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Predslov

Rok 2015 bol pre hospodarstvo eurozony rokom ozivenia. Inflacia vSak pokraCovala
v klesajucom trende. Za tychto okolnosti bolo v eurozéne v roku 2015 klu¢ovou
témou posilfiovanie dévery. Spotrebitelskej dovery na podporu spotreby,
podnikatel'skej dévery na obnovenie tvorby pracovnych miest a investicii, a dovery
bank na zvySenie poskytovania Uverov. Posilnenie dévery malo zasadny vyznam

z hladiska podpory ozivenia a navratu inflacie k nasej cielovej urovni, nizSej, ale
blizkej 2 %.

V priebehu roka sme skutoCne zaznamenali upeviiovanie dovery. Hlavnou hnacou
silou rastu bol namiesto zahrani¢ného dopytu doméci dopyt, ku ktorému prispievala
rastuca spotrebitelska dovera. V eurozéne ako celku sa zacala zvySovat dynamika
rastu Uverov. Nadalej rastla zamestnanost. Obavy z deflacie, ktoré zasiahli
eurozonu zaciatkom roka 2015, boli Uplne rozptylené.

Ako podrobnejSie opisuje tohtorocné vydanie Vyro€nej spravy, ECB k tomuto
zlepSujlicemu sa prostrediu prispela dvoma spdsobmi.

Prvym a najvyznamnejSim z nich boli naSe menovopolitické rozhodnutia. V priebehu
roka sme prijimali rozhodné kroky na odvratenie hrozieb pre cenovu stabilitu

a zabezpecenie ukotvenia inflaénych o¢akavani. Hned v januéri sme prijali
rozhodnutie o rozSireni programu nakupu aktiv. Nasledne bolo po¢as roka
zavedenych viacero Uprav programu, napriklad rozSirenie zoznamu emitentov,
ktorych cenné papiere su v programe nakupu akceptovatelné. Na zaver roka sme

v ramci naSich decembrovych rozhodnuti este viac znizili uz zaporna trokovu
sadzbu jednodnovych sterilizacnych operacii a upravili parametre nakupu aktiv.

Ukazalo sa, Ze tieto opatrenia boli u¢inné. Doslo k podstatnému uvolneniu
podmienok financovania: sadzby bankovych Gverov v eurozéne klesli od polovice
roka 2014 o priblizne 80 bazickych bodov, ¢o by v normalnych podmienkach
zodpovedalo jednorazovému znizeniu Grokovej sadzby o 100 bazickych bodov.
Opatrenia mali pozitivny vplyv aj na hospodarsky rast a inflaciu. Podla hodnotenia
odbornikov Eurosystému by bola inflacia bez programu nakupu aktiv (vratane
opatreni prijatych v decembri) v roku 2015 zaporna, v roku 2016 o viac ako pol
percentualneho bodu nizSia a v roku 2017 tiez o priblizne pol percentualneho bodu
nizSia. Program nakupu aktiv zvySi HDP eurozény v obdobi od roku 2015 do roku
2018 o priblizne 1,5 percentualneho bodu.

Na konci roka sme vzhladom na nepriaznivé U€inky vyvoja svetového hospodarstva,
v dosledku ktorych sa zhorsil vyhlad inflacie, prehodnotili nastavenie nasej menove;j
politiky. Tieto nepriaznivé U¢inky sa zaciatkom roka 2016 eSte zintenzivnili

a vyziadali si dalSiu expanziu nastavenia menovej politiky. V marci 2016 sa Rada
guvernérov rozhodla rozsirit rozsah i zloZenie programu nakupu aktiv (po prvykrat
boli zahrnuté podnikové dlhopisy), este viac znizit urokovu sadzbu jednodnovych
sterilizacnych operacii, zaviest novu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych
operdcii s ucinnymi stimulmi na podporu poskytovania bankovych tUverov, a posilnit

Vyro¢na sprava ECB 2015 4



signalizaciu buddceho nastavenia menovej politiky. Tieto rozhodnutia opatovne
potvrdili, ze ani pod vplyvom globalnych dezinflaénych tlakov ECB boj s nadmerne
nizkou inflaciou nevzdava.

Druhym prinosom ECB k posilfiovaniu dovery v roku 2015 bola pomoc pri odvrateni
hrozby naruSenia integrity eurozony. Zdrojom obav boli predovSetkym udalosti

v Grécku v prvej polovici roka. Neistota spojena so zavazkom novej vliady plnit
program makroekonomickych Gprav spdsobila, Ze banky i vlada stratili pristup na trh
a vkladatelia zacali vo zvySenej miere vyberat z bank svoje peniaze. Eurosystém
poskytol gréckemu bankovému systému pomoc v podobe nidzovej likvidity.

ECB konala plne nezavisle, v sulade so stanovenymi pravidlami. Na jednej strane
tak bolo potrebné zabezpecit, aby nedochadzalo k menovému financovaniu gréckej
vlady a aby sme Gvery poskytovali len solventnym bankam s dostatoénym
kolateralom, zatial €o na druhej strane bolo potrebné zabezpecit, aby rozhodnutia
s dalekosiahlymi dosledkami na eurozénu prijimali legitimne politické organy. Nas
postup bol v plnom sulade s nasim mandatom: reSpektovali sme zavazok voci
jednotnej mene zakotveny v Zmluve, ktory sme vSak vykonavali v ramci obmedzeni
stanovenych v naSom Statte.

Hoci sa riziko krajného rieSenia nakoniec podarilo odvratit vdaka dohode medzi
Gréckom a dalSimi krajinami eurozony o tretom programe, tato epizéda poukazala
na krehkost eurozény a potvrdila potrebu dokon&enia menove;j Gnie. V tejto slvislosti
som sa v juni 2015 spolu s predsedami Eurépskej komisie, samitu eurozoény,
Euroskupiny a Eurépskeho parlamentu podielal na priprave spravy obsahujlcej
konkrétne navrhy dalSich reforiem institucionalneho usporiadania eurozény.

V zaujme posilnenia Unie bez nadmerného zatazovania centralnych bank je
potrebné tieto navrhy v kone¢nom dbsledku premenit na konkrétne opatrenia.

V neposlednom rade tiez ECB v roku 2015 posilfiovala déveru vo viastné
rozhodovacie procesy prostrednictvom zvySovania transparentnosti a kvality
riadenia. V januari sme zacali zverejfiovat spravy z naSich menovopolitickych
zasadani s cielom poskytnut verejnosti blizSie informacie o priebehu naSich
rokovani. Zacali sme tiez zverejