie malého balíčka fiškálnych stimulov. Hospodársky rast podporovali najmä investície avmenšej miere spotreba, zatiaľ čo čistý vývoz zaznamenal malý záporný príspevok. Predaj nehnuteľností na bývanie počas roka postupne rástol, ich výstavba však bola obmedzená. Došlo tak kvyčerpaniu zásob takýchto nepredaných nehnuteľností anáslednému postupnému rastu ich cien. Na hospodársky vývoj naďalej nepriaznivo vplývalo aj stagnujúce medzinárodné prostredie. Obchod stovarom rástol len pomaly, keď vývoz zaznamenal medziročný nárast o7,8% adovoz o7,3%, čo sú výrazne nižšie rastové ukazovatele ako vobdobí pred krízou. Prebytok bežného účtu tak dosiahol úroveň 2,1% HDP. Vpolovici novembra vláda informovala oprioritách hospodárskej politiky na nasledujúcich desať rokov. Prvoradým cieľom je zvýšenie úlohy trhových síl vekonomike, ktoré by mali pomôcť pri znižovaní domácich nerovnováh azabezpečiť udržateľnejší hospodársky rast.


    Ročná miera inflácie spotrebiteľských cien sa oproti roku2012 nezmenila azostala na úrovni 2,6%. Inflácia cien výrobcov zostala vzápornom pásme avporovnaní s-1,7% vroku2012 sa vroku2013 ešte viac prehĺbila na -1,9%. Sadzby menovej politiky apovinných minimálnych rezerv sa vroku2013 nezmenili. Expanzia úverov bola stále vysoká arast bankových úverov sa znížil len okrajovo. Naopak celkový objem financovania sociálneho systému sa najmä ku koncu roka výraznejšie znížil.


    Čínsky jüan sa počas roka2013 naďalej posilňoval, hoci tempo jeho zhodnocovania sa ku koncu roka spomaľovalo. Devízové rezervy krajiny rástli aku koncu roka dosiahli 41% HDP. Centrálna banka Číny uzavrela 8. októbra2013 bilaterálnu menovú swapovú linku sECB (viac včasti 1.2 kapitoly 2).


    LATINSKÁ AMERIKA


    Hospodárska aktivita Latinskej Ameriky sa vpriebehu roka2013 celkovo oživila, hoci jej tempo bolo relatívne tlmené avjednotlivých významných ekonomikách regiónu nerovnomerné. Hlavnou hybnou silou rastu vregióne bol naďalej domáci dopyt. Naopak zahraničný dopyt hospodársku aktivitu spomaľoval predovšetkým na začiatku roka, keď došlo kspomaleniu svetovej ekonomiky, anajmä ekonomiky eurozóny aSpojených štátov. Medziročný rast reálneho HDP za celý región vprvom polroku2013 predstavoval 2,9%, pričom vporovnaní spriemerom za rok2012 (3,1%) mierne klesol. Vdruhom polroku sa kvôli prekážkam vdomácom vývoji začal hospodársky rast spomaľovať, hoci zahraničný dopyt vykazoval známky zlepšenia.


    VBrazílii, najväčšej ekonomike Latinskej Ameriky, pokračovalo hospodárske oživenie pomalým tempom. Súkromná spotreba zostala nízka vzhľadom na vysokú infláciu, spomaľujúci sa rast spotrebiteľských úverov amenej priaznivé podmienky na trhu práce, zatiaľ čo zahraničný dopyt mal khospodárskemu rastu záporný príspevok. Medziročný rast reálneho HDP sa vprvých troch štvrťrokoch2013 zvýšil vpriemere na 2,4% vporovnaní spriemerom za prvé tri štvrťroky2012 na úrovni 0,8%. Hospodársky rast Mexika sa vroku2013 viditeľne spomalil, pričom odrážal nevýrazné verejné aj súkromné investície astagnujúci zahraničný dopyt. Hospodárske ukazovatele Argentíny zverejnené ku koncu roka poukázali na spomaľovanie hospodárskej aktivity po tom, ako vprvom polroku došlo kjej neočakávane veľkému rastu.


    Nestabilita na finančných trhoch apretrvávajúce inflačné tlaky viedli od apríla do novembra brazílsku centrálnu banku Banco Central do Brasil kzvýšeniu úrokových sadzieb o275 bázických bodov na 10%, čím sa čiastočne zvrátil predchádzajúci cyklus znižovania úrokových sadzieb. Vzhľadom na tento vývoj azníženie cien potravín sa ročná miera inflácie spotrebiteľských cien vdecembri znížila na 5,9% po tom, ako vjúni dosahovala 6,7%. Pohybovala sa však nad hornou hranicou cieľového inflačného pásma centrálnej banky. Priemerná ročná miera inflácie spotrebiteľských cien za celý región sa vroku2013 zvýšila na 7,5% zo 6,1% zaznamenaných vroku2012. Tento vývoj vyplýval najmä zvysokých inflačných tlakov vo Venezuele. Po vyhláseniach amerického Federálneho rezervného systému omožnom postupnom utlmovaní menových stimulov zaznamenali finančné trhy od mája do augusta obdobie výraznej volatility, čo sa odrazilo na znehodnotení výmenných kurzov, kapitálovom odleve apoklese cien akcií.


    NEVÝRAZNÁ DYNAMIKA CIEN KOMODÍT VROKU2013


    Vroku2013 boli ceny ropy Brent vzásade stabilné apohybovali sa na úrovni 110 USD za barel (graf3). To predstavuje tretí rok rekordne vysokých cien ropy Brent oscilujúcich na priemernej ročnej úrovni nad 100 USD za barel. Veurovom vyjadrení ceny vroku2013 klesli vpriebehu roka vpriemere o3% zdôvodu zhodnotenia eura.


    Relatívnu stabilitu cien ropy Brent vysvetľujú tak faktory na strane dopytu, ako aj ponuky. Hospodárske spomalenie vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách vkombinácii spomalým oživením vo vyspelých krajinách brzdili rast dopytu po rope. Na druhej strane sa výrazne zvýšili zásoby ropy vdôsledku rýchleho rastu produkcie americkej bridlicovej ropy, čo zdvihlo mieru rastu zásob mimo krajín OPEC na najvyššiu úroveň od roku2002. Veľká časť týchto zásob sa však koncentrovala vSpojených štátoch, čo viedlo kzvýšeniu zásob azníženiu referenčných cien ropy (West Texas Intermediate) vkrajine. Naopak ceny ropy Brent zostali vysoké, najmä vdruhom polroku, kvôli závažným výpadkom vdodávkach vniekoľkých krajinách OPEC (Líbya, Irak aNigéria), ktoré nebolo možné vykompenzovať zvýšenou produkciou vSaudskej Arábii. Ktlaku na rast cien navyše prispievalo aj obnovené geopolitické napätie na Blízkom východe avSevernej Afrike.


    Ceny neenergetických komodít vroku2013 celkovo klesali (graf3). Vrámci jednotlivých zložiek sa výrazný pokles prejavil vcenách obilnín. Súviselo to svýrazným rastom ponuky vyvolaným vysokými cenami vlete2012 amiernejšími poveternostnými podmienkami vkrajinách popredných vývozcov vporovnaní spredchádzajúcim rokom. Poklesli tiež ceny farebných kovov, hlavne vprvom polroku, kčomu prispelo spomalenie vkrajinách rozvíjajúcich sa trhov, najmä vČíne. Celkovo boli ceny neenergetických komodít (v amerických dolároch) na konci roka2013 o4,9% nižšie ako na začiatku roka.
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    EFEKTÍVNY VÝMENNÝ KURZ EURA POČAS ROKA POSILNIL


    Pohyb výmenného kurzu eura vroku2013 zväčša odzrkadľoval meniace sa vnímanie trhu, pokiaľ ide ovývoj menovej politiky eurozóny vporovnaní sostatnými významnými ekonomikami. Bolo to zrejmé najmä vprvom štvrťroku2013, pre ktorý bolo typické relatívne výrazné kolísanie nominálneho efektívneho výmenného kurzu eura. Konkrétne, euro vjanuári2013 posilnilo takmer o4%, vo februári sa stabilizovalo avmarci sa znehodnotilo na úroveň zo začiatku roka (graf4). Vprostredí nízkej volatility na svetových devízových trhoch zostalo následne určitý čas celkovo stabilné. Tento trend sa prerušil vpolovici mája, keď sa na trhu začali odrážať úvahy outlmovaní amerického programu kvantitatívneho uvoľňovania Federálneho rezervného systému, ku ktorému by mohlo dôjsť vblízkej budúcnosti. Vzhľadom na zvýšené napätie na globálnych finančných trhoch avýrazný kapitálový odlev zaznamenaný vniektorých rozvíjajúcich sa trhových ekonomikách sa hodnota eura začala až do polovice septembra postupne zvyšovať. Vnadväznosti na neočakávane lepšie údaje ovývoji hospodárskej aktivity eurozóny, pokračoval výmenný kurz eura vstúpajúcom trende, zatiaľ čo volatilita na devízových trhoch postupne klesala (graf4).
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    Nominálny efektívny výmenný kurz eura meraný voči menám 20 najdôležitejších obchodných partnerov eurozóny sa vpriebehu roka výrazne zhodnotil (graf5). Do konca roka2013 sa euro vnominálnom efektívnom vyjadrení pohybovalo 5,1% nad svojím priemerom zkonca roka2012 a3,9% nad priemerom meraným od roku1999. Vo vzťahu kamerickému doláru sa euro 31. decembra2013 obchodovalo za 1,38 USD, teda približne 4,5% vyššie ako na konci roka2012 a7,3% nad priemerom za rok2012.


    Čo sa týka mien ostatných významných obchodných partnerov eurozóny, euro výrazne posilnilo vočijaponskému jenu amenám veľkých vývozcov komodít. Kzhodnoteniu eura voči japonskému jenu došlo najmä vprvom polroku2013 asúviselo spostupným nárastom očakávaní zmien menovej politiky Bank of Japan, ktoré boli nakoniec zverejnené vapríli2013 azamerali sa na boj sdefláciou apodporu domáceho dopytu. Dňa 31.decembra2013 bol kurz eura na úrovni 145JPY, čo znamená zhodnotenie o27% vporovnaní skoncom roka2012 ao41% vporovnaní spriemerom za rok2012. Pokiaľ ide omeny veľkých vývozcov komodít, euro sa vpriebehu roka2013 zhodnotilo voči austrálskemu doláru o21%, kanadskému doláru o12% anórskej korune o14%.


    Voči britskej libre sa euro posilnilo len mierne, keď sa na konci roka2013 obchodovalo na úrovni 0,83 GBP, teda o2% vyššie ako na začiatku roka a3% nad priemerom za rok2012. Čiastočne sa zhodnotilo aj voči ázijským menám naviazaným na americký dolár, ato voči čínskemu jüanu o1,6% ahongkonskému doláru o4,6%. Hodnota eura voči švajčiarskemu franku bola tiež vyššia, euro sa však stále obchodovalo vblízkosti minimálneho výmenného kurzu franku na úrovni 1,20, ktorý bol jednostranne vyhlásený Švajčiarskou národnou bankou vseptembri2011. K31.decembru bol výmenný kurz eura ašvajčiarskeho franku 1,23 EUR/CHF, čo je 2% nad úrovňou zkonca roka2012.


    Reálny efektívny výmenný kurz eura založený na rôznych nákladových acenových ukazovateľoch sa počas roka zvýšil avdruhej polovici2013 sa pohyboval nad úrovňami zkonca roka2012 (graf5).
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    2.2 MENOVÝ AFINANČNÝ VÝVOJ


    NEVÝRAZNÝ RAST PEŇAŽNÉHO AÚVEROVÉHO AGREGÁTU VROKU2013


    V priebehu roka2013 sa rast peňažnej zásoby oslabil, ostal teda na nevýraznej úrovni. Ročná miera rastu menového agregátu M3, ktorá bola vdecembri2012 na úrovni 3,5%, sa po väčšinu roka znižovala. Vdecembri2013 sa dostala na úroveň 1,0%. Vo všeobecnosti bol menový vývoj veurozóne ovplyvnený celým radom faktorov. Menšia neochota sektora držby peňazí podstupovať riziko asnaha dosahovať vyššie výnosy viedli na jednej strane kznačným odlevom zmenej likvidných nástrojov zahrnutých vmenovom agregáteM3 do rizikovejších adlhodobejších aktív. Na druhej strane bola vprostredí nízkych úrokových sadzieb zaznamenaná väčšia preferencia likvidnejších nástrojov vrámci menového agregátu M3, čo viedlo kvýraznému rastu agregátu M1. Tento výrazný rast M1 bol tiež spôsobený zmiernením finančnej fragmentárnosti anavrátením dôvery medzinárodných investorov veuro aeurozónu, ako aj zlepšením zostatku bežného účtu. Mohlo to byť odrazom aj iných faktorov, napríklad regulačných zmien, ktoré banky podnecujú ktomu, aby sa viac spoliehali na financovanie založené na retailových vkladoch. Tento pozitívny vývoj podporovali signály pokračujúceho oživenia reálnej hospodárskej činnosti, prostredie nízkych úrokových sadzieb, najmä po ďalšom znížení kľúčových úrokových sadzieb ECB vmáji avnovembri, azníženie rizikových prémií štátnych dlhopisov viacerých krajín eurozóny. Prispeli knemu aj vyhlásenia Rady guvernérov opripravenosti začať uskutočňovať priame menové transakcie (OMT), ďalej zmeny vpravidlách týkajúcich sa kolaterálu vúverových operáciách Eurosystému asignalizácia budúceho nastavenia kľúčových úrokových sadzieb ECB.


    Zlepšenie fungovania finančných trhov afinancovania bánk zatiaľ neviedlo knárastu úverov pre nefinančný sektor. Ročná miera zmeny úverov súkromnému sektoru (upravená ovplyv predaja úverov asekuritizačných aktivít) vroku2013 trvale klesala, pričom ku koncu roka sa stabilizovala avdecembri bola na úrovni -2,1%; naporovnanie, vdecembri2012 bola na úrovni -0,2%. Rozdiely medzi ročnou mierou rastu peňažnej zásoby aúverov súkromnému sektoru, ktoré sa zaznamenávajú od začiatku roka2012, pretrvávali vsúlade stýmto vývojom aj vroku2013 (graf6). Zároveň sa neštandardnými opatreniami prijatými Radou guvernérov ECB vposledných rokoch zmiernili určité tlaky na finančné zdroje, ktorým čelili PFI. Týmito opatreniami sa zabezpečili dôležité podporné mechanizmy, ktoré obmedzili ďalšie posilňovanie negatívnych spätných väzieb medzi finančnými trhmi areálnou ekonomikou. Vývoj peňažnej zásoby aúverov naznačuje, že tempo základnej menovej expanzie sa vroku2013 spomaľovalo. Tento vývoj odráža pokračujúce znižovanie miery zadlženia.
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    NA VÝVOJ ZLOŽIEK MENOVÉHO AGREGÁTU M3 NAĎALEJ VPLÝVALI NAJMÄ ÚVAHY OPORTFÓLIOVEJ SKLADBE


    Pokiaľ ide ovývoj hlavných zložiek menového agregátu M3, prevládajúca neistota na finančných trhoch asúčasné uprednostňovanie vysoko likvidných vkladov – na pozadí veľmi nízkych úrokových sadzieb menovej politiky apeňažných trhov – sa prejavili najmä vo výraznom zvýšení ročnej miery rastu agregátu M1. Tá sa od decembra2012 zvýšila zúrovne 6,5% na8,7% vapríli2013, apotom začala klesať, ale ostala na zvýšenej úrovni (5,7% vdecembri2013; graf7). Tieto presuny vportfóliách nastali kvôli zníženiu výnosov ostatných peňažných aktív agregátu M3, čo malo za následok pokles oportunitných nákladov držby vysokolikvidných nástrojov (graf8). Toto uprednostňovanie likvidity naznačuje, že sektor držby peňazí si neustále tvoril hotovostné rezervy
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    Ročná miera zmeny obchodovateľných nástrojov vpriebehu roka2013 naďalej klesala. Vdecembri bola na úrovni -16,2% vporovnaní s-6,9% vdecembri2012. Všetky tri zložky obchodovateľných nástrojov zaznamenávali neustály pokles, čiastočne kvôli regulačným zmenám, ktoré znižujú motiváciu bánk využívať trhové financovanie.


    Investori vminulosti často využívali dohody ospätnom odkúpení na dočasné ukladanie likvidity, ale vzhľadom na prebiehajúce snahy ovyššie výnosy vnástrojoch mimo menového agregátu M3 (napríklad vakciových azmiešaných fondoch) sa atraktívnosť týchto dohôd mohla znížiť. Vroku2013 sa takisto zaznamenalo výrazné zníženie držby krátkodobých dlhových cenných papierov PFI vsektore držby peňazí (t.j. dlhových cenných papierov spôvodnou splatnosťou do dvoch rokov), ktorých ročná miera zmeny vpriebehu roka značne poklesla avdecembri zostala na negatívnej dvojcifernej úrovni. Akcie/podiely fondov peňažného trhu zaznamenávali počas roka2013 trvalý pokles. Súviselo to súvahami opredčasnom splatení: vprostredí veľmi nízkych krátkodobých úrokových mier fondy peňažného trhu nedokázali investorom generovať výrazné výnosy, apreto dochádzalo kneustálym presunom finančných prostriedkov do iných typov investícií.


    Slabá aktivita voblasti vydávania dlhových cenných papierov PFI aakcií/podielov fondov peňažného mohla tiež odrážaťnedávne regulačné zmeny podnecujúce banky ktomu, aby uprednostňovali financovanie zvkladov pred financovaním prostredníctvom trhu.


    DRŽBA VKLADOV NEFINANČNÝCH SPOLOČNOSTÍ SA ZVÝŠILA


    Ročná miera rastu vkladov M3, kam patria krátkodobé vklady adohody ospätnom odkúpení aktoré predstavujú najširší menový agregát, za ktorý sú kdispozícii spoľahlivé informácie včlenení podľa sektorov, sa zúrovne 4,4% zdecembra2012 znížila na 2,1% vdecembri2013.


    Ktomuto vývoju, ako tomu bolo aj vminulosti, vo veľkej miere prispeli domácnosti. Ročná miera rastu vkladov M3 držaných domácnosťami vpriebehu roka poklesla zo 4,4% vdecembri2012 na 2,0% vdecembri2013, ato aj napriek úsiliu bánk zdôvodu regulačných požiadaviek zvýšiť financovanie vkladmi anapriek značnému nárastu držby vkladov za rok2012 vmnohých problémových krajinách, čo bolo odrazom návratu dôvery medzinárodných investorov adomácich sektorov držby peňazí vo finančné investície veurozóne. Naopak, ročná miera rastu vkladov M3 držaných nefinančnými spoločnosťami stúpla zo svojej decembrovej úrovne 4,7% vroku2012 na úroveň 6,1% vdecembri2013. Môže to byť spôsobené vytváraním zásob likvidity, ktoré sa obyčajne používajú ako prvý zdroj financovania na začiatku hospodárskeho oživenia nasledujúceho po kríze. Vniektorých krajinách to však môže byť aj odrazom zvýšenej potreby financovania zvlastných zdrojov vsúvislosti sobmedzeniami na strane ponuky. Tento proces podporil aj prílev zahraničného kapitálu, ktorý sčasti súvisel sobnoveným záujmom medzinárodných investorov oaktíva eurozóny.


    Vývoj voblasti vkladov vM3 taktiež odráža aj prínos nepeňažných finančných sprostredkovateľov iných ako poisťovne apenzijné fondy (ďalej len ostatní finanční sprostredkovatelia – OFS). Ročná miera zmeny vkladov vM3 držaných OFS sa znížila vdecembri2013 na -2,1% zo svojej úrovne 2,0% zdecembra2012, aj keďso značnými výkyvmi. Zekonomického hľadiska môže byť správanie sa OFS (zahŕňajúcich aj investičné fondy aúčelové spoločnosti zaoberajúce sa sekuritizáciou) voblasti dopytu po peniazoch niekedy veľmi eratické apreto by sa jeho krátkodobým zmenám nemal prikladať príliš veľký význam. Držby peňazí ostatnými finančnými sprostredkovateľmi sú často významnou mierou ovplyvňované meniacou sa situáciou na finančných trhoch azmenou relatívnych výnosov širokej škály aktív. Správanie týchto investorov zároveň dáva ich držbe peňazí signalizačný význam pre budúce trendy vskladbe portfólií, ktoré sa viných sektoroch, napríklad vsektore domácností, prejavia až surčitým oneskorením. Miera zmeny vkladov verejnej správy inej ako ústredná štátna správa sa výrazne znížila, z9,0% vdecembri2012 na -0,2% vdecembri2013.


    POKLES ÚVEROV SÚKROMNÉMU SEKTORU


    Na strane protipoložiek M3 klesla ročná miera zmeny úverov PFI rezidentom eurozóny z0,2% vdecembri2012 na -2,0% vdecembri2013. Hnacou silou tohto vývoja bol pokles ročnej miery zmeny úverov verejnej správe asúkromnému sektoru. Zníženie ročnej miery zmeny úverov verejnej správe, ktorá bola vdecembri2013 na úrovni -0,7%, odzrkadľovalo pokles úverov verejnej správe, zatiaľ čo dopyt po štátnych dlhových cenných papieroch ostal kladný. PFI celkovo zvýšili svoje držby štátnych dlhových cenných papierov na pozadí ich intenzívnej emisie, nevýraznej dynamiky súkromného sektora aakomodatívnej menovej politiky. Ku koncu roka boli štátne dlhové cenné papiere vdržbe PFI ovplyvnené zvýšeným redukovaním miery zadlženia niektorých inštitúcií, ktoré sa chceli skonsolidovať pred komplexným hodnotením Európskou centrálnou bankou, ktoré vychádza zo súvah k31. decembru2013.


    Profil rastu pohľadávok voči súkromnému sektoru vo všeobecnosti kopíruje rastový profil úverov, ktoré sú hlavnou zložkou tohto agregátu. Pohľadávky voči súkromnému sektoru vroku2013 klesli ešte viac do záporného pásma, sročnou mierou zmeny -2,4% vdecembri, vporovnaní súrovňou -0,8% zdecembra2012. Ročná miera zmeny úverov PFI súkromnému sektoru (upravená opredaj asekuritizáciu) sa vpriebehu roka taktiež znížila avdecembri2013 bola -2,0%, keď vdecembri predchádzajúceho roka bola na úrovni -0,2% (graf9).


    [image: 88394.gif]


    Tento vývoj je zhruba vsúlade svývojom hospodárskej aktivity avývojom na finančných trhoch vpriebehu roka2013, najmä pokiaľ ide oúvery nefinančným spoločnostiam, ktoré zvyčajne zaostávajú za hospodárskym vývojom približne ojeden rok. Vývoj voblasti úverov nefinančnému súkromnému sektoru odrážal vývoj jeho hlavných zložiek. Kým ročná miera zmeny úverov domácnostiam (upravená opredaj asekuritizáciu) ostala počas roka vpodstate nezmenená, ročná dynamika úverov nefinančným spoločnostiam (upravená opredaj asekuritizáciu) sa ďalej znižovala, avšak koncom roka2013 vykazovala znaky stabilizácie. Taktiež úvery ostatným finančným sprostredkovateľom zaznamenali pokles, hoci ich vývoj bol sprevádzaný značnou volatilitou.


    Ročná miera rastu úverov domácnostiam (upravená opredaj asekuritizáciu), ktorá bola vdecembri2012 na úrovni 0,7%, ostala vo všeobecnosti počas roka2013 stabilná avdecembri bola 0,3%. Medzi faktory, ktoré spôsobujú nízky rast, patria slabá hospodárska aktivita, vyhliadky trhu nehnuteľností apotreba znížiť mieru zadlženia (podrobnosti oúveroch domácnostiam sú vďalšej časti tejto kapitoly). Na konci roka bol však vprieskume úverovej aktivity bánk veurozóne zaznamenaný nárast dopytu. Ročná miera zmeny úverov nefinančným spoločnostiam (upravená opredaj asekuritizáciu) sa vdecembri2013 dostala na úroveň -2,9% po tom, ako sa po svojej klesajúcej tendencii až do neskorého leta stabilizovala.


    Oslabená úverová aktivita je odrazom nielen cyklických, ale aj štrukturálnych faktorov ponuky adopytu, surčitými rozdielmi medzi jednotlivými krajinami. Slabá dynamika úverov nefinančným spoločnostiam ešte stále vprvom rade odráža svoje zaostávanie za hospodárskym cyklom, úverové riziko aprebiehajúcu reštrukturalizáciu bilancií finančného anefinančného sektora. To sa dalo vroku2013 odpozorovať, najmä vniektorých krajinách, zvýrazných aktivít voblasti vydávania cenných papierov nefinančnými spoločnosťami. Zo strednodobej perspektívy sa dá očakávať, že potreba znižovať zadlženie firiem bude vmnohých krajinách aj naďalej negatívne ovplyvňovať dopyt po úveroch.


    Na strane ponuky nedostatok kapitálu apokračujúca (aj keď zmierňujúca sa) fragmentárnosť finančných trhov obmedzovali ponuku úverov PFI do ekonomiky. Celkovo možno povedať, že sa obmedzenia na strane ponuky vpriebehu roka2013 zmiernili, avšak vcelom rade krajín stále pretrvávajú. Jednotlivé neštandardné opatrenia menovej politiky, ktoré prijala Rada guvernérov, prispeli kodvráteniu chaotického znižovania zadlženosti bankového sektora tým, že sa voči úverovým inštitúciám zmiernili tlaky na ich financovanie. Výsledky prieskumu úverovej aktivity bánk zdecembra2013 predbežne naznačili stabilizáciu úverových podmienok pre podniky adomácnosti.


    Pokiaľ ide oostatné protipoložky M3, ročná miera zmeny dlhodobejších finančných pasív PFI (svýnimkou kapitálu arezerv) držaných sektorom držby peňazí ostávala vroku2013 vzápornom pásme, pričom po úrovni -5,0% zdecembra2012 dosiahla vdecembri -3,3%. Tento vývoj bol živený výraznými prepadmi rastu dlhodobejších vkladov adlhodobejších dlhových cenných papierov, čo bolo vprípade dlhových cenných papierov odrazom znižovania zadlženosti bánk azvýšeného financovania sa zvkladov vporovnaní strhovým financovaním. Odlevy zdlhodobejších vkladov zveľkej časti odrážajú zvrat vpredchádzajúcich sekuritizačných činnostiach.


    Čistá pozícia zahraničných aktív PFI eurozóny – ktorá je vyjadrením kapitálových tokov sektora držby peňazí realizovaných prostredníctvom PFI aprevodov aktív vydaných sektorom držby peňazí– sa za 12 mesiacov do decembra2013 výrazne zvýšila, o361 mld.€, čo je jej najvyšší prílev od prijatia eura. Tieto toky odzrkadľujú zlepšenie bilancie bežného účtu vmnohých krajinách, ako aj obnovený záujem medzinárodných investorov oaktíva eurozóny.


    PODMIENKY NA PEŇAŽNOM TRHU SA VROKU2013 ZLEPŠILI


    Podmienky na peňažných trhoch veurozóne sa vpriebehu roka2013 zlepšovali. Sustupujúcou dlhovou krízou sa cezhraničné medzibankové trhy začali opäť otvárať, pretrvávala však ich relatívne veľká segmentovanosť.


    Vnímané kreditné riziko aj riziko krajín vuvedenom roku naďalej slabli, keď odzrkadľovali ďalšie zvyšovanie dôvery na finančných trhoch, reformné úsilie vniektorých krajinách eurozóny, pokrok pri upevňovaní rámca správy ekonomických záležitostí eurozóny aurčité zlepšenie jej makroekonomického výhľadu. Pokračujúce zmierňovanie uvedených rizík viedlo kpostupnému znižovaniu segmentovanosti trhov, vrátane medzibankových. Normalizácia podmienok na finančných trhoch umožnila bankám znížiť poistné rezervy likvidity.


    Vprostredí znižovania fragmentárnosti finančných amedzibankových trhov klesala tiež nadbytočná likvidita (definovaná ako likvidita prevyšujúca potrebu likvidity bankového sektora danú sumou autonómnych faktorov apovinných minimálnych rezerv). Od 31. decembra2012 do 30. decembra2013 sa tak nadbytočná likvidita znížila zo 621mld.€ na 275mld.€, čo predstavuje pokles o346mld.€. Výrazný podiel na tomto poklese vo výške 323 mld. € malo zníženie objemu čistých refinančných operácií Eurosystému. Do istej miery ho tiež spôsobil nárast likvidných autonómnych faktorov, ktorý bol čiastočne kompenzovaný nevýrazným znížením predpisu povinných minimálnych rezerv vdôsledku zníženia základu pre ich výpočet vúverových inštitúciách (graf10).


    Tento zreteľný pokles objemu refinančných operácií Eurosystému počas roka2013 bol dôsledkom predchádzajúceho vývoja. Od januára2013 začali zmluvné strany využívať možnosť predčasného splatenia prostriedkov získaných vdvoch trojročných dlhodobejších refinančných operáciách zdecembra2011 afebruára2012. Do konca decembra2013 tak zmluvné strany vrátili 37% hrubej likvidity – alebo 85% z523mld. € čistej likvidity – poskytnutej prostredníctvom uvedených dvoch operácií, pričom splatený objem sa výrazne zvýšil najmä na začiatku akonci roka2013 (graf10). Zmluvné strany začali tiež namiesto dlhodobejších refinančných operácií častejšie využívať hlavné refinančné operácie. Vyšší objem predčasne splatených prostriedkov zdlhodobejších refinančných operácií zaznamenaný ku koncu roka2013 teda súvisel svyšším objemom iných operácií na dodanie likvidity, predovšetkým hlavných refinančných operácií, ako aj so znížením celkového objemu ponúk vrámci dolaďovacích operácií Eurosystému na absorbovanie likvidity. Vdôsledku uvedeného vývoja došlo od novembra do decembra2013 krastu nadbytočnej likvidity vobjeme 110mld.€. Veľká časť tohto nárastu sa však ukázala ako dočasná, súvisiaca najmä snepriaznivými podmienkami na peňažných trhoch počas posledných periód udržiavania povinných minimálnych rezerv vroku2013.
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    Zníženie sadzby hlavných refinančných operácií vmáji anovembri2013 viedlo kredukcii nákladov Eurosystému na financovanie akzmenšeniu rozdielu medzi sadzbou hlavných refinančných operácií asadzbou jednodňových sterilizačných operácií. Hoci tento vývoj pôsobil vprospech oslabovania dôvodov na predčasné splatenie, neovplyvnil klesajúci trend nadbytočnej likvidity. Objem jednodňových sterilizačných operácií vtomto kontexte poklesol zpriemernej úrovne 238mld.€ zaznamenanej vposlednej udržiavacej perióde2012 na priemernú úroveň 60mld.€ vposlednej udržiavacej perióde2013. Zároveň sa znížil objem zostatkov na bežných účtoch zmluvných strán presahujúcich povinné minimálne rezervy z384 mld. € na 145 mld. €.


    Takmer počas celého roka2013 bola úroveň nadbytočnej likvidity dostatočne vysoká na to, aby sa veľmi krátke úrokové miery peňažného trhu mohli pohybovať vblízkosti nulovej sadzby jednodňových sterilizačných operácií (Box 3). Napriek tomu sa priemerná hodnota sadzby EONIA zaudržiavaciu periódu zvýšila z0,07% vdecembri2012 na 0,18% vdecembri2013. Vo všeobecnosti boli úrokové miery peňažného trhu vroku2013 ovplyvňované viacerými faktormi. Na krátkodobé úrokové miery vplývala neistota zďalšieho vývoja nadbytočnej likvidity, ato najmä ku koncu januára2013, keď objemy počiatočného splácania prvej trojročnej dlhodobejšej refinančnej operácie boli veľmi vysoké. Zanedlho sa však význam tohto faktora znížil, keď sa po veľkom počiatočnom objeme splácanie výrazne znížilo. Dlhodobejšie úrokové miery boli značne rozkolísané kvôli meniacim sa očakávaniam budúceho vývoja menovej politiky, pričom na ne vplýval tiež vývoj mimo eurozóny. Ztohto dôvodu začala Rada guvernérov ECB od júla2013 uverejňovať ksvojej menovej politike výhľadové usmernenia, aby sa jej orientácia stala čitateľnejšia (box 1). Po uverejnení výhľadového usmernenia – potvrdeného aj novembrovým rozhodnutím Rady guvernérov znížiť sadzbu hlavných refinančných operácií na 0,25% azúžiť úrokový koridor – sa zmiernila aj volatilita dlhodobejších úrokových mier peňažného trhu.


    Vývoj trojmesačnej úrokovej sadzby nezabezpečených nástrojov (trojmesačná sadzba EURIBOR), trojmesačnej úrokovej sadzby zabezpečených nástrojov (trojmesačná sadzba EUREPO) atrojmesačnej sadzby jednodňových indexových swapov vroku2013 je znázornený vgrafe 11. Po prudkom poklese vdruhom polroku2012 sa všetky tieto sadzby peňažného trhu vpriebehu roka2013 pohybovali vrelatívne úzkom rozpätí vblízkosti nuly. Úrokové sadzby zabezpečených nástrojov dokonca počas roka stúpli oniekoľko bázických bodov, pričom trojmesačná sadzba EUREPO sa vjanuári2013 znova dostala do kladného pásma po tom, ako takmer počas celého druhého polroka2012 dosahovala nízke záporné hodnoty. Tento vývoj potvrdzuje celkový trend postupného uvoľňovania napätia na finančných trhoch, ktoré sa začalo vpolovici roka2012 apokračovalo vroku2013.
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    VÝNOSY ŠTÁTNYCH DLHOPISOV EUROZÓNY SVYSOKÝM RATINGOM RÁSTLI MENEJ VÝRAZNE AKO VSPOJENÝCH ŠTÁTOCH


    Výnosy dlhodobých štátnych dlhopisov sratingom AAA 3 stúpli veurozóne zpribližne 1,7% začiatkom januára2013 na 2,2% na konci decembra (graf12). VSpojených štátoch stúpli výnosy dlhodobých štátnych dlhopisov vrovnakom období prudšie, zpribližne 1,8% na 3,1%. Vývoj výnosov štátnych dlhopisov vroku2013 možno rozdeliť na dve obdobia.
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    V prvej fáze od januára do začiatku mája mali na výnosy dlhodobých štátnych dlhopisov eurozóny sratingom AAA vplyv slabé makroekonomické vyhliadky veurozóne, ako to naznačovali podnikateľské prieskumy azverejnené údaje ozamestnanosti aaktivite vo výrobnom sektore. Pritom skončenie finančnej podpory pre Cyprus avnímaná neistota na domácich trhoch vniektorých krajinách eurozóny opätovne naštartovali úniky do bezpečných štátnych dlhopisov svysokým ratingom. Vdôsledku toho klesli 2. mája výnosy dlhodobých štátnych dlhopisov sratingom AAA veurozóne na historické minimum na úrovni blízkej 1,5%. VSpojených štátoch klesli vrovnakom období výnosy desaťročných štátnych dlhopisov oniečo menej výrazne, odrážajúc zverejnené vyváženejšie makroekonomické údaje.


    V druhej fáze od začiatku mája do konca roka prudko stúpli úrokové miery na trhu sdlhodobými štátnymi dlhopismi sratingom AAA veurozóne aj vSpojených štátoch, o70 a140 bázických bodov. Len vmáji ajúni vzrástli tieto úrokové sadzby takmer synchronizovane o60 a80 bázických bodov, napriek zreteľne rozdielnym cyklickým pozíciám týchto dvoch oblastí aodlišným krátkodobým vyhliadkam voblasti menovej politiky. Vtomto náraste sa odrážajú najmä niektoré vyhlásenia Federálneho rezervného systému, že ak ekonomika bude napredovať podľa predpokladov, bolo by vhodné vďalšom priebehu roka spomaliť tempo nákupu dlhopisov vrámci programu kvantitatívneho uvoľňovania. Vdôsledku toho trhy zjavne prehodnotili budúcu smerovanie menovej politiky nielen Spojených štátov, ale aj ostatných vyspelých ekonomík. Zmenená situácia na trhu sdlhopismi vSpojených štátoch sa vznačnej miere preniesla ido eurozóny. Podložený hospodársky vývoj veurozóne však neumožňoval sprísnenie finančných podmienok vtejto menovej oblasti.


    ECB vo svojom výhľadovom usmernení zjúla uviedla, že podľa jej očakávania zostanú kľúčové úrokové miery počas dlhšieho obdobia na súčasnej alebo nižšej úrovni. Týmto výhľadovým usmernením sa obmedzil účinok prenosu vývoja vSpojených štátov do Európy. Vauguste sa dlhodobé výnosy štátnych dlhopisov eurozóny opäť zvýšili, tento raz to však spôsobilo postupné avšeobecné zlepšenie hospodárskych vyhliadok eurozóny, na čo poukazovali najmä ukazovatele získané zprieskumov. VSpojených štátoch výnosy vjúli aauguste citeľne narastali pod vplyvom zverejnených celkovo pozitívnych ekonomických údajov arastúcich očakávaní bezprostredného obmedzenia programu nákupu dlhopisov Federálnym rezervným systémom.


    Od septembra sa však pohyb výnosov dlhodobých štátnych dlhopisov veurozóne trocha zmenil, čiastočne pod vplyvom rozličných makroekonomických údajov, ale aj novembrového rozhodnutia ECB oznížení kľúčových úrokových sadzieb menovej politiky aopätovného potvrdenia jej výhľadového usmernenia. Kpoklesu výnosov až do neskorej jesene pravdepodobne prispeli zmenené očakávania účastníkov trhu súvisiace sbezprostredným obmedzením nákupov dlhopisov Federálnym rezervným systémom. Bolo to spôsobené okrem iného niektorými vysvetleniami Federálneho rezervného systému otom, čo ovplyvní jeho konečné rozhodnutie ozačiatku obmedzovania nákupov, ako aj zverejnenými ekonomickými údajmi zo Spojených štátov, ktoré nepoukazovali na jednoznačne výrazné audržateľné oživenie ekonomiky vtejto krajine. Ekonomické údaje Spojených štátov vdecembri opäť pozitívne prekvapili aFederálny rezervný systém oznámil, že od januára2014 začne postupne spomaľovať tempo nákupov. Toto oznámenie malo len menší vplyv na výnosy dlhodobých štátnych dlhopisov, pretože znížilo neistotu ohľadne tempa budúceho znižovania nákupov dlhopisov abolo sprevádzané potvrdením výhľadového usmernenia obudúcich sadzbách menovej politiky. Vobdobí od septembra boli výnosy vSpojených štátoch dosť volatilné aovplyvňovala ich rastúca neistota spojená sbudúcim smerovaním menovej politiky aj spolitickým napätím zrokovaní ofederálnom dlhovom strope. Vďaka zväčša robustným ekonomickým údajom ku koncu roka aoznámeniu Federálneho rezervného systému otom, že by mohol obmedziť program nákupu dlhopisov, skončili výnosy dlhodobých štátnych dlhopisov rok na najvyššej úrovni zaznamenanej počas roka.


    Kľúčovou charakteristikou trhov so štátnymi dlhopismi eurozóny bola vroku2013 tendencia zbližovania výnosov vo väčšine krajín eurozóny. Tento proces sa začal krokmi zameranými na riešenie dlhovej krízy veurozóne vroku2012 aoznámením priamych menových transakcií ECB (graf13). Kzbližovaniu výnosov došlo na pozadí určitých náznakov obratu vekonomickej aktivite dokonca aj vtých krajinách, ktoré zaznamenali najhlbšiu recesiu, azlepšenia voblasti vnímania latentných rizík ohrozujúcich finančnú stabilitu. Hoci daný rok bol typický vynárajúcimi sa obavami na trhoch vo viacerých krajinách eurozóny, prenosy napätia na finančných trhoch medzi jednotlivými krajinami boli menšie. Podobne sa len krátkodobo zhoršili trhové podmienky dlhopisov vydaných krajinami snízkym ratingom, keď Federálny rezervný systém oznámil, že je ochotný začať obmedzovať nákupy dlhopisov aprudko sa zvýšila volatilita na globálnych finančných trhoch. Bolo to vkontraste sdlhodobejšími účinkami na dlhopisové trhy vrozvíjajúcich sa ekonomikách. Keď Federálny rezervný systém koncom decembra oznámil, že sa rozhodol obmedziť svoj program nákupu dlhopisov, malo to len mierny účinok na situáciu na dlhopisových trhoch eurozóny. Situácia na primárnych trhoch sa zlepšila aj vproblémových segmentoch trhov so štátnymi dlhopismi. Niektoré krajiny eurozóny boli schopné predĺžiť splatnosť svojich dlhopisov po tom, ako sa vroku2012 zvýšila ich závislosť od dlhopisov skratšími splatnosťami, adve zkrajín čerpajúcich pomoc vrámci záchranného programu, Írsko aPortugalsko, pokročili pri opätovnom získavaní prístupu na trh sdlhopismi.
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    Vzhľadom na nepatrné zlepšenie hospodárskej perspektívy eurozóny vzrástli vpriebehu roka reálne výnosy päťročných štátnych dlhopisov približne o80 bázických bodov avýnosy desaťročných štátnych dlhopisov sratingom AAA o75 bázických bodov, takže na konci roka2013 dosiahli rast -0,1% a0,5%, pričom reálny päťročný výnosopäť rokov vzrástol asi o70 bázických bodov na približne 1,1%. Päťročná forwardová rovnovážna miera inflácie opäť rokov odvodená zdlhopisov viazaných na infláciu dosiahla na konci roka2013 približne 2,5%, čo je oniečo menej ako na začiatku roka. Bolo to spôsobené poklesom päťročných rovnovážnych mier inflácie o25 bázických bodov na približne 1,2% adesaťročnej rovnovážnej miery o15 bázických bodov na približne 1,8%.Porovnateľná päťročná sadzba inflačne indexovaných swapov opäť rokov bola blízko k2,2%, čo je taktiež oniečo menej ako na začiatku roka. Po zohľadnení inflačných rizikových aj likviditných prémií obsiahnutých vrovnovážnych inflačných mierach trhové ukazovatele vo všeobecnosti poukazujú na to, že inflačné očakávania sú naďalej plne vsúlade scieľom ECB, ktorým je cenová stabilita.


    CENY AKCIÍ EUROZÓNY VDRUHOM POLROKU2013 PRUDKO STÚPALI


    Ceny akcií veurozóne stúpli vroku2013 o20% avSpojených štátoch o30% (graf14). Je to porovnateľné snárastom okolo 57% vJaponsku. Mnohé zfaktorov, ktoré formovali vývoj na trhu sdlhopismi, ovplyvňovali aj akciové trhy.
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    V prvých troch mesiacoch roka2013 bol vývoj cien akcií veurozóne pomerne tlmený, avšak vSpojených štátoch ceny akcií stúpali. Veurozóne ceny akcií naďalej profitovali zväčšej ochoty investorov podstupovať riziko, ktoré vyplynulo zpokroku dosiahnutého vroku2012 pri riešení dlhovej krízy azohlásenia priamych menových transakcií ECB. Súčasne boli zverejnené ekonomické údaje za eurozónu naďalej sklamaním apotvrdzovali len mierny rast vkrátkodobom horizonte. Neskôr na jar však ceny akcií stúpli napriek opakovaným zverejneniam horších ako očakávaných údajov, vrátane úrovní HDP za prvý štvrťrok akľúčových ukazovateľov zprieskumov. Priaznivý vývoj na akciových trhoch bol spôsobený zmierňovaním neistoty na domácich trhoch vniektorých krajinách eurozóny anízkymi výnosmi alternatívnych investícií ako sú štátne apodnikové dlhopisy. Koncom mája, keď sazintenzívnili očakávania, že Federálny rezervný systém čoskoro začne obmedzovať nákupy dlhopisov, ceny akcií prudko klesli, najpravdepodobnejšie vdôsledku obáv, že ak by sa vsúvislosti stým sprísnili podmienky financovania veurozóne, krehké hospodárske oživenie by sa mohlo spomaliť.


    Nálada na akciových trhoch vSpojených štátoch bola vprvom polroku celkovo pozitívnejšia ako veurozóne, pričom index Standard & Poor’s 500 stúpol o13% vporovnaní snárastom širšieho indexu Dow Jones EURO STOXX o1%. Vniekoľkých prvých mesiacoch mali na náladu na trhu pozitívny vplyv politické dohody odočasnom odložení tzv. fiškálneho útesu azvýšení federálneho dlhového stropu. Zverejnené údaje boli rôznorodé, ale začiatkom leta sa celkovo zlepšili apoukazovali na rast hospodárskej aktivity. Špekulácie onachádzajúcom obmedzení nákupov dlhopisov Federálnym rezervným systémom mali negatívny vplyv, ktorý však bol menej výrazný ako veurozóne, snáď preto, že prípadné rozhodnutie oobmedzení by úzko súviselo spozitívnym domácim hospodárskym vývojom.


    Vobidvoch hospodárskych oblastiach sa zvýšila neistota na akciových trhoch meraná implikovanou volatilitou, keď sa začali špekulácie ospomalení tempa nákupov dlhopisov, ale implikovaná volatilita sa vobdobí od začiatku roka2013 do konca júna menila len málo.


    Vprvej polovici roka2013 zaznamenali akciové trhy vrozvíjajúcich sa ekonomikách pokles cien, keď sa zahraniční investori zbavovali akcií vdôsledku zvýšenej neistoty ohľadom budúceho vývoja menovej politiky vSpojených štátoch. VJaponsku boli ceny akcií začiatkom roka veľmi volatilné. Po oznámení nových menovopolitických opatrení Bank of Japan aprekvapujúco rýchlom raste HDP spočiatku prudko rástli. Vlete však poklesli vdôsledku oslabenia svetovej ekonomickej aktivity, čím sa ich celkový rast za obdobie znížil.


    V druhom polroku zaznamenali indexy cien akcií veurozóne aSpojených štátoch porovnateľný vývoj, pričom index Dow Jones EURO STOXX stúpol o19% aindex Standard & Poor’s 500 o15%. Okrem toho došlo na akciových trhoch vobidvoch hospodárskych oblastiach kvýraznému poklesu neistoty meranej implikovanou volatilitou.


    Akciové trhy veurozóne sa zotavili vsúvislosti svýhľadovým usmernením Rady guvernérov asurčitými predbežnými znakmi, že veurozóne by mohlo dôjsť khospodárskemu oživeniu. Aj nálada na akciových trhoch zostala veľmi citlivá na signály očasovom priebehu nákupov dlhopisov Federálnym rezervným systémom acelkovo profitovala zodloženia začiatku znižovania týchto nákupov. Ďalším faktorom prispievajúcim krastu cien akcií veurozóne bolo oslabené vnímanie rizika ohrozujúceho finančnú stabilitu, čo pomohlo najmä cenám akcií finančného sektora eurozóny prekonať ceny akcií nefinančných spoločností. Akciám finančného sektora mohli taktiež prospieť napredovanie pri zavádzaní jednotného mechanizmu dohľadu pod patronátom ECB, očakávania väčšej transparentnosti akvality bilancie bánk sblížiacim sa hodnotením kvality aktív, ale aj pokrok dosiahnutý pri navrhovaní ostatných prvkov bankovej únie. Rozhodnutie Federálneho rezervného systému zkonca decembra oobmedzení programu nákupu dlhopisov bolo prijaté pozitívne, pravdepodobne vzhľadom na menšiu neistotu asprievodné potvrdenie výhľadového usmernenia.


    Ceny akcií stúpli vdruhej polovici roka aj vSpojených štátoch, ale menej výrazne ako veurozóne. Pohyb cien amerických akcií nahor podporili pokračujúce mierne hospodárske oživenie apretrvávajúce akomodatívne nastavenie menovej politiky Federálneho rezervného systému. Podobne ako veurozóne ceny akcií stúpli, keď bolo napokon koncom decembra oznámené obmedzenie programu nákupu dlhopisov. Obavy vsúvislosti sdohodou ofederálnom dlhovom strope askrátkodobým prerušením práce štátnych zamestnancov vyvolali neistotu amohli mať určitý čas negatívny vplyv aj na ceny akcií. Vtomto období pokračoval rast cien japonských akcií aakcie vrozvíjajúcich sa trhoch sa trochu pozviechali.


    Širší akciový index dosiahol vSpojených štátoch historicky najvyššiu hodnotu vmarci apotom ešte niekoľkokrát vpriebehu roka, zatiaľ čo index Dow Jones EURO STOXX zostal koncom roka2013 približne 30% pod svojou najvyššou hodnotou spred krízy. Pri zbežnom pohľade na ocenenie akcií vidno, že investori sú ochotní zaplatiť vyššiu cenu za jednotku súčasného výnosu alebo dividendy spoločností so sídlom vSpojených štátoch ako veurozóne. 4


    ÚVERY DOMÁCNOSTIAM SA VROKU2013 STABILIZOVALI


    Ročná miera zmeny celkových úverov domácnostiam sa vroku2013 stabilizovala avdecembri2013 dosiahla -0,2%, rovnako ako -0,2% zaznamenaných vdecembri2012. Táto stabilizácia sa odrazila aj vpodobnom vývoji úverov, ktoré domácnostiam poskytujú PFI (upravených opredaj asekuritizáciu). Vtomto skoro identickom vývoji sa odráža skutočnosť, že PFI zostávajú hlavným poskytovateľom úverov domácnostiam aposkytovanie úverov domácnostiam inými inštitúciami sa dá vysvetliť najmä predajom úverov asekuritizačnými aktivitami PFI, čo vzávislosti od vnútroštátnych účtovných postupov vedie ktomu, že úvery domácnostiam sa presúvajú zo sektora PFI do sektora finančných sprostredkovateľov iných ako poisťovne apenzijné fondy (OFS).


    Hlavnou hnacou silou rastu úverov PFI domácnostiam boli úvery na kúpu nehnuteľností na bývanie. Ročná miera rastu úverov na kúpu nehnuteľnosti na bývanie, ktorá dosiahla na konci roka2012 1,3%, bola vdecembri2013 na úrovni 0,7%. Za mierou rastu eurozóny sa skrývajú významné rozdiely medzi jednotlivými krajinami, čo bolo rovnako ako vminulom roku spôsobené rozdielnou úrovňou zadlženosti vroku2013, ktorá vyplývala zodlišných potrieb znižovania miery zadlženia, odlišne sa vyvíjajúcej hospodárskej situácie, aj zrozdielnej schopnosti aochoty bánk poskytovať úvery. Vo vývoji rastu úverov domácnostiam na kúpu nehnuteľností na bývanie sa pravdepodobne odráža riziko klienta spojené scelkovými vyhliadkami trhu snehnuteľnosťami, ako aj smakroekonomickou neistotou. Vyhliadky na trhu snehnuteľnosťami sa aj vprieskume úverovej aktivity bánk veurozóne prejavili ako významná hybná sila poklesu čistého dopytu po úveroch na kúpu nehnuteľnosti na bývanie vprvom polroku2013. Tento prvý čistý nárast dopytu po úveroch od posledného štvrťroka2010 sa však vposlednom štvrťroku čiastočne zvrátil. Zhľadiska vývoja na strane ponuky sa vpriebehu roka2013 znížilo čisté sprísňovanie podmienok poskytovania úverov, pretože štandardné aneštandardné politické opatrenia ECB (najmä dve trojročné dlhodobejšie refinančné operácie, ako aj zmeny kolaterálového rámca) spolu soznámeniami opriamych menových transakciách asvýhľadovým usmernením pomohli znížiť rozdiely voblasti financovania acelkovo zmierniť finančné ťažkosti, ktorým čelili viaceré banky. Tým sa zmiernili limity bánk poskytovať úvery domácnostiam. Vpriebehu roka2013 sa vcelej eurozóne stabilizovali bankové sadzby úverov na kúpu nehnuteľnosti na bývanie, aj keď vjednotlivých krajinách zostali značne rozdielne.


    Ročná miera zmeny spotrebiteľských úverov sa po pretrvávajúcom klesaní vprvom polroku2013 vdruhom polroku stabilizovala. Vdecembri2013 však zostala záporná na úrovni -3,1%, pričom vdecembri2012 dosiahla -2,8%. Tento slabý vývoj spotrebiteľských úverov bol spôsobený hlavne dopytovými faktormi (ktoré ovplyvňujú najmä túto formu získavania prostriedkov) abol zároveň vsúlade svýsledkami spotrebiteľských prieskumov. Dopyt po spotrebiteľských úveroch ďalej spomaľovali tlmený rast reálneho disponibilného príjmu domácností askutočnosť, že úroveň ich zadlženia je vmnohých krajinách eurozóny naďalej veľmi vysoká. Podobne podľa prieskumu úverovej aktivity bánk sa vprvom polroku2013 zaznamenal čistý pokles dopytu, potom sa vtreťom štvrťroku dopyt nepatrne zvýšil anásledne vposlednom štvrťroku mierne klesol. Po nepatrnom uvoľnení štandardov pri tomto druhu úverov vdruhom polroku2013 došlo vdruhom štvrťroku kich čistému sprísneniu. Vo vývoji dopytu po spotrebiteľských úveroch sa odzrkadľoval najmä menší záporný vplyv nielen výdavkov domácností na predmety dlhodobej spotreby, ale aj spotrebiteľskej dôvery aúspor domácností. Bankové úrokové sadzby spotrebiteľských úverov sa vtreťom aštvrtom štvrťroku celkovo stabilizovali, zostali však nad úrovňou prevládajúcou vdecembri2012 (graf15).
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    ZADLŽENOSŤ DOMÁCNOSTÍ SA STABILIZOVALA NA VYSOKÝCH ÚROVNIACH


    Zadlženosť domácností eurozóny bola vroku2013 stabilná, na úrovniach zaznamenávaných od polovice roka2010. Pomer zadlženosti domácností kich hrubému nominálnemu disponibilnému príjmu sa vposlednom štvrťroku2013 odhaduje na úrovni 98,5%, čo je vsúlade súrovňami zaznamenanými vpolovici roka2010 (graf16). Vtomto pomere sa odráža mierne zvýšenie celkového zadlženia domácností astagnujúci príjem vdôsledku pretrvávajúcej slabej hospodárskej aktivity avysokej nezamestnanosti. Úrokové zaťaženie domácností vyjadrené podielom na ich hrubom disponibilnom príjme, ktoré sa vobdobí od začiatku roka2012 do začiatku roka2013 postupne znižovalo, sa vroku2013 celkovo nezmenilo. Pomer dlhu domácností kHDP sa podľa odhadov vporovnaní s65,2% vposlednom štvrťroku2012 nepatrne znížil na úroveň 64,5% vposlednom štvrťroku2013.
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    NÁKLADY NEFINANČNÝCH SPOLOČNOSTÍ NA FINANCOVANIE ZVONKAJŠÍCH ZDROJOV ĎALEJ KLESALI


    Celkové nominálne náklady nefinančných spoločností na financovanie zvonkajších zdrojov sa od konca roka2012 do konca roka2013 znížili o40 bázických bodov (vyjadrené trojmesačnými kĺzavými priemermi). Tento pokles bol spôsobený hlavne výrazným poklesom nákladov na financovanie emisiou akcií, zatiaľ čo náklady na financovanie prostredníctvom trhu anáklady na bankové úvery sa oniečo znížili (graf17). Zároveň sa zachovali značné rozdiely medzi jednotlivými krajinami eurozóny.
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    Celkové zlepšenie dôvery na finančných trhoch aväčšia ochota investorov podstupovať riziko prispeli kzníženiu nákladov nefinančných spoločností na externé financovanie prostredníctvom trhu vprvej časti roka, čiže vobdobí do mája2013, zatiaľ čo náklady týchto spoločností na bankové úvery boli vdanom období celkovo stabilné. Pokles nákladov na dlhové financovanie prostredníctvom trhu sa vpolovici roka čiastočne zastavil, pričom náklady na financovanie prostredníctvom akcií ďalej klesali. Znižovanie úrokových sadzieb menovej politiky implementované od konca novembra2011, ktoré sa vnovembri2013 dostali na historicky najnižšie úrovne, prispelo kzmierneniu nákladov nefinančných spoločností na financovanie zvonkajších zdrojov napriek finančnej fragmentárnosti veurozóne aznačným rizikovým prémiám súvisiacim so zlou hospodárskou situáciou.


    Pokiaľ ide onáklady na financovanie prostredníctvom bánk, krátkodobé nominálne náklady na bankové úvery boli vdecembri2013 na úrovni 3,0%, rovnako ako na konci roka2012 (vyjadrené trojmesačným kĺzavým priemerom). Krátkodobé úrokové sadzby peňažného trhu vrovnakom období mierne stúpli, pričom trojmesačné sadzby EURIBOR dosahovali vdecembri2012 úroveň 0,3%, čo prinieslo mierne zúženie spreadov medzi týmito dvoma sadzbami. Dlhodobé náklady na bankové úvery sa vobdobí od konca roka2012 do decembra2013 znížili približne o10 bázických bodov (vyjadrené trojmesačnými kĺzavými priemermi). Spread medzi dlhodobými nákladmi na bankové úvery apäťročnou úrokovou mierou jednodňových indexových swapov sa vtomto období zúžil približne o35bázických bodov.


    Zatiaľ čo znižovanie kľúčových úrokových sadzieb ECB zkonca roka2011 apolovice roka2012 sa do konca roka2013 pravdepodobne už vúrokových sadzbách prejavilo, prenos znížení úrokových sadzieb menovej politiky zmája anovembra2013 ešte stále nemusí byť úplný. Vniektorých krajinách eurozóny obmedzuje transmisiu menovej politiky prostredníctvom bankových úverov neochota bánk podstupovať vyššie riziko vo vzťahu kmenej bonitným klientom. Banky vniektorých jurisdikciách okrem toho pravdepodobne neboli ochotné premietnuť zníženia kľúčových úrokových sadzieb ECB zdôvodu svojej stratégie znižovať mieru zadlženosti apotrebnej reštrukturalizácie na dodržanie prísnejších kapitálových požiadaviek.


    Náklady na financovanie dlhu prostredníctvom trhu sa vobdobí od konca roka2012 do decembra2013 znížili približne o20 bázických bodov (vyjadrené trojmesačnými kĺzavými priemermi). Vprvej časti roka do mája2013 klesli na historicky najnižšie úrovne, čo bolo spôsobené celkovo lepšou náladou na finančnom trhu, ako aj rastúcou snahou investorov ovyššie výnosy acelkovo väčšou ochotou podstupovať riziko. Vdruhom polroku však tieto náklady oniečo stúpli, najprv vsúvislosti so zvýšenou neistotou finančných trhov zďalšieho vývoja menovej politiky vSpojených štátoch, ale ku koncu roka2013 opätovne klesli.


    Náklady na emisiu kótovaných akcií sa vroku2013 výrazne znížili avdecembri2013 boli približne o125 bázických bodov nižšie ako na konci roka2012 (vyjadrené trojmesačnými kĺzavými priemermi). Tento pokles, ku ktorému došlo hlavne vdruhej polovici roka2013, bol spôsobený nárastom cien akcií, ktorý súvisel scelkovým zlepšením nálady na finančných trhoch, výhľadovým usmernením Rady guvernérov anáznakmi oživenia veurozóne, rovnako ako so zmenšením neistoty ohľadom zníženia akomodatívneho prístupu menovej politiky vSpojených štátoch.


    LEN MIERNY NÁVRAT KFINANCOVANIU ZVONKAJŠÍCH ZDROJOV


    Návrat nefinančných spoločností eurozóny kexternému financovaniu bol vroku2013 len mierny. Pokiaľ ide ojeho zložky, pokles úverov PFI nefinančným spoločnostiam bol sčasti nahradený dlhovým financovaním prostredníctvom trhu aemisie kótovaných akcií zostávali na nízkej úrovni. Zvýšené financovanie nefinančných spoločností prostredníctvom trhu pravdepodobne ponúkalo určité oživenie ich celkového prístupu kexternému financovaniu, komparatívne však zostalo pre firmy eurozóny druhoradým zdrojom financovania.


    Úvery nefinančným spoločnostiam sa vroku2013 ďalej znižovali, pričom ročná dynamika dosiahla vdecembri2013 úroveň -3,0% vporovnaní s-2,3% na konci roka2012. Ročná miera rastu vydávania dlhových cenných papierov zostala napriek poklesu vysoká, 8,5% vdecembri2013, vporovnaní so 14,2% na konci roka2012 (graf18). Na nízkej úrovni zostávali aj emisie kótovaných akcií, ktorých ročná miera rastu bola vdecembri2013 na úrovni 0,7% vporovnaní s0,5% vdecembri2012.
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    Nízky dopyt po externom financovaní odrážal stav hospodárskeho cyklu. Podľa prieskumu úverovej aktivity bánk sa vroku2013 veurozóne znížil dopyt podnikov po úveroch včistom vyjadrení vdôsledku pretrvávajúceho záporného vplyvu fixných investícií anízkej potreby financovania zásob. Podľa informácií zprieskumu úverovej aktivity bánk sa pokles čistého dopytu podnikov po úveroch vpriebehu roka spomaľoval.


    Pokiaľ ide oponuku úverov, prieskum úverovej aktivity bánk ukázal, že štandardy pre poskytovanie podnikových úverov neboli vroku2013 také prísne ako vroku2012. Odráža to istú stabilizáciu podmienok úverovania podnikov. Sprísňovanie podmienok poskytovania úverov sa vysvetľuje najmä rizikom klienta spojeným scelkovými hospodárskymi vyhliadkami; vplyv tohto rizika sa však vpriebehu roka znižoval. Faktory súvisiace snákladmi bánk na financovanie aich bilančnými pozíciami prispeli vroku2013 kmiernemu priemernému čistému uvoľneniu úverových štandardov vdôsledku lepších podmienok financovania bánk eurozóny. Pokiaľ ide omalé astredné podniky, informácie získané zprieskumu oprístupe malých astredných podnikov veurozóne kfinančným prostriedkom ukázali, že podmienky ich financovania sú vjednotlivých krajinách eurozóny rozdielne aže celkovo väčšie prekážky pre malé astredné podniky sú vkrajinách, ktoré boli výraznejšie zasiahnuté krízou.


    Pohyb tokov externého financovania zaznamenaný vroku2013 naznačuje, že niektoré firmy boli schopné vreakcii na stále prísne podmienky poskytovania bankových úverov diverzifikovať zdroje financovania. Takéto nahrádzanie bankových úverov však zostalo obmedzené na väčšie spoločnosti, ktoré majú tradične lepší prístup na trhy spodnikovými dlhopismi.


    POSTUPNÉ ZNIŽOVANIE ZADLŽENOSTI PODNIKOV


    V roku2013 dochádzalo na agregovanej úrovni postupne kznižovaniu pomeru zadlženosti podnikového sektora eurozóny. Jeho výraznejšiemu znižovaniu pravdepodobne bránila slabá hospodárska aktivita aslabé zisky podnikov. Pomer dlhu nefinančných spoločností eurozóny kHDP sa mierne znížil z80% na konci roka2012 na 79% vtreťom štvrťroku2013. Zhľadiska dlhodobejšej perspektívy bol tento pomer oniečo nižší ako najvyššia hodnota na úrovni 83%, zaznamenaná vrokoch2009 až2010 (graf19).
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    Viac svetla do situácie vnesie členenie podľa jednotlivých krajín eurozóny, sektorov hospodárskej aktivity aurčitých charakteristík firmy. 5 Prirodzene, znižovanie pomeru zadlženosti bolo výraznejšie ufiriem vtých krajinách asektoroch eurozóny, kde pred finančnou krízou stúpla zadlženosť najvýraznejšie, ato vsektoroch stavebníctva arealít. Vtýchto sektoroch zároveň pretrváva vysoká miera zadlženia podnikov. Ako ukazujú finančné výkazy firiem, znižovanie zadlženosti je výraznejšie vprípade firiem svysokou počiatočnou mierou zadlženia, najmä umenších firiem sveľkým dlhom. Anaopak, od začiatku finančnej krízy stále stúpala priemerná miera zadlženia upodnikov snízkou úrovňou dlhu.


    Pokiaľ ide oudržateľnosť dlhu, schopnosť firiem obsluhovať svoje dlhy naďalej podporovali prostredie nízkych úrokových mier aznížené výnosy dlhopisov nefinančných spoločností. Čisté úrokové zaťaženie vroku2013 ďalej kleslo, na úroveň pod historickým priemerom od roku2000. Firmy svysokou mierou zaťaženosti úvermi spohyblivou úrokovou mierou zároveň zostávajú citlivé na zmeny podmienok voblasti krátkodobého financovania.


    2.3 VÝVOJ CIEN ANÁKLADOV


    Celková inflácia HICP veurozóne dosiahla vroku2013 priemernú úroveň 1,4% (2,5% vroku2012 a2,7% vroku2011). Tento výrazný pokles vpriebehu roka2013 bol oniečo rýchlejší, než sa očakávalo, čo bolo predovšetkým odrazom značného poklesu miery inflácie cien energií apotravín.


    Vývoj cien výrobcov avýsledky prieskumov dokazujú, že tlaky vponukovom reťazci počas roka2013 ďalej slabli. Inflácia cien priemyselných výrobcov dosiahla vroku2013 vpriemere mierne zápornú hodnotu -0,2% (v roku2012 predstavoval ročný priemer 2,8%). Hlavnými príčinami poklesu bol vývoj cien ropy aústup prudkého nárastu medzinárodných cien potravín počas leta2012.


    Domáce cenové tlaky prameniace znákladov práce zostali vprvých troch štvrťrokoch2013 nevýrazné na úrovni zodpovedajúcej naďalej nepriaznivej situácii na trhu práce. Za pomerne rovnomerným profilom mzdového rastu na úrovni eurozóny sa skrýval výrazne odlišný vývoj vjednotlivých krajinách.


    Ukazovatele vnímanej inflácie akrátkodobých inflačných očakávaní spotrebiteľov sa vporovnaní srokmi2012 a2011 mierne znížili. Dlhodobejšie inflačné očakávania vyplývajúce zprieskumov boli veľmi stabilné azostali pevne ukotvené na úrovni zodpovedajúcej cieľu Rady guvernérov udržať mieru inflácie vstrednodobom horizonte na úrovni nižšej, ale blízkej 2%.


    INFLÁCIAHICP VROKU2013 VÝRAZNE POKLESLA


    Výrazný pokles ročnej inflácie HICP veurozóne vroku2013 spôsobilo predovšetkým prudké znižovanie inflácie cien energií od októbra2012. Určitú úlohu pritom zohrával aj prudký pokles inflácie cien potravín vdruhej polovici roka. Po vylúčení volatilných potravinových aenergetických zložiek však možno pozorovať zmiernenie vývoja inflácie HICP vprostredí slabej hospodárskej aktivity (tabuľka 1 agraf20).
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    Ročná miera zmeny energetickej zložky, ktorá má vkoši tovarov aslužieb indexu HICP váhu 11,0%, vpriebehu roku2013 značne poklesla avporovnaní so7,6% vroku2012 zaznamenala 12-mesačný priemer na úrovni 0,6%. To bolo predovšetkým dôsledkom klesajúcich cien ropy vamerických dolároch na jednej strane azhodnocovania eura na druhej strane. Vdruhej polovici roka obmedzené rafinérske marže takisto prispeli kcelkovému klesajúcemu trendu, ktorý však napriek tomu vykazoval určitú volatilitu vdôsledku vývoja cien ropy, akladných azáporných bázických efektov. Vplyv týchto faktorov sa najvýraznejšie prejavil na cenách položiek priamo odvodených zropy, ako sú tekuté palivá, pohonné hmoty amazadlá pre osobné dopravné prostriedky, ovplyvnené však boli aj ceny elektriny, zemného plynu avykurovacieho oleja.


    Ročná zmena cien potravín odrážala vývoj medzinárodných cien potravinových komodít imiestnej ponuky apočas prvých ôsmich mesiacov roka2013 sa udržala na vysokej úrovni okolo 3%. Od augusta začala inflácia cien potravín pomerne rýchlo klesať vzhľadom na odznievanie predchádzajúceho rastového vplyvu nepriaznivých poveternostných podmienok na ceny ovocia azeleniny. Tento vývoj odzrkadľoval najmä profil inflácie cien nespracovaných potravín, ktorá vprvom polroku medziročne vzrástla opribližne 5% aktorá tiež predstavovala najrýchlejšie rastúcu hlavnú zložku celkovej inflácie HICP za rok ako celok spriemernou mierou zmeny 3,5%. Bola preto na podstatne vyššej úrovni než vroku2012 (3,0%) avroku2011 (1,8%). Naopak inflácia cien spracovaných potravín od jesene2011 nepretržite klesala. Priemerná ročná miera zmeny na úrovni 2,2% vroku2013 bola výrazne nižšia než vroku2012 (3,1%) avroku2011 (3,3%). Klesajúci trend bol prerušený vjúli aauguste, keď ceny spracovaných potravín mierne prevyšujúc priemer vzrástli o2,5%, ato prevažne vdôsledku výrazného nárastu ročnej miery zmeny cien tabaku. Tento vplyv sa od októbra2013 obrátil. Inflácia cien spracovaných potravín následne vposlednom štvrťroku klesla na 2,1%.


    Po vylúčení volatilných potravinových aenergetických zložiek sa priemerná inflácia HICP vroku2013 spomalila, hoci zďaleka nie vtakej miere ako celková inflácia. Zatiaľ čo po vylúčení týchto zložiek priemerná inflácia HICP vroku2012 predstavovala 1,5%, vdruhej polovici roka2013 klesla na takmer 1%. Dve hlavné zložky koša HICP bez potravín aenergií, t.j.neenergetické priemyselné tovary aslužby, koncom roka2013 vzhľadom na celkovo tlmené podmienky dopytu zaznamenali nižšie než očakávané medziročné zmeny. Inflácia cien neenergetických priemyselných tovarov sa po období určitej volatility vprvých mesiacoch roka pohybovala od júla2013 na pomerne nízkej úrovni. Tento vývoj možno pripísať veľmi nízkym amiestami dokonca záporným ročným mieram zmeny cien odevov aobuvi vdôsledku zimného aletného výpredaja. Nízky dopyt všeobecnejšie naďalej tlmí ceny neenergetických priemyselných tovarov, najmä tovarov dlhodobej spotreby, ako sú automobily. Ročná miera zmeny zložky služieb, ktorá je najväčšou zložkou HICP, sa po väčšinu roka2013 vpodstate nezmenila. Po období volatility vmarci aapríli, spôsobenom načasovaním veľkonočných sviatkov, sa inflácia cien služieb vjúni až septembri ustálila na úrovni 1,4% pred tým, než vštvrtom štvrťroku ďalej klesla na priemerných 1,2%.


    INFLÁCIACIEN VÝROBCOVVROKU2013 ĎALEJ KLESALA


    Tlaky vponukovom reťazci na úrovni výrobcov počas celého roka2013 ďalej slabli. Ročná miera inflácie cien výrobcov vzhľadom na pokles cien ropy aneropných komodít ďalej klesala. Volatilita mesačného profilu odzrkadľovala predovšetkým kladné azáporné bázické efekty súvisiace svývojom cien energií apotravín pred rokom. Tlaky na ceny neenergetických priemyselných tovarov sa celkovo ustálili na nižšej úrovni, zatiaľ čo tlaky na ceny potravín sa vprvej polovici roka zmiernili ana jeseň klesli.


    Ročná miera zmeny cien výrobcov priemyselných tovarov (okrem výstavby) veurozóne dosiahla vroku2013 vpriemere zápornú hodnotu -0,2% (2,8% vroku2012 a5,7% vroku2011). Vroku2013 došlo aj kďalšiemu zníženiu ročnej miery zmeny cien priemyselných výrobcov (okrem výstavby aenergií), vpriemere na 0,4%, vporovnaní s1,4% vroku2012 a3,8% vroku2011. Uvoľnenie cenových tlakov bolo zreteľnejšie skôr vpočiatočných fázach cenového reťazca (ceny výrobcov polotovarov) ako vneskorších fázach (ceny výrobcov spotrebného tovaru) (graf21).
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    DOMÁCE CENOVÉ TLAKY BOLIVROKU2013 NAĎALEJ NÍZKE


    Domáce cenové tlaky prameniace znákladov práce zostali vprvých troch štvrťrokoch2013 nevýrazné na úrovni zodpovedajúcej naďalej nepriaznivým podmienkam na trhu práce veurozóne. Rast nákladov práce sa po určitých známkach spomalenia vroku2012 (v porovnaní srokom2011) vprvom štvrťroku2013 na úrovni eurozóny mierne zrýchlil avdruhom atreťom štvrťroku znova spomalil. Za pomerne rovnomerným profilom mzdového rastu na úrovni eurozóny sa skrýval výrazne odlišný vývoj vjednotlivých krajinách. Zatiaľ čo vkrajinách spomerne odolným trhom práce nominálne mzdy rástli rýchlym tempom, vkrajinách zavádzajúcich opatrenia rozpočtovej konsolidácie avykazujúcich dlhodobo vysokú mieru nezamestnanosti nominálne mzdy ajednotkové náklady práce rástli len pomaly alebo dokonca klesali.


    Rast dojednaných miezd veurozóne sa počas roka2013 spomalil avdruhom atreťom štvrťroku medziročne predstavoval 1,7% (v porovnaní sročným priemerom 2,2% vroku2012). Ročná miera rastu kompenzácií na zamestnanca bola vprvých troch štvrťrokoch2013 na úrovni 1,6%, čo je mierne nižšia hodnota ako priemer 1,7% vroku2012 (tabuľka2). Vroku2013 vporovnaní srokom2012 výrazne klesli ďalšie mzdové ukazovatele, napr.rast hodinových nákladov práce, ato najmä vdôsledku značného nárastu odpracovaných hodín. Celkovo mzdy aplaty rástli oveľa rýchlejšie ako nemzdová zložka hodinových nákladov práce veurozóne.
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    Po stagnácii vroku2012 sa rast produktivity práce na zamestnanca vprvých troch štvrťrokoch2013 oživil len mierne, vpriemere na približne 0,3%. Toto mierne zrýchlenie spolu soznížením ročnej miery zmeny kompenzácií na zamestnanca viedli vtreťom štvrťroku kmedziročnému spomaleniu rastu jednotkových nákladov práce na 1,1% (vporovnaní s1,7% vroku2012).


    Po oživení pozorovanom od polovice roka2009 sa zisky podnikov vrokoch2011 a2012 vzásade nezmenili. Po nevýraznom raste vpredchádzajúcich štvrťrokoch sa hladina ziskovosti podstatnejšie zvýšila vdruhom štvrťroku2013. Vdôsledku zvýšenia jednotkových nákladov práce anepriaznivých hospodárskych podmienok bola ročná miera zmeny ziskov podnikov záporná počas celého roka2012 akladnú hodnotu dosiahla až vprvom štvrťroku2013. Za jej oživením sa skrýva najmä nárast jednotkových ziskov (t.j.marže na jednotku produkcie).


    ZASTAVENIE POKLESUCIEN NEHNUTEĽNOSTÍ NABÝVANIE


    Ceny nehnuteľností na bývanie veurozóne, ktoré nie sú zaradené do indexu HICP, od jesene2011 klesali (graf22). Vtreťom štvrťroku2013 klesli medziročne o1,4%, teda menej ako vprvom adruhom štvrťroku (-2,8% a-2,4%), čobolo predbežným signálom zastavenia poklesu ročnej miery zmeny cien nehnuteľností na bývanie. Značné rozdiely vročnej miere rastu cien nehnuteľností na bývanie vjednotlivých krajinách eurozóny bolo možné pozorovať aj vroku2013. Zatiaľ čo ročný rast cien nehnuteľností na bývanie bol vmnohých krajinách eurozóny záporný aďalej klesal, kladný zostal vBelgicku, Estónsku, Fínsku, Nemecku, Luxembursku aRakúsku.
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    VÝVOJ INFLAČNÝCH OČAKÁVANÍ


    Údaje získané zprieskumov Consensus Economics, Euro Zone Barometer aECB Survey of Professional Forecasters naznačujú, že dlhodobejšie inflačné očakávania vychádzajúce zprieskumov (na 5 rokov vopred) sa vroku2013 pohybovali vblízkosti 2,0%. Trhové ukazovatele, ako sú dlhodobé rovnovážne miery inflácie odvodené zinflačne indexovaných dlhopisov aporovnateľné miery odvodené zinflačne indexovaných swapov, boli tiež plne vsúlade sdefiníciou cenovej stability stanovenou Radou guvernérov. 6


    2.4 PRODUKCIA, DOPYT AVÝVOJ NA TRHU PRÁCE


    HOSPODÁRSKA AKTIVITA SA VPRIEBEHU ROKA2013 ZAČALA OBNOVOVAŤ


    Po dlhšom období oslabenej hospodárskej aktivity veurozóne došlo počas roka2013 kjej zlepšeniu (tabuľka 3). Domáci dopyt sa postupne posilňoval vsúlade so zlepšením podnikateľskej aspotrebiteľskej nálady, hoci vychádzali len znízkych úrovní. Súkromnú spotrebu ovplyvňoval nepriaznivý vplyv klesajúcej zamestnanosti na agregovaný príjem, najmä na začiatku roka. Tento vývoj bol vykompenzovaný vneskorších mesiacoch roka pozitívnym vplyvom klesajúcich cien komodít na reálny príjem. Investície, ktoré profitovali zupadajúcej neistoty, však aj naďalej brzdili pokračujúca potreba oddlženia vo finančnom inefinančnom sektore, ako aj obmedzená ponuka úverov. Pretrvávajúce nízke miery využívania kapacít anevýrazné prognózy dopytu sú ďalšími faktormi, ktoré pravdepodobne obmedzovali investície. Verejná spotreba bola vmnohých krajinách eurozóny utlmená pokračujúcim úsilím ofiškálnu konsolidáciu, aj keď celková rozpočtová politika nebola taká obmedzujúca ako vroku2012. Vcykle zásob tiež nastal vroku2013 obrat súvisiaci sukončením výraznej konsolidácie, sktorou sa začalo vdruhej polovici roka2011. Zahraničný obchod vroku2013 stále pozitívne prispieval krastu reálneho HDP eurozóny. Celkovo možno povedať, že slabý prvý štvrťrok spolu snegatívnym účinkom na úrovni 0,5% preneseným zpredchádzajúceho roka viedli kďalšiemu poklesu HDP o0,4% za celý rok2013. To je porovnateľné sprepadom o0,7% vroku2012.
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    Pokiaľ ide omedzištvrťročný vývoj, po poklese o0,5% vposlednom štvrťroku2012 sa reálny HDP eurozóny vprvom štvrťroku2013 znížil oďalších 0,2%. Pokles produkcie vprvom štvrťroku čiastočne zhoršilo chladné počasie na území Európy, čo malo vplyv najmä na aktivitu vstavebnom sektore. Vdruhom štvrťroku2013 produkcia vzrástla o0,3%, čím po prvýkrát za obdobie šiestich štvrťrokov zaznamenala nárast. Toto zvýšenie sa dá čiastočne pripísať dočasným faktorom, ktoré mali vniektorých krajinách vplyv na produkciu. Boli to predovšetkým obnovenie stavebnej činnosti po jej stagnácii vprvom štvrťroku azároveň vysoká spotreba energie vreakcii na neobvykle chladnú jar. Vsúlade svývojom krátkodobých ukazovateľov úroveň produkcie vtreťom štvrťroku narástla medzištvrťročne oďalších 0,1%. Bolo to čiastočne vdôsledku pokračujúceho nárastu domáceho dopytu (s výnimkou zmien stavu zásob), ktorý predstihol čistý obchod, pokiaľ ide oštvrťročné príspevky krastu HDP po prvýkrát od prvého štvrťroku2011. Podľa prvého odhadu Eurostatu má byť medzištvrťročná zmena reálneho HDP vposlednom štvrťroku na úrovni 0,3%. Zatiaľ ešte nie sú kdispozícii podrobnejšie údaje za štvrtý štvrťrok, posledné informácie však poukazujú na pokračujúci pozitívny príspevok domáceho dopytu spolu smiernym pozitívnym príspevkom čistého vývozu.


    DOMÁCI DOPYT SA ZLEPŠIL PO POMALOM ZAČIATKU ROKA


    Súkromná spotreba vykázala pozitívne, aj keď len nevýrazné miery rastu vdruhom atreťom štvrťroku po tom, ako počas šiestich štvrťrokov klesala. Vývoj spotreby bol vsúlade spokračujúcim poklesom reálneho disponibilného príjmu. Avšak napriek výraznejšiemu poklesu zamestnanosti bolo zníženie reálneho disponibilného príjmu vroku2013 menšie ako vpredchádzajúcom roku. To sa dá čiastočne vysvetliť menej reštriktívnou rozpočtovou politikou aklesajúcimi cenami komodít. Vplyv oboch faktorov podporil reálny príjem domácností. Domácnosti zároveň čerpali zo svojich úspor, aby zmiernili vplyv nižšieho disponibilného príjmu na štruktúru svojich výdavkov. Vdôsledku toho sa vroku2013 ďalej mierne znižovala miera úspor, pričom dosiahla bezprecedentne nízku úroveň. Ukazovateľ spotrebiteľskej dôvery, ktorý pomerne dobre naznačuje spotrebiteľské trendy, sa počas roka2013 výrazne zlepšil aviac než vykompenzoval prudký pokles vdruhej polovici roka2012. Na konci roka2013 sa však dôvera vrátila len na úroveň svojho dlhodobého priemeru (graf23). Ak sa pozrieme na rok2013 ako na celok, súkromná spotreba ďalej klesala, hoci nie až tak prudko ako tomu bolo vroku2012. Bolo to najmä vdôsledku účinku preneseného znízkych úrovní vývoja vroku2012 aslabého rastu na začiatku roka2013.
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    Po období ôsmich štvrťrokov záporného rastu sa vpriebehu roka2013 posilnila dynamika voblasti investícií avdruhom atreťom štvrťroku2013 bola zaznamenaná kladná štvrťročná miera rastu. Toto zlepšenie, ktoré odrážalo vývoj stavebných inestavebných investícií, nastalo spolu so zlepšujúcou sa náladou vpodnikateľskom sektore aklesajúcou neistotou. Investície vroku2013 však boli zároveň utlmené pokračujúcim procesom oddlžovania apotrebou reštrukturalizácie bilancií firiem ibánk vniektorých krajinách, ako aj stále vysokou cenou ropy. Vboxe 4 sa skúmajú niektoré štylizované skutočnosti bezúverového hospodárskeho oživenia vkontexte súčasného vývoja. Ďalšie úpravy trhu snehnuteľnosťami na bývanie vo väčšine regiónov takisto vyvíjali negatívny tlak na investície do nehnuteľností. Vroku2013 celkovo klesli investície menej ako vroku2012, len oniečo viac ako 4%. Tento ročný pokles sa dá vysvetliť negatívnym účinkom slabého rastu vroku2012, spolu so zlým začiatkom roka.


    Ročný rast spotreby verejnej správy vroku2013 bol po poklese vroku2012 snajväčšou pravdepodobnosťou len nepatrne kladný (tabuľka3). Oživenie verejných výdavkov bolo zveľkej časti výsledkom tempa rozpočtovej konsolidácie, ktoré sa vmnohých krajinách eurozóny spomalilo. Najmä znižovanie kompenzácie zamestnancov verejnej správy, ktoré tvoria takmer polovicu spotreby verejnej správy veurozóne, sa pravdepodobne zastavilo. Sociálne transfery vnaturáliách rástli ďalej vsúlade strendom zminulých rokov. Výdavky na medzispotrebu zostali vroku2013 viac-menej konštantné.


    Vcykle zásob nastal vroku2013 obrat súvisiaci sukončením výraznej úpravy stavu zásob, sktorou sa začalo vdruhej polovici roka2011. Eurozóna sa vpriebehu roka vrátila kmiernemu tempu obnovy zásob. Vdôsledku toho bol príspevok zásob krastu za celý rok2013 pravdepodobne takmer neutrálny, vporovnaní so záporným príspevkom vroku2012(-0,5 percentuálneho bodu HDP) akladnými príspevkami vrokoch2011 a2010 (0,3percentuálneho bodu HDP vroku2011 a0,6percentuálneho bodu HDP vroku2010).


    ČISTÝ OBCHOD SI NAĎALEJ UDRŽIAVAL TEMPO RASTU


    Zahraničný obchod vroku2013 stále pozitívne prispieval krastu reálneho HDP eurozóny. Príspevok čistého obchodu krastu bol slabší než vroku2012 kvôli spomaleniu rastu vývozu, pričom dovoz sa po výraznom poklese vroku2012 začal vdruhej polovici roka oživovať. Nižší rast vývozu, ikeď za rok ako celok vykazoval stále kladné hodnoty, odzrkadľuje slabý zahraničný dopyt avmenšej miere aj vplyv zhodnocovania eura vnominálnom efektívnom vyjadrení. Stále lepšia cenová konkurencieschopnosť však vdôsledku prebiehajúceho procesu konsolidácie vmnohých krajinách eurozóny podporila rast vývozu (Box 5). Na základe pozitívneho príspevku čistého obchodu krastu HDP sa zároveň ešte viac prehĺbil prebytok bežného účtu. Keď sa pozrieme na geografické členenie, vývoz do členských štátov EÚ mimo eurozóny sa pozoruhodne zvýšil, pričom obchod sÁziou aSpojenými štátmi nenabral na intenzite (graf24). Obchod vrámci eurozóny vykazoval vdruhej polovici roka náznaky začínajúceho oživenia. Hoci bol vroku2013 ročný rast dovozu veurozóne nevýrazný, vdruhom štvrťroku po dvoch rokoch klesajúceho trendu začalo jeho oživenie. Toto oživenie bolo všeobecne vsúlade spostupným obnovovaním domáceho dopytu abolo podporené aj zhodnocovaním eura.
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    AKTIVITA VPRIEMYSELNOM SEKTORE SA MIERNE ZVÝŠILA


    Napriek určitej volatilite sa aktivita vpriemyselnom sektore počas roka trochu zlepšila, čo je vsúlade spostupným oživením HDP. Vdecembri2013 bola priemyselná výroba (s výnimkou stavebníctva) 0,5% nad svojou úrovňou zpredchádzajúceho roka. Na porovnanie, vdecembri2012 bola vrovnakom čase predchádzajúceho roka 2,4% pod svojou úrovňou. Vrámci zložiek priemyselnej výroby (bez stavebníctva) najvyšší rast vroku2013 zaznamenala výroba polotovarov (graf25). Pridaná hodnota vpriemysle (bez stavebníctva) však na ročnej báze poklesla, pričom vprvých troch štvrťrokoch sa znížila vpriemere o1,2% vporovnaní so znížením vroku2012 o1,1%.
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    Stavebná výroba sa vroku2013 ďalej znižovala apokračovala vo svojom dlhšom období oslabenia. Po poklese o4,5% vroku2012 sa pridaná hodnota vstavebníctve vprvých štvrťrokoch2013 medziročne znížila vpriemere o4,4% (na základe údajov očistených od sezónnych vplyvov). Pridaná hodnota vslužbách, ktorá vroku2012 ostala na stabilnej úrovni, medzitým počas rovnakého obdobia zaznamenala mierny pokles o0,3%.


    TRHY PRÁCE SA VROKU2013 USTÁLILI


    Počet zamestnaných osôb, ktorý sa vroku2012 znížil o0,7%, vroku2013 naďalej klesal (graf26). Vdôsledku toho bola zamestnanosť veurozóne vtreťom štvrťroku2013 približne 0,8% pod svojou úrovňou zpredchádzajúceho roka. Medzištvrťročný vývoj zamestnanosti však naznačuje, že situácia na trhu práce sa stabilizovala. Počet zamestnaných osôb ostal vdruhom atreťom štvrťroku medzištvrťročne vo všeobecnosti na stabilnej úrovni. Tento vývoj nadväzuje na už siedmy štvrťrok poklesu po sebe. Okrem toho sa vpriebehu roka zlepšili výsledky prieskumu, ktoré zároveň naznačujú stabilnú alebo mierne pozitívnu mieru vytvárania pracovných miest vposlednom štvrťroku2013. Zamestnanosť pravdepodobne celkovo klesla za celý rok2013 približne o1%. Zo sektorového hľadiska sa tento pokles vpočte zamestnaných osôb vo všeobecnosti sústredil vhlavných sektoroch.


    [image: 87576.gif]


    Tak ako vroku2012, aj vroku 213 zaznamenal celkový počet odpracovaných hodín oniečo výraznejší pokles ako počet zamestnaných osôb. Naznačuje to, že mnohé firmy naďalej znižovali svoju spotrebu práce tým, že skôr znižovali počet odpracovaných hodín na osobu, než by mali znižovať počet zamestnancov. Tento vývoj zníženého počtu odpracovaných hodín sa vdruhej polovici roka2013 pravdepodobne obrátil, čo by bolo vsúlade snáznakmi postupného zlepšovania situácie na trhu práce, kde normalizácia odpracovaných hodín často predchádza obnoveniu prijímania nových pracovníkov.


    Keďže vývoj na trhu práce má tendenciu zaostávať za celkovým cyklickým vývojom, pokles vraste zamestnanosti bol väčší ako pokles rastu produkcie. Ztoho vyplýva, že ročný rast produktivity na osobu sa vtreťom štvrťroku2013 dostal zhodnoty -0,3%, zaznamenanej vposlednom štvrťroku2012, na hodnotu +0,5%. Priemerná ročná miera rastu za prvé tri štvrťroky dosiahla úroveň 0,2%, čo sa nedá porovnať so žiadnym rastom vpredchádzajúcom roku. Zvýšenie rastu produktivity sa dotklo všetkých sektorov. Vdôsledku prudšieho poklesu počtu odpracovaných hodín než počtu odpracovaných miest dosiahol ročný rast celkovej produktivity meraný odpracovanými hodinami priemernú úroveň 0,7% počas prvých troch štvrťrokov2013, čo je blízko tempa rastu zaznamenaného vroku2012.


    Po svojom ustálení vprvej polovici roka2011 sa miera nezamestnanosti veurozóne vroku2012 avprvých troch štvrťrokoch2013 ďalej zvyšovala, pričom dosiahla doposiaľ nezaznamenané úrovne od začiatku merania tohto ukazovateľa vroku1995. Jej nárast vroku2013 však nebol tak výrazný ako vroku2012 azastavil ju malý pokles vmiere nezamestnanosti voktóbri (graf26). Neskôr ostala miera nezamestnanosti až do konca roka2013 na stabilnej úrovni 12,0%, ato aj napriek neustále klesajúcemu počtu nezamestnaných osôb. Vdecembri však miera nezamestnanosti dosiahla odva percentuálne body vyššiu úroveň než bola jej nízka úroveň vapríli2011. Vroku2013 bola priemerná miera nezamestnanosti na úrovni 12,1%, vporovnaní shodnotou 11,4% vroku2012.


    2.5 FIŠKÁLNY VÝVOJ


    Predpokladá sa, že deficit verejnej správy eurozóny sa vroku2013 ešte viac znížil, ato vdôsledku značného konsolidačného úsilia vo väčšine krajín. Vporovnaní súrovňou dosiahnutou vroku2009 klesol viac ako opolovicu. Po niekoľkých rokoch komplexných ačasto bolestivých rozpočtových úprav sa eurozóne podarilo dosiahnuť relatívne väčší pokrok vobnovení zdravých fiškálnych pozícií ako ostatným významným vyspelým ekonomikám. Pomer dlhu verejnej správy kHDP je však stále veľmi vysoký avmnohých krajinách sa ešte nestabilizoval. Hlavnou výzvou fiškálnej politiky eurozóny je preto udržanie fiškálnej konsolidácie vstrednodobom horizonte. Je to nevyhnutné pre zníženie nadmerného pomeru dlhu avytvorenie rozpočtových rezerv preprípad budúcich šokov, najmä pokiaľ ide onepriaznivý vplyv starnutia populácie na verejné financie.


    ROZPOČTOVÁ KONSOLIDÁCIA VROKU2013


    Podľa hospodárskej prognózy Európskej komisie zjesene2013by sa mal deficit verejných financií vroku2013 vcelej eurozóne znížiť o0,6 percentuálneho bodu na 3,1% HDP (tabuľka 4). Kzníženiu rozpočtového deficitu vroku2013 prispelo hlavne zvýšenie pomeru príjmov verejnej správy o0,5 percentuálneho bodu na 46,7% HDP. Dôvodom bolo najmä rozširovanie daňových základov azvýšenie daňových sadzieb vjednotlivých krajinách. Pomer výdavkov vrovnakom čase klesol len minimálne (o 0,1 percentuálneho bodu) na 49,8% HDP.


    Pomer priemerného hrubého dlhu verejnej správy kHDP za eurozónu by sa mal výrazne zvýšiť z92,7% vroku2012 na 95,7%, aj keď pomalším tempom ako vroku2012. Podľa hospodárskej prognózy Európskej komisie zjesene2013 sa v13 zo 17 štátov eurozóny zaznamenal pomer dlhu verejnej správy kHDP vroku2013 nad referenčnou hodnotou maastrichtského kritéria (60%); vôsmich znich bol pomer dlhu verejnej správy vyšší ako 90% HDP. Zvýšenie pomeru celkového dlhu verejnej správy eurozóny je výsledkom veľkého vplyvu úrokových výdavkov aúpravy vzťahu deficitu adlhu.


    Ako vyplýva ztabuľky 4, podľa hospodárskej prognózy Európskej komisie zjesene2013 vniekoľkých krajinách sa očakával horší vývoj rozpočtového salda vporovnaní splánmi vlád jednotlivých krajín deklarovanými vprogramoch stability zapríla2013 alebo, vprípade Portugalska, vcieľoch programu hospodárskej adaptácie. Celkovo sa predpokladá, že plánované fiškálne ciele sa vnijakej krajine okrem Nemecka, Estónska, Írska, Holandska, Portugalska aSlovinska nedodržali. Niektoré štáty ako Taliansko aSlovensko pravdepodobne minuli svoj cieľ len sveľmi malou odchýlkou 0,1%. Pokiaľ ide okrajiny, na ktoré sa vzťahuje program finančnej pomoci EÚ aMMF, Írsko aPortugalsko zaznamenali pokles fiškálneho deficitu, kým vGrécku ana Cypre deficit vzrástol. Grécko by podľa očakávaní malo vroku2013 dosiahnuť primárny prebytok atak prekročiť programový cieľ. Vboxe 6 sa skúma vývoj vroku2013 vtýchkrajinách eurozóny, ktoré sa zúčastnili na ozdravnom programe EÚ aMMF alebo prijímali finančnú pomoc.
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    UKAZOVATELE OČISTENÉ OD CYKLICKÝCH VPLYVOV


    Ako vyplýva ztabuľky 5, fiškálna konsolidácia vroku2013 pokračovala, aj keď mala dopad na hospodársky cyklus rozpočtovej situácie jednotlivých krajín. Podľa hospodárskej prognózy Európskej komisie zjesene2013 by sa malo saldo očistené od cyklických vplyvov, ako aj primárne saldoočistené od cyklických vplyvov (s vylúčením vplyvu úrokových platieb) zlepšovať rovnakým tempom ako vroku2012, t.j.o1ao0,9 percentuálneho bodu HDP. Štrukturálny deficit eurozóny (bez vplyvu jednorazových adočasných opatrení) sa vtom istom období zlepšil (o 0,7 percentuálneho bodu HDP oproti 1,5 percentuálneho bodu zaznamenanému vroku2012.) Tieto fiškálne ukazovatele očistené od cyklických vplyvov treba interpretovať surčitou opatrnosťou, keďže odhady cyklických vplyvov na rozpočtové saldá uskutočnené vreálnom čase podliehajú značnému stupňu neistoty, zvlášť vkrajinách, vktorých prebieha hospodárska konsolidácia. Box 7 sa venuje pokroku voblasti fiškálnej konsolidácie vo významných vyspelých ekonomikách od začiatku krízy.
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    PAKT STABILITY ARASTU


    Podľa hospodárskej prognózy Európskej komisie zjesene2013 by všetky krajiny eurozóny okrem Belgicka, Nemecka, Estónska, Talianska, Luxemburska, Rakúska, Slovenska aFínska mali vroku2013 prekročiť referenčnú hodnotu 3% HDP. Koncom roka sa na 13 krajín eurozóny vzťahoval postup pri nadmernom deficite stermínmi na zníženie pomeru deficitu pod referenčnú hodnotu od roku2013 vprípade Belgicka až do roku2016 vprípade Španielska, Cypru aGrécka. Rada ECOFIN vjúni2013 zrušila postup pri nadmernom deficite vprípade Talianska aopäť ho zaviedla vprípade Malty, kde stanovila lehotu na odstránenie nadmerného deficitu do roku2014. Zároveň, anajmä vzhľadom na horšie ako očakávané makroekonomické podmienky, Rada ECOFIN povolila niekoľkým krajinám predĺženie termínov stanovených vpostupe pri nadmernom deficite: jednoročné predĺženie Holandsku (na rok2014) aPortugalsku (do roku2015); dvojročné predĺženie Francúzsku aSlovinsku (do roku2015) aŠpanielsku (do roku2016) aštvorročné predĺženie Cypru (do roku2016). Rada ECOFIN okrem toho odporučila zaslať Belgicku upozornenie, aby prijalo opatrenia na odstránenie svojho nadmerného deficitu do roku2013, keďže do roku2012 nedosiahlo referenčnú hodnotu 3% HDP stanovenú vpostupe pri nadmernom deficite ausudzuje sa, že nepodniklo účinné kroky.


    OČAKÁVANÁ FIŠKÁLNA KONSOLIDÁCIA VROKU2014


    Vroku2014 sa očakáva ďalšie postupné zlepšovanie rozpočtovej pozície eurozóny. Podľa prognózy Európskej komisie zjesene2013 by sa mal znížiť pomer deficitu verejnej správy eurozóny kHDP o0,6 percentuálneho bodu na 2,5% HDP (graf27), t.j. pod referenčnú hodnotu maastrichtského kritéria deficitu. Fiškálna úprava by sa mala výlučne orientovať na výdavky, pričom pomer výdavkov by mal klesnúť na 49,3% HDP apomer príjmov by mal zostať na nezmenenej úrovni 46,7% HDP. Pomer hrubého dlhu verejnej správy by sa mal zvýšiť len minimálne avroku2014 by mal dosiahnuť 95,9% HDP.
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    Pokiaľ ide ofiškálny vývoj na úrovni jednotlivých krajín vroku2014, deväť krajín eurozóny by malo dosiahnuť pomer deficitu nad úrovňou referenčnej hodnoty 3% HDP. Zároveň sa očakáva, že všiestich krajinách by mal pomer dlhu prekročiť 100% HDP, konkrétne vBelgicku, Írsku, Grécku, Taliansku, na Cypre avPortugalsku.


    FIŠKÁLNA KONSOLIDÁCIA MUSÍ BYŤ UDRŽATEĽNÁ VSTREDNODOBOM HORIZONTE


    Po rokoch komplexných ačasto bolestivých rozpočtových úprav dosiahla eurozóna výrazný pokrok smerom kobnoveniu zdravých fiškálnych pozícií, čo je pozitívne vporovnaní sostatnými významnými vyspelými ekonomikami (box 7). Hlavnou výzvou fiškálnej politiky eurozóny však zostáva udržiavanie fiškálnej konsolidácie vstrednodobom horizonte aznižovanie vysokého pomeru dlhu verejnej správy. Vzhľadom na nepriaznivý vplyv starnutia populácie na verejné financie je to oto viac dôležité. Fiškálne úpravy by mali pokračovať vsúlade sposilňovaním rámca správy ekonomických afiškálnych záležitostí EÚ amali by byť implementované spôsobom podporujúcim rast, sozachovaním účinných verejných financií zameraných na zvyšovanie rastu. Krajiny by mali zabezpečiť, aby do rozpočtových plánov bola zahrnutá bezpečnostná rezerva, aby sa vyhli nesplneniu cieľa, ak by bol rast oniečo nižší, ako sa očakáva.


    3 HOSPODÁRSKY AMENOVÝ VÝVOJ VČLENSKÝCH ŠTÁTOCH EÚ NEPATRIACICH DO EUROZÓNY


    HOSPODÁRSKA AKTIVITA


    Rast reálneho HDP bol počas roka2013 takmer vo všetkých jedenástich členských štátoch EÚ nepatriacich do eurozóny relatívne nevýrazný (tabuľka 6). 7 Pretrvávali značné prekážky, vrátane hospodárskej stagnácie eurozóny, no vo väčšine týchto krajín pokračoval proces znižovania miery zadlženosti. Vniektorých krajinách sa začal obnovovať zahraničný dopyt po tom, ako na konci roka2012 zaznamenal prepad, zatiaľ čo viných krajinách došlo kzníženiu dovozu kvôli nízkej miere domácej absorpcie. Príspevok čistého vývozu krastu reálneho HDP bol preto vjednotlivých krajinách EÚ nepatriacich do eurozóny rozdielny ahybnou silou rastu HDP naďalej zostal domáci dopyt. Pokiaľ ide ohlavné zložky domáceho dopytu, vo väčšine týchto krajín sa zvýšila verejná spotreba. Rast súkromnej spotreby bol vo všeobecnosti tlmený, keďže domácnosti pokračovali vkorekcii svojich rozpočtov azostávali obozretné vzhľadom na neistý celosvetový hospodársky výhľad. Agregované investície vniektorých krajinách vzrástli, viných sa naopak znížili. Vo väčšine členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny pretrvávala popri nízkom raste aj vysoká miera nezamestnanosti. Vniektorých krajinách sa však zamestnanosť zvyšovala, pričom kompenzácie na zamestnanca vzrástli vo všetkých krajinách okrem Chorvátska. Zaznamenaný rast jednotkových nákladov práce bol vo všeobecnosti nižší ako vroku2012. Rast úverov nadalej slaborástol aodrážal kombináciu nízkeho dopytu aprísnych podmienok na strane ponuky.
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    Hoci sa ročná miera rastu reálneho HDP, vyjadrená ako vážený priemer, vroku2013 vporovnaní srokom2012 celkovo zvýšila, jej vývoj bol vjednotlivých krajinách podstatne rozdielny. Najrýchlejší rast sa dosiahol vLotyšsku, Litve aRumunsku, zatiaľ čo Chorvátsko aČeská republika vroku2013 vykázali pokles produkcie. Hospodársky rast vLotyšsku aLitve zostal aj vroku2013 dynamický vďaka domácemu dopytu, ktorý prispel krastu najvyššou mierou. Domáci dopyt Bulharska, Českej republiky, Poľska aRumunska stagnoval, pričom hlavným zdrojom rastu sa stal čistý vývoz. Krasu HDP vRumunsku prispela aj dobrá úroda. Hospodárske oživenie vDánsku pokračovalo len pomalým tempom, keď spotrebu brzdil nízky rast reálneho disponibilného príjmu akonsolidácia dlhu domácností. VChorvátsku už piaty rok po sebe pokračovala recesia. Hospodársky rast tu oslabovala nízka konkurencieschopnosť aprasknutie bubliny vsektore stavebníctva. Hospodársky rast Maďarska podporili zmeny vzásobách, ako aj vývoj domáceho dopytu, stavebníctva aku koncu roka2013 aj výrobného sektora. Hospodársky rast Švédska sa po rýchlom oživení zkrízy spomalil vdôsledku nízkej miery investícií azhoršujúceho sa čistého vývozu. Rast HDP Spojeného kráľovstva sa vpriebehu roka2013 prudko zvýšil. Toto zvýšenie bolo spôsobené najmä spotrebou domácností súvisiacou svýrazným poklesom miery úspor domácností aklesajúcou neistotou, pokiaľ ide odomáci hospodársky výhľad aj výhľad zahraničných ekonomík. Vo všeobecnosti bolo vmnohých členských štátoch EÚ nepatriacich do eurozóny do konca roka2013 badať určité známky hospodárskeho oživenia. Prispela knemu ich akomodačná menová politika alepšie vyhliadky eurozóny vkombinácii svyšším reálnym disponibilným príjmom domácností apriaznivou dynamikou na trhu práce.


    VÝVOJ CIEN


    Vo väčšine členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny sa inflácia spomalila, pričom vážený priemer ročnej miery inflácie klesol vroku2013 na 1,9% z3,0% zaznamenaných vroku2012 (tabuľka 7). Tento vývoj odrážal oslabujúce tlaky na rast cien komodít aodznievanie účinku zvyšovania nepriamych daní zpredchádzajúceho roku. Znížil sa tiež vážený priemer inflácie HICP bez cien energií anespracovaných potravín vtýchto krajinách avroku2013 dosiahol 1,7% oproti 2,5% vykázaným vroku2012. Rozdiely vdvanásťmesačnej inflácii HICP medzi jednotlivými krajinami zostali vroku2013 výrazné. Najvyššia ročná miera inflácie bola vRumunsku (3,2%), zatiaľ čo inflácia vLotyšsku klesla na 0,4%, na najnižšiu úroveň spomedzi členských krajín EÚ nepatriacich do eurozóny. Zníženie cien potravín aenergií mal obzvlášť silný vplyv na agregovaný HICP vLitve, Poľsku aRumunsku, keďže tieto komodity tvoria relatívne veľkú časť ich spotrebného koša. Kpoklesu inflácie vBulharsku, Českej republike, Maďarsku aLitve prispelo tiež zníženie regulovaných cien. VDánsku aRumunsku infláciu zmierňovalo zníženie nepriamych daní, zatiaľ čo vMaďarsku bol významným faktorom nízkej miery inflácie HICP tlmený domáci dopyt. Inflácia HICP vo Švédsku zostala na nízkej úrovni najmä kvôli nízkym dovozným cenám vyplývajúcim zo stagnujúceho vonkajšieho prostredia azhodnotenia švédskej koruny. Zatiaľčo sa vSpojenom kráľovstve vposledných rokoch prejavovali zvýšené tlaky na rast cien, inflácia sa do konca roka znižovala ačiastočne odrážala miernejší tlak na rast nákladov vdomácom prostredí.
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    ROZPOČTOVÁ POLITIKA


    Podľa odhadov sa vo väčšine členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny pomer rozpočtového salda kHDP počas roka2013 zhoršoval. Jeho zlepšenie sa očakáva len vČeskej republike, Dánsku, Litve avRumunsku (tabuľka 8). VChorvátsku, Poľsku aSpojenom kráľovstve sa predpokladá deficit vblízkosti 5% HDP alebo vyšší, zatiaľ čo pre Českú republiku, Maďarsko aLitvu Európska komisia odhadujovala vo svojej prognóze na jeseň2013 deficit vblízkosti referenčnej hodnoty 3% HDP.
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    V závere roka2013 sa rozhodnutie Rady EÚ oexistencii nadmerného deficitu naďalej uplatňovalo vprípade Českej republiky, Dánska, Poľska aSpojeného kráľovstva. Vjúni2013 zrušila Rada ECOFIN postup pri nadmernom deficite vprípade Maďarska, Lotyšska, Litvy aRumunska. Termíny na korekciu nadmerného deficitu stanovené na rok2013 pre Českú republiku aDánsko ana rozpočtový rok2014/2015 pre Spojené kráľovstvo sa nezmenili. Vprípade Poľska Rada ECOFIN vjúni2013 predĺžila termín na korekciu nadmerného deficitu odva roky na rok2014. Vdecembri2013 však rada dospela kzáveru, že Poľsko neprijalo účinné kroky na základe jej odporúčaní z21. júna2013. Napriek nedostatočným opatreniam tejto krajiny však Rada ECOFIN vdecembri2013 vydala revidované odporúčania pri nadmernom deficite apredĺžila termín na jeho korekciu oďalší rok, teda do roku2015. Na zasadaní 28. januára2014 rada rozhodla ootvorení postupu pri nadmernom deficite vprípade Chorvátska, keďže táto krajina nespĺňa ani kritérium dlhu ani kritérium deficitu.


    Odhaduje sa, že pomer hrubého dlhu verejnej správy kHDP má vroku2013 vo všetkých členských štátoch EÚ nepatriacich do eurozóny okrem Dánska aLitvy vzrásť. Pomer dlhu kHDP zostal značne nad referenčnou hodnotou 60% vMaďarsku aSpojenom kráľovstve atesne pod touto hodnotou vChorvátsku aPoľsku.


  


  VÝVOJ PLATOBNEJ BILANCIE


  V roku2013 sa saldá bežného akapitálového účtu (v percentách HDP) zlepšovali vo všetkých členských štátoch EÚ nepatriacich do eurozóny okrem Spojeného kráľovstva (tabuľka 9). Vo všetkých krajinách okrem Spojeného kráľovstva sa teda dosiahli ich prebytky. Česká republika, Poľsko aRumunsko dosiahli prebytok bežného akapitálového účtu po prvý raz od vstupu do EÚ. Vo väčšine krajín zo strednej avýchodnej Európy bola konsolidácia externých pozícií predovšetkým výsledkom zlepšenia bilancie tovarov aslužieb, ku ktorému prispel výrazný rast vývozu, avmenšej miere tiež výsledkom priaznivého vývoja bilancie výnosov. Prebytok bežného akapitálového účtu vDánsku aŠvédsku sa ešte zväčšil, pričom odrážal vývoj bilancie výnosov. Väčší deficit vSpojenom kráľovstve naopak odzrkadľoval zhoršenie bilancie služieb avýnosov.
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  Pokiaľ ide ofinancovanie, vroku2013 dosiahol čistý prílev priamych zahraničných investícií do krajín EÚ nepatriacich do eurozóny agregovanú úroveň 1% HDP. Dánsko aŠvédsko zostali čistými vývozcami priamych zahraničných investícií, zatiaľ čo pozícia Veľkej Británie sa zmenila zčistého vývozcu priamych zahraničných investícií na ich čistého príjemcu. Hoci krajiny vstrednej avýchodnej Európe zostali čistými dovozcami priamych zahraničných investícií, vporovnaní srokom2012 sa ich čistý prílev znížil, najmä vČeskej republike aMaďarsku. VSpojenom kráľovstve pokračoval odlev portfóliových investícií, naopak ich značný prílev zaznamenali vLotyšsku aRumunsku. Čo sa týka ostatných investičných tokov, všetky členské štáty EÚ nepatriace do eurozóny svýnimkou Bulharska, Poľska aSpojeného kráľovstva zaznamenali vroku2013 ich čistý odlev, ktorý do istej miery odrážal prebiehajúci proces znižovania podielu cudzieho kapitálu.


  VÝVOJ VÝMENNÝCH KURZOV


  Vývoj výmenných kurzov členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny odrážal rôzne kurzové režimy vtýchto krajinách. Meny Dánska, Lotyšska aLitvy sa zúčastňovali na mechanizme výmenných kurzov ERM II. Vprípade lotyšského latsu alitovského litasu sa uplatňovalo štandardné fluktuačné pásmo ±15% okolo ich centrálnej parity voči euru avprípade dánskej koruny užšie pásmo ±2,25% (graf28). Účasť vERM II bola vprípade pobaltských štátov spojená sjednostrannými záväzkami týchto krajín udržiavať užšie fluktuačné pásmo (Lotyšsko) alebo režim menovej rady (Litva). Pre ECB ztýchto jednostranných záväzkov nevyplývajú žiadne dodatočné povinnosti. Litovský litas sa zapojil do ERM II sexistujúcim režimom menovej rady, zatiaľ čo lotyšské orgány sa rozhodli zachovať výmenný kurz latsu okolo jeho centrálnej parity voči euru sfluktuačným pásmom ±1%. Vpriebehu roka2013 zostával litovský litas na svojej centrálnej parite alotyšský lats kolísal vrámci jednostranne stanoveného pásma na úrovni ±1% voči euru. Rada Európskej únie prijala 9.júla2013 rozhodnutie, ktoré umožnilo Lotyšsku prijať od 1.januára2014 euro za svoju menu. Konverzný kurz bol stanovený na úrovni 0,702804 LVL/EUR, čo bola zároveň aj centrálna parita lotyšského latsu včase zapojenia Lotyšska do ERM II (pozri tiež vkapitole 3).
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  Pokiaľ ide omeny členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny, ktoré nie sú zapojené do mechanizmu ERM II, počas celého roka2013 bolo možné pozorovať ich všeobecné oslabovanie voči euru (graf29). Tento vývoj odzrkadľoval celkové zhodnocovanie eura voči významným menám, ktoré začalo vdruhom polroku2012 po tom, ako sa zlepšila nálada na finančných trhoch aznížila sa neochota investorov podstupovať riziko. Kzníženiu volatility bilaterálnych výmenných kurzov mien krajín nepatriacich do eurozóny voči euru prispela tiež relatívna stabilizácia hospodárskej situácie veurozóne. Vdôsledku uvedeného vývoja sa na začiatku januára2014 všetky tieto meny svýnimkou bulharského leva, na ktorý sa uplatňuje režim menovej rady, obchodovali pod úrovňami zo začiatku roka2013. Najväčšie oslabenie zaznamenala česká koruna, ktorá sa vuvedenom období znehodnotila približne o8½%. Tento pokles vznačnej miere súvisel sintervenciami Českej národnej banky na devízovom trhu vnovembri2013.
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  FINANČNÝ VÝVOJ


  Normalizácia situácie na finančných trhoch včlenských štátoch EÚ nepatriacich do eurozóny, ktorá sa začala vdruhom polroku2012, celkovo pokračovala. Počas prvých mesiacov roka2013 sa finančné podmienky zlepšovali najmä vkontexte väčšej ochoty investorov podstupovať riziko, ktorá súvisela spokrokom, ktorý sa vroku2012 dosiahol pri riešení dlhovej krízy veurozóne, aspokračujúcim uplatňovaním akomodačnej menovej politiky vo významných ekonomických oblastiach. Na sklonku jari2013 sa prudko zhoršila finančná situácia vo všetkých krajinách, čo súviselo svyhláseniami Federálneho rezervného systému, že by čoskoro mohol začať obmedzovať objem mesačných nákupov dlhopisov vrámci svojho programu kvantitatívneho uvoľňovania. Finančné trhy potom zostali veľmi citlivé na signály zFederálneho rezervného systému. Od konca leta2013 sa však situácia vo všeobecnosti zlepšila, pričom obavy účastníkov trhu vsúvislosti smožným obmedzovaním nákupu dlhopisov začali ustupovať. Reakcie finančných trhov nakoniec zostali nevýrazné, keď Federálny rezervný systém vdecembri vyhlásil, že svoj program nákupu dlhopisov začne obmedzovať od januára2014. Vpriebehu roka2013 stúpali dlhodobé úrokové miery merané výnosmi desaťročných štátnych dlhopisov takmer vo všetkých krajinách okrem Maďarska, Litvy aRumunska. Dlhodobé úrokové miery sa najviac zvýšili vDánsku, Švédsku aSpojenom kráľovstve, pričom úzko sledovali nárast globálnych úrokových sadzieb nízkorizikových nástrojov. Naopak úrokové miery peňažného trhu klesali vo väčšine európskych štátov nepatriacich do eurozóny. Prémie za úverové riziko, merané swapmi na kreditné zlyhanie, boli vporovnaní sniekoľkými predchádzajúcimi rokmi stabilné. Prémie swapov na úverové zlyhanie jednotlivých štátov svýnimkou Chorvátska aMaďarska sa pohybovali ku koncu roka2013 na svojich najnižších úrovniach od vypuknutia finančnej krízy vroku2008. Vývoj na akciových trhoch bol vjednotlivých členských štátoch EÚ nepatriacich do eurozóny veľmi odlišný, vpriemere však ceny akcií vroku2013 stúpli o15%, vporovnaní s20-percentným nárastom zaznamenaným veurozóne. Ceny akcií sa najviac zvýšili vBulharsku (o 42%) aznížili sa len vČeskej republike (o 5%).


  MENOVÁ POLITIKA


  Primárnym cieľom menovej politiky všetkých členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny je cenová stabilita. Stratégia menovej politiky bola aj vroku2013 vjednotlivých krajinách rozdielna (tabuľka 10).
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  Opatrenia prijaté niektorými centrálnymi bankami európskych krajín nepatriacich do eurozóny mali svoj základ vmiernom inflačnom tlaku vyplývajúcom znevýrazného hospodárskeho rastu aklesajúcich cien komodít. Od konca decembra2012 pristúpilo kzníženiu svojich kľúčových sadzieb menovej politiky päť centrálnych bánk. Kľúčové sadzby sa znížili vMaďarsku (vštrnástich krokoch spolu o3,05 percentuálneho bodu), Poľsku (všiestich krokoch spolu o1,75 percentuálneho bodu), Rumunsku (rovnako všiestich krokoch spolu o1,75 percentuálneho bodu), Lotyšsku (vtroch krokoch spolu o2,25 percentuálneho bodu) avo Švédsku (jednorazovo o0,25 percentuálneho bodu). Vo všetkých krajinách ktakýmto rozhodnutiam viedla nepriaznivá cyklická pozícia, ako aj výhľad so zápornou produkčnou medzerou amalými inflačnými tlakmi. Nastavenie menovej politiky zostalo preto vtýchto krajinách výrazne akomodačné. Danmarks Nationalbank najprv vjanuári2013 svoju repo sadzbu zvýšila o0,1 percentuálneho bodu (v nadväznosti na odpredaj devíz na trhu) anásledne ju vmáji rovnakou mierou znížila (po znížení hlavnej sadzby ECB).


  Mnoho centrálnych bánk členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny zaviedlo na boj shospodárskou stagnáciou nové nekonvenčné opatrenia menovej politiky. Maďarská Magyar Nemzeti Bank vapríli2013 ohlásila program financovania (program financovania vprospech rastu), ktorého cieľom je zlepšenie podmienok financovania malých astredných podnikov azmiernenie zraniteľnosti hospodárstva. Bank of England spolu sministerstvom financií Spojeného kráľovstva vapríli2013 informovali opredĺžení platnosti programu financovania pôžičiek. Platnosť tohto programu sa predĺžila ojeden rok (do konca januára2015), pričom program bude obsahovať zásadné stimuly na zvýšenie čistého objemu úverov pre malé astredné podniky aniektoré nebankové spoločnosti poskytujúce úvery. Vnovembri2013 sa program upravoval tak, aby sa odstránili priame stimuly na podporu pôžičiek domácnostiam vroku2014, pričom sa ponechali len tie pre nefinančné spoločnosti. Česká národní banka 7.novembra začala intervenovať na devízovom trhu so zámerom oslabiť korunu voči euru. Využila tak výmenný kurz ako doplňujúci nástroj na zlepšenie menových podmienok. Rozhodla sa udržiavať výmenný kurz koruny voči euru vblízkosti 27CZK/EUR. Centrálne banky dvoch európskych štátov nepatriacich do eurozóny zaviedli vroku2013 výhľadové usmerňovanie budúcich sadzieb menovej politiky. Vjúli zaviedla výhľadové usmerňovanie poľská centrálna banka Narodowy Bank Polski, keď vyhlásila, že vzhľadom na nízke inflačné tlaky aočakávané pomalé hospodárske oživenie by sa sadzby menovej politiky mali udržiavať na súčasných nízkych úrovniach aspoň do konca roka2013. Vnovembri predĺžila toto obdobie až do konca prvého polroka2014. Bank oEngland vauguste oznámila svoj zámer nezvyšovať hlavnú sadzbu menovej politiky zterajšej úrovne, kým nebudú splnené určité podmienky. Pôvodne sa vprograme výhľadového usmerňovania menovej politiky zdôrazňovalo, že kzvýšeniu hlavnej sadzby menovej politiky nedôjde, pokiaľ oficiálne údaje omiere nezamestnanosti nepotvrdia jej zníženie na referenčnú úroveň 7%. Vzhľadom na skutočnosť, že nezamestnanosť klesala oveľa rýchlejšie, ako sa očakávalo, bolo potrebné kritériá pre rozhodovanie upraviť. Rozhodnutie ozvýšení hlavnej sadzby menovej politiky bude teda založené na viacerých podmienkach, konkrétne na tom, (i) či je oživenie dostatočne stabilné avo všetkých oblastiach; (ii) či ponuka dostatočne reaguje na dopyt; a(iii) aký je vývoj nákladových acenových tlakov. Banková rada Českej národnej banky vroku2013 pri mnohých príležitostiach naznačila svoj zámer ponechať sadzby menovej politiky dlhodobo nezmenené, pokiaľ sa výrazne nezvýšia inflačné tlaky.


  
    
      1 Scieľom odstrániť výrazné deformácie voceňovaní štátnych dlhopisov vniektorých krajinách eurozóny, najmä vdôsledku neopodstatnených obáv investorov onezvratnosť eura, Rada guvernérov vauguste2012 oznámila, že je pripravená uskutočniť priame menové transakcie na sekundárnych trhoch so štátnymi dlhopismi veurozóne. Do konca roka2013 priame menové transakcie neboli aktivované, Eurosystém však ostáva pripravený uskutočniť ich za určitých podmienok (podrobné informácie sú včasti 1.1 kapitoly 2 Výročnej správy ECB za rok2012). Rada guvernérov bude realizáciu priamych menových transakcií nezávisle zvažovať na základe toho, či sú tieto transakcie vprípade fragmentácie trhu potrebné zhľadiska menovej politiky (pokiaľ budú splnené uvedené podmienky). Cieľom priamych menových transakcií je podporiť fungovanie transmisného mechanizmu vo všetkých krajinách eurozóny ajednotnosť menovej politiky. Predstavujú plne účinný nástroj, ktorý umožní zabrániť deštruktívnym scenárom vývoja spotenciálne vážnymi následkami pre cenovú stabilitu veurozóne.

    


    
      2 Fiškálny rok vSpojených štátoch začína voktóbri predchádzajúceho roku akončí vseptembri príslušného roku.

    


    
      3 Po tom, ako agentúra Fitch Ratings vjúli2013 znížila rating Francúzska, patria do skupiny krajín eurozóny sratingom AAA Rakúsko, Fínsko, Nemecko, Luxembursko aHolandsko.

    


    
      4 Podrobnejšie informácie sú napr. vboxe Stock market developments in the light of the current low-yield environment vMesačnom bulletine ECB zaugusta2013.

    


    
      5 Podrobnejšie včlánku Deleveraging patterns in the euro area corporate sector, Mesačný bulletin, ECB, február2014.

    


    
      6 Ďalšie informácie sú vboxe „Ukotvenie dlhodobých inflačných očakávaní veurozóne“, Mesačný bulletin, ECB, október2013.

    


    
      7 Chorvátsko vstúpilo do EÚ 1. júla2013 aLotyšsko sa stalo členom eurozóny 1.januára2014.

    

  


  
    KAPITOLA2


    OPERÁCIE AČINNOSTI CENTRÁLNEJBANKY
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    V roku 2013 pokračovala montáž fasád dvojitej kancelárskej veže.


    Vďaka kombinácii rôznych geometrických tvarov pôsobí výšková budova ako veľký kryštál, ktorý je na západnej avýchodnej strane skosený ana severnej ajužnej strane má tvar hyperbolického paraboloidu, tzv. sedlovej plochy, ktorú je možné zostrojiť zjednotlivých plochých dielov. Fasády oboch veží sú tak tvorené plochými sklenenými panelmi, zktorých 90 % je identických. Sklenené panely majú vždy výšku celého podlažia, preto je vidieť len zvislé kotviace lišty. Výsledkom je jednoliaty zakrivený sklenený povrch zložený zrovných panelov.

  


  
    1 NÁSTROJE MENOVEJ POLITIKY, DEVÍZOVÉ OPERÁCIE AINVESTIČNÁ ČINNOSŤ


    1.1 Nástroje menovej politiky


    1.2 Devízové operácie aoperácie sinými centrálnymi bankami


    1.3 Investičná činnosť


    1.4 Riadenie rizík súvisiacich sinvestičnými portfóliami acennými papiermi vdržbe naúčely menovej politiky


    1.1 NÁSTROJE MENOVEJ POLITIKY


    Medzi nástroje menovej politiky Eurosystému uplatňované v roku 2013 patrili operácie na voľnom trhu, ako sú hlavné refinančné operácie (MRO), dlhodobejšie refinančné operácie (LTRO) a dolaďovacie operácie, ako aj automatické operácie a systém povinných minimálnych rezerv. Zmluvné strany mali navyše po prvýkrát možnosť splácať na týždennej báze nesplatené trojročné dlhodobejšie refinančné operácie pridelené v decembri 2011 a februári 2012.


    V priebehu roka 2013 Rada guvernérov dvakrát zmenila výšku kľúčových úrokových sadzieb ECB (graf 30). Dňa 8. mája 2013 sa rozpätie úrokového koridoru okolo sadzby MRO zúžilo zo 150 bázických bodov na 100 bázických bodov, keď sa úrokové sadzby hlavných refinančných operácií znížili o 25 bázických bodov na 0,50 % a jednodňových refinančných operácií o 50 bázických bodov na 1,00 %. Úroková sadzba jednodňových sterilizačných operácií pritom zostala nezmenená, 0,00 %. Dňa 13. novembra 2013 sa rozpätie úrokového koridoru ďalej zúžilo na 75 bázických bodov a stalo sa asymetrickým, keďže sa úrokové sadzby hlavných refinančných operácií i jednodňových refinančných operácií znížili o 25 bázických bodov na 0,25 % a 0,75 %, zatiaľ čo úroková sadzba jednodňových sterilizačných operácií zostala nezmenená na úrovni 0,00 %.
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    Predčasné splácanie súm pridelených v rámci dvoch trojročných LTRO viedlo od januára 2013 k poklesu likvidity 1. Toto predčasné splácanie zmluvnými stranami (vyše 440 mld. € od začiatku roka 2013) bolo odrazom zmeny dopytu bankového systému po likvidite (graf 31), ktorý sa do konca roka 2013 vrátil na úroveň naposledy zaznamenanú na jeseň 2011, pred uskutočnením prvej trojročnej LTRO. K obmedzenému čerpaniu likvidity centrálnej banky bankovým systémom eurozóny prispelo aj zmiernenie napätia na finančných trhoch a zlepšené podmienky financovania prostredníctvom trhu, a to aj napriek využívaniu tendrov s pevnou úrokovou sadzbou a neobmedzeným objemom pridelených prostriedkov vo všetkých refinančných operáciách na dodanie likvidity. 2
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    Počas dvanástich udržiavacích období povinných minimálnych rezerv v roku 2013 (od 16.januára2013 do 14. januára 2014) bola priemerná denná potreba likvidity bankového sektora eurozóny (definovaná ako súčet autonómnych faktorov 3 a povinných minimálnych rezerv) 604,9 mld. €, čo je o 24 % viac ako počas dvanástich udržiavacích období v roku 2012, keď predstavovala 487,6mld.€. Výrazný nárast potreby likvidity v eurozóne bol dôsledkom poklesu čistých zahraničných aktív arastu ostatných autonómnych faktorov, ktorý bol sčasti spôsobený znížením núdzového poskytovania likvidity (graf 32). Povinné minimálne rezervy sa znížili zo 106 mld. € počas dvanástich udržiavacích období v roku 2012 na priemernú hodnotu 104,5 mld. € počas dvanástich udržiavacích období v roku 2013.
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    Priemerný denný objem prebytočných rezerv (zostatky na bežných účtoch prevyšujúce povinné minimálne rezervy) dosiahol vsledovanom období 196,8 mld. €, čo znamená, že vporovnaní spriemerom zroka 2012 sa veľmi nezmenil (216,5 mld. €). Príčinou tohto pomerne výrazného nárastu objemu prebytočných rezerv bola nulová sadzba jednodňových sterilizačných operácií počas celého roka 2013, vdôsledku čoho banky nemali dôvod využívať jednodňové sterilizačné operácie, pretože prebytočné rezervy si mohli rovnako dobre ponechať na bežných účtoch (graf 32). Prebytočné rezervy však počas roka postupne klesali ipreto, že banky obmedzili využívanie operácií Eurosystému apredčasne (pred plánovanou splatnosťou) splatili časť trojročných dlhodobejších refinančných operácií, keď sa fungovanie trhu postupne normalizovalo. Prebytočné rezervy takto poklesli zpribližne 361 mld. € vprvom udržiavacom období roka na 144,8 mld. € vposlednom udržiavacom období. Priemerný denný objem jednodňových sterilizačných operácií vpriebehu roka takisto poklesol, vprvom udržiavacom období dosiahol približne 184 mld. € apostupne klesal až na 60mld.€ vposlednom udržiavacom období.


    OPERÁCIE NA VOĽNOM TRHU


    Na riadenie stavu likvidity na peňažnom trhu využíval Eurosystém vroku 2013 hlavné refinančné operácie, pravidelné trojmesačné dlhodobejšie refinančné operácie, operácie so špeciálnou dobou splatnosti vdĺžke jedného udržiavacieho obdobia adolaďovacie operácie. Všetky úverové operácie na dodanie likvidity musia byť plne zabezpečené kolaterálom. Dolaďovacie operácie sa používali na stiahnutie likvidity poskytnutej vrámci Programu pre trhy scennými papiermi (Securities Markets Programme – SMP), ktorý Rada guvernérov ohlásila dňa 10. mája 2010. Zmluvné strany okrem toho mali možnosť raz týždenne splácať nesplatené sumy, ktoré si požičali vrámci trojročných dlhodobejších refinančných operácií, hoci tieto nie sú tendrami vpravom slova zmysle.


    Hlavné refinančné operácie sú pravidelné operácie s týždennou periodicitou, ktoré majú spravidla týždňovú splatnosť. Sú hlavným nástrojom na signalizáciu orientácie menovej politiky ECB. Vroku2013 sa všetkých 53 MRO uskutočnilo formou tendrov s pevnou úrokovou sadzbou, v ktorých boli akceptované všetky ponuky. Vzhľadom na klesajúci, hoci stále vysoký objem prebytočnej likvidity z trojročných dlhodobejších refinančných operácií bol však relatívny význam MRO zhľadiska nesplatenej likvidity naďalej nízky. Počet akceptovateľných zmluvných strán, ktoré splnili podmienky účasti v operáciách na voľnom trhu, sa z 2 298 v roku 2012 znížil na 1 740 v roku 2013, zatiaľ čo počet PFI eurozóny sa znížil zo 7 059 na konci roka 2012 na 6 790 na konci roka 2013. V roku 2013 sa na MRO zúčastnilo v priemere 76 zmluvných strán. Priemerný objem pridelený vhlavných refinančných operáciách v roku 2013 predstavoval 108 mld. € v porovnaní s 98 mld. € v roku 2012. Objemy likvidity dodávanej v rámci hlavných refinančných operácií sa v roku 2013 pohybovali od 77,7 mld. € (9. januára) do 168,7 mld. € (30, decembra), zatiaľ čo počet subjektov predkladajúcich ponuky sa pohyboval od 62 (22. mája) do 181 (30. decembra).


    Priemerný denný objem nesplatenej likvidity pridelenej v pravidelných trojmesačných LTRO vrámci dvanástich udržiavacích období v roku 2013 a v refinančných operáciách so špeciálnou dobou splatnosti jedného udržiavacieho obdobia predstavoval 12,5 mld. €. Pravidelné trojmesačné LTRO dosiahli priemerný objem 7,2 mld. €, pričom objem pridelených prostriedkov sa pohyboval od najnižšej úrovne 1,9 mld. € v októbri až po najvyššiu úroveň 20,9 mld. € v decembri. Priemerný počet zúčastnených strán bol 46. Priemerný objem pridelený v mesačných refinančných operáciách so špeciálnou dobou splatnosti predstavoval 5,3 mld. € a priemerný počet zúčastnených zmluvných strán bol 21. Priemerný denný objem nesplatenej likvidity pridelenej v trojročných LTRO predstavoval v tom istom období 694,8 mld. €. Nesplatené sumy pridelené v rámci dvoch trojročných LTRO poklesli z 992 mld. € na začiatku roka 2013 na 544,4 mld. € na konci roka. Išlo teda o pokles o takmer 440 mld. €, keď zmluvné strany postupne predčasne splácali časť nesplatených objemov likvidity.


    Popri operáciách na voľnom trhu vykonávaných na účely menovej politiky môže ECB akceptovateľným zmluvným stranám poskytovať likviditu aj v iných menách (časť 1.2 tejto kapitoly).


    PROGRAM PRE TRHY S CENNÝMI PAPIERMI


    Rada guvernérov v máji 2010 rozhodla o zavedení Programu pre trhy s cennými papiermi (Securities Markets Programme – SMP). Tento dočasný program bol zameraný na obnovenie narušeného fungovania niektorých segmentov trhu s dlhovými cennými papiermi v eurozóne a na obnovenie adekvátneho fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky. Program SMP bol ukončený po oznámení technických špecifikácií priamych menových transakcií (outright monetary transactions – OMT) dňa 6.septembra 2012. Rovnako ako v minulosti, aj v roku 2013 sa likvidita poskytnutá v rámci SMP naďalej absorbovala na týždennej báze. Cenné papiere nakúpené v rámci programu SMP sa budú v zásade držať do splatnosti. Účtovné pravidlá Eurosystému však povoľujú predaj cenných papierov držaných do splatnosti, ak do konca splatnosti zostáva menej ako jeden mesiac. Eurosystém sa preto zúčastnil na verejnej súťaži na odkúpenie cenných papierov, ktorú 17. decembra 2013 vyhlásila írska agentúra pre správu aktív, a za cenu ponuky predal všetky írske cenné papiere splatné 15. januára 2014, ktoré nakúpil v rámci SMP. Počas najaktívnejšieho využívania programu predstavovala celková účtovná hodnota cenných papierov SMP v držbe Eurosystému 219,5 mld. €. Do konca roka 2013 sa hodnota cenných papierov SMP v držbe Eurosystému znížila na 178,8 mld. € v dôsledku spätných odkúpení a účasti na odkupovaní írskych cenných papierov. Vo februári 2013 sa Rada guvernérov rozhodla zverejniť podrobné údaje o cenných papieroch v držbe Eurosystému, ktoré boli nakúpené v rámci programu SMP. Toto rozhodnutie bolo prijaté v súlade so zásadou transparentnosti, ktorá sa predpokladá pre OMT. 4


    PRVÝ A DRUHÝ PROGRAM NÁKUPU KRYTÝCH DLHOPISOV


    ECB v rámci svojich neštandardných operácií menovej politiky uskutočnila dva programy nákupu krytých dlhopisov: v rokoch 2009 – 2010 (CBPP) a v rokoch 2011 – 2012 (CBPP2). Tieto programy boli zavedené v snahe zlepšiť podmienky financovania bánk a podnikov a motivovať banky, aby udržali, resp. zvýšili objem úverov poskytovaných klientom. Hoci sa pôvodne plánovalo, že dlhopisy nakúpené v rámci oboch programov budú v držbe do splatnosti, Rada guvernérov sa rozhodla otvoriť portfólia týchto programov na účely požičiavania cenných papierov. Požičiavanie cenných papierov je dobrovoľné a uskutočňuje sa prostredníctvom výpožičných programov centrálnych depozitárov cenných papierov alebo prostredníctvom transakcií spätného odkúpenia s akceptovateľnými zmluvnými stranami. Z hľadiska objemu sa táto možnosť v roku 2013 naďalej využívala len v obmedzenej miere. Z hľadiska riadneho fungovania trhu je však vhodné, aby sa cenné papiere nakúpené v rámci programov v zásade dali požičiavať. Do konca roka 2013 predstavovala hodnota krytých dlhopisov nakúpených v rámci prvého programu v držbe Eurosystému 41,6 mld. € a v rámci druhého programu 15,4 mld. €, v porovnaní so 60 mld. € a 16,4 mld. € ku koncu týchto programov.


    PRIAME MENOVÉ TRANSAKCIE


    Rada guvernérov v auguste 2012 ohlásila program OMT a v septembri 2012 zverejnila jeho technické špecifikácie. 5 Cieľom OMT je zabezpečiť primerané fungovanie prenosu menovej politiky a jej jednotnosť v rámci eurozóny.


    V transakciách programu OMT sa uplatňujú prísne a efektívne podmienky programov Európskeho nástroja finančnej stability/Európskeho mechanizmu pre stabilitu (EFSF/ESM). Cieľom uplatnenia týchto podmienok je zabezpečiť, aby vlády uskutočňovali primerané štrukturálne reformy a udržiavali rozpočtovú disciplínu. Rada guvernérov bude k OMT pristupovať z hľadiska potrebnosti týchto transakcií pre menovú politiku, s predpokladom dôsledného plnenia programových podmienok, aukončí ich, len čo sa dosiahne ich cieľ, resp. v prípade neplnenia programu makroekonomickej adaptácie aprevencie. Realizácia OMT sa bude v budúcnosti zvažovať v prípade krajín, v ktorých bude prebiehať program ESM zameraný na makroekonomickú adaptáciu alebo prevenciu (napr. program so zvýhodnenou úverovou linkou). Do úvahy prichádzajú aj v prípade členských štátov, v ktorých už program makroekonomickej adaptácie prebieha, a to v čase, keď tieto krajiny znova získavajú prístup na trh s dlhopismi. Transakcie OMT sa nebudú uskutočňovať počas hodnotenia plnenia programu, akich obnoveniu dôjde až po kladnom zhodnotení súladu s programovými podmienkami.


    Transakcie budú realizované v krátkodobejšej časti výnosovej krivky, konkrétne pôjde o štátne dlhopisy so zostatkovou splatnosťou od jedného do troch rokov. Na rozsah OMT sa nevzťahujú žiadne vopred stanovené kvantitatívne obmedzenia. Pokiaľ ide o štátne dlhopisy vydané krajinami eurozóny a nakúpené Eurosystémom v rámci OMT, Eurosystém k nim chce pristupovať rovnako ako súkromní a iní veritelia. Likvidita vytvorená prostredníctvom OMT bude v plnej miere sterilizovaná, rovnako ako sa to deje vprípade SMP. V dôsledku operačných rozdielov medzi OMT a SMP by zloženie portfólia OMT bolo zároveň transparentnejšie ako portfólia SMP. Až do konca roka 2013 neboli transakcie OMT aktivované.


    DOLAĎOVACIE OPERÁCIE


    ECB s cieľom stiahnuť likviditu dodanú na trh prostredníctvom programu pre trhy s cennými papiermi vykonávala týždenné dolaďovacie operácie. V rámci nich sťahovala jednotýždňové termínované vklady zodpovedajúcej nesplatenému objemu operácií realizovaných v rámci programu pre trhy scennými papiermi, ktoré sú zaznamenané v týždenných finančných výkazoch uverejňovaných vtom istom týždni. Tieto dolaďovacie operácie sa uskutočňovali formou tendrov s pohyblivou úrokovou sadzbou a maximálnou sadzbou ponuky vo výške aktuálnej sadzby MRO.


    AUTOMATICKÉ OPERÁCIE


    Zmluvné strany sa môžu z vlastnej iniciatívy zúčastňovať na dvoch typoch automatických operácií. Proti založeniu akceptovateľného kolaterálu môžu získať jednodňový úver, alebo môžu vEurosystéme ukladať jednodňové vklady. Na konci roka 2013 malo k jednodňovým refinančným operáciám prístup 1 983 zmluvných strán a k jednodňovým sterilizačným operáciám 2 460 zmluvných strán. Miera využívania jednodňových sterilizačných operácií bola počas prvého polroka 2013 pomerne vysoká – najväčší objem vo výške 211,8 mld. € sa zaznamenal 28. januára. V dôsledku zníženia prebytočnej likvidity v dôsledku predčasného splácania trojročných LTRO sa priemerná miera využívania jednodňových sterilizačných operácií znížila zo 125,3 mld. € počas prvých šiestich udržiavacích období roka 2013 na 63,6 mld. € počas posledných šiestich udržiavacích období, keď si banky radšej nechávali väčší objem prostriedkov na svojich bežných účtoch. Denné objemy jednodňových sterilizačných operácií počas 12 udržiavacích období v roku 2013 boli v priemere 93,2mld. € (v porovnaní so 484,3 mld. € počas 12 udržiavacích období v roku 2012 a 120 mld. € počas 12 udržiavacích období v roku 2011). V roku 2013 bol trend vývoja objemu jednodňových sterilizačných operácií počas jednotlivých udržiavacích období podobný: na začiatku každého obdobia bol objem operácií nižší, ale neskôr sa zvyšoval s rastúcim počtom zmluvných strán, ktoré už splnili požiadavku povinných minimálnych rezerv. Priemerný denný objem jednodňových refinančných operácií predstavoval 0,47 mld. € (v porovnaní s 1,76 mld. € v roku 2012 a 2,1 mld. € v roku 2011).


    SYSTÉM POVINNÝCH MINIMÁLNYCH REZERV


    Úverové inštitúcie v eurozóne sú povinné udržiavať minimálne rezervy na bežných účtoch vEurosystéme. Od roku 1999 do roku 2011 predstavovali povinné minimálne rezervy 2 % zo základne na ich výpočet tvorenej pasívami úverovej inštitúcie so splatnosťou do dvoch rokov. Dňa 8.decembra 2011 Rada guvernérov rozhodla o dodatočnom opatrení o rozšírenej úverovej podpore a znížila základ na výpočet povinných minimálnych rezerv z 2 % na 1 %, a to od udržiavacieho obdobia začínajúceho 18. januára 2012. Povinné minimálne rezervy dosahovali počas dvanástich udržiavacích období v roku 2013 v priemere 104,7 mld. € (v porovnaní so 106 mld. € v roku 2012). Keďže Eurosystém úročí povinné minimálne rezervy sadzbou zodpovedajúcou sadzbe MRO, systém povinných minimálnych rezerv nepredstavuje pre bankový sektor žiadne zaťaženie.


    AKTÍVA AKCEPTOVATEĽNÉ V ÚVEROVÝCH OPERÁCIÁCH


    V zmysle požiadaviek stanovených v článku 18.1 Štatútu ESCB musia byť všetky úverové operácie Eurosystému zabezpečené adekvátnym kolaterálom. Ide o štandardnú prax centrálnych bánk na celom svete. Adekvátnosť kolaterálu znamená, že Eurosystém je vo svojich úverových operáciách do značnej miery chránený pred možnými stratami (ďalšie podrobnosti o riadení rizík sú v nasledujúcej časti). Eurosystém okrem toho zabezpečuje, aby dostatok kolaterálu mal k dispozícii široký okruh zmluvných strán, vďaka čomu môže Eurosystém poskytovať taký objem likvidity, aký vo svojich menovopolitických operáciách považuje za potrebný.


    Eurosystém vo všetkých svojich úverových operáciách akceptuje ako kolaterál širokú škálu aktív. Táto charakteristika kolaterálového rámca Eurosystému, spolu so skutočnosťou, že k operáciám Eurosystému na voľnom trhu má prístup veľké množstvo zmluvných strán, v zásadnej miere podporuje realizáciu menovej politiky v časoch zvýšeného napätia. Zabudovaná pružnosť operačného rámca Eurosystému mu počas finančnej krízy umožňuje dodávať potrebnú likviditu na zabezpečenie fungovania peňažného trhu bez toho, aby zmluvné strany čelili väčším obmedzeniam z hľadiska akceptovateľnosti kolaterálu. V roku 2012 Eurosystém prijal niekoľko opatrení súvisiacich s kritériami jeho akceptovateľnosti. Dňa 20. marca 2013 bolo prijaté rozhodnutie, ktoré od 1. marca 2015 nedovolí, aby sa v úverových operáciách Eurosystému používali ako kolaterál bankové dlhopisy nekryté štátnou zárukou, ktoré boli vydané samotnou zmluvnou stranou alebo subjektom úzko prepojeným s takouto zmluvnou stranou. Okrem toho bolo 2. mája 2013 oznámené, že obchodovateľné dlhové cenné papiere vydané alebo zaručené vplnom rozsahu Cyperskou republikou, ktoré nespĺňajú požiadavky Eurosystému na minimálnu úverovú kvalitu, ale ktoré spĺňajú všetky ostatné kritéria akceptovateľnosti, sa opäť stanú kolaterálom použiteľným na účely úverových operácií Eurosystému, oceňovaný špeciálnymi zrážkami. ECB navyše zmiernila svoje kritéria akceptovateľnosti a znížila zrážky z tých cenných papierov krytých aktívami (asset-backed securities – ABS), ktoré spĺňajú rovnaké požiadavky na štatistické vykazovanie ako úvery. Bližšie informácie týkajúce sa údajov o cenných papieroch krytých aktívami na úrovni úverov azmien rámca pre riadenie rizík spojených s kolaterálom je uvedený ďalej v texte v časti o riadení rizík.


    V roku 2013 bol priemerný objem obchodovateľných aktív akceptovateľných ako kolaterál 14,2bil.€, teda o 3 % vyšší ako v roku 2012 (graf 33). Tento nárast súvisel predovšetkým s rozšírením akceptovateľnosti podnikových dlhopisov a ďalších obchodovateľných aktív. Tento akceptovateľný kolaterál tvorili štátne cenné papiere v objeme 6,4 bil. € (45 %), po nich nasledovali nekryté bankové dlhopisy (2,3 bil. € alebo 16 %), kryté bankové dlhopisy (1,6 bil. € alebo 11 %) a podnikové dlhopisy (1,5 bil. € alebo 22 %). Okrem obchodovateľných aktív akceptovateľný kolaterál zahŕňa neobchodovateľné aktíva, najmä v podobe úverových pohľadávok (označovaných aj ako bankové úvery). Na rozdiel od obchodovateľných aktív sa objem potenciálne akceptovateľných neobchodovateľných aktív dá len ťažko zmerať. Objem deponovaných neobchodovateľných aktív zostal v roku2013 nezmenený, na úrovni 0,6 bil. €.
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    Priemerná hodnota kolaterálu predloženého zmluvnými stranami sa v roku 2013 mierne znížila z 2 448 mld. € v roku 2012 na 2347mld.€ vroku 2013 (graf 34). Priemerná hodnota nesplatených pohľadávok zároveň poklesla z1131mld. € v roku 2012 na 830 mld. € vroku2013. V dôsledku toho sa podiel a absolútna hodnota predloženého kolaterálu nevyužitého na krytie úverových operácií počas roku 2013 zvýšili. Zúrovne nadmernej miery kolateralizácie vyplýva, že v agregátnom vyjadrení zmluvné strany Eurosystému nemali nedostatok kolaterálu.
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    Pokiaľ ide o skladbu poskytnutého kolaterálu v roku 2013 (graf 35), najväčšou zložkou boli neobchodovateľné aktíva (najmä úverové pohľadávky a termínované vklady), ktoré tvorili 25 % (rovnako ako v roku 2012). Podiel krytých bankových dlhopisov zostal tak isto rovnaký, na úrovni 19%, zatiaľ čo podiel cenných papierov krytých aktívami sa znížil. Podiel štátnych dlhopisov mierne poklesol z 15 % v roku 2012 na 14 % v roku 2013.
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    RIADENIE RIZÍK SÚVISIACICH S ÚVEROVÝMI OPERÁCIAMI


    Pri vykonávaní menovej politiky Eurosystém uskutočňuje úverové operácie so zmluvnými stranami, ktoré spĺňajú kritéria akceptovateľnosti vymedzené vo všeobecnej dokumentácii. 6 Hoci kritéria akceptovateľnosti vyžadujú, aby tieto zmluvné strany boli finančne zdravé, môže byť Eurosystém itak vystavený riziku zlyhania zmluvnej strany. Na zníženie rizika preto Eurosystém od zmluvných strán požaduje adekvátny kolaterál. V prípade zlyhania zmluvnej strany však Eurosystém môže byť v súvislosti s realizáciou založených aktív vystavený aj kreditnému, trhovému a likviditnému riziku. Operácie na dodanie likvidity v cudzej mene oproti kolaterálu denominovanému v eurách a operácie na dodanie likvidity v eurách oproti kolaterálu denominovanému v cudzej mene predstavujú i kurzové riziko. V snahe znížiť všetky tieto riziká na prijateľnú úroveň Eurosystém uplatňuje na aktíva akceptované ako kolaterál prísne štandardy kreditného rizika, kolaterál denne oceňuje a uplatňuje primerané opatrenia na riadenie rizík, ako sú zrážky pri ocenení.


    V rámci obozretnosti si Eurosystém vytvoril rezervy na krytie potenciálnych strát vyplývajúcich zprípadnej realizácie kolaterálu poskytnutého zmluvnou stranou, ktorá si nesplnila záväzky. Výška tejto rezervy sa pred možným predajom kolaterálu každoročne prehodnocuje v závislosti od očakávanej úspešnosti takéhoto predaja. Vo všeobecnosti sa na úrovni Eurosystému finančné riziká v úverových operáciách neustále monitorujú a kvantifikujú a pravidelne sa oznamujú rozhodovacím orgánom ECB.


    V roku 2013 Eurosystém prijal niekoľko opatrení, ktoré ďalej rozširujú kritéria akceptovateľnosti a zdokonaľujú rámec riadenia rizík. Od 3. januára 2013 sa musia vykazovať údaje na úrovni úverov o cenných papieroch krytých hypotekárnymi úvermi (RMBS) a cenných papieroch krytých aktívami (ABS), ktoré sú kryté úvermi malým a stredným podnikom (SME ABS), aby mohli byť akceptovateľné ako kolaterál v úverových operáciách Eurosystému. Požiadavky na vykazovanie údajov o cenných papieroch krytých komerčnými hypotékami (CMBS) nadobudli platnosť 1. marca 2013. Tieto údaje o úveroch, ktoré sú dostupné aj všetkým účastníkom trhu a investorom, by mali umožniť hlbšiu analýzu úverových rizík pri štruktúrovaných finančných transakciách. Hladkému prechodu na dosiahnutie úplného splnenia požiadaviek na vykazovanie údajov na úrovni úverov za RMBS a SME ABS pomohlo rozhodnutie Rady guvernérov oznámené 9. septembra 2013, ktoré od príkazcov vyžaduje, aby uvádzali vysvetlenia pri všetkých chýbajúcich údajoch (v súlade s vopred stanovenými prahmi tolerancie) a plán činnosti na dosiahnutie úplného splnenia požiadaviek na vykazovanie údajov. V septembri 2013 Rada guvernérov rozhodla aj opoužívaní vzoru štruktúry údajov o jednotlivých úveroch pre ABS krytých pohľadávkami z kreditných kariet, ktoré je povinné od 1. apríla 2014. Použitie tohto vzoru pre ostatné triedy aktív (t. j. úvery na automobily, spotrebiteľské finančné úvery a leasingové pohľadávky) sa stáva povinné od 1. januára 2014.


    V júli 2013 sa Rada guvernérov rozhodla ďalej spevniť rámec pre riadenie rizík v kontexte pravidelných hodnotení vykonávaných s cieľom zachovať adekvátnu ochranu pred rizikami a zlepšiť rovnováhu rizík medzi jednotlivými triedami aktív, ktoré sa používajú ako kolaterál v operáciách menovej politiky Eurosystému. Realizovalo sa to úpravou pravidiel akceptovateľnosti kolaterálu a zrážok pre obchodovateľné i neobchodovateľné nástroje. Zavedené zmeny sa týkali najmä zaobchádzania s ponechanými krytými dlhopismi a cennými papiermi krytými aktívami. Bolo zavedené nové zníženie pri oceňovaní ponechaných krytých dlhopisov (krytých dlhopisov, ktoré sú založené ako kolaterál emitentom alebo spriaznenými subjektmi). Zníženie hodnoty pri ocenení krytých dlhopisov držaných ako kolaterál bolo stanovené na 8 % pri 1. a 2. stupni úverovej bonity a 12 % pri 3. stupni úverovej bonity. ECB revidovala aj kritéria akceptovateľnosti ABS, najmä s cieľom zabezpečiť ich lepšiu transparentnosť a štandardizáciu rezultujúcu z požiadavky, aby sa na vykazovanie ABS kládli rovnaké nároky ako na vykazovanie úverov, a aby sa s nimi zaobchádzalo tak, ako to vyžadujú kritériá akceptovateľnosti pre ostatné typy aktív. ECB nahradila najmä požiadavku na dva ratingy na úrovni AAA v prípade cenných papierov krytých aktívami, na ktoré sa uplatňujú požiadavky na vykazovanie údajov ako na úvery, požiadavkou na aspoň dva ratingy na úrovni jedného A. Ďalej sa znížili zrážky uplatňované na cenné papiere kryté aktívami akceptovateľné tak vo všeobecnom, ako aj v dočasnom kolaterálovom rámci. Nové kritéria akceptovateľnosti a rozpis zrážok, ktoré sú výsledkom revízie rámca Eurosystému pre riadenie rizík, nadobudli platnosť 1. októbra 2013 (s výnimkou zrážok pri ocenení krytých dlhopisov na vlastné použitie, ktoré sa uplatňujú od 1. novembra 2013). Eurosystém okrem toho zaviedol metodiku pre určenie minimálnych zrážok uplatňovaných národnými centrálnymi bankami na súbory úverových pohľadávok a určité typy dodatočných úverových pohľadávok akceptovateľných pri dočasnom kolaterálovom rámci Eurosystému platnom od januára 2014.


    V súvislosti s rámcom Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika (Eurosystem credit assessment framework – ECAF) Rada guvernérov 6. septembra 2013 rozhodla opätovne prijať do tohto rámca nástroj ratingového hodnotenia spoločnosti Cerved Group. Rozhodla sa tak potom, keď spoločnosť Cerved zavŕšila novelizačné úpravy potrebné na zabezpečenie súladu s definíciou zlyhania podľa dohody BazilejII. Rada guvernérov okrem toho dňa 28. júna a 14. novembra 2013 schválila používanie interných systémov Banca d’Italia’s a Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique v rámci ECAF.


    1.2 DEVÍZOVÉ OPERÁCIE A OPERÁCIE S INÝMI CENTRÁLNYMI BANKAMI


    Eurosystém v roku 2013 na devízových trhoch neintervenoval. ECB nevykonala žiadne devízové operácie s menami krajín zapojených do mechanizmu ERM II. Stála dohoda medzi ECB a MMF, ktorá uľahčuje iniciovanie transakcií MMF so zvláštnymi právami čerpania (SDR) z poverenia ECB s inými držiteľmi SDR nebola v roku 2013 aktivovaná. Naposledy bola aktivovaná v roku 2011.


    Dočasná swapová linka na dodávanie likvidity, ktorú ECB nadviazala s Federálnym rezervným systémom v roku 2007 a ktorá bola obnovená v máji 2010 s cieľom prekonať problémy s financovaním v amerických dolároch na európskych trhoch, bola dňa 13. decembra 2012 predĺžená do 1. februára2014. Eurosystém v úzkej spolupráci s ďalšími centrálnymi bankami poskytoval svojim zmluvným stranám finančné prostriedky v amerických dolároch oproti akceptovateľnému kolaterálu prostredníctvom dohôd o spätnom odkúpení vo forme tendrov s pevnou úrokovou sadzbou a s plným objemom pridelených prostriedkov. Okrem týchto pravidelných týždňových obchodov so splatnosťou sedem dní ECB v spolupráci s Federálnym rezervným systémom, Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan a Swiss National Bank každé štyri týždne naďalej uskutočňovala aj operácie na dodanie likvidity v amerických dolároch so splatnosťou 84 dní. Z hľadiska splatností Eurosystém uskutočnil vroku2013 spolu 50 operácií so splatnosťou sedem dní, jednu operáciu so splatnosťou 15 dní ku koncu roka a 13 operácií so splatnosťou 84 dní. Dočasné dvojstranné swapové dohody, ktoré boli uzavreté v roku 2011 medzi ECB, Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan a Swiss National Bank na zlepšenie ich schopnosti dodávať likviditu globálnemu finančnému systému a zmierniť napätie na finančných trhoch, sa v roku 2013 nevyužili. Považujú sa však za účinný nástroj na zmierňovanie napätia na finančných trhoch, ktorý má vplyv na hospodársku situáciu. Dňa 13. decembra 2012 boli tieto swapové dohody predĺžené do 1. februára 2014. Dňa 31. októbra 2013 ECB v spolupráci sBank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, Federálnym rezervným systémom a Swiss National Bank oznámila zmenu dočasných dvojstranných swapových dohôd na stále dohody, ktoré zostanú vplatnosti až do ďalšieho oznámenia. Tieto dohody umožňujú dodávanie likvidity v každej jurisdikcii vktorejkoľvek z piatich mien, ktoré sú v danej jurisdikcii cudzími menami, ak by dve centrálne banky v určitej dvojstrannej swapovej dohode usúdili, že trhové podmienky takéto konanie v jednej z ich mien umožňujú. Tieto stále dohody budú naďalej slúžiť ako obozretnostný nástroj, ktorý podporuje dostatok likvidity. To Eurosystému umožní naďalej v prípade potreby dodávať eurá uvedeným centrálnym bankám, alebo v prípade potreby dodávať zmluvným stranám japonské jeny, britské libry, švajčiarske franky a kanadské doláre, popri už existujúcich operáciách v amerických dolároch.


    Rada guvernérov 16. septembra 2013 na základe dohody s Bank of England rozhodla o predĺžení swapovej dohody s Bank of England do 30. septembra 2014. Swapová dohoda zo 17. decembra2010 bola platná do 30. septembra 2013. Na základe dohody môže Bank of England poskytnúť ECB vprípade potreby prostriedky v hodnote do 10 mld. GBP výmenou za eurá. V dohode sa zároveň upravuje preventívne opatrenie, na základe ktorého je možné poskytnúť britské libry Central Bank of Ireland, ak by bankový sektor dočasne potreboval likviditu v tejto mene.


    ECB dňa 10. októbra 2013 oznámila uzatvorenie dvojstrannej swapovej dohody s People’s Bank of China. Swapová linka má stanovené maximum 45 mld. € alebo 350 mld. CNY. Z hľadiska Eurosystému bude táto swapová linka slúžiť ako účinný nástroj na podporu likvidity a na uistenie bánk v eurozóne o nepretržitom zásobovaní finančného trhu čínskym jüanom. Túto swapovú linku treba vnímať v kontexte rýchlo rastúceho bilaterálneho obchodu a investícií medzi eurozónou aČínou, ako aj potreby zabezpečiť stabilitu na finančných trhoch.


    1.3 INVESTIČNÁ ČINNOSŤ


    ECB investuje prostriedky zo svojho portfólia devízových rezerv a z vlastných zdrojov. Táto investičná činnosť ECB, ktorá je oddelená od programov menovej politiky (ako sú OMT, SMP, CBPP aCBPP2), je organizovaná tak, aby pri prijímaní investičných rozhodnutí nebolo možné využiť žiadne dôverné informácie o opatreniach centrálnej banky v oblasti menovej politiky.


    RIADENIE DEVÍZOVÝCH REZERV


    Portfólio devízových rezerv ECB pôvodne vzniklo prevodom devízových aktív z národných centrálnych bánk krajín eurozóny. Ďalší vývoj skladby portfólia odráža zmeny trhovej hodnoty investovaných aktív, ako aj devízové operácie ECB a jej obchody so zlatom. Hlavným účelom devízových rezerv ECB je zabezpečiť, aby mal Eurosystém v prípade potreby vždy k dispozícii dostatok likvidných zdrojov na uskutočňovanie svojich devízových operácií v menách krajín nepatriacich do EÚ. Cieľom správy devízových rezerv ECB je likvidita, bezpečnosť a výnosnosť (v poradí podľa dôležitosti).


    Portfólio devízových rezerv ECB sa skladá z amerických dolárov, japonských jenov, zlata a SDR. Rezervy v amerických dolároch a japonských jenoch aktívne spravuje ECB a národné centrálne banky krajín eurozóny, ktoré sa na tejto činnosti chcú podieľať ako jej zástupcovia. Od januára 2006 sa uplatňuje model menovej špecializácie, ktorého účelom je zvýšiť efektívnosť investičných operácií ECB. V rámci tohto systému má každá národná centrálna banka, ktorá sa chce podieľať na správe devízových rezerv ECB (alebo skupina národných centrálnych bánk konajúcich spoločne), spravidla pridelený podiel na dolárovom alebo jenovom portfóliu. 7


    Hodnota čistých zahraničných rezervných aktív 8 ECB v bežných výmenných kurzoch a trhových cenách sa znížila zo 64,8 mld. € na konci roka 2012 na 54,8 mld. € na konci roka 2013, z toho 40,1mld. € bolo v cudzích menách a 14,7 mld. € v zlate a SDR. Výrazný pokles hodnoty čistých zahraničných rezervných aktív ECB bol najmä výsledkom výrazného poklesu ceny zlata v kombinácii so znehodnotením japonského jenu voči euru o 21,2 %. Kladný príspevok kapitálových ziskov a úrokových výnosov zo správy portfólia tieto straty do určitej miery neutralizoval. Vo výmenných kurzoch z konca roka 2013 predstavovali aktíva v amerických dolároch 82 % a aktíva v japonských jenoch 18 % devízových rezerv. Hodnota investícií do zlata a SDR poklesla, čo bolo spôsobené prudkým poklesom ceny zlata v roku 2013 o približne 31 % (v eurovom vyjadrení).


    SPRÁVA VLASTNÝCH ZDROJOV


    Portfólio vlastných zdrojov ECB pozostáva z investovanej protipoložky splateného základného imania ECB, ako aj z prostriedkov vedených vo všeobecnom rezervnom fonde a v rezerve vytvorenej na krytie rizík súvisiacich so zmenou výmenných kurzov, úrokových mier a ceny zlata, ako aj kreditného rizika. Účelom tohto portfólia je zabezpečiť ECB príjmy na čiastočné krytie jej prevádzkových nákladov.


    Toto portfólio sa investuje do eurových aktív s pevným výnosom. Hodnota tohto portfólia v bežných trhových cenách sa zvýšila z 18,9 mld. € na konci roka 2012 na 20,0 mld. € na konci roka 2013. Nárast jeho trhovej hodnoty bol spôsobený najmä zvýšením rezervy vytvorenej na krytie rizík súvisiacich so zmenou výmenných kurzov, úrokových mier a ceny zlata a kreditného rizika. K tomuto zvýšeniu trhovej hodnoty mierne prispeli aj výnosy z investícií. Okrem toho sa nepatrne zvýšila aj hodnota splateného základného imania ECB po vstupe Chorvátska do EÚ (a tým aj chorvátskej centrálnej banky do ESCB) dňa 1. júla.


    Portfólio vlastných zdrojov sa v roku 2013 naďalej spravovalo prevažne pasívne, aby sa zabezpečilo, že pri prijímaní investičných rozhodnutí nebude možné využiť žiadne dôverné informácie o opatreniach centrálnej banky v oblasti menovej politiky.


    1.4 RIADENIE RIZÍK SÚVISIACICH S INVESTIČNÝMI PORTFÓLIAMI A CENNÝMI PAPIERMI V DRŽBE NA ÚČELY MENOVEJ POLITIKY


    Finančné riziká, ktorým je Eurosystém vystavený v súvislosti s investičnou činnosťou ECB a cennými papiermi v držbe Eurosystému v portfóliách nástrojov menovej politiky sa dôsledne sledujú a merajú. Pravidelné vykazovanie zabezpečuje, že všetky zainteresované strany sú o výške týchto rizík náležite informované, aby mohli prijať vhodné opatrenia na ich zmiernenie. Na zmiernenie rizík bol zavedený rámec pre riadenie rizík, ktorý pozostáva najmä z kritérií akceptovateľnosti a systému limitov. Dodržiavanie rámca pre riadenie rizík sa každý deň sleduje.


    Objem cenných papierov v držbe Eurosystému na účely menovej politiky v priebehu roka 2013 poklesol v dôsledku spätného odkupovania a absencie ďalších nákupov, keďže programy SMP aCBPP2 sa v roku 2012 skončili a neuskutočnili sa žiadne OMT. Ak by sa uskutočňovali OMT, naďalej by sa dôsledne sledovali a merali aj finančné riziká spojené s prípadnými nákupmi cenných papierov. Pokiaľ ide o platný rámec pre riadenie rizík, OMT majú v porovnaní s programom SMP dve dôležité vlastnosti, ktoré prispievajú k znižovaniu rizika: prvok podmienenosti, čo znamená, že nákupy sa budú uskutočňovať len počas obmedzenej doby a za predpokladu úspešného výkonu hospodárskych politík, a skutočnosť, že nákupy sa budú zameriavať na nástroje so zostávajúcou dobou splatnosti od jedného do troch rokov.


    2 PLATOBNÉ SYSTÉMY ASYSTÉMY ZÚČTOVANIA CENNÝCH PAPIEROV


    2.1 Systém TARGET2


    2.2 TARGET2-Securities


    2.3 Postupy pri vyrovnávaní cezhraničného kolaterálu


    Úlohou Eurosystému vymedzenou vštatúte je podporovať plynulé fungovanie platobných systémov. Platobné systémy asystémy zúčtovania avyrovnania obchodov scennými papiermi predstavujú základné infraštruktúry potrebné na riadne fungovanie trhovej ekonomiky. Sú nevyhnutné pre efektívny tok platieb za tovar, služby afinančné aktíva aich plynulé fungovanie je dôležitým predpokladom realizácie menovej politiky centrálnej banky audržiavania stability adôvery vmenu, finančný systém ahospodárstvo vo všeobecnosti. Pri plnení tejto úlohy vykonáva Eurosystém tri druhy činností: zabezpečuje prevádzku, vykonáva činnosť súvisiacu sdohľadom apôsobí ako katalyzátor (ďalšie podrobnosti odruhej atretej ztýchto činností sú včastiach4 a5 kapitoly4). Vrámci svojej prevádzkovej úlohy môže Eurosystém vsúlade so Štatútom ESCB poskytovať prostriedky na zabezpečenie efektívneho aspoľahlivého fungovania platobných azúčtovacíchsystémov.


    2.1 SYSTÉM TARGET2


    Eurosystém prevádzkuje systém TARGET2 na uskutočňovanie platieb veľkej hodnoty aurgentných platieb veurách. TARGET2 poskytuje služby zúčtovania platieb vreálnom čase zprostriedkov vedených na účtoch vcentrálnej banke amá široké trhové pokrytie. Spracúva transakcie veľkej hodnoty aurgentné transakcie bez maximálneho alebo minimálneho limitu hodnoty platby avyužíva sa aj vprípade rôznych iných platieb. Tento systém je založený na jednotnej technickej infraštruktúre– jednotnej zdieľanej platforme(SSP). Platformu SSP spoločne vytvorili tri centrálne banky– Deutsche Bundesbank, Banque de France aBanca d’Italia– azpoverenia Eurosystému ju spoločne aj prevádzkujú. Systém TARGET2 mal do decembra2013 spolu 1606 priamych účastníkov. Celkový počet bánk (vrátane pobočiek adcérskych spoločností), ktoré možno kontaktovať prostredníctvom systému TARGET2, vzrástol na približne 55000. Okrem toho sa vsystéme TARGET2 zúčtovávali hotovostné pozície 80 pridruženýchsystémov.


    PREVÁDZKA SYSTÉMU TARGET2


    Vroku2013 fungoval systém TARGET2 plynulo azúčtoval sa vňom veľký počet platieb veurách. Trhový podiel systému TARGET2 zostal nezmenený, keď sa prostredníctvom neho uskutočnilo 91% celkovej hodnoty platieb realizovaných vsystémoch na zúčtovanie platieb veľkej hodnoty veurách. Vroku2013 bolo vsystéme spracovaných spolu 92590134 transakcií, denne vpriemere 363099. Celková hodnota operácií platobného styku uskutočnených vroku2013 prostredníctvom systému TARGET2 bola 493442mld.€, spriemernou dennou hodnotou 1935mld.€. Prehľad ocelkovom platobnom styku uskutočnenom prostredníctvom systému TARGET2 vroku2013 vporovnaní spredchádzajúcim rokom je uvedený vtabuľke 11. Celková dostupnosť 9 jednotnej spoločnej platformy systému TARGET2 vroku2013 dosiahla 100%. Počas roka bolo vjednotnej spoločnej platforme do piatich minút spracovaných 100% platieb adobrá výkonnosť systému vo všeobecnosti viedla kspokojnosti jehoúčastníkov.
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    SPOLUPRÁCA SPOUŽÍVATEĽMI SYSTÉMU TARGET2


    Eurosystém udržiava spoužívateľmi systému TARGET2 úzke vzťahy. Vroku2013 sa konali pravidelné zasadnutia národných centrálnych bánk anárodných skupín používateľov systému TARGET2. Okrem toho sa každý polrok konali spoločné zasadnutia pracovnej skupiny Eurosystému pre TARGET2 apracovnej skupiny pre TARGET európskych asociácií úverového sektora, na ktorých sa na celoeurópskej úrovni diskutovalo oprevádzkových otázkach systému TARGET2. Ad hoc skupina zložená zo zástupcov týchto dvoch skupín pokračovala vo svojej činnosti azaoberala sa významnými zmenami, ktoré vplývajú na TARGET2, ako je spojenie so systémom TARGET2-Securities (T2S) amigrácia na nové priemyselné normy (ISO20022). Ďalšími strategickými otázkami sa zaoberala kontaktná skupina pre stratégiu platobného styku veurách, ktorá je fórom zodpovedných zástupcov komerčných acentrálnychbánk.


    NOVÉ VERZIE SYSTÉMU


    Eurosystém stále pracuje na rozvoji TARGET2 scieľom naďalej zvyšovať úroveň ponúkaných služieb avyhovieť požiadavkám jeho účastníkov. Verzia TARGET2 zroku2013 priniesla významné zmeny, ktoré sa týkali adaptácie na T2S aniekoľkých menších systémových zlepšení. Tieto menšie vylepšenia, ktoré väčšinou súviseli snovou verziou správ oriadení hotovosti, sa zaviedli 18. novembra2013, aadaptácie na T2S sa budú aktivovať až po zavedení T2S, plánovanom na jún2015. Zmeny súvisiace sT2S zahŕňajú adaptácie potrebné na spojenie dvoch uvedených platforiem, ako aj početné služby, ktoré TARGET2 ponúkne svojim účastníkom na podporu ich hotovostných operácií vsystémeT2S.


    Vroku2013 sa začalo sdvoma konzultáciami, ktorých cieľom je získať reakciu používateľov na niektoré detaily vspojitosti smigráciou TARGET2 na ISO20022, naplánovanou nanovember2017.


    KRAJINY ZÚČASTNENÉ NA SYSTÉME TARGET2


    Na systéme TARGET2 sa zúčastňujú všetky krajiny eurozóny, pretože zúčtovanie všetkých platobných príkazov vrámci operácií menovej politiky Eurosystému sa povinne uskutočňuje prostredníctvom tohto systému. Národné centrálne banky krajín EÚ nepatriacich do eurozóny sa do TARGET2 môžu zapojiť dobrovoľne, čím sa vtýchto krajinách umožní zúčtovávať eurové transakcie vtomto systéme. Zprávneho aprevádzkového hľadiska je každá centrálna banka zodpovedná za riadenie svojich systémových komponentov aza udržiavanie vzťahov so svojimi účastníkmi. Okrem toho sa na systéme TARGET2 prostredníctvom diaľkového prístupu zúčastňujú aj niektoré finančné inštitúcie so sídlom vkrajinách EHP. Vsúčasnosti je ksystému TARGET2 pripojených 24centrálnych bánk EÚ aich používateľských komunít: 18národných centrálnych bánk eurozóny (vrátane Latvijas Banka), ECB apäť národných centrálnych bánk krajín nepatriacich do eurozóny 10.


    2.2 TARGET2-SECURITIES


    Systém TARGET2-Securities (T2S) je budúcou platformou Eurosystému pre vyrovnávanie obchodov scennými papiermi vEurópe na účtoch vcentrálnej banke. Projekt sa vsúčasnosti nachádza vo fáze vývoja ado prevádzky by sa mal zaviesť vjúni2015. Prakticky všetky obchody scennými papiermi vEurópe sa budú vyrovnávať prostredníctvom T2S, čo povedie kznačným úsporám zhromadného spracovania akzníženiu nákladov na vyrovnanie obchodov. Tým, že sa odstránia rozdiely medzi cezhraničným adomácim vyrovnaním, systém T2S významne prispeje kvytváraniu integrovaného kapitálového trhu vEurópe aposkytne pevné základy pre zvyšovanie efektívnosti azintenzívnenie hospodárskej súťaže vcelom sektore služieb vykonávaných vnadväznosti na uskutočnené obchody. Systém T2S umožní významné úspory zhľadiska kolaterálu alikvidity. Takáto vlastnosť je obzvlášť cenná práve včase neustále rastúceho dopytu po kvalitnom kolaterále, ktorý sa zvyšuje vdôsledku finančných turbulencií anového vývoja voblasti regulácie. Systém zosúladí trhové postupy, čím sa umožní efektívnejšie fungovanie procesov vnútribanky.


    Vroku2013 podpísali rámcovú dohodu oT2S 11 dvaja ďalší centrálni depozitári cenných papierov– BNY Mellon CSD, novovzniknutý CDCP, alotyšský CDCP Latvijas Centrālais depozitārijs, ktorý je súčasťou NASDAQ OMX Group. Celkový počet centrálnych depozitárov cenných papierov, ktorí sa pripojili kT2S, sa tak na konci roka2013 zvýšil na 24. Vroku2013 sa dosiahol značný pokrok voblasti prípravy infraštruktúry CDCP zhľadiska T2S. CDCP aich komunity sa teraz pripravujú na používateľské testy amigráciu doT2S.


    Rada guvernérov ECB vmarci2013 schválila plán migrácie CDCP do T2S vštyroch etapách (tabuľka 12). Vobdobí od júna2015 dofebruára2017 bude na T2S prechádzať minimálne 24 CDCP a20 centrálnych bánk. Stanovenie termínov jednotlivých etáp migrácie do T2S bol veľký úspech. Účastníci tým dostali pevný základ pre naplánovanie svojich činností súvisiacich smigráciou.
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    Vmáji2013 sa účastníci komunity T2S vzájomne zhodli na tom, že programový plán je úplný aprimerane odzrkadľuje všetky ďalšie dohodnuté špecifikácie, výstupy aplánovacie prvky pre CDCP acentrálne banky. Dvaja oprávnení dodávatelia siete spridanou hodnotou, SIA/Colt 12 aSWIFT, ktorí budú prepájať CDCP aúčastníkov trhu kT2S, prešli vroku2013 overovacím konaním. Špecializované riešenie prepojenia, ktoré ponúkal Eurosystém, neprijali žiadni používatelia, apreto sa vsúčasnosti rozvoj tejto služby neplánuje. Voktóbri2013 Eurosystém začal svoj výukový program pre používateľov T2S vo forme školenia školiteľov. Práce na vývoji softvéru pre T2S sa ukončili vroku2013 aEurosystém pripravuje svoje nástroje azdroje pre svoje overovacie testy pre platformu T2S vrámci Eurosystému. Projekt T2S teda pokračuje podľaplánu.


    Vroku2013 bol T2S aj naďalej hnacou silou harmonizácie služieb zabezpečovaných po uskutočnení obchodu vEurópe. ECB spolu sEurópskou komisiou usporiadali vmarci konferenciu oharmonizácii služieb zabezpečovaných po uskutočnení obchodu aofinančnej integrácii vEurópe. Na konferencii bola predložená tretia správa poradnej skupiny T2S pre harmonizáciu, vktorej sa zdôraznil pokrok dosiahnutý voblasti harmonizácie na trhoch T2S. Poradná skupina vroku2013 významne pokročila, tak vsúvislosti so stanovovaním štandardov, ako aj smonitorovaním ich dodržiavania. Vsúčasnej dobe sa monitoruje všetkých 21 trhov T2S 13 apre 16 z25 identifikovaných aktivít zameraných na harmonizáciu boli stanovené štandardy. Definícia štandardov sa definitívne neukončí, kým sa neprijme navrhované nariadenie ozdokonalenom vyrovnávaní obchodov scennými papiermi vEÚ aocentrálnych depozitároch cenných papierov, čím by sa výrazne zlepšilo právne akonkurenčné prostredie, vktorom sa T2S prevádzkuje. Politická dohoda onariadení ocentrálnych depozitároch cenných papierov podľa návrhu Európskej komisie sa dosiahla 18.decembra2013, čo má pre T2S kľúčový význam. Vpriebehu roka2013 sa zároveň vypracovala štvrtá správa oharmonizácii T2S ajej uverejnenie sa plánuje na jar2014. Podrobnejšie informácie oharmonizácii T2S ajej vplyve na finančnú integráciu vEurópe sú včasti4.5.


    2.3 POSTUPY PRI VYROVNÁVANÍ CEZHRANIČNÉHO KOLATERÁLU


    Pri všetkých typoch úverových operácií Eurosystému sa môžu ako kolaterál použiť akceptovateľné aktíva nielen na vnútroštátnej, ale aj na cezhraničnej báze. Na cezhraničnú mobilizáciu kolaterálu sa využívajú hlavne model korešpondenčných centrálnych bánk(CCBM) aakceptovateľné prepojenia medzi systémami zúčtovania cenných papierov(SSS) vnútri eurozóny. Zatiaľ čo prvé riešenie zabezpečuje Eurosystém, akceptovateľné prepojenia sú trhovým riešením. Okrem toho možno vo výnimočných prípadoch zabezpečiť mobilizáciu kolaterálu prostredníctvom účtov národných centrálnych bánk viných ako domácich (medzinárodných)centrálnych depozitároch cenných papierov(CDCP).


    Hodnota cezhraničného kolaterálu (vrátane obchodovateľných aj neobchodovateľných aktív)vedeného na účtoch vEurosystéme klesla na konci roka2013 na 598mld.€ zo 643mld.€ zaznamenaných ku koncu predchádzajúceho roka. Koncom roka2013 predstavoval cezhraničný kolaterál 24,2% celkového kolaterálu poskytnutého vrámci Eurosystému (vporovnaní s22,8% vroku2012).


    SLUŽBY RIADENIA KOLATERÁLU


    Hlavným prevodovým kanálom cezhraničného kolaterálu voperáciách menovej politiky Eurosystému avjeho vnútrodenných úverových obchodoch zostal aj vroku2013 model CCBM. Objem aktív vspráve prostredníctvom CCBM sa znížil z354mld.€ na konci roka2012 na 328mld.€ na konci roka2013. Cezhraničný kolaterál výnimočne vedený na účtoch národných centrálnych bánk viných ako domácich (medzinárodných)CDCP dosiahol ku koncu roka2013 hodnotu 95mld.€.


    Model CCBM, pôvodne zavedený vroku 1999 ako dočasné riešenie založené na zásade zabezpečenia minimálnej harmonizácie, ostáva aj naďalej významným kanálom cezhraničnej mobilizácie kolaterálu. Na základe žiadostí účastníkov trhu Eurosystém súhlasil so zrušením požiadavky previesť (obchodovateľné)aktíva zCDCP investora do CDCP emitenta pred ich mobilizáciou ako kolaterál prostredníctvom CCBM. Okrem toho sa práve pracuje na tom, aby bolo možné služby trojstranného riadenia kolaterálu, ktoré sa vsúčasnosti využívajú len na domácej úrovni, uplatňovať aj na cezhraničnej báze. Požiadavka repatriácie sa plánuje zrušiť vmáji2014 acezhraničné využitie služieb trojstranného riadenia kolaterálu sa zavedie vseptembri2014.


    Ootázkach súvisiacich so zúčtovaním cenných papierov veurách asmobilizáciou kolaterálu vrámci úverových operácií Eurosystému sa diskutovalo vrámci kontaktnej skupiny pre infraštruktúru eurových cenných papierov, ktorá je fórom zástupcov trhovej infraštruktúry, účastníkov trhu acentrálnychbánk.


    AKCEPTOVATEĽNÉ PREPOJENIA MEDZI NÁRODNÝMI SYSTÉMAMI ZÚČTOVANIA CENNÝCH PAPIEROV


    Cezhraničný kolaterál možno mobilizovať aj využitím prepojení medzi národnými systémami vyrovnania obchodov scennými papiermi(SSS). Tieto prepojenia sú však zhľadiska úverových operácií Eurosystému akceptovateľné len vtedy, ak úspešne prešli hodnotením podľa rámca Eurosystému na hodnotenie používateľa. 14 Cenné papiere sa po prevode do iného SSS prostredníctvom akceptovateľných prepojení môžu použiť vrámci domácich postupov rovnakým spôsobom ako domáci kolaterál. Hodnota kolaterálu mobilizovaného prostredníctvom priamych anepriamych prepojení sa zvýšila zo 156mld.€ na konci roka2012 na 174mld.€ zaznamenaných na konci roka2013.


    Vroku2013 sa do zoznamu akceptovateľných prepojení pridalo 8 nových priamych a15 nových nepriamych prepojení a5 priamych prepojení sa zrušilo. Ku koncu roka2013 mali zmluvné strany kdispozícii 55 priamych a23 nepriamych prepojení, znich sa však aktívne používa len obmedzenýpočet.


    3 BANKOVKY AMINCE


    3.1 Obeh eurových bankoviek amincí


    3.2 Falšovanie apotláčanie falšovania bankoviek


    3.3 Výroba aemisia bankoviek


    Podľa článku128 zmluvy má Rada guvernérov výhradné právo povoľovať vydávanie eurových bankoviek vrámci EÚ. Tieto bankovky môžu vydávať ECB anárodné centrálnebanky.


    Vroku2013 bola vydaná do obehu prvá nominálna hodnota druhej série eurových bankoviek, 5€ (podrobnejšie včasti3.3 tejtokapitoly).


    3.1 OBEHEUROVÝCH BANKOVIEK AMINCÍ


    DOPYT PO EUROVÝCH BANKOVKÁCH AMINCIACH


    Na konci roka2013 bolo vobehu 16,5miliárdeurových bankoviek vcelkovej hodnote 956,2mld.€. Tieto údaje sú porovnateľné spočtom 15,7 miliárd bankoviek vcelkovej hodnote 912,6mld.€ na konci roka2012 (graf 36). Najväčšie podiely zhľadiska hodnoty bankoviek vobehu mali ku koncu roka päťdesiateurové apäťstoeurové bankovky, 36% a30%. Najviac používaným nominálom boli päťdesiateurové bankovky, ktoré sa na celkovom počte bankoviek vobehu podieľali 42% (graf 37). Vroku2013 dosiahla ročná miera rastu bankoviek vobehu zhľadiska ich hodnoty 4,8% azhľadiska počtu 5,3%. Najväčšiu mieru rastu zhľadiska objemu ajhodnoty dosiahli stoeurové bankovky, 8,4%, nasledované paťdesiaeurovými, 8,2%, advestoeurovými, 8,0%. Obeh päťsto­eurových bankoviek, ktorý vminulosti zaznamenal výrazný rast, od štvrtého štvrťroka2012 klesal. Tento pokles bol kompenzovaný zvýšeným dopytom po stoeurovýchbankovkách.
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    Odhaduje sa, že zhľadiska hodnoty sa 20 až 25percenteurových bankoviek vobehu nachádza mimo eurozóny, predovšetkým vsusediacich štátoch. Čistá hodnota eurových bankoviek, ktoré finančné inštitúcie dopravili do regiónov mimo eurozóny bola vroku2013 na rovnakej úrovni ako vroku2012. Eurové bankovky, najmä vyšších nominálnych hodnôt, slúžia vkrajinách mimo eurozóny ako prost­riedok uchovania hodnoty ana zúčtovanie transakcií na medzinárodnýchtrhoch.


    Vroku2013 sa celkový počet eurových mincí vobehu (čistý obeh, bez zásob uložených vNCB) zvýšil o3,8% adosiahol 106,0 miliárd. Koncom roka2013 dosiahla hodnota mincí vobehu 24,2mld.€, čo bolo o2,3% viac ako koncom roka2012.


    SPRACOVÁVANIE BANKOVIEK VEUROSYSTÉME


    Vroku2013 dali národné centrálne banky eurozóny do obehu 32,7 miliárd bankoviek vhodnote 1017,8mld.€ azobehu sa vrátilo 31,6 miliárd bankoviek vhodnote 969,0mld.€. Podobné údaje sa zaznamenali aj vroku2012. Na plne automatizovaných zariadeniach na spracovanie bankoviek sa spracovalo 33,7 miliárd bankoviek, pričom sa kontrolovala ich pravosť aupotrebiteľnosť. Účelom bolo zachovať kvalitu aneporušenosť bankoviek, ako to vyžadujú spoločné minimálne štandardy triedenia Eurosystému. Počas tohto procesu bolo 6,1 miliardy bankoviek určených na zničenie, hlavne zdôvodu ich nespôsobilosti na ďalší obeh. Pomer nahrádzania 15 bankoviek vobehu dosiahol pri nominálnych hodnotách 5€ až 50€ 45% apri ostatných nominálnych hodnotách 8%. Pomer nahrádzania celkovo mierne vzrástol z38% vroku2012 na 39% vroku2013. Toto zvýšenie sa dá zdôvodniť najmä emisným postupom, vrámci ktorého mali NCB za úlohu zničiť všetky päťeurové bankovky prvej série, ktoré sa vracali zobehu. Na konci roka2013 bola polovica všetkých päťeurových bankoviek vobehu zdruhejsérie.


    Koncom roka2013 bola priemerná frekvencia 16 návratnosti bankoviek vobehu 2,0, čo znamená, že vpriemere sa každá bankovka vrátila do národnej centrálnej banky eurozóny raz za šesť mesiacov. Miera návratnosti päťstoeurových bankoviek bola 0,3, dvestoeurových 0,4 astoeurových 0,7. Miery návratnosti nominálov, ktoré sa obvykle používajú pri hotovostných platbách, boli vyššie (1,4 pre päťdesiateurové bankovky, 3,2 pre dvadsaťeurové bankovky, 4,0 pre desaťeurové bankovky a2,3 pre päťeurovébankovky).


    3.2 FALŠOVANIE APOTLÁČANIE FALŠOVANIA BANKOVIEK


    FALZIFIKÁTY EUROVÝCH BANKOVIEK


    Počet falzifikátov, ktoré počas roka2013 prijali národné analytické centrá 17, bol približne 670000. Vporovnaní spočtom pravých eurových bankoviek vobehu zostáva podiel falzifikátov veľmi nízky. Dlhodobý vývoj počtu zadržaných falzifikátov eurových bankoviek zobrazuje graf 38. Falšovatelia sa najviac zameriavajú na dvadsaťeurové apäťdesiateurové bankovky, ktorých podiely na celkovom množstve falzifikátov vroku2013 boli 40% a39,6%. Podrobné členenie falzifikátov podľa nominálnej hodnoty je znázornené vgrafe39.
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    Hoci dôvera vbezpečnosť eura je vplnom rozsahu opodstatnená vďaka priebežným opatreniam európskych amedzinárodných orgánov boja proti falšovaniu, nemalo by to viesť kuspokojeniu. ECB verejnosti naďalej odporúča, aby bola stále ostražitá, nezabúdala na overovanie bankoviek hmatom, pohľadom anaklonením18, anikdy sa nespoliehala len na jeden ochranný prvok. Navyše, pravidelne sa konajú školenia pre odborných spracovateľov hotovosti tak vEurópe, ako aj mimo nej, ana podporu boja Eurosystému proti falšovaniu sú kdispozícii aktualizované informačné materiály. Tomuto cieľu slúži aj úzka spolupráca ECB sEuropolom aEurópskoukomisiou.


    POTLÁČANIE FALŠOVANIA PEŇAZÍ NA GLOBÁLNEJ ÚROVNI


    Spolupráca pri potláčaní falšovania peňazí presahuje európsku úroveň. Eurosystém sa aktívne zúčastňuje na práci skupiny centrálnych bánk na potláčanie falšovania19. Na pôde ECB pôsobí medzinárodné centrum pre potláčanie falšovania (International Counterfeit Deterrence Centre– ICDC), ktoré pôsobí ako technické centrum pre túto skupinu. ICDC má vlastnú internetovú stránku 20, ktorá poskytuje informácie aporadenstvo vo vzťahu kreprodukovaniu obrazov bankoviek, asú na ňom odkazy na príslušné internetové stránky jednotlivýchkrajín.


    3.3 VÝROBA AEMISIA BANKOVIEK


    ZABEZPEČENIE VÝROBY BANKOVIEK


    Vroku2013 národné centrálne banky zabezpečili výrobu 8miliárdeurových bankoviek, zčoho 4,5miliárd tvorili nové desaťeurové bankovky (približne 56% vyrobených kusov), ktoré budú uvedené do obehu vseptembri2014 (podrobnejšie vďalšom texte). Výroba bankoviek sa naďalej uskutočňovala decentralizovane, stzv. poolingom, na základe alokačného režimu, ktorý bol pôvodne prijatý vroku2002. Vrámci tohto režimu každá NCB eurozóny zodpovedá za obstaranie prideleného podielu zcelkovej potreby bankoviek určitých nominálnych hodnôt (tabuľka13).
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    OPÄTOVNÉ VRÁTENIE BANKOVIEK DO OBEHU


    Pri vracaní bankoviek do obehu musia spracovatelia peňazí (úverové inštitúcie, spoločnosti prepravujúce peňažnú hotovosť aza určitých okolností iďalšie subjekty, napríklad maloobchodné prevádzky aherne)dodržiavať pravidlá stanovené Rozhodnutím ECB/2010/14 okontrole pravosti aupotrebiteľnosti eurobankoviek aich opätovnom vrátení do obehu. 21 Cieľom tohto rozhodnutia je vprvom rade zabezpečiť, aby všetky bankovky, ktoré sa dostali do obehu prostredníctvom bankomatov, prešli kontrolou pravosti aupotrebiteľnosti. Podľa údajov, ktoré poskytli spracovatelia národným centrálnym bankám, asi tretina celkového množstva eurových bankoviek vrátených do obehu sa doň dostala prostredníctvom bankomatov po predchádzajúcom strojovomspracovaní.


    Eurosystém pokračoval vo svojich snahách pomôcť výrobcom zariadení na spracovanie bankoviek dodržať štandardy ECB pre stroje, ktoré používajú spracovatelia peňazí pri kontrole bankoviek pred ich opätovným vrátením do obehu, apomohol iostatným subjektom pri adaptácii ich strojov na spracovanie bankoviek na novúsériu.


    ROZŠÍRENÝ PROGRAM KONSIGNAČNÝCH SKLADOV


    Na základe verejnej súťaže vypísanej pre banky obchodujúce shotovosťou vroku2012 boli vroku2013 uzavreté zmluvy na prevádzkovanie konsignačného skladu eurovej hotovosti (Extended Custodial Inventory– ECI) sBank of America aBank of China (Hong Kong). Obidve banky začali prevádzkovať ECI vHong Kongu. Bank of America začala sprevádzkou svojho skladu eurovej hotovosti(ECI) aj vMiami. Cieľom programu ECI je zabezpečiť plynulý obeh eurových bankoviek vgeograficky vzdialených oblastiach aposkytnúť podrobné štatistické údaje ovyužívaní eurových bankoviek na medzinárodnejúrovni.


    DRUHÁ SÉRIA EUROVÝCH BANKOVIEK


    Prvá nominálna hodnota druhej série eurových bankoviek, 5€, bola uvedená do obehu 2.mája2013. Druhá séria bankoviek sa nazýva európska, pretože vich vodotlači ana holograme je portrét Európy, postavy zgréckej mytológie. Bude obsahovať tie isté nominálne hodnoty ako prvá séria aväčšinu prvkov jej dizajnu 22. Práca Eurosystému na novej sérii sa vroku2013 zamerala aj na veľkosériovú výrobu novej desaťeurovej bankovky apriebežné rozpracovanie ďalších nominálnychhodnôt novej série. Eurosystém naďalej pomáhal rôznym zainteresovaným stranám pri príprave na zavedenie novej desaťeurovej bankovky aposkytol im rozsiahle informácie amožnosti na testovanie aprispôsobenie strojov na spracovanie bankoviek azariadení na overovanie pravosti na novébankovky.


    Rada guvernérov 20. decembra2013 rozhodla, že nová desaťeurová bankovka bude uvedená do obehu 23. septembra2014. Opresnom načasovaní emisie ďalších nominálnych hodnôt série Európa sa rozhodne neskôr. Očakáva sa, že zavedenie nových bankoviek bude prebiehať postupne počas niekoľkých rokov vo vzostupnom poradí nominálov. Ospôsobe zavádzania nových bankoviek do obehu bude Eurosystém informovať verejnosť, spracovateľov peňazí avýrobcov zariadení na spracovávanie bankoviek sdostatočným predstihom. Bankovky prvej série ostanú zákonným platidlom počas relatívne dlhého obdobia aich sťahovanie zobehu bude postupné averejnosti včas vopred oznámené. Aj po stiahnutí prvej série sa bankovky budú dať vymeniť bez časového obmedzenia vnárodných centrálnych bankácheurozóny.


    4 ŠTATISTIKA


    4.1 Nové arozšírené štatistiky eurozóny


    4.2 Ďalší vývoj vštatistickej oblasti


    ECB sprispením národných centrálnych bánk pripravuje, zhromažďuje, zostavuje auverejňuje širokú škálu štatistík, ktoré podporujú menovú politiku eurozóny, rôzne iné činnosti ESCB aúlohy Európskeho výboru pre systémové riziká(ESRB). Tieto štatistiky využívajú aj verejné orgány, účastníci ﬁnančných trhov, médiá aširoká verejnosť. Poskytovanie štatistických údajov za eurozónu pokračovalo aj vroku2013 plynulo apodľa časového harmonogramu. Vsúlade skaždoročne revidovaným pracovným programom sa značné úsilie venovalo uspokojeniu rastúceho dopytu po štatistikách svyššou frekvenciou, ktoré by poskytli širšiu základňu pre plnenie mandátu ECB aESRB (časť2 kapitoly3).


    Okrem toho štatistická činnosť ECB vrámci prípravných prác pre nový jednotný mechanizmus dohľadu (časť1 kapitoly4)zabezpečuje plnenie dôležitých výziev vyplývajúcich zpotreby vytvoriť nový rámec pre zber dôležitých štatistík aúdajov orizikách.


    4.1 NOVÉ AROZŠÍRENÉ ŠTATISTIKY EUROZÓNY


    Vapríli2013 boli zverejnené výsledky prvej vlny prieskumu ﬁnancovania aspotreby domácností vrámci Eurosystému, spoločného projektu Eurosystému, ktorý sa uskutočnil spodporou národných štatistických úradov troch krajín eurozóny. Tento prieskum zisťuje mikroekonomické údaje napríklad oreálnych afinančných aktívach domácností, ich pasívach, spotrebe aúsporách, ich príjmoch azamestnaní aoich budúcich nárokoch na dôchodok. Výsledky tohto prieskumu umožňujú Eurosystému lepšie poznať hospodársku afinančnú štruktúru eurozóny a lepšie chápať fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky avplyv makroekonomických šokov na finančnú stabilitu. Výsledky prieskumu boli zverejnené vspráve spolu smetodikou.


    Štatistiky úrokových sadzieb PFI sa od augusta2013 dopĺňajú onové zložené ukazovatele nákladov na úvery nefinančným spoločnostiam adomácnostiam. Vďaka týmto ukazovateľom sa dá lepšie posúdiť prenos retailových úrokových sadzieb bánk veurozóne včasoch finančnejfragmentárnosti.


    Uverejňovaním prehľadu rizík ESRB prostredníctvom Statistical Data Warehouse(SDW) sa zlepšilo šírenie azverejňovanie štatistík, pričom od septembrovej tlačovej správy oštatistikách emisií cenných papierov veurozóne sa do týchto správ vkladá priamy odkaz naSDW.


    ECB okrem toho začala uverejňovať nový rad publikácií, Statistics Paper Series, ktorá je novým informačným kanálom pre štatistikov, ekonómov ainých odborníkov. Uverejňujú sa vňom najnovšie štatistické práce asúvisiacemetodiky.


    4.2 ĎALŠÍ VÝVOJ VOBLASTI ŠTATISTIKY


    ESCB pokračoval vo svojej práci zameranej na zlepšenie dostupnosti akvality štatistík na základe databáz mikroekonomických údajov, nakoľko tieto pružnejšie uspokojujú potreby užívateľov apomáhajú minimalizovať záťaž vykazujúcichsubjektov.


    Vmáji2013 ESCB uviedol do prevádzky register všetkých finančných inštitúcií vEÚ vrátane veľkých bankových apoisťovacích skupín pod názvom Register of Institutions and Affiliates Database(RIAD). Údaje ojednotlivých PFI aostatných finančných inštitúciách do tejto databázy vkladajú štatistické oddelenia vESCB aaktualizované zoznamy sú uverejnené na internetovej stránke ECB (zoznam úverových inštitúcií sa aktualizuje denne azoznam investičných fondov afinančných spoločností osobitného účelu každý štvrťrok). Register umožňuje nielen jednoduchšiu klasifikáciu finančných inštitúcií na účely štatistického vykazovania, ale rozšírená databáza RIAD uľahčuje ihodnotenie kolaterálu použitého vtrhových operáciách aprispeje tiež kfungovaniu jednotného mechanizmu dohľadu. Aby sa umožnilo lepšie využívanie tejto databázy, zabezpečí sa výmena informácií medzi RIAD aregistrom európskych (najmä)nefinančných spoločností EuroGroups, ktorý paralelne vyvíja aprevádzkujeEurostat.


    Čo sa týka bankových štatistík, štrukturálne finančné ukazovatele akonsolidované bankové údaje vsúčasnosti poskytujú štatistickú bázu pre Banking Structures Report (správy obankových štruktúrach). Prispel ktomu najmä výrazne lepší harmonogram uverejňovania týchto štatistických súborov vroku2013.


    Legislatívny postup zosúladenia Európskeho systému účtov 1995 (ESA95)so Systémom národných účtov2008 ašiestym vydaním Manuálu MMF kštatistike platobnej bilancie amedzinárodnej investičnej pozície sa ukončil vjúni2013 uverejnením Európskeho systému účtov2010 (ESA2010). Zároveň sa uskutočnila revízia súvisiacich právnych aktov ECB aEÚ scieľom zabezpečiť, aby sa nové normy uviedli do praxe už vseptembri2014. Rada guvernérov vtejto súvislosti schválila komplexnú revíziu právnych aktov voblasti menovej afinančnej štatistiky, vrátane ďalších zdokonalení týchto štatistík, aby sa umožnilo plnenie nových kľúčových požiadaviek, najmä na účely menovej politiky aanalýzy finančnej stability. Revízie sú obsiahnuté vnariadení ECB/2013/33 obilancii sektora peňažných finančných inštitúcií, nariadení ECB/2013/34, ktoré sa týka štatistiky úrokových sadzieb uplatňovaných peňažnými finančnými inštitúciami, nariadeníECB/2013/38 oštatistike aktív apasív investičných fondov, nariadení ECB/2013/39 opožiadavkách na štatistické vykazovanie pre poštové žírové inštitúcie, ktoré prijímajú vklady od nepeňažných finančných inštitúcií, ktoré sú rezidentmi eurozóny anariadení ECB/2013/40 oštatistike aktív apasív finančných spoločností osobitného účelu zaoberajúcich sa sekuritizačnými transakciami. Vroku2013 bolo tiež novelizované usmernenie ECB/2013/23 oštatistike financií verejnej správy, ako aj usmernenie ECB/2013/24 opožiadavkách ECB na štatistické vykazovanie voblasti štvrťročných finančnýchúčtov.


    Vmarci2013 prijala ECB usmernenie ECB/2013/7, ktorým sa definujú postupy, ktoré majú dodržiavať národné centrálne banky pri vykazovaní štatistických informácií pre ECB odvodených zúdajov zozbieraných vsúlade snovým nariadením ECB/2012/24 oštatistike držby cenných papierov, vzťahujúce sa na držby podľa sektorov hospodárstva, ako aj nadržby vybraných bankových skupín pre vykazovanie. Požiadavky týkajúce sa držieb podľa sektorov sa vzťahujú na údaje podľajednotlivých cenných papierov vdržbe (finančných anefinančných)investorov eurozóny, ako aj držby cenných papierov investorov mimo eurozóny vydaných rezidentmi eurozóny, ktoré sú vúschove veurozóne. Zber údajov začínajúc decembrovými zroku2013 sa začne vmarci2014.


    Platobné štatistiky sa významne skvalitnili novým nariadením ECB/2013/43, ktoré pokrýva najmä skutočnosti týkajúce sa Jednotnej oblasti platieb veurách; ide hlavne onariadenie Európskeho parlamentu aRady(EÚ) č. 260/2012 zo 14.marca2012, ktorým sa ustanovujú technické aobchodné požiadavky na úhrady ainkasá veurách aktorým sa mení adopĺňa nariadenie(ES) č. 924/2009 (časť4 kapitoly4). Nové nariadenie ECB, ktorým sa vdôsledku zmenenej metodiky apodrobnejšieho geografického členenia na úrovni protistrán okrem iného zdokonaľujú niektoré ukazovatele, sa zameriava na poskytovateľov platobných služieb, emitentov elektronických peňazí aprevádzkovateľov platobných systémovso sídlom vkrajinách eurozóny. Jeho súčasťou je odporúčanie domácim orgánom včlenských krajinách EÚ, ktoré nie sú členmi eurozóny, aby zabezpečili rovnaký súborúdajov.


    Okrem toho sa pripravujú ďalšie dôležité súbory súdajmi. ESCB pracuje na vylepšeniach štatistík pre sektor poisťovníctva, ktoré by vmaximálne možnej miere využili údaje zozbierané podľa požiadaviek kvantitatívneho vykazovania smernice Solventnosť II, ktoré vypracoval Európsky orgán pre poisťovníctvo adôchodkové poistenie zamestnancov. Taktiež prebiehajú práce zamerané na zosúladenie základného súboru údajových atribútov anavrhnutie pilotného rozsahu pre údaje zúverových registrov azostatných podobných údajových súborov oúveroch scieľom opätovného využitia informácii pre rôzne štatistické aanalytickéčinnosti.


    ECB vroku2013 naďalej úzko spolupracovala sEurostatom asinými medzinárodnými organizáciami. Na európskej úrovni je od roku 1991 hlavným fórom na koordináciu činnosti štatistikov zESCB aEurópskeho štatistického systému(ESS) Výbor pre menovú afinančnú štatistiku aštatistiku platobnej bilancie, ktorý sa skladá znárodných štatistických úradov krajín EHP aEurostatu. Vposledných rokoch zohráva tento výbor dôležitú poradnú úlohu vsúvislosti so štatistickými záležitosťami spojenými srozhodnutiami opostupe pri nadmernom deficite. Scieľom posilniť spoluprácu voblastiach zdieľanej zodpovednosti alebo spoločného záujmu podpísali ESCB aESS vapríli2013 memorandum oporozumení, ktorým sa na zlepšenie spolupráce na strategickej úrovni popri Výbore pre menovú afinančnú štatistiku aštatistiku platobnej bilancie ustanovuje nová inštitucionálna štruktúra, Európske štatistickéfórum.


    ECB sa spolu sBIS, Eurostatom, MMF, OECD, OSN aSvetovou bankou podieľa aj na zdokonaľovaní hospodárskych afinančných štatistík na globálnej úrovni, hlavne svojou účasťou vMedziinštitucionálnej skupine pre hospodársku afinančnú štatistiku(IAG) ana výmene štatistických údajov ametaúdajov (Statistical Data and Metadata eXchange– SDMX). IAG koordinuje amonitoruje iniciatívy voblasti štatistiky podporované ministrami financií aguvernérmi centrálnych bánk krajín G20 zamerané na odstránenie informačných medzier na globálnej úrovni. ECB naďalej prispievala do obsahu internetovej stránky Principal Global Indicators, na ktorej sa každý štvrťrok zverejňujú hlavné hospodárske afinančné ukazovatele za krajiny, ktoré sú členmi G20 aRady pre finančnú stabilitu. Okrem toho ECB, Eurostat, MMF aOECD voktóbri2013 po prvýkrát zverejnili súhrnný index spotrebiteľských cien ekonomík krajín G20, čím nadviazali na prvé uverejnenie celkového štvrťročného HDP krajín G20 na jar roku2012. ECB vsnahe zabezpečiť včasnú realizáciu iniciatív voblasti štatistiky sa zasadzuje za posilnený inštitucionálny rámec štatistických činností na úrovni G20. ECB naďalej prispievala aj kpráci Financial Stability Board Data Gaps Initiative, konkrétne sa podieľala na vypracovaní spoločnej vzorovej sady údajov pre systémovo dôležité finančné inštitúcie na globálnej úrovni. ECB spolu sOrganizáciou spojených národov uverejnila publikáciu Handbook of National Accounting– Financial Production, Flows and Stocks in the System of NationalAccounts, vktorej sa vysvetľuje, ako sa odzrkadľuje činnosť bánk, ostatných finančných sprostredkovateľov, poisťovní apenzijných fondov vo finančných štatistikách. ECB zároveň aj naďalej predsedala Výboru pre koordináciu štatistických činností(CCSA), ktorý vsúčasnosti zahŕňa 39 medzinárodných štatistickýchorganizácií.


    Vzáujme zachovania dôvery verejnosti vštatistiky ESCB, na základe ktorých sa rozhoduje omenovej politike, je pre ESCB dôležité preukázať, že dodržiava normy najvyššej kvality aže štatistiky sú ľahko dostupné. Práve preto Rada guvernérov vmáji2013 schválila ročné hodnotenie dostupnosti akvality rôznych druhov štatistických údajov, ktoré na základe právnych predpisov ECB pripravuje Eurostat. Rada guvernérov taktiež schválila uverejnenie správy okvalite menových afinančných štatistík 23 za rok2012 vypracovanej vsúlade srámcom ECB na zabezpečenie kvality štatistickýchúdajov.


    5 EKONOMICKÝ VÝSKUM


    5.1 Priority avýsledky výskumu


    5.2 Šírenie výsledkov výskumu: publikácie akonferencie


    Vsúlade sprístupom prijatým vrámci Eurosystému je účelom výskumných aktivít ECB: i)predkladanie výsledkov výskumu, ktoré sú relevantné pre menovú politiku avýkon ostatných úloh Eurosystému, ii)udržiavanie ekonometrických modelov aich využívanie na tvorbu ekonomických prognóz aporovnávanie vplyvu alternatívnych strategických rozhodnutí aiii)komunikácia sakademickou obcou asoblasťou výskumu centrálnych bánk, napríklad uverejňovaním prác vkarentovaných vedeckých časopisoch aorganizovaním výskumných konferencií. Vnasledujúcich dvoch častiach sa analyzujú hlavné oblasti ačinnosť výskumu vroku2013.


    5.1 VÝSKUMNÉ AKTIVITY AVÝSLEDKY VÝSKUMU


    Ekonomický výskum vECB vykonáva decentralizovaným spôsobom niekoľko odborných útvarov podľa svojich potrieb aodborného zamerania. Generálne riaditeľstvo pre výskum vykonáva vlastný výskum, hlavne voblasti makroekonomiky afinančnej ekonomiky. Scieľom dosiahnuť čo najväčší synergický efekt zpráce ekonómov zrôznych oblastí askvalitniť príspevok výskumu kformulovaniu menovej politiky sú ekonómovia generálneho riaditeľstva pre výskum rozdelení do 11 pracovných skupín zaoberajúcich sa týmito témami: (1)modelovanie aanalýza krajín; (2)modelovanie aanalýza eurozóny ako celku; (3)prognózovanie vývoja aanalýza stavu hospodárskeho cyklu; (4)medzinárodná makroekonomika afinancie; (5)mikroekonomické základy atransmisný mechanizmus menovej politiky; (6)stratégia menovej politiky arozpočtová politika; (7)výkon menovej politiky; (8)menová analýza; (9)makrofinančné prepojenia apolitika voblasti systémových rizík; (10)ukazovatele finančnej stability aoceňovanie aktív a(11)finančné inštitúcie afinančnáštruktúra.


    Generálne riaditeľstvo pre výskum zodpovedá aj za koordináciu výskumných prác vykonávaných vjednotlivých útvaroch ECB, pričom generálny riaditeľ pre výskum je predsedom Výboru pre koordináciu výskumu (Research Coordination Committee– RCC), ktorý zlaďuje výskumnú činnosť inštitúcie sjej požiadavkami apotrebami menovejpolitiky.


    Výskumné práce, ktoré vroku2013 koordinoval RCC, boli sústredené do štyroch širších oblastí: (i)meniaca sa hospodárska afinančná štruktúra arast hospodárskej produkcie; (ii)transmisný mechanizmus menovej politiky, vrátane meniaceho sa operačného rámca menovej politiky ajej výkonu; (iii)vzájomné pôsobenie medzi menovou arozpočtovou politikou afinančnou stabilitou vmeniacom sa inštitucionálnom rámci EÚ a(iv)prognózovanie, analýza scenárov anástroje monitorovaniakrajín.


    Vkontexte prvej oblasti výskumu sa kládol osobitný dôraz na určovanie cien ahybné sily hospodárskeho rastu. Pri tejto práci sa využili nové súbory mikroúdajov, ktoré sa získali buď od komerčných poskytovateľov, alebo ich zabezpečili dve výskumné skupiny, ato CompNet (ktorá rieši otázky týkajúce sa konkurencieschopnosti)askupina na prieskum ﬁnancovania aspotreby domácností. Ďalšou významnou oblasťou bolo analyzovanie vzájomných vzťahov medzi vývojom vmakroekonomickej oblasti, vrozpočtovej oblasti avoblasti financií, najmä vsúvislosti so segmentovanosťou finančnýchtrhov.


    Vdruhej oblasti sa uskutočnilo niekoľko štúdií ovplyvoch štandardných aneštandardných opatrení menovej politiky, signalizácijej budúceho nastavenia akomunikovania. Ďalšia séria štúdií sa zaoberala prepojeniami medzi reálnou ekonomikou afinančným sektorom, transmisným mechanizmom, segmentovanosťou trhu, úlohou bankového sektora avýkonom menovejpolitiky.


    Do tretej výskumnej oblasti patrí niekoľko línií. Vkontexte makroprudenciálnej siete pokračovali práce na makroprudenciálnych analýzach anástrojoch. Významný pokrok sa zaznamenal najmä vo vývoji teoretických aempirických nástrojov, pomocou ktorých sa do modelov agregátnej ekonomiky začleňuje finančná nestabilita. Ďalšie projekty sa zameriavali na štúdium výnosov štátnych dlhopisov arizikových prémií vsúvislosti sdlhovou krízou veurozóne, ako aj svývojom kompozitných ukazovateľov systémového napätia. Vrámci viacerých projektov sa na skúmanie medzibankového trhu eurozóny využívali nové údaje zo systému TARGET2. Vnadväznosti na prvú vlnu prieskumu ﬁnancovania aspotreby domácností sa analytikom vEurosystéme amimo neho sprístupnil komplexný súbor údajov (zahŕňajúci 62000 domácností v15 krajinách). Oprvých výsledkoch empirickej analýzy týchto údajov sa diskutovalo na konferencii, ktorá sa konala vo Frankfurte voktóbri2013. Vsúvislosti sprebiehajúcimi zmenami vEurópe sa venovala zvýšená pozornosť inštitucionálnym aspektom riadeniaEÚ/eurozóny.


    Vštvrtej oblasti, ktorá sa venuje prognózovaniu, analýze scenárov amonitorovaniu krajín, sa práce sústreďovali na zdokonalenie súčasných nástrojov arozšírenie ich použitia na menšie krajiny eurozóny. Veľká pozornosť sa venovala zdokonaleniu nástrojov, ktoré dopĺňajú prognostické procesy (napr. analyzovaním vplyvov neistoty adôvery), ako aj modelovaniu nerovnováh medzi krajinami, cezhraničných efektov aadaptačnýchprocesov.


    5.2 ŠÍRENIE VÝSLEDKOV VÝSKUMU: PUBLIKÁCIE AKONFERENCIE


    Rovnako ako vpredchádzajúcich rokoch sa výsledky výskumu pracovníkov ECB uverejňovali vrade publikácií Working Papers aOccasional Papers. Vroku2013 bolo vydaných celkovo 123 publikácií radu Working Papers a13 radu Occasional Papers. Pracovníci ECB vypracovali alebo sa podieľali na vypracovaní 93 prác radu Working Papers, veľkú časť vspolupráci sinými ekonómami Eurosystému, azvyšok vypracovali externí účastníci konferencií aworkshopov, ktorí sa zapojili do práce výskumných skupín alebo boli na stáži vECB vsúvislosti sdokončovaním výskumných projektov. 24 Očakáva sa, že väčšina týchto prác sa nakoniec uverejní vo významných karentovaných časopisoch, čo sa už stáva pravidlom. Vroku2013 pracovníci ECB uverejnili 56 článkov vo vedeckýchčasopisoch.


    Ďalšou pravidelnou publikáciou ECB je aj Research Bulletin, 25 ktorý sa využíva na oboznamovanie širšieho publika svýsledkami všeobecnejšie zameraného výskumu. Vroku2013 vyšli dve vydania tohto bulletinu. Pokrývali široké spektrum, keď sa napríklad uverejnili články: Introducing systemic financial instability into macroeconomics: how to meet the challenge?; Macroeconomic effects of large-scale asset purchase programs; Wealth heterogeneity and the response of consumption to shocks či Heterogeneous transmission mechanism and the credit channel in the euroarea.


    ECB vroku2013 zorganizovala alebo sa podieľala na organizovaní 29 konferencií aworkshopov na výskumné témy. Na spoločne organizovaných konferenciách sa podieľali centrálne banky Eurosystému aj mimo neho. Podobne ako vpredchádzajúcich rokoch väčšina konferencií aworkshopov súvisela suž opísanými výskumnými aktivitami. Programy týchto podujatí aprednesené prednášky sú uverejnené na internetovej stránkeECB.


    Ďalším dlhodobým mechanizmom na podporu vzájomného pôsobenia medzi ECB aširšou komunitou pracovníkov vekonomickom výskume je organizácia seminárnych cyklov. Osobitne významné sú najmä dva znich: Joint Lunchtime Seminars, organizovaný vspolupráci sDeutsche Bundesbank aCenter for Financial Studies(CFS) aInvited Speakers Seminars. Vprípade týchto dvoch cyklov ide otýždenné semináre, na ktoré sa pozývajú externí vedeckí pracovníci, aby na pôde ECB prezentovali svoje najnovšie práce. ECB organizuje aj účelovo orientované semináre, ktoré sa zameriavajú na iné oblasti ako uvedené dvacykly.


    6 OSTATNÉ ÚLOHY AČINNOSTI


    6.1 Dodržiavanie zákazu menového financovania azvýhodneného prístupu


    6.2 Poradné funkcie


    6.3 Správa úverových operácií


    6.4 Služby Eurosystému voblasti správy rezerv


    6.1 DODRŽIAVANIE ZÁKAZU MENOVÉHO FINANCOVANIA AZÁKAZU ZVÝHODNENÉHO PRÍSTUPU


    Podľa článku 271 písm. d) zmluvy je ECB poverená úlohou monitorovať dodržiavanie zákazov vyplývajúcich z článkov 123 a 124 zmluvy a nariadení Rady (ES) č. 3603/93 a 3604/93 všetkými národnými centrálnymi bankami EÚ a Európskou centrálnou bankou. Článok 123 zakazuje ECB a národným centrálnym bankám poskytovať vládam a inštitúciám alebo orgánom EÚ možnosť prečerpania účtov alebo akýkoľvek iný typ úveru, ako aj priamo od nich kupovať dlhové nástroje. Článok 124 zakazuje akékoľvek opatrenia, ak nesúvisia s otázkou obozretnosti, ktoré by vládam a inštitúciám alebo orgánom EÚ umožnili privilegovaný prístup k finančným inštitúciám. Popri Rade guvernérov monitoruje dodržiavanie uvedených ustanovení členskými štátmi aj Európska komisia.


    ECB monitoruje aj nákup dlhových nástrojov na sekundárnom trhu vydaných domácim verejným sektorom, verejným sektorom ostatných členských štátov a inštitúciami a orgánmi EÚ zo strany centrálnych bánk krajín EÚ. Podľa úvodných ustanovení nariadenia Rady (ES) č. 3603/93 sa nadobúdanie dlhových nástrojov verejného sektora na sekundárnom trhu nesmie zneužiť na obchádzanie zámeru článku 123 zmluvy. Takáto forma nadobúdania sa nesmie stať formou nepriameho menového financovania verejného sektora.


    Monitorovanie v roku 2013 potvrdilo všeobecné dodržiavanie súladu s článkami 123 a 124 zmluvy, ako aj s príslušnými nariadeniami Rady EÚ.


    Likvidácia Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) vyvoláva vážne podozrenia z porušenia zákazu menového financovania. Tieto obavy by mohla čiastočne zmierniť stratégia odpredaja súvisiacich dlhopisov prijatá Banc Ceannais na hÉireann/Central Bank of Ireland.


    6.2 PORADNÉ FUNKCIE


    Včlánku127 ods.4 ačlánku282 ods.5 zmluvy je upravená požiadavka, aby sa sECB konzultovali všetky navrhované legislatívne akty EÚ, ako aj návrhy vnútroštátnych legislatívnych aktov spadajúcich do oblasti jej pôsobnosti. 26 Všetky stanoviská ECB sa uverejňujú na jej internetovej stránke. Stanoviská ECB knávrhom právnych predpisov EÚ sú uverejnené aj vÚradnom vestníku Európskejúnie.


    Vroku2013 ECB prijala 9 stanovísk knávrhom právnych predpisov EÚ a85 stanovísk kvnútroštátnym právnym predpisom, ktoré spadajú do jej pôsobnosti. Zoznam stanovísk prijatých vroku2013 azačiatkom roka2014 je vprílohe ktejto výročnej správe (príloha1).


    STANOVISKÁ ECB KNÁVRHOM PRÁVNYCH PREDPISOV EÚ


    Stanoviská ECB vydané na žiadosť Európskeho parlamentu, Rady EÚ aEurópskej komisie sa okrem iného týkali vytvorenia jednotného mechanizmu riešenia krízových situácií(SRM) 27; nástroja na poskytnutie finančnej pomoci pre členské štáty EÚ, ktoré nie sú členmi eurozóny; nového regulačného režimu pre indexy používané ako referenčné hodnoty arevízie smernice oplatobnýchslužbách.


    Vstanovisku ozavedení systému finančnej pomoci členským štátom, ktorých menou nie je euro, 28 ECB víta snahu čo najviac sprístupniť rovnaké nástroje členským štátom eurozóny, ako aj krajinám, ktoré nie sú jej členmi, aúsilie ozosúladenie postupov na poskytovanie takejto pomoci. ECB je toho názoru, že poskytnutie úverových liniek na pomoc krajinám mimo eurozóny, ktorých hospodárska afinančná situácia je vzásade zdravá, je vsúlade so zmluvou. ECB zároveň považuje za dôležité, aby sa kritériá oprávnenosti pri posudzovaní prístupu kúverovým linkám interpretovali presne, aaby sa neustále prísne dodržiavali. Pokiaľ ide ojej úlohu pri spravovaní finančnej pomoci, ECB znovu pripomenula skutočnosť, že účty vnárodných centrálnych bankách aECB, ktoré sa majú používať pri manažovaní tejto finančnej pomoci, nebude možné prečerpať. ECB nakoniec poznamenala, že vnavrhovanom nariadení bude musieť byť jej úloha spolupracovať sKomisiou medziiným pri posudzovaní udržateľnosti dlhu verejnej správy asúčasných alebo potenciálnych potrieb financovania, pri príprave programov makroekonomických opatrení amonitorovaní pokroku pri ich dodržiavaní vrámci pravidelných misií uspôsobená sohľadom na jej nezávislosť vrámci jejmandátu.


    Vstanovisku ECB knávrhu nariadenia oindexoch používaných ako referenčné hodnoty vo finančných nástrojoch afinančných kontraktoch 29 sa ECB vyjadrila, že regulačné opatrenia sú odôvodnené aprimerané nedostatkom, ktoré boli zistené vprocese stanovovania referenčných hodnôt. Vstanovisku boli podporené ciele návrhu vytvoriť spoločný súbor pravidiel anariadení na úrovni EÚ pre proces stanovovania referenčných hodnôt pre finančné nástroje afinančné kontrakty vzáujme integrity aspoľahlivosti referenčných hodnôt, postupu ich stanovovania asnahy ozvýšenú ochranu investorov aspotrebiteľov. Pokiaľ ide oreformu referenčných hodnôt kritických úrokových sadzieb, ECB podporuje orientáciu na referenčné hodnoty založené na transakciách azavedenie pravidiel pre povinnú účasť. Vstanovisku sa navrhuje, aby nové regulačné požiadavky mimovoľne neodradzovali nových prispievateľov kreferenčným hodnotám, ale aby ani príliš nepodporovali súčasných prispievateľov, najmä vobdobí prechodu na nové referenčné hodnoty. ECB poznamenala, že prahové hodnoty pre povinnú účasť sa možno budú musieť prehodnotiť, aby bolo možné vyrovnať sa sprípadmi, keď banky účasť postupne obchádzajú. ECB však vo všeobecnosti podporila úsilie zamerané na umožnenie trhovej voľby vmeniacom sa finančnom systéme, čo by užívateľom umožnilo vybrať také referenčné hodnoty, ktoré najlepšie zodpovedajú ichpotrebám.


    ECB vo svojom stanovisku knavrhovanej revízii smernice oplatobných službách 30 vyjadrila výraznú podporu cieľom avšeobecnému obsahu navrhovanej smernice apredovšetkým rozšíreniu zoznamu platobných služieb oiniciačné platobné služby. ECB zároveň privítala harmonizáciu asprísnenie prevádzkových abezpečnostných požiadaviek pre poskytovateľov platobných služieb, ako aj posilnenie právomocí príslušných orgánov voblasti presadzovania práva. ECB podporila obmedzenie slobodného rozhodovania členských štátov vniektorých oblastiach, napríklad pokiaľ ide oručenie poskytovateľa platobnej služby aplatiteľa, čo predtým viedlo kznačným odlišnostiam vuplatňovaní pravidiel vrámci EÚ anáslednej roztrieštenosti trhov retailových platieb. ECB okrem toho mala niekoľko pripomienok ktémam, akými sú napríklad vymedzenie pojmov, rozsah pôsobnosti, ochrana spotrebiteľa aprevádzkovábezpečnosť.


    STANOVISKÁ ECB KNÁVRHOM VNÚTROŠTÁTNYCH PRÁVNYCH PREDPISOV


    Počet konzultácií vnútroštátnych orgánov bol značný, pričom mnohé znich sa týkali opatrení voblasti stability finančného trhu 31.


    Niekoľko členských štátov sECB konzultovalo opatrenia na posilnenie bankovej stability areorganizácie bánk či rekapitalizačných opatrení. 32 Vdvoch stanoviskách kopatreniam na posilnenie stability bánk vSlovinsku 33 ECB privítala úsilie tamojších orgánov, ktoré vyvinuli vprospech posilnenia slovinského bankového sektora, askonštatovala, že plánované opatrenia by bolo najlepšie začleniť do komplexnej stratégie pre finančný sektor. ECB vtejto súvislosti odporučila uskutočnenie nezávislého hodnotenia kvality aktív vcelom systéme anových záťažových testov na základe primerane nepriaznivých východiskových predpokladov. 34 Sohľadom na prevod znehodnotených aktív do správcovskej spoločnosti bankových aktív(BAMC), predovšetkým výmenou za dlhopisy vydané touto spoločnosťou agarantované štátom, ECB podporuje režim vedenia hotovostných protokolov 35, aby sa zabezpečilo včasné splatenie týchto dlhopisov. Vďalšom stanovisku kreorganizácii bánk ECB privítala posilnenie nástrojov apostupov, ktoré má Banka Slovenije kdispozícii na účinnú reorganizáciu problémových bánk. ECB však slovinské orgány upozornila aj na nutnosť zabezpečiť: (i)schopnosť centrálnej banky Slovinska vykonávať úlohy súvisiace sESCB; (ii)náležité vzájomné oddelenie jednotlivých úloh banky; (iii)následnú úpravu zákona vsúlade sbudúcou smernicou ovytvorení rámca pre ozdravenie ariešenie krízových situácií úverových inštitúcií ainvestičných spoločností 36(BRRD) arozvoja jednotného mechanizmu dohľadu(SSM); avprípade potreby (iv)dodržiavanie opatrení súvisiacich spravidlami EÚ pre poskytovanie štátnej pomoci 37.


    Vsúvislosti srekapitalizáciou úverových inštitúcií vGrécku ECB podporila opätovné zavedenie predkupných práv súčasných akcionárov, čím by sa súkromným investorom umožnilo, aby sa účinne aefektívne podieľali na rekapitalizácii gréckych bánk. 38 Vďalšom stanovisku 39 ECB uvítala návrhy ustanovení, ktorými sa spresňuje status ECB ako pozorovateľa vgréckom fonde finančnej stability(HFSF), ale zároveň sa vyslovila za to, aby sa vzáujme zefektívnenia rozhodovacieho procesu ešte viac spresnili právomoci azodpovednosti riadiacich orgánovHFSF.


    ECB prijala stanoviská kreorganizačným opatreniam vŠpanielsku 40 vrátane stanoviska kvytvoreniu správcovskej spoločnosti na správu aktív pochádzajúcich zreštrukturalizácie bánk(SAREB) 41, vsúvislosti sktorými bol zriadený monitorovací výbor, kde sa ECB ujala úlohy pozorovateľa. SECB sa konzultovalo aj vsúvislosti snovou úlohou španielskeho fondu ochrany vkladov vo vzťahu knákupom akcií, sktorými sa neobchoduje na oficiálnom trhu aktoré vydávajú úverové inštitúcie vsúvislosti so zdieľaním nákladov. 42 ECB zároveň poskytla konzultácie kviacerým návrhom zákonov, ktoré sú špecifické pre španielsku jurisdikciu atýkajú sa, okrem iného, aj zlepšenia fungovania hypotekárneho trhu posilnením nezávislosti agentúr vykonávajúcich oceňovanie 43 areformou sporiteľní 44.


    Niektoré členské štáty sECB konzultovali opatrenia týkajúce sa krízového plánovania, včasnej intervencie aozdravenia ariešenia krízových situácií úverových inštitúcií ainých inštitúcií. 45 Vtakýchto prípadoch boli návrhy zákonov prijaté ešte pred prijatím súvisiacich právnych predpisov EÚ. Hoci ECB uvítala zavedenie komplexného rámca na riešenie krízových situácií bánk, odporučila, aby sa príslušné zákony preskúmali vo svetle budúceho rámca BRRD arozvoja jednotného mechanizmu dohľadu. 46 ECB skonštatovala, že plány na ozdravenie ariešenie krízových situácií sú kľúčovým prvkom prípravy na možné scenáre vývoja krízy ana prijatie rýchlych aúčinných nápravných opatrení aže sa požiadavka na vypracovanie takýchto plánov možno rozšíri na všetky úverové inštitúcie, nielen na banky spotenciálne systémovým významom. 47 Vkontexte reštrukturalizácie systémových inštitúcií sa ECB vyjadrila, že reštrukturalizácia neživotaschopných subjektov ako subjektov, ktoré pokračujú vo svojej činnosti (scenár otvorenej banky)anie ako subjektov, ktoré svoju činnosť ukončili (scenár zatvorenej banky), by sa mala zvažovať len za mimoriadnych okolností, ak by takéto riešenie krízovej situácie úverovej inštitúcie závažne poškodilo stabilitu finančného systému so zvýšeným rizikom prenosu nákazy do iných krajín. 48 Pokiaľ ide orámec na likvidáciu úverových inštitúcií vGrécku, ECB privítala návrh ustanovení, ktorými sa zvyšuje ochrana hodnoty likvidovaných aktív avkonečnom dôsledku aj ochrana záujmov veriteľov, avšak vyjadrila obavy zmožných interakcií sosobitným likvidačným rámcom, možných konfliktov záujmov, potreby lepšie usmerňovať likvidátorov, zvýšiť kontrolu, ktorá sa nad nimi vykonáva, azo zachovania nezávislosti centrálnej banky. 49


    ECB prijala stanoviská knávrhu zákonov overejných financiách vLuxembursku aEstónsku. 50 Vtejto súvislosti ECB uznala, že národná centrálna banka bežne monitoruje rôzne typy informácií, aby mohla riadne posúdiť aktuálny abudúci vývoj, ktorý je pre menovú politiku dôležitý. Úloha národnej centrálnej banky by však nemala prekročiť rámec monitorovacej činnosti, ktorá vyplýva alebo je priamo či nepriamo spojená svýkonom jej mandátu voblasti menovej politiky. Ak národná centrálna banka začne vykonávať monitorovanie stanovené včlánku5 nariadenia(EÚ) č. 473/2013 avčlánku4smernice2011/85/EÚ, môže vzniknúť riziko, že utrpí jej mandát voblasti menovej politiky adôjdeknarušeniu jej nezávislosti. Zoficiálneho mandátu národnej centrálnej banky hodnotiť prognózy afiškálny vývoj by pre centrálnu banku plynula funkcia vprocese tvorby fiškálnej politiky. ECB skonštatovala, že ak by sa národnej centrálnej banke dal istý podiel zodpovednosti za fiškálnu politiku, inštitucionálne oddelenie fiškálnej amenovej politiky by nebolo jasneohraničené.


    ECB preskúmala niekoľko návrhov zákonov, ktorých cieľom je vykonávanie odporúčania Európskeho výboru pre systémové riziká z22.decembra2011 (ESRB/2011/3)omakroprudenciálnom mandáte vnútroštátnych orgánov. 51 Vtejto súvislosti sa pripomenulo, že ECB anárodné centrálne banky by vzhľadom na svoju kompetentnosť a úlohy voblasti finančnej stability mali vmakroprudenciálnom dohľade zohrávať vedúcu úlohu. Vykonávanie makroprudenciálnych úloh národnou centrálnou bankou by zároveň nemalo mať vplyv na: (i)inštitucionálnu, funkčnú afinančnú nezávislosť národných centrálnych bánk a(ii)plnenie úloh ESCB vyplývajúcich zo zmluvy aŠtatútu ESCB. 52


    Vstanovisku, ktoré sa týkalo prijímania vkladov maďarskou štátnou pokladnicou, sa ECB vyjadrila, že prijímaním vkladov sa štátna pokladnica dostala do priamej konkurencie sbankami atieto služby by sa mali oddeliť od jej ostatných funkcií. Štátna pokladnica by okrem toho mala podliehať rovnakému regulačnému, kontrolnému adaňovému zaťaženiu ako komerčné banky, aby nebola prizískavaní vkladov voči komerčným bankám zvýhodnená. 53 Vdvoch stanoviskách týkajúcich sa maďarského integrovaného rámca dohľadu 54 ECB privítala začlenenie orgánu dohľadu do Magyar Nemzeti Bank, súčasne však vyjadrila vážne obavy zvýkonu anačasovania tohto začlenenia. Vstanoviskách boli navyše vyjadrené vážne obavy onezávislosť centrálnej banky azákaz menového financovania vdôsledku povinnosti Magyar Nemzeti Bank prijať všetkých zamestnancov orgánu dohľadu ajej budúcej zodpovednosti za všetky povinnosti integrovaného orgánudohľadu.


    ECB zdôraznila význam dodržiavania zákazu menového financovania vstanovisku 55 kuštatútu Bank of Greece, ktorý banke výslovne umožňuje previesť gréckemu štátu svoje príjmy zportfólia Programu pre trh scennými papiermi. ECB okrem toho znova poukázala na kritériá, ktoré je nutné splniť vrámci zákazu menového financovania, keď Narodowy Bank Polski prijme za likviditu poskytnutú jednotlivým úverovým združeniam ako kolaterál štátnu záruku. 56


    Viaceré členské štáty konzultovali sECB obmedzenia týkajúce sa hotovostných platieb. 57 ECB vtejto súvislosti zdôraznila, že takéto obmedzenia, ak sú zavedené vo verejnom záujme, nie sú vrozpore so štatútom zákonného platidla eurobankoviek aeuromincií za predpokladu, že sú kdispozícii iné zákonné prostriedky na vyrovnanie peňažných dlhov 58. Mali by však zodpovedať sledovaným cieľom, akými sú predchádzanie prania špinavých peňazí afinancovania terorizmu 59, anemali by prekračovať to, čo je nevyhnutné na dosiahnutie týchto cieľov, najmä vzhľadom na skutočnosť, že tieto reštriktívne opatrenia môžu mať vplyv aj na platby malých hodnôt 60.


    Vstanovisku kplatobným prostriedkom aplatobnému systému vo Francúzsku 61 ECB zdôraznila všeobecnú zásadu, že úlohy, ktoré Eurosystému ukladajú zmluva aŠtatút ESCB, musia plniť výhradne ECB anárodné centrálne banky. ECB okrem toho uviedla, že národná centrálna banka môže poveriť tretie strany vykonávaním aktivít sobmedzeným priestorom voľne konať za predpokladu, že tieto aktivity majú len pomocný apredbežný charakter, posúdenie prípadných prvkov voľného konania zostáva na splnomocňujúcej národnej centrálnej banke asú splnené niektoré ďalšiepodmienky.


    NEDODRŽANIE POVINNOSTI KONZULTOVAŤ SECB


    ECB vroku2013 zaznamenala 21 prípadov nedodržania povinnosti konzultovať návrhy vnútroštátnych právnych predpisov. 62 Za zrejmé avýznamné sa považovalo nasledujúcich štrnásť prípadov. 63


    Rakúske orgány nekonzultovali sECB návrhy novely zákona, ktorými sa zriaďuje nový makroprudenciálny orgán aktorými sa Oesterreichische Nationalbank prideľujú nové úlohy vsúvislosti so zachovaním finančnej stability aznížením systémových ohrození aprocyklických rizík. Inštitucionálne zriadenie makroprudenciálneho dohľadu apoverenie vnútroštátnych orgánov týmito kompetenciami včlenskom štáte EÚ má zásadný význam pre celý ESCB vzhľadom na význam, ktorý majú pre stabilitu finančnéhosystému.


    Cyperské orgány nekonzultovali sECB pozmeňujúce návrhy zákona, ktorého účelom bolo ustanoviť komplexný právny rámec riešenia krízových situácií úverových inštitúcií pôsobiacich na Cypre. Pozmeňujúce návrhy kzákonu oreštrukturalizácii finančných inštitúcií, ktorýchcieľom bolo ustanoviť dvojzložkový proces transformácie podriadeného dlhu vydaného úverovými inštitúciami na základný kapitál, boli síce ECB predložené na konzultáciu, avšakle návrh zákona sa schválil už nasledujúci deň. Oba prípady sa považujú za významné, pretože keby dané orgány sECB konzultovali, ECB by mala niekoľko zásadných pripomienok. Ďalší dôvod je, že tieto prípady majú pre celý ESCB zásadnývýznam.


    Za zrejmé avýznamné prípady nedodržania povinnosti konzultovať sECB sa považujú dva prípady, ktoré sa vzťahujú na Grécko. Týkali sa pozmeňujúcich návrhov, ktorých cieľom bolo posilnenie riadiacej štruktúry anezávislosti gréckeho fondu finančnej stability aprávnych predpisov týkajúcich sa špeciálnej likvidácie úverových inštitúcií. Hoci grécke ministerstvo financií predložilo ECB predmetné návrhy zákonov na konzultáciu, ich prijatie prebehlo krátko potom a, vkaždom prípade, ešte pred prijatím príslušných stanovísk ECB. 64 Obidva prípady sa považujú za významné, keďže majú zásadný význam pre ESCB vzhľadom na ich význam pre stabilitu finančnéhosystému.


    Hoci sECB sa formálne začala konzultácia kvôli pozmeňujúcim návrhom predloženým na rokovanie vparlamentnom konaní onávrhu nového zákona oMagyar Nemzeti Bank 65, zákon vrátane predmetných pozmeňujúcich návrhov bol prijatý zakrátko potom. ECB preto ukončila proces konzultácie anevydala žiadne stanovisko. ECB dostala na konzultáciu aj návrh zákona, ktorým sa pozmeňuje niekoľko právnych aktov voblasti finančnej regulácie vsúvislosti so zákonom CXXXIX oMagyar Nemzeti Bank, ktorým sa umožňuje začlenenie maďarského orgánu finančného dohľadu do centrálnej banky, ako aj ďalšie pozmeňujúce návrhy. Po tejto žiadosti nasledovala ďalšia, asíce žiadosť ostanovisko knovému návrhu opatrenia, ktorým sa menili adopĺňali ďalšie vládne opatrenia týkajúce sa začlenenia maďarského orgánu finančného dohľadu do Magyar Nemzeti Bank. Vzhľadom na to, že táto požiadavka sa tiež priamo týkala novej integrovanej štruktúry dohľadu vMaďarsku, ECB sa rozhodla vydať spoločné stanovisko kobidvom žiadostiam okonzultáciu. Návrh zákona, vrátane pozmeňujúcich návrhov, ako aj návrh opatrenia boli prijaté skôr, ako ECB zaujala stanovisko ktejto záležitosti. 66 Obidva uvedené prípady nedodržania povinnosti konzultovať sECB majú pre ESCB zásadný význam, nakoľko sa týkajú nezávislosti banky aECB mala zároveň vo svojich stanoviskách ktejto záležitosti zásadné pripomienky. Maďarské orgány sECB nekonzultovali ani právny predpis, ktorým sa definujú pravidlá pre nový integrovaný systém úverových družstiev, aaniďalšie zmiernenie zaťaženia majiteľov devízových hypoték. Obe záležitosti majú zásadný význam pre ESCB, nakoľko sú významné pre stabilitu finančnéhosystému.


    SECB nekonzultovali ani írske orgány, pokiaľ ide ozákon, ktorého účelom bola okamžitá likvidácia Irish Bank Resolution Corporation aochrana postavenia Central Bank of Ireland. Dôvodom bola naliehavosť celej situácie a, predovšetkým,nutnosť uzákoniť tento právny predpis pred uverejnením jeho obsahu, aby neboli zmarené sledované ciele. Prípad má zásadný význam pre celýESCB.


    Talianske ministerstvo hospodárstva afinancií konzultovalo sECB návrh zákona, ktorým saustanovuje navýšenie kapitálu Banca d’Italia astanovujú sa zásady kpozmeňujúcim návrhom kštatútu Banca d’Italia. Keďže návrh zákona bol prijatý už oniekoľko dní, vnútroštátny orgán neposkytol ECB dostatok času na prijatie stanoviska. 67 Zmeny vštruktúre kapitálu Banca d’Italia majú pre ESCB zásadnývýznam.


    Luxemburské orgány sECB nekonzultovali zákon okrytých dlhopisoch, ktorým sa novelizuje zákon ofinančnom sektore. Týmto zákonom sa zaviedla nová kategória úverových inštitúcií vydávajúcich kryté dlhopisy, ktorými sa rozsah úveru rozširuje na úverové inštitúcie zúčastňujúce sa tzv. systému inštitucionálnej záruky. Prípad má zásadný význam pre ESCB, pretože luxemburskej centrálnej banke Banque centrale du Luxembourg bola vkontexte systému inštitucionálnej záruky pridelená nová úloha. Zákon by okrem toho mohol spôsobiť nejasnosť, pokiaľ ide opredpis povinných minimálnych rezerv jednotlivým sekciám úverových inštitúcií, ktoré vydávajú kryté dlhopisy, azároveň vyvolal obavy spojené sprístupom kprostriedkom centrálnej banky prostredníctvom operácií menovej politiky alebo kposkytnutiu núdzovej likvidity vprípade odkladu platby alebo likvidácie inštitúce, ktorá takéto kryté dlhopisyvydáva.


    Slovinské orgány sECB oficiálne konzultovali návrh nariadenia ovykonávaní opatrení na posilnenie stability bánk apozmeňujúce návrhy kuž prijatému nariadeniu. Vobidvoch prípadoch však bola žiadosť okonzultáciu zaslaná ECB vo finálnej fáze legislatívneho procesu, teda návrh nariadenia anásledné pozmeňujúce návrhy boli prijaté ešte predtým, ako ECB prijala príslušné stanoviská. 68 Tieto prípady sú dôležité zhľadiska finančnej stability apre ESCB majú zásadnývýznam.


    Nedodržanie povinnosti Grécka, Maďarska, Talianska aSlovinska konzultovať sECB vroku2013 sa považovali za zrejmé aopakované prípady. 69


    6.3 SPRÁVA OPERÁCIÍ PRIJÍMANIA APOSKYTOVANIA ÚVEROV


    Vsúlade spredchádzajúcimi žiadosťami ECB vroku2013 pokračovala vspráve aspracovávaní niekoľkých úverových operácií. 70


    ECB zodpovedá za správu prijímania aposkytovania úverov EÚ vrámci mechanizmu strednodobej finančnej pomoci, ako sa ustanovuje vrozhodnutí ECB/2003/14 zo 7.novembra2003. 71 ECB spracovala platby úrokov zjedenástich úverov. K31. decembru2013 bol celkový objem nesplatených úverov poskytnutých EÚ vrámci tohto mechanizmu 11,4mld.€, čo je rovnaká suma ako k31.decembru2012.


    ECB vmene veriteľov adlžníka zodpovedá za spracovanie všetkých platieb súvisiacich sdohodou oúvere pre Grécko. 72 Šesť pôvodných úverov sa vroku2012 zlúčilo do jedného avroku2013 ECB spracovala platby úrokov ztohto spojeného úveru. Nesplatený zostatok spoločných bilaterálnych úverov poskytnutých Grécku dosiahol k31. decembru2013 sumu 52,9mld.€, rovnakú ako k31.decembru2012.


    ECB zodpovedá za správu operácií prijímania aposkytovania úverov EÚ vrámci Európskeho finančného stabilizačného mechanizmu(EFSM). 73 Vroku2013 spracovala ECB platby úrokov z18úverov. K31.decembru2013 bol celkový objem nesplatených úverových operácií EÚ vrámci EFSM 43,8mld.€, čo je rovnaká suma ako k31.decembru2012.


    ECB zodpovedá za správu úverov Európskeho nástroja finančnej stability(EFSF) poskytovaných členským štátom, ktorých menou je euro. 74 Vroku2013 ECB spracovala vmene EFSF spolu 15platieb istiny atieto sumy previedla dlžníkom (Írsku, Portugalsku aGrécku). ECB spracovala platby úrokov apoplatkov zo 17úverov.


    ECB zodpovedá za správu úverov zEurópskeho mechanizmu stability(ESM) členským štátom, ktorých menou je euro. 75 Vroku2013 ECB spracovala vmene ESM tri platby istiny atieto sumy previedla dlžníkovi(Cypru).


    6.4 SLUŽBYEUROSYSTÉMU VOBLASTI SPRÁVY REZERV


    Vrámci ponuky služieb, ktorá sa zaviedla vroku2005, mali klienti Eurosystému vroku2013 kdispozícii balík komplexných služieb pre správu rezervných aktív znejúcich na eurá. Balík komplexných služieb– ktoré môžu využívať centrálne banky, menové orgány avládne agentúry mimo eurozóny, ako aj medzinárodné organizácie– poskytujú jednotlivé centrálne banky Eurosystému (poskytovatelia služieb Eurosystému)za zosúladených podmienok vsúlade so všeobecnými trhovými štandardmi. ECB plní úlohu koordinátora azabezpečuje plynulé fungovanie tohto rámca. Počet klientov udržiavajúcich obchodné vzťahy sEurosystémom sa mierne zvýšil z299 vroku2012 na300 vroku2013. Pokiaľ ide otieto služby, vroku2013 došlo kpodstatnému zníženiu (-32%) celkovej hodnoty hotovostných zostatkov klientov (vrátane vkladov), zatiaľ čo hodnota cenných papierov vich držbe sa značne zvýšila (+9%).


    Vroku2013 ECB dokončila práce na prehodnocovaní možného zvýšenia celkovej prevádzkovej efektívnosti arozsahu služieb ponúkaných klientom využívajúcim služby Eurosystému voblasti správy rezerv, ktoré sa začali vroku2012. Zmeny nadobudli účinnosť 1.júla2013 aklientom okrem iného ponúkajú väčšiu pružnosť pri správe jednodňových hotovostnýchzostatkov.


    
      
        1 Nadbytočnú likviditu možno definovať ako súčet čistého objemu jednodňových sterilizačných operácií (jednodňové sterilizačné operácie mínus jednodňové refinančné operácie) a denného prebytku rezerv (bežné účty mínus povinné minimálne rezervy).

      


      
        2 Úroková sadzba trojmesačných dlhodobejších refinančných operácií bola stanovená na úrovni priemernej sadzby hlavných refinančných operácií počas doby platnosti dlhodobejších refinančných operácií.

      


      
        3 Za autonómne faktory (napr. bankovky v obehu a vklady verejnej správy) sa považujú tie položky súvahy Eurosystému, ktoré majú vplyv na stav bežných účtov úverových inštitúcií, ale nie sú priamo ovplyvňované riadením likvidity ECB.

      


      
        4 Bližšie informácie o Programe pre trhy s cennými papiermi sú uvedené v tlačovej správe ECB z 10. mája 2010, rozhodnutí ECB zo 14.mája2010 o zavedení Programu pre trhy s cennými papiermi, tlačovej správe ECB z 21. februára 2013 a v týždenných finančných výkazoch Eurosystému.

      


      
        5 Podrobnejšie informácie sú v tlačovej správe ECB zo 6. septembra 2012.

      


      
        6 Publikácia Uskutočňovanie menovej politiky v eurozóne – všeobecná dokumentácia o nástrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému je k dispozícii na internetovej stránke ECB.

      


      
        7 Bližšie informácie sú v článku Portfolio management at the ECB, Mesačný bulletin, ECB, apríl 2006.

      


      
        8 Čisté zahraničné rezervné aktíva sa určia ako suma oficiálnych rezervných aktív bez čistej trhovej hodnoty devízových swapov plus vklady v cudzích menách u rezidentov mínus budúce vopred určené čisté čerpanie cudzích mien na repo obchody a forwardové transakcie. Bližšie informácie o zdrojoch údajov sú uvedené na internetovej stránke ECB.

      


      
        9 Dostupnosť predstavuje mieru využiteľnosti systému TARGET2 jeho účastníkmi počas prevádzkovej doby bezincidentov.

      


      
        10 Bulharsko, Dánsko, Litva, Poľsko aRumunsko.

      


      
        11 Rámcová dohoda oT2S ustanovuje práva apovinnosti Eurosystému aCDCP, ktoré výkon svojich funkcií voblasti vyrovnania obchodov zverili formou outsourcinguEurosystému.

      


      
        12 SIA/Colt je podnik so spoločnou majetkovou účasťou talianskeho poskytovateľa služieb SIA atalianskej dcérskej spoločnosti anglického dodávateľa sieteColt.

      


      
        13 Trhy T2S sú trhy, kde aspoň jeden CDCP podpísal rámcovú dohodu oT2S.
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    KAPITOLA 3


    VSTUP LOTYŠSKA DO EUROZÓNY
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    Popri montáži fasády pokračovala aj inštalácia technickej infraštruktúry, vnútorné inštalačné práce apráce na prestupných plošinách vátriu. Scieľom umožniť práce na štyroch prestupných plošinách bolo vo vnútri átria dočasne postavené lešenie.

  


  
    1 HOSPODÁRSKY AMENOVÝ VÝVOJ VLOTYŠSKU


    Rada EÚ prijala dňa 9.júla2013 rozhodnutie umožňujúce Lotyšsku prijať od 1.januára2014 euro ako svoju menu, čím sa počet krajín eurozóny zvýšil zo 17 na 18. Rozhodnutie Rady bolo založené na konvergenčných správach, ktoré ECB aEurópska komisia uverejnili vjúni 2013, apredchádzala mu diskusia Európskej rady, stanovisko Európskeho parlamentu, návrh Európskej komisie aodporúčanie Euroskupiny. Vten istý deň Rada prijala aj nariadenie, vktorom stanovila neodvolateľný výmenný kurz medzi lotyšským latsom aeurom. Tento konverzný kurz bol stanovený na úrovni 0,702804 latsu za euro, čo bola zároveň aj centrálna parita lotyšského latsu včase členstva Lotyšska vmechanizme výmenných kurzov II (ERM II).


    Proces konvergencie smerom ktrhovému hospodárstvu alepším životným podmienkam vLotyšsku bol za posledných pätnásť rokov sprevádzaný veľkými výkyvmi vhospodárskej aktivite. Na začiatku nového tisícročia bolo Lotyšsko spolu sEstónskom aLitvou jednou znajrýchlejšie rastúcich ekonomík. Vstupom do EÚ vroku 2004 získalo vďaka intenzívnejšiemu obchodu afinančnej integrácii sEÚ ďalší stimul na rast. Došlo aj krýchlej transformácii odvetví na hospodárstvo, ktoré je viac zamerané na služby. Do roku 2006 a2007 rástlo reálne HDP ročnou mierou na úrovni 10 %, jednotkové náklady práce sa zvyšovali takmer dvojnásobným tempom adeficit bežného účtu dosiahol 20 % HDP (tabuľka 14).
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    Finančná kríza, ktorá zasiahla svet vroku 2008, zintenzívnila adaptáciu lotyšskej ekonomiky po jej prehriatí zpredchádzajúcich rokov. Lotyšsko na jeseň roku 2008 po záchrane súkromnej banky požiadalo EÚ aMMF ofinančnú pomoc. Počas nasledujúcich dvoch rokov sa produkcia Lotyšska znížila o20 %, miera nezamestnanosti stúpla na úroveň okolo 20 % adeficit bežného účtu sa najmä pre kolaps domáceho dopytu zmenil na prebytok.


    V predstihu zavedená adôveryhodná stratégia fiškálnej konsolidácie spolu so štrukturálnymi reformami pripravili pôdu pre udržateľné hospodárske oživenie po kríze. Obavy zdevalvácie na trhoch ustúpili akrajine sa podarilo udržať si svoj stanovený výmenný kurz voči euru. Hospodársky rast ku koncu roka 2009 dosiahol na štvrťročnej báze kladné hodnoty. Výrazné úpravy miezd smerom nadol pomohli krajine získať konkurencieschopnosť av polovici roka 2009 došlo aj koživeniu vývozu. Lotyšsko ťaží zposilnenia svetového dopytu po globálnej recesii ajeho podiel na svetovom exporte sa od roku 2011 zvyšuje. Vdôsledku toho sa deficit obchodu vobdobí do tretieho štvrťroka 2013 nachádzal na úrovni 2,2 % HDP.


    Program finančnej pomoci EÚ aMMF sa úspešne ukončil vjanuári 2012. Pôžička MMF bola vplnej výške splatená do konca roka 2012, ešte pred termínom splatnosti. Ku koncu tretieho štvrťroka 2013 získalo Lotyšsko takmer polovicu reálneho HDP, ktoré stratilo počas krízy.


    Vývoj inflácie vLotyšsku bol vposlednej dekáde veľmi premenlivý. Po klesajúcom trende vobdobí od polovice deväťdesiatych rokov do roku 2003 došlo vroku 2004 kznačnému zvýšeniu inflácie, ktorá sa až do roku 2006 pohybovala na úrovni od 6 % do 7 % av druhom štvrťroku 2008 dosiahla najvyššiu hodnotu 17,5 %. Stalo sa tak vdôsledku tlakov na strane dopytu, harmonizácie právnych predpisov onepriamych daniach so zvyškom EÚ, ako aj zvýšenia regulovaných cien aglobálnych cien komodít. Po tom, ako sa hospodárstvo dostalo do recesie, došlo kvýznamnému spomaleniu inflácie, čo bolo čiastočne ovplyvnené úpravou miezd smerom nadol. Srastúcimi svetovými cenami potravín aenergií azvyšujúcimi sa nepriamymi daňami (ako jedným zkonsolidačných opatrení) začala inflácia ku koncu roka 2010 opäť rásť. Vývoj inflácie bol vposledných dvoch rokoch miernejší, čiastočne však odrážal slabnúci vplyv predchádzajúceho rastu globálnych cien komodít, pomalší rast regulovaných cien azníženie sadzieb nepriamych daní. Vdôsledku stabilného rastu miezd azlepšenia produktivity zostali nízke aj domáce cenové tlaky.


    Vďaka pomerne pružnému trhu práce sa miera nezamestnanosti výrazne znížila zvysokej úrovne zaznamenanej počas krízy. Vporovnaní snajvyššou hodnotou vprvom štvrťroku 2010 na úrovni20,8% dosiahla miera nezamestnanosti vtreťom štvrťroku 2013 úroveň 12,1 %. Počas predchádzajúcich piatich rokov emigrovala veľká časť pracovníkov do iných krajín EÚ apracovná sila tak výrazne poklesla. Vposledných rokoch však bola emigrácia na ústupe, čo naznačuje stabilizujúci výhľad pre dynamiku pracovnej sily. Zároveň naďalej pretrvávajú regionálne rozdiely vzamestnanosti anezamestnanosti, ako aj vkvalifikačnej štruktúre pracovnej sily. Napätie na trhu práce avysoká prirodzená miera nezamestnanosti môžu vytvoriť tlak na úpravu miezd smerom nahor avbudúcnosti tak znížiť rastový potenciál Lotyšska. Preto sú nevyhnutné ďalšie opatrenia na zlepšenie fungovania trhu práce.


    Počas obdobia prudkého rastu pred krízou bola zaznamenaná procyklická fiškálna politika. Vobdobí rokov 2000 až 2007 sa celkový deficit držal pod úrovňou 3 % HDP, vrovnakom čase sa však zhoršila základná štrukturálna fiškálna pozícia (vývoj na pozadí výrazného hospodárskeho rastu). Podľa odhadov Európskej komisie bola fiškálna politika vobdobí rokov 2005 až 2008 výrazne expanzívna aneočakávané príjmy sa použili na ďalšie míňanie namiesto toho, aby sa využili na rýchlejšie znižovanie deficitu. Keď sa vroku 2008 hospodárska aktivita náhle spomalila, došlo kprepadu vládnych príjmov ak zvýšeniu fiškálneho deficitu, ktorý vtom roku prekročil 4 % HDP av roku 2009 dosiahol takmer 10 % HDP (tabuľka 14). Vlete roku 2009 Rada ECOFIN rozhodla ozačatí postupu pri nadmernom deficite pre Lotyšsko astanovila termín na nápravu do roku 2012. Rozsah konsolidácie, na ktorú sa Lotyšsko podujalo pod dohľadom EÚ aMMF, bol pozoruhodný. Vroku 2010 klesla miera nominálnej spotreby ainvestícií verejnej správy otakmer jednu tretinu vporovnaní srokom 2008. Na strane výdavkov spočívala konsolidácia vprvom rade vo významných škrtoch odmien zamestnancov verejnej správy av znížení medzispotreby. Na strane príjmov pozostávala zo zvýšenia sadzieb DPH avyššieho zdanenia osobných príjmov amajetku spolu srozšírením základu na odvod poistného do systému sociálneho zabezpečenia. Kapitálové injekcie do oslabeného bankového sektora vrokoch 2009 a2010 vytvorili ďalší tlak na verejné financie. Napriek tomu bolo konsolidačné úsilie úspešné vznížení pomeru deficitu kHDP z9,8 % vroku 2009 na 1,3% vroku2012. Dynamika štátneho dlhu bola až do roku 2007 relatívne pod kontrolou. Po tomto období sa úroveň štátneho dlhu rýchlo zvýšila av roku 2010 dosiahla svoju najvyššiu úroveň 44,4 % HDP.


    Pokiaľ ide oposilnenie fiškálneho riadenia, posledný vývoj vLotyšsku možno považovať za pozitívny. Lotyšsko podpísalo Zmluvu ostabilite, koordinácii aspráve vhospodárskej amenovej únii, ktorá vstúpila do platnosti vjanuári 2013. Prijatím zákona ofiškálnej disciplíne sa posilnil národný rozpočtový rámec. Tento zákon počíta svyrovnaným rozpočtom vpriebehu hospodárskeho cyklu avstrednodobom horizonte, ako aj svytvorením rozpočtovej rady. Podľa prognózy Európskej komisie zjesene 2013 sa očakáva, že pomer deficitu kHDP vLotyšsku sa vroku 2014 udrží na úrovni okolo 1 % apomer štátneho dlhu kHDP zostane prakticky nezmenený na úrovni 39 %.


    Pri formovaní procesu konvergencie počas uplynulého desaťročia zohrávala vLotyšsku rozhodujúcu úlohu menová politika. Cieľom lotyšskej centrálnej banky Latvijas Banka bola cenová stabilita, ktorá je zakotvená aj vjej zákone zroku 1992. Na dosiahnutie tohto cieľa udržiavala Latvijas Banka pevný výmenný kurz azároveň umožňovala voľný pohyb kapitálu. Od roku 1994 bol lotyšský lats naviazaný na zvláštne práva čerpania (SDR). Po vstupe Lotyšska do EÚ vroku 2004 sa očakávalo, že sa stane členom menovej únie hneď, ako dosiahne udržateľnú konvergenciu. Sohľadom na svoje ­členstvo vERM II Lotyšsko 30.decembra2004 naviazalo svoju menu na euro vkurze 0,702804LVL/EUR. Vmáji 2005 sa krajina pripojila kERM II jednostranne stanoveným fluktuačným pásmom ±1 % okolo centrálnej parity zodpovedajúcim kurzu zafixovanému vdecembri 2004. Keď sa vroku 2004 objavili počiatočné príznaky prehriatia, Latvijas Banka začala sprísňovať menovú politiku, aby zmiernila expanziu úverov. Tieto kroky však nestačili na to, aby sa zabránilo stupňovaniu nadmerných nerovnováh avzostupu apádu vo vývojových cykloch, najmä na trhu snehnuteľnosťami. Po spustení procesu konsolidácie začala Latvijas Banka suvoľňovaním menovej politiky. Po postupnom znížovaní vposledných niekoľkých rokoch Latvijas Banka vnovembri2013 znížila sadzbu svojich refinančných operácií na 0,25 % scieľom zabezpečiť hladký prechod na menovú politiku ECB od 1.januára2014.


    Lotyšský bankový sektor (jeho podiel na HDP) je pomerne malý vporovnaní sväčšinou ostatných krajín EÚ. Hlavným zdrojom financovania viacerých, najmä domácich bánk sú však vklady nerezidentov. Zatiaľ čo domáca úverová aktivita týchto bánk je pomerne nízka, držba vkladov nerezidentov zodpovedala vdruhej polovici roku 2013 približne polovici celkových vkladov. Vysoká miera závislosti od vkladov nerezidentov ohrozuje finančnú stabilitu apre vládu vytvára kontingenčné záväzky. Obchodný model založený na finančných službách pre nerezidentov môže zvýšiť ďalšie riziká, napríklad úverové riziko, riziko koncentrácie, riziko likvidity, trhové riziko arekapitalizačné riziko. Lotyšské orgány scieľom podchytiť potenciálne riziká prijali dodatočné, oveľa prísnejšie požiadavky na obozretnosť bánk stakýmto obchodným modelom (dodatočné požiadavky na kapitálovú primeranosť alikviditu vrámci 2. piliera, ako aj posilnenie výkonu dohľadu na diaľku adohľadu na mieste). Lotyšské orgány by mali pokračovať vmonitorovaní tejto oblasti amali by súčasne zaviesť komplexný súbor nástrojov mikro- amakroprudenciálnych politík aak to bude potrebné, rozšíriť tento súbor nástrojov tak, aby sa tieto riziká obmedzili.


    V záujme plného využívania výhod zo zavedenia eura aefektívneho fungovania adaptačných mechanizmov vrámci rozšírenej menovej oblasti bude nevyhnutné, aby si Lotyšsko udržalo svoje reformné úsilie. Malo by realizovať hospodárske politiky, ktoré sú zamerané na zabezpečenie udržateľnosti procesu konvergencie audržateľného rastu vdlhodobom horizonte. Vtejto súvislosti je veľmi dôležité zabezpečiť nízkoinflačné prostredie, predovšetkým udržiavaním rastu miezd vsúlade svývojom produktivity. Taktiež by sa malo zlepšiť fungovanie trhu práce, aby dosiahol svoj plný potenciál. Je nevyhnutné, aby oblasti ostatných politík, iných ako je menová politika, poskytli lotyšskému hospodárstvu možnosť vyrovnať sa sprípadnými šokmi, ktoré sú špeciﬁcké pre túto krajinu, azabránili zopakovaniu makroekonomických nerovnováh. Lotyšské orgány verejne zdôraznili svoj kľúčový cieľ vyhnúť sa procyklickým politikám aposilniť kvalitu inštitúcií, podnikateľského prostredia ariadenia vzáujme zabezpečenia stability akonkurencieschopnosti hospodárstva. Okrem toho oznámili svoj záväzok vplnom rozsahu trvalo dodržiavať Pakt stability arastu afiškálnu dohodu, uskutočňovať ďalšie štrukturálne reformy aposilňovať politiky finančného sektora. Plnenie adlhodobé dodržiavanie týchto záväzkov je nevyhnutné na to, aby sa zabezpečilo také hospodárske prostredie, ktoré by prispievalo kudržateľnej produkcii arastu zamestnanosti vstrednodobom adlhodobom horizonte vprostredí vyvážených makroekonomických podmienok acenovej stability (box 8).


    2 PRÁVNE ASPEKTY ZAČLENENIA LATVIJAS BANKA DO EUROSYSTÉMU


    Podľa článku 140 zmluvy preskúmala ECB štatút Latvijas Banka ainých relevantných lotyšských právnych predpisov, pokiaľ ide oich súlad sčlánkom 131 zmluvy. ECB dospela kpriaznivému posúdeniu súladu lotyšských právnych predpisov so zmluvou aso Štatútom ESCB 1.


    ECB aLatvijas Banka zaviedli viacero právnych nástrojov scieľom zabezpečiť 1.januára2014 začlenenie Latvijas Banka do Eurosystému. Právny rámec Eurosystému bol upravený na základe rozhodnutia Rady ECOFIN 9.júla2013 scieľom zrušiť výnimku Lotyšska. 2 ECB prijala potrebné právne nástroje na zabezpečenie splatenia zostávajúceho základného imania aprevod devízových rezerv do ECB 3 azaviedla kľúč na prideľovanie bankoviek platný od 1.januára2014. 4 Rada guvernérov prijala podľa článku 27.1 Štatútu ESCB odporúčanie oexternom audítorovi Latvijas Banka pre ročnú účtovnú závierku, počnúc finančným rokom 2014. 5 ECB preskúmala aj právny rámec Latvijas Banka apodľa potreby zaviedla zmeny adoplnenia vyplývajúce zjej členstva vEurosystéme. Patrilo sem preskúmanie lotyšských vykonávacích predpisov pre právny rámec menovej politiky Eurosystému aTARGET2, ktoré umožňujú lotyšským zmluvným stranám zúčastňovať sa od 2.januára2014 na operáciách Eurosystému na voľnom trhu. ECB prijala aj rozhodnutie oprechodných ustanoveniach týkajúcich sa uplatňovania povinných minimálnych rezerv Európskou centrálnou bankou po zavedení eura. 6 Platnosť dohody oERM II 7 sa pre Latvijas Banka skončila.


    Zavedenie eura vLotyšsku azačlenenie jeho centrálnej banky do Eurosystému si vyžiadalo aj zmeny niektorých lotyšských právnych nástrojov. SECB sa uskutočnili konzultácie ovnútroštátnych právnych predpisoch, ktorými sa upravuje prechod na euro arámec pre povinné minimálne rezervy. 8


    Rada ECOFIN konzultovala sECB svoje návrhy na zmenu adoplnenie nariadení Rady 9, ktoré umožnili zavedenie eura vLotyšsku aktorými sa stanovil nezrušiteľný pevný výmenný kurz eura voči lotyšskému latsu. 10 ECB privítala navrhnuté nariadenia auviedla, že po zrušení výnimky pre Lotyšsko vsúlade spostupom stanoveným včlánku 140 ods. 2 zmluvy umožní zaviesť euro ako lotyšskú menu.


    3 PREVÁDZKOVÉ ASPEKTY ZAČLENENIA LATVIJAS BANKA DO EUROSYSTÉMU


    V nadväznosti na rozhodnutie Rady EÚ z9.júla2013 oprijatí eura Lotyšskom 1.jnauára2014 ECB uskutočnila technické prípravy zamerané na úplné začlenenie Latvijas Banka do Eurosystému. Vsúlade sustanoveniami zmluvy sa Latvijas Banka začlenila do Eurosystému srovnakými právami apovinnosťami ako národné centrálne banky členských štátov EÚ, ktoré už euro prijali.


    Technické prípravy začlenenia Latvijas Banka do Eurosystému zahŕňali širokú škálu oblastí, ako sú ﬁnančné výkazníctvo aúčtovníctvo, operácie menovej politiky, riadenie devízových rezerv adevízové operácie, platobné systémy, štatistika avýroba bankoviek. Voblasti operácií sa vrámci príprav extenzívne testovali nástroje, postupy atechnické systémy na vykonávanie menovej politiky adevízových operácií.


    OPERÁCIE MENOVEJ POLITIKY


    S prijatím eura Lotyšskom 1.januára2014 sa na 61 lotyšských úverových inštitúcií, ktorých zoznam je uverejnený na internetovej stránke ECB, od tohto dátumu začali vzťahovať požiadavky Eurosystému na povinné minimálne rezervy. Vstupom Lotyšska do eurozóny sa situácia voblasti likvidity vEurosystéme zmenila len málo. Požiadavky na celkové minimálne rezervy úverových inštitúcií eurozóny sa zvýšili omenej ako 0,2 % (187 mil. €). Čisté autonómne faktory likvidity vLotyšsku za obdobie od 1. do 18.januára2014 mali sterilizačný charakter. Zvýšil sa nimi deficit likvidity bankového sektora vcelej eurozóne vpriemere o0,1 % (0,5 mld. €).


    PRÍSPEVOK DO ZÁKLADNÉHO IMANIA ADEVÍZOVÝCH REZERV ECB


    K1.januáru2014 dosahuje celkový upísaný podiel Latvijas Banka na základnom imaní ECB 30,5 mil. €, čo sa rovná 0,2821 % upísaného základného imania ECB vobjeme 10,825 mld. €. Po vstupe do ESCB 1.mája2004 splatila Latvijas Banka 7 % svojho podielu na upísanom základnom imaní ECB ako svoj príspevok na prevádzkové náklady ECB. Spolu so zvýšením základného imania ECB 29.decembra2010 sa tento príspevok znížil na 3,75 %. Vsúlade sčlánkom 48.1 Štatútu ESCB Latvijas Banka 1.januára2014 splatila zvyšnú časť upísaného imania, ktorá predstavuje 29,4 mil. €.


    S účinnosťou od 1.januára2014 av súlade sčlánkami 30 a48.1 Štatútu ESCB previedla Latvijas Banka na základe svojho podielu na upísanom základnom imaní ECB do devízových rezerv ECB aktíva vcelkovej sume 163,5 mil. € (z ktorých 85 % boli aktíva denominované vjaponských jenoch a15 % vzlate). Latvijas Banka sa rozhodla vykonávať prevádzkové činnosti súvisiace sriadením svojho podielu na rezervných aktívach ECB vjaponských jenoch vrámci spoločnej správy sOesterreichische Nationalbank. Lotyšskej centrálnej banke bola vdôsledku prevodu devízových rezerv do ECB vsúlade sčlánkom 30.3 Štatútu ESCB pripísaná pohľadávka voči ECB denominovaná veurách.


    4 ZAVEDENIE EURA DO HOTOVOSTNÉHO OBEHU VLOTYŠSKU


    LOGISTIKA ZAVEDENIA EURA DO HOTOVOSTNÉHO OBEHU


    Dňa 1.januára2014 Lotyšsko prijalo euro za svoju menu. Zavedenie eura do hotovostného obehu bolo bezproblémové apo dvojtýždňovom období, počas ktorého bola vobehu súčasne hotovosť vlotyšských latsoch aj veurách, sa jediným zákonným platidlom vLotyšsku stali eurobankovky aeuromince. Od 1.januára2014 vydávali všetky bankomaty len eurobankovky. Spôsob zavedenia bol stanovený vpláne na zavedenie eura do hotovostného obehu, ktorý bol vypracovaný spoločne so zainteresovanými stranami.


    Deutsche Bundesbank, ktorá pôsobila ako zmluvná strana voblasti logistiky, poskytla 110,3 milióna bankoviek vhodnote 3,12 mld. €. Latvijas Banka splatí túto pôžičku bankovkami vroku 2015. Bankovky prvej série, ktoré uvedie do obehu Latvijas Banka, budú mať vsériovom čísle písmenoC. Latvijas Banka zabezpečila zmincovne Staatliche Münzen Baden-Württemberg 400miliónoveuromincií vhodnote 98,8 mil. €.


    Pokiaľ ide ohodnotu, 8 % požičaných eurobankoviek atakmer 40 % euromincií sa distribuovalo do bánk pred dátumom zavedenia eura, aby mohli naplniť bankomaty azabezpečiť eurovú hotovosť pre maloobchodných predajcov aostatné subjekty, ktoré pri svojej práci narábajú shotovosťou. Okrem toho sa širokej verejnosti distribuovalo približne 700000 štartovacích balíčkov, zktorých každý obsahoval euromince vhodnote 14,23€, aby sa znížilo množstvo drobných mincí vmaloobchodných predajniach vprvých januárových dňoch.


    V súvislosti so zavedením eura vLotyšsku národné centrálne banky bezplatne vymieňali lotyšské latsy za eurá za nominálnu hodnotu od prvého pracovného dňa roku 2014 do 28.februára2014. 11 Vymieňaná suma bola obmedzená na 1000€ na transakciu jednej osoby alebo subjektu vjeden deň.


    Od 1.januára2014 sa lotyšské latsy môžu počas šiestich mesiacov vymieňať za eurá vpevnom výmennom kurze abez poplatkov vo všetkých pobočkách bánk poskytujúcich hotovostné operácie. Lotyšské pošty ponúkli rovnakú službu do konca marca 2014.


    Latvijas Banka bude aj naďalej vymieňať bankovky amince lotyšského latsu bez časovéhoobmedzenia.


    INFORMAČNÁ KAMPAŇ OZAVEDENÍ EURA


    ECB vrámci príprav na zavedenie eura úzko spolupracovala sLatvijas Banka na vypracovaní komplexnej informačnej kampane. Komunikačné nástroje, ktoré sa využili vkampani, zohľadňovali skúsenosti zpredošlých prechodov na euro azahŕňali masmediálnu kampaň pozostávajúcu zdvoch televíznych spotov aprintovej, outdoorovej aonline reklamy, prieskumy verejnej mienky, rôzne druhy tlačených publikácií ašpecializované internetové stránky. Informačná kampaň oeure, ktorú zorganizovala ECB sLatvijas Banka, mala za cieľ oboznámiť širokú verejnosť asubjekty narábajúce shotovosťou so vzhľadom aochrannými prvkami eurobankoviek aeuromincí, ako aj snajdôležitejšími faktami adátumami súvisiacimi so zavedením eura do hotovostného obehu. Komunikačným partnerom (hlavne bankám aorgánom verejnej správy) sa umožnil prístup kmateriálom ECB (velektronickej forme), takže si ich mohli upraviť apoužívaťv rámcisvojich vlastných komunikačných aktivít.


    Tak ako aj pri predchádzajúcich prechodoch na euro, ECB aj tentoraz pre občanov so zrakovým postihnutím pripravila tzv. hovoriacu kartu (s vloženým súborom MP3, kde sú načítané základné informácie ozavedení eura ao eurobankovkách aeurominciach).


    Okrem opatrení zameraných na širokú verejnosť sa 12.septembra2013 za účasti prezidenta ECB, guvernéra Latvijas Banka, lotyšského premiéra aministra financií apodpredsedu Európskej komisie uskutočnila konferencia na vysokej úrovni určená zástupcom verejnej správy, občianskej spoločnosti amédií.
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    FINANČNÁ STABILITA,ÚLOHY SÚVISIACE SESRB A FINANČNÁ INTEGRÁCIA
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    Základom krajinného návrhu, ktorý pre nové sídlo ECB vypracovala švajčiarska spoločnosť Vogt Landscape Architects, je hlavný princíp anglického parku: mal by byť vsúlade sokolitým prostredím azobrazovať idealizovaný pohľad na prírodu. Zámerom je stvárniť typický terén riečnej nivy. Komplexný krajinný plán zahŕňa budovu Grossmarkthalle anovú výškovú budovu inevyhnutné funkčné vybavenie astavby, zachováva však pritom funkciu parku isvoj vlastný krajinný charakter. Súčasťou návrhu je viac ako 700 stromov (približne 25 rôznych druhov).

  


  
    1 FINANČNÁ STABILITA


    1.1 Monitorovanie finančnej stability


    1.2 Opatrenia na zabezpečenie finančnej stability


    1.3 Pokrok pri zriaďovaní jednotného mechanizmu dohľadu


    Eurosystém prispieva kplynulému výkonu politiky príslušných vnútroštátnych orgánov voblasti prudenciálneho dohľadu nad úverovými inštitúciami astability ﬁnančného systému. ECB poskytuje poradenstvo Európskej komisii votázkach rozsahu auplatňovania právnych predpisov EÚ voblasti prudenciálneho dohľadu afinančnej stability. ECB okrem toho poskytuje administratívnu, analytickú, štatistickú alogistickú podporu Európskemu výboru pre systémové riziká (European Systemic Risk Board– ESRB). Od novembra 2014 bude ECB zodpovedná za prudenciálny dohľad nad hlavnými bankovými skupinami veurozóne abude plniť dôležité makroprudenciálne úlohy. ECB tak bude vo výraznej miere prispievať kfinančnej stabilite eurozóny.


    1.1 MONITOROVANIE FINANČNEJ STABILITY


    BANKOVÝ SEKTOR EUROZÓNY


    ECB vrámci svojho mandátu spolu sVýborom ESCB pre finančnú stabilitu pravidelne monitoruje riziká ohrozujúce finančnú stabilitu aposudzuje schopnosť finančného systému eurozóny absorbovať šoky. 1 Vrámci tejto dôležitej úlohy sa zameriava najmä na banky, keďže veurozóne aj naďalej plnia úlohu hlavných finančných sprostredkovateľov. Okrem toho však pozorne monitoruje aj ostatné finančné inštitúcie, ako napríklad poisťovne. Vtejto súvislosti sa monitorovanie nevyhnutne vzťahuje aj na nefinančné hospodárske sektory, ktoré sú sbankovým sektorom vzhľadom na jeho sprostredkovateľskú úlohu úzko späté. Vzhľadom na význam ﬁnančných trhov, finančných infraštruktúr aostatných ﬁnančných inštitúcií aich väzby na banky ESCB zároveň monitoruje aj zraniteľnosť týchto zložiek ﬁnančného systému. Na monitorovanie ahodnotenie rizík sa využívajú analytické nástroje amodely vytvorené na tento účel, predovšetkým modely včasného varovania azáťažové testy na makroúrovni hodnotiace celkovú odolnosť bankového sektora. 2


    V roku 2013 bola intenzita tlakov na finančný sektor veurozóne naďalej mierna, napriek určitým turbulenciám na svetových finančných trhoch vletných mesiacoch, ktoré súviseli najmä so zmenou očakávaní týkajúcich sa nastavenia menovej politiky Spojených štátov. Vývoj veurozóne bol odrazom pokračujúcich úprav vkrajinách eurozóny, zameraných na posilnenie rozpočtových pozícií aodstránenie štrukturálnych nepružností, ktoré obmedzujú hospodársky rast. Pokrok dosiahnutý voblasti regulácie zároveň prispel knavýšeniu kapitálových alikviditných rezerv vbankovom sektore, zlepšil jeho schopnosť absorbovať šoky apoložil trvalejšie základy ziskovosti bánk vstrednodobom až dlhodobom horizonte. Jeden zprvkov sa týka nových svetových štandardov kapitálu alikvidity Bazilejského výboru pre bankový dohľad– nariadenia asmernice okapitálových požiadavkách (CRR/CRD IV), ktoré po ich prijatí vrámci EÚ platia od 1. januára 2014.


    Finančné výsledky potenciálne významných bankových skupín 3 veurozóne zostali vprvých troch štvrťrokoch 2013 nevýrazné vdôsledku stále zvýšenej tvorby rezerv na úverové straty apomalého rastu výnosov. Čisté úrokové výnosy bánk veurozóne inaďalej brzdil pomalý, resp. záporný úverový rast anízke úrokové sadzby. Výnosy zpoplatkov, provízií aobchodovania ako percento celkových aktív sa vpriebehu roka mierne zvýšili. Pomer nákladov kvýnosom významných bankových skupín sa vprvom polroku 2013 znížil, vtreťom štvrťroku však opäť vzrástol. Zvýšená tvorba rezerv na úverové straty podľa všetkého úzko súvisí spriebehom hospodárskeho cyklu abola výrazná najmä vbankách vkrajinách sfinančnými ťažkosťami.


    Napriek pomerne nízkej ziskovosti banky veurozóne naďalej priebežne posilňovali svoje kapitálové pozície. Zlepšenie situácie vbankách veurozóne bolo dosiahnuté kombináciou zvyšovania kapitálu aznižovania objemu rizikovo vážených aktív, pričom relatívny podiel týchto dvoch faktorov sa vjednotlivých významných bankových skupinách značne líšil.


    Podmienky na trhoch bankového financovania sa zlepšili, zostávajú však fragmentované. Emisia nadriadených nezabezpečených ikrytých dlhopisov bánk veurozóne zostala na úrovni roka 2012, aj keď začiatkom októbra priemerné náklady na financovanie bánk vprípade všetkých hlavných dlhových nástrojov dosiahli viac než trojročné minimum. Vporovnaní sväčšími bankami menšie banky vkrajinách sfinančnými ťažkosťami inaďalej vydávali nové emisie nadriadených nezabezpečených dlhových nástrojov za cenu vyšších spreadov, zatiaľ čo vkrajinách bez výrazných finančných ťažkostí boli rozdiely spreadov medzi väčšími amenšími bankami menej výrazné. Emisie podriadených dlhových nástrojov, najmä zo strany veľkých bánk, naopak výrazne stúpli, hoci ich východisková úroveň bola nízka. Na základe údajov zprieskumov 4 sa cenové inecenové úverové podmienky pre veľkoobchodné zmluvné strany po určitom zlepšení vprvom polroku 2013 neskôr nezmenili. Ksituácii vo financovaní bánk okrem toho prispieval pokračujúci prílev vkladov vo väčšine krajín, ako aj istý ústup fragmentácie, ktorá predtým nepriaznivo ovplyvňovala vklady vniektorých krajinách sfinančnými ťažkosťami. Banky vnajviac postihnutých krajinách navyše naďalej znižovali mieru svojej závislosti od financovania zcentrálnych bánk splácaním prostriedkov požičaných vrámci trojročných dlhodobejších refinančných operácií, aj keď miera ich splácania sa vjednotlivých bankových sektoroch líšila.


    INÉ FINANČNÉ INŠTITÚCIE


    Na vykazovanej ziskovosti veľkých poisťovní veurozóne sa doteraz finančná ahospodárska kríza či dlhodobo nízke úrokové miery podpísali len minimálne, pričom ziskovosť vpriemere naďalej dosahuje približne dvojnásobok miery zisku veľkých akomplexných bankových skupín. Návratnosť kapitálu podporovali stabilné investičné výnosy apríjmy zpredaja poistenia. Odolnosť poisťovní zjavne súvisí smierou diverzifikácie veľkých poisťovní azároveň sdlhodobou povahou podnikania poisťovní, ktoré svoje aktíva zvyčajne držia až do splatnosti, apreto nie sú do takej miery vystavené trhovej volatilite. Ich ziskovosti sa však dotkli poistné škody vzniknuté vposledných mesiacoch roka 2013 najmä vdôsledku záplav vstrednej avýchodnej Európe. Investičné výnosy boli inaďalej odolné voči nízkym výnosom vysokobonitných štátnych dlhopisov, ktoré tvoria prevažnú časť investičného portfólia mnohých poisťovní veurozóne. Volatilita na svetových dlhopisových trhoch vpriebehu leta mala výraznejší vplyv na vykazované kapitálové pozície veľkých poisťovní než na ich ziskovosť, čo svedčí oich citlivosti na riziko náhleho nárastu výnosov ajeho dôsledkov na oceňovanie aktív, atým aj ich platobnú schopnosť.


    1.2 OPATRENIA NA ZABEZPEČENIE FINANČNEJ STABILITY


    V priebehu roka 2013 boli prijaté významné opatrenia na zabezpečenie finančnej stability vEÚ.


    V júni 2012 Európska komisia vydala návrh právneho predpisu na vytvorenie harmonizovaného rámca na ozdravenie ariešenie krízových situácií bánk na úrovni celej EÚ. 5 Tento rámec, ktorý ECB vo svojom stanovisku 6 celkovo uvítala, okrem iného dáva príslušným orgánom právomoci anástroje na riešenie zlyhania bánk pri zachovaní kritických bankových funkcií, ochrane verejných financií, zachovaní finančnej stability aprimeranom zapojení akcionárov averiteľov. Vroku 2013 ECB uvítala skutočnosť, že Rada sa vjúni toho roka dohodla na kompromisnom znení. 7 Medzičasom boli ukončené trojstranné rokovania medzi Európskym parlamentom, Európskou komisiou aRadou a12.decembra spoluzákonodarcovia dosiahli dohodu.


    Pripravovaný rámec pre ozdravenie ariešenie krízových situácií bánk bude kľúčovým prvkom bankovej únie. Vjúli 2013 Európska komisia predstavila návrh právneho predpisu 8 na zriadenie jednotného mechanizmu na riešenie krízových situácií (single resolution mechanism– SRM), ktorý počíta svytvorením jednotného európskeho orgánu afondu na riešenie krízových situácií bánk pre všetky členské štáty EÚ zúčastnené na bankovej únii. Rada dospela kdohode ovšeobecnom postoji kSRM na zasadaní Rady ECOFIN 18.decembra 2013 aVýbor Európskeho parlamentu pre hospodárske amenové veci zaujal svoj postoj krokovaniam 17.decembra. Trojstranné rokovania vsúčasnosti prebiehajú aprijatie právneho predpisu sa očakáva vtomto legislatívnom období.


    ECB vo svojom stanovisku 9 knávrhu nariadenia oSRM vyjadrila svoju plnú podporu vytvoreniu tohto mechanizmu, ktorý podľa nej prispeje kupevneniu architektúry astability HMÚ. SRM je nevyhnutným doplnkom jednotného mechanizmu dohľadu. Takýto mechanizmus preto musí byť vytvorený skôr, než ECB prevezme svoje úlohy voblasti dohľadu vplnom rozsahu. ECB ztohto dôvodu predpokladaný harmonogram zavedenia SRM jednoznačne podporuje. Navrhované nariadenie obsahuje tri zásadné prvky účinného riešenia krízových situácií: i) jednotný európsky systém zahŕňajúci všetky členské štáty zúčastnené na jednotnom mechanizme dohľadu; ii) jednotný európsky orgán ako základ SRM sdostatočnými rozhodovacími právomocami na riešenie krízových situácií vzáujme zachovania stability veurozóne aEÚ ako celku aiii) jednotný európsky fond financovaný zex ante príspevkov všetkých bánk podliehajúcich SRM, ktorých výška bude stanovená vzávislosti od miery rizika, vprípade potreby doplnených ex post príspevkami.


    Podľa názoru ECB musia rozhodovacie právomoci apravidlá hlasovania SRM zabezpečiť včasné aefektívne rozhodovanie. Okrem toho je potrebné jednoznačne určiť úlohy azodpovednosti orgánov zapojených do procesu riešenia krízových situácií. Pokiaľ ide oposudzovanie podmienok spustenia procesu riešenia krízovej situácie, podľa ECB by orgán dohľadu, t.j.ECB alebo príslušný vnútroštátny orgán dohľadu, mal mať výhradnú právomoc posudzovať, či tieto podmienky boli splnené. ECB tiež navrhla zavedenie nástroja záchrany pomocou vnútorných zdrojov pred rokom 2018 azavedenie spoločného aspoľahlivého verejného zabezpečovacieho mechanizmu ešte pred nadobudnutím účinnosti navrhovaného nariadenia. Pokiaľ ide ozloženie jednotnej rady pre riešenie krízových situácií, ECB odporučila, aby ECB mala stále pozvanie zúčastňovať sa na všetkých zasadaniach rady vúlohe pozorovateľa vzáujme dodržania oddelenia inštitucionálnych úloh voblasti dohľadu ariešenia krízových situácií.


    Spoľahlivý mechanizmus riešenia krízových situácií je potrebný aočakáva sa, že spoluzákonodarcovia vtejto otázke vrámci trojstranných rokovaní dospejú kdohode. Podľa názoru ECB bude potrebné všeobecný prístup Rady zmeniť tak, aby rámec riadenia umožnil prijatie rýchlych aúčinných opatrení nevyhnutných na účinné riešenie krízových situácií bánk. Zároveň je potrebná dohoda ovytvorení prístupu kprechodnému spoločnému verejnému zabezpečovaciemu mechanizmu pre SRM. Jednou zmožností je zriadenie úverovej linky pre jednotný fond riešenia krízových situácií, pričom vprípade jej aktivácie by sa vrátenie poskytnutých úverových prostriedkov vplnej miere vyžadovalo od súkromného sektora. Pripravovaný rámec SRM by mal zabezpečiť úzku koordináciu postupov funkcie SRM voblasti riešenia krízových situácií afunkcie jednotného mechanizmu dohľadu voblasti dohľadu, pri dodržaní ich príslušných inštitucionálnych zodpovedností. Tak jednotný mechanizmus dohľadu, ako aj jednotný mechanizmus riešenia krízových situácií sú zásadnými prvkami integrovaného finančného rámca bankovej únie, ktorý pomôže prerušiť väzby medzi bankami avládami vzúčastnených členských štátoch azvrátiť súčasný proces fragmentácie finančného trhu.


    Vpriebehu roka 2013 ECB naďalej podporovala Radu pre finančnú stabilitu (Financial Stability Board– FSB) vjej snahe oriešenie negatívnych externalít vsúvislosti sinštitúciami systémového významu aproblematiky inštitúcií, ktoré sú príliš veľké na to, aby zlyhali. Vjúli 2013 FSB vydala ďalšie usmernenia kúčinným stratégiám riešenia krízových situácií, záťažovým scenárom aspúšťacím mechanizmom procesu ozdravenia, ako aj kidentifikácii kritických funkcií. Účelom týchto usmernení je pomôcť príslušným orgánom pri vývoji aimplementácii požiadaviek FSB týkajúcich sa ozdravenia ariešenia krízových situácií. ECB bude podporovať FSB vďalšom vývoji opatrení vnadväznosti na závery samitu G20 uskutočneného vseptembri 2013 vPetrohrade, predovšetkým pokiaľ ide ovypracovanie návrhu oschopnosti absorbovania strát finančných inštitúcií globálneho systémového významu vprípade ukončenia ich činnosti na pripravovaný samit G20 vBrisbane vnovembri 2014.


    Vsúvislosti sprísnejšími požiadavkami na absorbovanie strát pre banky globálneho systémového významu ECB naďalej podporovala Bazilejský výbor vďalšom zdokonaľovaní metodiky hodnotenia. Aktualizovaný zdokonalený rámec spolu susmerneniami kpostupu vykazovania bol zverejnený vjúli 2013.


    Vpriebehu roka 2013 ECB zároveň vydala viacero ďalších stanovísk týkajúcich sa opatrení voblasti finančnej stability. 10


    1.3 POKROK PRI ZRIAĎOVANÍ JEDNOTNÉHO MECHANIZMU DOHĽADU


    Nariadenie Rady, ktorým sa zriaďuje jednotný mechanizmus dohľadu (Single Supervisory Mechanism – SSM; ďalej len „nariadenie oSSM“), 11 prijala Rada EÚ 15. októbra 2013. Účinnosť nadobudlo 3. novembra 2013. Vsúlade stýmto nariadením ECB 4. novembra 2014 prevezme nové povinnosti voblasti dohľadu scieľom chrániť bezpečnosť azdravie úverových inštitúcií astabilitu finančného systému vEurópe.


    Po nadobudnutí účinnosti nariadenia Rada guvernérov ECB navrhla za predsedníčku Rady pre dohľad SSM Danièle Nouyovú. Po schválení návrhu Rady guvernérov vEurópskom parlamente Rada ECOFIN prijala vdecembri vykonávacie rozhodnutie. Vo februári 2014 bola za podpredsedníčku Rady pre dohľad vymenovaná Sabine Lautenschlägerová.


    S prípravami na zriadenie SSM, ktoré riadila skupina na vysokej úrovni pod vedením prezidenta ECB, sa začalo vlete 2012. Ztechnického hľadiska bola za prípravy zodpovedná pracovná skupina pre dohľad. Obidve tieto skupiny mali zástupcov zkaždého príslušného vnútroštátneho orgánu. Vzáujme posilnenia komunikácie aspolupráce vosobitných otázkach bol vytvorený aj projektový tím zložený zmanažérov voblasti dohľadu afinančnej stability vrámci ECB azo zástupcov niektorých vnútroštátnych orgánov.


    ECB takisto vytvorila štruktúru, ktorá má zabezpečiť koordináciu interných príprav. Rámcový plán ECB týkajúci sa SSM monitoruje interná skupina pre dohľad ana podporu prípravných prác anáborového procesu vsúvislosti sSSM bol vytvorený osobitný tím riadenia ľudských zdrojov.


    Technické práce pod záštitou pracovnej skupiny pre dohľad boli rozdelené do piatich projektov avykonávali ich zástupcovia ECB, ako aj príslušných vnútroštátnych orgánov. Vrámci prvého projektu bol bankový systém eurozóny zmapovaný vpodobe katalógu všetkých subjektov podliehajúcich dohľadu vrámci SSM. Vtomto katalógu boli uvedené podrobnosti ovnútornej štruktúre azložení všetkých bankových skupín veurozóne. Pri analytickej práci pomáhala novovytvorená referenčná databáza (časť 4 kapitoly 2) azískané údaje slúžili ECB ako základ pri výbere inštitúcií podliehajúcich komplexnému hodnoteniu vrámci SSM. 12 Tieto údaje sa využívajú aj na rozdelenie subjektov podliehajúcich dohľadu na potenciálne významné alebo menej významné banky ešte pred začatím činností SSM.


    V rámci druhého projektu realizovaného skupinou právnych expertov zECB apríslušných vnútroštátnych orgánov bol vypracovaný návrh nariadenia orámci SSM, ktorým sa budú riadiť praktické aspekty implementácie článku 6 nariadenia oSSM. Pôjde najmä ometodiku posudzovania významnosti úverových inštitúcií. Vnávrhu nariadenia orámci SSM sa vymedzujú aj postupy spolupráce medzi ECB apríslušnými vnútroštátnymi orgánmi vrámci SSM. Vrámci tohto projektu sa uskutočnili aj právne prípravy na verejnú konzultáciu onávrhu nariadenia spustenú vo februári2014 abolo poskytnuté právne poradenstvo krôznym ďalším právnym aktom relevantným zhľadiska rozvoja právneho ainštitucionálneho rámca SSM (napríklad vsúvislosti sadministratívnymi sankciami), ako aj krozličným právnym otázkam vbankovej oblasti av oblasti dohľadu priamo súvisiacim sSSM.


    Tretí projekt bol zameraný na vytvorenie modelu dohľadu pre SSM, ktorý by zahŕňal všetky procesy, postupy ametodiku bankového dohľadu. Cieľom posudzovaných procesov je zabezpečiť harmonizovaný avysokokvalitný dohľad nad všetkými úverovými inštitúciami podliehajúcimi SSM. Bol vypracovaný aj systém hodnotenia rizík vymedzujúci rozsah ahlavné zásady hodnotenia rizík, metodiku, vstupné údaje aspätné testovanie. Metodika je založená na kombinácii kvantitatívnych ukazovateľov akvalitatívnych vstupov amá sa uplatňovať na všetky banky podliehajúce SSM. Na účely postupu preskúmania ahodnotenia orgánmi dohľadu bola vypracovaná aj metodika kvantifikácie potreby kapitálu alikvidity. Tento projekt bol zameraný aj na spoluprácu medzi ECB apríslušnými vnútroštátnymi orgánmi vrámci SSM prostredníctvom definovania procesov apostupov dohľadu. Bežný dohľad nad významnými inštitúciami budú vykonávať spoločné dohliadacie tímy pod vedením ECB, zložené zexpertov zECB aj príslušných vnútroštátnych orgánov. Zároveň bola vypracovaná koncepcia previerok na mieste.


    V rámci štvrtého projektu sa prehodnotili existujúce modely vykazovania na účely dohľadu. Osobitná pozornosť sa venovala podrobnosti informácií, frekvencii aoneskoreniam pri poskytovaní údajov, pokrytiu zhľadiska inštitúcií aúrovni konsolidácie (t. j. skupinovej alebo individuálnej úrovni) dostupných informácií. Vspolupráci so štatistickými odbormi ECB apríslušných vnútroštátnych orgánov bola preskúmaná dostupnosť podrobných údajov oobjeme úverov na účely dohľadu. Osobitný dôraz sa kládol na odlišné účtovné pravidlá platné vrôznych jurisdikciách eurozóny. Vpriebehu roka boli vrámci dvoch pilotných projektov zozbierané údaje dohľadu, ktoré sa majú použiť vsystéme hodnotenia rizík.


    Cieľom piateho projektu bolo navrhnúť metodiku hodnotenia kvality aktív, ako jedného ztroch prvkov komplexného hodnotenia požadovaného vnariadení oSSM. Komplexné hodnotenie, ktoré sa má vzťahovať aspoň na významné banky, tvoria tri navzájom sa dopĺňajúce piliere: i) hodnotenie rizík, zhľadiska dohľadu, na posúdenie hlavných rizík vbankových súvahách vrátane rizík týkajúcich sa likvidity, zadlženia afinancovania; ii) už uvedené hodnotenie kvality aktív zamerané na súvahové aktíva bánk k31. decembru 2013, aiii) záťažový test, ktorý bude vychádzať zhodnotenia kvality aktív adopĺňať ho operspektívny pohľad na schopnosť bánk absorbovať šoky vnapätýchpodmienkach.


    Na začiatku komplexného hodnotenia vnovembri 2013 bola vzáujme efektívneho arýchleho procesu riadenia arozhodovania na centrálnej aj vnútroštátnej úrovni zriadená osobitná riadiaca štruktúra. Centrálnu štruktúru tvorí riadiaci výbor pre komplexné hodnotenie (pod vedením ECB, zložený zo štyroch zástupcov ECB az vysokých predstaviteľov ôsmich príslušných vnútroštátnych orgánov), ktorý podlieha Rade pre dohľad, riadiaca centrála projektu vECB, tímy pre jednotlivé krajiny zabezpečujúce kontrolu kvality atechnickú pomoc atím vykonávajúci záťažové testy. Riadenie projektu na vnútroštátnej úrovni sa uskutočňuje na štyroch úrovniach: na úrovni riadiaceho výboru, kancelárie riadenia projektu, inšpekčných tímov zodpovedných za vykonávanie hodnotenia súvah atímu zabezpečujúceho kontrolu kvality atechnickú pomoc. ECB bude pri príprave arealizácii komplexného hodnotenia významných bánk, ktoré budú podliehať priamemu dohľadu ECB, pomáhať spoločnosť Oliver Wyman. Táto spoločnosť podporí ECB vprocese riadenia akoordinácie av súvislosti stýmto projektom jej bude poskytovať finančné poradenstvo, najmä pokiaľ ide odoladenie metodiky hodnotenia. Konečnú zodpovednosť za komplexné hodnotenie nesie Radaguvernérov.


    Pracovné aktivity vroku 2014 budú zamerané na ľudské zdroje, rámec poplatkov, informačnú infraštruktúru SSM, zber údajov, riadenie aanalýzu kvality asprávu informácií. Okrem toho bol zriadený rámec riadenia aprávny rámec SSM asúčasne sa pracuje na tom, aby bol kdispozícii dostatok kancelárskych priestorov. Na účely informovania verejnosti oSSM prebiehajú rôzne iniciatívy. Scieľom umožniť ECB vykonávať jej nové úlohy voblasti dohľadu sa zriaďujú štyri nové generálne riaditeľstvá aoddelenie sekretariátu. Nábor do týchto odborných útvarov bude prebiehať vroku 2014.


    Prípravy na SSM výrazne pokročili aECB je pripravená prevziať svoje nové úlohy podľa plánu vnovembri 2014.


    2 ÚLOHY TÝKAJÚCE SA FUNGOVANIA EURÓPSKEHO VÝBORUPRE SYSTÉMOVÉ RIZIKÁ


    2.1 Inštitucionálny rámec


    2.2 Analytická, štatistická, logistická aorganizačná podpora ESRB


    2.1 INŠTITUCIONÁLNY RÁMEC


    Európsky výbor pre systémové riziká (European Systemic Risk Board– ESRB) je zodpovedný za makroprudenciálny dohľad nad finančným systémom EÚ aprispieva tak kprevencii azmierňovaniu systémových rizík ohrozujúcich finančnú stabilitu. Výbor združuje predstaviteľov ECB, národných centrálnych bánk avnútroštátnych orgánov dohľadu členských štátov EÚ, európskych orgánov dohľadu, Európskej komisie aHospodárskeho afinančného výboru. Tieto orgány majú svojich zástupcov vgenerálnej rade avniektorých podštruktúrach ESRB.


    Sekretariát ESRB je zodpovedný za každodennú prevádzku ESRB. ECB poskytuje jeho 28 pracovníkom analytickú, štatistickú, logistickú aadministratívnu podporu. Členské inštitúcie ESRB okrem toho do výboru vysielajú svojich pracovníkov, ktorí sa zúčastňujú na rôznych pracovných projektoch ESRB. Spolupráca sďalšími inštitúciami EÚ asorgánmi ESAje neoddeliteľnou súčasťou činnostiESRB.


    ESRB identifikuje amonitoruje systémové riziká vrámci finančného systému EÚ ako celku, pričom analyzuje cyklické hrozby ištrukturálnu zraniteľnosť. Zameriava sa predovšetkým na vzájomné pôsobenie zhoršujúcich sa makroekonomických podmienok acitlivosti finančného systému. Medzi špecifické oblasti patrí vzťah medzi štátmi afinančným sektorom, vzájomná previazanosť ariziko kontaminácie (tzn.prostredníctvom medzibankových sietí arizika zmluvnej strany, vo vyjadrení swapov na kreditné zlyhanie), sektorové expozície, tieňové bankovníctvo, finančné transakcie scennými papiermi apríslušné infraštruktúry.


    Vroku 2013 sa práca ESRB zameriavala najmä na makroprudenciálne nástroje: tvorbu makroprudenciálneho rámca cieľov, nástrojov aukazovateľov. Vrámci tejto úlohy sa práca týkala najmä likvidity, nehnuteľností asystémových aproticyklických rezerv. Dňa 15.júna 2013 ESRB zverejnil odporúčanie opredbežných cieľoch anástrojoch makroprudenciálnej politiky (ESRB/2013/1). 13 Odporúčanie stanovilo demonštratívny zoznam makroprudenciálnych nástrojov, ktoré by sa mali uplatniť včlenských štátoch.


    Počas roka ESRB dokončil hodnotenie zavádzania svojho odporúčania oposkytovaní úverov vcudzej mene (ESRB/2011/1). 14 Výsledky hodnotenia potvrdili, že členské štáty odporúčanie uplatňujú. Ďalšie hodnotenie sa uskutoční, keď sa úverové inštitúcie vrátia na predkrízovú úroveň. Vroku 2013 ESRB začal aj hodnotenie zavádzania odporúčania omakroprudenciálnom mandáte vnútroštátnych orgánov (ESRB/2011/3). 15


    Na preukázanie zodpovednosti ESRB využíva rôzne spôsoby vykazovania vrátane vypočutí pred Európskym parlamentom. Vroku 2013 predseda ESRB vystúpil trikrát pred Výborom Európskeho parlamentu pre hospodárske amenové veci.


    ESRB svoju výročnú správu za rok 2012 zverejnil 8.júla 2013. Vten istý deň predseda ESRB adresoval orgánom EÚ verejný list onadchádzajúcom hodnotení ESRB vrátane správy skupiny na vysokej úrovni, ktorej autormi sú viceprezident ECB Vítor Constâncio, guvernér Stefan Ingves (predseda poradného výboru ESRB pre technické otázky) aprofesor André Sapir (predseda poradného výboru ESRB pre vedecké otázky).


    2.2 ANALYTICKÁ, ŠTATISTICKÁ, LOGISTICKÁ AORGANIZAČNÁ PODPORAESRB


    ECB vroku 2013 aj naďalej zabezpečovala sekretariát ESRB, atým výboru poskytovala analytickú, štatistickú, logistickú aorganizačnú podporu. Vtreťom roku fungovania ESRB prispievala ECB kpravidelnej identifikácii, monitorovaniu ahodnoteniu systémových rizík vrámci EÚ.


    ANALYTICKÁ PODPORA


    Podobne ako vpredchádzajúcich rokoch ECB aj naďalej poskytovala výboru ESRB analytickú podporu tým, že sa podieľala na príprave pravidelných správ osystémových rizikách ohrozujúcich finančný systém EÚ amožnom dosahu týchto rizík.


    Práca vtejto oblasti sa opiera oodborné znalosti ECB ioinformácie získané zprieskumov trhu, predovšetkým scieľom podporiť proces identifikácie systémových rizík. Pravidelná práca voblasti monitorovania ahodnotenia systémových rizík tiež využíva informácie zrôznych inštitúcií, ktoré sú členmi ESRB. Dôležitým analytickým nástrojom vrámci monitorovania rizík sú pre ESRB ukazovatele systémových rizík asystémy včasného varovania. Vrámci hodnotenia rizík sa využívajú predovšetkým nástroje záťažového testovania na makroúrovni aanalýza kanálov šírenia rizík akontaminácie scieľom vyhodnotiť aurčiť stupnicu potenciálnej závažnosti špecifických rizík.


    ECB tiež prispievala krôznym pracovným iniciatívam ESRB zameraným na hodnotenie systémového rizika, ako aj kpríprave odporúčaní týkajúcich sa regulačných záležitostí alebolegislatívnych iniciatív. Najnovšie pracovné iniciatívy 16, na ktorých sa ECB podieľa, sa týkajú mak­roprudenciálnych nástrojov asúvisiacich úloh, ktorými je ESRB poverený na základe nariadenia asmernice okapitálových požiadavkách (CRR/CRD IV). Práca na týchto oblastiach, iniciovaná vrámci pracovnej skupiny ESRB zameranej na nástroje (Instruments Working Group– IWG), sa bude týkať inštitucionálnych aspektov, spôsobov aktivácie, prispôsobenia adeaktivácie makroprudenciálnych nástrojov (vrátane ukazovateľov), ako aj prevencie azmierňovania systémových rizík. ECB okrem toho viedla expertnú skupinu IWG usmerňujúcu stanovovanie mier proticyklickej rezervy.


    Vspolupráci snárodnými centrálnymi bankami avnútroštátnymi aeurópskymi orgánmi dohľadu– prostredníctvom poradného výboru ESRB pre technické otázky ajeho podštruktúr– ECB pravidelne prehodnocuje dostupné nástroje scieľom zabezpečiť priebežné zdokonaľovanie analytického rámca avprípade potreby iniciovať vývoj nových nástrojov vsnahe odstrániť zistené nedostatky vanalýze.


    Vtejto súvislosti zohráva dôležitú úlohu sieť ESCB pre makroprudenciálny výskum. 17 Doterajšiu činnosť možno rozdeliť podľa troch hlavných oblastí výskumu vrámci siete: i)makrofinančné modely prepájajúce finančnú stabilitu svýkonnosťou hospodárstva; ii)systémy včasného varovania aukazovatele systémového rizika aiii)hodnotenie rizík kontaminácie.


    Vnovembri 2013 ECB zorganizovala workshop onástrojoch včasného varovania aďalších nástrojoch podporujúcich makroprudenciálne politiky. Workshop, na ktorom sa zúčastnili členovia siete ESCB pre makroprudenciálny výskum ačlenovia expertnej skupiny IWG usmerňujúcej stanovovanie mier proticyklickej rezervy, bol príležitosťou na konsolidáciu rôznych prístupov vrámci výskumu apolitiky.


    ŠTATISTICKÁ PODPORA


    Vroku 2013 ECB spodporou národných centrálnych bánk aj naďalej poskytovala výboru ESRB rôzne formy štatistickej podpory, uvedomujúc si, že spoľahlivý zber ašírenie údajov má pre identifikáciu, hodnotenie azmierňovanie systémových rizík zásadný význam.


    Vsúlade srozhodnutím ESRB/2011/6 18 ECB výboru ESRB aj naďalej pravidelne poskytovala široký rozsah štatistických údajov aďalších informácií ESCB. Prostredníctvom úzkej spolupráce medzi ECB aeurópskymi orgánmi dohľadu sa podnikli predovšetkým kroky na zlepšenie kvality agregovaných informácií odohľade, ktoré európske orgány dohľadu poskytujú ECB. ECB tiež podnikla dôležité kroky scieľom zabezpečiť, aby mali európske orgány dohľadu avýbor ESRB prístup knezverejneným, nedôverným štatistickým informáciám ESCB. Táto výmena informácií medzi ESCB, ESRB aeurópskymi orgánmi dohľadu je tiež výsledkom práce kontaktnej skupiny ESRB zameranej na údaje, ktorej cieľom je podporiť spoluprácu medzi inštitúciami vzáujme zlepšenia relevantnosti, spoľahlivosti avčasnosti údajov.


    Vďaka svojim odborným znalostiam voblasti štatistiky ECB aj naďalej významnou mierou prispieva kpráci ESRB voblasti monitorovania aanalýzy rizík prostredníctvom štvrťročného mak­ro­pru­den­ciálneho prehľadu, ktorý obsahuje podrobné štatistické informácie orôznych aspektoch systémových rizík, ktorým čelí finančný systém na úrovni jednotlivých štátov či EÚ ako celku. Vroku 2013 bolo ktomuto štvrťročnému makroprudenciálnemu prehľadu pripojené aj polročné súhrnné hodnotenie rizík ohrozujúcich bankové systémy jednotlivých krajín EÚ, ktorého účelom bolo podporiť diskusiu orozdieloch medzi štátmi avývoji vjednotlivých bankových sektoroch.


    ECB sa zapojila aj do revízie aďalšieho vývoja prehľadu rizík vypracovaného výborom ESRB. Cieľom je zabezpečiť, aby tento súbor ukazovateľov zohľadňoval meniacu sa povahu rizík vo finančnom sektore EÚ. Prehľad rizík ESRB, ktorý poskytuje štatistické informácie orizikách acitlivých miestach finančného systému, je základným komunikačným nástrojom ESRB avýznamným prvkom vrámci preukazovania zodpovednosti voči širokej verejnosti. Od marca 2013 je prehľad rizík ESRB kdispozícii aj prostredníctvom databázy ECB Statistical Data Warehouse. 19


    3 FINANČNÁ REGULÁCIAADOHĽAD


    3.1 Bankový systém


    3.2 Cenné papiere


    3.3 Účtovníctvo


    3.1 BANKOVÝ SYSTÉM


    Vroku 2013 ECB naďalej prispievala kčinnosti voblasti finančnej regulácie adohľadu na medzinárodnej úrovni aúrovni EÚ.


    Významným krokom na zvýšenie odolnosti finančného systému vEÚ vroku 2013 bolo zavedenie nových medzinárodných štandardov Bazilejského výboru pre bankový dohľad (Basel Committee on Banking Supervision– BCBS) týkajúcich sa kapitálovej primeranosti alikvidity (Bazilej III) vEÚ prostredníctvom nariadenia asmernice okapitálových požiadavkách (CRR/CRDIV). 20 Ustanovenia nariadenia sú od 1.januára 2014 priamo uplatniteľné vo všetkých členských štátoch. Predstavujú „jednotný súbor pravidiel“ finančnej regulácie adohľadu vrámci EÚ, čím zabezpečujú rovnocenné podmienky regulácie inštitúcií poskytujúcich finančné služby na jednotnom trhu aprispievajú kfinančnej integrácii vEurópe. Jednotný súbor pravidiel zároveň vytvára stabilný základ jednotného uplatňovania pravidiel vkontexte jednotného mechanizmu dohľadu, ktorý začne vplnej miere fungovať vnovembri 2014 (podrobnejšie informácie sú včasti 1 tejto kapitoly).


    Zpohľadu centrálnej banky má mimoriadny význam primeraný návrh akalibrácia nových pravidiel likvidity, keďže nové požiadavky môžu mať vplyv na výkon menovej politiky afungovanie peňažných trhov. ECB preto vykonáva monitoring scieľom vyhodnotiť možný vplyv pomeru likviditného krytia (Liquidity Coverage Ratio– LCR) apomeru čistého stabilného financovania (Net Stable Funding Ratio– NSFR). ECB prispievala najmä kčinnosti BCBSscieľom zabezpečiť primeraný vzťah medzi LRC aposkytovaním asťahovaním likvidity centrálnej banky asúlad revidovaného LRC, ktorý BCBSzverejnil vjanuári 2013, spotrebami ECB. 21 Na úrovni EÚ dáva nariadenie CRR Európskemu orgánu pre bankovníctvo (EBA) mandát na prípravu usmernení ahodnotení regulácie likvidity. Úlohou EBAje napríklad posúdiť ekonomický dosah LCR apredložiť správu opríslušných jednotných definíciách likvidných aktív. Na tejto práci sa vzhľadom na potrebu dôkladného posúdenia vzájomného pôsobenia regulácie likvidity amenovej politiky podieľa aj ECB, čo bude zohľadnené aj vprávnom akte, ktorý bude vypracovaný vpriebehu roka 2014. Pokiaľ ide oNSFR, EBA vsúčasnosti zhromažďuje údaje na monitorovanie týchto požiadaviek. Ďalšia činnosť bude pokračovať vsúlade spokrokom dosiahnutým BCBS.


    3.2 CENNÉ PAPIERE


    Voblasti regulácie cenných papierov vyvíjala ECB vroku 2013 veľmi aktívnu činnosť.


    Po odhalení dôkazov omanipulácii sreferenčnými sadzbami vroku 2012 sa ECB aktívne zúčastňuje na snahách ozavedenie reforiem voblasti referenčných sadzieb, ktoré vyvíja Európska komisia, EBA aEurópsky orgán pre cenné papiere atrhy, ako aj Medzinárodná organizácia komisií pre cennépapiere.


    Hoci výber referenčných sadzieb, ktoré lepšie odzrkadľujú potreby koncových používateľov, je vkonečnom dôsledku zodpovednosťou samotných používateľov, systémový význam referenčných sadzieb opodstatňuje aktívnu účasť centrálnych bánk nareformnom procese scieľom podporiť spoľahlivosť, integritu areprezentatívnosť kľúčových referenčných úrokových sadzieb eurozóny. ECB sa na tejto činnosti podieľa prostredníctvom: i)účasti na verejných konzultáciách vedených regulačnými orgánmi; ii)vydávania verejných pripomienok bankám, aby konali zodpovedne aprevzali kolektívnu zodpovednosť za zabezpečenie fungovania kľúčových referenčných sadzieb, atým predišli možnému narušeniu fungovania finančných trhov, kým sa doladí regulačný rámec; iii)plnenia úlohy katalyzátora trhových iniciatív scieľom posúdiť možnosti reformovania súčasných referenčných sadzieb, najmä sadzby EURIBOR, azhromažďovania údajov otransakciách na peňažnom trhu pre administrátora sadzby EURIBOR (Euribor-EBF) scieľom overiť možnosť vytvorenia referenčnej sadzby odvíjajúcej sa od transakcií na nezabezpečenom peňažnom trhu aiv)účasti na činnosti oficiálnej sektorovej riadiacej skupiny zameranej na reformu referenčných hodnôt, ktorú zriadila Rada pre finančnú stabilitu (Financial Stability Board– FSB). 22 Vroku 2013 ECB zároveň vypracovala stanovisko knávrhu Európskej komisie oindexoch používaných ako referenčné hodnoty vo finančných nástrojoch afinančných zmluvách. 23


    ECB sa tiež zapájala do medzinárodných iniciatív zameraných na posilnenie regulácie tieňového bankovníctva, ato prostredníctvom účasti na diskusiách na úrovni FSB týkajúcich sa politík aregulácie. ECB konkrétne prispela krevidovaným odporúčaniam na posilnenie dohľadu aregulácie tieňového bankovníctva, ktoré FSB zverejnila 29.augusta 2013. 24 Tieto odporúčania stanovujú rámec na riešenie rizík ohrozujúcich finančnú stabilitu, ktoré vyvolávajú subjekty tieňového bankovníctva iné než fondy peňažného trhu aktoré vyplývajú zfinančných transakcií scennými papiermi. Odporúčania FSB zároveň zdôrazňujú potrebu väčšej transparentnosti vprípade repo obchodov apôžičiek cenných papierov vzhľadom na ich relevantnosť vo vzťahu kvýkonu menovej politiky afinančnej stabilite. Vtomto kontexte ECB preveruje možné vytvorenie európskeho agregátora údajov otransakciách zabezpečeného financovania, zohľadňujúc potrebu využiť existujúce trhové infraštruktúry aminimalizovať záťaž pre vykazujúce subjekty.


    3.3 ÚČTOVNÍCTVO


    Vroku 2013 ECB aj naďalej prispievala kpráci voblasti účtovníctva vrámci rôznych fór vrátane podštruktúr výboru BCBSaorgánu EBA.


    Rada pre medzinárodné účtovné štandardy (International Accounting Standards Board– IASB) aamerická Rada pre štandardy finančného účtovníctva (Financial Accounting Standards Board– FASB) pokračovali vpráci zameranej na zosúladenie svojich účtovných rámcov. Práca sa vprevažnej miere týkala ukončenia projektu zameraného na finančné nástroje vrátane klasifikácie amerania finančných aktív apasív, účtovania zníženia hodnoty aktív ahedžingu, azmlúv oprenájme.


    Účtovanie finančných nástrojov je relevantné zhľadiska finančnej stability, pretože môže spôsobiť volatilitu vo výkazoch ziskov astrát bánk, atým zvýšiť procyklickosť vo finančnom systéme. Súčasné návrhy týkajúce sa zníženia hodnoty aktív sa zameriavajú na riešenie problému „primálo aprineskoro“ vsúvislosti súčtovaním očakávaných úverových strát. Názory IASB aFASB na túto tému sa stále výrazne rozchádzajú, apreto sa neočakáva, že kdokončeniu projektu dôjde vprvom polroku 2014.


    Na konci roka 2013 vydala IASB nový štandard týkajúci sa účtovania hedžingu. Jeho účelom je zlepšiť schopnosť investorov porozumieť činnosti riadenia rizík aposúdiť objem, načasovanie aneistotu budúcich peňažných tokov, atým prispieť kväčšej finančnej stabilite.


    Zhľadiska finančnej stability je dôležité aj účtovanie zmlúv oprenájme, keďže pravdepodobne môže mať vplyv na výpočet pomeru dlhového financovania bánk na základe kapitálového rámca BazilejIII. IASB iFASB sa touto otázkou zaoberajú aECB diskusiu pozorne sleduje.


    4 FINANČNÁ INTEGRÁCIA


    Eurosystém aESCB prispievajú kzvyšovaniu finančnej integrácie vEurópe tým, že: i)zvyšujú informovanosť ofinančnej integrácii amonitorujú jej stav; ii)pôsobia ako katalyzátor vrámci aktivít súkromného sektora umožňujúci spoločný postup; iii)poskytujú poradenstvo votázkach právneho aregulačného rámca finančného systému apriamo zavádzajú pravidlá aiv) poskytujú služby centrálnej banky, ktoré podporujú finančnú integráciu.


    ZVYŠOVANIE INFORMOVANOSTI OFINANČNEJ INTEGRÁCII AJEJ MONITOROVANIE


    ECB od roku 2007 zverejňuje výročné správy ofinančnej integrácii vEurópe. 25 Vydanie správy zroku 2013 obsahovalo novú kapitolu oinštitucionálnych reformách súvisiacich sfinančnou integráciou, najmä informácie orozhodnutí zriadiť bankovú úniu aohlavných krokoch smerom kvytvoreniu jednotného mechanizmu dohľadu. Správa sa zameriavala aj na nasledujúce oblasti: i)aktuálny vývoj voblasti finančnej integrácie veurozóne; ii)činnosť Eurosystému voblasti finančnej integrácie; iii)segmentácia peňažného trhu eurozóny vprostredí nízkych úrokových sadzieb; iv)integrácia európskeho trhu retailových platieb; v)sektorové účty aproces obnovovania rovnováhy veurozóne avi)štrukturálne porovnanie peňažných trhov EÚ aSpojených štátov scieľom preukázať ich vplyv na finančnú integráciu.


    Dňa 25.apríla 2013 ECB aEurópska komisia zorganizovali spoločnú konferenciu snázvom Finančná integrácia astabilita: vplyv prebiehajúcich reforiem na finančnú integráciu astabilitu. Konferencia bola pre odborníkov zobidvoch inštitúcií, ako aj pre externých účastníkov, príležitosťou diskutovať oaktuálnom vývoji voblasti finančnej integrácie afinančnej stability. Jedným zhlavných záverov bolo konštatovanie, že hoci vpriebehu roka 2012 voblasti finančnej integrácie došlo kzlepšeniam, podmienky na finančných trhoch sú naďalej nestále. Preto je prizriaďovaní bankovej únie potrebný ďalší pokrok.


    Vroku 2013 sa uskutočnila dôkladná revízia aaktualizácia súboru kvantitatívnych opatrení na monitorovanie finančnej integrácie. Štandardný súbor štatistických ukazovateľov integrácie sa každého pol roka aktualizuje azverejňuje na internetovej stránke ECB.


    ÚLOHA KATALYZÁTORA VRÁMCI AKTIVÍT SÚKROMNÉHO SEKTORA


    SEPA


    Jednotná oblasť platieb veurách (Single Euro Payments Area– SEPA) je iniciatíva zameraná na vytvorenie plne integrovaného celoeurópskeho trhu pre retailové platby veurách bez rozdielov medzi cezhraničnými avnútroštátnymi platbami. Vroku 2013 sa táto iniciatíva priblížila kvýznamnému medzníku: K1.februáru 2014 sa existujúce národné schémy úhrad ainkás nahradia schémami kompatibilnými so SEPA. 26 Scieľom podporiť včasný prechod zintenzívnil Eurosystém vroku 2013 svoju činnosť voblasti monitorovania apodpory. Vmarci aoktóbri 2013 ECB zverejnila dve správy oprechode na SEPA, vktorých opísala dosiahnutý pokrok avydala pokyny pre trh. Zintenzívnila sa aj komunikačná činnosť vsnahe zvýšiť informovanosť oprechode na SEPA, ato najmä medzi občanmi amalými astrednými podnikmi. Na účely monitorovania pripravenosti vnútroštátnych komunít apostupu ich prechodu na SEPAsa uskutočňoval zber kvalitatívnych akvantitatívnych informácií. Niektoré krajiny sa pri prechode na SEPArozhodli uplatniť scenár „veľkého tresku“, vsúvislosti sčím vydal Eurosystém varovania osúvisiacich rizikách pre širší ponukový reťazec vrátane významných zúčastnených strán, verejnej správy, podnikov aobčanov. Podľa ukazovateľov ECB za eurozónu podiel SEPAúhrad na celkovom objeme úhrad vdecembri 2013 predstavoval 73,8% aobjem SEPAinkás na celkovom objeme inkás predstavoval 41,0%.


    Aj napriek určitému zrýchleniu prechodu na SEPApodľa Európskej komisie nebolo pravdepodobné, že sa ho podarí úplne dokončiť do 1.februára 2014. Komisia preto 9.januára zverejnila návrh nariadenia EÚ, ktorý poskytovateľom platobných služieb umožňuje akceptovať platby vpôvodnom vnútroštátnom formáte počas dodatočného prechodného obdobia šiestich mesiacov. Hoci ECB voči návrhu Komisie nevzniesla námietky, 9.januára zverejnila tlačovú správu, vktorej všetkých účastníkov trhu vyzvala dokončiť prechod na SEPA vpôvodne stanovenom termíne. Stanovisko ECB knávrhu právneho predpisu bolo vydané 22.januára 2014. 27 Návrh nariadenia bol vo februári 2014 predložený na zváženie Európskemu parlamentu aRade.


    Rada SEPA 28 sa na svojich zasadnutiach vroku 2013 venovala otázkam súvisiacim sprechodom na SEPA, platobnými schémami, inováciami asúvisiacim právnym rámcom EÚ. Vzhľadom na začiatok novej fázy integračného procesu európskych retailových platieb od 1.februára 2014 bolo potrebné prehodnotiť aj otázky týkajúce sa riadenia. ECB, Európska komisia aďalšie zainteresované strany diskutovali oďalšom postupe vpriebehu roka. Vdecembri ECB oznámila vytvorenie Rady pre retailové platby veurách, ktorá nahradila Radu SEPA aktorá má oproti pôvodnému orgánu širší mandát aväčšie zloženie auplatňuje prístup výrazne orientovaný na výsledky. Voblasti SEPAplatobných kariet je potrebné dosiahnuť ďalší pokrok. Na druhom fóre oštandardizácii SEPAplatobných kariet vroku 2013 Eurosystém zdôraznil potrebu interoperability. Eurosystém monitoroval proces budovania rámca SEPAna hodnotenie bezpečnosti acertifikácie platobných terminálov avykonával aj činnosť voblasti inovácií súvisiacich skartovými platbami, najmä pokiaľ ide opoužívanie smartfónov ako zariadení na realizáciu kartových platieb.


    Platobné nástroje SEPAsú založené na bežných obchodných postupoch, technických štandardoch apožiadavkách na bezpečnosť atvoria základ pre celoeurópske inovačné riešenia platieb. Vtejto súvislosti Eurosystém analyzoval vznik služieb zadávania platieb ponúkaných tretími stranami, ktoré nevedú účty, atúto záležitosť prekonzultoval so zainteresovanými stranami na zasadnutiach vmarci aapríli 2013. Touto cestou bolo možné objasniť pojem prístupu kplatobným účtom, ktorý bol zohľadnený vnávrhu Európskej komisie na revíziu smernice oplatobných službách. 29


    Infraštruktúry pre klíring avyrovnanie retailových platieb môžu zohrávať úlohu vbudovaní integrovaného trhu retailových platieb. Vseptembri 2013 Eurosystém zverejnil aktualizované kritériá kompatibility týchto infraštruktúr so SEPA 30, zohľadňujúc vývoj príslušného trhu aregulačného rámca od prvého zverejnenia kritérií vroku 2008.


    ECB každé dva roky spoločne sjednou zcentrálnych bánk ESCB organizuje konferenciu oretailových platbách. Voktóbri 2013 túto konferenciu, ktorá sa konala vParíži, organizovala ECB aBanque de France. Zúčastnili sa na nej tvorcovia politík na vysokej úrovni, akademickí pracovníci aúčastníci trhu. Hlavnou témou boli výzvy apríležitosti, sktorými sa stretávajú účastníci trhu averejné orgány voblasti integrácie ainovácie retailových platieb.


    TRHY SCENNÝMI PAPIERMI


    Vzáujme oživenia európskeho trhu štruktúrovaných finančných nástrojov, vzhľadom na jeho úlohu vposkytovaní úverov ekonomike anásledne aj jeho potenciálny význam pre dlhodobý ekonomický rast, pôsobí ECB ako katalyzátor vrámci viacerých iniciatív týkajúcich sa tohto trhového segmentu. ECB predovšetkým podporuje vývoj vysokokvalitných produktov, ktoré by mohli prilákať investorov zo súkromného sektora vstrednodobom až dlhodobom investičnom horizonte. Vroku 2013 zohrávala ECB úlohu vo viacerých takýchto iniciatívach týkajúcich sa cenných papierov krytých aktívami akrytých dlhopisov.


    Scieľom zvýšiť transparentnosť voblasti cenných papierov krytých aktívami bolo vroku 2013 zavedené vykazovanie údajov oindividuálnych úveroch ako kritérium akceptovateľnosti cenných papierov krytých aktívami vkolaterálovom rámci Eurosystému. Vykazovanie údajov oindividuálnych úveroch vprípade transakcií krytých hypotékami na kúpu nehnuteľností na bývanie aúvermi malým astredným podnikom sa stalo povinným od 3.januára 2013 avprípade transakcií krytých komerčnými hypotékami od 1.marca 2013. Rovnaké požiadavky boli začiatkom roka 2014 stanovené aj vprípade ďalších štyroch tried aktív (aktív krytých spotrebnými úvermi, zmluvami oprenájme, úvermi na kúpu automobilov apohľadávkami zkreditných kariet). Údaje oindividuálnych úveroch sa spracúvajú prostredníctvom trhom vedeného archívu údajov oindividuálnych úveroch, databázy European DataWarehouse. Údaje sa musia predkladať vsúlade so vzormi dostupnými na internetovej stránke ECB minimálne raz za štvrťrok. ECB okrem toho aj naďalej monitorovala iniciatívu týkajúcu sa prvotriednych kolateralizovaných cenných papierov (Prime Collateralised Securities– PCS), ktorej cieľom je zlepšiť apodporiť kvalitu, transparentnosť, jednoduchosť aštandardizáciu na celom trhu EÚ scennými papiermi krytými aktívami. Aktíva, ktoré vplnej miere spĺňajú kritériá asociácie PCS, získajú označenie PCS. ECB má vasociácii PCSpostavenie stáleho pozorovateľa.


    ECB tiež plnila úlohu pozorovateľa vrámci iniciatívy pre označovanie krytých dlhopisov (Covered Bond Label), ktorú iniciovala Európska rada pre kryté dlhopisy vzáujme zlepšenia štandardov azvýšenia transparentnosti na európskom trhu skrytými dlhopismi. Vroku 2013 bola iniciatíva pre označovanie krytých dlhopisov na základe príspevku ECB, Európskeho orgánu pre bankovníctvo ainvestorskej komunity zosúladená sčlánkom 129 nariadenia okapitálových požiadavkách. 31


    POSKYTOVANIE PORADENSTVA VOTÁZKACH PRÁVNEHO AREGULAČNÉHO RÁMCA FINANČNÉHO SYSTÉMU APRIAME ZAVÁDZANIE PRAVIDIEL


    Vsnahe zvyšovať finančnú integráciu ECB aEurosystém vrámci svojej poradnej aregulačnej úlohy monitorujú regulačný rámec EÚ aaktívne prispievajú kjeho vývoju. Okrem tejto činnosti, ktorá je opísaná vďalších častiach tejto správy 32, prispievala ECB kzvyšovaniu finančnej integrácie prostredníctvom rôznych regulačných iniciatív.


    Vsúvislosti sprojektom SEPA azmenami vregulácii retailových platieb, ako aj vzhľadom na potrebu zvýšiť kvalitu, spoľahlivosť agranularitu štatistiky platieb, uskutočnila ECB revíziu svojho právneho rámca vzťahujúceho sa na túto štatistickú oblasť. Okrem iného vypracovala nové nariadenie oštatistike platieb 33, ktoré stanovuje konzistentné aharmonizované vykazovanie štatistiky platieb zo strany vykazujúcich subjektov. Vzáujme zlepšenia kvality štatistických informácií poskytovaných národnými centrálnymi bankami, aj pokiaľ ide oúdaje oplatbách, sa zároveň uskutočňuje revízia usmernenia ECB/2007/9 omenovej štatistike aštatistike finančných inštitúcií atrhov. 34 Nový právny rámec štatistiky platieb sa začne uplatňovať počínajúc údajmi vzťahujúcimi sa na druhý polrok 2014. Ďalšie informácie oprávnych predpisoch upravujúcich rozšírenú štatistiku platieb sú uvedené včasti 4 kapitoly 2.


    Vseptembri aoktóbri 2013 boli sECB konzultované návrhy troch právnych predpisov predložené Európskou komisiou: návrh smernice otransparentnosti aporovnateľnosti poplatkov za platobné účty, opresune platobných účtov aoprístupe kplatobným účtom so základnými funkciami alegislatívny balík zahŕňajúci revíziu smernice oplatobných službách anariadenie ovýmenných poplatkoch za platobné transakcie viazané na kartu. Všetky tri návrhy sú zamerané na zabezpečenie integrovanejších, konkurencieschopnejších aefektívnejších platobných služieb vsúlade spotrebami používateľov. Stanovisko ECB kprvému právnemu aktu bolo zverejnené vnovembri. 35 Stanoviská ECB kďalším dvom právnym aktom boli zverejnené vo februári 2014. 36, 37


    ECB sa zúčastňovala na práci študijnej skupiny UNIDROIT, ktorá bola poverená vypracovaním návrhu zásad, pokiaľ ide ovynútiteľnosť ustanovení ozáverečnom započítaní. 38 Riadiaca rada UNIDROIT na svojom 92.zasadaní vdňoch 8.až 10.mája 2013 prijala zásady výkonu ustanovení ozáverečnom započítaní. ECB podporuje cieľ týchto zásad, ktorým je zlepšenie vynútiteľnosti záverečného započítania, predovšetkým vprípade zapojenia viacerých jurisdikcií, scieľom zabezpečiť, zhľadiska obchodného akonkurzného práva, stabilný základ pre riadenie azmierňovanie rizík zo strany finančných inštitúcií auplatňovanie regulačných politík vmedzinárodnom kontexte.


    Na úrovni EÚ sa ECB zúčastňuje na práci pracovnej skupiny Európskej komisie, vrámci ktorej členské štáty pripomienkujú smernicu opráve voblasti cenných papierov. Jej cieľom je harmonizácia právneho rámca pre držbu aprevody sprostredkovaných cenných papierov Záujem ECB oprácu vtejto oblasti sa zameriava predovšetkým na pravidlá riadenia kolaterálu, napríklad reguláciu opakovaného používania kolaterálu.


    ECB tiež prispieva kpráci európskej skupiny pre trh poobchodných služieb (European Post Trade Group), ktorá je spoločnou iniciatívou Európskej komisie, ECB, Európskeho orgánu pre cenné papiere atrhy aAsociácie finančných trhov vEurópe. Úlohou skupiny je prispieť kvývoju efektívneho, bezpečného astabilného trhu poobchodných služieb vEÚ. Čerpá tak zpráce predchádzajúcich iniciatív, t.j.expertnej skupiny pre trhové infraštruktúry aporadnej amonitorovacej expertnej skupiny pre klíring avyrovnanie II. Rozsah prác je vsúčasnosti obmedzený len na tie oblasti finančnej harmonizácie, ktorými sa zatiaľ nezaoberajú žiadne ďalšie existujúce regulačné ani odborné iniciatívy. Táto práca tak dopĺňa súčasné regulačné iniciatívy Komisie aprácu na zavádzaní programu TARGET2-Securities (T2S).


    POSKYTOVANIE SLUŽIEB CENTRÁLNEJ BANKY PODPORUJÚCICH FINANČNÚ INTEGRÁCIU


    TARGET2, druhá generácia systému Eurosystému pre veľké platby veurách, je prvou trhovou infraštruktúrou, ktorá je plne integrovaná aharmonizovaná na európskej úrovni. Eurosystém vspolupráci sbankovým sektorom aj naďalej pracoval na vylepšovaní systému TARGET2 (časť 2.1 kapitoly 2).


    T2S, budúca jednotná služba Eurosystému pre vyrovnanie obchodov scennými papiermi, významnou mierou prispeje kharmonizácii aintegrácii prostredia poobchodných služieb vEurópe. Systém T2Sautomaticky odstráni mnohé „Giovanniniho prekážky“ 39 cezhraničného klíringu avyrovnania, okrem iného napríklad: i)poskytnutím jednotnej ITplatformy so spoločným rozhraním ajednotným protokolom výmeny správ; ii)zavedením harmonizovaného prevádzkového dňa pre všetky zapojené trhy aiii)rozšírením jednotného harmonizovaného modelu vyrovnania zahŕňajúceho dodanie proti platbe vpeniazoch centrálnej banky na všetky vnútroštátne acezhraničné transakcie.


    Aj napriek jednotnej technickej platforme však naďalej existujú významné prekážky cezhraničného vyrovnania, ktoré je potrebné odstrániť, aby mohli finančné trhy vplnej miere využívať výhody finančnej integrácie prostredia poobchodných služieb. Poradná skupina T2S, ktorá je súčasťou riadenia T2S, má okrem iného za úlohu podporovať prácu na harmonizácii poobchodných služieb T2Saidentifikovať prípady, keď trhy, ktoré budú používať T2S, zaostávajú vzavádzaní spoločne dohodnutých štandardov harmonizácie za zvyškom Európy. Skupina pravidelne zverejňuje správy ostave harmonizácie (štvrtá správa bude zverejnená vmarci 2014) aneustále monitoruje vývoj trhov, ktoré budú zapojené do T2S. Tieto správy predkladané Rade T2SaRade guvernérov ECB stavajú poradnú skupinu T2Sdo centra úsilia oharmonizáciu, ktoré významnou mierou podporí T2Saprispeje kširšej práci na harmonizácii poobchodných služieb vEurópe, na ktorej sa podieľa aj Európska komisia aďalšie relevantné subjekty (časť 2.2 kapitoly 2).


    Pokiaľ ide ooblasť riadenia kolaterálu, model korešpondenčných centrálnych bánk (correspondent central banking model– CCBM) od svojho zavedenia vroku 1999 podporuje finančnú integráciu tým, že umožňuje všetkým zmluvným stranám veurozóne cezhraničné používanie akceptovateľných aktív ako kolaterálu vúverových operáciách Eurosystému bez ohľadu na to, kde sa zmluvná strana nachádza, alebo krajinu, vktorej boli aktíva vydané. Eurosystém vsúčasnosti pripravuje vylepšenia modelu CCBM, ktoré budú zavedené vroku 2014 (časť 2.3 kapitoly 2).


    5 DOHĽAD NAD PLATOBNÝMI SYSTÉMAMI ATRHOVÝMI INFRAŠTRUKTÚRAMI


    5.1 Systémy veľkých platieb aposkytovatelia infraštruktúrnych služieb


    5.2 Retailové platobné systémy aplatobné nástroje


    5.3 Klíring avyrovnanie obchodov scennými papiermi aderivátmi


    Vrámci svojej funkcie dohľadu sa Eurosystém snaží zaisťovať bezpečnosť aefektívnosť platobných systémov asystémov klíringu avyrovnania veurách, ako aj platobných nástrojov, hlavných poskytovateľov služieb aďalších dôležitých infraštruktúr, prostredníctvom ich monitorovania ahodnotenia na základe príslušných štandardov avprípade potreby aj iniciovaním zmien. 40


    Eurosystém previedol svoje ciele voblasti dohľadu do konkrétnych štandardov apožiadaviek, ktoré by mali infraštruktúry finančného trhu spĺňať. Tieto štandardy apožiadavky vychádzajú zmedzinárodne uznávaných štandardov dohľadu. Dňa 3.júna 2013 Rada guvernérov prijala zásady pre infraštruktúry finančného trhu (Principles for Financial Market Infrastructures– PFMI), ktoré vapríli 2012 predstavil Výbor pre platobné systémy asystémy vyrovnania (CPSS) Banky pre medzinárodné zúčtovanie aTechnický výbor Medzinárodnej organizácie komisií pre cenné papiere (IOSCO), na účely dohľadu Eurosystému nad všetkými druhmi infraštruktúr finančného trhu. Zároveň rozhodla ootvorení verejnej konzultácie onávrhu nariadenia opožiadavkách dohľadu nad systémovo dôležitými platobnými systémami, ktoré zavádza zásady PFMIprávne záväzným spôsobom. Návrh nariadenia bol spolu stlačovou správou zverejnený 7.júna 2013 na internetovej stránkeECB.


    Zásady PFMInahrádzajú predchádzajúce hlavné zásady CPSSpre systémovo dôležité platobné systémy (Core Principles for Systemically Important Payment Systems– CPSIPS),odporúčania CPSS-IOSCOpre systémy vyrovnania obchodov scennými papiermi, ako aj odporúčania CPSS-IOSCOprecentrálne zmluvné strany. Sú navrhnuté scieľom zabezpečiť väčšiu odolnosť infra­štruktúr finančného trhu voči prípadom zlyhania účastníkov systému avoči finančným krízam. Eurosystém považuje včasné akonzistentné zavedenie nových zásad vo významných ekonomikách za dôležité vzáujme posilnenia globálnej finančnej stability, zvýšenia schopnosti infraštruktúr finančného trhu riadiť rôzne riziká azabránenia riziku regulačnej arbitráže.


    5.1 SYSTÉMY VEĽKÝCH PLATIEB APOSKYTOVATELIAINFRAŠTRUKTÚRNYCH SLUŽIEB


    Systémy veľkých platieb tvoria základ trhovej infraštruktúry veurozóne azohrávajú dôležitú úlohu zhľadiska stability aefektívnosti finančného sektora ahospodárstva ako celku. Na všetky systémy veľkých platieb, ktoré zabezpečujú vyrovnanie transakcií veurách, ato na vlastný systém isúkromne prevádzkované systémy, uplatňuje Eurosystém presne definovaný rámec politiky dohľadu.


    TARGET2


    Dohľad nad systémom TARGET2 vedie akoordinuje ECB vúzkej spolupráci snárodnými centrálnymi bankami všetkých krajín eurozóny aostatnými centrálnymi bankami, ktoré sú do systému TARGET2 zapojené. Vroku 2013 sa činnosť Eurosystému vrámci dohľadu nad systémom TARGET2 zameriavala na otázky súvisiace soperačnými rizikami ana analýzu systému na základe nových zásad PFMI. Medzi nové požiadavky vyplývajúce zPFMIpatrí aj analýza viacstupňových spôsobov účasti, vytvorenie rámca komplexného riadenia rizík aanalýza všeobecných obchodných rizík. Vrámci analýzy na základe nových zásad bolo identifikovaných niekoľko oblastí, vktorých je potrebné dosiahnuť zlepšenie.


    Eurosystém okrem toho vsúvislosti so systémom TARGET2 uskutočnil analýzu problematiky vzájomných závislostí, ato zpohľadu systémov, inštitúcií aprostredí (vrátane vzájomných závislostí vyplývajúcich zprepojenia so systémom TARGET2-Securities). Cieľom je zvýšiť informovanosť orgánu dohľadu aprevádzkovateľa orizikách, ktoré ztýchto vzájomných závislostí vyplývajú. Potreba zaoberať sa rizikami súvisiacimi so vzájomnými závislosťami vyplýva aj zo zásad PFMI. Analýza vzájomných závislostí systému TARGET2 sa zameriava na riziká, ktoré systému TARGET2 hrozia zo strany iných subjektov. Analýza prispieva kidentifikácii subjektov, ktoré majú kľúčový význam pre chod systému TARGET2, ako aj khodnoteniu súvisiacich rizík aúčinnosti opatrení na riadenie rizík uplatňovaných prevádzkovateľom TARGET2.


    Eurosystém pokračoval vuskutočňovaní analýzy údajov TARGET2 na úrovni transakcií, ato spoužitím určeného simulátora. Táto kvantitatívna analýza podporuje adopĺňa činnosť dohľadu nad systémom TARGET2 založenú na štandardoch. Ďalšia činnosť vtejto oblasti sa zameriavala na implementáciu záťažových testov systému TARGET2, definovanie atestovanie ukazovateľov rizík alebosystému včasného varovania aanalýzu štruktúry nepriamej účasti vsystéme TARGET2. Okrem toho sa uskutočnili štúdie ofungovaní medzibankového peňažného trhu veurozóne, vrámci ktorých sa použila databáza transakcií peňažného trhu identifikovaných na základe platieb vsystémeTARGET2.


    EURO1


    EURO1 je systém veľkých platieb veurách medzi bankami pôsobiacimi vEÚ. Prevádzkuje ho spoločnosť EBACLEARING. EURO1 funguje na báze viacstranného čistého vyrovnania, pričom záverečné denné pozície účastníkov systému sa nakoniec vyrovnávajú vsystéme TARGET2 vpeniazoch centrálnej banky, pričom ECB hrá úlohu agenta vyrovnania.


    ECB nesie hlavnú zodpovednosť za dohľad nad systémom EURO1, pričom vtejto oblasti úzko spolupracuje snárodnými centrálnymi bankami všetkých krajín eurozóny. Vroku 2013 spoločnosť EBACLEARING zmenila spôsob výpočtu zdieľania strát, ktorý sa má vsystéme EURO1 používať vprípade zlyhania viac ako troch účastníkov. Nový prístup je vporovnaní spredchádzajúcim systémom jednoduchší (keďže vprípade zlyhania viacerých účastníkov využíva rovnaký režim bez ohľadu na počet účastníkov, ktorí zlyhali) aúčastníkov systému EURO1 zároveň motivuje riadiť kreditné riziko vsystéme aktívnejšie, keďže ich podiel na strate bude závisieť od bilaterálnych limitov udelených účastníkom, ktorí zlyhali. Vzhľadom na systémový význam systému EURO1 vplatobnom prostredí eurozóny Eurosystém uskutočnil posúdenie možného vplyvu tejto zmeny na súlad systému EURO1 splatnými štandardmi dohľadu adospel kzáveru, že zmena spôsobu výpočtu zdieľania strát nebude mať nepriaznivý vplyv na právnu štruktúru ani na rizikový profil systému EURO1.


    ECB zároveň pozorne sleduje zavádzanie odporúčaní, ktoré boli prevádzkovateľovi systému adresované vnadväznosti na komplexné hodnotenie systému EURO1 na základe zásad CPSIPSvroku2011.


    SYSTÉM CONTINUOUSLINKED SETTLEMENT


    Systém Continuous Linked Settlement (CLS) prevádzkuje CLSBank International (CLSBank). Systém CLSposkytuje služby vo viacerých menách pre synchrónne vyrovnanie (platba proti platbe) platobných príkazov súvisiacich sdevízovými transakciami. Účelom mechanizmu „platba proti platbe“ vsystéme CLSje eliminovať riziko istiny spojené svyrovnaním devízových transakcií. Systém CLSvsúčasnosti zabezpečuje vyrovnanie v17celosvetovo najobchodovanejších menách vrátane eura. Keďže CLSBank má sídlo vSpojených štátoch, primárnu zodpovednosť za dohľad nad systémom CLSnesie Federálny rezervný systém vrámci dohody ospolupráci voblasti dohľadu uzavretej medzi centrálnymi bankami krajín G10 acentrálnymi bankami krajín, ktorých meny sa vsystéme CLSpoužívajú. ECB, vúzkej spolupráci snárodnými centrálnymi bankami krajín eurozóny, je jedným zo signatárov tejto dohody anesie hlavnú zodpovednosť za dohľad nad systémom CLS, pokiaľ ide ovyrovnanie transakcií veurách.


    Vroku 2013 sa ECB vrámci jej činnosti voblasti dohľadu nad systémom CLSpodarilo dosiahnuť pokrok, pokiaľ ide ostrategické iniciatívy ahodnotenie služieb CLSzameraných na ďalšie zmierňovanie rizík vrátane zavedenia vyrovnania vten istý deň medzi americkým akanadským dolárom. ECB okrem toho zorganizovala stretnutie skupiny Euro CLSGroup, ktoré predstavuje fórum vrámci eurozóny na výmenu názorov na záležitosti avývoj vsúvislosti sCLS. Vrámci stretnutia prebehli počiatočné rokovania omožnom zavedení vyrovnania vten istý deň vrámci Európy.


    SWIFT


    Význam systému SWIFT zhľadiska finančnej stability spočíva vjeho funkcii poskytovania bezpečných služieb výmeny správ finančnej komunite vo viac ako 210krajinách. Centrálne banky krajín skupiny G10 vykonávajú nad systémom SWIFT spoločný dohľad. ECB spolu sniektorými ďalšími národnými centrálnymi bankami krajín eurozóny prispieva krôznym činnostiam voblasti dohľadu vykonávaného skupinou spoločného dohľadu pod vedením Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique. Okrem toho bolo vytvorené fórum dohľadu nad systémom SWIFT scieľom rozšíriť výmenu informácií adialóg vsúvislosti sdohľadom nad systémom SWIFT na väčšiu skupinu centrálnych bánk.


    Činnosti dohľadu nad systémom SWIFT sa uskutočňujú vsúlade sročným plánom dohľadu, ktorý sa pripravuje na základe plánovania založeného na rizikách. Činnosť sa zameriava na tie služby SWIFT, ktoré majú potenciálny vplyv na systémové riziko ohrozujúce globálnu finančnú infra­štruktúru. Vroku 2013 sa činnosť voblasti dohľadu aj naďalej zameriavala na realizáciu projektu distribuovanej architektúry, vďaka ktorému dôjde kzvýšeniu odolnosti systému SWIFT. Ďalším významným projektom SWIFT, ktorý sa pozorne monitoruje, je aktualizácia softvéru FIN, ktorá má znížiť technologické riziko aznížiť náklady azároveň zabezpečiť strategický súlad IT platforiem. Orgány dohľadu okrem toho uskutočnili revíziu riadenia podnikového rizika, kontinuity činnosti, prvkov logickej bezpečnosti akybernetickej obrany operácií SWIFT, ako aj záťažových testov uskutočnených súčasťou používateľskej komunity.


    5.2 RETAILOVÉ PLATOBNÉ SYSTÉMY APLATOBNÉ NÁSTROJE


    Eurosystém zodpovedá aj za dohľad nad retailovými platobnými systémami aplatobnými nástrojmi. Štandardy dohľadu nad retailovými platobnými systémami, ktoré vychádzajú zo zásad CPSIPS, prešli revíziou scieľom zohľadniť zavedenie zásad PFMIatiež vzhľadom na zvýšenú integráciu retailových platobných systémov vdôsledku harmonizácie technických predpisov apostupov vsúvislosti sprojektom Jednotnej oblasti platieb veurách (SEPA). SEPAmotivuje čoraz väčší počet retailových platobných systémov, aby buď nadviazali cezhraničné prepojenia sďalšími podobnými systémami, alebo aby ponúkali služby vo viac ako jednej krajine. Upravený rámec dohľadu preto zahŕňa novú klasifikáciu retailových platobných systémov veurách, zohľadňujúc význam systému zeurópskeho hľadiska. Upravený rámec zohľadňuje aj očakávania dohľadu týkajúce sa prepojení medzi retailovými platobnými systémami, ktoré prijala Rada guvernérov vroku 2012.


    Pokiaľ ide oretailové platobné systémy, ECB je hlavným orgánom dohľadu nad systémom STEP2, ktorý je celoeurópskym automatizovaným klíringovým centrom pre retailové platby veurách spravovaným aprevádzkovaným spoločnosťou EBACLEARING. Systém STEP2 ponúka spracovanie rôznych typov retailových platieb, ako napríklad SEPA úhrad aSEPA inkás, ako aj „vnútroštátnych“ transakcií vrámci Talianska aÍrska, ktoré sa spracúvajú na základe domácich technických predpisov asú obmedzené na domácu bankovú komunitu. Vroku 2013 sa vrámci dohľadu uskutočnilo hodnotenie dôležitých zmien služieb STEP2. Medzi zmeny patrí zavedenie dodatočného cyklu vyrovnania vrámci služby SEPAúhrad (SEPACredit Transfer– SCT), implementácia štandardu EBICS(Electronic Banking Internet Communication Standard) azaradenie tretieho dátového centra do technickej infra­štruktúry. Na úplný súlad systému splatnými štandardmi dohľadu zmeny nemali vplyv.


    Pokiaľ ide oplatobné nástroje, vroku 2013 sa Eurosystém vrámci dohľadu aj naďalej zameriaval na platobné karty. Podarilo sa dosiahnuť ďalší pokrok voblasti hodnotenia medzinárodných schém kartových platieb pôsobiacich veurozóne. ECB okrem toho zverejnila druhú správu Eurosystému opodvodoch pri používaní kariet vydaných vrámci SEPA. Súčasťou druhej správy boli po prvýkrát informácie opodvodoch na úrovni jednotlivých krajín EÚ. Správa konštatovala, že celková miera kartových podvodov sa vobdobí rokov 2010 až 2011 ďalej znížila.


    Európske fórum pre bezpečnosť retailových platieb, do ktorého sú zapojené európske orgány dohľadu nad poskytovateľmi platobných služieb, otvorilo vjanuári 2013 verejnú konzultáciu onávrhu súboru odporúčaní pre služby „prístupu kplatobným účtom“. Vdruhej polovici roka fórum vzalo na vedomie návrh Európskej komisie na revíziu smernice oplatobných službách, zverejnený vjúli2013, ktorý poveruje Európsky orgán pre bankovníctvo (European Banking Authority– EBA), aby vúzkej spolupráci sECB vypracoval usmernenia obezpečnostných aspektoch platobných služieb. Fórum sa následne rozhodlo poskytnúť konečné znenie svojho odporúčania orgánu EBA anezverejňovať ho, keďže vopačnom prípade by mohli medzi účastníkmi trhu vzniknúť nejasnosti. Zároveň prijalo úlohu vypracovať azverejniť dokument, vktorom uvádza prehľad hlavných prvkov svojej práce aspôsob, ako najlepšie zaistiť bezpečnosť služieb prístupu kplatobným účtom. Dokument zároveň informuje otom, ako fórum zohľadnilo cennú spätnú väzbu trhu.


    Vnovembri 2013 fórum okrem toho otvorilo verejnú konzultáciu ovypracovaných odporúčaniach týkajúcich sa bezpečnosti mobilných platieb. Zároveň preskúmalo možnosti harmonizácie vykazovania závažných bezpečnostných incidentov vprípade retailových platobných systémov, platobných schém aposkytovateľov platobných služieb vrámci EÚ. Vzáujme konzistentného výkonu hodnotenia orgánmi dohľadu fórum vypracovalo príručku hodnotenia zavádzania jeho konečných odporúčaní zjanuára 2013 týkajúcich sa bezpečnosti internetových platieb. Príručka bola vo februári2014 zverejnená na internetovej stránke ECB.


    5.3 KLÍRING AVYROVNANIE OBCHODOVSCENNÝMIPAPIERMIADERIVÁTMI


    Eurosystém kladie veľký dôraz na plynulé fungovanie systémov klíringu avyrovnania obchodov scennými papiermi, pretože výpadky vklíringu, vyrovnaní aúschove cenných papierov by mohli ohroziť výkon menovej politiky, plynulé fungovanie platobných systémov audržiavanie finančnej stability. Veľká časť práce vtejto oblasti sa vposledných rokoch zameriava na podporu významných legislatívnych iniciatív vrámci EÚ zameraných na vytvorenie spoločného rámca EÚ pre infraštruktúry finančného trhu.


    CENTRÁLNE ZMLUVNÉ STRANY AARCHÍVY OBCHODNÝCH ÚDAJOV


    Vroku 2013 sa úsilie zameriavalo na zabezpečenie účinného zavedenia nariadenia (EÚ) č.648/2012 omimoburzových derivátoch, centrálnych protistranách aarchívoch obchodných údajov, známeho ako nariadenie oeurópskej trhovej infraštruktúre (European Market Infrastructure Regulation– EMIR), ktoré nadobudlo účinnosť vroku 2012, ako aj príslušných regulačných avykonávacích technických predpisov.


    Potom, ako vmarci 2013 nadobudla účinnosť väčšina technických predpisov, museli centrálne zmluvné strany (central counterparties– CCP) aarchívy obchodných údajov príslušným orgánom predložiť žiadosť o(opätovnú) autorizáciu vsúlade snariadením EMIR. Vprípade CCP bol termín na predloženie žiadostí september 2013. Príslušné vnútroštátne orgány, spodporou kolégií orgánov, následne iniciovali proces rozhodovania osúlade jednotlivých CCP srámcom EMIR aich autorizácii. Vsúlade snariadením EMIR sú národné centrálne banky Eurosystému aECB vzhľadom na svoju úlohu centrálnych bánk vydávajúcich euro členmi kolégií. Eurosystém sa preto bude aktívne zúčastňovať na procese autorizácie všetkých CCP EÚ sveľkým objemom transakcií centrálneho klíringu veurách.


    Európsky orgán pre cenné papiere atrhy, ktorý je zodpovedný za autorizáciu archívov obchodných údajov, prevzal vnovembri 2013 zodpovednosť za dohľad nad archívmi obchodných údajov autorizovaných vEÚ. ECB sa vroku 2013 zúčastnila na výkone spoločného dohľadu nad archívom obchodných údajov DDRL UK, ktorý sa uskutočnil pod vedením regulačného orgánu Spojeného kráľovstva Financial Conduct Authority.


    CENTRÁLNIDEPOZITÁRICENNÝCH PAPIEROV


    Vroku 2013 ECB prispievala kdiskusiám oprimárnej legislatíve iovypracúvaní návrhov technických predpisov vrámci návrhu nariadenia ozlepšení zúčtovania cenných papierov vEurópskej únii aocentrálnych depozitároch cenných papierov (CDCP). Nariadenie stanoví spoločný rámec EÚ pre autorizáciu CDCP adohľad nad nimi. ECB jednoznačne podporuje návrh Európskej komisie na posilnenie právneho rámca vzťahujúceho sa na CDCP, ato aj vkontexte budúceho prostredia TARGET2-Securities. Vsúvislosti snariadením dosiahol Európsky parlament, Európska komisia aRada EÚ vdecembri 2013 politickú dohodu, ktorá umožní, aby nariadenie oCDCP nadobudlo účinnosť už vroku 2014.


    TARGET2-SECURITIES


    TARGET2-Securities (T2S) je infraštruktúrny projekt, ktorého cieľom je poskytnúť európskym CDCP jednotnú, celoeurópsku platformu na vyrovnanie obchodov scennými papiermi vpeniazoch centrálnej banky. Dohľad nad službami T2Sbude vykonávať Eurosystém, ktorý bude spolupracovať spríslušnými orgánmi dohľadu zúčastnených CDCP, ako aj semitujúcimi centrálnymi bankami akceptovateľných mien iných ako euro, ato scieľom poskytnúť im komplexné informácie týkajúce sa T2S, aby mohli plniť svoje štatutárne povinnosti vrámci svojich príslušných právnych rámcov.


    Vroku 2013 pokračovala aj práca na rámci Eurosystému pre dohľad nad systémom T2S, ako aj práca na dohodách ospoločnom dohľade sďalšími orgánmi. Uskutočnila sa tiež aktualizácia predbežného hodnotenia štruktúry T2S. Keďže sa T2Sstále nachádza vo fáze vývoja, záverečné hodnotenie zatiaľ nie je možné abude sa musieť uskutočniť neskôr, bližšie kdátumu uvedenia platformy doprevádzky.
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    KAPITOLA 5


    EURÓPSKE OTÁZKY
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    Svojrázna vstupná budova vpopredí dvojitej výškovej budovy adlhá horizontálna línia Grossmarkhalle dotvárajú celý komplex sídla ECB aurčujú jeho finálnu podobu.


    Vstupná budova vyčnieva zobjektu Grossmarkthalle nielen smerom dopredu, ale aj niekoľko metrov do výšky. Na jej zhotovenie bolo potrebné odstrániť tri zpätnástich betónových dielcov strešného plášťa budovy Grossmarkthalle. Tieto tri dielce boli počas druhej svetovej vojny poškodené anásledne vymenené. Neboli teda súčasťou pôvodného jadra budovy apreto bolo na základe dohody spamiatkovým úradom možné odstrániť ich avytvoriť tak priestor na začlenenie vstupnejbudovy.


    Obzvlášť pôsobivá je severná fasáda vstupnej budovy, za ktorou je umiestnené tlačové stredisko. Na rozdiel od dvojitej výškovej budovy má tvar trojrozmerne zakriveného povrchu zloženého zhyperbolických sklenených panelov. Pod vstupnou budovou je mriežkovaná fasáda Grossmarkthalle rozdelená sklenenou fasádou, ktorá jasne označuje hlavný vchod do priestorov ECB.

  


  
    1 POLITICKÉ A INŠTITUCIONÁLNE OTÁZKY


    Keďže Európa zamerala svoje politické úsilie na vyrovnanie sa sdôsledkami hospodárskej afinančnej krízy, vroku 2013 pokračovala intenzívna spolupráca inštitúcií aorgánov EÚ, najmä Európskej rady, Rady ECOFIN, Euroskupiny, Európskej komisie, Európskeho parlamentu aECB.


    Prezident ECB sa pravidelne zúčastňoval na zasadnutiach Euroskupiny aRady ECOFIN, na ktorých sa rokovalo ootázkach spojených súlohami acieľmi ESCB. Prezident ECB bol okrem toho pozvaný, aby sa zúčastňoval na zasadnutiach Európskej rady, na ktorých sa riešili otázky spojené spolitickou reakciou EÚ na hospodársku afinančnú krízu, ako aj na samitoch eurozóny. Keď sa to považovalo za potrebné, na rokovaniach Rady guvernérov ECB sa zúčastňovali predseda Euroskupiny akomisár EÚ pre hospodárske amenové záležitosti aeuro.


    POKROK SMERUJÚCI KTESNEJŠEJ HOSPODÁRSKEJ AMENOVEJ ÚNII


    Hlavy štátov alebo predsedovia vlád EÚ sa vroku 2012 dohodli na cieli, ktorým je prelomenie vzájomnej negatívnej spätnej väzby medzi bankami aich krajinami azastavenie narastajúcej fragmentácie európskych finančných trhov apodpora ich integrácie. Vroku 2013 sa vtejto oblasti podnikli významné kroky, najmä pokiaľ ide ovytvorenie jednotného mechanizmu dohľadu (SSM). Vdecembri 2013 prijala Rada ECOFIN všeobecný prístup vsúvislosti svytvorením jednotného mechanizmu dohľadu av dialógu medzi Európskym parlamentom, Radou EÚ aEurópskou komisiou sa dosiahla konečná dohoda onavrhovanej smernici osystéme ochrany vkladov aj onavrhovanej smernici oozdravení ariešení krízových situácií bánk. Viac informácií ovytvorení SSM sa nachádza vkapitole 4v časti 1.3.


    Vnadväznosti na závery Európskej rady zdecembra 2012 vydala Európska komisia 20. marca 2013 oznámenie okoordinácii hlavných hospodárskych reforiem ex ante. Európska rada vdecembri 2013 vyzvala predsedu Európskej rady, aby vúzkej spolupráci spredsedom Európskej komisie pokračoval vpráci na systéme vzájomne dohodnutých zmluvných podmienok as nimi súvisiacich mechanizmoch solidarity aaby do októbra 2014 podali správu Európskej rade scieľom dosiahnuť vobidvoch prípadoch celkovú dohodu. Ako zdôraznila Európska rada, konkrétne nové kroky smerujúce kposilneniu hospodárskeho riadenia budú musieť byť doplnené ďalšími krokmi smerom kdemokratickej legitímnosti azodpovednosti na tej úrovni, na ktorej sa prijímajú avykonávajú rozhodnutia.


    EURÓPSKY SEMESTER


    Európska komisia predstavila vnovembri 2012 svoj ročný prieskum rastu na rok 2013, vktorom sa skúma pokrok pri dosahovaní cieľov stratégie Európa 2020 astanovujú sa kľúčové opatrenia na oživenie arast EÚ ako celku, aktorý znamená začiatok európskeho semestra. Vprieskume na rok2013 sa zdôraznila potreba, aby členské štáty (i) dodržiavali diferencovanú fiškálnu konsolidáciu orientovanú na rast, (ii) obnovili normálne poskytovanie úverov vhospodárstve, (iii) podporovali rast akonkurencieschoposť, (iv) riešili nezamestnanosť asociálne dôsledky krízy a(v) modernizovali verejnú správu. Vročnom prieskume rastu na rok 2014, ktorý predstavila Európska komisia 13.novembra 2013, sa tieto priority opätovne potvrdzujú.


    Európska rada na zasadnutí vmarci 2013 schválila uvedených päť priorít na rok 2013, ktoré členské štáty začlenili do svojich programov stability alebo konvergenčných programov anárodných reformných programov. Vnadväznosti na preskúmanie týchto programov, vrátane realizácie dobrovoľných záväzkov vrámci Paktu Euro Plus, vydala Rada ECOFIN vjúli 2013, ešte pred prijatím národných rozpočtov ainých hospodárskych reforiem, ktoré pripadlo na druhý polrok, politické odporúčania pre každý členský štát.


    Vkontexte postupu, ktorý je zameraný na predchádzanie makroekonomickým nerovnováham ana ich odstránenie, Európska komisia uverejnila vnovembri 2012 druhú správu omechanizme varovania. Vspráve sa na základe 11 makroekonomických ukazovateľov aekonomickej analýzy identifikovalo 14 členských štátov, ktorých makroekonomická situácia sa podrobnejšie preskúmala. Vapríli 2013 Komisia uverejnila hĺbkové prieskumy, vktorých sa hodnotil pôvod, charakter azávažnosť prípadných makroekonomických nerovnováh v13 zkrajín identifikovaných vspráve.1 Týmto krajinám boli vrámci preventívnej zložky postupu pri makroekonomických nerovnováhach doručené politické odporúčania. Vnovembri 2013 bola uverejnená tretia správa omechanizme varovania. Vyplynulo znej, že hospodárstva EÚ dosiahli pokrok pri odstraňovaní vonkajších avnútorných nerovnováh, je však potrebné pokračovať ďalej. Preto je potrebné ešte podrobnejšie analyzovať akumuláciu auvoľňovanie nerovnováh as nimi spojených rizík v16 členských štátoch.


    Veurópskom semestri 2013 sa uskutočnilo prvé kolo realizácie nariadení z„dvojitého balíka“, ktoré nadobudli účinnosť vmáji 2013. Dvojitý balík ďalej posilňuje dohľad nad krajinami eurozóny, pričom vychádza zPaktu stability arastu adopĺňa ho. Podľa týchto nových pravidiel krajiny eurozóny vjeseni predkladajú Európskej komisii aEuroskupine návrhy rozpočtových plánov, aby sa ex ante zabezpečila koordinácia rozpočtov členských štátov, ako aj rozpočtovej politiky eurozóny ako celku. Dvojitý balík taktiež zavádza sprísnený dohľad pre krajiny, ktoré sú vystavené finančnému tlaku, adohľad po skončení programu pre krajiny, ktoré ukončili program makroekonomickej pomoci.


    Skúsenosti seurópskym semestrom 2013 ukázali, že realizácia politických odporúčaní, najmä pokiaľ ide oštrukturálne reformy, zostáva problémom, ktorý si vyžaduje prísnejšie sledovanie vpriebehu celého roka. Vtejto súvislosti dospela Európska rada vjúni 2013 kzáveru, že Európska komisia by mala vrámci európskeho semestra pozornejšie sledovať realizáciu odporúčaní pre jednotlivé členské štáty. Prvý priebežný prehľad odporúčaní poskytla Komisia vo vydaní ročného prieskumu rastu na rok 2014, vktorom dospela kzáveru, že sa dosiahol pokrok voblasti fiškálnej konsolidácie, avšak fragmentácia finančných trhov viedla vrámci EÚ kveľmi rozdielnym úrokovým mieram pri úveroch podnikom adomácnostiam, aže vniekoľkých členských štátoch je potrebné pokročiť vrealizácii štrukturálnych reforiem.


    PAKT STABILITY ARASTU


    Vroku 2013 sa na väčšinu krajín EÚ, hlavne zeurozóny, vzťahoval postup pri nadmernom deficite. Vporovnaní s20 krajinami, na ktoré sa vzťahoval postup pri nadmernom deficite na konci roka2012, sa ich celkový počet znížil vdôsledku úsilia okonsolidáciu na šestnásť.


    Rada ECOFIN vydala vjúni 2013 nové odporúčania pre polovicu krajín, na ktoré sa vzťahoval postup pri nadmernom deficite, ato pre Belgicko, Španielsko, Francúzsko, Cyprus, Holandsko, Portugalsko, Slovinsko aPoľsko, av prípade Malty len pol roka po zrušení predchádzajúceho postupu pri nadmernom deficite tento postup opäť obnovila. Vodporúčaniach sa navrhovalo predĺženie termínov na odstránenie nadmerného deficitu, ktoré boli vo väčšine prípadov väčšie ako „spravidla jeden rok“, sktorým sa počítalo vPakte stability arastu. Španielsku, Francúzsku, Slovinsku aPoľsku sa termín predĺžil odva roky, pričom Poľsku sa termín posunul na rok 2014, Francúzsku aSlovinsku na rok 2015 aŠpanielsku na rok 2016. Termín pre Cyprus bol predĺžený oštyri roky na rok2016. Jednoročné predĺženie bolo poskytnuté len Holandsku, ktorému sa termín posunul na rok2014, aPortugalsku, ktorému sa termín posunul na rok 2015. Vrámci obnoveného postupu pri nadmernom deficite sa Malte stanovil termín na rok 2014. Rada ECOFIN zaslala upozornenie Belgicku, pretože do termínu vroku 2012 nepodniklo účinné kroky na odstránenie nadmerného deficitu. Rada ECOFIN predĺžila tejto krajine termín, aby počnúc rokom 2013 zabezpečovala trvalé odstraňovanie nadmerného deficitu adostatočný pokrok smerujúci kdosiahnutiu strednodobého cieľa vroku 2014. Vdecembri 2013 prijala Rada ECOFIN nové odporúčanie pre Poľsko, vktorom predĺžila termín na odstránenie nadmerného deficitu ojeden rok, teda vroku 2015. Nové odporúčania na postup pri nadmernom deficite znamenali vprípade väčšiny krajín vporovnaní spredchádzajúcimi odporúčaniami podstatné zmiernenie odporúčaných konsolidačných opatrení.


    Vprípade piatich členských štátov, ato Talianska, Lotyšska, Litvy, Maďarska aRumunska, Rada ECOFIN rozhodnutiami zjúna 2013 zrušila postup pri nadmernom deficite. Tieto rozhodnutia vychádzali zúdajov Eurostatu potvrdzujúcich, že deficit vtýchto krajinách klesol pod 3% HDP, azprognóz Európskej komisie, že ich deficit zostane pod touto hodnotou aj vrokoch 2013 a2014.2


    Jedným zmíľnikov rámca fiškálnej správy je fiškálna dohoda, ktorá vstúpila do platnosti 1.januára2013 ako súčasť Zmluvy ostabilite, koordinácii ariadení. Zúčastnené členské štáty boli povinné do 1. januára 2014 transponovať do svojich vnútroštátnych právnych predpisov záväzok, že počas celého cyklu dodržia vyrovnaný rozpočet av prípade odchýlok zavedú mechanizmus automatickejnápravy.3


    Celkovo sa konkrétna transpozícia fiškálnej dohody do vnútroštátneho práva jednotlivých krajín značne líši. Krajiny majú napríklad odlišné formulácie, pokiaľ ide opravidlo vyrovnaného rozpočtu azákladné právne nástroje. Vprípade krajín, ktoré ešte nedosiahli svoj strednodobý cieľ, sa konvergenčný postup na jeho splnenie zvyčajne definuje ako ročná úprava štrukturálneho rozpočtového salda smerujúca kcieľovej hodnote 0,5 % HDP. Základné definície „únikových klauzúl“ pre dočasné odchýlenia sa od strednodobého cieľa alebo adaptačný postup na jeho dosiahnutie sa však výrazne odlišujú. Existujú aj rozdiely ohľadne automatickosti mechanizmu nápravy vprípade výrazného odchýlenia sa od strednodobého cieľa alebo od adaptačného postupu smerom kjeho dosiahnutiu, pričom len niekoľko krajín dodržiava spoločné zásady, ktoré stanovila Európska komisia aktoré sa týkajú charakteru, rozsahu ačasového rámca nápravných opatrení, Pokiaľ ide oinštitúcie monitorujúce situáciu vrozpočtovej oblasti, vsúčasnosti sa vo viacerých krajinách zriaďujú nezávislé fiškálne rady, pričom sa zdá, že existujúce rady spĺňajú väčšinu kritérií, ktoré špecifikovala Európska komisia. Úspešnosť týchto inštitúcií monitorujúcich situáciu vrozpočtovej oblasti bude však napokon závisieť od ich vplyvu na príslušné politické debaty.


    KONVERGENČNÁ SPRÁVA


    Na žiadosť lotyšských orgánov uverejnila ECB 5. júna 2013 hodnotenie konvergencie Lotyšska zhospodárskeho aprávneho hľadiska vsúlade sčlánkom 140 Zmluvy. Vkonvergenčnej správe ECB sa hodnotilo, či Lotyšsko dosiahlo vysoký stupeň trvalej hospodárskej konvergencie, azisťoval sa súlad Latvijas Banka so zákonnými podmienkami, ktoré musí spĺňať NCB, aby sa mohla stať neoddeliteľnou súčasťou Eurosystému. Vspráve sa uvádzalo, že hoci pretrvávajú obavy súvisiace sdlhodobou udržateľnosťou hospodárskej konvergencie krajiny, Lotyšsko sa celkovo drží vrozmedzí referenčných hodnôt konvergenčných kritérií (viac aj vkapitole 3).


    2 ROZŠÍRENIE EÚ A VZŤAHY S KANDIDÁTSKYMI KRAJINAMI A POTENCIÁLNYMI KANDIDÁTMI NA ČLENSTVO V EÚ


    Program rozširovania EÚ zaznamenal vpriebehu roka 2013 ďalší pokrok. Prvého júla sa stalo 28.členským štátom EÚ Chorvátsko, ktoré je druhým štátom bývalej Juhoslávie pristupujúcim kEÚ po Slovinsku, ktoré sa stalo jej členským štátom vroku 2004.


    Vjanuári 2014 začala EÚ prístupové rokovania so Srbskom av nadväznosti na rozhodnutie júnovej Európskej rady sa voktóbri 2013 začali rozhovory oStabilizačnej aasociačnej dohode sKosovom.4 Toto rozhodnutie uznáva dohodu medzi Srbskom aKosovom onormalizácii ich bilaterálnychvzťahov.


    Voktóbri, už piatykrát od roku 2009, odporučila Európska komisia začať rokovania aBývalou juhoslovanskou republikou Macedónsko. Európska komisia druhýkrát odporučila, aby sa postavenie Albánska zmenilo zpotenciálneho kandidáta na kandidátsku krajinu.


    Pokračovali prístupové rokovania sČiernou Horou, ktoré sa začali vjúni 2012, pričom dve rokovacie kapitoly sa predbežne uzavreli. Európska rada rozhodla voktóbri 2013 ootvorení novej rokovacej kapitoly sTureckom. Prístupové rokovania stouto krajinou prebiehajú od roku 2005, pričom sa predbežne uzavrela jedna rokovacia kapitola. Prístupové rokovania sIslandom, ktoré sa začali vroku2010, vláda Islandu po všeobecných voľbách vapríli 2013 pozastavila.


    Na základe analýzy hospodárskeho afinančného vývoja vkandidátskych krajinách na členstvo vEÚ ECB pokračovala vroku 2013 vpolitickom dialógu scentrálnymi bankami týchto krajín prostredníctvom bilaterálnych zasadnutí av rámci celého inštitucionálneho rámca procesu rozšírenia, ktorý stanovila EÚ. Vjúni sa vAnkare konal každoročný politický dialóg ECB na vysokej úrovni sCentrálnou bankou Tureckej republiky. Vjúli sa vPodgorici po prvýkrát konal politický dialóg na vysokej úrovni sCentrálnou bankou Čiernej Hory. Okrem toho sa prostredníctvom programov technickej spolupráce udržiavajú úzke vzťahy scentrálnymi bankami kandidátskych krajín apotenciálnych kandidátov (viac včasti 2kapitoly 6).


    
      
        1 Hĺbkový prieskum sa netýkal Cypru, ktorý práve začínal realizovať program makroekonomických úprav.

      


      
        2 VLitve bol deficit verejnej správy vroku 2012 na úrovni 3,2 % HDP. Keď sa však zohľadnili priame čisté náklady na dôchodkovú reformu, bola limitná hodnota deficitu vroku 2012 dodržaná.

      


      
        3 Zmluvu ostabilite, koordinácii aspráve doposiaľ ratifikovalo 24 z25 krajín, ktoré ju podpísali.

      


      
        4 Týmto označením nie sú dotknuté pozície kštatútu aoznačenie je vsúlade srezolúciou Bezpečnostnej rady OSN č. 1244 aso stanoviskom Medzinárodného súdneho dvora kvyhláseniu nezávislosti Kosova.

      

    

  


  
    KAPITOLA6


    MEDZINÁRODNÉ OTÁZKY
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    Východná vnútorná fasáda vstupnej budovy, ktorá oddeľuje tlačové stredisko od hlavného vestibulu, pozostáva zmatných pieskovaných sklenených panelov ukotvených na špeciálnej oceľovej konštrukcii.

  


  
    1 KĽÚČOVÉ MOMENTY VROZVOJI MEDZINÁRODNÉHO MENOVÉHO AFINANČNÉHO SYSTÉMU


    SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKÝCH POLITÍK VGLOBÁLNEJ EKONOMIKE


    Vzhľadom na vysoký stupeň globálnej hospodárskej afinančnej integrácie sú pre tvorbu politiky eurozóny rozhodujúce dobré znalosti medzinárodného prostredia získané jeho monitorovaním aanalýzou. ECB zohráva významnú úlohu aj vprocese medzinárodného mnohostranného sledovania makroekonomických politík afinančnej stability, ktoré na úrovni centrálnych bánk koordinuje najmä BIS. ECB okrem toho pôsobí aj vpracovných skupinách azúčastňuje sa na významných zasadnutiach iných medzinárodných organizácií, ako je MMF aOECD, ako aj na fórach ministrov financií aguvernérov centrálnych bánk krajín G20 aG7.


    Medzinárodné hospodárske prostredie bolo vroku2013 charakterizované obmedzeným hospodárskym oživením, pričom podľa najnovších projekcií MMF mal rast HDP vo vyspelých ekonomikách klesnúť na 1,3 % (v porovnaní s1,4 % vroku2012) av novovznikajúcich trhových arozvíjajúcich sa ekonomikách na 4,7 % (v porovnaní s4,9 % vroku2012). Vprostredí tohto slabého hospodárskeho oživenia sa vdiskusiách vmedzinárodných inštitúciách ana medzinárodných fórach zdôrazňovala potreba zvýšiť dynamiku globálneho oživenia ariešiť riziko zhoršenia hospodárskeho výhľadu vnajbližšej budúcnosti azároveň posilňovať základy výrazného, udržateľného avyváženého rastu. Lídri skupiny G20 sa vtejto súvislosti na samite vSankt Peterburgu dohodli na niekoľkých krokoch určených na podporu hospodárskej aktivity avytvárania pracovných miest, ako aj na podporu oživenia vstrednodobom horizonte. Dohodli sa konkrétne na novom rámci na zabezpečenie udržateľnosti verejných financií, podpore investícií, zvyšovaní produktivity aekonomickej aktivity obyvateľstva zvýšeným úsilím oštrukturálne reformy ana riešení konsolidácie domáceho aj zahraničného dopytu. Medzinárodné spoločenstvo zdôraznilo aj význam všestrannejšieho charakteru rastu, pretože nezamestnanosť predovšetkým mladých ľudí zostáva naďalej vysoká.


    Pokiaľ ide oopatrenia centrálnych bank, diskusie na globálnej úrovni ukázali široký konsenzus vtom, že akomodatívna politika vyspelých ekonomík, spolu snekonvenčnými opatreniami menovej politiky, podporila globálne oživenie. Súčasne sa konštatovalo, že je potrebné venovať pozornosť neželaným dôsledkom avplyvu ich potenciálneho rozšírenia do iných krajín.


    ECB ďalej zohrávala aktívnu úlohu vskupine G20 ajej rozličných pracovných aktivitách. Vroku2013 počas ruského predsedníctva sa tieto pracovné aktivity sústredili na (i) zlepšenie základov pre výrazný, udržateľný avyvážený rast (vrátane dohody ostratégiách fiškálnej konsolidácie po torontskom samite); (ii) skvalitnenie agendy globálnej finančnej regulácie (vrátane pokroku voblasti implementácie štandardov Bazileja III, mimoburzových derivátov, globálne systémovo dôležitých finančných inštitúcií atieňového bankovníctva); (iii) posilnenie medzinárodnej finančnej architektúry sosobitným zameraním na reformu kvót aspravovania ekonomických záležitostí MMF; (iv) riešenie narúšania daňového základu apresunu ziskov a(v) zlepšenie dostupnosti dlhodobého investičného financovania. Vseptembri2013 prijali lídri štátov skupiny G20 sanktpeterburský akčný plán, ktorý sa zameriava na politické opatrenia na podporu oživenia vnajbližšom období azlepšenie základov pre globálny rast vstrednodobom horizonte, ako aj na posilnenie finančnej stability. Členovia skupiny G20 okrem toho schválili hodnotenie zodpovednosti, vrámci ktorého vyhodnotili predchádzajúce politické záväzky.


    Eurozóna ako taká podlieha dohľadu nad medzinárodnými politikami, ktorý vykonávajú MMF aOECD. MMF ako doplnok kprieskumom jednotlivých krajín eurozóny vykonal vroku2013 aj pravidelné hodnotenie menovej, finančnej ahospodárskej politiky eurozóny. ECB sa zapojila aj do diskusií oprograme MMF na hodnotenie finančného sektora EÚ.


    REFORMY MEDZINÁRODNÝCH INŠTITUCIONÁLNYCH PROCESOV APOSTUPOV


    V súlade so štandardnou praxou pokračovala ECB vroku2013 vmonitorovaní vývoja medzinárodného menového systému apomáhala pri jeho formovaní. Dosiahol sa pokrok vzavádzaní reforiem voblasti zvyšovania zdrojov MMF, zlepšovania dohľadu nad MMF aspravovaním jeho ekonomických záležitostí, dokončenie reformy kvót aspravovania ekonomických záležitostí MMF zroku2010 sa však vdôsledku oneskorenej ratifikácie dostatočnou väčšinou členov pozastavilo.


    V rámci úsilia oprekonanie globálnej finančnej krízy sa prijalo rozhodnutie, že zkrátkodobého hľadiska sú najoptimálnejším spôsobom ďalšieho navyšovania zdrojov MMF nové dočasné bilaterálne úvery adohody sjeho členmi okúpe zmeniek. Vroku2012 sa počas jarných zasadnutí MMF aSvetovej banky 38 krajín (vrátane 18členských štátov EÚ) zaviazalo, že prostredníctvom dohôd obilaterálnych pôžičkách navýšia zdroje MMF o461mld. USD. Do konca decembra2013 nadobudli platnosť dohody na celkovú sumu 424mld. USD stridsiatimi ztýchto krajín (z ktorých15 je členských štátov EÚ).


    V nadväznosti na trojročné preskúmanie dohľadu zroku2011 podnikol MMF vreakcii na globalizovanejší avzájomne prepojenejší svet významné iniciatívy na posilnenie dohľadu. Tieto iniciatívy zahŕňajú revíziu právneho rámca dohľadu, hlbšiu analýzu rizík afinančných systémov, dôslednejšie posúdenie externých pozícií členských krajín, rýchlejšiu reakciu na obavy členských krajín alepšie riešenie možných vplyvov prenosu následkov politiky členských krajín na globálnu stabilitu.


    Od roku2011 sa vydáva správa oprenose, vktorej sa hodnotí vplyv hospodárskej politiky piatich najväčších ekonomík sveta na partnerské ekonomiky. Vspráve za rok2013 sa hodnotil najmä potenciálny prenos spôsobený krízou veurozóne, fiškálnou amenovou politikou USA, štrukturálnymi afiškálnymi reformami vJaponsku amožným spomalením vČíne. Vrokoch2012 a2013 bola zároveň vypracovaná pilotná správa ovonkajšom sektore, ktorá poskytuje hodnotenie externých pozícií 29systémovo vyspelých arozvíjajúcich sa trhových ekonomík, vrátane eurozóny ako celku aj niekoľkých členských krajín eurozóny jednotlivo.


    V máji2013 MMF posilnil svoju analýzu udržateľnosti dlhu aktualizáciou oznámenia ousmernení pre zamestnancov ohľadne analýzy udržateľnosti dlhu verejnej správy vkrajinách sprístupom na trhy, ktoré povedie najmä khlbšej analýze základných predpokladov afiškálnych rizík namakroúrovni.


    Účinnosť adôveryhodnosť MMF spočíva vjeho širokej členskej základni, ktorá by sa mala prejavovať vjeho spravovaní. Komplexné preskúmanie súčasného vzorca na výpočet kvót sa skončilo vjanuári2013, keď Výkonná rada predložila správu Rade guvernérov. Výsledok tohto preskúmania bude východiskom pre diskusie Výkonnej rady vrámci 15. všeobecného preskúmania kvót. Termín na dokončenie 15. všeobecného preskúmania kvót, ktorý bol pôvodne posunutý takmer odva roky vopred na január2014, bol opäť preložený na január2015 vzhľadom na oneskorené uplatňovanie reformy kvót asprávy MMF zroku2010. Európske krajiny už prijali opatrenia, ktoré povedú kzníženiu zastúpenia vyspelých európskych krajín vo Výkonnej rade MMF o1,64kresiel.


    2 SPOLUPRÁCA SKRAJINAMI NEPATRIACIMI DO EÚ


    ECB sa vroku2013 spolu sEurópskou komisiou aktívne zapájala do makroekonomického dialógu EÚ skľúčovými rozvíjajúcimi sa trhovými ekonomikami (napr. sČínou, Indiou, Izraelom aRuskom). Podobne ako vpredchádzajúcich rokoch, Eurosystém organizoval semináre aworkshopy scentrálnymi bankami krajín nepatriacich do EÚ scieľom podporiť politický dialóg. Seminár na vysokej úrovni scentrálnou bankou Ruska sa konal 15. februára vMoskve. Témou tohto seminára bol hospodársky vývoj vRusku aeurozóne ameniaca sa úloha centrálnych bánk voblasti menovej politiky afinančnej stability aj voblasti dohľadu.


    TECHNICKÁ SPOLUPRÁCA


    Technická spolupráca Eurosystému aj naďalej predstavovala dôležitý nástroj posilňovania inštitucionálnej kapacity centrálnych bánk krajín nepatriacich do EÚ, predovšetkým vkandidátskych krajinách au potenciálnych kandidátov na členstvo vEÚ, azvyšovania ich súladu seurópskymi amedzinárodnými štandardmi.


    Konferenciou, ktorá sa konala 3.a4.decembra2013 vo Frankfurte, si ECB pripomenula desiate výročie technickej spolupráce koordinovanej touto inštitúciou. Od roku2003 ECB spolu snárodnými centrálnymi bankami vykonáva niekoľko programov technickej spolupráce financovaných zo zdrojov EÚ vprospech centrálnych bánk aorgánov bankového dohľadu vrôznych krajinách. ECB okrem toho posilnila dlhodobú spoluprácu sviacerými centrálnymi bankami prostredníctvom memoranda oporozumení.


    ECB a21 národných centrálnych bank dokončili vdecembri2013 program technickej spolupráce snárodnou bankou Srbska financovaný EÚ. Tento program, ktorý sa začal vo februári2011, pomáhal národnej banke Srbska posilniť inštitucionálnu kapacitu azosúladiť jej procesy apredpisy so štandardmi EÚ amedzinárodnými štandardmi.


    V júli2013 dokončil Eurosystém program technickej spolupráce snárodnou bankou republiky Macedónsko. ECB a11národných centrálnych bank zapojených do tohto programu predložili guvernérovi národnej banky republiky Macedónsko správu oanalýze potrieb, ktorá sa týkala desiatich oblastí centrálneho bankovníctva. Správa obsahovala hodnotenie súčasného inštitucionálneho aoperačného rámca tejto centrálnej banky, ako aj odporúčania na ďalšie posilnenie jej inštitucionálnej kapacity scieľom priblížiť sa štandardom EÚ voblasti centrálneho bankovníctva.


    ECB podpísala 19.decembra2013 zmluvu sEurópskou komisiou otechnickej spolupráci sAlbánskou centrálnou bankou acentrálnou bankou republiky Kosovo. ECB bude vykonávať tento program vpartnerstve sjedenástimi národnými centrálnymi bankami. Vrámci programu sa posúdi súčasný inštitucionálny aoperačný rámec týchto centrálnych bank aporovná sa so štandardmi EÚ voblasti centrálneho bankovníctva. Albánska centrálna banka aj centrálna banka republiky Kosovo dostanú správu oanalýze potrieb sodporúčaniami, ako sa môže posilniť ich inštitucionálna kapacita aich postupy lepšie zosúladiť so štandardmi EÚ voblasti centrálneho bankovníctva. Vprograme sa uvedú aj priority pri ďalšom posilňovaní inštitucionálnej kapacity Národnej banky republiky Macedónsko apodľa možnosti aj iných centrálnych bánk vregióne.


    Pokračovala aj spolupráca medzi ECB acentrálnou bankou Tureckej republiky apravidelný politický dialóg vychádzajúci zmemoranda oporozumení podpísaného vjúli2012. Spolupráca vroku2013 zahŕňala spoločnú konferenciu vIzmire omedzinárodných prepojeniach aprenose, seminár vAnkare ofinančnej štatistike avyslanie pracovníka Národnej banky Tureckej republiky na šesť mesiacov do ECB.


    Pokračovala aj spolupráca scentrálnou bankou Ruska na základe memoranda oporozumení, ktoré bolo podpísané voktóbri2012 avzťahuje sa na spoluprácu na technickej úrovni, ako aj na politické diskusie. Aktivity vroku2013 boli zamerané hlavne na menovú politiku afinančnú stabilitu amali formu seminárov. Do ECB bol taktiež vyslaný jeden pracovník centrálnej banky Ruska. Vpriebehu roka sa uskutočnili aj podujatia na tému bankového dohľadu, na ktorých sa podieľalo niekoľko národných centrálnych bánk eurozóny, ale aj Európsky výbor pre systémové riziká aEurópsky orgán pre bankovníctvo.


    ECB acentrálna banka Číny pokračovali aj vroku2013 vimplementácii memoranda oporozumení vo forme zasadnutí dvojstrannej pracovnej skupiny avýmeny informácií na úrovni zamestnancov. Toto memorandum, ktoré bolo podpísané vroku2008, sa zameriava na posilnenie spolupráce medzi týmito dvoma inštitúciami apodporuje výmenu informácií. Vrámci obchodného projektu medzi Čínou aEÚ navštívili ECB tri skupiny pracovníkov zcentrálnej banky Číny, sktorými sa diskutovalo omenovej politike, trhových operáciách abezpečnosti IT.

  


  
    KAPITOLA 7


    EXTERNÁ KOMUNIKÁCIA AZODPOVEDNOSŤ
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    V súlade skonceptom „domu vdome“ podľa návrhu viedenskej architektonickej kancelárie COOP HIMMELB(L)AU boli konferenčné priestory ajedáleň pre zamestnancov začlenené do objektu Grossmarkthalle ako samostatné stavebné prvky. Sú tvorené konštrukciou zoceľových stĺpov anosníkov, opláštenou vlastnou fasádou ztepelne izolačného skla. Tieto nové stavebné prvky predstavujú samostatné jednotky svlastným termoregulačným systémom, na rozdiel od otvoreného priestoru Grossmarkthalle okolo nich, ktorého teplota bude ovplyvnená ročným obdobím avonkajšou teplotou vzduchu.

  


  
    1 ZODPOVEDNOSŤ AKOMUNIKAČNÁ POLITIKA


    Neodmysliteľnou súčasťou režimov menovej politiky vyspelých aj rozvíjajúcich sa ekonomík sa vposledných desaťročiach stala nezávislosť centrálnych bánk. Rozhodnutie priznať centrálnym bankám nezávislosť dlhodobo podporujú ekonomické teórie aempirické dôkazy, zktorých vyplýva, že takéto usporiadanie je prospešné pre zachovanie cenovej stability. Jedným zo základných princípov fungovania demokratickej spoločnosti je však zároveň zásada, aby sa ktorákoľvek nezávislá inštitúcia vykonávajúca verejnú funkciu zodpovedala za svoju činnosť občanom aich zástupcom. Zodpovednosť je teda dôležitým protipólom nezávislosti centrálnych bánk.


    O plnení záväzku ECB konať zodpovedne atransparentne svedčí predkladanie správ občanom Európy aich voleným zástupcom vEurópskom parlamente. Vzmluve sa ustanovujú podrobné požiadavky na ECB voblasti podávania správ, ktoré zahŕňajú zverejňovanie týždenných finančných výkazov, štvrťročných správ avýročnej správy. ECB však pravidelne uverejňuje informácie nad rámec týchto štatutárnych povinností, napríklad miesto požadovanej štvrťročnej správy publikuje Mesačný bulletin. Záväzok ECB konať zodpovedne atransparentne ilustruje aj množstvo prejavov, sktorými vystúpili členovia Rady guvernérov ECB aktoré sa venovali rôznym témam súvisiacim súlohami ECB. Okrem toho prezident ECB štyrikrát za rok vystupuje vEurópskom parlamente. ECB taktiež odpovedá na písomné otázky poslancov Európskeho parlamentu atieto otázky sodpoveďami zverejňuje na svojej internetovej stránke.


    Dňa 3.novembra2013 vstúpilo do platnosti nariadenie Rady, ktorým sa ECB udeľujú osobitné úlohy, pokiaľ ide opolitiky týkajúce sa prudenciálneho dohľadu nad úverovými inštitúciami. Od 4.novembra2014 sa ECB vplnom rozsahu ujme úlohy jednotného orgánu dohľadu akonkrétne začne vykonávať priamy dohľad nad významnými bankami vkrajinách patriacich do jednotného mechanizmu dohľadu (JMD). Funkcie dohľadu bude ECB vykonávať oddelene od svojich úloh voblasti menovej politiky aostatných úloh. Bankový dohľad si preto vyžaduje iné formy zodpovednosti ako vprípade ostatných úloh, ktoré ECB vykonáva vsúlade seurópskymi zmluvami. Na základe príslušných opatrení uvedeného nariadenia ECB aEurópsky parlament vnovembri2013 podpísali medziinštitucionálnu dohodu na zaistenie primeraného rámca zodpovedností vsúvislosti súlohami ECB voblasti dohľadu. ECB okrem toho podpísala sRadou EÚ memorandum oporozumení, vktorom sa podrobnejšie ustanovujú podmienky nariadenia ojednotnom mechanizme dohľadu, pokiaľ ide ospoluprácu medzi týmito dvomi inštitúciami azodpovednosť apovinnosti súvisiace súlohami ECB voblasti dohľadu. Toto memorandum nadobudlo platnosť 11.decembra2013.


    Cieľom externej komunikácie ECB, ktorá je neoddeliteľnou súčasťou menovej politiky aďalších úloh ECB, je skvalitňovať informovanosť verejnosti opostupoch arozhodnutiach ECB. Komunikačné aktivity ECB sa riadia dvoma kľúčovými princípmi– otvorenosťou atransparentnosťou. Oba princípy prispievajú kefektivite, účinnosti adôveryhodnosti menovej politiky ECB ajej iných úloh vymedzených vštatúte. Zároveň podporujú aj úsilie ECB vplnej miere informovať osvojich krokoch.


    Koncepcia poskytovania pravidelných azrozumiteľných informácií vysvetľujúcich hodnotenia arozhodnutia menovej politiky vreálnom čase, ktorú ECB prijala vroku1999, predstavuje jedinečný otvorený atransparentný prístup ku komunikácii zo strany centrálnej banky. Rozhodnutia menovej politiky sa zdôvodňujú na tlačovej konferencii ihneď po ich prijatí Radou guvernérov. Na tlačovej konferencii prezident prednesie podrobné úvodné vyhlásenie, vktorom vysvetlí rozhodnutia Rady guvernérov. Prezident aviceprezident následne odpovedajú na otázky médií. Od decembra2004 sa už aj na internetových stránkach centrálnych bánk Eurosystému každý mesiac zverejňujú okrem rozhodnutí oúrokových sadzbách tiež rozhodnutia Rady guvernérov prijaté viných oblastiach.


    Právne predpisy ECB, ako aj menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov, ďalšie rozhodnutia prijaté Radou guvernérov popri rozhodnutiach oúrokových sadzbách akonsolidované finančné výkazy Eurosystému sú kdispozícii vo všetkých úradných jazykoch EÚ.1 Vplnom znení je vo všetkých úradných jazykoch EÚ2 kdispozícii tiež Výročná správa ECB. Konvergenčná správa aštvrťročné vydania Mesačného bulletinu ECB sú sprístupnené vo všetkých úradných jazykoch EÚ3 vplnom znení alebo vskrátenej forme. ECB scieľom posilniť zodpovednosť atransparentnosť voči verejnosti okrem povinných publikácií zverejňuje vniektorých alebo vo všetkých úradných jazykoch aj ďalšie materiály, najmä tlačové správy omakroekonomických projekciách odborníkov, politické stanoviská ainformačné materiály určené pre širokú verejnosť. Príprava, publikovanie adistribúcia národných jazykových verzií kľúčových publikácií ECB sa uskutočňuje vúzkej spolupráci snárodnými centrálnymi bankami.


    2 ZODPOVEDNOSŤ VOČI EURÓPSKEMU PARLAMENTU


    V súvislosti spovinnosťou ECB predkladať správy oplnení svojich úloh hrá kľúčovú úlohu Európsky parlament, ktorý je ako jediný orgán EÚ priamo volený občanmi EÚ. Aj počas roka2013 tieto dve inštitúcie pokračovali vo svojom úzkom apodnetnom dialógu.


    Prezident ECB vystúpil vroku2013 štyrikrát pred parlamentným Výborom pre hospodárske amenové veci, aby informoval poslancov oaktuálnom hospodárskom amenovom vývoji aodpovedal na ich otázky. Okrem toho sa zúčastnil na dvoch plenárnych zasadnutiach Európskeho parlamentu, na ktorých sa rokovalo ovýročnej správe ECB za rok2011 arok2012, ako aj na stretnutí parlamentnej Konferencie predsedov, ktoré sa konalo vdecembri2013.


    V Európskom parlamente vystúpili aj ďalší členovia Výkonnej rady ECB. Viceprezident ECB predniesol vo Výbore pre hospodárske amenové veci Výročnú správu ECB za rok2012. Jörg Asmussen sa spolu skomisárom Rehnom zúčastnil na stretnutí tohto výboru, aby jeho členov informoval opohľade ECB na situáciu na Cypre aodpovedal na ich otázky. Peter Praet sa zúčastnil na Európskom parlamentnom týždni stémou Európsky semester pre koordináciu hospodárskych politík. Zamestnanci ECB navyše poskytovali Európskemu parlamentu odborné poradenstvo vo veciach vkompetencii ECB, ako je jednotný mechanizmus dohľadu ahospodárska situácia vkrajinách zapojených do ozdravného programu EÚ a MMF. ECB okrem toho vroku2013 odpovedala na 42písomných otázok poslancov Európskeho parlamentu atieto odpovede zverejnila na svojej internetovej stránke.


    BANKOVÁ ÚNIA


    Spolupráca medzi ECB aEurópskym parlamentom bola orientovaná primárne na prípravy na jednotný mechanizmus dohľadu (Single Supervisory Mechanism – SSM). Diskusie sa sústredili predovšetkým na oddelenie oblasti dohľadu od menovej politiky ana rámec kompetencií SSM. Kompetencie jednotného mechanizmu dohľadu boli formálne ustanovené vmedziinštitucionálnej dohode, ktorá nadobudla platnosť vnovembri2013. Obe inštitúcie sa zhodli na potrebe bezodkladne ustanoviť radu pre dohľad SSM, aby sa urýchlil proces výberu jej predsedu. Na tomto výberovom procese sa vsúlade sustanoveniami nariadenia oSSM podieľal aj Európsky parlament. Poslanci Európskeho parlamentu sa tiež informovali na spôsoby komplexného hodnotenia, ktoré ECB uskutoční vrámci príprav na SSM. Prezident ECB počas svojho pravidelného vypočutia zdôraznil význam tohto hodnotenia najmä zhľadiska dôveryhodnosti bankovej únie avýhľadu dlhodobého rastu.


    Ďalšou závažnou otázkou bola príprava na zvedenie jednotného mechanizmu riešenia krízových situácií úverových inštitúcií (Single Resolution Mechanism – SRM) afinalizácia jednotného súboru pravidiel. Prezident ECB vo výbore ECON opakovane zdôraznil, aké dôležité je čím skôr prijať jednotné pravidlá riešenia krízových situácií bánk. Pri mnohých príležitostiach tiež podčiarkol nevyhnutnosť zavedenia jednotného mechanizmu riešenia krízových situácií vrámci bankovej únie ako potrebného doplnku SSM.


    PODMIENKY FINANCOVANIA VREÁLNEJ EKONOMIKE


    Počas vypočutia prezidenta ECB vo výbore ECON mnoho poslancov vyjadrilo obavy vsúvislosti spodmienkami financovania vreálnej ekonomike, najmä vprípade malých astredných podnikov. Zaujímali ich možné opatrenia na zníženie výrazných rozdielov vjednotlivých krajinách eurozóny.


    Prezident vyzdvihol dôležitosť ukončenia tvorby bankovej únie ako nástroja na zmiernenie fragmentácie azlepšenie podmienok financovania súkromného sektora naprieč eurozónou. Vtejto súvislosti zdôraznil úlohu priamych menových transakcií apri rôznych príležitostiach vysvetľoval neštandardné opatrenia ECB.


    Prezident aostatní predstavitelia ECB zároveň upozornili, že potrebné kroky na dosiahnutie udržateľného zníženia fragmentácie vprospech reálnej ekonomiky musia prijať národné vlády azákonodarcovia na vnútroštátnej aj európskej úrovni.


    3 KOMUNIKAČNÉ AKTIVITY


    ECB oslovuje rôzne skupiny adresátov, napríklad médiá, finančných expertov, akademickú obec, parlamenty averejné inštitúcie, ako aj širokú verejnosť, zktorých každá má rozdielnu úroveň vedomostí voblasti financií aekonómie. Svoje poslanie arozhodnutia preto ECB vysvetľuje prostredníctvom rôznych komunikačných nástrojov aaktivít, ktoré sa neustále zdokonaľujú scieľom dosiahnuť čo najväčšiu účinnosť vzhľadom na jednotlivé skupiny adresátov apríslušné komunikačné prostredia alebo potreby.


    Výkonná rada ECB vroku2013 potvrdila, že jednou zo strednodobých priorít ECB zostáva zlepšovanie komunikácie. Komunikačné aktivity ECB sú naďalej zamerané na jej akomodačnú menovú politiku, úsilie ozachovanie dostatočných zdrojov likvidity pre bankový sektor, ako aj na posilnenie riadenia afungovania eurozóny. Týmto témam sa venovala aj prevažná väčšina verejných vystúpení členov Výkonnej rady ECB. Komunikačné aktivity sa tiež sústredili vkrajinách, ktoré využívajú programy finančnej pomoci EÚ a MMF. Rovnaké témy dominovali aj votázkach ažiadostiach médií, verejnosti anávštevníkov ECB oinformácie.


    ECB vydáva množstvo pravidelných aperiodických štúdií aspráv. Okrem iného ide ovýročnú správu, ktorá podáva prehľad očinnosti ECB za predchádzajúci rok, amesačný bulletin, ktorý poskytuje pravidelnú aktualizáciu hodnotenia hospodárskeho amenového vývoja zpohľadu ECB apodrobné informácie zdôvodňujúce jej rozhodnutia. Vroku2013 ECB vydala 201 tlačových správ, ktoré pokryli všetky aspekty politík ačinností ECB apriniesli doplňujúce informácie kimplementácii menovej politiky. ECB poskytuje tiež veľké množstvo štatistických údajov, primárne prostredníctvom Statistical Data Warehouse ainteraktívnych grafov na svojej internetovej stránke.


    Všetci členovia Výkonnej rady ECB priamo prispievajú kzvyšovaniu povedomia verejnosti oEurosystéme achápaniu jeho úloh apolitík tým, že vystupujú vEurópskom parlamente, prednášajú na verejných podujatiach aposkytujú rozhovory pre médiá. Členovia Výkonnej rady ECB vpriebehu roka2013 vystúpili pred rôznorodým publikom sviac ako 150prejavmi aposkytli médiám vyše 140rozhovorov. Niektoré prejavy boli preložené do niekoľkých úradných jazykov EÚ, aby boli dostupné ešte širšiemu publiku.


    V roku2013 ECB zorganizovala 20seminárov pre novinárov vo svojej budove aďalšie dva sa konali vAmsterdame aBruseli. Boli zamerané na prehĺbenie znalostí apovedomia zástupcov médií omandáte, úlohách aaktivitách ECB. Niektoré semináre sa organizovali vspolupráci snárodnými centrálnymi bankami, Európskou komisiou, Európskym žurnalistickým centrom aďalšími verejnými orgánmi. Okrem pravidelnej tlačovej konferencie, ktorá každý mesiac nasleduje po zasadnutí Rady guvernérov, ECB zorganizovala tiež množstvo tlačových brífingov zameraných na rozšírenie poznatkov aj oostatných politikách ačinnostiach ECB.


    V roku2013 ECB privítala vo svojich terajších aj budúcich priestoroch vo Frankfurte 587skupín návštevníkov. Približne 16312návštevníkov tu získalo informácie zprvej ruky prostredníctvom prezentácií odborníkov ECB aprehliadok novej budovy centrálnej banky.


    V uvedenom roku sa konal aj rad medzinárodných konferencií na vysokej úrovni, seminárov astretnutí, vrátane seminára ECB o„Neštandardných opatreniach menovej politiky“ akonferencie „Budúcnosť bankovej regulácie adohľadu vEÚ“. Ďalšie podujatia sa organizovali vspolupráci sinými finančnými inštitúciami ako napríklad konferencia „Finančná integrácia astabilita: vplyv prebiehajúcich reforiem na finančnú integráciu“ usporiadaná vspolupráci sEurópskou komisiou. Rovnako ako vpredchádzajúcich rokoch, aj vmáji2013 mala ECB otvorený svoj informačný stánok počas dňa otvorených dverí Rady EÚ vBruseli aEurópskeho parlamentu vŠtrasburgu. Po prvý raz sa ECB pridala kdelegácii EÚ, ktorá sa zúčastnila na dni otvorených dverí EÚ vSpojených štátoch amerických, ainformovala amerických občanov aj iných návštevníkov oECB aeurových bankovkách aminciach.


    Všetky dokumenty zverejnené ECB ainé informácie ojej najrôznejších aktivitách sú dostupné na internetovej stránke ECB. Vroku2013 toto webové sídlo zaznamenalo 27miliónov návštev, pričom bolo prezretých 517miliónov stránok astiahnutých 75miliónov dokumentov. ECB vroku2013 odpovedala približne na 80000žiadostí oinformácie od verejnosti, ktoré sa týkali činnosti, postupov arozhodnutí ECB. Banka rozširovala tiež svoju účasť na sociálnych sieťach. Jej účet na Twitteri má približne 100000odberateľov avyužíva sa na propagáciu publikácií aprednášok. Vroku2013 si ECB otvorila účet na Google+, ktorý slúži na zasielanie RSS správ aaktívne ho sledujú najmä iné európske inštitúcie aekonómovia. Pre potreby študentskej súťaže Generácia €uro si ECB zriadila stránku na Facebooku. Využíva tiež internetový kanál YouTube, na ktorom zverejňuje videá zpravidelnej mesačnej tlačovej konferencie ainé filmy.


    V snahe posilniť vzdelávacie aktivity ECB spolu snárodnými centrálnymi bankami eurozóny vapríli2013 vydala novú vzdelávaciu internetovú hru „Top Floor– dostaneš sa až úplne hore?“ avseptembri zverejnila video „Tri minúty oECB aEurosystéme“. Sú dostupné na internetovej stránke ECB včasti „Vzdelávacie materiály“.


    Mario Draghi 17.apríla2013 spolu sguvernérmi jednotlivých národných centrálnych bánk eurozóny predstavil ceny, ktoré víťazné tímy národných kôl súťaže Generácia €uro2012/13 získali na európskej úrovni. Cieľom tejto súťaže, ktorá sa organizuje každoročne, je zlepšiť poznatky tínedžerov oúlohe centrálnej banky vekonomike. Do súťaže sa zapojilo viac ako 3500študentov zeurozóny vo veku od 16do 19rokov. Súťaž na nasledujúci rok sa začala 1.októbra2013.


    Pokiaľ ide okomunikačné aktivity vsúvislosti soSSM, vseptembri2013 ECB vytvorila na svojej internetovej stránke novú časť „Bankový dohľad“. Vtejto sekcii sa nachádzajú informácie ozákladných črtáchSSM ao významných míľnikoch vjeho vývoji. Vsúvislosti sprípravou ECB na prevzatie úplnej zodpovednosti za dohľad od novembra2014 sa bude táto stránka ďalej rozširovať. Voktóbri2013 ECB oznámila podrobnosti orealizácii komplexného hodnotenia vrámci príprav na SSM. Zverejnila tiež zoznam bánk, ktorých sa bude toto hodnotenie týkať. Podrobnosti sú na internetovej stránke ECB včasti „Bankový dohľad“.


    Komunikačné aktivity sa vroku2013 zamerali aj na eurobankovky, ato najmä vsúvislosti sprípravami na zavedenie eura vLotyšsku4 as emisiou novej päťeurovej bankovky, ktorá bola ako prvá nominálna hodnota znovej série eurových bankoviek daná do obehu 2.mája2013. ECB prijala rad opatrení zameraných na informovanie širokej verejnosti aspracovateľov peňazí onovej bankovke avyššej úrovni jej ochranných prvkov. Tieto opatrenia zahŕňali vydanie viac ako troch miliónov letákov, ktoré boli vapríli2013 rozoslané podnikom spracúvajúcim hotovosť, súbor videí spustený na internetovej stránke vmáji2013, digitálnu marketingovú kampaň spustenú vmesiacoch po emisii bankovky, ktorá mala za cieľ nasmerovať ľudí hľadajúcich informácie onovej bankovke na tematickú stránku ECB obankovkách5, aputovnú výstavu oeurových bankovkách aminciach, ktorá sa vpriebehu roka2013 predstavila vo Frankfurte, Madride, Bratislave aRige. ECB vnovembri2013 zorganizovala vBruseli významné partnerské podujatie pre dôležité zainteresované subjekty, ako sú výrobcovia zariadení na spracovanie bankoviek, komerčné banky apoprední obchodníci, aby im pomohla vprípravách na emisiu ďalších nových nominálnych hodnôt bankoviek.


    EURÓPSKE KULTÚRNE DNI ECB boli vroku2013 venované Lotyšsku aECB ich zorganizovala vúzkej spolupráci sLatvijas Banka. Od 15. októbra do 16.novembra2013 sa na rôznych miestach Frankfurtu konalo množstvo podujatí, ktoré predstavili to najtypickejšie zlotyšskej kultúry. Program obsahoval predstavenia klasickej hudby, avantgardnej popovej hudby, čítanie literárnych diel, premietanie filmov, divadelný projekt, výstavy oarchitektúre afotografii, ako aj niekoľko podujatí pre deti. EURÓPSKE KULTÚRNE DNI sa začali organizovať vroku2003 aodvtedy sa stali pevnou súčasťou kultúrneho života Frankfurtu ajeho okolia. Cieľom tejto iniciatívy je zvýšiť povedomie okultúrnej rôznorodosti EÚ apodporiť porozumenie medzi Európanmi.


    
      
        1 Okrem írskeho jazyka, ktorému bola udelená výnimka na úrovni EÚ.

      


      
        2 Okrem írskeho jazyka (na základe výnimky EÚ) amaltského jazyka (na základe dohody sBank Čentrali ta‘ Malta/Central Bank of Malta po zrušení dočasnej výnimky EÚ vmáji2007).

      


      
        3 Pozri poznámku pod čiarou č. 2.

      


      
        4 Viac informácií sa nachádza včasti 4 kapitoly 3.

      


      
        5 www.new-euro-banknotes.eu

      

    

  


  
    KAPITOLA 8


    INŠTITUCIONÁLNY RÁMEC AORGANIZÁCIA
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    Sklenené tabule tvoriace fasádu átria, ktoré prepojuje obidve polygonálne veže, sú namontované na špeciálnom oceľovom rošte. Rošt je dostatočne pevný nato, aby uniesol váhu sklenených panelov po celej výške átria, aje preto cez sklo jasne viditeľný. Vsúlade sarchitektonickým návrhom má presklenie átria neutrálnu farbu aje priehľadné. To umožňuje otvorený pohľad skrz átrium ajasné odlíšenie dvoch samostatných výškových budov. Celkový dojem priehľadného átria umocňuje jeho strecha, ktorá je tiež zo skla. Vďaka špeciálnej povrchovej úprave sklo pohlcuje menej ako 10 % slnečnej energie, ale napriek tomu je cezeň vidieť oblohu.

  


  
    1 ROZHODOVACIE ORGÁNY ARIADENIE ECB


    1.1 Eurosystém aEurópsky systém centrálnych bánk


    1.2 Rada guvernérov


    1.3 Výkonná rada


    1.4 Generálna rada


    1.5 Výbory Eurosystému/ESCB, Výbor pre rozpočet, Konferencia pre ľudské zdroje aRiadiaci výbor Eurosystému pre informačné technológie


    1.6 Riadenie ECB


    1.1 EUROSYSTÉM AEURÓPSKY SYSTÉM CENTRÁLNYCH BÁNK


    Eurosystém je systémom centrálnych bánk krajín eurozóny. Tvorí ho ECB anárodné centrálne banky členských štátov EÚ, ktorých menou je euro (od 1. januára 2014 ich je osemnásť). Európsky systém centrálnych bánk (ESCB) tvorí ECB anárodné centrálne banky všetkých členských štátovEÚ (od1.júla 2013 ich je dvadsaťosem), takže zahŕňa aj národné centrálne banky členských štátov, ktoré ešte euro neprijali.


    ECB je jadrom Eurosystému aESCB azabezpečuje výkon úloh ESCB buď vo vlastnej réžii, alebo prostredníctvom národných centrálnych bánk vrozsahu, ktorý ECB považuje za primeraný aprípustný. ECB je inštitúciou EÚ amá právnu subjektivitu podľa medzinárodného verejného práva.


    Každá národná centrálna banka má právnu subjektivitu podľa vnútroštátneho práva svojej krajiny. Národné centrálne banky eurozóny, ktoré sú neoddeliteľnou súčasťou Eurosystému, vykonávajú úlohy zverené Eurosystému vsúlade spravidlami stanovenými rozhodovacími orgánmi ECB. Národné centrálne banky tiež prispievajú kčinnosti Eurosystému aESCB svojou účasťou vrôznych výboroch Eurosystému/ESCB (časť 1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastnú zodpovednosť môžu tiež vykonávať funkcie nesúvisiace sEurosystémom, pokiaľ podľa Rady guvernérov ECB tieto funkcie nie sú vrozpore scieľmi aúlohami Eurosystému.
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    Eurosystém aESCB sú riadené rozhodovacími orgánmi ECB − Radou guvernérov aVýkonnou radou. Generálna rada bola zriadená ako tretí orgán ECB srozhodovacou právomocou na obdobie, kým euro neprijmú všetky členské krajiny EÚ. Činnosť rozhodovacích orgánov sa riadi zmluvou, Štatútom ESCB apríslušným rokovacím poriadkom.1 Rozhodovacie procesy vEurosystéme aESCB sú centralizované. ECB anárodné centrálne banky krajín eurozóny však vzájomnou spoluprácou na strategickej ioperatívnej úrovni prispievajú kdosahovaniu spoločných cieľov Eurosystému, pričom sa dodržiava zásada decentralizácie vsúlade so Štatútom ESCB.


    1.2 RADA GUVERNÉROV


    Radu guvernérov tvoria členovia Výkonnej rady ECB aguvernéri národných centrálnych bánk členských štátov, ktoré prijali euro. Vzhľadom na prijatie eura vLotyšsku plánované od januára2014 dostal guvernér lotyšskej centrálnej banky Latvijas Banka pozvanie, aby sa od júla do decembra2013 zúčastňoval na zasadnutiach Rady guvernérov ako pozorovateľ.


    Podľa zmluvy Rada guvernérov zodpovedá najmä za:


    – prijímanie usmernení arozhodnutí potrebných na zabezpečovanie plnenia úloh zverených Eurosystému,


    – tvorbu menovej politiky eurozóny vrátane prípadných rozhodnutí týkajúcich sa strednodobých menových cieľov, základných úrokových sadzieb azabezpečenia rezerv vEurosystéme, ako aj za tvorbu usmernení potrebných na ich implementáciu.


    



    So zreteľom na nové kompetencie ECB súvisiace sobozretným dohľadom nad úverovými inštitúciami Rada guvernérov má tiežprávomoc prijímať rozhodnutia týkajúce sa všeobecného rámca, na základe ktorého sa budú prijímať rozhodnutia voblasti dohľadu. Rada guvernérov bude okrem toho prijímať rozhodnutia voblasti mikroprudenciálneho amakroprudenciálneho dohľadu aúloh zverených ECB vsúlade snariadením ojednotnom mechanizme dohľadu arokovacím poriadkom ECB.


    Rada guvernérov sa schádza spravidla dvakrát mesačne vpriestoroch ECB vnemeckom Frankfurte nad Mohanom. Na svojom prvom zasadaní vmesiaci vykonáva najmä hĺbkovú analýzu menového ahospodárskeho vývoja aprijíma príslušné rozhodnutia, na druhom zasadaní zvyčajne prerokúva otázky týkajúce sa iných úloh apovinností ECB aEurosystému. Vroku 2013 sa dve zasadania konali mimo Frankfurtu: jedno vNárodnej banke Slovenska vBratislave adruhé vBanque de France vParíži. Okrem týchto zasadaní Rada guvernérov môže rokovať aj prostredníctvom telekonferencií aprijímať rozhodnutia formou písomného konania.


    Pri rozhodovaní omenovej politike aďalších úlohách ECB aEurosystému členovia Rady guvernérov nevystupujú ako zástupcovia svojich krajín, ale ako nezávislé osoby. Ztoho vyplýva aj zásada „jedného hlasu na člena“, ktorá platí pri hlasovaní vRade guvernérov. Vroku 2008 sa Rada guvernérov rozhodla, že bude naďalej uplatňovať existujúci hlasovací režim (stanovený včlánku10.2 Štatútu ESCB) aže rotačný systém hlasovania zavedie, až keď počet členov Rady guvernérov prekročí osemnásť.


    Votázkach týkajúcich sa riadenia ECB aEurosystému Rade guvernérov asistuje výbor ECB pre audit.


    RADA GUVERNÉROV
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    Predný rad (zľava): Patrick Honohan, Benoît Coeuré, Sabine Lautenschlägerová, Mario Draghi, Vítor Constâncio, Yves Mersch


    Stredný rad (zľava): Carlos Costa, Luc Coene, Christian Noyer, Jens Weidmann, Jozef Makúch, Josef Bonnici


    Zadný rad (zľava): Boštjan Jazbec, Erkki Liikanen, Ardo Hansson, George A. Provopoulos, Gaston Reinesch, Ilmārs Rimšēvičs,Klaas Knot, Peter Praet


    Poznámka: Panicos O. Demetriades,Luis M. Linde, Ewald Nowotny aIgnazio Visco neboli v čase fotografovania prítomní.


    Mario Draghi


    prezident ECB


    Vítor Constâncio


    viceprezident ECB


    Jörg Asmussen


    člen Výkonnej rady ECB (do 7. januára 2014)


    Josef Bonnici


    guvernér, Bank Čentrali ta‘ Malta/Central Bank of Malta


    Luc Coene


    guvernér, Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique


    Benoît Coeuré


    člen Výkonnej rady ECB


    Carlos Costa


    guvernér, Banco de Portugal


    Panicos O. Demetriades


    guvernér, Central Bank of Cyprus


    Ardo Hansson


    guvernér, Eesti Pank


    Patrick Honohan


    guvernér, Banc Ceannais na hÉireann/Central Bank of Ireland


    Boštjan Jazbec


    guvernér, Banka Slovenije (od 17. júla 2013)


    Klaas Knot


    prezident, De Nederlandsche Bank


    Marko Kranjec


    guvernér, Banka Slovenije (do 16. júla 2013)


    Sabine Lautenschlägerová


    členka Výkonnej rady ECB (od 27. januára 2014)


    Erkki Liikanen


    guvernér, Suomen Pankki – Finlands Bank


    Luis M. Linde


    guvernér, Banco de España


    Jozef Makúch


    guvernér, Národná banka Slovenska


    Yves Mersch


    člen Výkonnej rady ECB


    Ewald Nowotny


    guvernér, Oesterreichische Nationalbank


    Christian Noyer


    guvernér, Banque de France


    Peter Praet


    člen Výkonnej rady ECB


    George A. Provopoulos


    guvernér, Bank of Greece


    Gaston Reinesch


    guvernér, Banque centrale du Luxembourg


    Ilmārs Rimšēvičs


    guvernér, Latvijas Banka (od 1. januára 2014)


    Ignazio Visco


    guvernér, Banca d’Italia


    Jens Weidmann


    prezident, Deutsche Bundesbank


    1.3 VÝKONNÁ RADA


    Výkonnú radu tvoria prezident aviceprezident ECB aštyria ďalší členovia vymenovaní kvalifikovanou väčšinou Európskej rady po konzultácii sEurópskym parlamentom aECB. Výkonná rada zasadá spravidla raz týždenne akjej hlavným povinnostiam patrí:


    – pripravovať zasadania Rady guvernérov,


    – uskutočňovať menovú politiku eurozóny vsúlade susmerneniami arozhodnutiami prijatými Radou guvernérov avrámci tejto činnosti dávať potrebné inštrukcie národným centrálnym bankám eurozóny,


    – riadiť bežný chod ECB,


    – vykonávať určité právomoci delegované Radou guvernérov vrátane niektorých právomocí normotvorného charakteru.


    



    Vzáležitostiach týkajúcich sa riadenia ECB, jej strategického plánovania azostavovania ročného rozpočtu Výkonnej rade asistuje výbor pre riadenie. Výboru pre riadenie predsedá jeden člen Výkonnej rady askladá sa zniekoľkých vyšších manažérov.


    VÝKONNÁ RADA
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    Predný rad (zľava): Sabine Lautenschlägerová, Mario Draghi (prezident ECB), Vítor Constâncio (viceprezident ECB)


    Zadný rad (zľava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoît Coeuré


    Mario Draghi


    prezident ECB


    Vítor Constâncio


    viceprezident ECB


    Jörg Asmussen


    člen Výkonnej rady ECB (do 7. januára 2014)


    Benoît Coeuré


    člen Výkonnej rady ECB


    Sabine Lautenschlägerová


    členka Výkonnej rady ECB (od 27. januára 2014)


    Yves Mersch


    člen Výkonnej rady ECB


    Peter Praet


    člen Výkonnej rady ECB


    1.4 GENERÁLNA RADA


    Generálnu radu tvoria prezident aviceprezident ECB aguvernéri národných centrálnych bank všetkých 28 členských štátov EÚ. Po vstupe Chorvátska do Európskej únie vjúli 2013 sa členom Generálnej rady stal tiež guvernér centrálnej banky Hrvatska narodna banka.2 Generálna rada plní najmä úlohy prevzaté od Európskeho menového inštitútu, ktoré je potrebné naďalej vykonávať, keďže euro zatiaľ neprijali všetky členské štáty. Patrí sem podpora spolupráce medzi národnými centrálnymi bankami, posilňovanie koordinácie menových politík členských štátov scieľom zabezpečiť cenovú stabilitu amonitorovanie fungovania mechanizmu ERM II. Generálna rada tiež prostredníctvom Konvergenčnej správy ECB informuje Radu EÚ opokroku dosiahnutom členskými štátmi, ktoré ešte euro neprijali, vplnení ich záväzkov týkajúcich sa dosiahnutia hospodárskej amenovej únie. Okrem toho sa Generálna rada podieľa aj na plnení poradných funkcií ECB. Vroku 2013 sa uskutočnili štyri štvrťročné zasadania Generálnej rady, ako aj jedno zasadanie, na ktorom sa prijala Konvergenčná správa ECB.


    GENERÁLNA RADA
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    Predný rad (zľava): Luis M. Linde, Carlos Costa, StefanIngves, Vítor Constâncio, MarioDraghi, Mark Carney, Josef Bonnici, Ignazio Visco, GyörgyMatolcsy


    Stredný rad (zľava): Ewald Nowotny, Marek Belka, Christian Noyer, Jozef Makúch, Panicos O. Demetriades, Luc Coene, Patrick Honohan, Boris Vujčić, GastonReinesch


    Zadný rad (zľava): Erkki Liikanen, Ardo Hansson, IvanIskrov, Ilmārs Rimšēvičs, KlaasKnot, Lars Rohde, VitasVasiliauskas, Jens Weidmann, Miroslav Singer, Boštjan Jazbec


    Poznámka: Mugur Constantin Isărescu aGeorge A. Provopoulos neboli v čase fotografovania prítomní.


    Mario Draghi


    prezident ECB


    Vítor Constâncio


    viceprezident ECB


    Marek Belka


    prezident, Narodowy Bank Polski


    Nils Bernstein


    guvernér, Danmarks Nationalbank (do 31. januára 2013)


    Josef Bonnici


    guvernér, Bank Čentrali ta‘ Malta/Central Bank of Malta


    Mark Carney


    guvernér, Bank of England (od 1. júla 2013)


    Luc Coene


    guvernér, Nationale Bank van België/Banque Nationale de Belgique


    Carlos Costa


    guvernér, Banco de Portugal


    Panicos O. Demetriades


    guvernér, Central Bank of Cyprus


    Ardo Hansson


    guvernér, Eesti Pank


    Patrick Honohan


    guvernér, Banc Ceannais na hÉireann/Central Bank of Ireland


    Stefan Ingves


    guvernér, Sveriges riksbank


    Mugur Constantin Isărescu


    guvernér, Banca Naţională aRomâniei


    Ivan Iskrov


    guvernér, Българска народна банка (Bulharská národná banka)


    Boštjan Jazbec


    guvernér, Banka Slovenije (od 17. júla 2013)


    Mervyn King


    guvernér, Bank of England (do 30. júna 2013)


    Klaas Knot


    prezident, De Nederlandsche Bank


    Marko Kranjec


    guvernér, Banka Slovenije (do 16. júla 2013)


    Erkki Liikanen


    guvernér, Suomen Pankki – Finlands Bank


    Luis M. Linde


    guvernér, Banco de España


    Jozef Makúch


    guvernér, Národná banka Slovenska


    György Matolcsy


    guvernér, Magyar Nemzeti Bank (od 4. marca 2013)


    Ewald Nowotny


    guvernér, Oesterreichische Nationalbank


    Christian Noyer


    guvernér, Banque de France


    George A. Provopoulos


    guvernér, Bank of Greece


    Gaston Reinesch


    guvernér, Banque centrale du Luxembourg


    Ilmārs Rimšēvičs


    guvernér, Latvijas Banka


    Lars Rohde


    guvernér, Danmarks Nationalbank (od 1. februára 2013)


    András Simor


    guvernér, Magyar Nemzeti Bank (do 3. marca 2013)


    Miroslav Singer


    guvernér, Česká národní banka


    Vitas Vasiliauskas


    predseda Bankovej rady, Lietuvos bankas


    Ignazio Visco


    guvernér, Banca d’Italia


    Boris Vujčić


    guvernér, Hrvatska narodna banka (od 1. júla 2013)


    Jens Weidmann


    prezident, Deutsche Bundesbank


    1.5 VÝBORY EUROSYSTÉMU/ESCB, VÝBOR PRE ROZPOČET, KONFERENCIA PRE ĽUDSKÉ ZDROJE ARIADIACI VÝBOR EUROSYSTÉMU PRE INFORMAČNÉ TECHNOLÓGIE


    Výbory Eurosystému/ESCB naďalej zohrávajú dôležitú pomocnú úlohu pri plnení úloh rozhodovacích orgánov ECB. Na žiadosť Rady guvernérov aVýkonnej rady tieto výbory poskytujú odborné poradenstvo voblasti svojej pôsobnosti apomáhajú pri rozhodovacích procesoch. Členmi výborov zvyčajne môžu byť len zamestnanci centrálnych bánk Eurosystému. Na zasadaniach výborov, ktoré sa venujú otázkam patriacim do pôsobnosti Generálnej rady, sa však zúčastňujú aj zástupcovia národných centrálnych bánk členských štátov, ktoré ešte euro neprijali. Ak je to potrebné, na zasadanie možno prizvať aj iné kompetentné orgány.


    Rada guvernérov 17. júla 2013 zriadila výbor pre organizačný vývoj ako poradný výbor pre otázky plánovania súvisiace sEurosystémom, jednotným mechanizmom dohľadu asich funkciami. Tento výbor poskytuje tiež poradenstvo voblasti riadenia činností Koordinačného úradu Eurosystému pre obstarávanie (EPCO) avoblasti rámca riadenia operačného rizika azabezpečenia nepretržitej prevádzky Eurosystému/ESCB. K31. decembru 2013 bolo vsúlade sčlánkom 9ods. 1rokovacieho poriadku ECB ustanovených 15 výborov Eurosystému/ESCB. Niektoré ztýchto výborov sa scieľom pomôcť pri zriadení jednotného mechanizmu dohľadu začali stretávať vzložení zahŕňajúcom aj zástupcov príslušných národných orgánov, ktoré nie sú centrálnymi bankami.


    Okrem toho existujú ďalšie tri výbory. Výbor pre rozpočet, ktorý bol zriadený podľa článku15 rokovacieho poriadku ECB, pomáha Rade guvernérov vzáležitostiach týkajúcich sa rozpočtu ECB. Konferencia pre ľudské zdroje bola založená vroku 2005 vsúlade sčlánkom 9a rokovacieho poriadku ako fórum na výmenu skúseností, odborných znalostí ainformácií zoblasti riadenia ľudských zdrojov medzi centrálnymi bankami Eurosystému/ESCB. Riadiaci výbor Eurosystému pre informačné technológie bol zriadený Radou guvernérov vroku 2007. Jeho úlohou je zabezpečiť priebežné zlepšovanie využívania informačných technológií vrámci Eurosystému.
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    1.6 RIADENIE ORGANIZÁCIE


    Popri rozhodovacích orgánoch zahŕňa systém riadenia ECB tiež výbor ECB na vysokej úrovni pre audit, ako aj celý rad vonkajších avnútorných kontrolných mechanizmov, dva kódexy správania, etický rámec apravidlá verejného prístupu kdokumentom ECB.


    VÝBOR ECB PRE AUDIT


    Výbor ECB pre audit prispieva ku kvalite systému riadenia ECB aEurosystému ako celku. Rade guvernérov poskytuje poradenstvo a/alebo stanoviská voblasti jeho pôsobnosti týkajúce sa i) integrity finančných údajov, ii) dohľadu nad vnútornou kontrolou, iii) dodržiavania platných zákonov, nariadení akódexov správania aiv) výkonu funkcií auditu. Výboru ECB pre audit predsedá Erkki Liikanen (guvernér Suomen Pankki – Finlands Bank) apozostáva zďalších dvoch členov Rady guvernérov (Vítor Constâncio aChristian Noyer) advoch externých členov (Hans Tietmeyer aJean-Claude Trichet). Mandát výboru je kdispozícii na internetovej stránke ECB.


    VONKAJŠIE KONTROLNÉ MECHANIZMY


    VŠtatúte ESCB sa ustanovujú dve úrovne kontroly, teda externý audítor, vymenovaný na overenie ročnej účtovnej závierky ECB (v súlade sčlánkom 27.1 Štatútu ESCB), aEurópsky dvor audítorov, ktorý hodnotí prevádzkovú efektívnosť riadenia ECB (v súlade sčlánkom 27.2). Výročná správa Európskeho dvora audítorov spolu svyjadrením ECB sa zverejňuje na internetovej stránke ECB avÚradnom vestníku Európskej únie. Vzáujme upevnenia dôvery verejnosti vnezávislosť externého audítora ECB sa pri výbere audítorskej firmy uplatňuje zásada rotácie.3 Pravidlá týkajúce sa výberu amandátu externých audítorov, zverejnené na internetovej stránke ECB, sú zároveň odporúčaniami pri výbere externých audítorov astanovení ich mandátu pre všetky centrálne banky Eurosystému. Tieto pravidlá tiež umožňujú Rade guvernérov vypracúvať odporúčania Rade EÚ na základe harmonizovaných, konzistentných atransparentných kritérií výberu.


    VNÚTORNÉ KONTROLNÉ MECHANIZMY


    Štruktúra vnútornej kontroly ECB je založená na systéme, vktorom všetky organizačné útvary (sekcie, odbory, riaditeľstvá agenerálne riaditeľstvá) nesú hlavnú zodpovednosť za riadenie vlastných rizík, ako aj za zabezpečovanie účinnosti aefektívnosti svojich činností. Každý organizačný útvar uplatňuje vrámci svojej pôsobnosti rôzne operačné kontrolné postupy vsúlade smierou tolerancie rizík, ktorú vopred určuje Výkonná rada.


    Kompetencie azodpovednosť vsúvislosti srozpočtom majú vrámci ECB vprvom rade jednotlivé organizačné útvary, ktoré zároveň zodpovedajú za prvú úroveň kontroly. Odbor rozpočtu, kontroly aorganizácie zodpovedá za plánovanie, koordináciu, riadenie avýkon všetkých súvisiacich centralizovaných procesov, ako aj za prípravu príslušnej dokumentácie. Slúži tiež ako druhý stupeň kontroly apravidelne predkladá Výkonnej rade správy, vktorých poukazuje na oblasti, ktoré si vyžadujú pozornosť.


    Výbor pre rozpočet vsúlade so svojím mandátom posudzuje správy oplánovaní amonitorovaní rozpočtu ECB predložené Výkonnou radou ainformuje onich Radu guvernérov. Pomáha Rade guvernérov pri posudzovaní návrhu ročného rozpočtu vypracovaného Výkonnou radou pred jeho schválením ahodnotí správy osledovaní stavu rozpočtu ainformuje onich Radu guvernérov.


    Na operačné riziko ECB sa sústreďuje interný výbor ECB, výbor pre operačné riziko, ktorý zodpovedá za podporu akontrolu vsúvislosti svývojom, realizáciou astarostlivosťou oriadenie operačného rizika odbornými útvarmi, ktorých sa príslušné riziká týkajú. Pomáha tiež Výkonnej rade pri plnení jej úlohy zameranej na kontrolu riadenia operačného rizika ECB.


    Vroku 2013 ECB spolu snárodnými centrálnymi bankami eurozóny pokračovala vaktualizácii hodnotenia operačných rizík súvisiacich súlohami apostupmi Eurosystému. ECB naďalej pravidelne testuje avyhodnocuje opatrenia na zabezpečenie nepretržitej prevádzky ťažiskových operácií. Vspolupráci snárodnými centrálnymi bankami ECB ukončila analýzu vplyvov na prevádzku (dôsledkovú analýzu) scieľom určiť časovú náročnosť funkcií Eurosystému.


    Pokiaľ ide ofinančné riziká, za rámec riadenia rizík pre všetky operácie ECB na finančných trhoch zodpovedá riaditeľstvo pre riadenie rizík, ktoré je tiež zodpovedné za monitorovanie, hodnotenie anavrhovanie úprav operačného rámca Eurosystému pre menovú adevízovú politiku zhľadiska riadenia rizík.


    Výbor pre riadenie rizík, ktorý sa skladá zexpertov centrálnych bánk Eurosystému, asistuje rozhodovacím orgánom pri zabezpečovaní primeranej úrovne ochrany Eurosystému prostredníctvom riadenia akontroly finančných rizík vyplývajúcich zoperácií Eurosystému na trhoch vkontexte jeho menovopolitických operácií asprávy portfólia devízových rezerv ECB. Vrámci týchto činností výbor pre riadenie rizík okrem iného prispieva kmonitorovaniu ameraniu finančných rizík, podávaniu správ otýchto rizikách akdefinovaniu askúmaniu príslušných metodík arámcov.


    Nezávisle od vnútornej kontrolnej štruktúry amonitorovania rizík vECB, audit vbanke uskutočňuje aj riaditeľstvo pre interný audit vpriamej riadiacej pôsobnosti Výkonnej rady. Interní audítori ECB vsúlade smandátom určeným vstanovách auditu ECB4 poskytujú nezávislé aobjektívne audítorské akonzultačné služby, prostredníctvom ktorých systematicky hodnotia azvyšujú účinnosť procesov riadenia rizík, kontroly asystému riadenia banky. Vychádzajú zMedzinárodných štandardov pre odborný výkon interného auditu, stanovených Inštitútom interných audítorov.


    Ďalší výbor Eurosystému/ESCB, výbor interných audítorov, ktorý tvoria experti interného auditu ECB anárodných centrálnych bánk, pomáha pri dosahovaní cieľov Eurosystému/ESCB prostredníctvom poskytovania nezávislých aobjektívnych audítorských akonzultačných služieb, ktoré majú pridanú hodnotu askvalitňujú úroveň Eurosystému/ESCB.


    KÓDEXY SPRÁVANIA


    Na členov rozhodovacích orgánov ECB sa vzťahujú dva kódexy správania. Prvý kódex usmerňuje členov Rady guvernérov aich alternátov astanovuje etické normy, ktoré sú povinní dodržiavať pri výkone svojej funkcie.5 Upravuje ich zodpovednosť za ochranu integrity adobrého mena Eurosystému audržiavanie jeho efektívnej činnosti. Rada guvernérov tiež vymenúva etického poradcu, ktorý usmerňuje jej členov votázkach profesionálneho vystupovania. Druhým kódexom je doplnkový kódex etických kritérií pre členov Výkonnej rady.6 Dopĺňa prvý kódex aupresňuje etický režim, ktorý sa vzťahuje na členov Výkonnej rady.


    Etický rámec pre zamestnancov ECB7 poskytuje usmernenia austanovuje etické zvyklosti, štandardy anormy. Od všetkých zamestnancov sa očakáva vysoký stupeň profesionálnej etiky pri výkone ich povinností ivrámci vzťahov snárodnými centrálnymi bankami, orgánmi štátnej správy, účastníkmi trhu, zástupcami médií či širokou verejnosťou. Poradca pre otázky etiky vymenovaný Výkonnou radou zabezpečuje jednotný výklad týchto pravidiel.


    OPATRENIA PROTI PODVODOM


    Európsky parlament aRada EÚ prijali vroku 1999 nariadenie8 scieľom zvýšiť účinnosť boja proti podvodom, korupcii aďalším nezákonným činnostiam poškodzujúcim finančné záujmy Európskych spoločenstiev. Vnariadení sa upravuje najmä interné vyšetrovanie, ktoré Európsky úrad pre boj proti podvodom (European Anti-Fraud Office – OLAF) vykonáva vinštitúciách, orgánoch, úradoch aagentúrach EÚ vprípadoch podozrenia zpodvodu. Vsúlade snariadením sa predpokladá, že každá zuvedených inštitúcií prijme rozhodnutia, ktoré umožnia úradu vykonávať vyšetrovanie vtýchto inštitúciách. Vroku 2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie9 opodmienkach vyšetrovania Európskej centrálnej banky úradom OLAF, ktoré vstúpilo do platnosti 1. júla uvedeného roku.


    PROGRAM BOJA PROTI PRANIU ŠPINAVÝCH PEŇAZÍ AFINANCOVANIU TERORISTICKÝCH AKTIVÍT


    Vroku 2007 ECB zaviedla interný program prevencie prania špinavých peňazí (anti-money laundering– AML) afinancovania terorizmu (counter-terrorist financing – CTF). Ustanovenia programu AML/CTF sú vsúlade sodporúčaniami Finančnej akčnej skupiny (Financial Action Task Force– FATF) vrozsahu uplatniteľnom na činnosť ECB. Vrámci funkcie zabezpečenia súladu spredpismi (compliance function) sa identifikujú, analyzujú ariešia riziká spojené spraním špinavých peňazí afinancovaním terorizmu vo všetkých relevantných činnostiach ECB. Hodnotenie súladu spríslušnými právnymi predpismi AML/CTF je predovšetkým súčasťou procesu hodnotenia amonitorovania spôsobilosti zmluvných strán ECB. Vtejto súvislosti sa kladie osobitný dôraz na reštriktívne opatrenia prijaté orgánmi EÚ averejné vyhlásenia FATF. Rámec AML/CTF ECB dopĺňa interný oznamovací systém, ktorý zabezpečuje systematický zber všetkých relevantných informácií aich náležité oznamovanie Výkonnej rade.


    VEREJNÝ PRÍSTUP KDOKUMENTOM ECB


    Rozhodnutie ECB overejnom prístupe kdokumentom ECB10 zroku 2004 je vsúlade scieľmi aštandardmi uplatňovanými viných inštitúciách aorgánoch EÚ vrámci prístupu verejnosti kdokumentom. Toto rozhodnutie zvyšuje transparentnosť azároveň zohľadňuje nezávislosť ECB anárodných centrálnych bánk, pričom zabezpečuje dôverné nakladanie surčitými údajmi charakteristickými pre výkon úloh ECB.11 Vroku 2013 bol počet žiadostí oprístup kdokumentom naďalej nízky.
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    2 ORGANIZAČNÝ VÝVOJ


    2.1 Riadenie ľudských zdrojov


    2.2 Vzťahy so zamestnancami asociálny dialóg


    2.3 Sociálny dialóg ESCB


    2.4 Koordinačný úrad Eurosystému pre obstarávanie


    2.5 Nové sídlo ECB


    2.6 Environmentálne otázky


    2.7 Riadenie informačných technológií


    2.1 RIADENIE ĽUDSKÝCH ZDROJOV


    Riadenie ľudských zdrojov ECB sa vroku 2013 sústredilo na pracovnú kultúru, rodovú rovnosť, nábor zamestnancov, odborný rast apodmienky zamestnania. Vuvedenom roku sa generálne riaditeľstvo pre ľudské zdroje, rozpočet aorganizáciu zaoberalo predovšetkým organizačnou prípravou zavedenia jednotného mechanizmu dohľadu (Single Supervisory Mechanism – SSM), ako sa podrobnejšie uvádza včasti 1.3 kapitoly4.


    PRACOVNÁ KULTÚRA


    Vývoj voblasti kultúry práce vECB bol vroku 2013 zameraný na profesionálnu etiku ariadenie výkonnosti. Vrámci profesionálnej etiky sa pracovalo na príprave dodatočných ustanovení opredchádzaní ariešení potenciálnych konfliktov záujmu. Pozornosť sa venovala aj preskúmaniu pravidiel týkajúcich sa súkromných finančných aktivít aich monitorovania, so zámerom zachovať efektívny regulačný rámec etických princípov. Pokiaľ ide oriadenie výkonnosti, ECB zaviedla postup pri nižšom výkone na podporu zamestnancov, od ktorých sa požaduje zlepšenie výkonnosti minimálne na uspokojivú úroveň. Tento postup má za cieľ zachovať aposilniť postavenie ECB ako organizácie svysokým pracovným výkonom.


    RODOVÁ ROVNOSŤ


    ECB sa vroku 2013 rozhodla zaviesť ciele voblasti rodovej rovnosti so zámerom vstrednodobom horizonte zdvojnásobiť podiel žien pracujúcich vo vysokých pozíciách. Do roku 2019 by ženy mali zastávať 35% pozícií na riadiacej úrovni (vedúci odboru, zástupca vedúceho odboru, vedúci sekcie, starší poradca, poradca) apozícií na vyššej riadiacej úrovni (generálny riaditeľ, zástupca generálneho riaditeľa, riaditeľ ahlavný poradca). Vsamotných vyšších riadiacich pozíciách by malo pracovať 28% žien. Ku koncu roka 2013 bol celkový podiel žien vriadiacich pozíciách 18%, zatiaľ čo 15% žien zastávalo vyššie riadiace pozície. Aby ECB splnila ciele vtejto oblasti, rozhodla sa zaviesť akčný plán rodovej rovnosti.


    NÁBOR ZAMESTNANCOV


    Ku koncu roka 2013 ECB vykázala 1 907 pracovných miest vyjadrených ako ekvivalent počtu pracovných miest na plný pracovný úväzok, v porovnaní s 1 450,5 miest ku koncu roka 2012. Tento nárast vyplýval najmä zo zriadenia nových pozícií v súvislosti so zavedením SSM. K 31. decembru 2013, keď prebiehal nábor nových zamestnancov na schválené pozície, predstavoval celkový počet zamestnancov ECB vyjadrený ako ekvivalent počtu zamestnancov na plný úväzok 1790 osôb (1 638 osôb k31. decembru 2012).12 Vroku 2013 ECB ponúkla spolu 111 nových zmlúv na dobu určitú (na obmedzenú dobu alebo smožnosťou konverzie na zmluvu na dobu neurčitú). Počet zamestnancov so zmluvami na dobu určitú alebo neurčitú, ktorí vroku 2013 rozviazali pracovný pomer sECB zdôvodu odstúpenia alebo odchodu do dôchodku, dosiahol28 osôb (34 vroku 2012). Okrem toho ECB vroku 2013 uzavrela 175 krátkodobých zmlúv (a predĺžila viacero existujúcich zmlúv) na pokrytie absencií kratších ako jeden rok. Vpriebehu roka vypršalo 156 krátkodobých zmlúv.


    Počasroku 2013ECB naďalej ponúkala krátkodobé zmluvy na obdobie do 36 mesiacov zamestnancom národných centrálnych bánk amedzinárodných organizácií. Na tomto zmluvnom základe začalo vECB pracovať tiež mnoho kolegov, ktorí pomáhajú sprípravami SSM. K31.decembru2013 pracovalo vECB na rôznych projektoch 205 zamestnancov národných centrálnych bánk amedzinárodných organizácií, čo je o44% viac ako vroku 2012.


    Vseptembri 2013 ECB privítala desiatich účastníkov ôsmej skupiny absolventského programu. Títo účastníci majú akademické vzdelanie vrôznych odborných oblastiach asú zaradení do dvoch odlišných odborných útvarov, vždy na obdobie jedného roka.


    Tak ako vpredchádzajúcich rokoch, ECB aj vpriebehu roka 2013 ponúkala možnosť stáží študentom aabsolventom zoblasti ekonomiky, štatistiky, podnikového riadenia, práva či prekladateľstva. K31. decembru 2013 bolo vECB 145 stážistov (o 19% viac ako vroku 2012). ECB tiež udelila päť štipendií vrámci programu Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, oktoré sa môžu uchádzať poprední ekonómovia, apäť štipendií mladým pracovníkom zoblasti výskumu vrámci programu Lamfalussy Fellowship Programme.


    ODBORNÝ RAST


    Aj vroku 2013 mohli zamestnanci využívať program internej mobility. Vpriebehu uvedeného roka sa vrámci banky na kratšie či dlhšie obdobie presunulo308 zamestnancov vrátane77 manažérov aporadcov.


    ECB sa rovnako ako všetky centrálne banky ESCB aktívne zúčastňuje na programe externej mobility podporovanom Konferenciou pre ľudské zdroje, ktorý umožňuje ECB vysielať zamestnancov na stáže vtrvaní dvoch až dvanástich mesiacov do 28 národných centrálnych bánk krajín EÚ alebo dovýznamných medzinárodných inštitúcií (napr. MMF aBIS). Vroku 2013 bolo vrámci tohto programu vyslaných 12 zamestnancov (nové vyslania). Celkový počet zamestnancov čerpajúcich neplatené voľno ku koncu decembra 2013 predstavoval 62 osôb (v porovnaní s56 osobami vroku2012). Vjanuári 2013 ECB zaviedla dvojročný program na pomoc pri zmene kariéry so zámerom podporiť zamestnancov, ktorí pracujú vECB vurčitej pozícii dlhšie obdobie achceli by vo svojej alebo podobnej práci pokračovať aj mimo ECB. Predpokladá sa, že do konca roka 2014 sa môže do programu zapojiť okolo 50 zamestnancov. Do konca roka 2013 sa zaregistrovalo 26 osôb.


    ECB inaďalej podporovala príležitosti na získavanie arozvoj zručností aprehlbovanie odborných znalostí svojich riadiacich pracovníkov azamestnancov. Okrem množstva interných vzdelávacích aktivít riadiaci pracovníci aj ostatní zamestnanci využívali tiež možnosť zúčastňovať sa na externých kurzoch vrátane podujatí organizovaných vrámci vzdelávacieho programu ESCB. Vsúvislosti sprípravouSSM niekoľko príslušných národných orgánov pozvalo zamestnancov ECB na praktické študijné pobyty alebo špecializované vzdelávanie voblasti mikroprudenciálneho dohľadu.


    Dvadsaťdva zástupcov vedúcich odborov atridsaťdeväť vedúcich sekcií sa vroku 2013 podrobilo viacúrovňovému hodnoteniu, vktorom zamestnanci na nižšej arovnakej úrovni, ako aj externí spolupracovníci prostredníctvom dotazníka hodnotili ich manažérske avodcovské schopnosti. Výsledky prieskumu boli celkovo veľmi pozitívne. Vnadväznosti na tento prieskum si riadiaci pracovníci vypracovali individuálne akčné plány na ďalšie zlepšenie svojho výkonu.


    KONFERENCIA PRE ĽUDSKÉ ZDROJE


    Predmetom činnosti Konferencie pre ľudské zdroje boli vroku 2013 viaceré aspekty riadenia ľudských zdrojov vrátane organizovania rôznych vzdelávacích aktivít ESCB aprogramu mobility vESCB. Vroku 2013 sa vrámci týchto aktivít ESCB uskutočnilo 44 podujatí organizovaných 22centrálnymibankami.


    PODMIENKY ZAMESTNANIA


    Podmienky zamestnania vECB sú nastavené tak, aby boli pre zamestnancov trvalo atraktívne, aj vzhľadom na ich vo všeobecnosti značné pracovné vyťaženie, aaby zároveň udržiavali rovnováhu medzi potrebami zamestnancov apotrebami organizácie.


    Ku koncu roka 2013 pracovalo na čiastočný úväzok 228 zamestnancov, čo je o13% menej ako vroku 2012. Počet zamestnancov na neplatenej rodičovskej dovolenke k31.decembru2013 predstavoval 26 osôb (v porovnaní s25 vroku 2012). Vroku 2013 teleworking na svoju prácu využívalo mesačne vpriemere okolo 491 zamestnancov, pričom minimálne jedenkrát vpriebehu celého roka si túto formu práce zvolilo 1280 zamestnancov.


    2.2 VZŤAHY SO ZAMESTNANCAMI ASOCIÁLNY DIALÓG


    ECB si plne uvedomuje dôležitosť konštruktívneho dialógu so svojimi zamestnancami. Vroku 2013 sa medzi ECB azvoleným výborom zamestnancov auznanou odborovou organizáciou IPSO13 uskutočnili konzultácie avýmena informácií vsúvislosti sodmeňovaním zamestnancov, pracovnými zmluvami, rozvojom zamestnancov, riadením výkonnosti, pracovnými podmienkami, ochranou zdravia abezpečnosťou pri práci aso správou dôchodkov. Vtomto kontexte sa uskutočnila výmena 175 listov. ECB tiež formou pravidelných stretnutí svýborom zamestnancov aIPSO pokračovala vdialógu ootázkach zamestnanosti asociálnych záležitostiach azaistila informovanosť zamestnancov ovývoji vsúvislosti so zriadením SSM.


    2.3 SOCIÁLNY DIALÓG ESCB


    Sociálny dialóg ESCB je konzultačné fórum ECB, zástupcov zamestnancov centrálnych bánk ESCB apredstaviteľov európskych odborových federácií.14 Jeho účelom je poskytovať informácie apodporovať výmenu názorov na otázky, ktoré môžu mať podstatný vplyv na podmienky zamestnania vcentrálnych bankách ESCB. Tieto informácie sa poskytujú vpolročných informačných bulletinoch ana zasadaniach, ktoré sa uskutočňujú vo Frankfurte.


    Prvé zasadanie Sociálneho dialógu ESCB vroku 2013 sa konalo vapríli vrozšírenom zložení avenovalo sa najmä záležitostiam SSM. Diskutovalo sa tiež ootázkach súvisiacich svýrobou aobehom bankoviek, vzdelávaním amobilitou vESCB/ Eurosystéme asoperáciami na trhu.


    Druhé pravidelné zasadanie Sociálneho dialógu ESCB sa uskutočnilo vnovembri azameralo sa na hlavné charakteristiky vývoja voblasti bankového dohľadu. Vtejto súvislosti sa riešili tiež otázky prispôsobenia Sociálneho dialógu ESCB potrebámSSM zhľadiska zastúpenia zamestnávateľa aj zamestnancov. Ďalej sa diskutovalo ovzdelávaní amobilite vESCB/Eurosystéme, platobnom styku abankovkách.


    Ad hoc pracovná skupina pre výrobu aobeh bankoviek pokračovala vriešení technických otázok, oktorých sa diskutovalo na plenárnom zasadaní Sociálneho dialógu ESCB. Pracovná skupina pre sociálny dialóg ESCB zasadala vmarci aoktóbri 2013 aokrem iného identifikovala témy, ktoré by mohli byť zahrnuté do programu zasadaní Sociálneho dialógu ESCB.


    2.4 KOORDINAČNÝ ÚRAD EUROSYSTÉMU PRE OBSTARÁVANIE


    Cieľom Koordinačného úradu Eurosystému pre obstarávanie (Eurosystem Procurement Coordination Office – EPCO) je zabezpečovať efektívnu koordináciu spoločného obstarávania tovarov aslužieb uskutočňovaného centrálnymi bankami ESCB, ktoré sa zaviazali zúčastňovať sa na činnosti EPCO, azároveň zlepšovať osvedčené postupy obstarávania týchto centrálnych bánk. Sieť združujúca odborníkov na oblasť obstarávania zcentrálnych bánk, ktorú koordinuje EPCO, zorganizovala počas roka 2013 šesť zasadaní.


    Vpriebehu roka sa realizoval aktualizovaný plán obstarávania EPCO na rok 2013. Obnovili sa spoločné postupy obstarávania leteckej prepravy na zasadania ESCB arámcové dohody shotelovými zariadeniami. Počas roka 2013 sa ukončilo azačalo realizovať niekoľko postupov spoločného obstarávania, napríklad voblasti služieb trhových údajov, auditu, produktov súvisiacich sbankovkami akancelárskych potrieb. Zároveň pokročilo päť ďalších spoločných výberových konaní vrôznych oblastiach vrátane služieb trhových údajov, informačných technológií aproduktov súvisiacich sbankovkami. Pokročilo sa tiež sprieskumom zameraným na identifikovanie možných oblastí spoločného obstarávania, ako sú poisťovacie služby, služby leteckých prepravcov ainformačné technológie.


    Úrad EPCO tiež pripravil príručku osvedčených postupov pri obstarávaní, ktorú poskytol členským centrálnych bankám.


    Vroku 2013 sa uskutočnilo hodnotenie činnosti úradu počas prvého obdobia jeho mandátu. Ztohto hodnotenia bude vychádzať ďalšie rozhodovanie omožnom rozšírení mandátu EPCO aojeho budúcom fungovaní.


    2.5 NOVÉ SÍDLO ECB


    Stavebné práce na novej budove ECB pokračovali aj vroku 2013, pričom sa ukončili hrubé stavebné práce na 45 poschodiach severnej budovy a43 poschodiach južnej budovy. Dvojitá kancelárska veža dosiahla svoju konečnú výšku 185 mvmarci 2013, keď sa ukončila montáž oceľovej konštrukcie, vktorej budú technické priestory. Anténu nainštalovali krátko pred Veľkounocou.


    Vpriebehu uvedeného roka sa na dvojitú kancelársku vežu aátrium spájajúce obe veže osadila fasáda. Po tom, ako sa vtechnickej časti na najvyšších poschodiach veží nainštalovali veľkokapacitné klimatizačné jednotky, boli vjanuári 2014 zo staveniska odstránené žeriavy. Do konca roka sa čiastočne ukončili práce na technickej infraštruktúre apráce vinteriéri na poschodiach skancelárskymi priestormi. Sprevádzkovalo sa niekoľko výťahov, ktoré sa môžu využívať na prepravu materiálu apracovníkov stavby.


    Pokračovali práce na novej vstupnej budove, ktorá bude vizuálne prepájať budovu Grossmarkthalle svýškovou budovou azvýrazní hlavný vchod do ECB. Ukončila sa renovácia betónového strešného plášťa Grossmarkthalle apokračovali rekonštrukčné práce vo vnútri avokolí západného krídla budovy. Súčasne srekonštrukčnými prácami prebiehala inštalácia technickej infraštruktúry apráce vinteriéri.


    Ukončilo sa tiež osadenie fasády nových konferenčných priestorov areštaurácie pre zamestnancov. Značný pokrok sa dosiahol vo výstavbe interiéru týchto častí, ktoré začínajú nadobúdať zreteľné kontúry. Pokračovali tiež krajinné úpravy vokolí komplexu budov.


    Sťahovanie zamestnancov ECB je naplánované na druhý polrok 2014.


    2.6 ENVIRONMENTÁLNE OTÁZKY


    Vpriebehu roka 2013 sa ECB usilovala tiež ozlepšenie venvironmentálnej oblasti. Environmentálna politika banky sa upravila scieľom lepšie odrážať vývoj aprostredie organizácie pri zachovaní dôrazu na znižovanie negatívnych vplyvov na životné prostredie aemisií oxidu uhličitého. Vuvedenom roku ECB opätovne získala environmentálny certifikát vsúlade smedzinárodnou normou ISO 14001 abola obnovená jej registrácia veurópskej schéme Spoločenstva pre environmentálne manažérstvo aaudit (EMAS). Banka nepretržite hľadá ďalšie spôsoby, ako znižovať svoje emisie oxidu uhličitého. Rozšírila tiež rozsah oznamovania amonitorovania týchto emisií.


    Rada guvernérov rozhodla oukončení tlače Výročnej správy ECB vo veľkom náklade apodobné obmedzenia množstva výtlačkov sa začali uplatňovať na všetky oficiálne publikácie ECB. Výroba tlačených správ sa upravuje podľa počtu príjemcov, ktorí sa zaregistrujú online. Taktiež sa výrazne znížil objem zásob publikácií, ktoré boli uvážlivo zlikvidované.


    Usmernenie oudržateľnom obstarávaní, ktoré sa prijalo vroku 2012, viedlo knárastu počtu produktov aslužieb zakúpených vsúlade skritériami udržateľnosti. Scieľom zlepšiť environmentálne zodpovedné správanie všetkých zamestnancov sa ECB okrem toho rozhodla aj vroku 2013, počas Európskeho týždňa mobility, zorganizovať ďalší deň bez áut.


    Osobitná pozornosť sa tiež venuje zavádzaniu moderných prvkov udržateľnosti do plánov prevádzky aúdržby nového sídla ECB.


    2.7 RIADENIE INFORMAČNÝCH TECHNOLÓGIÍ


    Generálne riaditeľstvo pre informačné systémy (DG/IS) vroku 2013 podporovalo základné činnosti ECB prostredníctvom nových riešení Eurosystému voblasti štatistiky aoperácií na trhoch. Poskytlo niekoľko aplikácií pre riadenie devízových rezerv ECB, vlastných zdrojov, operácií menovej politiky akolaterálu. Iniciovalo tiež nové riešenia na posilnenie rámca riadenia rizika aanalytického potenciálu ECB vrátane nových aplikácií pre zber avykazovanie údajov voblasti dohľadu. Zároveň prebehla pravidelná údržba prierezových systémov riadenia informácií, ľudských zdrojov afinančného riadenia zameraná na zlepšenie účinnosti správy ECB.


    Vsúvislosti so sťahovaním infraštruktúry IT do nových priestorov sa zintenzívnili prípravné práce aECB investovala do hardvéru (siete azálohové stredisko) asoftvéru (riadenie prevádzky budovy adátového centra). Vrámci príprav naSSM sa zriadili ďalšie pracovné pozície arozšírili sa službymobility.


    Infraštruktúra IT sa tiež vroku 2013 preverila zhľadiska zabezpečenia nepretržitej prevádzky ajej stability auvažovalo sa opláne zjednodušiť existujúcu infraštruktúru aposilniť technickú aorganizačnú odolnosť vobdobí rokov 2014 až 2016. Všetky tieto iniciatívy si vyžiadajú ďalšiu optimalizáciu adodatočnú kontrolu interných procesov DG/IS, ktoré sa začali zavádzať vroku 2013 po predchádzajúcom vymedzení ich obsahu.


    
      
        1 Rozhodnutia ustanovujúce rokovací poriadok ECB: rozhodnutie ECB/2014/1 z22. januára 2014, ktorým sa mení rozhodnutie ECB/2004/2 z19. februára 2004, ktorým sa prijíma rokovací poriadok Európskej centrálnej banky; rozhodnutie ECB/2004/2 z19. februára 2004, ktorým sa prijíma rokovací poriadok Európskej centrálnej banky, Ú. v. EÚ L80, 18.3.2004, s. 33, rozhodnutie ECB/2004/12 zo 17. júna 2004, ktorým sa prijíma rokovací poriadok Generálnej rady ECB, Ú. v. EÚ L230, 30.6.2004, s. 61, arozhodnutie ECB/1999/7 z12.októbra1999 orokovacom poriadku Výkonnej rady ECB, Ú. v. ES L314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie poriadky sú kdispozícii aj na internetovej stránkeECB.

      


      
        2 Guvernér chorvátskej centrálnej banky bol pozvaný, aby sa vrámci príprav na vstup krajiny do EÚ zúčastňoval od decembra 2011 na zasadnutiach Generálnej rady ECB ako pozorovateľ.

      


      
        3 Na základe výberového konania bola za externého audítora ECB na obdobie finančných rokov 2013 až 2017 vybraná spoločnosť Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.

      


      
        4 Stanovy auditu sú zverejnené na internetovej stránke ECB so zámerom podporiť transparentnosť systému auditu vbanke.

      


      
        5 Pozri kódex správania členov Rady guvernérov, Ú. v. ES C123, 24.5.2002, s. 9, jeho zmeny adoplnenia vÚ. v. EÚ C10, 16.1.2007, s. 6, ainternetovú stránku ECB.

      


      
        6 Pozri doplnkový kódex etických kritérií pre členov Výkonnej rady ECB, Ú. v. EÚ C104, 23.4.2010, s. 8, ainternetovú stránku ECB.

      


      
        7 Pozri časť 0služobného poriadku ECB upravujúcu etický rámec, Ú. v. EÚ C104, 23.4.2010, s. 3, ainternetovú stránku ECB.

      


      
        8 Nariadenie (ES) č. 1073/1999 Európskeho parlamentu aRady z25. mája 1999 ovyšetrovaniach Európskeho úradu pre boj proti podvodom (OLAF), Ú. v. ES L136, 31.5.1999, s. 1.

      


      
        9 Rozhodnutie ECB/2004/11 z3. júna 2004 opodmienkach vyšetrovaní vykonávaných Európskym úradom pre boj proti podvodom vECB vsúvislosti spredchádzaním podvodom, korupcii avšetkým ostatným protiprávnym činnostiam poškodzujúcim finančné záujmy Európskych spoločenstiev, ktorým sa menia adopĺňajú podmienky zamestnávania zamestnancov ECB, Ú. v. EÚ L230, 30.6.2004, s. 56.

      


      
        10 Rozhodnutie ECB/2004/3 zo 4. marca 2004 oprístupe verejnosti kdokumentom Európskej centrálnej banky, Ú. v. EÚ L80, 18.3.2004, s. 42, arozhodnutie ECB/2011/6 z9. mája 2011, ktorým sa mení adopĺňa rozhodnutie ECB/2004/3 oprístupe verejnosti kdokumentom ECB, Ú. v. EÚ L158, 16.6.2011, s. 37.

      


      
        11 Vrámci snahy ECB ootvorenosť atransparentnosť bola na internetovej stránke ECB zriadená sekcia „Archív“ sprístupom kstarším dokumentom.

      


      
        12 Okrem pozícií vyjadrených ako ekvivalent počtu zamestnancov na plný úväzok tento údaj zahŕňa aj zamestnancov národných centrálnych bánk amedzinárodných organizácií skrátkodobými zmluvami aúčastníkov absolventského programu ECB.

      


      
        13 IPSO – International and European Public Services Organisation.

      


      
        14 Stály výbor odborových zväzov európskych centrálnych bánk (Standing Committee of European Central Bank Unions – SCECBU), Union Network International – Europa (UNI-Europa Finance) aEurópska federácia odborových zväzov verejných služieb (European Federation of Public Service Unions – EPSU).

      

    

  


  
    ROČNÁ ÚČTOVNÁ ZÁVIERKA
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    Na opláštenie dvojitej výškovej budovy bola použitá najmodernejšia „ochranná hybridná fasáda“ zložená ztroch vrstiev, ktorá je dômyselným spojením klasických konštrukčných prvkov fasád ako sú arkierové okná, dvojité presklenie advojité fasády. Vzáujme splnenia rôznych požiadaviek na protipožiarnu ochranu, zníženie radarového odrazu, čistenie fasád aochranu proti slnečnému žiareniu bol použitý zvláštny typ presklenia so sklom sochranou proti slnečnému žiareniu na vonkajšej strane atepelne izolačným sklom na vnútornej strane. Úroveň ochrany proti slnečnému žiareniu zároveň zvyšujú hlinikové žalúzie umiestnené medzi obomi sklenenými tabuľami.


    Správa o činnosti za rok končiaci sa 31. decembra 2013


    Súvaha k 31. decembru 2013


    Výkaz ziskov a strát za rok končiaci sa 31. decembra 2013


    Účtovné pravidlá


    Poznámky k súvahe


    Poznámky k výkazu ziskov a strát


    Správa nezávislého audítora


    Poznámka k rozdeleniu zisku/straty


    Konsolidovaná súvaha Eurosystému k 31. decembru 2013

  


  
    Správaočinnostizarok končiacisa31.decembra2013


    1 CHARAKTER ČINNOSTI


    Činnosť ECB vroku 2013 je podrobne opísaná vjednotlivých kapitolách výročnej správy.


    2 CIELE AÚLOHY


    Ciele aúlohy ECB sú opísané vŠtatúte ESCB (v článkoch 2 a3). Prehľad plnenia týchto cieľov je súčasťou predslovu prezidenta ECB kvýročnej správe.


    3 HLAVNÉ ZDROJE APROCESY


    RIADENIE ECB


    Rozhodovacími orgánmi ECB sú Výkonná rada, Rada guvernérov aGenerálna rada. Systém riadenia ECB navyše zahŕňa Výbor pre audit na vysokej úrovni acelý rad vonkajších avnútorných kontrolných mechanizmov, ako aj dva kódexy správania aetický rámec.


    Vzáujme ďalšieho zlepšenia riadenia ECB aEurosystému Rade guvernérov pri plnení úloh, ktoré vyplývajú zjej zodpovednosti za integritu finančných informácií, dohľad nad systémom vnútornej kontroly, súlad splatnými zákonmi, nariadeniami akódexmi správania avýkon funkcií auditu ECB aEurosystému, pomáha Výbor pre audit.


    Štatút ESCB stanovuje dve úrovne vonkajšej kontroly– externého audítora, ktorý overuje ročnú účtovnú závierku ECB (článok27.1), aEurópsky dvor audítorov, ktorý hodnotí prevádzkovú efektívnosť riadenia ECB (článok27.2). Vzáujme upevnenia dôvery verejnosti vnezávislosť externého audítora ECB sa každých päť rokov uplatňuje zásada rotácie audítorskej firmy. Vroku 2013 bola za externého audítora ECB na obdobie do konca finančného roka 2017 vymenovaná spoločnosť Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.


    Pokiaľ ide oštruktúru vnútornej kontroly ECB, uplatňuje sa rámec riadenia operačných rizík, vktorom je každá organizačná jednotka zodpovedná za riadenie vlastných prevádzkových rizík auplatňovanie vlastných kontrolných mechanizmov, ako aj za účinnosť aefektívnosť svojej prevádzky. Výkonnú radu vjej úlohe dohľadu nad riadením prevádzkových rizík ECB podporuje Výbor pre operačné riziká (Operational Risk Committee– ORC).


    Riaditeľstvo ECB pre riadenie rizík zodpovedá za rámec riadenia rizík vzťahujúci sa na všetky operácie ECB na finančnom trhu aza monitorovanie, hodnotenie anavrhovanie vylepšení operačného rámca Eurosystému pre menovú adevízovú politiku zhľadiska riadenia rizík.


    Vrámci štruktúry vnútornej kontroly ECB nesú zodpovednosť za rozpočtové záležitosti vprvom rade jednotlivé odborné útvary. Odbor pre rozpočet, kontrolu aorganizáciu (Budget, Controlling and Organisation Division– BCO) generálneho riaditeľstva pre ľudské zdroje, rozpočet aorganizáciu vypracováva vspolupráci sjednotlivými odbornými útvarmi rámec strategického plánovania zdrojov ECB, ako aj príslušného prevádzkového rozpočtu, azabezpečuje ich prípravu amonitorovanie. BCOtiež zabezpečuje plánovanie akontrolu zdrojov, analýzy nákladov avýnosov ainvestičné analýzy vprípade projektov ECB aESCB. Výkonná rada, zohľadňujúc pokyny BCO, aRada guvernérov spodporou Rozpočtového výboru (Budget Committee– BUCOM) pozostávajúceho zodborníkov ECB anárodných centrálnych bánk krajín eurozóny pravidelne hodnotia, či hospodárenie sprostriedkami prebieha vsúlade so schválenými rozpočtami. Vsúlade sčlánkom 15 rokovacieho poriadku ECB výbor BUCOM poskytuje Rade guvernérov podrobné hodnotenie návrhov ročného rozpočtu ECB ažiadostí Výkonnej rady ododatočné rozpočtové financovanie ešte pred ich predložením na schválenie Rade guvernérov.


    Riaditeľstvo pre interný audit, ktoré podlieha priamo Výkonnej rade, okrem toho vykonáva nezávislýaudit.


    Na zamestnancov ECB sa vzťahuje komplexný etický rámec, ktorý obsahuje usmernenia astanovuje etické zvyklosti, štandardy anormy. Všetci zamestnanci sú pri výkone svojich povinností ivrámci vzťahov snárodnými centrálnymi bankami, orgánmi štátnej správy, účastníkmi trhu, predstaviteľmi médií aširokou verejnosťou povinní dodržiavať vysoký štandard profesionálnej etiky. Ďalšie dva kódexy správania stanovujú výhradne etický režim členov rozhodovacích orgánov ECB. Poradca pre otázky etiky vymenúvaný Výkonnou radou zabezpečuje jednotný výklad pravidiel vzťahujúcich sa na členov Výkonnej rady azamestnancov. Rada guvernérov tiež vymenúva vlastného etického poradcu, ktorý usmerňuje jej členov votázkach profesionálnehovystupovania.


    Ďalšie informácie týkajúce sa systému riadenia ECB sú uvedené včasti 1 kapitoly 8 výročnejsprávy.


    ČLENOVIA VÝKONNEJRADY


    Členov Výkonnej rady vymenúva spomedzi uznávaných askúsených odborníkov zoblasti menovej politiky alebo bankovníctva Európska rada na základe odporúčania Rady EÚ po konzultácii sEurópskym parlamentom aRadouguvernérov.


    Podmienky zamestnávania členov Výkonnej rady stanovuje Rada guvernérov na základe návrhu výboru zloženého ztroch členov vymenovaných Radou guvernérov atroch členov vymenovaných RadouEÚ.


    Informácie oplatoch, prídavkoch aďalších dávkach členov Výkonnej rady sú uvedené vročnej účtovnej závierke vpoznámke 30 „Personálnenáklady“.


    ZAMESTNANCI


    Vroku 2013 bola politika riadenia ľudských zdrojov vECB zameraná na pracovnú kultúru, rodovú rovnosť, nábor zamestnancov, odborný rast apodmienky zamestnania. Vývoj voblasti pracovnej kultúry ECB sa naďalej zameriaval na profesionálnu etiku ariadenie výkonnosti. Pokiaľ ide oriadenie výkonnosti, ECB zaviedla „postup pri nedostatočnej výkonnosti“ na podporu zamestnancov, od ktorých sa požaduje zlepšenie výkonnosti aspoň na dostatočnú úroveň. Okrem toho sa vroku 2013 rozhodla stanoviť ciele rodovej rovnosti azaviedla akčný plán opatrení na zabezpečenie rodovej rovnosti zameraný na podstatné zvýšenie podielu žien vo vedúcich pozíciách vstrednodobomhorizonte.


    ECB inaďalej podporovala získavanie arozvoj príslušných zručností aďalšie prehlbovanie požadovaných odborných znalostí riadiacich pracovníkov azamestnancov. Vjanuári 2013 ECB začala realizovať dvojročný program zameraný na podporu kariérnych zmien pre tých zamestnancov, ktorí vbanke zastávajú tie isté alebo podobné pozície už dlhší čas aktorí majú záujem začať pôsobiť mimo ECB. Vpriebehu roka 2013 prebiehali intenzívne organizačné prípravy na jednotný mechanizmus dohľadu. Vtejto súvislosti sa zamestnanci ECB zúčastnili na študijných pobytoch aškoliacich kurzoch ponúkaných niekoľkými príslušnými vnútroštátnymiorgánmi.


    Priemerný počet zamestnancov (ekvivalent počtu zamestnancov na plný úväzok) spracovnou zmluvou vECB1 sa zvýšil z1615 vroku 2012 na 1683 vroku 2013. Na konci roka 2013 mala ECB 1790 zamestnancov. Podrobnejšie informácie sú uvedené vročnej účtovnej závierke vpoznámke30 „Personálne náklady“ avdruhej časti kapitoly 8 výročnej správy, ktorá sa podrobnejšie zaoberá aj stratégiou ECB voblasti riadenia ľudskýchzdrojov.


    SPRÁVAPORTFÓLIÍ


    ECB má dva druhy investičných portfólií– portfólio devízových rezerv vamerických dolároch ajaponských jenoch ainvestičné portfólio vlastných zdrojov veurách. Okrem toho sú fondy súvisiace sdôchodkovými programami ECB investované vexterne spravovanom portfóliu. ECB tiež na účely menovej politiky drží svoj podiel cenných papierov nadobudnutých vrámci programu pre trhy scennými papiermi advoch programov nákupu krytýchdlhopisov.


    ZOSTAVENIE ÚČTOVNEJ ZÁVIERKY ECB


    Podľa článku26.2 Štatútu ESCB vypracúva ročnú účtovnú závierku ECB Výkonná rada vsúlade so zásadami stanovenými Radou guvernérov.2


    Za zostavenie ročnej účtovnej závierky je vspolupráci sostatnými odbornými útvarmi zodpovedné oddelenie finančných výkazov afinančnej politiky (generálne riaditeľstvo správy ECB), ktorého úlohou je zároveň zabezpečiť včasné poskytnutie všetkej súvisiacej dokumentácie audítorom anásledne rozhodovacímorgánom.


    Riaditeľstvo pre interný audit poskytuje nezávislé aobjektívne audítorské akonzultačné služby vzáujme zlepšovania činnosti ECB. Vtejto súvislosti môžu byť predmetom interného auditu aj procesy finančného vykazovania aročná účtovná závierka ECB. Správy interného auditu, ktorých súčasťou môžu byť odporúčania adresované príslušným odborným útvarom, sa predkladajú Výkonnejrade.


    Výbor ECB pre aktíva apasíva, vktorom sú zastúpené odbory ECB pre operácie na trhu, finančné výkazy, riadenie rizík arozpočet, systematicky monitoruje avyhodnocuje všetky faktory, ktoré môžu mať vplyv na súvahu avýkaz ziskov astrát ECB. Výbor posudzuje ročnú účtovnú závierku asúvisiacu dokumentáciu, skôr ako sa predkladajú Výkonnej rade naschválenie.


    Ročnú účtovnú závierku ECB okrem toho overujú nezávislí externí audítori odporúčaní Radou guvernérov aschválení Radou EÚ. Externí audítori preverujú účtovné knihy aúčty ECB amajú plný prístup kvšetkým informáciám ojej transakciách. Zodpovednosťou externých audítorov je vyjadriť svoj názor na to, či ročná účtovná závierka pravdivo averne vystihuje finančnú situáciu ECB avýsledok jej hospodárenia, vsúlade so zásadami určenými Radou guvernérov. Externí audítori na tento účel hodnotia adekvátnosť systému vnútornej kontroly uplatneného vrámci prípravy aprezentácie ročnej účtovnej závierky aposudzujú vhodnosť použitých účtovných pravidiel aprimeranosť účtovných odhadov Výkonnejrady.


    Po schválení vydania ročnej účtovnej závierky Výkonnou radou sa táto spolu so stanoviskom externého audítora avšetkou súvisiacou dokumentáciou predkladá na posúdenie Výboru pre audit anásledne na schválenie Radeguvernérov.


    Výkonná rada rozhodla, že od roku 2013 sa bude ročná účtovná závierka ECB každoročne schvaľovať na druhom februárovom zasadaní Rady guvernérov anásledne bude okamžitezverejnená.


    4 RIADENIE RIZÍK


    ECB je vystavená finančným aj operačným rizikám. Riadenie rizík je preto kľúčovou súčasťou jej činností avykonáva sa prostredníctvom priebežného procesu identifikácie, hodnotenia, zmierňovania amonitorovaniarizík.


    FINANČNÉ RIZIKÁ


    Finančné riziká vyplývajú zo základných činností ECB aalokácie kapitálu, anajmä zo správy jej i) devízových rezerv azlata, ii) investičných portfólií veurách aiii) cenných papierov nakupovaných na účely menovej politiky. Tieto riziká zahŕňajú kreditné atrhové riziko ariziko likvidity. ECB rozhoduje oalokácii svojich aktív azavádza vhodné rámce riadenia rizík, pričom prihliada na ciele aúčely jednotlivých portfólií ana finančné expozície, ako aj na rizikové preferencie svojich rozhodovacích orgánov. Scieľom zabezpečiť neustále dodržiavanie týchto preferencií ECB riziká pravidelne monitoruje ahodnotí, vprípade potreby prijíma primerané opatrenia na ich zmierňovanie apravidelne prehodnocuje alokáciu svojich aktív, ako aj rámce riadeniarizík.


    Finančné riziká možno kvantifikovať pomocou rôznych ukazovateľov rizika. Na vypracovanie odhadov týchto rizík ECB uplatňuje interne vyvinuté techniky odhadovania rizík, ktoré vychádzajú zo spoločného rámca simulácie trhových akreditných rizík. Hlavné koncepcie, techniky apredpoklady modelovania rizík, ktoré sú základom ukazovateľov rizika, vychádzajú ztrhových štandardov.3 Scieľom získať komplexný obraz potenciálnych rizikových udalostí, ktoré by sa mohli vyskytnúť vrôznych časových intervaloch asrôznym stupňom závažnosti, ECB používa dva druhy štatistických ukazovateľov– Value at Risk (VaR) aExpected Shortfall4– ktoré sa počítajú pre niekoľko úrovní spoľahlivosti. Na lepšie pochopenie adoplnenie štatistických odhadov rizík sa navyše používajú analýzy citlivosti ascenárov.


    Finančné riziká, merané ako VaR na 95% úrovni spoľahlivosti (VaR95%), ktorým bola ECB vystavená prostredníctvom svojich finančných aktív, k31.decembru 2013 dosiahli celkovú úroveň 8,6mld.€, čo predstavuje pokles vporovnaní súrovňou rizika odhadovanou k31.decembru 2012 (10,5mld.€).5


    KREDITNÉ RIZIKO6


    ECB riadi svoje kreditné riziko, ktoré zahŕňa riziko kreditného zlyhania akreditnej migrácie, hlavne prostredníctvom systémov limitov expozícií avurčitých úverových operáciách aj prostredníctvom techník kolateralizácie. Mechanizmy riadenia rizík alimity, ktoré ECB používa na stanovenie svojej expozície kreditnému riziku, sa líšia podľa jednotlivých druhov operácií azohľadňujú politické alebo investičné ciele rôznychportfólií.


    Devízové rezervy ECB sú vystavené riziku kreditného zlyhania aj rizikukreditnej migrácie. Tieto riziká sú však minimálne, keďže rezervy slúžia najmä na účely potenciálnych devízových intervencií, ainvestujú sa preto do aktív svysokou kreditnoukvalitou.


    Zlato vdržbe ECB nie je vystavené kreditnému riziku, keďže sa nepožičiava tretímstranám.


    Účelom investičného portfólia veurách je zabezpečovať ECB príjem na čiastočné krytie jej prevádzkových nákladov asúčasne zachovať investovaný kapitál. Aspekty návratnosti preto pri alokácii aktív avrámci riadenia rizík vprípade týchto aktív zohrávajú pomerne významnejšiu úlohu než vprípade devízových rezerv ECB. Bez ohľadu na to sa kreditné riziko vsúvislosti stýmito aktívami udržiava na miernejúrovni.


    Expozície ECB vyplývajúce zcenných papierov nadobudnutých vrámci dvoch programov nákupu krytých dlhopisov aprogramu pre trhy scennými papiermi pravdepodobne nebudú vystavené riziku kreditnej migrácie, keďže sú klasifikované ako držané do splatnosti, apreto sa nepreceňujú vtrhových cenách. Tieto expozície však môžu byť vystavené riziku kreditného zlyhania. Vprípade portfólií vrámci programov nákupu krytých dlhopisov sa riziko kreditného zlyhania udržiava na miernej úrovni prostredníctvom alokácie aktív, limitov expozícií arámcov akceptovateľnosti, čoho výsledkom je diverzifikované portfólio krytých dlhopisov vysokej kreditnej kvality. Vprípade programu pre trhy scennými papiermi profil kreditného rizika určuje alokácia nákupov vjednotlivých krajinách, ktorá sa riadi menovopolitickými hľadiskami. Výsledná úroveň kreditného rizika je vrámci miery tolerancieECB.


    TRHOVÉ RIZIKO7


    Khlavným typom trhového rizika, ktorému je ECB vystavená vrámci správy svojich aktív, patria menové akomoditnériziká (riziká súvisiace so zmenami ceny zlata).8 ECB je vystavená aj úrokovému riziku9.


    Menové akomoditné riziká


    ECB je vystavená menovým akomoditným rizikám vdôsledku jej držby devízových rezerv azlata. Vzhľadom na veľkosť expozície ECB avolatilitu výmenných kurzov acien zlata prevažujú vprofile finančných rizík ECB menové akomoditnériziká.


    Vzhľadom na menovopolitický význam zlata adevízových rezerv (časť 1.3 kapitoly 2 výročnej správy) sa ECB menové akomoditné riziká nesnaží vylúčiť. Tieto riziká sa do značnej miery zmierňujú diverzifikáciou týchto aktív na rôzne meny azlato, hoci alokácia aktív vychádza hlavne zpotenciálnej potreby menovopolitickýchintervencií.


    Vcelkovom rizikovom profile ECB prevažujú menové akomoditné riziká (riziká súvisiace so zmenami ceny zlata). Väčšina rizík vyplýva zvolatility cien zlata avýmenného kurzu amerického dolára. Vsúlade spravidlami Eurosystému je možné účty precenenia zlata aamerického dolára, ktoré k31.decembru 2013 predstavovali 10,1mld.€ (16,4mld.€ vroku 2012) a1,7mld.€ (3,3mld.€ vroku2012), použiť na absorbovanie vplyvu prípadných budúcich nepriaznivých pohybov cien podkladových aktív azabrániť tak vplyvu na výkaz ziskov astrátECB.


    Hodnota zlata vdržbe ECB vpriebehu roka 2013 prudko klesla, ale vplyv tohto poklesu bol vplnej miere absorbovaný príslušným účtom precenenia. Vdôsledku tohto poklesu sa znížila trhová hodnota zlata vdržbe ECB adošlo koslabeniu menových akomoditnýchrizík.


    Úrokové riziko


    Cenné papiere nadobudnuté vrámci dvoch programov nákupu krytých dlhopisov aprogramu pre trhy scennými papiermi sú klasifikované ako držané do splatnosti; nepreceňujú sa teda vtrhových cenách anie sú vystavené úrokovémuriziku.


    Naopak väčšina devízových rezerv ECB ajej investičných portfólií veurách sa investuje do cenných papierov spevným výnosom, ktoré sa preceňujú vtrhových cenách ateda sú vystavené úrokovému riziku. Úrokové riziko vyplývajúce ztýchto portfólií sa riadi prostredníctvom pravidiel alokácie aktív alimitov trhového rizika scieľom udržiavať trhové riziko na úrovni zodpovedajúcej preferenciám ECB, pokiaľ ide omieru rizika anávratnosti jednotlivých portfólií. Zhľadiska modifikovanej durácie10 portfólií spevným výnosom vedú rôzne preferencie miery rizika anávratnosti kdlhšej modifikovanej durácii vprípade investičného portfólia veurách než vprípade devízovýchrezerv.


    Úrokové riziko, ktorému je ECB vystavená, je obmedzené apočas roka 2013 zostalo na celkovo nízkejúrovni.


    RIZIKO LIKVIDITY11


    Vzhľadom na úlohu eura ako významnej rezervnej meny, úlohu ECB ako centrálnej banky ajej štruktúru aktív apasív je jediným významným rizikom likvidity, ktorému je ECB vystavená, riziko vzniku finančných strát vdôsledku neschopnosti speňažiť určité aktívum za jeho aktuálnu trhovú cenu vrámci primeraného časového obdobia. Vtejto súvislosti avzhľadom na stabilitu portfólií ECB ana ich osobitné ciele hlavná expozícia ECB voči riziku likvidity vyplýva zjej devízových rezerv, keďže na účely devízových intervencií môže byť vkrátkom čase potrebné speňažiť veľký objem týchtoaktív.


    Riziko likvidity vsúvislosti sdevízovými rezervami ECB sa riadi prostredníctvom stanovenia alokácie aktív alimitov, ktoré zabezpečujú investovanie dostatočne veľkého podielu devízových rezerv ECB do aktív, ktoré možno rýchlo speňažiť bez zásadného vplyvu nacenu.


    Profil rizika likvidity portfólií ECB sa vroku 2013 vzásadenezmenil.


    OPERAČNÉ RIZIKO


    Vprípade ECB sa operačné riziko definuje ako riziko negatívneho vplyvu na financie, činnosť alebo dobrú povesť vdôsledku ľudského faktora12, neadekvátneho uplatňovania alebo zlyhania interných riadiacich aprevádzkových postupov, zlyhania systémov, od ktorých sú tieto postupy závislé, alebo vonkajších udalostí (napríklad prírodných katastrof alebo vonkajších útokov). Rámec riadenia operačného rizika pokrýva všetky činnosti ECB aje neoddeliteľnou súčasťou postupov banky voblasti správy ariadenia. Hlavnými cieľmi rámca riadenia prevádzkového rizika vECB sú poskytnúť primerané uistenie, že ECB bude plniť svoje poslanie aciele, ako aj chrániť dobrú povesť aostatné aktíva pred stratou, zneužitím apoškodením.


    Všetky riziká sa identifikujú najprv na úrovni jednotlivých odborných útvarov. Každému odbornému útvaru pri riešení všetkých otázok súvisiacich soperačným rizikom pomáha útvar riadenia operačných rizík akontinuity činnosti. ECB zostavila prehľad potenciálnych základných zdrojov rizika, ako aj rizikových udalostí aprípadných dôsledkov. ECB uplatňuje vymedzený životný cyklus rizík, ktorý zahŕňa proces priebežnej asystematickej identifikácie,analýzy, riešenia, vykazovania amonitorovania operačného rizika. ECB takisto zaviedla politiku tolerancie rizík, vrámci ktorej sa vymedzuje úroveň operačného rizika, ktorú je ECB ochotnátolerovať.


    5 FINANČNÉ ZDROJE


    ZÁKLADNÉ IMANIE


    Pri pristúpení Chorvátska ako nového členského štátu EÚ 1.júla 2013 boli podiely národných centrálnych bánk vkľúči na upisovanie základného imania upravené aobjem upísaného základného imania ECB sa zvýšil na 10825mil.€.


    Hrvatska narodna banka navyše rovnako ako iné národné centrálne banky krajín nepatriacich do eurozóny splatila 3,75% svojho podielu na upísanom základnom imaní ako príspevok na krytie prevádzkových nákladov ECB. Vdôsledku vstupu Chorvátska do EÚ sa splatené základné imanie ECB zvýšilo zo 7650mil.€ k30.júnu 2013 na 7653mil.€ k1.júlu2013.


    Podrobné informácie otýchto zmenách sú uvedené vročnej účtovnej závierke vpoznámke 16 „Základné imanie arezervnéfondy“.


    REZERVA NA KRYTIE KURZOVÝCH, ÚROKOVÝCH AKREDITNÝCH RIZÍK ARIZÍK SÚVISIACICH SOZMENAMI CENY ZLATA


    Keďže väčšina aktív apasív ECB sa pravidelne preceňuje podľa aktuálnych trhových výmenných kurzov acien cenných papierov, ziskovosť ECB je vo veľkej miere vystavená kurzovým avmenšej miere úrokovým rizikám. Tieto riziká vyplývajú predovšetkým zjej držby zlata adevízových rezerv vamerických dolároch ajaponských jenoch, ktoré sa investujú najmä do úročených nástrojov. ECB je okrem toho vsúvislosti sosvojimi investičnými portfóliami acennými papiermi nakúpenými na účely menovej politiky vystavená aj kreditnémuriziku.


    Vzhľadom na vysokú expozíciu ECB voči týmto rizikám ana výšku účtov precenenia si ECB vedie rezervu na krytie kurzových, úrokových akreditných rizík arizík súvisiacich so zmenami ceny zlata. Jej výška apotrebnosť sa každoročne prehodnocujú, pričom sa posudzuje celý rad faktorov, predovšetkým objem rizikových aktív, miera naplnenia rizík vbežnom účtovnom období, predpoklad na nasledujúci rok ahodnotenie rizík zahŕňajúce výpočet rizikových hodnôt (Values-at-Risk– VaR) rizikových aktív, ktoré sa uplatňuje konzistentne vpriebehu času. Táto rezerva, spolu sprostriedkami vedenými vo všeobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie prekročiť hodnotu základného imania splateného národnými centrálnymi bankami krajíneurozóny.


    K31.decembru2012 dosahovala rezerva na kurzové, úrokové akreditné riziká ariziká súvisiace so zmenami ceny zlata výšku 7529mil.€. Po zohľadnení výsledkov hodnotenia rizík Rada guvernérov rozhodla ozvýšení objemu rezervy na krytie rizík k31.decembru 2013 na 7530mil.€. Táto suma zodpovedá hodnote základného imania ECB splateného národnými centrálnymi bankami krajín eurozóny k31.decembru2013.


    6 VÝSLEDOKHOSPODÁRENIAZAROK2013


    Po odvode 0,4mil.€ (1166mil.€ vroku 2012) do rezervy na krytie rizík čistý zisk ECB za rok2013 predstavoval 1440mil.€ (995mil.€ vroku 2012).13 Po tomto odvode anerozdelení sumy 9,5mil.€ vzhľadom na úpravu ziskov zpredchádzajúcich rokov („Dôchodkové programy ECB, ostatné dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám) bol zostávajúci čistý zisk vo výške 1430mil.€ rozdelený medzi národné centrálne banky krajíneurozóny.


    Graf 1 znázorňuje zložky výkazu ziskov astrát ECB vroku 2013 aporovnanie srokom2012.
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    Čisté úrokové výnosy vroku 2013 dosiahli 2005mil.€, vporovnaní s2289mil.€ vroku 2012. Pokles čistých úrokových výnosov spôsobili predovšetkým a) nižšie úrokové výnosy zpodielu ECB na celkovom objeme eurových bankoviek vobehu ab) nižšie úrokové výnosy zcenných papierov nakúpených vrámci programu pre trhy scennými papiermi advoch programov nákupu krytých dlhopisov. Vplyv tohto vývoja čiastočne vykompenzovali nižšie úrokové náklady vsúvislosti spohľadávkami národných centrálnych bánk krajín eurozóny zdevízových rezerv prevedených doECB.


    Čisté realizované zisky zfinančných operácií sa znížili z319mil.€ vroku 2012 na 52mil.€ vroku2013 najmä vdôsledku nižších realizovaných ziskov zportfólia vamerickýchdolároch.


    Zníženie hodnoty aktív vroku 2013 vrozsahu 115mil.€ bolo vdôsledku celkového zníženia trhovej hodnoty cenných papierov vdolárovom portfóliu ECB vdanom roku podstatne výraznejšie ako vpredchádzajúcom roku (4mil.€ vroku2012).


    Nerealizované devízové zisky, najmä zportfólií vamerických dolároch ajaponských jenoch, dosiahli ku koncu roka 2012 výšku 6053mil.€, zatiaľ čo nerealizované zisky zo zmien ceny zlata dosiahli 16434mil.€. Zhodnocovanie eura voči japonskému jenu aamerickému doláru vroku 2013 malo zanásledok pokles nerealizovaných devízových ziskov na úroveň 2540mil.€ apokles ceny zlata vroku 2013 viedol kzníženiu nerealizovaných ziskov zo zmien ceny zlata na 10139mil.€. Vsúlade súčtovnými pravidlami Eurosystému sa tieto sumy zaúčtovali na účtyprecenenia.


    Celkové administratívne náklady ECB vrátane odpisov vroku 2013 dosiahli 527mil.€, vporovnaní so464mil.€ vroku 2012. Prevažná väčšina nákladov vzniknutých vsúvislosti svýstavbou nového sídla ECB bola kapitalizovaná ado tejto položky nie jezahrnutá.


    
      
        1 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného počtu zamestnancov sú zahrnutí zamestnanci spracovnou zmluvou na dobu neurčitú, určitú, skrátkodobou zmluvou, účastníci absolventského programu ECB, atiež zamestnanci na materskej dovolenke adlhodobopráceneschopní.

      


      
        2 Viac informácií je vpoznámkach kúčtovnýmpravidlám.

      


      
        3 Pravdepodobnosť zlyhania amigrácie ratingov sa odvodzuje zo štúdií zlyhania azmien ratingov, ktoré zverejňujú hlavné ratingové agentúry. Modelovanie volatility, korelácií avšeobecnejšie spoločného pohybu premenných kreditného atrhového rizika sa uskutočňuje prostredníctvom viacfaktorového spojitého prístupu nastaveného na základe historickýchúdajov.

      


      
        4 Value at Risk (VaR) sa definuje ako maximálny prah potenciálnej straty zportfólia finančných aktív, ktorý podľa štatistického modelu sdanou pravdepodobnosťou (úrovňou spoľahlivosti) vstanovenom rizikovom horizonte nebude prekročený. Expected Shortfall je koherentným ukazovateľom rizika, ktorý je pri použití rovnakého horizontu arovnakej úrovne spoľahlivosti konzervatívnejší ako VaR, keďže meria pravdepodobnosťou vážené priemerné straty, ktoré by mohli vzniknúť vnajhorších scenároch vývoja prekračujúcich prah VaR. Straty sa vtomto kontexte definujú ako rozdiel medzi čistou hodnotou portfólií ECB uvedenou vsúvahe na začiatku horizontu asimulovanou hodnotou na koncihorizontu.

      


      
        5 Odhady rizík uvedené vtejto správe očinnosti boli vypracované na základe uceleného súboru metodík, predpokladov avstupných parametrov pre expozície hodnotené k31. decembru 2012 a31. decembru 2013. Príčinou číselných rozdielov medzi odhadmi rizík uvedenými vtejto správe k31. decembru 2012 aodhadmi uvedenými vo výročnej správe ECB za rok 2012 sú metodickéúpravy.

      


      
        6 Riziko kreditného zlyhania sa definuje ako riziko vzniku finančných strát vdôsledku „prípadu zlyhania“, ku ktorému dochádza zdôvodu neschopnosti dlžníka (zmluvnej strany alebo emitenta) splniť si včas svoje finančné záväzky. Okrem rizika kreditného zlyhania široká definícia kreditného rizika zahŕňa riziko kreditnej migrácie, ktoré predstavuje riziko vzniku finančných strát vdôsledku precenenia finančných aktív po značnom zhoršení ich kreditnej kvality aratingov.

      


      
        7 Trhové riziko je riziko vzniku finančných strát vdôsledku pohybov trhových cien aúrokových sadzieb nesúvisiacich skreditnými udalosťami.

      


      
        8 Menové riziko je riziko vzniku finančných strát zpozícií vcudzej mene vdôsledku výkyvov výmenných kurzov. Komoditné riziko je riziko vzniku finančných strát zdržby komodít vdôsledku výkyvov ich trhovýchcien.

      


      
        9 Úrokové riziko sa definuje ako riziko vzniku finančných strát vdôsledku poklesu trhovej hodnoty finančných nástrojov zdôvodu nepriaznivých zmien príslušných úrokových sadzieb(výnosov).

      


      
        10 Modifikovaná durácia je ukazovateľ citlivosti hodnoty portfólií na súbežné posuny výnosovýchkriviek.

      


      
        11 Vprípade ECB sa riziko likvidity dá opísať ako možnosť vzniku strát vdôsledku neschopnosti trhu absorbovať príkazy na rozsiahly predaj bez toho, aby došlo kznačnému poklesuceny.

      


      
        12 Pojem „ľudský faktor“ sa používa vširokom zmysle slova azahŕňa akýkoľvek negatívny dosah vyplývajúci zkonania pracovníkov, ako aj zneprimeranej politiky náboru zamestnancov apersonálnejpolitiky.

      


      
        13 Prepočítané vzhľadom na zmenu účtovných pravidiel („Dôchodkové programy ECB, ostatné dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky“ vpoznámkach kúčtovnýmpravidlám).

      

    

  


  
    Súvaha k 31. decembru 2013
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    Výkaz ziskov a strát za rok končiaci sa 31.decembra 2013
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    Účtovné pravidlá1


    PODOBAAPREZENTÁCIAÚČTOVNEJ ZÁVIERKY


    Finančné výkazy ECB sú navrhnuté tak, aby verne odrážali stav hospodárenia ECB avýsledky jej činnosti. Boli zostavené vsúlade snasledujúcimi účtovnými pravidlami,2 ktoré podľa Rady guvernérov ECB zodpovedajú povahe činnosti centrálnej banky.


    ÚČTOVNÉ ZÁSADY


    Platia nasledujúce účtovné zásady: ekonomická realita atransparentnosť, obozretnosť, zohľadnenie udalostí po súvahovom dni, významnosť, zásada kontinuity vykazujúceho podniku, metóda časového rozlíšenia, konzistentnosť aporovnateľnosť.


    VYKAZOVANIE AKTÍVAPASÍV


    Aktíva apasíva sa vsúvahe vykazujú len vtedy, keď je pravdepodobné, že akýkoľvek súvisiaci budúci hospodársky výnos alebo náklad pôjde vprospech alebo na ťarchu ECB, keď bola prevedená na ECB podstatná časť súvisiacich rizík aúžitkov akeď sa dá spoľahlivo stanoviť cena alebo hodnota aktíva, resp.výška záväzku.


    ZÁKLAD ÚČTOVANIA


    Účtovná závierka bola zostavená na základe obstarávacích nákladov, pričom obchodovateľné cenné papiere (okrem cenných papierov klasifikovaných ako držaných do splatnosti), zlato avšetky ostatné súvahové apodsúvahové aktíva apasíva vcudzej mene sa oceňujú vtrhovej cene. Obchody sfinančnými aktívami apasívami sa vykazujú na základe dátumu vyrovnania.


    Svýnimkou spotových transakcií scennými papiermi sa transakcie sfinančnými nástrojmi vcudzej mene evidujú na podsúvahových účtoch vdeň uzavretia obchodu. Vdeň vyrovnania sa podsúvahové položky stornujú atransakcie sa vykazujú vsúvahe. Nákup apredaj cudzej meny sa prejaví na čistej devízovej pozícii vdeň uzavretia obchodu arealizované výsledky predaja sa počítajú tiež vdeň uzavretia obchodu. Časovo rozlíšené úroky, prémie adiskonty súvisiace sfinančnými nástrojmi vcudzej mene sa počítajú aúčtujú denne, adenne sa vdôsledku týchto položiek časového rozlíšenia mení aj devízová pozícia.


    ZLATOAAKTÍVAAPASÍVAVCUDZEJ MENE


    Aktíva apasíva vcudzej mene sa prepočítavajú na eurá kurzom platným vsúvahový deň. Výnosy anáklady sa prepočítavajú kurzom platným vdeň účtovania. Devízové aktíva apasíva sa preceňujú za každú menu zvlášť. Platí to pre súvahové ipodsúvahové nástroje.


    Precenenie aktív apasív vcudzej mene na trhovú hodnotu sa uskutočňuje oddelene od kurzovéhoprecenenia.


    Zlato sa oceňuje trhovou cenou platnou na konci roka. Pri preceňovaní zlata sa nerozlišujú cenové akurzové rozdiely. Zlato sa oceňuje jednorazovo na základe ceny za uncu čistého zlata veurách, ktorá bola za rok končiaci sa 31.decembra 2013 stanovená podľa kurzu eura voči americkému doláru platného 31.decembra 2013.


    Zvláštne práva čerpania (SDR) sa definujú prostredníctvom koša mien. Pri preceňovaní SDR vdržbe ECB bola hodnota SDR vypočítaná ako vážený súčet výmenných kurzov štyroch hlavných mien (amerického dolára, eura, japonského jenu abritskej libry) prevedený na eurá k31.decembru 2013.


    CENNÉ PAPIERE


    Obchodovateľné cenné papiere (okrem cenných papierov klasifikovaných ako držaných do splatnosti) apodobné aktíva sa oceňujú jednotlivo buď strednou trhovou cenou, alebo na základe príslušnej výnosovej krivky platnej vsúvahový deň. Za rok končiaci sa 31.decembra 2013 boli použité stredné trhové ceny platné 30.decembra 2013.


    Obchodovateľné cenné papiere klasifikované ako držané do splatnosti anelikvidné akcie sa oceňujú na základe obstarávacej ceny po zohľadnení zníženia hodnoty.


    ÚČTOVANIE VÝNOSOV


    Výnosy anáklady sa účtujú vobdobí, vktorom vznikli.3 Realizované zisky astraty zpredaja devíz, zlata acenných papierov sa účtujú vo výkaze ziskov astrát. Takéto realizované zisky astraty sa počítajú na základe priemernej obstarávacej ceny príslušného aktíva.


    Nerealizované zisky sa nevykazujú ako výnosy, ale prevádzajú sa priamo na účet precenenia.


    Nerealizované straty sa účtujú vo výkaze ziskov astrát, ak na konci roka prekročia predchádzajúce zisky zprecenenia vedené na príslušnom účte precenenia. Takéto nerealizované straty zurčitého cenného papiera, meny alebo zlata sa nezapočítavajú voči nerealizovaným ziskom zostatných cenných papierov, mien alebo zlata. Vprípade takejto nerealizovanej straty zniektorej položky účtovanej vo výkaze ziskov astrát sa priemerná obstarávacia cena tejto položky znižuje na úroveň koncoročného výmenného kurzu alebo trhovej ceny. Nerealizované straty zúrokových swapov, ktoré sa účtujú vo výkaze ziskov astrát na konci roka, sa amortizujú vnasledujúcich rokoch.


    Straty zo zníženia hodnoty sa účtujú vo výkaze ziskov astrát avnasledujúcich rokoch sa nestornujú, pokiaľ zníženie hodnoty neklesá atento pokles nemožno spojiť sevidentnou udalosťou, ktorá nastala potom, ako sa zníženie hodnoty zaznamenalo po prvýkrát.


    Prémie adiskonty kúpených cenných papierov vrátane cenných papierov klasifikovaných ako držaných do splatnosti sa počítajú avykazujú ako súčasť úrokových výnosov aamortizujú sa počas zostávajúcej doby splatnosti týchto cenných papierov.


    REVERZNÉ OBCHODY


    Reverzné obchody sú operácie, pri ktorých ECB nakupuje alebo predáva aktíva formou dohody ospätnom odkúpení alebo uskutočňuje úverové operácie zabezpečené kolaterálom.


    Pri dohode ospätnom odkúpení sa cenné papiere predávajú za hotovosť po dohode ospätnom odkúpení od druhej zmluvnej strany za stanovenú cenu kurčitému budúcemu dátumu. Dohody ospätnom odkúpení sa vykazujú vsúvahe na strane pasív ako zabezpečené vklady. Cenné papiere predané vrámci takýchto dohôd sa ďalej vedú vsúvahe ECB.


    Pri reverznej dohode ospätnom odkúpení sa cenné papiere nakupujú za hotovosť po dohode ospätnom predaji druhej zmluvnej strane za stanovenú cenu kurčitému budúcemu dátumu. Reverzné dohody ospätnom odkúpení sa vykazujú vsúvahe na strane aktív ako zabezpečené úvery, ale nezahŕňajú sa medzi cenné papiere vdržbe ECB.


    Reverzné obchody (vrátane pôžičiek cenných papierov) uzavreté vrámci automatického programu požičiavania cenných papierov sa vsúvahe evidujú len vtedy, ak je na účet ECB prevedená hotovostná zábezpeka. Vroku 2013 ECB vsúvislosti stakýmito transakciami žiadne hotovostné zábezpekyneprijala.


    PODSÚVAHOVÉ NÁSTROJE


    Menové nástroje, konkrétne devízové forwardové obchody, forwardové časti devízových swapov aostatné menové nástroje, pri ktorých ide ovýmenu jednej meny za inú kbudúcemu dátumu, sa na účely výpočtu devízových ziskov astrát zahŕňajú do čistej devízovej pozície.


    Úrokové nástroje sa preceňujú jednotlivo. Denné zmeny prípustnej odchýlky otvorených úrokových futures sa vykazujú vo výkaze ziskov astrát. Forwardové transakcie scennými papiermi aúrokové swapy sa oceňujú na základe všeobecne akceptovaných metód oceňovania, pri ktorých sa používajú pozorovateľné trhové ceny, kurzy adiskontné faktory odo dňa vyrovnania do dňa ocenenia.


    UDALOSTI PO SÚVAHOVOM DNI


    Vúdajoch ohodnote aktív apasív sú zohľadnené udalosti, ktoré nastanú medzi súvahovým dňom adňom, keď Výkonná rada schváli predloženie účtovnej závierky ECB Rade guvernérov na schválenie, ak takéto udalosti významným spôsobom ovplyvňujú stav aktív apasív ksúvahovému dňu.


    Dôležité udalosti po súvahovom dni, ktoré neovplyvňujú stav aktív apasív ksúvahovému dňu, sú uvedené vpoznámkach.


    ZOSTATKY VRÁMCIESCB/ZOSTATKY VRÁMCIEUROSYSTÉMU


    Zostatky vrámci ESCB sú najmä výsledkom cezhraničných platieb vEÚ vyrovnaných veurách vpeniazoch centrálnej banky. Tieto transakcie iniciujú prevažne súkromné subjekty (úverové inštitúcie, podniky afyzické osoby). Vyrovnávajú sa prostredníctvom systému TARGET2 (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system – Transeurópsky automatizovaný expresný systém hrubého vyrovnania platieb vreálnom čase) avykazujú sa ako dvojstranné zostatky na účtoch centrálnych bánk krajín EÚ vedených vsystéme TARGET2. Tieto dvojstranné zostatky sa započítavajú anásledne denne postupujú ECB, pričom každá národná centrálna banka má nakoniec len jednu čistú bilaterálnu pozíciu voči ECB. Táto pozícia vúčtovníctve ECB predstavuje čistú pohľadávku, resp.čistý záväzok každej národnej centrálnej banky voči zvyšku ESCB. Zostatky národných centrálnych bánk krajín eurozóny voči ECB vrámci Eurosystému zo systému TARGET2, ako aj ostatné zostatky vrámci Eurosystému veurách (napr.predbežné rozdelenie zisku medzi národné centrálne banky), sa vsúvahe ECB vykazujú ako jedna čistá aktívna alebo pasívna pozícia vpoložke „Ostatné pohľadávky vrámci Eurosystému (čisté)“ alebo „Ostatné záväzky vrámci Eurosystému (čisté)“. Zostatky národných centrálnych bánk krajín nepatriacich do eurozóny vrámci ESCB vočiECB, ktoré vyplývajú zich účasti vsystéme TARGET24, sa vykazujú vpoložke „Záväzky voči nerezidentom eurozóny veurách“.


    Zostatky vrámci Eurosystému, ktoré sú výsledkom prideľovania eurových bankoviek vrámci Eurosystému, sa vykazujú ako jedno čisté aktívum vpoložke „Pohľadávky súvisiace sprideľovaním eurových bankoviek vrámci Eurosystému“ (časť „Bankovky vobehu“ vpoznámkach kúčtovnýmpravidlám).


    Zostatky vrámci Eurosystému, ktoré sú výsledkom prevodu aktív devízových rezerv do ECB zo strany národných centrálnych bánk vstupujúcich do Eurosystému, sú vyjadrené veurách avykazujú sa vpoložke „Záväzky zprevodu devízových rezerv“.


    ÚČTOVANIE FIXNÝCH AKTÍV


    Fixné aktíva vrátane nehmotných aktív, avšak svýnimkou pozemkov aumeleckých diel, sa oceňujú vobstarávacej cene zníženej oodpisy. Odpisy sa uplatňujú rovnomerne počas doby predpokladanej ekonomickej životnosti aktíva aodpisovanie sa začína vštvrťroku po uvedení aktíva do prevádzky. Nasledujúca tabuľka uvádza dobu ekonomickej životnosti hlavných skupín aktív:
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    Doba odpisovania kapitalizovaných výdavkov na renováciu spojených sexistujúcimi prenajatými priestormi ECB je upravená tak, aby sa zohľadnili všetky udalosti, ktoré majú vplyv na predpokladanú ekonomickú životnosť dotknutého aktíva. Pozemky aumelecké diela sa oceňujú vobstarávacej cene.


    Fixné aktíva sobstarávacou cenou nižšou ako 10000€ sa odpisujú vroku nadobudnutia.


    Fixné aktíva, ktoré spĺňajú kritériá kapitalizácie, ale nachádzajú sa vo fáze výstavby alebo vývoja, sa vykazujú vpoložke „Nedokončené aktíva“. Po uvedení aktív do prevádzky sa súvisiace náklady prevádzajú do príslušných kategórií fixných aktív. Čo sa týka odpisovania nového sídla ECB, náklady sú začlenené do príslušných položiek aktív, ktoré budúodpisované na základe odhadovanej doby ekonomickej životnosti jednotlivých aktív.


    DÔCHODKOVÉ PROGRAMY ECB, OSTATNÉ DÁVKY POSKONČENÍ PRACOVNÉHOPOMERUAOSTATNÉ DLHODOBÉ DÁVKY


    ECB vedie pre svojich zamestnancov ačlenov Výkonnej rady program so stanovenými dávkami.


    Dôchodkový program pre zamestnancov je financovaný aktívami zdlhodobého fondu zamestnaneckých dávok. Povinné odvody ECB azamestnancov predstavujú 18%, resp.6% základného platu azohľadňujú sa vrámci piliera so stanovenými dávkami. Zamestnanci majú možnosť platiť dobrovoľné dodatočné odvody vrámci piliera so stanovenými odvodmi, ktorý je možné využiť na poskytnutie dodatočných dávok.5 Tieto dodatočné dávky sa stanovujú podľa výšky dobrovoľných odvodov ainvestičných výnosov ztýchto odvodov.


    Dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky členov Výkonnej rady ECB sa zabezpečujú pomocou nefinancovaných opatrení. Vprípade zamestnancov sa prostredníctvom nefinancovaných opatrení zabezpečujú nedôchodkové dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky.


    Revidované účtovné pravidlá


    Do roku 2013 ECB na vykazovanie poistno-matematických ziskov astrát zdávok vyplácaných po ukončení pracovného pomeru uplatňovala tzv. metódu „10% koridoru“ stanovenú vmedzinárodnom účtovnom štandarde (IAS) 19 „Zamestnanecké požitky“. Podľa tejto metódy čisté kumulatívne nevykázané poistno-matematické zisky astraty zdávok vyplácaných po skončení pracovného pomeru, ktoré prekročili vyššiu znasledujúcich hodnôt: a) 10% súčasnej hodnoty záväzku zo stanovených dávok, alebo b) 10% reálnej hodnoty aktív na plnenie záväzku zo stanovených dávok, sa amortizovali vpriebehu očakávanej priemernej zostávajúcej doby do odchodu zúčastnených zamestnancov do dôchodku. Výnosy zaktív na plnenie záväzku zo stanovených dávok, ktoré boli vykázané vo výkaze ziskov astrát, boli vypočítané na základe očakávanej miery návratnosti.


    Po revízii IAS19 už možnosť uplatniť metódu „10% koridoru“ nie je kdispozícii. Vroku 2013 sa preto ECB rozhodla, že a) precenenia6 čistého záväzku zo stanovených dávok vsúvislosti sdávkami vyplácanými po skončení pracovného pomeru sa budú vykazovať vcelom rozsahu auvádzať vsúvahe vpoložke „Účty precenenia“ aže b) úroky zaktív programu sa budú počítať na základe diskontnej sadzby. Pôvodne nevykázané poistno-matematické straty vo výške 146603113€ k31.decembru2012 sú preto teraz zahrnuté vsúvahe vpoložke „Účty precenenia“. Tieto zmeny sa uplatnili so spätnou účinnosťou akomparatívne sumy za rok 2012 boli prepočítané takto:
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    Výkaz ziskov astrát bol upravený so spätnou účinnosťou, aby sa zohľadnilo a) používanie diskontnej sadzby na výpočet úrokov zaktív programu na plnenie záväzku zo stanovených dávok ab) vykázanie tých poistno-matematických ziskov astrát, ktoré boli pôvodne amortizované, vpoložke „Účty precenenia“. Úprava smerom nadol vo výkaze ziskov astrát za finančné roky do roku 2012 vo výške 6479 000€ sa uvádza vpoložke „Ostatné pasíva“, zatiaľ čo zisk za rok končiaci 31.decembra 2012 bol upravený smerom nadol o3024000€.7


    Kumulatívna úprava výkazu ziskov astrát vo výške 9503000€ spolu svykázaním poistno-matematických strát vo výške 146603113€ viedla kčistému poklesu na účtoch precenenia o137100113€.


    Rada guvernérov sa rozhodla kumulatívnu úpravu vo výške 9503000€ vykompenzovať znížením sumy, ktorá sa má rozdeliť vprospech národných centrálnych bánk zčistého zisku vykázaného vroku 2013.


    Nárast vpoložke „Ostatné pasíva“ apokles vpoložke „Účty precenenia“ odzrkadľuje pôvodne nevykázané poistno-matematické straty akumulatívne precenenia čistého záväzku zo stanovených dávok k31. decembru 2012.


    Vrámci nových pravidiel sa na základe zrevidovaného IAS19 používajú tieto pojmy:


    Čistý záväzok zo stanovených dávok


    Záväzok, ktorý sa vsúvahe vykazuje vpoložke „Ostatné pasíva“ vsúvislosti sprogramami so stanovenými dávkami, predstavuje súčasnú hodnotu záväzku zo stanovených dávok ksúvahovému dňu zníženú oreálnu hodnotu aktív programu určených na financovanie tohto záväzku.


    Výšku záväzku zo stanovených dávok každý rok určujú nezávislí poistní matematici (aktuári) metódou projektovanej jednotky kreditu. Súčasná hodnota záväzku zo stanovených dávok sa počíta diskontovaním očakávaných budúcich hotovostných tokov pomocou úrokovej miery odvodenej vsúvahový deň od trhových výnosov vysokokvalitných podnikových dlhopisov denominovaných veurách, ktoré majú podobnú dobu splatnosti ako príslušné záväzky zdôchodkového programu.


    Poistno-matematické zisky astraty môžu vzniknúť vdôsledku empirických úprav (ak sa skutočné výsledky líšia od predchádzajúcich poistno-matematických predpokladov) alebo vdôsledku zmeny poistno-matematických predpokladov.


    Čisté náklady na stanovené dávky


    Čisté náklady na stanovené dávky sa rozdeľujú na časti vykazované vo výkaze ziskov astrát aprecenenia vsúvislosti sdávkami vyplácanými po skončení pracovného pomeru vsúvahe vpoložke „Účty precenenia“.


    Čistá suma, ktorá sa účtuje vo výkaze ziskov astrát, obsahuje:


    a) náklady súčasnej služby vsúvislosti so stanovenými dávkami vznikajúcimi vdanom roku;


    b) čistý úrok zčistého záväzku zo stanovených dávok na úrovni diskontnej sadzby a


    c) precenenia vcelom rozsahu vsúvislosti sostatnými dlhodobými dávkami.


    Precenenia čistého záväzku zo stanovených dávok


    Zahŕňajú tieto položky:


    a) poistno-matematické zisky astraty zo záväzku zo stanovených dávok;


    b) skutočné výnosy zaktív programu okrem súm zahrnutých do čistého úroku zčistého záväzku zo stanovených dávok a


    c) všetky zmeny účinku stropu aktív okrem súm zahrnutých do čistého úroku zčistého záväzku zo stanovených dávok.


    Tieto sumy každý rok oceňujú nezávislí poistní matematici, ktorí stanovujú výšku príslušného záväzku, ktorý má byť vykázaný vofinančných výkazoch.


    BANKOVKY VOBEHU


    Eurové bankovky vydáva ECB anárodné centrálne banky krajín eurozóny, ktoré spolu tvoria Eurosystém.8 Celková hodnota eurových bankoviek vobehu sa rozdeľuje medzi centrálne banky Eurosystému posledný pracovný deň každého mesiaca podľa kľúča na prideľovanie bankoviek9.


    ECB bolo pridelených 8% zcelkovej hodnoty eurových bankoviek vobehu, ktoré sú vykázané vsúvahe vpoložke pasív „Bankovky vobehu“. Podiel ECB na celkovej emisii eurových bankoviek je krytý pohľadávkami voči národným centrálnym bankám. Tieto úročené10 pohľadávky sa vykazujú vpodpoložke „Pohľadávky vrámci Eurosystému: pohľadávky súvisiace sprideľovaním eurových bankoviek vrámci Eurosystému“ (časť „Zostatky vrámci ESCB/zostatky vrámci Eurosystému“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám). Úrokové výnosy ztýchto pohľadávok sú zahrnuté vo výkaze ziskov astrát pod položkou „Úrokové výnosy zprideľovania eurových bankoviek vrámci Eurosystému“.


    PREDBEŽNÉ ROZDELENIE ZISKU


    Výnosy ECB zeurových bankoviek vobehu avýnosy znákupu cenných papierov vrámci programu pre trhy scennými papiermi sa pripisujú národným centrálnym bankám krajín eurozóny vofinančnom roku, vktorom vznikli. Ak Rada guvernérov nerozhodne inak, ECB tieto výnosy rozdeľuje vjanuári nasledujúceho roka formou predbežného rozdelenia zisku.11 Výnosy sa rozdeľujú vplnej výške, ak čistý zisk ECB za daný rok nie je nižší ako jej výnosy zeurových bankoviek vobehu avýnosy znákupu cenných papierov vrámci programu pre trhy scennými papiermi aak Rada guvernérov nerozhodne oprevode do rezervy na krytie kurzových, úrokových akreditných rizík arizík súvisiacich so zmenami ceny zlata. Rada guvernérov môže rozhodnúť aj opoužití výnosov zeurových bankoviek vobehu na krytie nákladov ECB spojených semisiou aspracovaním eurových bankoviek.


    OSTATNÉ


    Vzhľadom na úlohu ECB ako centrálnej banky Výkonná rada ECB zastáva názor, že zverejnenie výkazu peňažných tokov by čitateľom účtovnej závierky neposkytlo žiadne ďalšie relevantné informácie.


    Vsúlade sčlánkom 27 Štatútu ESCB ana základe odporúčania Rady guvernérov schválila Rada EÚ vymenovanie spoločnosti Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft za externého audítora ECB na dobu piatich rokov do konca finančného roka 2017.


    
      
        1 Podrobné účtovné pravidlá ECB sú stanovené vrozhodnutí ECB/2010/21 z11.novembra 2010, Ú.v.EÚ L35, 9.2.2011, s. 1, vznení zmien.

      


      
        2 Tieto pravidlá sú vsúlade sustanoveniami článku 26.4 Štatútu ESCB, ktorý vyžaduje harmonizáciu pravidiel účtovania afinančného vykazovania operácií Eurosystému.

      


      
        3 V prípade administratívnych položiek časového rozlíšenia arezerv sa uplatňuje minimálny limit 100000€.

      


      
        4 K31.decembru 2013 boli do systému TARGET2 zapojené tieto národné centrálne banky krajín nepatriacich do eurozóny: Българска народна банка (Bulharská národná banka), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski aBanca Naţională aRomâniei.

      


      
        5 Prostriedky vytvorené zdobrovoľných odvodov každého člena sa môžu pri odchode do dôchodku použiť na zakúpenie doplnkového dôchodku, ktorý sa od toho momentu zahrnie do záväzku zo stanovených dávok.

      


      
        6 Nové pojmy sú vysvetlené ďalej.

      


      
        7 Táto úprava sa zohľadňuje vo výkaze ziskov astrát vpoložke „Personálne náklady“.

      


      
        8 Rozhodnutie ECB/2010/29 z13. decembra 2010 ovydávaní eurobankoviek (prepracované znenie), Ú. v. EÚ L35, 9.2.2011,s. 26, vznení zmien.

      


      
        9 „Kľúč na prideľovanie bankoviek“ určuje percentuálne podiely po zohľadnení podielu ECB na celkovej emisii eurových bankoviek, pričom podiely národných centrálnych bánk na celkovej emisii sa určujú na základe kľúča na upisovanie základného imania.

      


      
        10 Rozhodnutie ECB/2010/23 z25.novembra 2010 orozdeľovaní menových príjmov národných centrálnych bánk členských štátov, ktorých menou je euro (prepracované znenie), Ú.v.EÚ L35, 9.2.2011, s.17, vznení zmien.

      


      
        11 Rozhodnutie ECB/2010/24 z25.novembra 2010 odočasnom rozdeľovaní príjmu Európskej centrálnej banky zeurobankoviek vobehu aznákupu cenných papierov vrámci programu pre trhy scennými papiermi (prepracované znenie), Ú.v.EÚ L6, 11.1.2011, s.35, vznení zmien.

      

    

  


  
    Poznámky ksúvahe


    1 ZLATO APOHĽADÁVKY VZLATE


    K31. decembru 2013 mala ECB 16 142 871 uncí1 rýdzeho zlata (16 142 871 uncí vroku 2012). Vroku 2013 sa neuskutočnili žiadne transakcie so zlatom. Pokles hodnoty rýdzeho zlata vdržbe ECB vyjadrenej veurách bol spôsobený poklesom ceny zlata vroku 2013 (časť „Zlato aaktíva apasíva vcudzej mene“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám apoznámka 15 „Účty precenenia“).


    2 POHĽADÁVKY VOČI NEREZIDENTOM AREZIDENTOM EUROZÓNY VCUDZEJ MENE


    2.1 POHĽADÁVKY VOČI MMF


    Toto aktívum predstavuje SDR vdržbe ECB k31. decembru 2013. Je výsledkom obojstrannej dohody sMedzinárodným menovým fondom (MMF) okúpe apredaji SDR, na základe ktorej je MMF vrámci stanoveného minimálneho amaximálneho objemu oprávnený vmene ECB organizovať nákup apredaj SDR za eurá. Vúčtovníctve sa SDR považujú za cudziu menu (časť „Zlato aaktíva apasíva vcudzej mene“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    2.2 ZOSTATKY VBANKÁCH, INVESTÍCIE DO CENNÝCH PAPIEROV, ZAHRANIČNÉ ÚVERY AOSTATNÉ ZAHRANIČNÉ AKTÍVA, POHĽADÁVKY VOČI REZIDENTOM EUROZÓNY VCUDZEJ MENE


    Tieto dve položky zahŕňajú zostatky vbankách, úvery vcudzej mene ainvestície do cenných papierov vamerických dolároch ajaponských jenoch.
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    Pokles týchto položiek vroku 2013 bol spôsobený najmä znehodnotením japonského jenu aamerického dolára voči euru.


    Čistý objem devízových prostriedkov ECB vamerických dolároch ajaponských jenoch2 k31.decembru 2013:
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    3 POHĽADÁVKY VOČI NEREZIDENTOM EUROZÓNY VEURÁCH


    3.1 ZOSTATKY VBANKÁCH, INVESTÍCIE DO CENNÝCH PAPIEROV AÚVERY


    K31. decembru 2013 túto položku tvorila pohľadávka voči centrálnej banke krajiny nepatriacej do eurozóny súvisiaca sdohodou orepo obchodoch uzavretou sECB. Vrámci tejto dohody si predmetná centrálna banka krajiny nepatriacej do eurozóny môže za predpokladu poskytnutia akceptovateľného kolaterálu požičiavať eurá na podporu svojich domácich operácií na dodanie likvidity.


    4 OSTATNÉ POHĽADÁVKY VOČI ÚVEROVÝM INŠTITÚCIÁM EUROZÓNY VEURÁCH


    K31. decembru 2013 táto položka pozostávala zbežných účtov vedených urezidentov eurozóny.


    5 CENNÉ PAPIERE REZIDENTOV EUROZÓNY VEURÁCH


    5.1 CENNÉ PAPIERE DRŽANÉ NA ÚČELY MENOVEJ POLITIKY


    K31. decembru 2013 túto položku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla vrámci dvoch programov nákupu krytých dlhopisov aprogramu pre trhy scennými papiermi.
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    Nákupy vrámci prvého programu nákupu krytých dlhopisov sa skončili vjúni 2010, zatiaľ čo druhý program nákupu krytých dlhopisov sa skončil 31. októbra 2012. Program pre trhy scennými papiermi bol ukončený 6. septembra 2012. Kpoklesu týchto položiek vroku 2013 došlo vdôsledku splácania.


    Cenné papiere nakupované vrámci programu pre trhy scennými papiermi aprogramov nákupu krytých dlhopisov sú vedené ako držané do splatnosti aoceňované na základe amortizovaných nákladov po zohľadnení zníženia hodnoty (časť „Cenné papiere“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám). Ročné testy zníženia hodnoty boli vykonané na základe dostupných informácií aodhadov návratnosti ku koncu roka. Rada guvernérov dospela kzáveru, že dva identifikované ukazovatele zníženia hodnoty neovplyvnili odhadované budúce hotovostné toky vprospech ECB. Vprípade týchto cenných papierov preto vroku 2013 neboli vykázané žiadne straty.


    Rada guvernérov pravidelne hodnotí finančné riziká spojené scennými papiermi nadobudnutými vrámci programu pre trhy scennými papiermi advomi programami nákupu krytých dlhopisov.


    6 POHĽADÁVKY VRÁMCI EUROSYSTÉMU


    6.1 POHĽADÁVKY SÚVISIACE SPRIDEĽOVANÍM EUROVÝCH BANKOVIEK VRÁMCI EUROSYSTÉMU


    Táto položka sa skladá zpohľadávok ECB voči národným centrálnym bankám krajín eurozóny súvisiacich sprideľovaním eurových bankoviek vrámci Eurosystému (časť „Bankovky vobehu“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám). Úroky ztýchto pohľadávok sa počítajú denne na základe aktuálnej hraničnej úrokovej sadzby vtendroch hlavných refinančných operácií Eurosystému (poznámka 24.2 „Úrokové výnosy zprideľovania eurových bankoviek vrámci Eurosystému“).


    7 OSTATNÉ AKTÍVA


    7.1 HMOTNÉ ANEHMOTNÉ FIXNÉ AKTÍVA


    K31. decembru 2013 tieto aktíva tvorili nasledujúce položky:
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    Nárast vkategórii „Nedokončené aktíva“ bol takmer úplne spôsobený prácami na výstavbe budúceho sídla ECB vroku 2013.


    Čistý nárast vnákladoch na položky vkategórii „Počítačový hardvér asoftvér“ odzrkadľoval obstarávanie vroku 2013. Tieto náklady boli vykompenzované len čiastočne vyradením zastaraných položiek ku koncu decembra 2013. Vyradenie týchto položiek viedlo kčistému poklesu akumulovaných odpisov vtejto kategórii.


    7.2 OSTATNÉ FINANČNÉ AKTÍVA


    Do tejto položky patria investície vlastných zdrojov ECB3 vedených ako priama protipoložka kpoložke základné imanie arezervné fondy ECB, ako aj ostatné finančné aktíva, ktoré tvorí 3211 akcií Banky pre medzinárodné zúčtovanie (Bank for International Settlements – BIS) vobstarávacej cene 41,8 mil. €.


    Túto položku tvoria nasledujúce zložky:
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    Čistý nárast tejto položky spôsobila najmä investícia a) protipoložky rezervy ECB na krytie kurzových, úrokových akreditných rizík arizík súvisiacich so zmenami ceny zlata vroku 2012 vrámci portfólia vlastných zdrojov ab) výnosov ztohto portfólia vroku 2013.


    7.3 ROZDIELY ZPRECENENIA PODSÚVAHOVÝCH NÁSTROJOV


    Túto položku tvoria predovšetkým zmeny ocenenia devízových swapových aforwardových transakcií, ktoré neboli vyrovnané k31. decembru 2013 (poznámka 21 „Devízové swapové aforwardové transakcie“). Zmeny ocenenia sú výsledkom prepočtu týchto transakcií na ich ekvivalent veurách výmenným kurzom platným vsúvahový deň vporovnaní seurovými hodnotami vyplývajúcimi zprepočtu týchto transakcií priemernou cenou príslušnej cudzej meny vten istý deň (časť „Podsúvahové nástroje“ a„Zlato aaktíva apasíva vcudzej mene“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    Vtejto položke sú zahrnuté aj zisky zprecenenia nevyrovnaných úrokových swapov (poznámka 20 „Úrokové swapy“).


    7.4 ČASOVÉ ROZLÍŠENIE ANÁKLADY BUDÚCICH OBDOBÍ


    Vroku 2013 boli súčasťou tejto položky časovo rozlíšené úroky zcenných papierov skupónom vrátane splatných úrokov zaplatených pri nadobudnutí vo výške 708,3 mil. € (792,7 mil. € vroku2012) (poznámka 2.2 „Zostatky vbankách, investície do cenných papierov, zahraničné úvery aostatné zahraničné aktíva; Pohľadávky voči rezidentom eurozóny vcudzej mene“, poznámka 5„Cenné papiere rezidentov eurozóny veurách“ apoznámka 7.2 „Ostatné finančné aktíva“).


    Súčasťou tejto položky boli aj vzniknuté úrokové pohľadávky voči národným centrálnym bankám krajín eurozóny vsúvislosti so zostatkami vrámci systému TARGET2 za posledný mesiac roka 2013 vo výške 155,1 mil. € (650,4 mil. € vroku 2012) avzniknuté úrokové pohľadávky vsúvislosti spohľadávkami ECB zprideľovania eurových bankoviek vrámci Eurosystému za posledný štvrťrok (časť „Bankovky vobehu“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám) vo výške 69,2 mil. € (136,7mil.€ vroku 2012).


    Do tejto položky sú zahrnuté aj ďalšie časovo rozlíšené výnosy vrátane časovo rozlíšených úrokových výnosov zostatných finančných aktív, ako aj rôzne platby budúcich období.


    7.5 OSTATNÉ


    Táto položka pozostávala hlavne zčasovo rozlíšených súm predbežného rozdelenia zisku ECB [časť „Predbežné rozdelenie zisku“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám apoznámka 12.2 „Ostatné pohľadávky/záväzky vrámci Eurosystému (čisté)“].


    Táto položka zahŕňa:


    a) zostatky súvisiace sdevízovými swapovými aforwardovými transakciami nevyrovnanými k31.decembru 2013, ktoré vyplynuli zprepočtu týchto transakcií na ich ekvivalent veurách na základe priemernej ceny príslušnej meny platnej vsúvahový deň vporovnaní seurovými hodnotami, vktorých boli tieto transakcie pôvodne zaúčtované (časť „Podsúvahové nástroje“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    b) pohľadávku voči nemeckému spolkovému ministerstvu financií vsúvislosti svrátením dane zpridanej hodnoty aostatnými zaplatenými nepriamymi daňami. Tieto dane sa vracajú vzmysle ustanovení článku 3Protokolu ovýsadách aimunitách Európskej únie, ktorý sa vzťahuje na ECB na základe článku 39 Štatútu ESCB.


    c) kumulatívnu úpravu výkazu ziskov astrát za finančné roky do roku 2013 vdôsledku zmeny pravidiel účtovania dávok po skončení pracovného pomeru („Dôchodkové programy ECB, ostatné dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    8 BANKOVKY VOBEHU


    Táto položka pozostáva zpodielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurových bankoviek vobehu (časť „Bankovky vobehu“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    9 ZÁVÄZKY VOČI OSTATNÝM REZIDENTOM EUROZÓNY VEURÁCH


    9.1 OSTATNÉ ZÁVÄZKY


    Túto položku tvoria vklady členov Euro Banking Association (EBA), ktoré ECB slúžia ako kolaterál vsúvislosti splatbami EBA vyrovnávanými prostredníctvom systému TARGET2.


    10 ZÁVÄZKY VOČI NEREZIDENTOM EUROZÓNY VEURÁCH


    K31. decembru 2013 bola súčasťou tejto položky suma 24,6 mld. € (44,0 mld. € vroku 2012) predstavujúca zostatky národných centrálnych bánk krajín nepatriacich do eurozóny aostatných centrálnych bánk vedené vECB, ktoré vyplývajú ztransakcií spracovaných prostredníctvom systému TARGET2, resp. sú ich protipoložkou.


    Zostávajúcu časť tejto položky tvorí suma 0,2 mld. € (6,8 mld. € vroku 2012) vyplývajúca zdočasnej vzájomnej menovej dohody sFederálnym rezervným systémom.4 Federálny rezervný systém vrámci tejto dohody poskytuje ECB prostriedky vamerických dolároch prostredníctvom swapových transakcií scieľom sprístupniť krátkodobé dolárové zdroje zmluvným stranám Eurosystému. ECB zároveň uskutočňuje priebežné swapové transakcie snárodnými centrálnymi bankami krajín eurozóny, ktoré takto získané zdroje využívajú na operácie na dodanie likvidity vamerických dolároch so zmluvnými stranami Eurosystému formou reverzných transakcií. Priebežné swapové transakcie vedú kvzniku zostatkov vrámci Eurosystému medzi ECB anárodnými centrálnymi bankami. Swapové transakcie uskutočňované sFederálnym rezervným systémom anárodnými centrálnymi bankami krajín eurozóny tiež vedú kvzniku forwardových pohľadávok azáväzkov, ktoré sa evidujú na podsúvahových účtoch (poznámka 21 „Devízové swapové aforwardové transakcie“).


    11 ZÁVÄZKY VOČI NEREZIDENTOM EUROZÓNY VCUDZEJ MENE


    11.1 VKLADY, ZOSTATKY AOSTATNÉ ZÁVÄZKY


    Vroku 2013 túto položku tvorili záväzky vyplývajúce zdohôd ospätnom odkúpení uzavretých snerezidentmi eurozóny vsúvislosti so správou devízových rezerv ECB.


    12 ZÁVÄZKY VRÁMCI EUROSYSTÉMU


    12.1 ZÁVÄZKY ZPREVODU DEVÍZOVÝCH REZERV


    Túto položku tvoria záväzky voči národným centrálnym bankám krajín eurozóny, ktoré vznikli zprevodu devízových rezerv do ECB pri vstupe týchto krajín do Eurosystému.
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    Rozšírenie EÚ prostredníctvom pristúpenia Chorvátska asprievodná úprava celkového limitu pohľadávok avážených podielov národných centrálnych bánk vkľúči na upisovanie základného imania ECB (poznámka 16 „Základné imanie arezervné fondy“) viedli knárastu týchto záväzkov o2071532€.


    Tieto záväzky sú úročené denne aktuálnou hraničnou úrokovou sadzbou ztendrov hlavných refinančných operácií Eurosystému upravenou tak, aby zohľadňovala nulovú návratnosť zložky zlata (poznámka 24.3 „Úročenie pohľadávok národných centrálnych bánk zprevedených devízových rezerv“).


    12.2 OSTATNÉ POHĽADÁVKY/ZÁVÄZKY VRÁMCI EUROSYSTÉMU (ČISTÉ)


    Vroku 2013 túto položku tvorili najmä zostatky národných centrálnych bánk krajín eurozóny voči ECB vrámci systému TARGET2 (časť „Zostatky vrámci ESCB/zostatky vrámci Eurosystému“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám). Na konci roka 2012 mala ECB voči národným centrálnym bankám krajín eurozóny čistú pohľadávku. Táto čistá pohľadávka sa na konci roka 2013 zmenila na čistý záväzok najmä vdôsledku vyrovnania platieb nerezidentov eurozóny rezidentom eurozóny vsystéme TARGET2 (poznámka 10 „Záväzky voči nerezidentom eurozóny veurách“). Kodstráneniu čistej pohľadávky avytvoreniu čistého záväzku vroku 2013 prispelo aj zníženie zostatkov súvisiacich spriebežnými swapovými transakciami uskutočnenými snárodnými centrálnymi bankami vspojitosti soperáciami na dodanie likvidity vamerických dolároch. Vplyv týchto dvoch faktorov sa čiastočne vykompenzoval splatením cenných papierov nakúpených vrámci programu pre trhy scennými papiermi, ktoré boli vyrovnané prostredníctvom účtov vedených vsystéme TARGET2.


    Pozície vsystéme TARGET2, svýnimkou zostatkov vyplývajúcich zpriebežných swapových transakcií vspojitosti soperáciami na dodanie likvidity vamerických dolároch, sa úročia denne aktuálnou hraničnou úrokovou sadzbou ztendrov hlavných refinančných operácií Eurosystému.


    Táto položka zahŕňala aj sumu splatnú vprospech národných centrálnych bánk krajín eurozóny vsúvislosti spredbežným rozdelením zisku ECB (časť „Predbežné rozdelenie zisku“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).
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    13 OSTATNÉ ZÁVÄZKY


    13.1 ROZDIELY ZPRECENENIA PODSÚVAHOVÝCH NÁSTROJOV


    Túto položku tvoria predovšetkým zmeny ocenenia devízových swapových aforwardových transakcií, ktoré neboli vyrovnané k31. decembru 2013 (poznámka 21 „Devízové swapové aforwardové transakcie“). Zmeny ocenenia sú výsledkom prepočtu týchto transakcií na ich ekvivalent veurách výmenným kurzom platným vsúvahový deň vporovnaní seurovými hodnotami vyplývajúcimi zprepočtu týchto transakcií priemernou cenou príslušnej cudzej meny vten istý deň (časť „Podsúvahové nástroje“ a„Zlato aaktíva apasíva vcudzej mene“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    Vtejto položke sú zahrnuté aj straty zprecenenia nevyrovnaných úrokových swapov (poznámka 20 „Úrokové swapy“).


    13.2 ČASOVÉ ROZLÍŠENIE APRÍJMY BUDÚCICH OBDOBÍ


    K31. decembru 2013 túto položku tvorili najmä časovo rozlíšené úroky vo výške 192,2 mil. € (306,9mil.€ vroku 2012) splatné národným centrálnym bankám za celý rok 2013 zich pohľadávok zdevízových rezerv prevedených do ECB (poznámka 12.1 „Záväzky zprevodu devízových rezerv“) ačasovo rozlíšené úroky zo zostatkov vsystéme TARGET2 splatné národným centrálnym bankám za posledný mesiac roka 2013 vo výške 155,8 mil. € (641,1 mil. € vroku 2012). Tieto sumy boli vyrovnané vjanuári 2014. Táto položka zahŕňa aj časové rozlíšenie zfinančných nástrojov aďalšie položky časového rozlíšenia.


    Do tejto položky patrí aj príspevok vo výške 15,3 mil. €, ktorý ECB poskytlo mesto Frankfurt na zachovanie pamiatkovo chránenej budovy Grossmarkthalle vrámci výstavby nového sídla ECB. Po odovzdaní budovy do užívania sa táto suma započíta voči obstarávacím nákladom budovy (poznámka 7.1 „Hmotné anehmotné fixné aktíva“).


    13.3 OSTATNÉ


    Vroku 2013 táto položka zahŕňala nevyrovnané dohody ospätnom odkúpení vo výške 480,4 mil. € (360,1 mil. € vroku 2012) uzavreté vsúvislosti so správou vlastných zdrojov ECB (poznámka 7.2 „Ostatné finančné aktíva“).


    Súčasťou tejto položky boli aj zostatky súvisiace sdevízovými swapovými aforwardovými transakciami nevyrovnanými k31. decembru 2013, ktoré vyplynuli zprepočtu týchto transakcií na ich ekvivalent veurách na základe priemernej ceny príslušnej meny platnej vsúvahový deň vporovnaní seurovými hodnotami, vktorých boli tieto transakcie pôvodne zaúčtované (časť „Podsúvahové nástroje“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    DÔCHODKOVÉ PROGRAMY ECB, OSTATNÉ DÁVKY PO SKONČENÍ PRACOVNÉHO POMERU AOSTATNÉ DLHODOBÉ DÁVKY


    Okrem toho do tejto položky patrí aj čistý záväzok ECB vsúvislosti sdávkami po skončení pracovného pomeru aostatnými dlhodobými dávkami zamestnancov ačlenov Výkonnej rady vo výške 131,9 mil. €. Sumy za rok 2012 boli prepočítané vzhľadom na zmenu platných účtovných pravidiel („Dôchodkové programy ECB, ostatné dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám).


    Vsúvislosti sdávkami po skončení pracovného pomeru aostatnými dlhodobými zamestnaneckými dávkami boli vsúvahe vykázané tieto sumy:
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    Do roku 2013 reálna hodnota aktív programu zahŕňala aktíva naakumulované vdôsledku dobrovoľných odvodov zamestnancov vrámci piliera so stanovenými odvodmi. Vroku 2013 hodnota týchto aktív dosiahla 96,5 mil. € (83,5 mil. € vroku 2012). Tieto aktíva vytvárajú zodpovedajúci záväzok rovnakej hodnoty, ktorý je zahrnutý do súčasnej hodnoty záväzku. Zdôvodu zmeny spôsobu vykazovania sa vtabuľkách na rok 2013 uvádzajú len sumy týkajúce sa piliera so stanovenými dávkami akomparatívne číselné údaje za rok 2012 boli zodpovedajúcim spôsobom upravené. Vykázané hodnoty konečného záväzku akonečná reálna hodnota aktív programu vroku 2012 sa preto znížili na 695,6 mil. € a439,3 mil. €.


    Vroku 2013 súčasná hodnota záväzku voči zamestnancom vo výške 650,6 mil. € (677,8 mil. € vroku 2012) zahŕňala nefinancované dávky vo výške 109,4 mil. € (109,1 mil. € vroku 2012) súvisiace snedôchodkovými dávkami po skončení pracovného pomeru aostatnými dlhodobými dávkami. Dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky členov Výkonnej rady ECB sa tiež zabezpečujú pomocou nefinancovaných opatrení.


    Vo výkaze ziskov astrát boli vroku 2013 vykázané tieto sumy:
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    Náklady súčasnej služby sa vroku 2013 zvýšili na 47,3 mil. € (30,3 mil. € vroku 2012) najmä vdôsledku zníženia diskontnej sadzby z5,00 % vroku 2011 na 3,50 % vroku 2012.5


    Zmeny súčasnej hodnoty záväzku zo stanovených dávok:
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    Zisky zprecenenia vo výške 104,3 mil. € vroku 2013 zo záväzku zo stanovených dávok voči zamestnancom boli spôsobené predovšetkým nižšími konverznými faktormi uplatnenými na výpočet budúcich dôchodkových platieb, ako aj zvýšením diskontnej sadzby z3,50 % vroku 2012 na 3,75% vroku 2013.


    Straty zprecenenia vo výške 139,6 mil. € vroku 2012 zo záväzku zo stanovených dávok voči zamestnancom boli spôsobené predovšetkým znížením diskontnej sadzby z5,00 % vroku 2011 na 3,50 % vroku 2012. Následné zvýšenie konečného záväzku bolo len čiastočne vykompenzované vplyvom zníženia predpokladaného budúceho zvýšenia garantovaných dávok, ktoré vychádza zvývoja jednotkových cien, ako aj vplyvom zníženia predpokladaného budúceho zvýšenia dôchodkov z1,65 % na 1,40 %.


    Dávky vyplatené vroku 2012 zahŕňali vyrovnanie nárokov na dávky dôchodkového zabezpečenia niektorých členov Výkonnej rady, ktorí ukončili pracovný pomer sECB.


    Zmeny vroku 2013 reálnej hodnoty aktív programu vrámci piliera so stanovenými dávkami vprípade zamestnancov:6
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    Zisky zprecenenia vsúvislosti saktívami programu vrokoch 2013 aj 2012 odzrkadľovali skutočnosť, že skutočné výnosy zpodielov fondov boli vyššie než odhadované úrokové výnosy zaktív programu.


    Vsúlade spodmienkami zamestnávania zamestnancov Európskej centrálnej banky uskutočnili poistní matematici ECB k31. decembru 2011 dlhodobé ocenenie dôchodkového programu ECB. Vnadväznosti na ocenenie av súlade sodporúčaním poistných matematikov Rada guvernérov 2.augusta2012 schválila ročný dodatočný odvod vo výške 10,3 mil. €, ktorý sa bude vyplácať po dobu 12rokov počínajúc rokom 2012. Toto rozhodnutie bude prehodnotené vroku 2014.


    Pri príprave ocenení uvedených vtejto poznámke poistní matematici vychádzali zpredpokladov schválených Výkonnou radou na účely účtovania avykazovania. Na výpočet záväzkov vrámci programu dôchodkového zabezpečenia boli použité tieto hlavné predpoklady:
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    14 REZERVY


    Táto položka predstavuje rezervu na krytie kurzových, úrokových akreditných rizík arizík súvisiacich so zmenami ceny zlata, ako aj iné rezervy.


    Rezerva na krytie kurzových, úrokových akreditných rizík arizík súvisiacich so zmenami ceny zlata sa použije na krytie budúcich realizovaných anerealizovaných strát, najmä strát zocenenia, ktoré nie sú kryté účtami precenenia, vrozsahu, ktorý Rada guvernérov uzná za potrebný. Výška apriebežná potreba tejto rezervy sa každoročne prehodnocuje podľa toho, ako ECB hodnotí svoju expozíciu voči týmto rizikám. Vrámci tohto hodnotenia sa posudzuje celý rad faktorov, predovšetkým objem rizikových aktív, miera naplnených rizík vbežnom finančnom roku, predpoklad na nasledujúci rok ahodnotenie rizík na základe výpočtu rizikových hodnôt (Values at Risk – VaR) rizikových aktív, ktorý sa uplatňuje konzistentne vpriebehu času. Táto rezerva, spolu sprostriedkami vedenými vo všeobecnom rezervnom fonde, nesmie prekročiť hodnotu základného imania ECB splateného národnými centrálnymi bankami krajín eurozóny.


    K31. decembru 2012 výška rezervy na kurzové, úrokové akreditné riziká ariziká súvisiace so zmenami ceny zlata predstavovala 7529 282 289 €. Rada guvernérov po zohľadnení záverov svojho hodnotenia rozhodla, že k31. decembru 2013 prevedie do rezervy sumu 386 953 €. Tento prevod viedol kzníženiu čistého zisku ECB za rok 2013 na 1439 769 100 € ak zvýšeniu uvedenej rezervy na 7529 669 242 €. Po zvýšení splateného základného imania ECB vroku 2013 (poznámka 16 „Základné imanie arezervné fondy“) táto suma zodpovedá hodnote základného imania ECB splateného národnými centrálnymi bankami krajín eurozóny k31. decembru 2013.


    15 ÚČTY PRECENENIA


    Táto položka pozostáva najmä zo zostatkov zprecenenia vyplývajúcich znerealizovaných ziskov zaktív apasív apodsúvahových nástrojov („Účtovanie výnosov“, „Zlato aaktíva apasíva vcudzej mene“, „Cenné papiere“ a„Podsúvahové nástroje“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám). Táto položka zahŕňa aj precenenia čistého záväzku ECB zo stanovených dávok vsúvislosti sdávkami vyplácanými po skončení pracovného pomeru („Dôchodkové programy ECB, ostatné dávky po skončení pracovného pomeru aostatné dlhodobé dávky“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám apoznámka 13.3 „Ostatné“).
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    Na koncoročné precenenie boli použité tieto výmenné kurzy:
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    16 ZÁKLADNÉ IMANIE AREZERVNÉ FONDY


    16.1 ZÁKLADNÉ IMANIE


    A. ZMENA KĽÚČA NA UPISOVANIE ZÁKLADNÉHO IMANIA ECB


    Podľa článku 29 Štatútu ESCB sa podiely národných centrálnych bánk na základnom imaní ECB určujú rovným dielom na základe váženého podielu členských štátov na celkovom počte obyvateľov ahrubom domácom produkte EÚ, ktorý Európskej centrálnej banke oznamuje Európska komisia. Vážené podiely sa okrem toho upravujú raz za päť rokov avždy pri vstupe nového členského štátu do EÚ.


    Na základe rozhodnutia Rady 2003/517/ES z15. júla 2003 oštatistických údajoch, ktoré sa majú použiť na úpravu kľúča na upisovanie základného imania Európskej centrálnej banky,7 boli podiely národných centrálnych bánk vkľúči na upisovanie základného imania 1. júla 2013 pri pristúpení Chorvátska ako nového členského štátu upravené nasledovne:
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    B. ZÁKLADNÉ IMANIE ECB


    Vsúlade sčlánkom 48.3 Štatútu ESCB sa upísané základné imanie ECB automaticky zvyšuje pri vstupe nového členského štátu do EÚ avstupe jej národnej centrálnej banky do ESCB. Veľkosť navýšenia sa určuje vynásobením aktuálnej výšky upísaného základného imania (t. j. 10 761 mil. € k30. júnu 2013) apomeru váženého podielu pristupujúcej národnej centrálnej banky (národných centrálnych bánk) kváženým podielom národných centrálnych bánk, ktoré už sú členmi ESCB, vrámci rozšíreného kľúča na upisovanie základného imania. Objem upísaného základného imania ECB sa preto 1. júla 2013 zvýšil na 10 825 mil. €.


    Národné centrálne banky krajín nepatriacich do eurozóny musia splatiť 3,75 % zo svojho podielu na upísanom základnom imaní ECB ako príspevok na krytie prevádzkových nákladov ECB. Hrvatska narodna banka preto k1. júlu 2013 splatila sumu 2413 300 €. Celkový príspevok (vrátane tejto sumy) národných centrálnych bánk krajín nepatriacich do eurozóny kuvedenému dátumu dosiahol 123 575 169 €. Národné centrálne banky krajín nepatriacich do eurozóny nemajú nárok na podiel na rozdeliteľnom zisku ECB anenesú zodpovednosť za vyrovnanie prípadných strát ECB.


    Pristúpenie Chorvátska ako nového členského štátu viedlo knárastu splateného základného imania ECB o2 785 742 € na 7653 244 411 €.8
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    17 UDALOSTI PO SÚVAHOVOM DNI


    ZMENY KĽÚČA NA UPISOVANIE ZÁKLADNÉHO IMANIA ECB


    Vsúlade sčlánkom 29 Štatútu ESCB sa vážené podiely pridelené národným centrálnym bankám vkľúči na upisovanie základného imania ECB upravujú každých päť rokov.9 Tretia takáto úprava od založenia ECB sa uskutočnila 1. januára 2014:
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    VSTUP LOTYŠSKA DO EUROZÓNY


    Na základe rozhodnutia Rady 2013/387/EÚ z13. júla 2010, prijatého vsúlade sčlánkom 140 ods. 2 Zmluvy ofungovaní Európskej únie, prijalo Lotyšsko jednotnú menu 1. januára 2014. Vsúlade sčlánkom 48.1 Štatútu ESCB aprávnymi predpismi prijatými Radou guvernérov 31.decembra201310 Latvijas Banka k1. januáru 2014 splatila 29 424 264 €, čo predstavuje zvyšnú časť jej podielu na základnom imaní ECB. Vsúlade sčlánkom 48.1 Štatútu ESCB vspojení sčlánkom 30.1 Štatútu ESCB Latvijas Banka previedla k1. januáru 2014 do ECB devízové rezervy vcelkovej hodnote 205 272 581 €. Tieto devízové rezervy tvorili japonské jeny vhotovosti azlato, ato vpomere 85:15.


    Latvijas Banka zo splateného základného imania adevízových rezerv získala pohľadávku vhodnote prevedenej sumy. Pohľadávka zdevízových rezerv sa vykazuje rovnakým spôsobom ako existujúce pohľadávky ostatných národných centrálnych bánk krajín eurozóny (poznámka 12.1 „Záväzky zprevodu devízových rezerv“).


    VPLYV NA VÝŠKU ZÁKLADNÉHO IMANIA ECB


    Úprava podielov národných centrálnych bánk vkľúči na upisovanie základného imania vspojitosti so vstupom Lotyšska do eurozóny viedlo knárastu splateného základného imania ECB o43780929€.


    VPLYV NA POHĽADÁVKY NÁRODNÝCH CENTRÁLNYCH BÁNK ZODPOVEDAJÚCE DEVÍZOVÝM REZERVÁM PREVEDENÝM DO ECB


    Čistý vplyv zmeny vážených podielov národných centrálnych bánk vkľúči na upisovanie základného imania ECB aprevodu devízových rezerv Latvijas Banka na pohľadávky národných centrálnych bánk zodpovedajúce devízovým rezervám prevedeným do ECB predstavoval nárast o243 510 283 €.


    PODSÚVAHOVÉ NÁSTROJE


    18 AUTOMATIZOVANÝ PROGRAM POŽIČIAVANIA CENNÝCH PAPIEROV


    Vrámci správy vlastných zdrojov ECB uzavrela dohodu oautomatizovanom programe požičiavania cenných papierov, na základe ktorej poverený zástupca vmene ECB poskytuje pôžičky cenných papierov viacerým zmluvným stranám, ktoré ECB určí za akceptovateľné. K31. decembru 2013 dosahovali nevyrovnané reverzné obchody uzavreté vrámci tejto dohody 3,8 mld. € (1,3mld.€ vroku 2012).


    19 ÚROKOVÉ FUTURES


    K31. decembru 2013 boli nevyrovnané nasledujúce devízové transakcie, ocenené vkoncoročných trhových cenách:
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    Tieto transakcie sa uskutočnili vrámci správy devízových rezerv ECB.


    20 ÚROKOVÉ SWAPY


    K31. decembru 2013 predstavovala celková hodnota nevyrovnaných úrokových swapov vkoncoročných trhových cenách 252,0 mil. € (355,1 mil. € vroku 2012). Tieto transakcie sa uskutočnili vrámci správy devízových rezerv ECB.


    21 DEVÍZOVÉ SWAPOVÉ AFORWARDOVÉ TRANSAKCIE


    SPRÁVA DEVÍZOVÝCH REZERV


    Devízové swapové aforwardové transakcie sa vroku 2013 uskutočnili vrámci správy devízových rezerv ECB. Vnasledujúcej tabuľke sú uvedené hodnoty pohľadávok azáväzkov zforwardových transakcií k31. decembru 2012, vkoncoročných trhových cenách:


    [image: 48466.gif]


    OPERÁCIE NA DODANIE LIKVIDITY


    K31. decembru 2013 boli nevyrovnané pohľadávky azáväzky denominované vamerických dolároch sdátumom vyrovnania vroku 2014, ktoré vznikli vsúvislosti sposkytovaním likvidity vamerických dolároch zmluvným stranám Eurosystému (poznámka 10 „Záväzky voči nerezidentom eurozóny veurách“).


    22 SPRÁVA PRIJÍMANÝCH APOSKYTOVANÝCH ÚVEROV


    ECB nesie zodpovednosť za správu prijímaných aposkytovaných úverov EÚ vrámci mechanizmu strednodobej finančnej pomoci. Vroku 2013 ECB vrámci tohto mechanizmu spracovala platby súvisiace súvermi, ktoré EÚ poskytla Lotyšsku, Maďarsku aRumunsku.


    Vrámci dohody omechanizme úverov medzi členskými štátmi, ktorých menou je euro,11 aKreditanstalt für Wiederaufbau12 ako veriteľmi, Helénskou republikou ako dlžníkom aBank of Greece, ktorá dlžníka zastupuje, je ECB zodpovedná za spracovanie všetkých súvisiacich platieb vmene veriteľov adlžníka.


    ECB má okrem toho operatívnu úlohu pri správe úverov vrámci Európskeho finančného stabilizačného mechanizmu (EFSM) aEurópskeho nástroja finančnej stability (EFSF). Vroku 2013 ECB spracovala platby súvisiace súvermi poskytnutými Írsku aPortugalsku vrámci EFSM aúvermi poskytnutými Írsku, Grécku aPortugalsku vrámci EFSF.


    ECB zároveň spravuje platby vsúvislosti so schváleným základným kapitálom novozriadeného Európskeho mechanizmu pre stabilitu (European Stability Mechanism – ESM)13 ajeho operácií na podporu stability. Vroku 2013 ECB spracovala platby členských štátov, ktorých menou je euro, súvisiace so schváleným základným kapitálom ESM, ako aj splatbami zESM týkajúcimi sa úveru poskytnutého Cyperskej republike.


    23 PREBIEHAJÚCE SÚDNE KONANIA


    Spoločnosť Document Security Systems Inc. (DSSI) podala na ECB žalobu na Súde prvého stupňa Európskych spoločenstiev (Court of First Instance of the European Communities – CFI)14 onáhradu škody za údajné porušenie patentu DSSI15 pri výrobe eurových bankoviek.


    CFI žalobu DSSI onáhradu škody zo strany ECB zamietol.16 ECB naďalej podniká kroky na odvolanie predmetného patentu vjednej národnej jurisdikcii, pričom vo všetkých ostatných relevantných jurisdikciách sa jej to už podarilo.


    
      
        1 Toto množstvo predstavuje 502,1 tony.

      


      
        2 Aktíva mínus pasíva v príslušnej cudzej mene, ktoré podliehajú devízovému preceneniu. Sú súčasťou položiek „Pohľadávky voči nerezidentom eurozóny v cudzej mene“, „Pohľadávky voči rezidentom eurozóny v cudzej mene“, „Časové rozlíšenie a náklady budúcich období“, „Záväzky voči nerezidentom eurozóny v cudzej mene“, „Rozdiely z precenenia podsúvahových nástrojov“ (strana pasív) a „Časové rozlíšenie a príjmy budúcich období“, pričom zohľadňujú aj devízové forwardové a swapové transakcie zahrnuté v podsúvahových položkách. Vplyv ziskov z precenenia finančných nástrojov v cudzej mene nie je zahrnutý.

      


      
        3 Dohody o spätnom odkúpení uzavreté v rámci riadenia portfólia vlastných zdrojov sa vykazujú v položke „Ostatné“ na strane pasív (poznámka 13.3 „Ostatné“).

      


      
        4 V januári 2014 sa Rada guvernérov vzhľadom na výrazné zlepšenie situácie vo financovaní v amerických dolároch a nízky dopyt po operáciách na dodanie likvidity v amerických dolároch rozhodla ponuku týchto operácií postupne zredukovať (viac v tlačovej správe z24.januára2014).

      


      
        5 Odhady nákladov súčasnej služby sa uskutočňujú na základe diskontnej sadzby z predchádzajúceho roka.

      


      
        6 V predošlých rokoch boli sumy, ktoré ECB vyplatila na nedôchodkové dávky po skončení pracovného pomeru a na ostatné dlhodobé dávky, zahrnuté do položiek „Príspevky zamestnávateľa“ a „Vyplatené dávky“. Tieto sumy nie sú zahrnuté do číselných údajov týchto položiek na rok 2013, keďže sú v prípade týchto dávok zavedené nefinancované opatrenia. Komparatívne údaje za rok 2012 boli zodpovedajúcim spôsobom upravené.

      


      
        7 Ú. v. EÚ L 181, 19.7.03, s. 43.

      


      
        8 Jednotlivé sumy sú zaokrúhlené na najbližšie celé euro. Prípadné rozdiely medzi medzisúčtami a celkovým súčtom sú spôsobené zaokrúhlením.

      


      
        9 Vážené podiely sa okrem toho upravujú vždy pri vstupe nového členského štátu do EÚ.

      


      
        10 Rozhodnutie ECB/2013/53 z 31. decembra 2013 o splatení základného imania, prevode devízových rezerv a príspevkov Latvijas Banka do rezervných fondov a rezerv Európskej centrálnej banky, Ú. v. EÚ L 16, 21.1.2014, s. 65; Dohoda z 31. decembra 2013 medzi Latvijas Banka a Európskou centrálnou bankou, ktorá sa týka pohľadávky pripísanej Európskou centrálnou bankou v prospech Latvijas Banka podľa článku 30.3 Štatútu Európskeho systému centrálnych bánk a Európskej centrálnej banky, Ú. v. EÚ C 17, 21.1.2014, s. 5.

      


      
        11 Okrem Helénskej republiky a Spolkovej republiky Nemecko.

      


      
        12 Koná vo verejnom záujme podľa pokynov a so zárukou Spolkovej republiky Nemecko.

      


      
        13 Zmluva o založení Európskeho mechanizmu pre stabilitu nadobudla platnosť 27. septembra 2012.

      


      
        14 Nadobudnutím platnosti Lisabonskej zmluvy 1. decembra 2009 sa názov Súdu prvého stupňa (Court of First Instance) zmenil na Všeobecný súd (General Court).

      


      
        15 Európsky patent DSSI č. 0455 750 B1.

      


      
        16 Rozsudok Súdu prvého stupňa z 5. septembra 2007, vec T-295/05. K dispozícii na www.curia.europa.eu.

      

    

  


  
    Poznámky kvýkazu ziskov astrát


    24 ČISTÉ ÚROKOVÉ VÝNOSY


    24.1 ÚROKOVÉ VÝNOSY ZDEVÍZOVÝCH REZERV


    Táto položka zahŕňa úrokové výnosy zčistých devízových rezerv ECB po odpočítaní úrokových nákladov:


    [image: 46311.gif]


    Celkový pokles čistých úrokových výnosov vroku 2013 spôsobili predovšetkým nižšie úrokové výnosy zportfólia vamerických dolároch.


    24.2 ÚROKOVÉ VÝNOSY ZPRIDEĽOVANIA EUROVÝCH BANKOVIEK VRÁMCI EUROSYSTÉMU


    Táto položka pozostáva zúrokových výnosov zpodielu ECB na celkovom objeme eurových bankoviek vobehu (časť „Bankovky vobehu“ vpoznámkach kúčtovným pravidlám apoznámka 6.1 „Pohľadávky súvisiace sprideľovaním eurových bankoviek vrámci Eurosystému“). Zníženie výnosov vroku 2013 je predovšetkým odrazom skutočnosti, že priemerná hlavná refinančná sadzba bola nižšia ako vroku 2012.


    24.3 ÚROČENIE POHĽADÁVOK NÁRODNÝCH CENTRÁLNYCH BÁNK ZPREVEDENÝCH DEVÍZOVÝCH REZERV


    Túto položku tvorí úročenie pohľadávok národných centrálnych bánk krajín eurozóny voči ECB zdevízových rezerv prevedených podľa článku 30.1 Štatútu ESCB (poznámka 12.1 „Záväzky zprevodu devízových rezerv“). Zníženie výnosov vroku 2013 je predovšetkým odrazom skutočnosti, že priemerná hlavná refinančná sadzba bola nižšia ako vroku 2012.


    24.4 OSTATNÉ ÚROKOVÉ VÝNOSY AOSTATNÉ ÚROKOVÉ NÁKLADY


    V roku 2013 tieto položky zahŕňali úrokové výnosy vo výške 4,7 mld. € (8,8 mld. € vroku 2012) anáklady vo výške 4,7 mld. € (8,9 mld. € vroku 2012) zo zostatkov vsystéme TARGET2 (poznámka12.2 „Ostatné pohľadávky/záväzky vrámci Eurosystému (čisté)“ apoznámka 10 „Záväzky voči nerezidentom eurozóny veurách“).


    Ich súčasťou boli aj čisté výnosy vo výške 961,9 mil. € (1107,7 mil. € vroku 2012) zcenných papierov, ktoré ECB nakúpila vrámci programu pre trhy scennými papiermi, avýnosy vo výške 204,2 mil.€ (209,4 mil. € vroku 2012) zcenných papierov nakúpených vrámci programov nákupu krytých dlhopisov. Patria sem aj úrokové výnosy aúrokové náklady spojené sostatnými aktívami apasívami veurách, ako aj úrokové výnosy aúrokové náklady zoperácií na dodanie likvidity vamerických dolároch.


    25 REALIZOVANÉ ZISKY/STRATY ZFINANČNÝCH OPERÁCIÍ


    Čisté realizované zisky zfinančných operácií vroku 2013:
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    Čisté realizované zisky zahŕňali realizované zisky zcenných papierov, úrokových futures aúrokových swapov. Celkový pokles čistých realizovaných ziskov vroku 2013 spôsobili nižšie realizované zisky zportfólia vamerických dolároch.


    26 ZNÍŽENIE HODNOTY FINANČNÝCH AKTÍV APOZÍCIÍ


    Zníženie hodnoty finančných aktív apozícií vroku 2013:
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    V dôsledku celkového zníženia trhovej hodnoty cenných papierov vportfóliu ECB vamerických dolároch bolo zníženie hodnoty vroku 2013 podstatne vyššie ako vroku 2012.


    27 ČISTÉ NÁKLADY NA POPLATKY APROVÍZIE
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    V roku 2013 výnosy vrámci tejto položky zahŕňali sankcie uložené úverovým inštitúciám za nedodržanie povinných minimálnych rezerv. Náklady predstavovali poplatky súvisiace sbežnými účtami apoplatkami spojenými srealizáciou úrokových futures (poznámka 19 „Úrokové futures“).


    28 VÝNOSY ZAKCIÍ APODIELOVÝCH ÚČASTÍ


    V tejto položke sú uvedené dividendy zakcií Banky pre medzinárodné zúčtovanie (BIS) vdržbe ECB (poznámka 7.2 „Ostatné finančné aktíva“).


    29 OSTATNÉ VÝNOSY


    Rôzne ostatné výnosy vpriebehu roka 2013 pochádzajú najmä zčasovo rozlíšených príspevkov národných centrálnych bánk krajín eurozóny na krytie nákladov ECB súvisiacich svýznamným projektom voblasti trhovej infraštruktúry.


    30 PERSONÁLNE NÁKLADY


    Táto položka zahŕňa platy, prídavky, náklady na poistenie zamestnancov arôzne ďalšie náklady vo výške 187,3 mil € (184,6 mil. € vroku 2012). Jej súčasťou je aj suma 53,3 mil. € (37,8 mil. € vroku2012) vykázaná vspojitosti sdôchodkovými programami ECB, ostatnými dávkami po skončení pracovného pomeru aostatnými dlhodobými dávkami (poznámka 14.3 „Ostatné“). Personálne náklady vo výške 1,3 mil. € (1,3 mil. € vroku 2012), ktoré vznikli vsúvislosti svýstavbou nového sídla ECB, boli kapitalizované ado tejto položky zahrnuté nie sú.


    Systém platov aprídavkov vrátane funkčných požitkov vrcholového manažmentu vzásade vychádza zo systému odmeňovania Európskej únie aje sním porovnateľný.


    Členovia Výkonnej rady poberajú základný plat aďalšie prídavky na bývanie areprezentáciu. Prezident ECB má namiesto prídavku na bývanie kdispozícii oficiálnu rezidenciu vo vlastníctve ECB. Podľa podmienok zamestnávania zamestnancov Európskej centrálnej banky majú členovia Výkonnej rady vzávislosti od svojho stavu nárok na príspevok na domácnosť, detské prídavky aškolné. Základný plat podlieha zdaneniu vprospech Európskej únie, ako aj zrážkam odvodov na dôchodkové, zdravotné aúrazové poistenie. Prídavky sú nezdaniteľné anezapočítavajú sa do nároku na dôchodok.


    Členom Výkonnej rady bol vroku 2013 vyplatený základný plat vnasledujúcej výške:1
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    Celkový objem prídavkov vyplatených členom Výkonnej rady aodvodov ECB na ich zdravotné aúrazové poistenie dosiahol 526615 € (509842 € vroku 2012).


    Okrem toho boli členom Výkonnej rady prichádzajúcim, resp. odchádzajúcim zECB vyplatené dávky pri menovaní do funkcie aodchode zfunkcie vo výške 44538 € (133437 € vroku 2012). Tieto výdavky sa vykazujú vo výkaze ziskov astrát vpoložke „Administratívne náklady“.


    Bývalým členom Výkonnej rady sa po určitú dobu po ich odchode zfunkcie vyplácajú prechodné platby. Vroku 2013 tieto platby, súvisiace rodinné prídavky aodvody ECB na zdravotné aúrazové poistenie bývalých členov rady predstavovali 618189 € (1183285 € vroku 2012). Dôchodky asúvisiace príspevky vyplácané bývalým členom Výkonnej rady alebo ich závislým osobám aodvody na zdravotné aúrazové poistenie dosiahli 472891 € (324830 € vroku 2012).


    Celkový počet zamestnancov ECB vyjadrený ako ekvivalent počtu zamestnancov na plný úväzok na konci roka 2013 dosiahol 1790 osôb2 (z toho 169 vriadiacich funkciách). Zmeny počtu zamestnancov počas roka 2013 sú uvedené vnasledujúcej tabuľke:
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    31 ADMINISTRATÍVNE NÁKLADY


    Táto položka zahŕňa všetky ostatné bežné náklady spojené sprenájmom aúdržbou prevádzkových priestorov, nákupom tovaru amateriálu spotrebnej povahy, honorármi aďalšími službami adodávkami, atiež náklady spojené snáborom, sťahovaním, uvedením do funkcie aškolením zamestnancov aich presťahovaním po skončení pracovného pomeru.


    32 SLUŽBY SÚVISIACE SVÝROBOU BANKOVIEK


    Tieto náklady sú spojené hlavne snákladmi na cezhraničnú prepravu eurových bankoviek medzi tlačiarňami bankoviek anárodnými centrálnymi bankami anákladmi na dodanie nových bankoviek do národných centrálnych bánk amedzi nimi vprípade nedostatočných zásob bankoviek. Tieto náklady nesie centrálne ECB.


    
      
        1 Yves Mersch začal vykonávať funkciu 15. decembra 2012. Jeho odmeny do konca roka 2012 boli vyplatené vjanuári 2013 aboli vykázané vpersonálnych nákladoch za finančný rok 2013.

      


      
        2 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného počtu zamestnancov sú zahrnutí zamestnanci spracovnou zmluvou na dobu neurčitú, určitú, skrátkodobou zmluvou, účastníci absolventského programu ECB, atiež zamestnanci na materskej dovolenke adlhodobo práceneschopní.

      

    

  


  
    Správa nezávislého audítora


    [image: Auditors_report_IC.tif]


    [image: 42357.gif]

  


  
    Poznámka k rozdeleniu zisku/straty


    Táto poznámka nie je súčasťou účtovnej závierky ECB za rok 2013.


    V zmysle článku 33 Štatútu ESCB sa čistý zisk ECB rozdeľuje v tomto poradí:


    a) suma, ktorú určí Rada guvernérov a ktorá nesmie prekročiť 20 % čistého zisku, sa prevedie do všeobecného rezervného fondu až do výšky 100 % základného imania,


    b) zostávajúci čistý zisk sa rozdelí medzi akcionárov ECB v pomere k ich splateným podielom.


    Ak ECB zaznamená stratu, môže ju uhradiť zo svojho všeobecného rezervného fondu a v prípade potreby, na základe rozhodnutia Rady guvernérov, z menového príjmu za príslušný finančný rok v pomere a do výšky súm rozdelených národným centrálnym bankám podľa článku 32.5 Štatútu ESCB.1


    Po uskutočnení prevodu do rezervy na krytie rizík čistý zisk ECB za rok 2013 predstavoval 1439,8mil. €. Na základe rozhodnutia Rady guvernérov sa neuskutočnil žiadny prevod do všeobecného rezervného fondu a 31. januára 2014 bolo národným centrálnym bankám krajín eurozóny v rámci predbežného rozdelenia zisku vyplatených 1 369,7 mil. €. Rada guvernérov okrem toho vzhľadom na úpravu ziskov z predchádzajúcich rokov („Dôchodkové programy ECB, ostatné dávky po skončení pracovného pomeru a ostatné dlhodobé dávky“ v poznámkach k účtovným pravidlám) rozhodla o nerozdelení sumy 9,5 mil. € a o rozdelení zostatku zisku vo výške 60,6 mil. € národným centrálnym bankám krajín eurozóny.


    Zisky sa národným centrálnym bankám rozdeľujú v pomere k ich splateným podielom na upísanom základnom imaní ECB. Národné centrálne banky krajín nepatriacich do eurozóny nemajú nárok na podiel na rozdeliteľnom zisku ECB a nenesú zodpovednosť za vyrovnanie prípadných strát ECB.


    [image: 42653.gif]


    
      
        1 Podľa článku 32.5 Štatútu ESCB sa celkový menový príjem národných centrálnych bánk rozdeľuje medzi jednotlivé národné centrálne banky v pomere k ich splateným podielom na základnom imaní ECB.

      

    

  


  
    Konsolidovaná súvaha Eurosystému k31. decembru 2013


    (V MIL. EUR) 1
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    PRÍLOHY


    [image: CW_2013-07_HR_0013_RM_10.tif]


    Kancelárie vo výškovej budove budú klimatizované, ale vďaka mechanizmu, ktorý je skrytý za vonkajším opláštením aprostredníctvom vzniknutých ventilačných otvorov do kancelárii vháňa čerstvý vzduch, bude možné aj prirodzenévetranie.


    Tehlová fasáda oboch krídel budovy Grossmarkthalle prešla rozsiahlou rekonštrukciou. Všetky poškodené časti muriva boli nahradené tehlami zachovanými zdemolácie prístavieb tržnice. Všetky spoje medzi tehlami boli vyškrabané av súlade spôvodným návrhom architekta Martina Elsaessera vyplnené svetlou maltou vo vodorovných škárach atmavou maltou vtmavých škárach.


    Mrežované betónové fasády na severnej ajužnej strane Grossmarkthalle boli dôkladne zrenovované aočistené. Všetky okná boli až na pár výnimiek vymenené za nové, ktorých oceľové rámy sú rovnako úzke ako rámy pôvodné, ale zároveň dostatočne pevné na dvojité zasklenie.


    PRÁVNE NÁSTROJE PRIJATÉ ECB


    CHRONOLÓGIA OPATRENÍ MENOVEJ POLITIKY V EUROSYSTÉME


    PREHĽAD KOMUNIKÁCIE ECB V SÚVISLOSTI S POSKYTOVANÍM LIKVIDITY


    PUBLIKÁCIE EURÓPSKEJ CENTRÁLNEJ BANKY


    SLOVNÍK POJMOV

  


  
    1 PRÁVNE NÁSTROJE PRIJATÉ ECB


    Nasledovné tabuľky obsahujú zoznam právnych nástrojov prijatých ECB v roku 2013 a na začiatku roka 2014, a ktoré boli publikované na internetovej stránke ECB v časti Právny rámec.
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    2 CHRONOLÓGIA MENOVEJ POLITIKY EUROSYSTÉMU


    10. JANUÁR, 7. FEBRUÁR, 7. MAREC A4. APRÍL 2013


    Rada guvernérov ECB rozhodla, že úroková sadzba pre hlavné refinančné operácie aúrokové sadzby pre jednodňové refinančné ajednodňové sterilizačné operácie zostanú nezmenené na úrovni 0,75 %, resp. 1,5 % a0,00 %.


    2. MÁJ 2013


    Rada guvernérov ECB rozhodla oznížení úrokovej sadzby pre hlavné refinančné operácie o25bázických bodov na 0,50 % súčinnosťou od operácie vyrovnanej 8. mája 2013. Okrem toho rozhodla oznížení úrokovej sadzby pre jednodňové refinančné operácie o50 bázických bodov na 1,00%súčinnosťou od 8. mája 2013 ao ponechaní úrokovej sadzby pre jednodňové sterilizačné operácie na nezmenenej úrovni 0,00 %. Rozhodla tiež ospôsobe realizácie tendrov apodmienkach, ktoré budú platiť vjej refinančných operáciách do 8. júla 2014, najmä opokračovaní tendrov spevnou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov.


    6. JÚN, 4. JÚL, 1. AUGUST, 5. SEPTEMBER A2. OKTÓBER 2013


    Rada guvernérov ECB rozhodla, že úroková sadzba pre hlavné refinančné operácie aúrokové sadzby pre jednodňové refinančné ajednodňové sterilizačné operácie zostanú nezmenené na úrovni 0,50 %, resp. 1,00 % a0,00 %.


    7. NOVEMBER 2013


    Rada guvernérov ECB rozhodla oznížení úrokovej sadzby pre hlavné refinančné operácie o25bázických bodov na 0,25 % súčinnosťou od operácie vyrovnanej 13. novembra 2013. Okrem toho rozhodla oznížení úrokovej sadzby pre jednodňové refinančné operácie o25 bázických bodov na 0,75% súčinnosťou od 13. novembra 2013 ao ponechaní úrokovej sadzby pre jednodňové sterilizačné operácie na nezmenenej úrovni 0,00 %. Rozhodla tiež ospôsobe realizácie tendrov apodmienkach, ktoré budú platiť vjej refinančných operáciách do 7. júla 2015, najmä opokračovaní tendrov spevnou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov.


    5. DECEMBER 2013, 9. JANUÁR, 6. FEBRUÁR A6. MAREC 2014


    Rada guvernérov ECB rozhodla, že úroková sadzba pre hlavné refinančné operácie aúrokové sadzby pre jednodňové refinančné ajednodňové sterilizačné operácie zostanú nezmenené na úrovni 0,25 %, resp. 0,75 % a0,00 %.

  


  
    3 PREHĽAD KOMUNIKÁCIE ECB VSÚVISLOSTI SPOSKYTOVANÍM LIKVIDITY1


    Podrobnejšie informácie ooperáciách na dodanie likvidity uskutočnených Eurosystémom vroku2013 sú kdispozícii na internetovej stránke ECB včasti Open market operations (Operácie na ­voľnom trhu).


    POSKYTOVANIE LIKVIDITY VEURÁCH


    21. FEBRUÁR 2013


    ECB uverejňuje podrobné informácie ocenných papieroch vdržbe Eurosystému nadobudnutých vrámci programu pre trhy scennými papiermi k31.decembru2012.


    21.MAREC 2013


    ECB oznamuje, že poskytovanie núdzovej likvidity, ktorú požaduje Central Bank of Cyprus, bude aktuálne do 25.marca2013. Po tomto dátume by poskytovanie núdzovej likvidity bolo možné len pod podmienkou zavedenia programu EÚ aMMF.


    22.MAREC 2013


    ECB oznamuje, že od 1.marca2015 sa už nebudú prijímať ako kolaterál nekryté bankové dlhopisy so štátnou zárukou vydané zmluvnou stranou, ktorá ich používa ako kolaterál, alebo subjektom úzko prepojeným stouto zmluvnou stranou.


    25.MAREC 2013


    ECB oznamuje rozhodnutie Rady guvernérov ECB, že vnadväznosti na dohodu medzi Euroskupinou acyperskými orgánmi o programe makroekonomickej konsolidácie nebude namietať proti žiadosti Central Bank of Cyprus oposkytnutie núdzovej likvidity vsúlade splatnými pravidlami aže situáciu bude naďalej pozorne sledovať.


    2.MÁJ 2013


    ECB oznamuje, že obchodovateľné dlhové nástroje vydané aleboplne zaručené Cyperskou republikou aspĺňajúce všetky ostatné kritériá akceptovateľnosti budú od 9.mája2013 opäť akceptovateľné ako kolaterál vúverových operáciách Eurosystému, pod podmienkou uplatnenia osobitných zrážok. Pozastavuje sa uplatňovanie minimálneho stupňa úverového ratingu, pokiaľ ide oakceptovateľnosť kolaterálu.


    2.MÁJ 2013


    ECB oznamuje podrobnosti orefinančných operáciách sdátumom vyrovnania vobdobí od 10.júla2013 do 8.júla2014. ECB oznamuje, že bude pokračovať vuskutočňovaní hlavných refinančných operácií, ako aj refinančných operácií so splatnosťou jedného udržiavacieho obdobia povinných minimálnych rezerv formou tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov, kým to bude nevyhnutné, minimálne však do konca šiesteho udržiavacieho obdobia povinných minimálnych rezerv vroku 2014, t. j. do 8.júla2014. ECB ďalej oznamuje, že bude uskutočňovať trojmesačné dlhodobejšie refinančné operácie stermínom pridelenia 31.júla, 28.augusta, 25.septembra, 30.októbra, 27.novembra a18.decembra 2013 a29. januára, 26.februára, 26.marca, 30.apríla, 28.mája a25.júna 2014, ato formou tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov. Úroková sadzba týchto trojmesačných operácií bude stanovená na úrovni priemernej sadzby hlavných refinančných operácií včase trvania príslušnej dlhodobejšej refinančnej operácie.


    28. JÚN 2013


    ECB oznamuje pozastavenie akceptovateľnosti obchodovateľných dlhových nástrojov vydaných alebo plne zaručených Cyperskou republikou ako kolaterálu vmenovopolitických operáciách Eurosystému.


    5. JÚL 2013


    ECB oznamuje, že obchodovateľné dlhové nástroje vydané alebo plne zaručené Cyperskou republikou aspĺňajúce všetky ostatné kritériá akceptovateľnosti budú sokamžitou platnosťou opäť akceptované ako kolaterál vúverových operáciách Eurosystému, pod podmienkou uplatnenia osobitných zrážok. Pozastavuje sa uplatňovanie minimálneho stupňa úverového ratingu vrámci akceptovateľnosti kolaterálu.


    18. JÚL 2013


    ECB oznamuje zmeny vo svojom rámci pre riadenie rizika kolaterálu akceptovateľného vúverových operáciách Eurosystému vrátane nového prístupu kcenným papierom krytým aktívami, rozšírenie zoznamu akceptovaného kolaterálu vstálom kolaterálovom rámci Eurosystému aúpravu kritérií akceptovateľnosti azrážok, ktoré uplatňujú národné centrálne banky pri združených úverových pohľadávkach aurčitých druhoch dodatočných úverových pohľadávok akceptovaných na základe dočasného kolaterálového rámca Eurosystému.


    9. SEPTEMBER 2013


    ECB oznamuje zmeny požiadaviek na vykazovanie údajov oindividuálnych úveroch vprípade cenných papierov krytých aktívami.


    19. SEPTEMBER 2013


    ECB oznamuje zavedenie požiadaviek na poskytovanie informácií oindividuálnych úveroch vprípade cenných papierov krytých pohľadávkami zkreditných kariet.


    27. SEPTEMBER 2013


    ECB oznamuje prijatie rozhodnutí vnadväznosti na preskúmanie rámca pre riadenie rizika kolaterálu akceptovateľného vúverových operáciách Eurosystému.


    17. OKTÓBER 2013


    ECB uverejňuje postupy týkajúce sa poskytovania núdzovej likvidity, ktorú národné centrálne banky Eurosystému poskytujú jednotlivým úverovým inštitúciám.


    23. OKTÓBER 2013


    ECB oznamuje podrobnosti týkajúce sa uplatňovania požiadaviek na povinné minimálne rezervy pre úverové inštitúcie apobočky úverových inštitúcií vLotyšsku po zavedení eura vtejto krajine 1.januára 2014.


    8. NOVEMBER 2013


    ECB oznamuje, že bude pokračovať vuskutočňovaní hlavných refinančných operácií formou tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov, kým to bude nevyhnutné, minimálne však do konca šiesteho udržiavacieho obdobia povinných minimálnych rezerv vroku 2015, t. j. do 7.júla2015, aže tento druh tendrov sa bude naďalej využívať aj vprípade refinančných operácií Eurosystému so špeciálnou dobou splatnosti vdĺžke jedného udržiavacieho obdobia povinných minimálnych rezerv, pričom tendre sa budú uskutočňovať dovtedy, kým to bude nevyhnutné, minimálne však do konca druhého štvrťroka 2015. Pevná úrokovásadzba týchto refinančných operácií so špeciálnou dobou splatnosti bude rovnaká ako úroková sadzba hlavnej refinančnej operácie vdanom období. ECB ďalej oznamuje, že bude uskutočňovať trojmesačné dlhodobejšie refinančné operácie stermínom pridelenia 30.júla, 27.augusta, 24.septembra, 29.októbra, 26.novembra a17.decembra 2014 a28.januára, 25.februára, 25.marca, 29.apríla, 27.mája a24.júna2015, ato formou tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov. Úroková sadzba týchto trojmesačných operácií bude stanovená na úrovni priemernej sadzby hlavných refinančných operácií včase trvania príslušnej dlhodobejšej refinančnej operácie.


    22. NOVEMBER 2013


    ECB oznamuje pozastavenie splácania trojročných dlhodobejších refinančných operácií, ktoré sa mali uskutočniť koncom roka, vzhľadom na očakávaný nízky záujem akoncentráciu iných operácií vdôsledku štátnych sviatkov. Posledná splátka vtomto roku bude preto vyrovnaná 23.­decembra2013 ajej výška bude oznámená 20.decembra. Splácanie sa obnoví vroku 2014 svyrovnaním 15.januára. Výška tejto splátky bude oznámená 10.januára. Vyrovnanie splátok, ktoré bolo predbežne naplánované na 30.decembra2013 a8.januára2014, sa neuskutoční.


    POSKYTOVANIE LIKVIDITY VINÝCH MENÁCH ADOHODY SĎALŠÍMI CENTRÁLNYMI BANKAMI


    16. SEPTEMBER 2013


    ECB oznamuje predĺženie swapovej dohody sBank of England do 30.septembra2014.


    10. OKTÓBER 2013


    ECB oznamuje zavedenie dvojstrannej devízovej swapovej dohody scentrálnou bankou Čínskej ľudovej republiky ako podporného nástroja na dodanie likvidity vmaximálnom objeme 350 mld. čínskych renminbi a45 mld. € asplatnosťou tri roky.


    31. OKTÓBER 2013


    ECB oznamuje spolu scentrálnymi bankami Kanady, Spojeného kráľovstva, Japonska, Spojených štátov aŠvajčiarska, že ich súčasné dočasné dvojstranné swapové dohody na dodanie likvidity sa menia na trvalé dohody, ktoré zostanú platné až do ďalšieho oznámenia.


    
      
        1 Dátum označuje deň zverejnenia príslušného oznámenia.

      

    

  


  
    4 PUBLIKÁCIE EURÓPSKEJ CENTRÁLNEJ BANKY


    Európska centrálna banka vydáva množstvo publikácií poskytujúcich informácie ohlavných oblastiach jej činnosti, ako sú menová politika, štatistika, platobné systémy asystémy vyrovnania cenných papierov, finančná stabilita adohľad, medzinárodná aeurópska spolupráca aprávne otázky. Ide onasledujúce publikácie:


    ŠTATUTÁRNE PUBLIKÁCIE


    – Výročná správa


    – Konvergenčná správa


    – Mesačný bulletin


    VÝSKUMNÉ ŠTÚDIE


    – Legal Working Paper Series


    – Occasional Paper Series


    – Research Bulletin


    – Statistics Paper Series


    – Working Paper Series


    OSTATNÉ PUBLIKÁCIE SÚVISIACE SPLNENÍM ÚLOH


    – Enhancing monetary analysis


    – Financial integration in Europe


    – Financial Stability Review


    – Statistics Pocket Book


    – Európska centrálna banka: história, úlohy afunkcie


    – The international role of the euro


    – The monetary policy of the ECB


    – The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem


    – Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003-13


    ECB vydáva aj brožúry ainformačné materiály srôznym zameraním, napríklad na eurové bankovky amince, ako aj na semináre akonferencie.


    Úplný prehľad publikácií (vo formáte PDF) vydaných Európskou centrálnou bankou aEurópskym menovým inštitútom, predchodcom ECB vrokoch 1994až1998, je na internetovej stránke ECB (http://www.ecb.europa.eu/pub/). Jazykové kódy na stránke naznačujú, vktorých jazykoch sú ­publikácie dostupné.

  


  
    5 SLOVNÍK POJMOV


    Tento slovník obsahuje vybrané termíny použité vo výročnej správe. Komplexnejší apodrobnejší slovník je kdispozícii na internetovej stránke ECB.


    Automatická operácia [Standing facility]: operácia centrálnej banky, ktorú majú zmluvné strany kdispozícii na požiadanie. Eurosystém ponúka dva druhy jednodňových automatických operácií: jednodňové refinančné operácie ajednodňové sterilizačné operácie.


    Banková únia [Banking union]: jeden zo stavebných prvkov na dovŕšenie hospodárskej amenovej únie. Tvorí ju integrovaný finančný rámec sjednotným súborom pravidiel, jednotný mechanizmus dohľadu, spoločná ochrana vkladov ajednotný mechanizmus riešenia krízových situácií úverových inštitúcií.


    Cenová stabilita [Price stability]: udržiavanie cenovej stability je hlavným cieľom Eurosystému. Rada guvernérov definuje cenovú stabilitu ako medziročný nárast harmonizovaného indexu spotrebiteľských cieneurozóny pod úrovňou 2%. Rada guvernérov tiež jasne stanovila, že pri zabezpečovaní cenovej stability je jej cieľom udržiavať mieru inflácie vstrednodobom horizonte pod úrovňou 2%, ale blízko tejto hodnoty.


    Centrálna zmluvná strana [Central counterparty (CCP)]: subjekt, ktorý na jednom alebo viacerých trhoch vstupuje medzi zmluvné strany obchodov, pričom pre každého predávajúceho predstavuje kupujúceho apre každého kupujúceho predávajúceho, čím poskytuje záruku dodržania otvorených zmluvných vzťahov.


    Centrálny depozitár cenných papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: subjekt, ktorý: (i) umožňuje spracovanie avyrovnanie transakcií scennými papiermi prostredníctvom zaknihovania, (ii) poskytuje správcovské služby (napr.výkon práv aumorovanie cenných papierov) a(iii)zohráva aktívnu úlohu pri zabezpečovaní integrity emisií cenných papierov. Cenné papiere môžu byť vedené vlistinnej (ale imobilizovanej) podobe alebo vdematerializovanej podobe (t.j.existujú len ako elektronické záznamy).


    Deficit (sektora verejnej správy) [Deficit (general government)]: čisté výpožičky sektora verejnej správy, t. j. rozdiel medzi celkovými príjmami acelkovými výdavkami verejnej správy.


    Deflátor HDP [GDP deflator]: hrubý domáci produkt (HDP) vyjadrený vbežných cenách (nominálny HDP) delený objemom HDP (reálnym HDP). Je známy aj ako implicitný cenový deflátorHDP.


    Dlh (verejnej správy) [debt (general government)]: celkový hrubý dlh (obeživo avklady, úvery adlhové cenné papiere) vnominálnej hodnote nesplatený na konci roka, konsolidovaný vrámci sektorov verejnej správy amedzi nimi.


    Dlhodobejšia refinančná operácia [Longer-term refinancing operation]: úverová operácia so splatnosťou viac ako jeden týždeň, ktorú uskutočňuje Eurosystém formou reverzných obchodov. Pravidelné mesačné operácie majú splatnosť tri mesiace. Počas turbulencií na finančných trhoch, ktoré sa začali vauguste 2007, sa srôznou frekvenciou uskutočňovali aj dodatočné operácie so splatnosťou od jedného udržiavacieho obdobia povinných minimálnych rezerv až do troch rokov.


    Dlhový cenný papier [Debt security]: záväzok emitenta (dlžníka) zaplatiť majiteľovi cenného papiera (veriteľovi) jednu alebo viac platieb vurčitom termíne, resp.termínoch. Spravidla má stanovenú konkrétnu úrokovú sadzbu (kupón), prípadne sa predáva sdiskontom, ktorý sa vyplatí včase splatnosti.


    Dohoda ospätnom odkúpení [Repurchase agreement]: proces požičiavania si peňazí kombináciou predaja aktíva (zvyčajne cenného papiera spevným výnosom) anásledného spätného odkúpenia toho istého aktíva kstanovenému dátumu za mierne vyššiu stanovenú cenu (ktorá je daná úrokovousadzbou).


    Dolaďovacia operácia [Fine-tuning operation]: operácia na voľnom trhu uskutočňovaná Eurosystémom scieľom vyrovnať neočakávané výkyvy likvidity na trhu. Frekvencia asplatnosť dolaďovacích operácií nie sú štandardizované.


    Efektívny výmenný kurz eura (nominálny/reálny) [Effective exchange rate (EER) of the euro (nominal/real)]: vážený priemer bilaterálnych výmenných kurzov eura voči menám hlavných obchodných partnerov eurozóny. ECB zverejňuje nominálne indexy EER eura voči menám dvoch skupín obchodných partnerov: EER-20 (desať členských štátov EÚ nepatriacich do eurozóny adesať obchodných partnerov mimo EÚ) aEER-40 (krajiny EER-20 a20 ďalších krajín). Použité váhy vyjadrujú podiel jednotlivých partnerských krajín na tovarovom obchode eurozóny so zohľadnením hospodárskej súťaže na tretích trhoch. Reálne EER sú nominálne EER deflované váženým priemerom pomerov zahraničných cien alebo nákladov kdomácim. Sú mierou cenovej anákladovej konkurencieschopnosti.


    Ekonomická analýza [Economic analysis]: jeden zpilierov ECB pri vykonávaní súhrnnej analýzy rizík ohrozujúcich cenovú stabilitu, ktorá je východiskom pre menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomická analýza sa zameriava najmä na hodnotenie súčasného hospodárskeho afinančného vývoja aodvodených krátkodobých až strednodobých rizík ohrozujúcich cenovú stabilitu zperspektívy vzájomného pôsobenia ponuky adopytu na trhu tovarov aslužieb ana trhu výrobných prostriedkov vuvedených časových horizontoch. Náležitá pozornosť sa venuje potrebe identiﬁkovať charakter šokov ovplyvňujúcich ekonomiku, ich dosahu na náklady atvorbu cien, ako aj krátkodobému až strednodobému výhľadu vplyvu týchto šokov na ekonomiku (pozri tiež Menová analýza).


    EONIA(euro overnight index average): je vyjadrením aktuálnej úrokovej miery obchodov sjednodňovými eurovými depozitmi na medzibankovom trhu. Určuje sa ako vážený priemer úrokových sadzieb nezabezpečených jednodňových úverových obchodov veurách oznamovaných skupinou referenčných bánk.


    ERMII(mechanizmus výmenných kurzovII) [ERMII(exchange rate mechanism II)]: mechanizmus výmenných kurzov, ktorý predstavuje rámec spolupráce voblasti kurzovej politiky medzi krajinami eurozóny ačlenskými štátmi EÚ nepatriacimi do eurozóny. ERMIIje multilaterálny systém spevnestanovenými centrálnymi paritami, ktoré však možno upraviť, aštandardným fluktuačným pásmom ±15%. Rozhodnutia týkajúce sa centrálnych parít aprípadne užších ﬂuktuačných pásiem sa prijímajú na základe vzájomnej dohody medzi príslušným členským štátom EÚ, krajinami eurozóny, ECB aostatnými členskými štátmi EÚ zapojenými do mechanizmu. Všetci účastníci ERMIIvrátane ECB majú právo iniciovať dôverný postup scieľom zmeniť centrálnu paritu.


    EURIBOR (euro interbank offered rate): úroková sadzba, za ktorú je referenčná banka ochotná požičať prostriedky veurách inej referenčnej banke, oznamovaná skupinou referenčných bánk. Počíta sa denne pre medzibankové vklady srôznymi splatnosťami do 12 mesiacov.


    Európska rada [European Council]: orgán Európskej únie, ktorý tvoria hlavy štátov alebo vlád členských štátov Európskej únie aako nehlasujúci členovia predseda Európskej komisie apredseda Európskej rady. Dáva Európskej únii nevyhnutné podnety na jej ďalší vývoj aurčuje všeobecný smer apriority jej politiky. Nemá legislatívne právomoci.


    Európsky finančný stabilizačný mechanizmus [European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM)]: mechanizmus Európskej únie založený na základe článku 122 ods. 2 zmluvy, ktorý umožňuje Európskej komisii vmene EÚ zvýšiť pôžičky členským štátom EÚ vprípade výnimočných okolností, ktoré sú mimo ich kontroly, až do výšky 60mld.€. Úvery vrámci EFSM sa poskytujú za prísnych podmienok vkontexte spoločného programu EÚ aMMF.


    Európsky mechanizmus pre stabilitu [European Stability Mechanism (ESM)]: medzinárodná organizácia zriadená krajinami eurozóny na základe Zmluvy oEurópskom mechanizme pre stabilitu. Ide otrvalý mechanizmus krízového manažmentu pre eurozónu, ktorý vydáva dlhové nástroje na financovanie úverov ainých foriem finančnej podpory krajinám eurozóny. Zmluva oESM nadobudla účinnosť 8. októbra 2012. Efektívny objem úverov ESM je stanovený na 500 mld. €. ESM nahradil Európsky nástroj finančnej stability aEurópsky finančný stabilizačný mechanizmus. Úvery vrámci ESM sa poskytujú za prísnych podmienok.


    Európsky menový inštitút [European Monetary Institute (EMI)]: inštitúcia dočasne zriadená na začiatku druhej etapy hospodárskej amenovej únie 1.januára 1994. Zanikol so zriadením ECB 1.júna 1998.


    Európsky nástroj finančnej stability [European Financial Stability Facility (EFSF)]: akciová spoločnosť zriadená krajinami eurozóny na medzivládnom základe na účely poskytovania úverov krajinám eurozóny, ktoré majú finančné ťažkosti. Takáto finančná pomoc sa poskytuje za prísnych podmienok vkontexte spoločného programu EÚ aMMF. Pôžičky EFSF sefektívnou úverovou kapacitou 440mld.€ sú financované prostredníctvom emisie dlhových cenných papierov agarantované členskými štátmi eurozóny pomerným spôsobom. Od 1. júla 2013 sa EFSF už neangažuje vnových programoch financovania ani neuzatvára nové dohody oposkytnutí úveru.


    Európsky semester [European Semester]: prvá fáza ročného cyklu koordinácie amonitorovania hospodárskej politiky EÚ. Umožňuje Európskej komisii aRade prerokovať sčlenskými štátmi ich rozpočtové ahospodárske plány ausmerniť ich pred prijatím rozhodnutí na vnútroštátnej úrovni. Vdruhej fáze ročného cyklu koordinácie amonitorovania hospodárskej politiky (národný semester) členské štáty realizujú dohodnuté opatrenia.


    Európsky systém centrálnych bánk [European System of Central Banks (ESCB)]: skladá sa zECBanárodných centrálnych bánk všetkých 28 členských štátov EÚ, t.j.okrem členov Eurosystému sem patria aj národné centrálne banky členských štátov, ktorých menou nie je euro. ESCB riadi Rada guvernérov aVýkonná rada ECB, aako tretí rozhodovací orgán ECB aj Generálna rada.


    Európsky systém finančného dohľadu [European System of Financial Supervision (ESFS)]: zoskupenie inštitúcií zodpovedných za zabezpečenie dohľadu nad finančným systémom Európskej únie. Tvoria ho tieto inštitúcie: Európsky výbor pre systémové riziká (European Systemic Risk Board), tri európske orgány dohľadu, Spoločný výbor európskych orgánov dohľadu anárodné orgány dohľadu členských štátov EÚ.


    Európsky systém účtov 1995 [European System of Accounts 1995 (ESA95)]: ucelený aintegrovaný systém makroekonomických účtov založený na súbore medzinárodne uznávaných štatistických pojmov, definícií, klasifikácií aúčtovných pravidiel, ktorého cieľom je zabezpečiť harmonizovaný kvantitatívny prehľad oekonomike členských štátov EÚ. Systém ESA95 je pre EÚ obdobou svetového Systému národných účtov 1993 (SNA93).


    Európsky výbor pre systémové riziká [European Systemic Risk Board (ESRB)]: nezávislý orgán EÚ zodpovedný za makroprudenciálny dohľad nad finančným systémom vrámci EÚ. Prispieva kprevencii alebo zmierňovaniu systémových rizík ohrozujúcich finančnú stabilitu, ktoré vyplývajú zvývoja vrámci finančného systému, ato pri zohľadnení makroekonomického vývoja, scieľom zabrániť obdobiam rozsiahlych finančných otrasov.


    Euroskupina [Eurogroup]: neformálne zasadnutie ministrov hospodárstva afinancií členských štátov EÚ, ktorých menou je euro. Jej štatút vyplýva zčlánku 137 zmluvy aprotokolu č. 14. Na jej zasadnutia sa pravidelne prizýva Európska komisia aECB.


    Eurosystém [Eurosystem]: systém centrálnych bánk eurozóny. Tvorí ho ECB anárodné centrálne banky členských štátov EÚ, ktorých menou je euro.


    Eurozóna [Euro area]: oblasť tvorená členskými štátmi EÚ, ktorých menou je euro avktorých za výkon jednotnej menovej politiky zodpovedá Rada guvernérov ECB. Vsúčasnosti do eurozóny patrí Belgicko, Nemecko, Estónsko, Írsko, Grécko, Španielsko, Francúzsko, Taliansko, Cyprus, Lotyšsko, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakúsko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko aFínsko.


    Finančná stabilita [Financial stability]: stav, vktorom je finančný systém (pozostávajúci zfinančných sprostredkovateľov, trhov atrhových infraštruktúr) schopný odolávať šokom avyrovnávať finančné nerovnováhy, atým znižovať pravdepodobnosť narušenia procesu finančného sprostredkovania, ktoré sú dostatočne vážne na to, aby podstatne narušili umiestňovanie úspor do výnosných investičných príležitostí.


    Generálna rada [General Council]: jeden zrozhodovacích orgánov ECB. Jej členmi sú prezident aviceprezident ECB aguvernéri všetkých národných centrálnych bánk Európskeho systému centrálnych bánk.


    Harmonizovaný index spotrebiteľských cien [Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)]: index vývoja spotrebiteľských cien zostavovaný Eurostatom aharmonizovaný pre všetky členské štáty EÚ.


    Hlavná refinančná operácia [Main refinancing operation]: pravidelná operácia na voľnom trhu vykonávaná Eurosystémom vo forme reverzného obchodu. Tieto operácie sa vykonávajú prostredníctvom týždenných štandardných tendrov azvyčajne majú splatnosť jeden týždeň.


    Hospodárska amenová únia (HMÚ) [Economic and Monetary Union (EMU)]: proces, ktorý viedol kjednotnej mene euru akjednotnej menovej politike veurozóne, ako aj ku koordinácii hospodárskych politík členských štátov EÚ. Tento proces, ako ustanovuje zmluva, sa uskutočnil vtroch etapách. Tretia etapa sa začala 1.januára 1999 presunom kompetencií vmenovej oblasti na ECB azavedením eura. Proces vytvárania HMÚ sa zavŕšil uvedením eura do hotovostného obehu 1.januára 2002.


    Hospodársky afinančný výbor [Economic and Financial Committee (EFC)]: výbor, ktorý sa podieľa na príprave podkladov pre Radu ECOFIN aEurópsku komisiu. Kjeho úlohám patrí hodnotenie hospodárskej afinančnej situácie členských štátov aEÚ, ako aj aprispievanie krozpočtovémudohľadu.


    Hrubý domáci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: meradlo hospodárskej aktivity, konkrétne hodnota tovarov aslužieb vyprodukovaných vnárodnom hospodárstve bez medzispotreby apo započítaní čistých daní zproduktov adovozu vstanovenom období. HDP možno členiť podľa tvorby, použitia alebo dôchodku. Hlavnými zložkami použitia HDP sú konečná spotreba domácností, konečná spotreba verejnej správy, tvorba hrubého fixného kapitálu, zmeny stavu zásob adovoz avývoz tovarov aslužieb (vrátane zahraničného obchodu vnútri eurozóny).


    Implikovaná volatilita [Implied volatility]: očakávaná volatilita (t.j.štandardná odchýlka) miery zmeny ceny aktíva (napríklad akcie alebo dlhopisu). Možno ju odvodiť zceny aktíva, dátumu splatnosti azrealizačnej ceny opcií na toto aktívum, ako aj zbezrizikovej miery návratnosti pomocou modelu oceňovania opcií (napríklad Blackovho-Scholesovho modelu).


    Jednodňová refinančná operácia [Marginal lending facility]: automatická operáciaEurosystému, ktorú môžu zmluvné strany využívať na získanie jednodňového úveru od národnej centrálnej banky za vopred stanovenú úrokovú sadzbu proti založeniu akceptovateľných aktív (pozri tiež Kľúčové úrokové sadzby ECB).


    Jednodňová sterilizačná operácia [Deposit facility]: automatická operácia Eurosystému, ktorú môžu zmluvné strany využívať na uloženie jednodňových vkladov vnárodnej centrálnej banke. Vklady sú úročené vopred stanovenou úrokovou sadzbou (pozri tiež Kľúčové úrokové sadzbyECB).


    Jednotný mechanizmus dohľadu [Single supervisory mechanism (SSM)]: mechanizmus zložený zECB apríslušných vnútroštátnych orgánov na výkon úloh dohľadu zverených ECB. Za účinné adôsledné fungovanie tohto mechanizmu, ktorý bude súčasťou bankovej únie, bude zodpovednáECB.


    Jednotný mechanizmus riešenia krízových situácií [Single resolution mechanism (SRM)]: mechanizmus navrhnutý Európskou komisiou, ktorý stanovuje jednotné pravidlá ajednotné postupy na riešenie krízových situácií úverových inštitúcií zriadených vbankovej únii. Predpokladá sa, že sa bude skladať zrady jednotného mechanizmu anárodných orgánov riešenia krízových situácií zo zúčastnených členských štátov abude mať konečnú rozhodovaciu právomoc na európskej úrovni. Na účely riešenia krízových situácií bude mať tento mechanizmus kdispozícii jednotný fond. SRM je nevyhnutným doplnkom jednotného mechanizmu dohľadu vzáujme riadneho fungovania bankovej únie.


    Kľúčové úrokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: úrokové sadzby určované Radou guvernérov. Ide osadzby pre hlavné refinančné operácie, jednodňové refinančné operácie ajednodňové sterilizačné operácie.


    Kolaterál [Collateral]: aktíva dané do zálohu (napríklad uložené úverovými inštitúciami vcentrálnej banke) ako záruka vrátenia pôžičiek, ako aj aktíva predané (napr.centrálnej banke úverovými inštitúciami) vrámci dohôd ospätnom odkúpení.


    Komplexné hodnotenie [Comprehensive assessment]: hodnotenie bankového systému členských štátov, ktoré sa zúčastňujú na jednotnom mechanizme dohľadu. Hodnotenie, ktoré uskutoční ECB vspolupráci spríslušnými národnými orgánmi zúčastnených členských štátov, sa má ukončiť pred tým, ako ECB prevezme zodpovednosť voblasti dohľadu. Súčasťou hodnotenia je hodnotenie rizík, preskúmanie kvality aktív azáťažový test. Cieľom je zvýšiť transparentnosť, vprípade potreby upraviť súvahové pozície azlepšiť dôveru vbankový sektor.


    Kreditné riziko [Credit risk]: riziko, že zmluvná strana nesplatí svoj záväzok úplne vdeň jeho splatnosti ani vneskoršom čase. Kreditné riziko zahŕňa riziko náhrady nákladov ariziko istiny. Zahŕňa aj riziko zlyhania zúčtovacej banky.


    Lisabonská zmluva [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: mení adopĺňa dve základné zmluvy EÚ: Zmluvu oEurópskej únii aZmluvu ozaložení Európskeho spoločenstva. Zmluva ozaložení Európskeho spoločenstva bola premenovaná na Zmluvu ofungovaní Európskej únie. Lisabonská zmluva bola podpísaná 13.decembra 2007 vLisabone ado platnosti vstúpila 1.decembra 2009.


    M1: úzky menový agregát, ktorý zahŕňa obeživo avklady splatné na požiadanie vPFIa vústrednej štátnej správe (napr.na pošte alebo vštátnej pokladnici).


    M2: širší menový agregát, ktorý zahŕňa M1 avklady svýpovednou lehotou do troch mesiacov vrátane (krátkodobé úsporné vklady) avklady sdohodnutou splatnosťou do dvoch rokov vrátane (krátkodobé termínované vklady) vPFIa vústrednej štátnej správe.


    M3: široký menový agregát, ktorý zahŕňa M2 aobchodovateľné nástroje, predovšetkým dohody ospätnom odkúpení, podiely/akcie podielových fondov peňažného trhu adlhové cenné papiere vydané PFIso splatnosťou do dvoch rokov vrátane.


    Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujúce vlastnícky podiel vspoločnosti. Patria sem akcie obchodovateľné na burzách (kótované akcie), nekótované akcie ainé druhy akcií. Majetkové cenné papiere zvyčajne prinášajú príjem vo forme dividend.


    Maximálna akceptovateľná sadzba[Maximum bid rate]: horný limit úrokových sadzieb, pri ktorých môžu zmluvné strany predkladať svoje ponuky vrámci tendrov na stiahnutie likvidity spohyblivou úrokovou sadzbou.


    Menová analýza [Monetary analysis]: jeden zpilierov ECB pri vykonávaní súhrnnej analýzy rizík ohrozujúcich cenovú stabilitu, ktorá je východiskom pre menovopolitické rozhodnutia Rady guvernérov. Menová analýza pomáha hodnotiť strednodobé až dlhodobé inﬂačné trendy vzhľadom na úzky vzťah medzi peniazmi acenami vdlhodobejších horizontoch. Menová analýza zohľadňuje vývoj celého radu menových ukazovateľov vrátane agregátu M3, jeho zložiek aprotipoložiek, najmä úverov, arôznych ukazovateľov nadbytočnej likvidity (pozri tiež Ekonomická analýza).


    Menový príjem [Monetary income]: príjem, ktorý vzniká národným centrálnym bankám privýkone menovej politiky Eurosystému, odvodzovaný zaktív vyčlenených podľa usmernení Rady guvernérov, ktoré sú vedené ako protipoložky kbankovkám vobehu azáväzkom zvkladov úverových inštitúcií.


    Mimoburzové obchodovanie [Over-the-counter (OTC) trading]: spôsob obchodovania, ktorý sa uskutočňuje mimo regulovaných trhov. Na mimoburzových trhoch (ako sú tie, na ktorých sa obchoduje sOTC derivátmi) účastníci obchodujú priamo medzi sebou, zvyčajne prostredníctvom telefónnych alebo počítačových liniek.


    Minimálna akceptovateľná sadzba [Minimum bid rate]: dolný limit úrokových sadzieb, pri ktorých môžu zmluvné strany predkladať ponuky vrámci tendrov na dodanie likvidity spohyblivou úrokovou sadzbou.


    Model korešpondenčných centrálnych bánk [Correspondent central banking model (CCBM)]: mechanizmus vytvorený Európskym systémom centrálnych bánk scieľom umožniť zmluvným stranám využívať akceptovateľný kolaterál cezhranične. Vrámci CCBM konajú národné centrálne bankynavzájom ako správcovia. Znamená to, že každá národná centrálna banka má vspráve účet cenných papierov pre každú zostatných národných centrálnych bánk apre Európsku centrálnu banku.


    Nadbytočná likvidita [Excess liquidity]: objem rezerv centrálnej banky vdržbe jednotlivých bánk presahujúci agregátne potreby bankového sektora určené požiadavkami na povinné rezervy aautonómnymi faktormi.


    Neštandardné opatrenia [Non-standard measures]: prechodné opatrenia, ktoré prijala Rada guvernérov na podporu účinnosti rozhodnutí oúrokových sadzbách aich transmisie do širšej ekonomiky eurozóny vpodmienkach narušeného fungovania niektorých segmentov finančného trhu afinančného systému.


    Operácia na voľnom trhu [Open market operation]: operácia uskutočňovaná zpodnetu centrálnej banky na finančnom trhu. So zreteľom na účel, pravidelnosť apostupy sa operácie Eurosystému na voľnom trhu rozdeľujú do štyroch kategórií na hlavné refinančné operácie, dlhodobejšie refinančné operácie, dolaďovacie operácie aštrukturálne operácie. Čo sa týka použitých nástrojov, hlavným nástrojom Eurosystému na voľnom trhu sú reverzné obchody, ktoré sa môžu využívať vo všetkých štyroch kategóriách operácií. Okrem toho sú na štrukturálne operácie kdispozícii emisie dlhových certifikátov apriame obchody, zatiaľ čo na uskutočňovanie dolaďovacích operácií sú kdispozícii priame obchody, devízové swapy aprijímanie termínovaných vkladov.


    Ostatní finanční sprostredkovatelia (OFS) [Other financial intermediary (OFI)]: spoločnosti apodobné subjekty (okrem poisťovacích spoločností alebo penzijných fondov), ktorých predmetom činnosti je ﬁnančné sprostredkovanie realizované vstupovaním do záväzkov, ktoré nemajú formu peňazí, vkladov alebo blízkych substitútov vkladov prijatých od inštitucionálnych subjektov iných ako PFI. Patria sem najmä spoločnosti, ktorých predmetom činnosti je predovšetkým dlhodobé ﬁnancovanie (napríklad ﬁnančný lízing), držba sekuritizovaných aktív, ďalšie formy ﬁnančného holdingu, obchodovanie scennými papiermi aderivátmi (na vlastný účet), rizikový kapitál arozvojový kapitál.


    Pakt stability arastu [Stability and Growth Pact (SGP)]: má slúžiť ako prostriedok na zabezpečenie zdravých verejných financií včlenských štátoch EÚ vzáujme posilnenia podmienok pre cenovú stabilitu asilný udržateľný rast vedúci ktvorbe pracovných miest. Pakt pozostáva zdvoch častí – preventívnej anápravnej. Preventívna časť od členských štátov vyžaduje stanovenie strednodobých rozpočtových cieľov. Nápravná časť obsahuje konkrétne vymedzenie postupu pri nadmernom deficite.


    Peňažný trh [Money market]: trh, na ktorom sa získavajú ainvestujú krátkodobé prostriedky prostredníctvom nástrojov, ktoré majú zvyčajne splatnosť do jedného roka vrátane, aobchoduje sa snimi.


    PFI(peňažné finančné inštitúcie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finančné inštitúcie, ktoré tvoria sektor emisie/tvorby peňazí veurozóne. Patrí sem Eurosystém, rezidentské úverové inštitúcie (v zmysle definícií vprávnych predpisoch EÚ) avšetky ostatné rezidentské finančné inštitúcie, ktoré vrámci predmetu svojej činnosti prijímajú vklady alebo ich blízke substitúty od subjektov iných ako PFIavo vlastnom mene (prinajmenšom vekonomickom zmysle) poskytujú úvery ainvestujú do cenných papierov. Vprípade ostatných rezidentských finančných inštitúcií ide najmä ofondy peňažného trhu, t.j.fondy, ktoré investujú do krátkodobých anízkorizikových nástrojov, zvyčajne so splatnosťou jeden rok amenej.


    Platobná bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: štatistický výkaz, vktorom sa súhrnne vykazujú transakcie krajiny voči zvyšku sveta za stanovené obdobie. Ide otransakcie vrámci obchodnej bilancie, bilancie služieb abilancie výnosov, transakcie vrámci finančných pohľadávok azáväzkov voči zvyšku sveta atransakcie, ktoré sú klasifikované ako transfery (napr.odpustenie dlhu).


    Pomer deficitu (verejnej správy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu khrubému domácemu produktu vbežných trhových cenách. Je jedným zrozpočtových konvergenčných kritérií, ktoré ustanovuje článok 126 ods.2 zmluvy apomocou ktorého sa zisťuje prítomnosť nadmerného deficitu (pozri aj postup pri nadmernom deficite). Označuje sa aj ako pomer rozpočtového deficitu alebo pomer fiškálneho deficitu.


    Pomer deficitu adlhu (verejnej správy) [Deficit-debt adjustment (general government)]: rozdiel medzi saldom rozpočtu verejnej správy (deficitom alebo prebytkom) azmenou dlhu.


    Pomer dlhu kHDP (verejnej správy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu (verejnej správy) khrubému domácemu produktu vbežných trhových cenách. Je jedným zrozpočtových konvergenčných kritérií, ktoré ustanovuje článok 126 ods.2 zmluvy apomocou ktorého sa zisťuje prítomnosť nadmerného deficitu.


    Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie článku 126 zmluvy bližšie určené vProtokole č.12 opostupe pri nadmernom deficite vyžaduje, aby členské štáty EÚ zachovávali rozpočtovú disciplínu, definuje pre rozpočtové pozície kritériá nadmerného deficitu astanovuje kroky, ktoré sa majú uskutočniť, ak sa zistí, že nie sú splnené kritériá rozpočtového salda alebo dlhu verejnej správy. Doplnením článku je nariadenie Rady (ES) č.1467/97 zo 7.júla 1997 ourýchľovaní aobjasňovaní vykonania postupu pri nadmernom schodku, ktoré je súčasťou Paktu stability arastu.


    Povinné minimálne rezervy [Reserve requirement]: minimálny objem rezerv úverovej inštitúcie povinne uložených vEurosystéme počas vopred stanoveného udržiavacieho obdobia povinných minimálnych rezerv. Splnenie tejto požiadavky sa vyhodnocuje na základe priemeru denných zostatkov na účtoch rezerv počas udržiavacieho obdobia.


    Priame investície [Direct investment]: cezhraničné investície určené na získanie dlhodobej účasti vpodniku so sídlom vinom štáte (predpokladá sa majetková účasť zodpovedajúca najmenej 10% kmeňových akcií alebo hlasovacích práv). Zahŕňa majetkové cenné papiere, reinvestovaný zisk aostatný kapitál spojený smedzipodnikovými operáciami.


    Priame menové transakcie [Outright Monetary Transactions (OMT)]: transakcie, ktorých cieľom je zabezpečiť adekvátnu transmisiu ajednotnosť menovej politiky veurozóne prostredníctvom nákupov štátnych dlhopisov krajín eurozóny na sekundárnom trhu vsúlade sprísnymi aúčinnými podmienkami.


    Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatizované úplné spracovanie obchodov/platieb od začiatku až do konca vrátane (vrelevantných prípadoch) automatizovaného potvrdenia, párovania, generovania,klíringu avyrovnania príkazov.


    Program nákupu krytých dlhopisov [Covered Bond Purchase Programme (CBPP)]: program ECB vychádzajúci zrozhodnutia Rady guvernérov zo 7. mája 2009 onákupe krytých dlhopisov veurách vydaných veurozóne. Cieľom programu je podpora špecifického segmentu finančného trhu dôležitého zhľadiska financovania bánk, ktorý bol osobitne zasiahnutý finančnou krízou. Nákup dlhopisov vrámci tohto programu vnominálnej hodnote 60mld.€ sa vplnom rozsahu zrealizoval do 30. júna 2010. Dňa 6. októbra 2011 Rada guvernérov rozhodla ozavedení druhého programu nákupu krytých dlhopisov CBPP2. Tento program umožňoval Eurosystému nakupovať kryté dlhopisy denominované veurách avydané veurozóne vplánovanej nominálnej hodnote 40mld.€. Nákupy sa uskutočňovali tak na primárnom, ako aj na sekundárnom trhu od novembra 2011 do konca októbra2012, pričom celková hodnota nákupov dosiahla 16,418 mld. €.


    Program pre trhy scennými papiermi [Securities Markets Programme (SMP)]: program na uskutočňovanie intervencií na verejných asúkromných trhoch eurozóny sdlhovými cennými papiermi scieľom zabezpečiť dostatočnú intenzitu alikviditu nefunkčných trhových segmentov aobnoviť náležitý transmisný mechanizmus menovej politiky. Program pre trhy scennými papiermi bol ukončený 6. septembra 2012 po oznámení technických parametrov priamych menových transakcií.


    Projekcie [Projections]: výsledok prognostických činností vykonávaných štyrikrát za rok, projektujúci možný budúci makroekonomický vývoj veurozóne. Projekcie odborníkov Eurosystému sa zverejňujú vjúni adecembri aprojekcie odborníkov ECBvmarci aseptembri. Vrámci stratégie menovej politiky ECB sú súčasťou piliera ekonomickej analýzy ateda jedným zviacerých vstupov pre Radu guvernérov pri hodnotení rizík ohrozujúcich cenovú stabilitu.


    Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: názov, ktorý sa často používa vsúvislosti sozasadaním Rady EÚ vzložení ministrov hospodárstva afinancií.


    Rada guvernérov [Governing Council]: najvyšší rozhodovací orgán ECB. Jeho členmi sú členovia Výkonnej rady ECB aguvernéri národných centrálnych bánk členských štátov EÚ, ktorých menou je euro.


    Rada EÚ (Rada Európskej únie) [EU Council (Council of the European Union)]: orgán Európskej únie, ktorý tvoriapredstavitelia vlád členských štátov EÚ, zvyčajne ministri, do rezortu ktorých patria prerokúvané záležitosti, apríslušný európsky komisár (pozri tiež Rada ECOFIN).


    Rámec Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika [Eurosystem credit assessment framework (ECAF)]: súbor procedúr, pravidiel atechnických postupov, ktorým sa zabezpečuje dodržiavanie požiadaviek Eurosystému na vysoké štandardy kreditného rizika akceptovateľných aktív.


    Referenčná hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ročná miera rastu menového agregátu M3 vstrednodobom horizonte, ktorá je konzistentná sudržiavaním cenovej stability. Vsúčasnosti referenčná hodnota ročnej miery rastu M3 predstavuje 4,5%.


    Reverzný obchod [Reverse transaction]: operácia, prostredníctvom ktorej centrálna banka nakupuje alebo predáva aktíva formou dohody ospätnom odkúpení alebo uskutočňuje úverové operácie zabezpečené kolaterálom.


    Rizikovyrovnania [Settlement risk]: riziko, ževyrovnanie vprevodnom systéme sa neuskutoční podľa očakávaní, zvyčajne vdôsledku nesplatenia jedného alebo viacerých záväzkov. Toto riziko pozostáva najmä zoperačného rizika, úverového rizika arizika likvidity.


    Sekuritizácia [Securitisation]: združovanie finančných aktív, ako napr. hypotekárnych úverov na kúpu nehnuteľností na bývanie, aich následný predaj účelovo vytvorenej inštitúcii, ktorá potom vydá cenné papiere spevným výnosom na predaj investorom. Istina aúrok týchto cenných papierov závisia od toku hotovosti vytvoreného združenými podkladovými finančnými aktívami.


    Signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky[Forward guidance]: oznámenie centrálnej banky týkajúce sa orientácie menovej politiky, pokiaľ ide obudúci vývoj menovopolitických úrokových sadzieb.


    Stratégia Európa 2020 [Europe 2020 strategy]: stratégia Európskej únie pre oblasť zamestnanosti ainteligentného, udržateľného ainkluzívneho rastu prijatá Európskou radou vjúni 2010. Stratégia je založená na predchádzajúcej Lisabonskej stratégii ajej cieľom je poskytnúť členským krajinám EÚ ucelený rámec na uskutočnenie štrukturálnych reforiem zameraných na zvýšenie potenciálneho rastu ana mobilizáciu politík anástrojov EÚ.


    Systém hrubého vyrovnania platieb vreálnom čase [Real-time gross settlement system (RTGS)]: systém vyrovnania platieb, vktorom sa spracovanie avyrovnanie platieb uskutočňuje spôsobom pokyn po pokyne vreálnom čase (pozri tiež TARGET).


    Systém vyrovnania obchodov scennými papiermi [Securities settlement system (SSS)]: systém, ktorý umožňuje prevod cenných papierov, ato buď bez platby, alebo za platbu (dodanie proti platbe).


    Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, že neschopnosť jedného účastníka splniť svoje záväzky vsystéme spôsobí, že ani ostatní účastníci nebudú schopní splniť svoje záväzky včase ich splatnosti, smožnosťou prenosu na ostatné subjekty (napr.závažné likviditné alebo úverové problémy) aohrozenia stability alebo dôvery vo finančný systém. Takúto neschopnosť plniť záväzky môžu spôsobiť prevádzkové alebo ﬁnančné problémy.


    Štrukturálne rozpočtové saldo (verejnej správy)[Structural fiscal balance (general government)]: rozpočtové saldo očistené od cyklických vplyvov (t.j. cyklicky očistené saldo) aod vplyvu jednorazových fiškálnych opatrení.


    TARGET (Transeurópsky automatizovaný expresný systém hrubého vyrovnania platieb vreálnom čase) [TARGET – Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer system]: systém hrubého vyrovnania platieb vreálnom čase veurách (prevádzkovaný Eurosystémom). Systém TARGET prvej generácie bol vmáji 2008 nahradený systémom TARGET2.


    TARGET2: systém TARGET druhej generácie. Zabezpečuje vyrovnanie platieb veurách vpeniazoch centrálnej banky afunguje na základe jednotnej zdieľanej IT platformy, prostredníctvom ktorej sa zadávajú aspracúvajú všetky platobné príkazy.


    TARGET2-Securities (T2S): jednotná technická platforma Eurosystému, ktorá umožňuje centrálnym depozitárom cenných papierov anárodným centrálnym bankám poskytovať vEurópe základné, bezhraničné aneutrálne služby vyrovnania obchodov scennými papiermi vpeniazoch centrálnej banky.


    Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v súvahovej inesúvahovej pozícii) vyplývajúce zo zmien trhových cien.


    Udržiavacie obdobie povinných minimálnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré sa zisťuje, či úverové inštitúcie udržiavali povinné minimálne rezervy. Udržiavacie obdobie sa začína vdeň vyrovnania prvej hlavnej refinančnej operácie nasledujúcej po zasadaní Rady guvernérov, na programe ktorého je pravidelné mesačné hodnotenie vývoja menovej politiky. ECB zverejňuje kalendár stanovených udržiavacích období najmenej tri mesiace pred začiatkom každého roka.


    Ústredná štátna správa [Central government]: štátna správa podľa definície Európskeho systému účtov 1995, ale bez regionálnych štátnych správ amiestnych samospráv (pozri tiež Verejnáspráva).


    Úverová inštitúcia [Credit institution]: podnik, ktorého predmetom činnosti je prijímať vklady alebo iné splatné peňažné prostriedky od verejnosti aposkytovať úvery na vlastný účet.


    Verejná správa [General government]: sektor, ktorý podľa definície Európskeho systému účtov 1995 zahŕňa rezidentské subjekty orientujúce sa najmä na produkciu netrhových tovarov aslužieb určených na individuálnu aspoločenskú spotrebu ana prerozdeľovanie národného dôchodku abohatstva. Zahŕňa ústrednú štátnu správu, regionálnu štátnu správu, miestnu samosprávu afondy sociálneho zabezpečenia. Nepatria sem subjekty vo vlastníctve štátu, ktoré sa zaoberajú komerčnou činnosťou, napríklad štátne podniky.


    Všeobecná dokumentácia [General Documentation]: skrátený názov publikácie ECB „Uskutočňovanie menovej politiky eurozóny: Všeobecná dokumentácia onástrojoch apostupoch menovej politiky Eurosystému“, ktorá predstavuje operačný rámec Eurosystému na výkon jednotnej menovej politiky veurozóne.


    Výkonná rada [Executive Board]: jeden zrozhodovacích orgánov ECB. Členmi Výkonnej rady sú prezident aviceprezident ECB aďalší štyria členovia, ktorých vymenúva kvalifikovanou väčšinou Európska rada na základe odporúčania Rady EÚ, ktorá ho predtým konzultuje sEurópskym parlamentom asECB.


    Základňa na výpočet povinných minimálnych rezerv [Reserve base]: súčet stanovených položiek súvahy (predovšetkým pasív), ktorý je základom na výpočet povinných minimálnych rezervúverovej inštitúcie.


    Zmluvná strana [Counterparty]: je druhou stranou finančnej transakcie (napríklad akejkoľvek transakcie scentrálnou bankou).


    Zmluva [Treaty]: ak nie je uvedené inak, všetky odkazy na zmluvu vtejto správe sú odkazmi na Zmluvu ofungovaní Európskej únie. Odkazy na čísla článkov zohľadňujú číslovanie, ktoré je vplatnosti od 1.decembra 2009.


    Zmluva ostabilite, koordinácii aspráve vhospodárskej amenovej únii[Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union (TSCG)]: medzištátna zmluva podpísaná vBruseli 2. marca 2012, ktorá vstúpila do platnosti 1. januára 2013. Obsahuje tzv.fiškálnu dohodu, ktorá dopĺňa avniektorých oblastiach posilňuje kľúčové ustanovenia Paktu stability arastu. Okrem iného požaduje, aby členské štáty po jej ratifikácii zakotvili do vnútroštátnych právnych predpisov požiadavku vyrovnaného rozpočtu arozširuje úlohu nezávislých orgánov pri monitorovaní dodržiavania rozpočtových pravidiel.


    Zmluvy [Treaties]: ak nie je uvedené inak, všetky odkazy na zmluvy vtejto správe sú odkazmi na Zmluvu ofungovaní Európskej únie aZmluvu oEurópskej únii.
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    Signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky ECB


    Rada guvernérov ECB 4.júla2013 oznámila, že očakáva, že kľúčové úrokové sadzby ECB zostanú na súčasnej alebo nižšej úrovni počas dlhšieho časového obdobia. Jej očakávanie vychádza zcelkovo nevýrazného výhľadu inflácie zasahujúceho do strednodobého horizontu vzhľadom na všeobecný útlm hospodárskej aktivity aslabú dynamiku menového vývoja. Toto oznámenie bolo určitou formou signalizácie budúceho nastavenia menovej politiky Rady guvernérov vzávislosti od hodnotenia rizík ohrozujúcich cenovú stabilitu. Po úvodnom oznámení budúceho nastavenia menovej politiky vjúli bolo jeho pôvodné znenie opakovane potvrdené aj počas celého druhého polroka. Budúce nastavenie menovej politiky bolo potvrdené najmä po menovopolitických rozhodnutiach zo 7.novembra2013, ktoré boli prijaté vplnom súlade suvedeným znením avnadväznosti naň. Vtomto boxe sa uvádza prehľad cieľov, formy avplyvu signalizácie budúceho nastavenia menovej politiky na trh.


    Ciele


    Prijatie rozhodnutia Rady guvernérov signalizovať budúce nastavenie menovej politiky vychádzalo zpotreby viac zosúladiť trhové očakávania budúceho vývoja kľúčových úrokových sadzieb ECB spodmienenou orientáciou menovej politiky Rady guvernérov. Rozhodnutie Rady guvernérov zo 4.júla nasledovalo po období neustáleho zvyšovania úrokových mier eurového peňažného trhu aich volatility. Tento trhový trend vyústil do situácie, vktorej vkonečnom dôsledku došlo kredukcii menovej akomodácie zavedenej skôr prostredníctvom menovopolitických opatrení. Vdôsledku zvýšenej volatility úrokových mier peňažného trhu sa navyše očakávania týkajúce sa nastavenia menovej politiky stali príliš zraniteľnými voči šokom, ktoré nesúvisia sreálnymi hospodárskymi amenovými podmienkami veurozóne. Okrem premenlivých očakávaní trhu týkajúcich sa budúcich menovopolitických rozhodnutí azmien očakávaného budúceho vývoja nadbytočnej likvidity boli jedným zhlavných faktorov určujúcich úrokové miery peňažného trhu vtom čase účinky vývoja mimo eurozóny. Za týchto okolností bolo cieľom jednoznačnejšieho vyjadrenia Rady guvernérov korientácii menovej politiky pomôcť stabilizovať podmienky na peňažnom trhu azabezpečiť, aby sa očakávania trhu vsúvislosti sbudúcim vývojom kľúčových úrokových sadzieb vo väčšej miere uberali smerom zodpovedajúcim jej hodnoteniu výhľadu cenovej stability vstrednodobom horizonte.


    Forma signalizácie


    Signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky Rady guvernérov vplnom súlade smandátom ECB ajej menovopolitickou stratégiou vychádza ztroch hlavných aspektov.


    Vprvom rade, očakávania Rady guvernérov týkajúce sa vývoja kľúčových úrokových sadzieb ECB vychádzali zo strednodobého výhľadu inflácie, vsúlade shlavným cieľom ECB udržiavať cenovú stabilitu. Vdruhom rade, dlhšie časové obdobie, ktoré uvádza Rada guvernérov, bolo flexibilným horizontom bez vopred stanoveného konečného termínu azáviselo od analýzy Rady guvernérov týkajúcej sa hospodárskeho amenového vývoja, ktorý určuje výhľad cenovej stability. Vtreťom rade, východiskové podmienky očakávaní týkajúcich sa kľúčových úrokových sadzieb ECB vychádzali zpostupu ECB pri zostavovaní, hodnotení aoverovaní informácií relevantných pre hodnotenie rizík ohrozujúcich cenovú stabilitu. Tento postup zahŕňa najmä analýzu hospodárskeho aj menového vývoja, ktorá umožňuje spoľahlivé zhodnotenie strednodobého výhľadu cenovej stability.


    Rada guvernérov sa rozhodla signalizovať budúce nastavenie menovej politiky pred vyčerpaním možností ďalšieho znižovania kľúčových úrokových sadzieb ECB. Znížením neistoty očakávaného vývoja budúcich úrokových sadzieb sa vďaka signalizácii budúceho nastavenia menovej politiky môžu lepšie riadiť očakávania trhu nezávisle od aktuálneho nastavenia menovej politiky. Signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky ECB vskutočnosti zahŕňala možnosť ďalej znižovať kľúčové úrokové sadzby ECB vzávislosti od vývoja výhľadu cenovej stability. Rozhodnutie Rady guvernérov zo 7.novembra2013 znížiť úrokovú sadzbu hlavných refinančných operácií Eurosystému aúrokovú sadzbu jednodňových refinančných operácií, avšakúrokovú sadzbu jednodňových sterilizačných operácií ponechať na nezmenenej úrovni, bolo preto vsúlade spodmienenosťou oznámenia zo 4.júla. Potvrdenie signalizácie budúceho nastavenia menovej politiky po prijatí novembrových menovopolitických rozhodnutí prispelo kposilneniu akomodačného účinku zníženia úrokových sadzieb umožnením jeho transmisie do dlhodobejších úrokových mier peňažného trhu arozsiahleho súboru podmienok na finančnom trhu.


    Vplyv na trh


    Oznámenie budúceho nastavenia menovej politiky zo 4.júla2013 viedlo kokamžitému poklesu sklonu krivky peňažného trhu (grafA), pričom forwardové sadzby pri splatnosti dlhšej ako šesť mesiacov klesli približne o5bázických bodov. Vmesiacoch po oznámení budúceho nastavenia menovej politiky sa však sklon fowardovej krivky začal zvyšovať, odrážajúc pozitívne ekonomické správy azverejnené ekonomické údaje vrámci eurozóny imimo nej. Sklon forwardovej krivky dosiahol vseptembri nové maximum apotom najmä po prijatí novembrových menovopolitických rozhodnutí trvalejšie klesol.
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    Signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky súčasne viedla ktrvalému poklesu neistoty na trhu vsúvislosti svývojom budúcich krátkodobých úrokových mier. Hodnoty implikovanej hustoty odvodené zopcií EURIBOR naznačujú, že rozptyl očakávaní týkajúcich sa krátkodobých úrokových mier značne poklesol zo zvýšených úrovní pozorovaných vjúni do blízkosti úrovne zaznamenanej začiatkom mája2013 (grafB). Potom, ako Rada guvernérov znížila kľúčové úrokové sadzby ECB, sa 2.mája očakávania trhu týkajúce sa budúcich úrokových sadzieb na rok vopred sústredili na nízkej úrovni. Následne sa zvýšila neistota vspojitosti sbudúcim vývojom úrokových mier peňažného trhu. Vzhľadom na väčšiu pravdepodobnosťdosiahnutia vyššej úrovne sa zvýšili aj priemerné očakávania, ktoré dosiahli vrchol 24.júna. Oznámenie budúceho nastavenia menovej politiky následne viedlo kopätovnému zmenšeniu rozptylu očakávaní trhu smerom knižším úrokovým mieram, ktoré sprevádzal pokles priemerných očakávaní.
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    Dostupné údaje celkovo naznačujú, že signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky pomohla zabezpečiť lepšiu zrozumiteľnosť aväčšiu transparentnosť zámerov menovej politiky Rady guvernérov vzávislosti od vývoja výhľadu cenovej stability. Takisto sa zdá, že prispela kstabilnejším podmienkam na peňažnom trhu apevnejšie ukotvila očakávania. Signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky preto ECB úspešne pomohla pri plnení jej cieľa udržiavať cenovú stabilitu veurozóne vstrednodobom horizonte.


    Späť na stranu
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    Vplyv meniacich sa finančných podmienok vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách na eurozónu


    V roku2013 došlo vmnohých krajinách kznačným zmenám vpodmienkach financovania. Týkalo sa to najmä rozvíjajúcich sa trhových ekonomík, keď vniektorých takýchto krajinách došlo už na začiatku roka kprehodnoteniu rizika. Tento nepriaznivý vývoj bol ešte vystupňovaný vyhláseniami amerického Federálneho rezervného systému vmáji2013, podľa ktorých by do konca roka mohlo dôjsť kobmedzeniu objemu programu nákupu aktív. Citlivosť niektorých rozvíjajúcich sa ekonomík na zmeny nálady investorov na globálnych trhoch sa prejavila po tom, ako ich trhy ameny prešli výraznými korekciami, ktoré viedli kviditeľnému zhoršeniu podmienok financovania snepriaznivým vplyvom na dynamiku rastu týchto krajín.


    Vtomto boxe sa na základe uvedeného snažíme zhodnotiť potenciálny nepriaznivý vplyv zhoršenia ekonomických afinančných podmienok vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách na eurozónu. Zistili sme, že pre tie rozvíjajúce sa krajiny, vktorých došlo vroku2013 knajväčšiemu prehodnoteniu rizika, je charakteristická najvýraznejšia citlivosť na vývoj vdomácom aj vonkajšom prostredí. Expozícia eurozóny voči riziku týchto krajín prostredníctvom rôznych kanálov je relatívne obmedzená.


    Vplyv zraniteľnosti rozvíjajúcich sa trhových ekonomík na prehodnotenie ich rizika


    Po hromadnom výpredaji aktív rozvíjajúcich sa trhových ekonomík, ktorý nastal bezprostredne po vyhláseniach Federálneho rezervného systému vmáji2013, investori prijali pre zvyšok roka oveľa obozretnejší postoj. Ich pozornosť sa sústredila na krajiny, ktoré sa považovali za obzvlášť citlivé na prípadné budúce narušenie plynulosti kapitálových tokov, čo viedlo kďalšiemu poklesu akciových, dlhopisových adevízových trhov týchto krajín. Krajiny svýraznou domácou alebo zahraničnou nerovnováhou, ako je Brazília, India, Indonézia, Južná Afrika aTurecko, tak zaznamenali vo všeobecnosti najhorší vývoj voblasti financovania.


    Postreh investorov, pokiaľ ide ocitlivosť tejto skupiny krajín na domáce alebo vonkajšie zmeny, možno potvrdiť množstvom ukazovateľov. Tieto krajiny ku koncu roka2012 zreteľne patrili medzi ekonomiky, ktoré sú potenciálne citlivé na zhoršenie globálnych podmienok financovania (tabuľka). Turecko zaznamenalo zraniteľnosť vdomácom vývoji, viditeľnú napríklad vo výraznom náraste úverov, ako ajvonkajšiu nerovnováhu, ktorá sa prejavila predovšetkým vznačnom deficite bežného účtu zväčša financovanom krátkodobými portfóliovými tokmi avnepriaznivom pomere krátkodobej zahraničnej zadlženosti adevízových rezerv. VIndii, Južnej Afrike avmenšej miere vBrazílii aIndonézii sa vykázal dvojitý deficit (fiškálny deficit adeficit bežného účtu) vkombinácii so závislosťou od volatilných portfóliových investícií (v Južnej Afrike) alebo vkombinácii snadmerným rastom úverov (Brazília aIndonézia). Ekonomiky, ktoré sa zdali byť rovnako citlivé na základe rovnakých ukazovateľov, boli vo všeobecnosti menej zasiahnuté volatilitou na globálnych trhoch. To potvrdzuje relevantnosť iných faktorov, ktoré ovplyvňujú pohľad investorov na rozvíjajúce sa ekonomiky, ako je riziko spomalenia produkcie Číny, schopnosť ťažiť zpostupného oživenia hospodárskej aktivity veurozóne alebo razantnosť vlád pri riešení existujúcich nerovnováh, napríklad uplatnenie fiškálnej konsolidácie alebo štrukturálnych reforiem.
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    Expozícia eurozóny voči zraniteľným rozvíjajúcim sa trhovým ekonomikám


    Riziko priameho prenosu nepriaznivej hospodárskej afinančnej situácie zrozvíjajúcich sa trhových ekonomík do eurozóny je relatívne malé. Obchodné afinančné vzťahy eurozóny sväčšinou krajín rozvíjajúcich sa trhov sú relatívne obmedzené napriek niekoľkým pozoruhodným výnimkám (graf). Navyše, expozícia eurozóny voči jednotlivým takýmto ekonomikám je vo všeobecnosti väčšia vprípade tých krajín, ktoré boli globálnym finančným vývojom vroku2013 ovplyvnené zrejme len minimálne. Okrem priameho vplyvu na eurozónu, ktorý pramení zpomalšieho hospodárskeho rastu vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách, určitú úlohu môžu zohrávať aj nepriame účinky. Napríklad pokles cien komodít vyplývajúci znižšieho dopytu rozvíjajúcich sa trhových ekonomík by mohol viesť kzlepšeniu obchodných podmienok vprospech eurozóny, mohol by však tiež vyvolávať tlaky na ďalšie znižovanie inflácie. Navyše, spomalenie rastu produkcie vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách môže mať nepriamy dosah na zahraničný dopyt eurozóny prostredníctvom vplyvu na hospodársku aktivitu najdôležitejších obchodných partnerov eurozóny zvyspelých ekonomík.
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    Pri detailnejšom pohľade na finančné väzby možno konštatovať, že portfóliové investície eurozóny vrozvíjajúcich sa trhových ekonomikách sú takmer zanedbateľné. Podľa údajov zkoordinovaného prieskumu portfóliových investícií MMF sú Brazília, Čína, Poľsko aJužná Kórea jedinými krajinami, vktorých podiel eurozóny na celkových portfóliových aktívach držaných vzahraničí predstavuje viac ako 1,0%. Cezhraničné pohľadávky bánk, ktoré sú spravidla významnejšie ako portfóliové toky, sa koncentrujú hlavne vniektorých krajinách strednej avýchodnej Európy (Poľsko so 4-percentným podielom na celkových pohľadávkach aČeská republika spodielom 3,0%) avLatinskej Amerike (najmä Brazília spodielom 3,6% aMexiko s2,8% na celkových pohľadávkach). Pokiaľ ide oobchodné vzťahy, najvýznamnejšie väzby seurozónou majú vo všeobecnosti rozvíjajúce sa krajiny vjej najbližšom susedstve, pričom veľkú časť celkového vývozu tovarov zeurozóny tvorí vývoz tovarov do Poľska (5,1%), Ruska (4,7%), Českej republiky (3,8%) aTurecka (3,3%). Výnimku tvorí Čína, ktorej patrí 7-percentný podiel zvývozu tovarov eurozóny.


    Zpohľadu eurozóny, značný podiel na riziku rozvíjajúcich sa trhových ekonomík majú spomedzi krajín považovaných investormi vroku2013 za najzraniteľnejšie, vktorých došlo kzávažnému zhoršeniu ekonomickej afinančnej situácie, len Turecko aBrazília, ato prostredníctvom obchodu (Turecko) acezhraničných bankových operácií (Brazília aTurecko). Podiely Indie, Indonézie aJužnej Afriky sú veľmi nízke.
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    Vývoj bilancie Eurosystému


    Vtomto boxe sa skúma, ako sa vroku2013 vyvíjali bilancia Eurosystému aúrokové miery peňažného trhu. Box sa dotýka aj otázok rizikovej expozície Eurosystému.


    V bilancii centrálnej banky sa odráža hlavne výkon jej menovej politiky. Vdôsledku prijatých neštandardných opatrení na podporu transmisie menovej politiky vprostredí výrazného napätia na finančných trhoch bilancia Eurosystému bezprecedentne expandovala aod roku2008 do polovice roka2012 sa celkovo viac ako zdvojnásobila. Neskôr, vdruhom polroku2012, sa začala zmenšovať (grafy AaB).


    Z tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov, ktoré sú od októbra2008 zavedené vpodstate pri všetkých refinančných operáciách, vyplýva, že dopyt po likvidite bánk eurozóny, ktoré sú zmluvnými stranami Eurosystému, sa vplnej miere uspokojuje, za predpokladu, že zmluvné strany môžu čerpaný úver zabezpečiť primeraným kolaterálom. Veľkosť azloženie bilancie Eurosystému sú teda vo veľkej miere determinované agregátnym dopytom bankového systému eurozóny po likvidite (grafy AaB).
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    Veľkosť bilancie Eurosystému sa znajvyšších hodnôt vlete2012 pravidelne znižuje, čo je spôsobené zmenšujúcou sa finančnou fragmentárnosťou. Jedným zfaktorov významne vplývajúcich na nižší dopyt po likvidite centrálnych bánk bola lepšia situácia voblasti trhového financovania. Toto zlepšenie bolo výsledkom neštandardných menovopolitických opatrení, ktoré prijala ECB, ale aj úsilia oštrukturálne reformy vniekoľkých krajinách eurozóny aspevnenia rámca hospodárskeho riadenia eurozóny.


    Pokiaľ ide ostranu aktív, vbilancii sa znížil objem nesplatených refinančných operácií, pretože banky využili možnosť skoršieho vrátenia finančných prostriedkov získaných vtrojročných dlhodobejších refinančných operáciách uskutočnených vdecembri2011 avo februári2012. 1 Približne 37% likvidity poskytnutej vrámci trojročných dlhodobejších refinančných operácií bolo splatených do 20.decembra2013, čo zodpovedá 85% čistej likvidity dodanej počas týchto operácií. Čerpanie prostriedkov zcentrálnych bánk prostredníctvom týždenných hlavných refinančných operácií (so splatnosťou jeden týždeň), ktoré sa koncom decembra2012 výrazne znížilo na približne 90 mld. €, zostalo vroku2013 celkovo vrozpätí 90 až 130 mld. €.


    V tejto bilancii je zahrnutá aj držba aktív získaných vrámci programov nákupu aktív na účely menovej politiky uskutočnených pred rokom2013. Tieto akvizície súvisia sprvým (v období od júla2009 do júna2010) adruhým (od novembra2011 do októbra2012) programom nákupu krytých dlhopisov asprogramom pre trhy s cennými papiermi (v období od mája2010 do septembra2012). Všetky sú klasiﬁkované ako portfóliá držané do splatnosti, apreto saoceňujú na základe obstarávacej ceny so zohľadnením zmeny hodnoty. Ich nesplatený objem vroku2013 mierne klesol vdôsledku toho, že niektoré aktíva sa stali splatné. Portfólio všetkých aktív vpriamej držbe prinieslo vsledovanom období (t.j. od konca decembra2012 do konca decembra2013) likviditu vpriemernej výške 257 mld. €.


    Eurosystém mal okrem toho naďalej vdržbe značné objemy devízových rezerv včistom vyjadrení (aktíva vzahraničnej mene vpriamej držbe na devízové intervencie alebo investície) adomáce aktíva (investičné portfóliá), ktoré majú vdržbe priamo národné centrálne banky aktoré vskutočnosti nesúvisia svýkonom menovej politiky. 2


    Na strane pasív bilancie Eurosystému sa vzhľadom na prebiehajúce splácanie finančných prostriedkov poskytnutých vrámci trojročných dlhodobejších refinančných operácií znížili položky zodpovedajúce nadbytočnej likvidite. Nadbytočná likvidita (definovaná ako likvidita prevyšujúca potreby bankového sektora vymedzené autonómnymi faktormi apovinnými minimálnymi rezervami) sa koncom roka2013 pohybovala na úrovni 150 – 200 mld. €, čo je pokles vporovnaní snajvyššou hodnotou 827,5 mld. € dosiahnutou 5.marca2012 bezprostredne po týchto trojročných dlhodobejších refinančných operáciách. Banky držali túto nadbytočnú likviditu buď vo forme jednodňových sterilizačných operácií, alebo na bežných účtoch. Po znížení sadzby jednodňových sterilizačných operácií na 0% vjúli2012 bolo bankám jedno, či svoje prostriedky použijú vjednodňových sterilizačných operáciách alebo ich nechajú bez úročenia na svojom bežnom účte ako nadbytočné rezervy, aj keď sa odvtedy vrámci celkového trendu klesania nadbytočnej likvidity zaznamenal určitý posun vprospech druhej možnosti.


    Vroku2013 Eurosystém pokračoval vsterilizácii likvidity dodanej prostredníctvom programu pre trhy scennými papiermi, ktorý sa skončil vseptembri2012. Bankovky vobehu si zachovávali svoj nevýrazný trend ačiastočne ivplyvom sezónnych faktorov dosiahli koncom roka2013 novú rekordnú úroveň viac ako 950 mld. €. Súčasne došlo kpoklesu vkladov verejnej správy (čiže vkladov štátnych pokladníc vNCB) o35 mld. €. Jednou zpríčin tohto poklesu vkladov verejnej správy bolo, že štátne pokladnice vložili do bankového systému viac finančných prostriedkov ako vroku2012. Anapokon znížil sa vplyv iných autonómnych faktorov ako sú bankovky vobehu avklady verejnej správy, najmä zdôvodu nižších pohľadávok veurách voči rezidentom eurozóny (čo odrážalo poskytovanie likvidity mimo operácií Eurosystému).


    Celkovo sa vobdobí medzi najvyššími hodnotami zaznamenanými 29.júna2012 a27.decembra2013 znížila bilancia Eurosystému približne o26% adosiahla zhruba 2300 mld. €. Vzjednodušenej prezentácii tejto bilancie 3 sa to prenáša do úrovne niečo pod 1900 mld. € vgrafoch AaB.


    Bilancia Eurosystému apeňažný trh


    So zavedením tendrov spevnou úrokovou sadzbou aneobmedzeným objemom pridelených prostriedkov voktóbri2008 sa režim neutrálnej likvidity na peňažnom trhu zmenil na režim nadbytočnej likvidity (modrá plocha vgrafe C). Vpodmienkach neutrálnej likvidity, teda vprípade takmer nulovej nadbytočnej likvidity, sú veľmi krátke úrokové miery peňažného trhu, najmä sadzba EONIA, ukotvené na úrovni minimálnej akceptovateľnej úrokovej sadzby hlavných reﬁnančných operácií. Naopak vsituáciách vyznačujúcich sa výraznou nadbytočnou likviditou je sadzba EONIA ukotvená na úrovni sadzby jednodňových sterilizačných operácií ECB. 4
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    Bez ohľadu na výrazný pokles nadbytočnej likvidity – ateda aj menšej bilančnej sumy Eurosystému – ku ktorému došlo vroku2013, zostala sadzba EONIA po väčšinu roka vblízkosti sadzby jednodňových sterilizačných operácií, napriek občasným malým výkyvom nahor zaznamenaným vposlednom štvrťroku. Toto zvýšenie sadzby EONIA ajej volatilita čiastočne súviseli so sezónnymi alebo nepravidelnými faktormi, ako aj svývojom likvidity na trhu, pretože spoklesom nadbytočnej likvidity sa súčasne zmenšila aj fragmentárnosť peňažných trhov. EONIA začala vdôsledku toho vykazovať stále vyššiu citlivosť na trhový vývoj, pričom celkový vplyv zníženia nadbytočnej likvidity na veľmi krátkodobé úrokové miery možno hodnotiť ako obmedzený. Očakávania stáleho poklesu nadbytočnej likvidity však vroku2013 vniektorých prípadoch posunuli vývoj sadzby EONIA smerom nahor.


    Vdôsledku zníženia nesplatenej likvidity poskytnutej vrámci menovopolitických operácií sa vroku2013 znížila aj riziková expozícia Eurosystému.


    Hodnotenie rizikovej expozície Eurosystému


    Treba poznamenať, že centrálne banky pri realizácii menovopolitických rozhodnutí preberajú vždy určité riziko. Menovopolitické operácie sú spojené spotenciálnym finančným rizikom aj za normálnych okolností, pretože pri nich centrálne banky poskytujú prostriedky proti aktívam alebo kolaterálu pochádzajúcim od rôznych hospodárskych subjektov. Centrálne banky môžu vzávislosti od veľkosti šokov arizík transmisného mechanizmu menovej politiky uvažovať vrámci uplatňovania svojho príslušného mandátu oprijatí opatrení, ktoré včase krízy zvýšia ich vystavenie finančným rizikám. Vnormálnej situácii prevládajú vrizikovom profile Eurosystému riziká spojené sdevízovými rezervami azlatom, avšakvčase napätia jeho zvýšené sprostredkovanie na finančných trhoch eurozóny prináša vyššie riziko spojené soperáciami menovej politiky.


    Centrálne banky všeobecne, ale najmä Eurosystém, však majú zavedené určité mechanizmy, ktorých cieľom je chrániť ich bilanciu proti týmto rizikám. 5 Prispievajú ktomudva faktory. Po prvé centrálne banky riadia finančné riziká. Napríklad Eurosystém poskytuje úver prostredníctvom refinančných operácií len zmluvným stranám, ktoré sa považujú za finančne zdravé aktoré musia založiť primeraný kolaterál vo forme aktív podliehajúci zrážkam zodpovedajúcim úrovni ich rizika, čo predstavuje dve úrovne ochrany proti stratám 6. Rámec riadenia rizika sa priebežne vyhodnocuje askúma. ECB napríklad 18.júla2013 oznámila niekoľko opatrení, ktoré boli zamerané na udržanie primeranej ochrany proti riziku acelkové zlepšenie konzistentnosti tohto rámca. 7 Centrálne banky si po druhé priebežne vytvárajú alebo budujú finančné rezervy, ktoré slúžia na to, aby bola ich bilancia odolnejšia voči prípadom možných strát (napr. neplnenie záväzku zmluvnej strany voči centrálnej banke anezískanie požičaných prostriedkov vplnej výške).


    Finančné rezervy možno vytvoriť tvorbou rezerv na krytie rizík, ktorých výška závisí od posúdenia rizík, aponechaním časti ročného zisku najeho prevod do rezerv centrálnej banky. Okrem finančných rezerv existujú na podporu integrity bilancie centrálnej banky aj inštitucionálne opatrenia, ktorých cieľom je zabezpečiť dostatok finančných zdrojov na nezávislý výkon menovej politiky, ateda aj na dosiahnutie jej cieľov. Súvisia skoncepciou „finančnej sily“, ktorú BIS vnajnovšej správe definovala ako „prenos rizík alebozabezpečenie poistných opatrení, alebo, čo je podstatnejšie, inštitucionálnych štruktúr, ktorými sa napomôže trvalo udržať finančné zdroje“. 8 Vlády môžu prispieť kfinančnej sile centrálnej banky tým, že zaručia krytie akýchkoľvek strát, čo zaznamená, aže vprípade nutnosti ju napokon rekapitalizujú (čiže to, čo sa rozumie pod „fiškálnym krytím“), atým, že sa zákonom ustanoví, že centrálna banka bude mať pri napĺňaní svojho mandátu dostatočné zdroje na výkon svojich úloh (finančná nezávislosť azákaz vykonávania úloh nezahrnutých vjej mandáte).


    V prípade Eurosystému inštitucionálne nastavenie/prostredie aintegritu bilancie Eurosystému posilňujú osobitné ustanovenia Zmluvy ofungovaní Európskej únie (ZFEÚ). Včlánku 130 tejto zmluvy sa napr. uvádza, že Eurosystém nezávisle vykonáva svoje právomoci aplní si úlohy apovinnosti. Zásada finančnej nezávislosti znamená, že centrálna banka musí mať dostatok prostriedkov na vykonávanie svojich úloh, vrátane financovania svojej správy aoperácií. 9 Včlánku123 ods. 1 sa okrem toho zakazuje menové financovanie (podrobnejšie včasti 6.1 vkapitole2). Tieto ustanovenia spoločne bránia monetizácii štátneho dlhu napríklad tým, že by sa členským štátom poskytli finančné príspevky prevyšujúce ich podiel na zisku centrálnej banky realizovanom vpríslušnom rozpočtovom roku. Okrem týchto ustanovení zmluvy sa niektoré centrálne banky Eurosystému vrámci inštitucionálnych opatrení opierajú ofinančné záruky svojich akcionárov.


    Keďže (neinflačné) finančné zdroje sú vpraxi už svojou definíciou obmedzené, 10 jediný spôsob, ako mať kdispozícii potrebné adostatočné finančné zdroje na zabezpečenie finančnej stability za každých okolností je zachovať zdlhodobého pohľadu finančnú silu centrálnej banky. To pomáha istabilizovať očakávania verejnosti aúčastníkov finančného trhu, že centrálna banka nebude pri plnení svojho cieľa, ktorým je cenová stabilita, nevhodne obmedzovaná obavami ofinančné zdroje.


    
      
        1 V dvoch trojročných dlhodobejších refinančných operáciách uskutočnených 21.decembra2011 a29.februára2012 bolo celkovo pridelených 1018,7 mld. €. So zohľadnením operácií splatných vpolovici decembra2011, atiež zmien dopytu po refinančných operáciách po týchto dvoch trojročných operáciách, však čistý nárast likvidity vdôsledku týchto dvoch trojročných dlhodobejších refinančných operácií dosiahol približne 520 mld. €.

      


      
        2 Okrem toho sa od roka2007 zvýšila hodnota zlatých rezerv Eurosystému, ktoré sa na konci každého štvrťroka preceňujú podľa aktuálnej trhovej ceny (z čoho plynie nárast na účtoch precenenia Eurosystému na strane pasív). Tieto položky nie sú zohľadnené vzjednodušenej bilancii vgrafoch AaB.

      


      
        3 Prezentácia bilancie vgrafoch AaBsa líši od konsolidovanej súvahy Eurosystému k31.decembru2013, ktorá sa vtejto výročnej správe predkladá vpodrobnejšej forme. Vzjednodušenej prezentácii vgrafoch AaBje ustálený počet položiek; základná metodika je vboxe Simplified balance sheets: methodology, ktorý bol uverejnený včlánku Recent developments in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan, Mesačný bulletin, ECB, október2009.

      


      
        4 Sadzba jednodňových sterilizačných operácií je spodnou hranicou sadzby EONIA, pretože banky sprístupom kjednodňovým sterilizačným operáciám si zrejme nebudú požičiavať na peňažnom trhu smenej priaznivým úrokom ako vprípade jednodňových sterilizačných operácií. Podrobnejšie včlánku Recent developments in excess liquidity and money market rates, Mesačný bulletin, ECB, január2014.

      


      
        5 Podrobnejšie tiež vboxe Expanzia bilancií centrálnych bank aich finančná sila včasoch krízy: prípad Eurosystému, Mesačný bulletin, ECB, september2013.

      


      
        6 Straty spôsobené buď nesplatením úveru zmluvnou stranou alebo straty pri realizácii založeného kolaterálu.

      


      
        7 Podrobnejšie tiež vboxe Review of the risk control framework, Mesačný bulletin, ECB, október2013.

      


      
        8 Podľa tejto správy môžu mať opatrenia okrem iného formu fiškálneho krytia alebo autonómnej finančnej sily. Podrobnejšie vpráci Archer, D. aMoser-Boehm, P.: Central bank finances, BIS Papers, No 71, BIS, April2013.

      


      
        9 Znamenalo by to aj oddelenie rozpočtov. Napríklad podľa článku 314 ZFEÚ rozpočet ECB nie je súčasťou ročného rozpočtu EÚ. Podrobnejšie včlánku 132 prípadu C-11/00 Komisia proti ECB.

      


      
        10 Podrobnejšie vpráci Reis, R., The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis, American Economic Review: Papers & Proceedings2013, Vol. 103(3), s. 135-140.


        Späť na stranu

      

    

  


  
    
      
        	
          Box 4

        
      

    


    
      
        	
      

    


    Bankové úvery ahospodárske oživenie veurozóne


    Dôležitosť bankových úverov pre povzbudenie hospodárskej činnosti je nesporná. Bankové úvery pre súkromný sektor sú kľúčovým faktorom na financovanie investícií aspotreby, najmä vo finančných systémoch založených na bankách, akým je aj eurozóna. Existuje tak tvrdenie, že slabý rast úverov vyplývajúci zpotrieb oddlženia vsúkromnom sektore, slabý dopyt po úveroch alebo obmedzenia vposkytovaní úverov môžu utlmiť hospodárske oživenie veurozóne. Skúsenosti zminulosti však zároveň naznačujú, že oživenie produkcie môže vpočiatočnej fáze nastať aj bez rastu úverov. Vtomto boxe sa skúmajú niektoré štylizované skutočnosti takéhoto „bezúverového“ hospodárskeho oživenia asúčasne sapredkladajú isté dôkazy onedávnom vývoji aempirickom vzťahu medzi produkciou arastom úverov veurozóne.


    Bezúverové oživenie


    Vposledných rokoch sa verejne diskutovalo otom, aké vyhliadky čakajú hospodársku aktivitu bez rastu úverov, najmä vkrajinách eurozóny so závažnými problémami srozpočtom, ktoré prechádzajú procesom konsolidácie. Zdostupnej literatúry na túto tému vyplýva, že oživenie produkcie bez paralelného nárastu úverov vôbec nie je také ojedinelé. Nedávny empirický výskum na vzorke vyspelých krajín, rozvíjajúcich sa ekonomík akrajín snízkymi príjmami naznačuje, že jedno zpiatich hospodárskych oživení nastalo bez rastu úverov. 1 Skutočnosť, že ktakémuto oživeniu dochádza stále častejšie po bankovej alebo menovej kríze naznačuje, že narušenie finančného sprostredkovania môže zohrávať dôležitú úlohu pri utlmovaní rastu úverov.


    Najmä vkrajinách svysokou zadlženosťou súkromného sektora azávislosťou od prílevu zahraničného kapitálu zvyčajne bezúverovému oživeniu predchádza veľký pokles hospodárskej aktivity afinančné napätie. 2 Bezúverové oživenie je väčšinou relatívne nevýrazné, je preň charakteristická taká miera priemerného reálneho rastu HDP, ktorá je približne otretinu nižšia vporovnaní soživením spojeným snormálnym vývojom úverov. Aktivity vodvetviach, ktoré sú závislejšie od externých financií, sú počas bezúverového oživenia tiež porovnateľne obmedzenejšie. Investície, ktoré sú od úverov oveľa viac závislé než spotreba, nepomerne málo prispievajú krastu počas bezúverového oživenia vporovnaní siným oživením, hoci spotreba je tiež väčšinou slabšia.


    Pre fenomén obnovenia rastu produkcie bez rastu úverov existujú rôzne vysvetlenia. Oživenie sa môže napríklad financovať alternatívnymi zdrojmi financovania, ako sú nerozdelené výnosy, vydávanie cenných papierov alebo medzipodnikové úvery (vrátane cezhraničných). Vobdobí absencie rastu úverov môže firmám pri zvyšovaní produkcie pomôcť, ak prerozdelia svoje hospodárske aktivity do odvetví, ktoré sú menej závislé od úverov alebo ak začnú využívať nevyužitú produkčnú kapacitu.


    Hospodárske oživenie arast úverov veurozóne


    Pri porovnaní súčasného cyklu spredchádzajúcimi poklesmi sa ukáže, že rast reálnych úverov tak pre firmy, ako aj domácnosti sa priposlednej recesii prepadol viac, než priostatných recesiách zaznamenaných od deväťdesiatych rokov minulého storočia (grafA). Dlhšie obdobie nízkej miery poskytovania úverov firmám, najmä novým podnikom, môže mať za následok vytvorenie prekážok vstupu na trh, atým negatívne ovplyvniť rast celkovej produktivity faktorov. Kým poskytovanie úverov nefinančným podnikom je stále oslabené, na druhej strane sa zdá, že vroku2013 nastal obrat vraste reálnych úverov domácnostiam. Ten sa podľa všetkého udial vrovnakom čase ako obrat rastu reálneho HDP, čo je vsúlade shistorickým vývojom. Vanalýze založenej na jednoduchých vzájomných vzťahoch sa naznačuje, že reálne úvery pre nefinančné podniky majú tendenciu zaostávať za ročným rastom reálneho HDP otri až štyri štvrťroky, zatiaľ čo rast úverov domácnostiam sa vzásade zhoduje sročným rastom reálneho HDP (grafB). Zanalýzy založenej na obratoch vyplývajú pri pohľade na najvyššie anajnižšie hodnoty 3 podobné vzťahy zrýchlenia aspomalenia. Tieto vzťahy však nie sú úplne stabilné aniektoré špecifické faktory, ako napríklad faktory, ktoré sa zvyčajne spájajú sbezúverovým oživením, môžu naznačovať odchýlky od historických zákonitostí.
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    Existujú určité náznaky, že od začiatku krízy vroku2008 firmy veurozóne čiastočne kompenzovali nízku mieru úverov inými finančnými zdrojmi, čo odráža potreby firiem abánk ustúpiť od dlhového financovania (grafC). Firmy aspoň čiastočne kompenzovali pokles financovania bankami zvýšeným vydávaním dlhových cenných papierov. Podiel firiem, ktoré vydávajú dlhové cenné papiere je však relatívne nízky ačasto sú to väčšie firmy, ktoré sú nerovnomerne rozložené vrámci krajín eurozóny avjednotlivých odvetviach. Hoci alternatívne zdroje financovania, ako je vydávanie dlhových cenných papierov aakcií, ako aj úvery od iných sektorov, čiastočne vyvážili slabý rast úverov poskytnutých PFI, celkový objem financií poskytnutých firmám vyjadrený ako percento HDP bol vposledných pár rokoch menší než vpredchádzajúcich cykloch. Toto do istej miery odzrkadľuje prebiehajúcu nevyhnutnú korekciu nadmernej akumulácie dlhu vminulosti, predovšetkým vniektorých krajinách asektoroch. Zároveň to poukazuje na skutočnosť, že úverové podmienky boli počas krízy oveľa prísnejšie než vpredchádzajúcich recesiách.
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    Pre sektor domácností veurozóne sú bankové úvery vpodstate jediným zdrojom externého financovania. Hoci rast takýchto úverov domácnostiam za posledné roky výrazne poklesol (grafD), toky ostávajú, na rozdiel od tokov týkajúcich sa podnikového sektora, aj naďalej kladné.
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    V posledných rokoch bolo teda reálne tempo rastu úverov nižšie ako po minulé roky, ato platí pre všetky úrovne rastu HDP. Prioslabení rastu úverov zohrávajú svoju úlohu popri faktoroch na strane dopytu, ako je napríklad nízka miera investícií, aj obmedzenia pri poskytovaní financovania. Neexistujú však žiadne náznaky toho, že by cyklický vzťah medzi hospodárskym cyklom aúvermi pre súkromný sektor nezodpovedal minulému vývoju pozorovanému veurozóne. Zároveň existujú určité náznaky, že počas nedávnej krízy sa predovšetkým firmy pokúšali nahradiť úvery inými zdrojmi financovania. Sú to typické črty hospodárskeho oživenia po rozpočtovej kríze.


    
      
        1 Abiad, A., Dell’Ariccia, G. and Li, B., „Creditless recoveries“, IMF Working Paper, No 11/58,2011. Vtejto práci sa bezúverové oživenie definuje ako obdobie negatívneho reálneho rastu úverov tri roky po recesii.

      


      
        2 Bijsterbosch, M. and Dahlhaus, T., „Determinants of creditless recoveries“, Working Paper Series, No1358, ECB,2011.

      


      
        3 Box snázvom „Stylised facts of money and credit over the business cycle“, Monthly Bulletin, ECB, október2013.
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    Trendy vo vývoji podielov na vývoznom trhu eurozóny


    V tomto boxe sa opisujú trendy vývoja výkonnosti vývozu eurozóny ajej členských krajín od roku1999 do roku2012. Výkonnosť vývozného trhu sa skúma na základe prepočtu vývozu tovarov aslužieb eurozóny vo vzťahu ksvetovému vývozu zhľadiska objemu aj hodnoty. Analýza podielov na vývoznom trhu zhľadiska objemu poskytuje užitočný prehľad pre hodnotenie cenovej konkurencieschopnosti krajiny na makroekonomickej úrovni, pretože tieto podiely môžu byť relevantné pre rast HDP adá sa očakávať ich priama reakcia na zmeny cenovej konkurencieschopnosti. Podiely zhľadiska hodnoty, ktoré sčasti zachytávajú vývoj obchodu, sú vhodnejšie pri hodnotení ziskov zvývozu amôžu byť ovplyvnené zmenami objemu alebo hodnoty. Vývozné podiely vyjadrené hodnotou môže okrem toho trocha iným spôsobom ovplyvniť volatilita výmenného kurzu vporovnaní svývoznými podielmi zhľadiska objemu 1.


    Podiely eurozóny na vývozných trhoch


    V prostredí rýchlej integrácie rozvíjajúcich sa trhov do svetového hospodárstva sa podiel vývozu tovarov aslužieb mimo eurozónu znížil zhľadiska hodnoty z18,8% vroku1999 na 15,5% vroku2012 v(grafA). 2
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    Na dynamike podielu na vývoznom trhu stovarmi aslužbami zhľadiska hodnoty sa podieľal najmä obchod stovarmi, ktorý tvorí zhruba tri štvrtiny vývozu eurozóny. Od roku1999 do roku2008 klesol vývozný podiel vobchode stovarom na trhy mimo eurozóny na 9,3%, zatiaľ čo vprípade služieb bol tento pokles oniečo miernejší adosiahol 5,3% (grafA). Klesajúci trend podielov na vývoznom trhu pokračoval pri tovaroch aj službách aj po roku2009.


    Z hľadiska objemu však vobdobí od roku1999 do roku2008 podiel na vývoznom trhu mimo eurozóny vobchode stovarmi aslužbami klesol menej výrazne ako zhľadiska hodnoty, teda o2,5% (grafy AaB). Od roku2009 sa podiel na vývoznom trhu mimo eurozóny zhľadiska objemu oživil, takže do roku2012 kumulatívne vzrástol na úroveň 3,3%. Na nárast zhľadiska objemu mal pozitívny vplyv najmä vývoj objemu vývozu Nemecka, ktorý zostal odolnejší, aúsilie viacerých členských krajín ozvýšenie konkurencieschopnosti (grafB). Vobdobí od roku1999 do roku2012 sa však zhľadiska objemu znížil podiel vývozu na trhy mimo eurozóny o2,8%.


    Zaznamenané rozdiely vo vývoji trhových podielov vzávislosti od toho, či sa použijú údaje ohodnote alebo oobjeme, sú spôsobené relatívnym vývojom cien. Ak je strata podielu na vývoznom trhu zhľadiska hodnoty väčšia ako zhľadiska objemu, znamená to, že vývozné ceny danej krajiny rástli pomalšie ako svetové vývozné ceny. Vobdobí rokov1999 až2012 boli straty podielov eurozóny na vývoznom trhu stovarom aslužbami zhľadiska objemu (2,8%) menej výrazné ako zhľadiska hodnoty (17,7%), čo naznačuje, že ceny vývozu eurozóny rástli pomalšie ako ceny svetového vývozu (grafB). Môže to súvisieť sostratou eurozóny zobchodného hľadiska možno vdôsledku relatívneho rastu cien komodít. 3


    Vývoj podielov krajín eurozóny na vývoznom trhu


    Od roku1999 do roku2012 zaznamenala väčšina krajín eurozóny stratu podielov na vývoznom trhu stovarmi aslužbami zhľadiska objemu aj zhľadiska hodnoty. Medzi jednotlivými krajinami sú však rozdiely (grafB).


    Konkrétne vrokoch1999 až2008zvýšili svoj podiel na vývoznom trhu zhľadiska hodnoty aj objemu Slovensko, Slovinsko, Estónsko aNemecko. 4 Nemecko aSlovinsko zvýšili svoj podiel viac zhľadiska objemu ako zhľadiska hodnoty (grafB). Naznačuje to, že vývozné ceny týchto krajín rástli pomalšie ako svetové vývozné ceny, pričom vprípade Nemecka sa vtom odráža pomalší rast domácich miezd. Zhľadiska objemu zvýšili svoj podiel aj Rakúsko aFínsko azvýšili si tak relatívnu cenovú konkurencieschopnosť. Vrovnakom období zaznamenali oniečo vyššie straty vývozných podielov zhľadiska objemu ako zhľadiska hodnoty Malta, Španielsko, Cyprus, Taliansko aHolandsko, čo poukazuje na stratu cenovej konkurencieschopnosti. Významnú stratu zhľadiska objemu zaznamenalo Grécko, čo naznačuje, že vývozné ceny gréckych produktov rástli rýchlejšie ako svetové vývozné ceny, takže viedli kpokračujúcej strate cenovej konkurencieschopnosti. Vprípade niektorých ztýchto ekonomík by sa pokles vývozu mohol vysvetliť skutočnosťou, že vtomto období sa im darilo, apreto boli menej motivované predávať vzahraničí. Opačný trend bol zjavný vo Francúzsku, Belgicku, Írsku aPortugalsku, ktoré stratili viac zhľadiska hodnoty, pričom sa nepatrne zvýšila ich relatívna cenová konkurencieschopnosť.
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    Od roku2009 do roku2012 niektoré krajiny eurozóny (Belgicko, Francúzsko, Taliansko, Írsko, Grécko aCyprus) zaznamenala výrazne menší pokles podielu na vývoznom trhu zhľadiska objemu ako zhľadiska hodnoty. Hoci zníženie podielu na vývoznom trhu zhľadiska hodnoty zaznamenali aj Španielsko aHolandsko, ich podiely na vývoznom trhu zhľadiska objemu sa stabilizovali. Bolo to vdôsledku všeobecného úsilia oobnovu audržanie konkurencieschopnosti vtýchto ekonomikách amotivácie niektorých ztýchto ekonomík predávať viac do zahraničia, pretože domáci dopyt zostával vtomto období nízky.


    V rokoch2009 až2012 zostal podiel Nemecka na vývoznom trhu vdôsledku ďalšieho rastu relatívnej cenovej konkurencieschopnosti nezmenený. Estónsko aSlovensko zaznamenali pozitívny rast podielov na vývoznom trhu, ktorý bol výraznejší zhľadiska objemu. Podiel Malty sa len nepatrne zvýšil zhľadiska objemu, zatiaľ čo vPortugalsku bol pokles zhľadiska objemu aj hodnoty na podobnej úrovni. Rakúsko, Fínsko aSlovinsko napriek rastu podielov na vývoznom trhu zhľadiska objemu pred krízou zaznamenali vrokoch2009 až2012 zhoršenie. Tento pokles podielov na vývoznom trhu bol menší zhľadiska objemu ako zhľadiska hodnoty.


    Po rozčlenení rastu hodnoty podielov na vývoznom trhu na tovar aslužby vpomere ksvetovému vývozu zhľadiska hodnoty prekonáva vývoz služieb vývoz tovaru. Od roku1999 do roku2008 zaznamenala väčšina krajín eurozóny, svýnimkou Slovenska, Estónska aGrécka, stratu podielov na vývoznom trhu stovarmi (grafC). 5 Vprípade Rakúska, Nemecka aSlovinska bol príspevok tovaru kzmene celkového podielu na vývoznom trhu neutrálny. Vrovnakom období prispeli služby krastu podielov na vývoznom trhu pozitívne vLuxembursku, Írsku, Fínsku, na Malte, vEstónsku, na Slovensku, vGrécku, Nemecku aPortugalsku. Vobdobí od nástupu finančnej krízy do roku2012 sa tento nárast zastavil adošlo kcelkovému poklesu podielov na vývoznom trhu pri tovaroch aj službách, pričom služby zostali pomerne odolnejšie ako tovary.
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    Eurozóna čelila celkovému poklesu podielov na vývoznom trhu, ktorý súvisel snástupom rozvíjajúcich sa ekonomík. Určitý pozitívny vývoj zhľadiska objemu od nástupu krízy však naznačuje relatívne zvýšenie cenovej konkurencieschopnosti eurozóny. Na úrovni jednotlivých krajín sa to prejavuje vo zvýšení konkurencieschopnosti niekoľkých členských krajín, ako aj vodolnosti nemeckého vývozu. Kpoklesu podielov na vývoznom trhu prispeli viac tovary, zatiaľ čoslužby boli odolnejšie.


    
      
        1 Treba priznať, že jednoduchá analýza vývozných podielov nie je schopná zachytiť vplyv globalizácie na medzinárodné systémy produkcie. Napríklad podiely krajín využívajúcich stratégie delokalizácie na vývoznom trhu budú nižšie, ak sa predaj neuskutočňuje zdomácich materských spoločností, ale hlavne zo zahraničných dcérskych spoločností.

      


      
        2 Podiel rozvíjajúcich sa ekonomík na vývoznom trhu sa vobdobí od roku1999 do roku2012 zvýšil zhľadiska hodnoty z25,7% na 43,8%.

      


      
        3 Vývoj podielov na vývoznom trhu sa len sčasti vysvetľuje cenovými faktormi. Je potrebné pripomenúť, že zdlhodobejšieho hľadiska je možné nájsť iné necenové faktory, ktoré tiež prispievajú do vývoja vývoznej výkonnosti (viac vpráci Competitiveness and the export performance of the euro area, Occasional Paper Series, No 90, ECB, June2005). Viac podrobností aj vprácach autorov Dieppe et al. (2011), di Mauro and Forster (2008), Benkovskis and Wörz (2012), Antras et al. (2010) aAltomonte et al. (2013).

      


      
        4 Vo zvýšení vývozného podielu Slovenska sa prejavujú aj iné faktory konkurencieschopnosti ako cena (schopnosť krajiny pritiahnuť veľké priame zahraničné investície ajej začlenenie do výroby komponentov vautomobilovom aelektrotechnickom priemysle). Vzhľadom na problematiku prevodného kurzu pred vstupom Slovenska do eurozóny však mohlo dôjsť aj kurčitému štatistickému skresleniu.

      


      
        5 Percentuálne príspevky tovarov aslužieb kcelkovému rastu podielov na vývoznom trhu sa vypočítajú priradením váhy percentuálnemu rastu podielov na vývoznom trhu stovarmi aslužbami vo vzťahu kich príslušnému podielu na celkovom vývoze krajiny (tieto podiely sa vypočítajú vúvodnom roku referenčného obdobia).
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    Vývoj dosiahnutý vroku2013 vkrajinách eurozóny, ktoré sú zapojené do ozdravného programu EÚ aMMF alebo sú príjemcami finančnej pomoci


    V tomto boxe sa nachádza prehľad vývoja, ktorý bol vroku2013 zaznamenaný vštyroch krajinách eurozóny zapojených do ozdravného programu EÚ aMMF, ako aj vŠpanielsku, ktoré čerpá prostriedky zprogramu EÚ na pomoc finančnému sektoru. 1 Všetkých päť krajín výrazne pokročilo vznižovaní rozpočtových nerovnováh, vriešení štrukturálnych problémov, najmä na trhu práce, avzlepšovaní finančnej stability. Írsko aŠpanielsko navyše úspešne zavŕšili svoje programy pomoci. Pokiaľ ide oďalší vývoj, je nevyhnutné konsolidovať dosiahnuté výsledky apokračovať vplánovaných reformách.


    Grécko


    Grécko vroku2013 dosiahlo ďalší pokrok pri zlepšovaní udržateľnosti verejných financií akonkurencieschopnosti krajiny. Po hlbokej azdĺhavej recesii sa ekonomika začala vdruhom štvrťroku stabilizovať. Rozsiahle reformy na trhu práce, ktoré sa zaviedli vroku2012, začínajú prinášať svoje výsledky, čo potvrdzujú aj čisté údaje onajatej pracovnej sile vsúkromnom sektore. Kým pokles jednotkových nákladov práce sa len pomaly premietal do úpravy cien, vroku2013 sa proces znižovania cien zrýchlil amal by prispieť kpokračujúcemu zlepšovaniu bežného účtu krajiny.


    Vdôsledku veľmi veľkého konsolidačného úsila vrokoch2010 až2013 by Grécko malo dosiahnuť vroku2013 značný primárny prebytok (podľa programového vymedzenia). Tento výsledok je lepší ako cieľ stanovený vprograme, najmä vďaka nižšiemu čerpaniu výdavkov. Čo sa týka budúceho vývoja, vstrednodobej fiškálnej stratégii sa ráta srastom pomeru primárneho prebytku kHDP na úrovni 1,5% vroku2014, 3,0% vroku2015 a4,5% vroku2016.


    Bez ohľadu na pokrok, ktorý sa dosiahol pri zavádzaní štrukturálnych reforiem, bude potrebné existujúcu hlboko zakorenenú štrukturálnu nepružnosť riešiť sväčšou razantnosťou, aby sa vytvoril pevný základ pre trvalý hospodársky rast atvorbu pracovných miest. Preto bude nevyhnutné prijať politický záväzok ako kľúčový predpoklad rozšírenia aprehĺbenia rozpočtových aštrukturálnych reforiem. Vtomto ohľade je nutné zintenzívniť predovšetkým reformy na trhu tovarov aslužieb ainštitucionálne reformy. Vrokoch2012 až2013 došlo kposilneniu finančného sektora pomocou navýšenia kapitálu. Kvalita aktív sa však naďalej zhoršovala apodiel nesplácaných úverov prekročil 30%.


    Írsko


    Realizácia ozdravného programu vÍrsku napredovala podľa plánu, čo umožnilo jeho úspešné ukončenie vdecembri2013. Hoci sa miera rastu írskej ekonomiky vprvom polroku2013 mierne spomalila, vysokofrekvenčné ukazovatele signalizovali ďalšie zlepšenie hospodárskej aktivity vdruhom polroku. Trh práce naďalej vykazoval určité znaky oživenia. Konkurencieschopnosť sa priebežne zvyšovala abežný účet Írska sa zlepšoval.


    Vroku2013 sa zlepšila aj fiškálna pozícia aÍrsko napriek stagnujúcej ekonomike splnilo svoj fiškálny cieľ. Očakáva sa, že deficit verejnej správy bude mierne lepší ako programový cieľ stanovený na rok2013. Rozpočet na rok2014 predpokladá ďalšiu konsolidáciu najmä na strane výdavkov scieľom znížiť deficit verejnej správy vroku2014 na 4,8% HDP avroku2015 pod 3%. Írsko bude musieť vnadchádzajúcom období vyriešiť pretrvávajúce fiškálne problémy, najmä pokiaľ ide ovýdavky na zdravotnú starostlivosť, apokračovať vnapĺňaní fiškálnych cieľov, aby vyslalo trhom pozitívny signál.


    Ukončenie programu pomoci vÍrsku podčiarkuje úspech nevyhnutných, hoci niekedy bolestných opatrení. Pre Írsko je rozhodujúce, aby pokračovalo vzavádzaní potrebných reforiem, najmä vbankovom sektore, azabezpečilo si tak dostupnosť trhov apriaznivé dlhodobé hospodárske vyhliadky.


    Portugalsko


    Po prudkom poklese vrokoch2011 až2012 zaznamenal reálny HDP azamestnanosť vdruhom štvrťroku2013 opäť kladnú mieru rastu. Korekcia externých nerovnováh bola vposledných troch rokoch pozoruhodná. Bežný účet dosiahol vroku2013 prebytok.


    Tempo fiškálnej konsolidácie merané zmenou štrukturálneho deficitu bolo vrokoch2011 až2013 pomerne vysoké. Aby mohli automatické stabilizátory čiastočne fungovať, vpolovici roka2013 došlo kúpravám úrovne deficitu, pričom sa pozorne sledoval vývoj pomeru dlhu kHDP vstrednodobom horizonte. Ciele deficitu (bez podpory poskytnutej finančnému sektoru) na rok2013 boli upravené zo 4,5% HDP na 5,5% ana rok2014 zhodnoty 2,5% na 4%. Vďakalepšiemu ako očakávanému makroekonomickému vývoju spojenému sprísnou kontrolou rozpočtu bol deficit vroku2013 nižší ako stanovená cieľová hodnota. Rozpočet na rok2014 ráta skonsolidačnými opatreniami vo výške viac ako 2% HDP, hlavne na strane výdavkov.


    Pokrok vštrukturálnych reformách bol celkovo vsúlade spodmienkami programu. Vsúčasnosti je vplatnosti už väčšina právnych úprav týkajúcich sa politiky trhu práce atrhu tovarov, ktoré je potrebné prijať na základe programu. Vbudúcnosti by sa pozornosť mala zamerať na účinnú realizáciu reforiem, ako aj na presadzovanie reformného procesu, scieľom odstrániť zostávajúce prekážky vhospodárskej súťaži, vprijímaní investičných rozhodnutí avytváraní pracovných miest.


    Cyprus


    Vapríli2013 bol schválený ozdravný program EÚ aMMF pre Cyprus. Značná kumulovaná nerovnováha, oneskorené zavedenie ozdravného programu abanková kríza viedli kprudkému poklesu hospodárskej aktivity. Napriek tomu bol pokles vroku2013 menej hlboký, ako sa pôvodne očakávalo. Zároveň však prudko vzrástla nezamestnanosť aposkytovanie úverov sa zastavilo.


    Výsledkom prehlbujúceho sa makroekonomického poklesu bolo vroku2013 zhoršenie fiškálnej pozície. Cieľ primárneho deficitu stanovený vprograme na rok2013 predstavoval 4,25% HDP vrátane jednorazových nákladov vo výške 1,8% HDP na kompenzáciu za zamestnanecké astarobné dôchodkové fondy vcyperskej Popular Bank. Táto kompenzácia mala zabezpečiť porovnateľné nakladanie sfondmi ako vBank of Cyprus. Rozpočtové ciele na rok2013 sa splnili so značnou rezervou avroku2014 by mal byť primárny deficit asi o1percentuálny bod nižší akopôvodne plánované4,25% HDP. Aby bolo možné dosiahnuť audržať dlhodobý primárny fiškálny prebytok na úrovni 4% HDP, vrozpočte na rok2014 bude potrebné prijať niektoré konsolidačné opatrenia pôvodne plánované na neskoršie roky. Tým sa zabezpečí znižovanie verejného dlhu.


    V roku2013 sa dosiahol značný pokrok pri zavádzaní štrukturálnych reforiem areforiem voblasti regulácie. Napredovala tiež stabilizácia areštrukturalizácia finančného sektora. Vauguste2013 vládne orgány zverejnili plán so stanovenými termínmi, ktorým sa riadi postupné uvoľňovanie administratívnych opatrení akontroly kapitálu pri súčasnom zachovaní finančnej stability. Vnasledujúcom období bude musieť Cyprus čeliť veľkým výzvam najmä vo finančnom sektore. Je preto dôležité, aby sa pokračovalo vdôslednom plnení programu.


    Španielsko


    Skupina Eurogroup 14. novembra2013 potvrdila pozitívne hodnotenie zavádzania programu pomoci finančnému sektoru vŠpanielsku. Vďaka tomuto programu sa podarilo výrazne zlepšiť finančnú situáciu aštruktúru španielskeho bankového sektora. Po viac než dvoch rokoch recesie dosiahol rast reálneho HDP vtreťom štvrťroku2013 prvé kladné hodnoty. Miera nezamestnanosti však zostala na veľmi vysokej úrovni azačala postupne klesať až vdruhom polroku2013. Španielska ekonomika ťaží zprebiehajúceho znižovania jednotkových nákladov práce, čo pomohlo dostať bežný účet do prebytkovej pozície.


    Krajine sa vsúčasnosti podarilo dosiahnuť značnú fiškálnu konsolidáciu aspomocou dodatočných konsolidačných opatrení, ktoré boli schválené na jeseň, by sa mal deficit za rok2013 priblížiť kplánovanej úrovni 6,5%. Pre dosiahnutie cieľa na rok2014 vo výške 5,8% bude potrebné ďalšie úsilie.


    Vbudúcnosti bude nevyhnutné zachovať tempo procesu reforiem vcelkovom riadení bankového sektora, ako aj voblasti verejnej správy atrhu práce.


    
      
        1 Dlhodobejší pohľad na proces obnovy rovnováhy veurozóne od začiatku krízy priniesol box 5 vo Výročnej správe ECB za rok2012.
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    Pokrok voblasti fiškálnej konsolidácie: medzinárodné porovnanie


    V tomto boxe sa hodnotí pokrok dosiahnutý voblasti fiškálnej konsolidácie od začiatku krízy vo významných vyspelých ekonomikách, v eurozóne, Spojených štátoch,Spojenom kráľovstve, Japonsku aKanade. Všetky významné vyspelé ekonomiky vrátane jednotlivých krajín eurozóny zaznamenali od roku2010 výrazný pokrok vznižovaní fiškálnych nerovnováh. Napriek tomu celkový deficit aj miera zadlženosti sú naďalej veľmi vysoké anad úrovňou spred krízy. Vnasledujúcom období bude dôležité pokračovať vúsilí ofiškálnu konsolidáciu, aby sa zabezpečil návrat kzdravým fiškálnym pozíciám.


    Fiškálny vývoj vnajväčších vyspelých ekonomikách od roku2008


    Medzinárodná finančná kríza vroku2008 anásledné spomalenie hospodárskej aktivity vyžadovali rýchle arozhodné politické rozhodnutia, najmä vtých významných vyspelých ekonomikách, ktoré boli krízou obzvlášť zasiahnuté. Od konca roku2008 boli vo väčšine významných vyspelých ekonomík vrátane krajín eurozóny prijaté mimoriadne opatrenia na poskytnutie finančnej podpory bankám vťažkostiach ana zachovanie medzinárodnej finančnej stability. Vsnahe obmedziť negatívne následky krízy na hospodársku aktivitu vlády zároveň prijali významné rozpočtové stimuly. Tieto politické opatrenia spolu spôsobením automatických stabilizátorov spôsobili, že rozpočtové deficity apomery dlhu kHDP vcelej eurozóne stúpli na veľmi vysokú úroveň. Vobdobí rokov2008 až2010 stúpol nominálny rozpočtový deficit veurozóne o5,5 percentuálneho bodu HDP, vKanade o6,4 percentuálneho bodu, vJaponsku aSpojenom kráľovstve oniečo vyše 7 percentuálnych bodov avSpojených štátoch opribližne 8 percentuálnych bodov (grafA). Pomer dlhu kHDP zaznamenal dvojciferný nárast, pričom vJaponsku aSpojenom kráľovstve bol nárast najväčší (grafB).


    [image: 87508.gif]


    [image: 87496.gif]


    Od roku2010 pristúpila väčšina vyspelých ekonomík kfiškálnej konsolidácii. Vtom čase MMF odporučil zlepšenie salda očisteného od cyklických vplyvov o1 percentuálny bod HDP ročne (od roku2011) ako vhodné tempo konsolidácie pre dosiahnutie správnej rovnováhy medzi potrebou riešiť obavy trhu, pokiaľ ide orozpočtové základy, apotrebou vyhnúť sa náhlemu zníženiu podpory pri vznikajúcom oživení. 1 Účinnosť tempa konsolidácie však bola vjednotlivých krajinách značne rozdielna, vzávislosti od veľkosti tlakov na finančných trhoch, od stupňa fiškálnych nerovnováh aveurozóne osobitne od požiadaviek Paktu stability arastu.


    Vporovnaní so Spojeným kráľovstvom, Spojenými štátmi aJaponskom bol rozpočtový deficit veurozóne na začiatku krízy štátneho dlhu nižší, kýmvKanade bol zaznamenaný prebytok 1,5% HDP. Vrokoch2011 až2013 bolo zaznamenané najväčšie zníženie rozpočtového deficitu vSpojených štátoch aSpojenom kráľovstve, za nimi nasledovala eurozóna aKanada, kým vJaponsku došlo kmiernemu zhoršeniu (grafC). Priemerné ročné konsolidačné úsilie merané zmenou salda očisteného od cyklických vplyvov dosiahlo podľa údajov MMF vrokoch2011 až2013 veurozóne, Spojených štátoch aSpojenom kráľovstve viac ako 1 percentuálny bod HDP. Kanada dosiahla zhruba polovičnú hodnotu avJaponsku boli zaznamenané záporné hodnoty
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    .


    Konsolidačné úsilie začalo prinášať ovocie. Hoci nominálny rozpočtový deficit je naďalej vo všetkých významných ekonomikách vysoký anad úrovňou spred krízy, klesol zo svojej maximálnej úrovne zaznamenanej počas krízy vSpojených šátoch aveurozóne na polovicu. Rozpočtový deficit asaldo očistené od cyklických vplyvov veurozóne by mali byť vroku2013 najnižšie spomedzi významných vyspelých ekonomík; veurozóne avSpojenom kráľovstve sa vďaka konsolidačnému procesu podarilo znížiť deficit očistený od cyklických vplyvov pod úroveň spred krízy. Pomer dlhu kHDP sa však vzhľadom na rýchlu akumuláciu štátnych záväzkov včase doznievania krízy naďalej zvyšoval. Nárast pomeru dlhu bol najvýraznejší vSpojenom kráľovstve, kde stúpol zo 44% HDP vroku2007 na viac ako 90% HDP vroku2013, avJaponsku, kde sa vroku2013 zaznamenal najvyšší (hrubý) pomer dlhu verejnej správy kHDP na úrovni 244% HDP (grafB).
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    Vývoj vrámci eurozóny


    Jednotlivé krajiny eurozóny boli vrokoch2008 a2009 tiež nepriaznivo ovplyvnené finančnou aekonomickou krízou adlhová kríza existujúce finančné nerovnováhy len posilnila.


    Podobne ako viných významných vyspelých ekonomikách, aj vo väčšine krajín eurozóny bola fiškálna politika vroku2010 reštriktívnejšia. Tempo anačasovanie fiškálnej konsolidácie boli stanovené vrámci Paktu stability arastu azásady, ktoré odsúhlasila voktóbri2009 Rada ECOFIN 2, sa premietli do odporúčaní v rámci postupu pri nadmernom deficite z roku 2009. V reakcii na dlhovú krízu eurozóny museli niektoré krajiny výrazne zvýšiť svoje konsolidačné úsilie, aby znovu nadobudli dôveru na finančnom trhu. Znamenalo to začiatok obdobia výrazného konsolidačného úsilia, ktoré bolo v mnohých krajinách (hlavne v tých, ktorých sa týka program finančnej pomoci EÚ a MMF a ktoré zaznamenali výrazné napätie na finančných trhoch) omnoho väčšie, ako sa predpokladalo v roku 2009, v čase, keď boli odporúčania vydané.


    Hoci sa vďaka konsolidačným opatreniamv rokoch 2010 až 2013 podarilo zvrátiť trend zvyšovania rozpočtových deficitov vo väčšine krajín, v mnohých z nich zostáva pomer deficitu nad hodnotami z predkrízového obdobia (graf D). Vysoko nad predkrízovou úrovňou zostali aj pomery dlhu k HDP, ktoré sa ďalej zvyšovali najmä z dôvodu veľkého kladného diferenciálu medzi úrokovou sadzbou z nesplateného dlhu a mierou rastu hospodárstva, ako aj z dôvodu finančnej podpory poskytnutej bankovému sektoru.3


    Výhľad fiškálnej konsolidácie na roky2014 až2016.


    Pokiaľ ide oďalší vývoj, Svetový hospodársky výhľad MMF zoktóbra2013 predpokladá vnasledujúcich troch rokoch pokračovanie rozpočtovej konsolidácie vnajväčších vyspelých ekonomikách vrátane krajín eurozóny, avšak miernejším tempom ako vminulosti. Výnimkou je Japonsko, ktoré by malo zintenzívniť fiškálnu konsolidáciu vrátane zvýšenia sadzieb DPH vapríli2014 avoktóbri2015. Pomer dlhu kHDP by mal podľa projekcií vroku2014 začať klesať vKanade avroku2015 veurozóne aSpojených štátoch. VJaponsku by sa mal stabilizovať na úrovni okolo 242% HDP, kým vSpojenom kráľovstve by si mal zachovať vzostupný trend.


    Vniektorých krajinách sa naďalej vyžaduje výrazná konsolidácia aproces znižovania dlhu podmieňujú viaceré výzvy. Dlhová kríza si vo väčšine vyspelých ekonomík vyžaduje udržateľné fiškálne úsilie, aby úroveň pomeru dlhu kHDP začala klesať. Zároveň je potrebné počítať snepriaznivými demografickými trendmi, ktoré so sebou prinášajú výdavky súvisiace so starnutím obyvateľstva (t.j. na zdravotníctvo adôchodky). Ak by krajiny zlyhali vzodpovednom oznamovaní auskutočňovaní strednodobých plánov fiškálnej konsolidácie na riešenie základných príčin ich fiškálnych nerovnováh, výnosy štátnych dlhopisov by sa mohli zvýšiť aprekážať tak vďalšej úprave rozpočtov.


    
      
        1 Fiscal exit: from strategy to implementation. IMF Fiscal Monitor, november2010. Box 2 zFiškálneho monitoru MMF zapríla2013 potvrdzuje, že miera úpravy o1% HDP po očistení od cyklických vplyvov je vcelku primeraná pre krajiny, ktoré nie sú pod tlakom trhu.

      


      
        2 Rada ECOFIN na svojom zasadnutí voktóbri2009 odsúhlasila zásady koordinovaného ukončenia predtým prijatých fiškálnych stimulov. Dohodlo sa, že pri definovaní tempa konsolidácie by sa mali zohľadniť špecifiká vjednotlivých krajinách, ale že fiškálna konsolidácia by sa vo všetkých krajinách eurozóny mala začať najneskôr do roku2011, pričom krajiny, ktoré majú obavy oudržateľnosť, by mali začať skonsolidáciou už skôr. Plánované tempo fiškálnej konsolidácie by podľa odporúčania malo byť ambiciózne avo väčšine členských štátov by malo výrazne prekročiť referenčnú hodnotu 0,5% HDP ročne vštrukturálnom vyjadrení.

      


      
        3 Viac informácií o pokroku dosiahnutom vo fiškálnej konsolidácii krajín eurozóny je v boxe s názvom Fiškálna konsolidácia v eurozóne: doterajší pokrok a plány na rok 2014, Mesačný bulletin, ECB, december 2013.
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    Dôsledky rozšírenia eurozóny oLotyšsko voblasti štatistiky


    Vstup Lotyšska do eurozóny 1.januára2014 má vplyv na zostavovanie štatistík nielen vLotyšsku, ale aj vostatných krajinách eurozóny. Ide už ošiesty prípad, keď sa museli meniť adopĺňať štatistické rady pre eurozónu, aby sa do nich zahrnuli ďalšie členské krajiny. Príprava štatistiky za rozšírenú eurozónu sa podľa potreby koordinovala sEurópskou komisiou. Vstup Lotyšska do eurozóny znamená, že rezidenti Lotyšska, fyzické aj právnické osoby, sa stali rezidentmi eurozóny. Táto skutočnosť ovplyvňuje štatistiky transakcií (tokov) apozícií rezidentov eurozóny navzájom aj voči rezidentom mimo eurozóny, ako sú menová štatistika, štatistika platobnej bilancie aštatistika medzinárodnej investičnej pozície, ako aj ﬁnančné účty. Vtýchto prípadoch sa teraz musia „skonsolidovať“ transakcie apozície medzi rezidentmi Lotyšska aostatnými rezidentmi eurozóny, aby sa vcelej príslušnej štatistike zabezpečila správna deﬁnícia rezidentnosti veurozóne.


    Lotyšsko musí od januára 2014 spĺňať všetky štatistické požiadavky ECB, t. j. musí poskytovať plne harmonizované aporovnateľné národné údaje. 1 Keďže práce na príprave nových štatistík si vyžadujú dlhý čas, Latvijas Banka aECB začali prípravy voblasti štatistík ešte pred vstupom Lotyšska do EÚ. Po tom, ako sa Latvijas Banka stala vroku 2004 členom ESCB, zintenzívnila prípravy na splnenie požiadaviek ECB voblasti menovej aﬁnančnej štatistiky, štatistiky finančnej stability adržby cenných papierov, externej štatistiky, štatistiky verejných ﬁnancií aﬁnančných účtov. Okrem toho sa musela pripraviť na začlenenie lotyšských úverových inštitúcií do systému povinných minimálnych rezerv ECB asplniť príslušné štatistické požiadavky vtejto oblasti. Musela zároveň uskutočniť aj nevyhnutné prípravy na splnenie štatistických potrieb Európskeho výboru pre systémové riziká apodporiť informačné potreby nového jednotného mechanizmudohľadu.


    Pre poskytovateľov údajov anárodné centrálne banky ostatných krajín eurozóny rozšírenie eurozóny znamená, že od januára 2014 musia vykazovať transakcie apozície srezidentmi Lotyšska ako súčasť údajov za eurozónu, namiesto ich vykazovania ako údajov zkrajiny mimo eurozóny.


    Lotyšsko avšetky ostatné krajiny eurozóny poskytli okrem toho dostatočne podrobné geograﬁcké spätné údaje aúdaje podľa sektorov od roku 2004, čo je rok vstupu Lotyšska do EÚ. Tieto historické údaje umožnia zostaviť súhrnné štatistiky za eurozónu vnovom zložení za niekoľko rokov pred jej rozšírením.


    Pokiaľ ide ouverejňovanie štatistík za eurozónu, ECB poskytla užívateľom online prístup krôznym súborom časových radov, zktorých niektoré obsahujú všetky dostupné spätné údaje za súčasnú eurozónu (t. j. vrátane Lotyšska) av niektorých znich sa prepájajú údaje za eurozónu vrôznom zložení, počnúc 11 krajinami vroku 1999.


    
      
        1 Štatistické požiadavky ECB sú zhrnuté vdokumente ECB statistics: an overview, apríl 2010.
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Tabul'ka 7 Inflicia HICP v &lenskych Statoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(toéni percentuslna zmena)

2010 20m 2012 2013 2013 2013 2013

a 23 Q3

Bulharsko 30 34 24 04 2.1 L1 07
Cesks republika 12 21 35 14 17 15 12
Dinsko 22 27 24 05 09 0s 02
Chorvitsko 11 22 34 23 42 23 22
Lotyssko 12 42 23 00 04 01 00
Litva 12 41 32 12 22 14 05
Madarsko 47 39 57 17 2.7 19 16
Polsko 27 39 37 08 13 0s 09
Rumunsko 61 58 34 32 48 44 24
Svédsko 19 14 0.9 04 06 03 07
Spojené. 33 45 28 26 28 2.7 27
krifovstvo
EU8D 31 38 37 14 22 15 12 06
EU11D 31 39 30 19 23 20 19 13
Eurozéna 16 27 25 14 19 14 13 08
Zdroj: Eurostat.

1) Agregat EU 8 tvori osem Clenskych Stétov EU nepatriacich do eurozény. ktoré vstipili do EU v rokoch 2004, 2007 a 2013
2) Agregat EU 11 tvori jedenast clenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do eurozony.
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Graf 28 Vjvoj mien krajin EU v ERM II

(denné idaje; odehylka od centrilnej parity v percenmilaych
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1) Lotyssko vstipilo do eurozény 1. janudra 2014.
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Pohladdvky voci nerezidentom eurozony
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Graf 26 Vjvoj na trhu préce

(medziStrtrotna miera rastu, v % z pracovnej sily; ofistené od
sezénnych vplyvov)

— Zamesmanost (Tavi os)

+++++ Nezamestnanost (prava os)
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Zdroj: Eurostat.
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Graf A Forwardové sadzby EONIA

—— 2.m3j 2013 (po zniZens trokovych sadzieb)

+ 3. il 2013 (pred zasadanim Rady guvemérov)

= 4.l 2013 (po zasadani Rady guvemérov)

—— 5. september 2013 (po zasadani Rady guvemérox)

14. februir 2014
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Zdroj: Thomson Reuters a vypoéty ECB.
Poznimka: Udaje ku koncu diia.
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Tabul'ka 13 Vyroba eurovjch bankoviek

v roku 2013

Mnoistvo Zabezpetenie vyroby NCB

(v mil. kusov)
s€ 0,00 -
10€ 450000 DE, CY, EE, GR ES, FR IE,
IT, MT, LU, NL, AT, SI SK, FI
20€ 250000  DE.CY,EE GR FR IT,MT,
LU, NL, PT, SL SK. FI
s0€ 1000.00 BE. DE.ES
100€ 0,00 -
200€ 0,00 -
500€ 0,00 -

Spolu 000,00

Zdroj: ECB.
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Tabul'ka | Cenovy vjvoj

(to2ni percentulna zmena, ak nie je uvedens inak)
2001 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2013 2014
Q@ Q@ Q3 Q4| Dec. Jan
HICP a jeho zlozky »

Celkovy index. 27 25 14 23 19 14 13 08 08
Energie 19 76 06 63 32 03 o0l 9 00
Nespracované potraviny 18 30 35 43 39 48 42 13 15 -
Spracované potraviny 33 31 22 24 23 21 25 21 20 -
Neenergetické priemyselnétovary 08 12 06 L1 08 08 04 03 03 02
Shizby 18 18 14 17 17 13 14 12 10 11
Ostatné cenové a nikladové
ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov s7 28 02 24 12 01 06 L1 08 -
Ceny ropy (v EUR za barel) 797 866 817 844 850 790 825 803 808 788
Ceny neenergetickych komodit 122 05 82 44 30 52 127 -8 114 93

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB zaloZené na tidajoch Thomson Reuters.
1) Udaje o mflicii HICP a jej zlozkich (bez nespracovanych a spracovanych potravin) za janur 2014 vychadzai z rychlych odhadov
Eurostatu.
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Graf D Externé financovanie domécnosti
eurozény a jeho hlavné zloiky

(toky za tyri Sturtroky:; percento HDP)
Uvery PFT
Uvery z inych odvetvi
Ostatné zivazky

Celkové zavazky

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zdroj: ECB.
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Graf B Neistota v spojitosti s vjvojom

budicich kratkodobych drokovych mier
peiiainého trhu

0O x: irokovi miera
Os y: hustota

—— 2.m3j 2013 (po zniZeni trokovych sadzieb)
+ 24.jin 2013
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Zdroj: NYSE Liffe, Thomson Reuters 2 vipocty ECB.
Poznimka: Implikovani hustota (odvodens z opeii) trojmesatnej
sadzby EURIBOR o 12 mesiacov na ziklade tromesatne
sadzby jednodiovych indexovych swapov o 12 mesiacov.
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Graf 23 Ukazovatele dévery

(percentuilne odehylky; ofistené od sezonnych vplyvov)

—  Spotrebitefsks dovera
“++++ Dévera v priemysle
Dévera v shuzbich
~—— Dévera v stavebnictve

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Prieskumy Europskej komisie medzi  podnikatefmi
2 spotrebitelmi.

Poznimka: Udae o spotrebitelskej dévere a dovere v priemysle sii
vypotitané ako odchylka od priemeru za obdobie od januira 1985
70 Govere v stuzbich od apela 1995,
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Graf 20 Hlavné zloiky inflicie HICP

(roéna percentualna zmena; mesaéné idaje)
——  Celkovy HICP (Tavi 0s)
‘Nespracované potraviny (avé os)

‘Energie (prava os)

—— Celkovy HICP bez energii a nespracovanych potravin
(Tavios)

+ Spracované potraviny (pravi os)

Neenergeticke priemyselné tovary (Tavi os)

— Shuzby (Favi os)

4
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Zdroj: Eurostat.
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Graf |5 Urokové sadzby dverov
domacnostiam a nefinanénym spoloénostiam

(v% . a. bez poplatkov; iirokové sadzby novych obchodov)

— Kaitkodobé tirokové sadzby tverov nefinancnym
spolocnostiam

+++++ Dihodobé tirokové sadzby tverov nefinancnym
spolocnostiam

=== Urokové sadzby tiverov domécnostiam na kipu
nehnutelnosti na byvanie

—— Utokové sadzby spotrebitelskych iiverov
domicnostiam

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zdroj: ECB.
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Tabul'ka |1 Platby v systéme TARGET

Hodnota platieb (v mld. EUR) Poget platieb
2012 2013 | Zmena (v %) 2012 2013 | Zmena (v %)
TARGET2
Spolu. 634132 493 442 22 90671378 92590 134 21
Denny priemer 2477 1935 219 354185 363 099 25
Zdroj: ECB.

Poznimka: K prudkému poklesu hodnoty v porovnani s rokom 2012 doslo v dosledku zmien v pouzitej Statistickej metdde. V roku 2012
bolo 256 prevadzkovych dai a v nasleduficom roku 2






OEBPS/Images/87853.gif
Graf B Vzajomné vzt'ahy pri jednotlivych zrjchle-
niach a spomaleniach: rast realnych dverov

domécnostiam a redlnych dverov nefinanénjm
podnikom vo vzt'ahu k rastu reilneho HDP
%)
—  vzijomné vzfahy medzi rastom reslncho HDP
2 realnym rastom uverov nefinanénym podaikom
+++++ vzijomné vzfahy medzi rastom realncho HDP
a realnym rastom tiverov domacnostiam

100 (ot refloych drery (ot by vt 100
80 80
6 60
40 40
20 20
0 0

20 20
- Zejeenie redinebo Spomslene st -0

= = SR

8765432-1012345678

Zdroj: ECB, Eurostat a vypotty ECB.
Poznimka: Udaje sa vzf ahuji na obdobie medzi prvym Sturfrokom
1981 2 reim Stvrétokom 2013, Redlae casovd rady si odvodené
deflatnymi nominilnymi casovymi radmi s deflitorom HIDP.
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Graf 7 Hlavné komponenty menového
agregatu M3

- Ostatné ritkodobe vklady (M2 - M1)
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OEBPS/Images/87878.gif
Graf A Roény rast realneho HDP, reilnych
iverov doméacnostiam a redlnych dverov

nefinanénjm podnikom
(rona percentuilna zmena)
s Recesic (datovanic CEPR)
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Poznimka: Posledné za treti Stvrfrok 2013.
Tl G e e e st
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2013

Diskontnd sadzba 375
Ocakivané vynosy z aktiv programu’ 475
Vseobecny’ budici nrast miezd® 200
Budiici ndrast dochodkov® 140

2012
%
3.50
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2,00
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1) Tieto predpoklady boli pouzité na vypotet zavazku ECB zo stanovenych divok. ktory je financovan aktivami s kapitilovou garancion.
2) Zohladnens si tie pripadné individuilne zvyZenia miezd do vysky 1.8 % rotne, v zivislosti od veku icastnikov déchodkového

‘programu.

3)V silade s pravidiami déchodkového programu ECB sa dochodky kazdoroéne zvysujii. Ak je miera viobecnej upravy miczd
zamestnancov ECB nizia ako miera inflacie, zvyenie dochodkov bude zodpovedaf vieobecnej iiprave miezd. Ak je miera vicobecncj
Gipravy miezd vySia ako miera inflicie, zvysenic dochodkov sa uréi na zaklade vicobecnej tpravy miczd, za predpoklady, ze finanéna

pozicia dochodkovych programov ECB takéto zvysenie umoziuge.
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Graf 14 Hlavné burzové indexy

(bodnota indexov nastavens na 100 k 1. janudru 2013; denné
daje)
— Eurozoma
- Spojené ity
Japonsko

¢

40 40
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Thomson Reuters.

Pognamka: Pouzité indexy: Siroky index Dow Jones EURO
STOXX v pripade eurozony, Standard & Poor'’s 500 v pripade
‘Spojench Stitov a Nikkei 225 v pripade Japonska.
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Graf A Zjednodusena bilancia Eurosystému: aktiva

(vamld EUR)
Cisté zahraniéné aktiva sssose Druhy program nikupu krytych dlhopisov
s PIVY program nakupu krytych dihopisov Domice aktiva
‘Hlavné refinanéné opericie ‘Dihodobejiie refinanéné opericie
Opericie Federilneho rezervneho systém formou Jednodiiove refinancné operdcie a doladiovacie operdcie
aukcie terminovanych prostriedkov v USD Program pre trhy s cennymi papiermi
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Zdroj: ECB.

Poznamika: Defi uzivierky bol 14. febnrura 2014.
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Graf 16 Dlh domacnosti a platby drokov

%)
e Urokové platby v percentich hrub¢ho disponibilncho
‘prijmu (prava os)
----- Pomer dihu domicnosti k hrubémn disponibilnému
‘prijnm (Tava os)
==== Pomer dlhu domacnosti k HDP (fava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznimky: DIh domicnosti tvoria celkové ivery domicnostiam
od veetkych instiucionalnych sektorov vritane zvysku sveta.
Platby trokov nezahtiiaji celé niklady na financovanie splicané
domicnosfami, kedze v nich nie si zahrmute poplatky za finanné
sluzby. Udaje 2 posleday 3tvrfrok si iastoéne odhadmuts.
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Graf 25 Priemyselna vyroba a prispevky

(mmiera rastu a prispevky v percentuslaych bodoch; mesatné
udaje; odistené od sezonnych vplyvov)

Tovesticny tovar
Spotrebn tovar

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Pornimka: Udaje si vypocitané ako kizavé priemery za
fni mesiace oproti zodpovedajicenu priemeru spred troch

‘mesiacov.
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Zisk za rok

Predbezné rozdelenie ziskn

Nerozdeleny zisk v désledku ipravy ziskov z predchadzajicich rokov

Zisk za rok po predbeznom rozdelen zisku a zohTadneni nerozdeleneho ziskn
Rozdelenie zostatku zisku

Spolu

2013
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1439769 100
(1369 690 567)
(9503 000)
60575533
(60575 533)

0

20129
€

995006 635
(574627 292)
0

420379 343
(423403 343)

(3024 000)

1) Prepogitané vzhfadom na zmenu tétovnych pravidiel (. Dochodkové programy ECB, ostatné davky po skongen pracovného pomeru

a ostatné dlhodobé dévky" v poznmkach k 6étovnym pravidlam)
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f B Podiely krajin eurozény na vjvoznom trhu

(roné idaje; percentuilna zmena; tovary a shuzby)

% hodnoty 19992008 = hodnoty 20092012
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Zdroj: Vypotty ECB na ziklade svetového hospodirskeho vyhTadu MMF a tidajov platobne bilancie.
'V pripade eurozony nie je zahrmuty obchod v rémci eurozény. Chybaji udaje objemu za Luxembursko, ktoré nie i dostupné.

mmysumdmwﬂampmdummm«husmvmvmkcﬂbms 22 2008,

1) Podiel Slovenska na vyvoznom trhu z hiadiska hodnoty sa v rokoch 1999 a2 2008 zvyzil o 128,3 %.
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Graf 8 Urokové sadzby PFI z kritkodobych
vkladov a trojmesaéna sadzba EURIBOR

(W%p-a)

— Jednodiiove vklady
+++++ Vklady s dohodmtou splamosfou do dvoch rokov.
- Vlady s vypovedaon lehotou do froch mesiacov
—— Trojmesaéna sadzba EURIBOR.
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Zdroj: ECB.
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Pohladdvky voci rezidentom eurozény 2013
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Tabul'ka 12 Jednot|

Prva etapa
22. jin 2015

Bank of Greece Securities
Settlement System ~ BOGS
(Grécko)

Depozitarul Central
(Rumunsko)

Malta Stock Exchange (Malta)

Monte Titoli (Taliansko)

SIX SIS (Svaéiarsko)

Druhi etapa
25. marec 2016

Euroclear Belgium (Belgicko)

Euroclear France (Francizsko)

Euroclear Nederland
(Holandsko)

Interbolsa (Portugalsko)

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

Tretia etapa
12. september 2016

KELER (Madarsko)
LuxCSD (Luxembursko)
Oesterreichische Kontrollbank

(Rakiisko)
VP LUX (Luxembursko)

VP SECURITIES (Dansko)

Stvrta etapa
6. februir 2017

BNY Mellon CSD (Belgicko)

Centralny depozitar cennych
papicrov SR (Slovensko)
Eesti Vartpaberikeskus
(Bsténsko)

Euroclear Finland (Finsko)

Toerclear (Spanielsko)

KDD — Centralna Klirinko
depotna druzba (Slovinsko)
Lietuvos centrinis vertybiniy
‘popieriy depozitoriumas
(Litva)

Latvijas Centralais depozitarijs
(Loty3sko)
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Tabul'ka 5 Zmena salda oéistené y arneho salda otisteného od

cyklickych vplyvov, $truktu ch krajin eurozény
(v percentuslnych bodoch HDP)

Zmena rozpottovélo salda Zmena primérneho rozpottového Zmena Strukturilneho

oéisteného od cyklickych vplyvov | salda oéisteného od cyklickych vplyvov. rozpottového salda

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012
Belgicko 03 02 15 03 03 13 00 03
Nemecko 22 14 04 22 12 03 12 13
Esténsko 13 19 04 13 19 04 02 06
frsko. 163 43 07 164 48 L5 L1 02
Grécko 32 20 43 46 01 5.1 31 47
Spanielsko 0.1 0.7 39 05 02 43 02 21
Franciizsko 13 10 L1 15 10 09 10 11
Taliansko 04 18 07 08 23 0s 00 23
Cyprus L1 04 07 -10 11 16 09 03
Luxembursko 04 01 06 05 o1 05 04 o1
Malta 09 02 03 10 01 03 12 04
Holandsko 05 11 13 05 09 13 04 11
Rakisko 12 01 04 11 [ 04 11 07
Portugalsko 59 13 10 72 10 10 23 24
Slovinsko 12 32 L5 09 34 -0 02 22
Slovensko 28 08 19 30 11 20 22 10
Finsko 06 04 00 07 05 00 06 04
Eurozéna 15 10 10 17 11 09 08 15

Zdroj: Hospodirska Eurdpskej komisie z jesene 2013.

e e e g s Ui S sy
Portugalss a Slovinska zmeny slda o€sensho od cyklckych vplyvor a primamel sada ofisteneho od cidicich vlyvo zahitji
postupne ukouceaie veTke; podpory fimantieho sekiora. V pripade Grécks Grécka zmeny salda oistencho od cykl ickych vplyvov a primém
Fil0a osteatho o4 cyklckyeh vpkyvow sahitings nikiady b sekepialzacia bank. pripte wanstery od flenskich S0 sodpovedice
ziskom z gréckych dlhopisov v drzbe ceniralnych bank Eurosysiémn a iné mensie £
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Prvy program nikupu krytych dlhopisov
Druby program nikupu krytych dlhopisov
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Spolu
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Graf 29 Vyvoj mien krajin EU
nezhéastiujicich sa na ERM 11 voéi euru

(denné tdaje; index: 1. januar 2013 = 100)

Zdroj: ECB.
Poznimka: Zvylenie (znifenic)

znamens_ zhodnotenie
c) Posledné tdaje st 0 14. februara 2014,
1)chmatsknv§;(¥>dow1 jila 2013,
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(b) Stanoviska ECB na ziklade konzulticie eurépskej inititicie

Cislo
CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37
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CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77

CON/2014/2

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Rada - Névrh nariadenia Rady. ktorym sa zavédza systém finanénej pomoci
&lenskym $tatom, ktorych menou nie je euro (U. v. EU C 96, 4. 4. 2013, 5. 11)

Eurdpsky parlament — Navih smenice Europskeho parlamentu a Rady, ktorou
sa meni a dopliia smemica 2009/65/ES o koordinicii zakonov, inych pravnych
predpisov a spravaych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania
do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP), pokial ide o funkcie depozitéra,
politiky odmefiovania a sankcie (U. v. EU C 96, 4. 4. 2013, s. 18)

Rada — Névth smemice o predchidzani vyuzivaniu finanéného systému
na ugely prania Spinavych pefiazi a financovania terorizmu a k navrhu
nariadenia o udajoch, ktoré sprevadzajii prevody finanénych prostriedkov
(U.v.EU C 166, 12. 6. 2013, 5. 2)

Rada — Névrh nariadenia Rady o nominalnych hodnotich a technickych
$pecifikaciach eurominci uréenych do obehu (U. v. EU C 176, 21. 6. 2013, 5. 11)

Eurépsky parlament — Néavrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
o trestnopravnej ochrane eura a ostatnych mien proti faliovaniu, ktorou
sa nahradza ramcové rozhodnutie Rady 2000/383/SVV (U. v. EU C 179,
25.6.2013,5.9)

Rada — Navrh nariadenia Rady, ktorym sa meni nariadenie Rady (ES) &. 974/98,
pokial ide o zavedenie eura v Lotyssku a k navihu nariadenia Rady, ktorym sa
meni a doplita nariadenie (ES) & 2866/98, pokial ide o prevodny kurz eura pre
Lotyssko (U. v. EU C 204, 18. 7. 2013, 5. 1)

Eurépsky parlament — Navih nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
o poskytovani a kvalite 3tatistik pre postup pri makroekonomickej nerovnovahe
(U.v.EUC 14, 16. 10. 2013, 5. 5)

Eurépsky parlament — Navih nariadenia Europskeho parlamentu a Rady,
ktorym sa stanovujit jednotné pravidla a jednotny postup riesenia krizovych
situdcii Gverovych institicii a urditych investiénych spolonosti v ramci
jednotného mechanizmu rieenia krizovych situicii a jednotného fondu na
tieSenie krizovych situdcii bank a ktorym sa meni nariadenie Europskeho
parlamentu a Rady (EU) & 1093/2010. (zatial nezverejneny v Uradnom
vestniku EU)

Eurépsky parlament — Néavrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
o porovnatelnosti poplatkov za platobné Gicty, o presune platobnych wctov
a o pristupe k platobnym tttom so zdkladnymi funkeiami (zatial’ nezverejneny
v Uradnom vestniku EU)

Eurépsky parlament — Navrh nariadenia o indexoch pouzivanych ako
referentné hodnoty vo finanénych néstrojoch a finanénych zmluvéch (zatial
nezverejneny v Uradnom vestniku EU)
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Graf 13 Spready
vybranych krajin euroz,

(v bizickjch bodoch, denné vdaje)

o ke " .
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zdroj: Thomson Reuters.

Poznimka: Spread medzi vynosom desafrofnych Stanych
dlhopisov_krajin a vynosom zodpovedajucich nemeckych
statnych dlhopisov.
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Graf || Trojmesaéné sadzby EUREPO,
EURIBOR a overnight index swap

(v% p. a. spread v bizickych bodoch; denné udajc)

—— Trojmesatni sadzba EUREPO (Tavi 0s)
++++ Trojmesatn sadzba EURTBOR (Fava os)
Trojmesatna sadzba ovemight index swap (Tava os)
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Zdroj: ECB a Thomson Reuters.
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ukazovatele

osti na vonkajsi a domaci vjvoj

VonkajSie ukazovatele Domice ukazovatele
Saldobeného | Portfoliovy |  Kratkodoby Celkovy | Rozpottové | Gap uverov
tn prilev) | zahraniény dih | zahraniéng dih saldo KHDP?
(v%HDP) | (% celkového | (% devizovych (v%HDP) (v%HDP) @
Kapitélového rezerv) ‘percentuslnych
prilevu) ‘bodoch)
2012 2010-12 2012 2012 2012
Ceska republika (CZ) 24 360 583 50,5 -
Madarsko (HU) 17 483 80 1303 165
Polsko (PL) 35 534 97.6 744 10
Rumunsko (RO) 44 457 1218 757 -
Rusko (RU) 37 62 327 286 27
Turecko (TR) 5.1 418 1477 28 117
Cina (CN) 23 73 17.6 9.0 134
India (IN) 48 29 443 212 34
Indonézia (ID) 27 342 50.7 294 12.8
Malajzia (MY) 61 638 391 27.1 55
Jums Korea (KR) 38 887 394 362 34
Taiwan (TW) 105 - 288 275 -
Thajsko (TH) 00 296 416 364 262
Argentina (AR) 00 140 2729 320 29
Brazilia (BR) 24 248 213 141 102
Mexiko (MX) 12 660 673 292 34
Tums Afrika (ZA) 63 546 79.6 358 49

Zdroj: MM, BIS, nirodné tidaje, Haver Analytics a vypocty ECB.
Zivazky veniknuté v obdobi rokov 2010 a2 2012 ako percento vietkych vznikmutych (priamych zahraniénych,

portfoliovych a imych) investicnych zavazkov:
2) Odehylka pomeru tverov k HDP od jeho jednostranncho (v relnom ase) dlhodobého trendu. Udaje za Argentim, Mexiko a Juzmi
Afviku 56 2 prvého polroka 2012.

1) Portfoliove investiéné zavizky
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Graf 19 Nefinanéné spoloénosti eurozény -
dlhové financovanie a Grokové zat'aienie
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Graf 9 Protipoloiky menového agregatu M3

(roené toky; v mid. EUR; ofistené od sezonnych 2 kalendimych
vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznimky: Agregit M3 sa uvidza len na_informiciu
QB =1+2+3- 4+ 5) Dlhodobesii fnancué pasiva (bez

apitilu a rezerv) sa uvadzaji s opachym znamienkom, kedze
ide o pasiva sektora PFL.
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Graf 33 Akceptovatelné obchodovatelné
aktiva

(vbln. EUR)
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Poznimky: Nominilne sumy, priemery ku koncu mesiaca
Udaje, ktoré st znizomené v tomto grafe, sa zverejfuji

Sturtrogne na intemetovej strénke ECB
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Urokové fiutures v cudzej mene
Nakupy

Predaj

2013
‘Hodnota transakeii
€

495975 636
1727 870 268

2012
‘Hodnota transakeii
€

2460891314
6245 269 283

Zmena

€

(1964915 678)
(4517 399 015)
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Graf 35 Struktdra aktiv (vratane dverovych
pohl'adavok) zaloienjch ako kolatersl podra

typu aktiva
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Cenné papiere tistrednej 3tatnej spravy
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Poznimky: Hodnota kolateralu po oceneni a zrézkach; priemery
koncomesatnych tdajov. Udaje, kioré st znizomené v tomto
grafe, sa zverejiuji Sfvrtrotne na intemetove siranke ECB.
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Cislo
CON/2014/9

CON/2014/10

Ziadatel’ a predmet stanoviska

Eurépsky parlament — Navth smernice Eurépskeho parlamentu a Rady
o platobnych sluzbach na vmitornom trhu, ktorou sa menia smernice
2002/65/ES, 2013/36/EU a 2009/110/ES a rusi sa smernica 2007/64/ES (zatial
nezverejneny v Uradnom vestniku EU)

Eurépsky parlament — Navih nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady
o vymennych poplatkoch uplatiiovanych na platobné transakie realizované
Kartami (zatial’ nezverejneny v Uradnom vestniku EU)
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Potitace, suvisiaci hardver a softvér a motorové vozidla 4 roky
Technické vybavenic 4alebo 10 rokov
‘Nibytok a zariadenie budov 10 rokov
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Tabul'ka 2 Ukazovatele nakladov price

(ron percentuslna zmena, ak nie je uvedené inak)

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013
L) Q4 Q Q2 Q3
Dojednané mzdy 17 20 22 22 22 19 17 17
o ek 15 22 19 20 16 19 11 10
price
Kompenzicie na 19 21 17 20 15 16 16 16
Zamestaanca
Informativne polozky
Produktivita price 24 13 0.0 0.1 03 02 04 05
Jednotkové naklady prace 06 08 17 21 18 18 12 11

Zdroj: Eurostat, narodné tdaje a vypocty ECB.
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Graf 22 Vjvoj cien nehnutefnosti na byvanie
v eurozéne

(ocna percentualna zmena; Stvrfrocné tidaje)
—— Ceny nehnutefnosti na byvanie v nomindlnom vyjadreni
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Zdroj: V§poéty ECB zalozené na neharmonizovanych nirodngch
daj

P 'V roku 2013 st zahmuté tdaje do treticho Stvrfroka
2013.
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Graf 12 Vynosy dlhodobych $tatnych
dlhopisov

(v%p. 2. denné udajc)
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Zdroj: Bloomberg, EuroMTS a ECB.
Poznimky: Vynos desafrotnych ov eurozény
desatrocny nomunalny vynos odm 2 Vymosove) ko

stamych dihopisov eurozony s ratingom AAA na ziklade odhadu
ECB. V pripade Spojenych Stitov sa uvidzaji vynosy dlhopisov
s desafrotnou splatmostou.
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2013 2012 Zmena

€ € €
Vynosy z poplatkov a provizii 25917 90314 (64397)
Naklady na poplatky a provizie (2152690) (2217422) 64732

Cisté niklady na poplatky a provizie (2126773) (2127 108) 335
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KI4¢ na upisovanie zikladného
imania od 1. janura 2014

@)
Nationale Bank van Belgie/Banque Nationale de Belgique 24778
Deutsche Bundesbank 17.9973
Eesti Pank 0.1928
Banc Ceannais na iEireann/Central Bank of Ireland 1,1607
Bank of Greece 20332
Banco de Espaiia 8.8409
Banque de France 141792
Banca d'Italia 123108
Central Bank of Cyprus 01513
Latvijas Banka 02821
‘Banque centrale du Luxembourg. 02030
Bank Centrali ta” Malta/Central Bank of Malta 0.0648
De Nederlandsche Bank 40035
Oesterreichische Nationalbank 19631
Banco de Portugal 17434
Banka Slovenije 03455
Nirodad banka Slovenska 07725
Suomen Pankki — Finlands Bank 12564
Medzisidet za NCB euroziny 69,9783
Brarapexa napozka Gaka (Bulharsks ndrodnd banka) 0,859
Ceska nirodni banka 1.6075
‘Danmarks Nationalbank 14873
Hrvatska narodna banka 0.6023
Latvijas Banka =
Lietuvos bankas 04132
Magyar Nemzeti Bank 13798
Narodowy Bank Polski 51230
Banca National a Roméniei 2,6024
Sveriges Riksbank 22729
Bank of England 13,6743
Medzisticet za NCB krajin mimo euroziny 30,0217

Spolu 100,0000

KIu€ na upisovanie zikladného
imania k 31. decembru 2013
(D]

24176

18,7603

0,1780

L1111

19483
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01333

01739
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19370

17636

03270

0.6881

12456

69,5581
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14539
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05945
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04093
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22612
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Celkovy potet zamestnancov k 1. januiru

‘Novi zamestnanci/zmena pracovného pomeru

UkonZenie pracovného pomeru

Cisty narast/(pokles) v dosledku zmien Ciastocnych uvizkov
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru

Priememy poéet zamestnancov
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Tabul'ka 6 Rast redlneho HDP v &lenskjch $titoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(rocna percentuilna zmena)

2010 2011 2012 20139 2013 2013 2013

Q Q3 (23

Bulharsko 04 18 08 05 02 07 10
Ceska republika 25 18 -1.0 - 1.7 12 -
Dinsko 14 11 04 - 05 05 -
Chorvitsko 23 02 19 - 07 06 -
Lotyisko -13 53 52 - 45 41 -
Litva 16 60 37 34 38 23 35
Madarsko L1 16 17 Ll 05 16 27
Polsko 39 45 19 Ls 12 18 22
Rumunsko 09 23 04 33 16 40 51
Svédsko 6.6 29 0.9 = 0.6 03 -
Spojen krilovstvo 17 11 03 19 20 19 28
EUS 20 31 0.7 = 0.7 LS -
EU11? 23 19 04 = 14 LS -
Eurozéna 2.0 16 07 0.4 06 03 05

Zdroj: Eurostat.

Poznimka: Roéné tidaje s vypoitané na ziklade tidajov neotistenych od sezénnych vplyvov. Stvrfrotné udaje
krajn oéisien od sezénnych vplyvov a rozdielov v pocte pracovnych dai. Vynimkon je Rumuasko, v pripade
fen od sezénnych vplyvov.

1) Udae za rok 2013 a posleday Sturtrok 2013 si rychlymi odhadmi, t j. ide o predbezné tdaje,

2) Agregat EU 8 tvori osem lenskych Stétov EU nepatriacich do eurozény. ktoré vstipili do EU v rokoch 2004, 2007 a 2013
3) Agregat EU 11 tvori jedenast clenskych statov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do eurozony.

v pripade vietkych
ého s tdaje otistens
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Na tejto strane ECB uvadza neoficiilny preklad spravy externého auditora ECB.
'V pripade rozdielov medzi jazykovymi verziami plati anglicka verzia s podpisom Ernst & Young GmbH.

Prezident a Rada guvernérov
Europskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom
11. februara 2014

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZenej ro¢nej i¢tovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktort tvori suvaha k 31. decem-
bru 2013, vykaz ziskov a strat za rok konéiaci sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych uétovnych pravidiel a d’alsie po-
znamky (dalej len ,ro¢na uétovna zavierka“).

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdpskej centralnej banky za rocénil iictovnii zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernu prezentaciu tejto rocnej uctovnej zavierky v sulade so zasadami uréenymi
Radou guvernérov, ktoré su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurépskej centralnej banky
v zneni zmien, a za taku uroveii vnutornej kontroly, aku Vykonna rada povaZuje za potrebnu na zostavenie rocnej uctov-
nej zavierky bez umyselnych ¢i neumyselnych vyznamnych nespravnosti.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zéklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj nazor na tito roénu uctovni zavierku. Audit sme
vykonali v sulade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto $tandardy vyzaduju, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze ro¢na uctovna zavierka
neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V ramei auditu sa vykonavaju postupy, ktorych cielom je overit' ¢iselné a iné udaje uvedené v ro¢nej ui¢tovnej zavierke.
Vyber prisluinych postupov zvazuje auditor, a to vratane postidenia rizik, ¢i sa v roénej uctovnej zavierke nachadzaju
vyznamné nespravnosti, ¢i uz imyselné alebo neumyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohladiiuje prislusny systém
vmitornej kontroly tykajici sa zostavovania a vernej prezentacie ro¢nej i¢tovnej zavierky daného subjektu s cielom ur-
Cif postupy auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. Uelom tohto postupu viak nie je vyjadrenie nazoru na uéinnost
systému vnutornej kontroly subjektu. Audit okrem toho zahifia hodnotenie vhodnosti pouZitych ictovnych pravidiel
a primeranosti u¢tovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie ro¢nej uétovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu su dostatocnym a primeranym zakladom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Stanovisko

Podl'a nasho nazoru ro¢na uctovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finan¢énu situaciu Eurépskej centralnej banky
k 31. decembru 2013 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v sulade so zasadami urce-
nymi Radou guvernérov, ktoré su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Europskej centralnej
banky v zneni zmien.

S uctou,
Ernst & Young GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant ‘Wirtschaftspriifer
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Cislo
ECB/2013/10

ECB/2013/11

ECB/2013/12

ECB/2013/13

ECB/2013/14

ECB/2013/15

ECB/2013/16

ECB/2013/17

ECB/2013/18

ECB/2013/19

ECB/2013/20

ECB/2013/21

Nizov
Rozhodnutie ECB z 19. aprila 2013 0 nominélnych hodnotach, $pecifikéciach,

reprodukcii, vymene a stahovani eurobankoviek z obehu (U. v. EU L 118,
30.4.2013, 5. 37)

Usmemenie ECB z 19. aprila 2013, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2003/5 o uplatneni opatreni proti neopravnenym reprodukcidm
eurobankoviek a o vymene a stiahnuti eurobankoviek (U. v. EU L 118,
30.4. 2013, 5. 43)

Odporuganie ECB z 26. aprila 2013 Rade Eurépskej inie o externom auditorovi
Suomen Pankki (U. v. EU C 126, 3. 5. 2013, 5. 1)

Rozhodnutie ECB z 2. mdja 2013 o dogasnych opatreniach tykajicich sa
akeeptovatelnosti obchodovatefnych dlhovych nastrojov, ktoré vydala
Cyperska republika, alebo za ktoré Cyperska republika ruéi v plnom rozsahu
(U.v. EUL 133, 17. 5. 2013, 5. 26)

Usmemenie ECB z 15. méja 2013, ktorym sa meni a doplia usmernenie
ECB/2006/4 o poskytovani sluzieb v oblasti sprivy rezerv v eurdch
prostrednictvom Eurosystému centralnym bankdm a krajindm nachadzajicim
sa mimo eurozony a medzinarodnym organizaciam (U. v. EU L 138,
24.5.2013, 5. 19)

Rozhodnutie ECB z 21. jina 2013 o opatreniach potrebnych na prispevok
na akumulovani hodnotu vlastného imania ECB a na upravu pohfadavok
narodnych centralnych bank, ktoré zodpovedajii prevedenym devizovym
rezervam (U. v. EUL 187, 6. 7. 2013, 5. 9)

Rozhodnutie ECB z 21. jina 2013, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2010/29 o vydavani eurobankoviek (U. v. EUL 187, 6. 7. 2013, 5. 13)

Rozhodnutie ECB z 21. juna 2013 o percentudlnych podieloch nrodnych
centralnych bank v kl'4i¢i na upisovanie zakladného imania ECB (U. v. EUL 187,
6.7.2013,s. 15)

Rozhodnutie ECB z 21. juna 2013 o podmienkach prevodov podielov na
zdkladnom imani ECB medzi narodnjmi centrilnymi bankami a upravy
splateného zékladného imania (U. v. EU L 187, 6. 7. 2013, s. 17)

Rozhodnutie ECB z 21. jina 2013 o splateni zdkladného imania ECB
narodnymi centralnymi bankami Slenskych 3titov, ktorych menou je euro
(U.v.EUL 187, 6. 7. 2013, 5. 23)

Rozhodnutie ECB z 21. jina 2013 o splateni zkladného imania ECB narodnymi
centralnymi bankami mimo eurozony (U. v. EU L 187, 6. 7. 2013, 5. 25)

Rozhodnutie ECB z28. jiina 2013, ktorym sa zrusuje rozhodnutie ECB/2013/13
o dogasnych opatreniach tykajucich sa akeeptovatelnosti obchodovatelnych
dlhovych néstrojov, ktoré vydala Cyperska republika alebo za ktoré Cyperska
republika ruéi v plnom rozsahu (U. v. EU L 192, 13. 7. 2013, 5. 75)





OEBPS/Images/59785.gif
Graf 30 Urokové sadzby ECB a drokovéa
sadzba jednodiiovjch obchodov

%)

—— Urokova sadzba hlavnyich refinanéaych operici
‘Urokov sadzba jednodsiovych refinanénych opericii
‘Urokova sadzba jednodovych sterilizaénch operacii
—— Urokova sadzba jednodiiovych obchodov (EONLA)

200 200
175 175
150 -+ 150
125 125
1.00 1.00
075 o075
050 050
025 025
000 000






OEBPS/Images/87937.gif
Tabul'ka 3 Struktira reilneho HDP

(percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak: ofistené od sezonnych vplyvov)
Roéna miera rastu’ Stvrt'rotni miera rastu?
2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
Q4 Q1 Q@2 B3 Q4] 4 QA Q2 a3
Reslay hrub domici produkt 16 07 04 10 -12 06 03 05 05 02 03 01 03
2 toho.

Domici dopyt) 07 22 23 21 14 05 07 03 00 05
Stikromn spotreba 03 14 -5 12 06 04 05 01 01 o1
Spotreba verejnej spravy 01 05 07 01 01 05 00 03 00 02
Tvorba hrubého fixného
Jopititn 16 41 47 55 35 24 -2 20 03 05
Zmena stavu zisob™ 03 05 03 03 04 01 02 01 02 03

Cisty vyvoz) 09 16 12 09 07 02 o1 01 03 -04
Vivozr) 65 25 19 o1 13 09 06 09 21 03
Dovoz® 45 10 08 19 03 06 S0 11 15 12

Redlna hrubd pridans hodnota.

z toho:

Priemysel bez stavebnictva 30 11 -4 17 10 10 -6 00 05 00
Stavebnictvo 16 42 53 54 46 34 A7 13 04 00
Shizby 18 00 03 04 01 02 01 02 03 02

Zdroj: Eurostat a vpocty ECB.

Poznamka: Rocne udaje s vypoitané s pouitim idajov neoistenych od sezénnych vplyvov. Druhy odhad nérodaych étov za stvrty

stvrfrok 2013 (zahiiajici Clenenie nikladov) vydal Eurostat az po uzavierke pre fifo spravn.

1) Percentuilna zmena oprofi fom istémn obdobiu predchadzajiceho foka.

S e ey

3) Vyjadren ako prispevok k rastu sealncho HDP; v percentulnych bodoch.

4) Vratane akvizicii po odpoitani poskytmtych cennosti.

5) Dovoz a vyvoz tovarov a sluzicb vrfane cezhraniéného zahraniéného obehodu v rimci eurozony. Ked'ze obchod v rimei eurozony
‘nie je zmazany z idajov o dovoze a vyvoze pouzitych v narodnych uctoch, tieto tdaje nie je mozné dplne porovnat s idajmi platobnej
bilancie.
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Nizov
Rozhodnutie ECB z 5. jula 2013 o dogasnych opatreniach tykajiicich sa
akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych nastrojov, ktoré vydala

Cyperska republika, alebo za ktoré Cyperska republika ruéi v plnom rozsahu
(U.v. EUL 195, 18. 7. 2013, 5. 27)

Usmemenie ECB z 25. jula 2013 o Statistike financii verejnej spravy
(prepracované znenie) (U. v. EUL 2, 7. 1. 2014, . 12)

Usmemenie ECB z25. jiila 2013 o poziadavkach Eurépskej centrélnej banky na
Statistické vykazovanie v oblasti Stvrtroénych finanénych Gétov (prepracované
znenie) (U. v. EUL2,7. 1. 2014, 5. 34)

Usmemenie ECB z 30. jula 2013, ktorym sa meni a dopiiia usmernenie
ECB/2011/23 o poziadavkich ECB na tatistické vykazovanie v oblasti
externej $tatistiky (U. v. EU L 247, 18. 9. 2013, 5. 38)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o opatreniach potrebnych na prispevok
na akumulovant hodnotu vlastného imania Eurépskej centrilnej banky
a na Gpravu pohfadavok nirodnych centrilnych bénk, ktoré zodpovedajii
prevedenym devizovym rezervam U. v. EU L 16, 21. 1. 20143, 5. 47)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013, ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie
ECB/2010/29 o vydavani eurobankoviek (U. v. EUL 16, 21. 1. 2014, 5. 51)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o percentualnych podieloch nirodnych
centralnych bank v kTugi na upisovanie zékladného imania Eurépskej
centrélnej banky (U. v. EUL 16, 21. 1. 2014, 5. 53)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o podmienkach prevodov podielov na
zdkladnom imani Eurépskej centralnej banky medzi narodnymi centralnymi
bankami a Gipravy splateného zakladného imania (U. v. EU L 16, 21. 1. 2014,
5.55)

Rozhodnutie ECB z 29. augusta 2013 o o splateni zdkladného imania ECB
narodnymi centralnymi bankami Slenskych 3titov, ktorych menou je euro
(U.v.EUL 16, 21. 1. 2014, 5. 61)

Rozhodnutie ECB z 30. augusta 2013 o splateni zékladného imania Eurdpskej
centralnej banky narodnymi centralnymi bankami mimo eurozony (U. v. EUL 16,
21.1.2014, 5. 63)

Odporuganie ECB z 2. septembra 2013 Rade Eurépskej tnie o externom
auditorovi Banco de Espaiia (U. v. EU C 264, 13. 9. 2013, 5. 1)

Nariadenie ECB (EU) & 1071/2013 z 24. septembra 2013 o bilancii sektora
pefiaznych finanénych institicii (prepracované znenie) (U. v. EU L 297,
7.11.2013, 5. 1)

Nariadenie ECB (EU) & 1072/2013 z 24. septembra 2013, ktoré sa tyka
statistiky irokovych sadzieb uplatiiovanych peiiaznymi finanénymi institaciami
(prepracované znenie) (U. v. EU L 297, 7. 11. 2013, s. 51)
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Zdroj: Narodné tdaje, BIS, Eurostat a vypoéty ECB.

1) Za eurozonu a Spojené kralovstvo st pouzité tdaje Eurostatu, za Spojené Stity Cinu a Japonsko narodné tdaje. Udaje o HDP si
oistené od sezonnych vplyvov.

2) HICP v pripade eurozény a Spojeného krélovstva, CPI v pripade Spojenych stétov Ciny a Japonska.
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Tabul'ka 8 Finanéna pozicia sektora verejnej spravy

(v%HDP)
Rozpottové saldo Hruby dih

Eurépska komisia April 2013 Eurépska komisia April 2013

Programy Programy

stability/ stability/

Konvergenné konvergenéné

programy programy
2000 2011 2012 2013 2013 2000 20m| 2012 2013 2013
Bulharsko 31 20 08 20 162 163 185 194 179
Cesks republika 47 32 44 29 384 414 462 490 485
Dinsko 25 18 41 17 427 464 454 443 440
Chorvitsko 64 78 50 54 49 516 555 596 562
Lotyzsko 81 36 13 14 44 419 406 425 445
Litva 72 55 32 30 378 383 405 399 397
Madarsko 43 43 20 29 822 821 798 807 781
Polsko 79 50 39 48 549 562 556 582 558
Rumunsko 68 56 30 25 305 347 379 385 386
Svédsko 03 02 02 09 394 386 382 413 420
Spojens krifovstvo S01 77 61 64 784 843 887 943 949
EUS) 65 37 35 37 486 504 515 533 518
EU11Y 74 53 46 47 634 670 701 TS 734
Eurozéna 62 42 37 31 299 857 880 927 957 934

Zdroj ‘prognsza Eurdpskej komisie z jesene 2013, akiualizované ke Ené zaprila 20132 ECB.
B e et TR o B om e pogramy 2 prila 013 Wpocty
I;Agreytmxwmos:mdmskychﬁiwvﬂl ‘nepatriacich do eurozény, ktoré vstipili do EU v rokoch 2004, 2007 2 2013,

2} Agregat EU 11 tor jedendst elenskyeh Stitov EO. kioré k 31. decembra 2013 nepatril do eurozony,

3) Ciselné tidaje za Grécko a Portugalsko sa Cerpali z druhého ozdravného programu.
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Graf A Saldo rozpoétu verejnej spravy

(v% HDP v percentuilnych bodoch HDP)

s Zmena za obdobie 2008 ~2010
s Zmena za obdobie 2011 ~2013
 Rozpottové saldor. 2007
@ Rozpottové saldor. 2013

-10

12

Eurozona Spojené Spojené Japonsko Kanada
Sty kralovstvo
Zdroj: IMF World Economic Outlook a vpocty ECB

Poznimka: Udaje za vietky krajiny su vykazované na bize
kalendameho roka.





OEBPS/Images/48708.gif
Zostatky na bezngch tttoch v eurich

Cenné papiere v eurich

Reverzné dohody o spatnom odkiipeni v eurdch
Ostatné financné aktiva

Spolu

2013
€

4620701
18068 315 142
2351403 533
41906524

20466 245 900

2012
€

5193816
16349 560 714
2702963 941
41920325

19099 638 796

Zmena
€

(573115)
1718754428
(351 560 408)

(13 801)

1366607 104





OEBPS/Images/46295.gif
2013 2012 Zmena

€ € €
Cisté realizované zisky 41335392 317311647 (275976 255)
Cisté realizované zisky zo zmien vjmenného kurzu a ceny zlata 10787010 1524191 9262819

Cisté realizované zisky z finanénjch operacii 52122402 318835838 (266 713 436)
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zpotu verejnej spravy a zmena salda ho od cyklickych vplyvov

(v% HDP v percentuilnych bodoch HDP)

= Zmena salda otisteného od cyKlickgch vplyvoy 2008 — 2010
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Zdroj: IMF World Economic Outlook a vpocty ECB

15

10

Poznimky: Krajiny si zoradené podfa hodni rozpoctového salda v roku 2007. KedZze v publikicii IMF World Economic Outlook nie sit
e 7a Betonabo a Lusemburski, tieto krajiny tue s grate zabsmuté. V pripade Grécks zmena salda ocisteného od cyklickych vplyvov
nezahifia naklady na rekapitalizaciu bank, prijaté transfery od Elenskyeh Statov zodpovedajice ziskom  gréckych dihopisov v dizbe

centrélnych bnk Eurosystém 2 iné mensie
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Graf 37 Poiet eurovjch bankoviek v obehu
podla nominilnej hodnoty
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Zdroj: ECB.
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Graf 18 Externé financovanie nefinanénych
spoloénosti eurozény podfa nistrojov
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Zdroj: ECB.

amky: Externé financovanie je definované ako sihm veroy.
PFI (ncupraveny o predaj uverov a sekuniiziciu), dlhovych
cennych papicroy a ketovanych akeii v eurach vydanych
nefinanénymi spoloénosfami.
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Tabul'ka 10 Of ov EU nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej politiky | Mena Charakeristika

Bulharsko Kurzovy ciel Bulharskylev  Kurzovy ciel: naviazanie na euro v kurze 1.95583 BGN/1 EUR
v rimei reZimu menovej rady.

Ceski republika  Inflacny ciel Ceskikonma  Inflatng ciel: 2 %+ 1 percentuslay bod. Riadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Dinsko Kurzovy ciel Dinska koruna Utast v ERM II s fluktuacnym pasmom + 2,25 % okolo
centrilnej parity 746038 DKK/1 EUR.

Chorvitsko Riadeny pohyblivy Chorvitska Chorvitsko vstipilo do EU 1. jila 2013

vimenny kurz funa ‘Nems vopred vyhlasované fluktuatné pasmo. Vymenny kurz

sariadi v rimci tizkeho rozpatia.

Lotyssko Kurzovy ciel Lotyssky lats Lotyzsko vstipilo do eurozény 1. januira 2014

Predchidzajiica stratégia: tcast v ERM IT s fluktuatnym
‘pésmom = 15 % okolo centrélnej parity 0.702804 LVL/ EUR.
'V rémei jednostranného zévazku Lotyssko uplatiiovalo
fluktuatné pasmo =1 %.

Litva Kurzovy ciel Litovsky litis ~ Utast v ERM IT s fluktuagnjm pésmom £15 % okolo
centrilnej parity 345280 LTL/1 EUR. V rémci jednostranného
zivazkn zostiva Litva nadalej v rezime menovej rady.

Madarsko Inflaéng ciel Madarsky forint  Inflaény cief 3 % (strednodoby ciel od roku 2007 1
percentuslny bod pre hodnotenie dosiahnufia ciefa (ex post).
‘Neriadeny pohyblivy vymenny kurz

Posko Inflaéng ciel Polsky zloty. Inflaéng cief 2,5 % +1 percentuilny bod (12-mesaéné zvySenic
indexu spotrebitelskych cien). Neriadeny pohyblivy vymenny
ez

Rumunsko Inflaéng ciel Novy rumunsky  Inflaény ciel 2.5 % 1 percentulny bod od roku 2013

lei Riadeny pohyblivy vymenny kurz

Svédsko Inflaéng ciel Svédskakoruna  Infladny ciel roéné zvydenie v indexu spotrebitelskych cien na
tirovni 2 %. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Spojené Inflaéng ciel Libra sterlingov  Inflaény ciel 2-percentné zvysenic indexu spotrebitefskych

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

1 percentuslny bod sa oZakiva, Ze guverér Bank of England
v mene V§boru pre menovi politiku posle otvorens list
‘ministrovi financid. Neriadeny pohyblivy vjmenny kurz.

Zdroj: ESCB.

Poznamka: V pripade Spojencho kralovstva je index spotrebitel'skych cien CPI totozny s HICP.
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Tabul'ka 4

$kdlna pozicia eurozény a jednotlivych krajin euroz

(v%HDP)
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy Hruby dih verejnej sprivy
Eurépska komisia Program Eurépska komisia Program
stability stability

2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgicko 40 28 980 998 1004 1000
Nemecko 01 00 800 810 79.6 805
Esténsko 02 04 61 9.8 100 102
frsko. 82 74 104.1 174 1244 1233
Grécko) 90 135 1703 1569 1762 E
Spanielsko -10.6 638 705 86.0 948 914
Franciizsko 48 41 858 %02 935 9.6
Taliansko 3.0 30 1207 1270 1330 1304
Cyprus 64 83 s 866 1160 E
Luxembursko 0.6 09 187 217 245 238
Malta 33 34 695 713 726 2
Holandsko 41 33 65.7 713 748 740
Rakisko 25 25 78 740 748 7.6
Portugalsko? 43 64 59 1082 1241 1278 1223
Slovinsko 38 58 471 544 632 618
Slovensko 45 30 84 524 543 548
Finsko 07 -8 22 492 536 584 563
Eurozéna 42 3.7 3.1 880 9.7 95.7 934

Zdroj: Hospodérska prognéza Eurépskej komisie z jesene 2013, aktualizované programy stability z aprila 2013 a vypocty ECB.

Poznimka: Udaje st zalozené na definiciich ESA 95.

1)V pripade Grécka a Portugalska sa tidaje nevztahujii na ciele programu stability, ale na vyhodnotenie druhého ozdravného programu.
Ciele pre Grécko boli stanovené v hodnotich primameho salda.
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Graf 6 Menovy agregat M3 a dvery
sikromnému sektoru
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Zdroj: ECB.
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Graf 34 Kolateral zaloieny v Gverovych
operaciach Eurosystému a nesplatené Gvery v

opercidch menovej politiky
(vmld EUR)
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Zdroj: ECB.

amky. Zalozeny kolateril predstavuje aktiva zalozené
ako kolaterdl v krajinich zapojenych do systému zdruzovania
kolaterslov a akiiva pouzité ako kolateral v krajinich jch
B e e e e,
zrizkach; priemery koncomesanych udajov. Udaje, kioré
Si znazomené v fomio grafe, sa zvercjmyi Sivifiocne na
intemetovej stranke ECB.
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Graf B 6 Pomer dlhu verejnej spravy k HDP

(v% HDP v percentuilnych bodoch HDP)

e Zimena za obdobie 2008 — 2010
s Zmena za obdobie 2011 — 2013
“ Pomer dihu k HDP 1. 2007
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Zdroj: IMF Werld Economic Outlook a vypotty ECB.
Poznimka: Udaje za vietky kajiny st vykazované ma bize
kalendimeho roka.
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Graf 32 Faktory likvidity v eurozéne v roku 2013
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Graf A Expozicia eurozény voéi riziku rozvijajicich sa trhovjch ekonomik"

(percentuilny podiel na celkovom riziku)
— V§v0Z tovarov?
s Cezhranicné pohfadivky bink?
- Portfoliové aktiva®

Zdroj: MM, BIS a vypoéty ECB.
Poznimka: Udaje o vyvoze tovarov za Taiwan e si k disporicii Skratky keajin st uvedené v tabulke A. Krajiny st v grafe zoradené
‘poda hodnoty expozicie curozony cez vyvoz fovarov, cezhraniéné pohladavky bank a portfoliové akfiva.
1) Bez expozicie voti krajinam vtiri eurozony.
Y s
3) Ako percentulny podicl na celkovych cezhraniénych pohladavkach bink ku koneu treticho Stvrfroka 2013; idaje za eurozom
zahiaju Belgicko, Nemecko, Grécko, Spaniclsko, Franciizsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakiisko, Portugalsko a Finsko.
4) Ako percentulny podiel na globalnych aktivach v roku 2012.
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Dénsko — Sprava orgénu pre financny dohlad
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Litva — Prévne postavenie aktiv Lietuvos bankas a rozsah jej verejného auditu
Slovinsko — Opatrenia na posilnenie stability bank

Portugalsko — Rekapitalizacia tiverovych institicii

Madiarsko — Povinnosti tykajtice sa vykazovania udajov na tcely podpory
plnenia tloh Magyar Nemzeti Bank v oblasti dohladu

Madarsko — Spracovanie a distribticia bankoviek a ich ochrana pred faliovanim
v Mad'arsku

Luxembursko — Verejné financie v Luxembursku
Esténsko — Verejné financie v Esténsku

Taliansko — Obmedzenie verejnych vydavkov, pokial ide o Banca dTtalia
Lotygsko — Register tiverov

Rumunsko — Kryté dlhopisy

Dinsko — Pohyblivé odmetiovanie zamestnancov obchodnikov s cennymi
papiermi

Taliansko — Zvy<enie kapitalu Banca dItalia
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Poznimka: V pripade erozény nie je zahmuty obehod v ramei eurozony. Krajiny sit zoradené podra najvacSicho zipomého prispevku

tovarov na vyvoznom trhu v rokoch 1999 az 2008
1) Prispevok tovarov k podielu Slovenska na vyvoznom trhu sa za roky 1999 a% 2008 zvysil 0 120.4 %.
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Tabul'ka 9 Platobné bilancia élenskych 3tatov EU nepatriacich do eurozény a platobné bilancia
eurozény

(v% HDP)
Saldo bezného a kapifilového Cisté toky priamych investicii Cisté toky ostatnych investicii
éta

2000 | 2011 | 2012 | 20039 | 2000 | 20m | 2012 | 2039 | 2000 | 20m | 2002 | 20130
Bulharsko 07 14 01 32 27 31 30 19 27 44 46 07
Ceskirepublika 30 23 11 09 25 12 47 23 18 03 29
Dinsko 59 63 60 66 36 02 16 08 42 L1
Chorvitsko 08 08 01 13 09 23 26 15 17 55
Lotyssko 49 00 05 15 15 49 32 18 08 51
Litva 27 20 35 22 32 o7 14 92 51
Madarsko 20 36 56 08 09 21 o1 06 127
Posko 33 -5 04 14 24 11 07 21 12
Rumunsko 42 30 08 18 14 17 13 47 30
Svedsko 62 59 61 44 32 24 46 88 34 47
e 30 35 38 09 23 06 24 00 155 29
kealovstvo
EU8? 22 20 08 117 20 21 11 09 03 32
EU119 41 00 10 05 02 10 02 10 04 19 73
Eurozona o1 02 14 22 09 09 00 14 02 18 2l
Zdroj: ECB.
19 Caje 22 ok 2013 s priemerom za Sty Stfroky po et Svrfrok 2013, .
ZgAgreytEURtvmos:md Stov EU nepatriacich do eurozény, kioré vtipili do EU v rokoch 2004, 2007 2 2013.
3) Agregat EU 11 tvori jedenast Clenskych Stitov EU, ktoré k 31. decembru 2013 nepatrili do urozony.
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(a) Pravne nastroje ECB okrem stanovisk
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Nizov

Rozhodnutie ECB z 11. januara 2013, ktorym sa ustanovuje rimec pre
infrastruktiru verejnych kfucov Eurépskeho systému centrélnych bank
(U.v.EUL 74, 16. 3. 2013, 5. 30)

Usmernenie ECB z 23. janudra 2013, ktorym sa meni a doplila usmernenie
ECB/2012/18 o dodatoénych dogasnych opatreniach tykajucich sa refinanénych
operacii Eurosystému a akceptovatelnosti zabezpeky (U. v. EU L 34,
5.2.2013,s. 18)

Odporucanie ECB zo 4. februira 2013 Rade Eurdpskej tnie o externom
auditorovi Central Bank of Cyprus (U. v. EU C 37, 9. 2. 2013, 5. 1)

Usmernenie ECB z 20. marca 2013 o dodato¢nych dotasnych opatreniach
tykajicich sa refinanénych operacii Eurosystému a akceptovatelnosti
zébezpeky, ktorym sa meni a dopliia usmerenie ECB/2007/9 (U. v. EU L 95,
5.4.2013, 5. 23)

Rozhodnutie ECB z 20. marca 2013, ktorym sa zrusuji rozhodnutia
ECB/2011/4 o docasnjch opatreniach tykajucich sa akeeptovatelnosti
obchodovatelnych dlhovych nastrojov vydanych alebo garantovanych irskou
vlidou, ECB/2011/10 o dogasnych opatreniach tykajucich sa akeeptovatelnosti
obchodovatelnych dlhovych néstrojov vydanych alebo  garantovanych
portugalskou vladou, ECB/2012/32 o dogasnych opatreniach tykajicich sa
akeeptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych nastrojov vydangch alebo plne
garantovanych Helénskou republikou a ECB/2012/34 o dodasnych zmenach
pravidiel tykajucich sa akceptovatelnosti zibezpeky denominovanej v cudzej
mene (U.v. EUL 95, 5.4.2013, s.21)

Rozhodnutie ECB z 20. marca 2013 o pravidlich pouzivania vlastnych
nekrytych bankovych dlhopisov so 3titnou zarukou ako zibezpeky v operaciach
menovej politiky Eurosystému (U. v. EU L 95, 5. 4. 2013, s. 22)

Usmemenie ECB z 22. marca 2013 o Statistike drzby cennych papierov
(U.v.EUL 125, 7. 5. 2013, 5. 17)

Odporuganie ECB zo 17. aprila 2013 Rade Eurpskej tnie o externom
auditorovi Oesterreichische Nationalbank (U. v. EU C 115, 23. 4. 2013, 5. 1)

Odporuganie ECB z 19. aprila 2013 Rade Eurpskej inie o externom auditorovi
ECB (U. v. EU C 122,27. 4. 2013, 5. 1)
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Ziadatel’ a predmet stanoviska

Belgicko — Rémec pre Stétne zéruky a Statne zéruky pre Dexia SA a Dexia
Crédit Local SA

Nemecko — Ochrana pred rizikami a oddelenie podnikania bénk
Franciizsko — Register spotrebitel'skych tverov

Malta — Makroprudencialna politika

Romunsko — Posilnenie institucionalnej tlohy a nezévislosti Banca Nationala

a Romaniei
Spanielsko — Ochrana dlznika zo zmluvy o hypotekarnom tvere
Grécko — Upravy dlhov predlzenych fyzickych oséb

Franciizsko — Postavenie tverovych indtiticii a vytvorenie spolognosti
poskytujicich financovanie

Grécko — Helénsky fondu finanénej stability

Rumunsko — Makroprudencidlny dohfad nad vnitrostatnym finanénym
systémom

Madiarsko — Nové tilohy Magyar Nemzeti Bank v oblasti dohladu
Cyprus — Zmeny v riadeni Central Bank of Cyprus
Belgicko — Plény ozdravenia a rieSenia krizovych situdcii

Belgicko — Zaobchadzanie s eurobankovkami, ktoré boli znehodnotené
zariadeniami na ochranu proti kradezi

Cyprus — Osobitné dafi pre tverové institiicie
Litva — Makroprudencidlny mandat Lietuvos bankas
frsko — Reformy platov a dochodkov

Lotyssko — Poziadavky na povinné minimdlne rezervy v suvislosti so
zavedenim eura

{rsko — Pobocky uverovych indtiticii mimo EHP

Rumunsko — Stabilizatné opatrenia

Cyprus — Dohfad nad druzstevaymi dverovymi institiciami

Spanielsko — Sporitefne a bankové nadacie

Svédsko — Finanéna nezavislost’ Sveriges riksbank

Cyprus — Makroprudencialny dohf'ad nad vnitrostatnym finanénym systémom
Belgicko — Opatrenia na podporu poskytovania dlhodobych tiverov

Madarsko — Novy integrovany ramec dohl'adu v Madarsku





OEBPS/Images/88018.gif
Graf 21 Struktdra cien priemyselnjch
vyrobcov
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
11 February 2014

Independent auditor’s report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts™).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
cxpressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifingsgesellschaft

Wirtschafsprifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited
Chairman Supervisory Board: St8 Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/St8 Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Rudolf Krammer - WP/StB Alexander Kron - WP/St8 Prof. Dr. Norbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel

dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert

Registered Office : Stuttqart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609
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Graf 5 Nomindlny a relny efektivny
vimenny kurz eura (EER 20) )

(Bturtrogné udaje; index: Q1 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.
1) Pohyb indexov EER 20 nahor znamena zhodnotenie eura.
v nominilneho, reilncho a deflovancho CPI si
ledné vdaje za Stvrty Stvrfrok 2013, v pripade realncho,
e (13 8 il dolomniT s 0 o 5 posledné
udaje za treti Stvifrok 2013. Skratka ULCT znameni
Jednotkové naklady price za celé hospodirstvo.
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Tabul'ka 14 Hlavné hospodarske ukazovatele za Lotyisko

(roena percentuilna zmena, ak nie je uvedené inak: priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

1999| 2000| 2001 2002| 2003| 2004] 2005| 2006| 2007| 2008] 2009] 2010/ 2011| 2012] 2013

Rast redlneho HDP 29 57 73 71 77 88 101 110 100 28 177 -13 53 52 479
Prispevok k rastu redincho HDP

(v percentudlnych bodoch)

Doméci dopy (bez zdsob) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 77 270 23 48 58
Cisty vyvoz 01 33 38 02 45 53 04 89 64 74 123 79 11 02
Inflicia HICP 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Kompenzicie na zamestnanca 43 28 110 145 251 232 351 157 127 32 50 73
‘Nomindlne jednotkove naklady price A6 12 52 65 154 165 272 201 79 99 12 35
Deflitor HDP 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 09 60 33
Deflator dovozu 42 60 09 44 62 85 113 99 68 104 49 58 57 72
Miera nezamestanosti

(v %z celkovej pracovnej sily) 141 143 135 125 116 117 100 70 61 77 175 195 162 150
Celkova zzmestanost® 1229 19 12 16 49 36 56 -43 67 15 14
Saldo bezného a kapitaloveho it

(v%HDP) 87 43 72 65 76 1§ -112 213 204 -7 111 49 00 05
Saldo seltora verejnej spravy

(v%HDP) 38 28 20 23 16 10 04 05 04 42 98 81 36 -13 -14
Verejny dih (v % HDP)? 124 124 141 136 147 150 125 107 90 198 369 444 419 406 425
‘Nominlna trojmesatn trhova.

tirokova miera (v %) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 20 10 09 04
‘Nominlny vimenny kurz voci

euns?) 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Zdroj: ECB, Eurostat a Eurépska komisia.

13 Rychly odhad.

2) Hodnoty za rok 2013 vychadzaiii z hospodrskej progndzy Europskej komisie z jesene 2013
3) Lotyssky lats/euro.
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Graf 39 Struktira falzifikitov eurovych
bankoviek podl'a nominlnej hodnoty
v roku 2013

Zdroj: ECB.
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Graf C Externé financovanie nefinanénjch
podnikov eurozény a jeho hlavné zlozky

(toky za styri tvrtiroky; percento HDP)

2000 2002 2004 2006 2008 010 2012

Zdroj: ECB.
Poznmka: Ostatné zivizky zahffiaji iné ucty zavizkov
a rezervy dochodkového fondu.
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Clenenie vykazu ziskov a strat ECB v rokoch 2013 a 2012

(vmil. EUR)
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‘papiermi a dvoch programov nakupu krytych dlhopisov
Urogenie pohfadavok narodnych |
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Zdroj: ECB
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af C Celkové potreba likvidity a nadbytoéna likvidita od roku 2007
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Deii uzavierky bol 14. februr 2014
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(vamld. EUR; kunmlativna zmena od decembra 2012)

= Celkové znizenie nadbytoénej likvidity
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Zdroj: ECB.
Poznimky: Vietky tdaje st priememnymi hodnotami za pristusné udrziavacie obdobia. Dvanaste udrziavacie obdobie roku 2013 sa
skonéilo 14, janudra 2014
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Nizov

Rozhodnutie ECB z 27. decembra 2013, ktorym sa meni rozhodnutie
ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky
(U.v.EUL 33,4.2.2014,5.7)

Rozhodnutie ECB z 31. decembra 2013 o splateni zakladného imania,
prevode devizovych rezerv a prispevkov Latvijas Banka do rezervnych
fondov a rezerv Europskej centralnej banky (U. v. EU L 16, 21. 1. 2014,
s. 65)

Rozhodnutie ECB z 20. decembra 2013 o postupe akreditacie vyrobcov
ochraiiovanych hodnét eura a hodnét eura a o zmene rozhodnutia
ECB/2008/3. (zatial nezverejnené v Uradnom vestniku EU)
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Graf B Zjednodu3end bilancia Eurosystému: pasiva
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Poznamika: Posledné tdaje sit zo 14. februdra 2014.
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Graf 17 Celkové naklady financovania
nefinanénjch spoloénosti z vonkajsich
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(v% p. a; trojmesacny kizavy priemer)

— Nklady na financovanie spolu
+++++ Naklady trhoveho dil
Ukazovatel nakladov na kritkodobé very.
——  Ukazovatel nakladov na dihodobé uvery
Naklady kétovanych akeii (prava os)

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: ECB, Thomson Reuters a Merrill Lynch

Ponimky: Celkové niklady _extemého _financovania
nefinanémych spoloénosti sa vypotifayi ako vizeny priemer
nikladov na bankove pozicky. dhove cenné papiere a kbtované
akcie, zalozeny na _prislnych nesplatenych objemoch
2 upraveny o imflatnd ofakavania (box A measure of the rea cost
of the external financing of euro area non-financial corporations
v Mesacnom bulletine z marca 2005).
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Graf A Podiely krajin mimo eurozény na
vyvoznych trhoch

(ocné tdaje; % svetoveho vyvozu)

= Tovaryasluzby (hodnoty)
‘Tovary (hodnoty)
Sluzby (hodnoty)
~—— Tovary a sluzby (objemy)
20
18
16
14
2
10
8
5
4
2
0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Zaroj: Vipocty ECB na ziklade svetoveho hospodirskeho
5hladu MM 3 idsjov platobnc bilancie
Poznimka: Obchod v ramei eurozony nie je zahrmuty.
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Graf 4 Vjvoj vymennych kurzov a implikovanej volatility

(denné udaje)

—— USD/EUR (favé os)
GBP/EUR (l'avé os)
CHF/EUR (T'avé os)
—— IPY/EUR (pravé os)

‘Vymenné kurzy vymennjch kurzov (trojmesaén)

17 35 35
16

30 30
15
i 2 25
13
w 20 20
aa 15 15
10
09 10 10
0g 5 AR il
07 el g ¥
06 0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj; Bl aECB.
Poznimka: Posledné tdaje si zo 14. februira 2014,
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Graf 27 Fiskdlny vyvoj v eurozéne

(v % HDP)
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Zdroj: Hospodirska progn6za Eurépskej komisie z jesene 2013,
Poznimka: V udzjoch o tozpottovych saldich nie si zahrmuté
vynosy z predaja licencii UMTS.
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Ziadatel’ a predmet stanoviska
Pol'sko — Ramec pre dohl'ad nad finanénym trhom

Spanielsko — Veasné zasahy, restrukturalizdcia a riesenie krizovych situacii
Giverovych institicii

Pol'sko — Uverové druzstva

Rumunsko — Nové pravomoci udelené Banca Nationald a Roméniei, ktoré sa
tykaju Statnych dlhopisov a Stitnych swapov na iverové zlyhanie

Taliansko — Uhrady a inkasa

Francuzsko — Statna zaruka za urtité zévizky deérskych spolotnosti Dexia SA
Dénsko — Obmedzenia platieb v hotovosti

Cyprus — Rémec pre rieSenie krizovych situdcii averovych a inych institacii
Finsko — Obmedzenia platieb v hotovosti v kontexte vyplaty miezd

Madarsko — Prijimanie vkladov a riadenie tiétov cennych papierov zo strany
stétnej pokladnice

Belgicko — Zmena vypoctu roéného prispevku na tiely finanénej stability
Pol'sko — Rémec pre dohl'ad nad finanénym trhom
Grécko — Rozdelovanie zisku Bank of Greece

Rakiisko — Prispevky Oesterreichische Nationalbank na program znizenia
chudoby a rastu Medzinarodného menového fondu a dvojstranna dohoda
o tvere medzi Medzindrodnym menovym fondom a Oesterreichische
Nationalbank

Grécko — Rekapitalizdcia averovych institicii
Belgicko — Obmedzenie platieb v hotovosti
Portugalsko — Rekapitalizacia tiverovych institcii

Grécko — Vkladové tiéty v tiverovych institicidch, s ktorymi sa dlhodobo
nedisponuje

Slovinsko — Opatrenia na posilnenie stability bank
Rakiisko — Vykazovanie platobnej bilancie
Slovensko — Osobitné hypotekéme obchody

Malta — Opatrenia tykajtice sa finanénej zabezpeky
Spanielsko — Fond na ochranu vkladov

Rakisko — Krizové plénovanie a véasny zasah vo vztahu k dverovym
ingtiticiam
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zniZenia hodnoty a rezerv na Krytie rizik (62 871 916) (851 519 946)
Cisté naklady na poplatky a provizie 27 (2126 773) (2127 108)
Vynosy z akcii a podielovych ucasti 28 1168 907 1188176
Ostatné vynosy 29 26107 807 21938157
Celkové ¢isté vynosy 1967 139 503 1 458 886 879

Personalne naklady 30 (240 523 980) (222 374 856)

Administrativne naklady 31 (260 070 567) (220 422 011)

Odpisovanie hmotnych a nehmotnych
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Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 32 (8194 000) (8 164 547)
Zisk za rok 1439 769 100 995 006 635

Frankfurt nad Mohanom 11. februdra 2014
EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Mario Draghi
prezident
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Ziadatel’ a predmet stanoviska
Grécko — Osobitna likvidacia uverovych institicii
Slovensko — Register tictovnych zavierok

Belgicko — Mimoburzové derivaty, centralne protistrany a archivy obchodnych
Gdajov

Dansko — Poskytnutie kolateralu Danmarks Nationalbank prostrednictvom
automatickej kolateralizacie

Spanielsko — Autonémia Banco de Espafia v persondlnych zileZitostiach
a skongenie funkéného obdobia guvernéra

Slovinsko — Poskytovanie platobnych sluzieb subjektom verejnej sprévy
napojenym na rozpoget o strany Banka Slovenije

Litva — Uverové druzstva
Pol'sko — Zasady a postupy pre vymenu bankoviek a minci

Lotyssko — Manipuldcia s eurobankovkami a euromincami a ich opatovné
vrétenie do obehu

Portugalsko — Makroprudencidlny mandat Banco de Portugal
Slovinsko — Opatrenia na posilnenie stability bank

Belgicko — Nova Statistické tiloha Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique

Malta — Zmeny a doplnenia zékona o Central Bank of Malta

Slovinsko — Zriadenie Rady pre finanénii stabilitu a makroprudencialny
mandate vnutrostatnych organov

Madarsko — Integrovany réamec pre dohl'ad v Mad'arsku
Slovinsko — Opatrenia na reorganizciu bénk

Rumunsko — Prenos spravy Stitneho majetku na Banca National a Roméniei
Slovinsko — Finanénd restrukturalizcia obchodnych spolocnosti

Cyprus — Zmeny rozhodovacich pravomoci v Central Bank of Cyprus

Litva — Poziadavky na povinné minimélne rezervy pre tverové institicie
Rumunsko — Stabilizaéné opatrenia a fond poistenia vkladov

Cyprus — Udelovanie povoleni pre druzstevné tiverové institticie, ich reguldcia
a dohfad nad nimi

Finsko — Prudencialny dohlad nad tverovymi institiciami a makroprudencialny
dohlad
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Zavazky voti NCB krajin eurozony v systéme TARGET2
Zavazky voti NCB krajin eurozony z predbezného rozdelenia zisku ECB.
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Graf 24 Objem vjvozu eurozény vybranym
obchodnym partnerom

(indexy- Q1 2006 = 100; otistené od sezonnych vplyvov:
trojmesacné kizaveé priemery)
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Zdroj: ECB.

Hets mer tdaje st z novembra 2013, za krajiny

mimo eurozény a Clenske Stity EU nepatriace do eurozomy

z oktébra 2013.

1) Ukazovatel keajiny mimo eurozény sa vzfahuje na vyvoz
2 eurozény ako celku do zvyzku sveta.
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Rozhodnutie ECB z 26. septembra 2013 o dodatoénych opatreniach tykajticich

sa refinancnych operdcii Eurosystému a akceptovatelnosti zdbezpeky
(U.v.EUL 56, 12. 11. 2013, 5. 6)

Rozhodnutie ECB z 26. septembra 2013 o dodatocnych docasnych opatreniach
tykajicich sa refinanénych operacii Eurosystému a akceptovatelnosti
zabezpeky (U. v. EUL 56, 12. 11. 2013, 5. 13)

Usmemenie ECB z 26. septembra 2013, ktorym sa meni usmernenie
ECB/2012/27 o Transeurépskom automatizovanom expresnom  systéme
hrubého zuctovania platieb v realnom case (TARGET2) (U. v. EU L 332,
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znenie) (U. v. EUL 297, 7. 11. 2013, 5. 94)
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Rozhodnutie ECB z 22. oktbra 2013 o prechodnych opatreniach tykajiicich
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Usmemnenie ECB z 28. Novembra 2013, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2008/5 o sprave devizovych rezerv Europskej centrélnej banky nérodnymi
centralnymi bankami a o pravnej dokumentécii pre operacie s tymito rezervami.
(zatial’ nezverejnené v Uradnom vestniku EU)

Rozhodnutie ECB zo 6. decembra 2013 o schvaleni objemu emisie minci
v roku 2014 (U. v. EU L 349, 21. 12. 2013, 5. 109)

Usmemenie ECB z 18. decembra 2013, ktorym sa meni a dopliia usmernenie
ECB/2004/18 o obstaravani eurobankoviek (U. v. EU L 32, 1. 2. 2014, 5. 36)

Odporuganie ECB zo 17. decembra 2013 Rade Europskej tnie o externom
auditorovi Banque centrale du Luxembourg (U. v. EU C 378, 24. 12. 2013,
s.15)
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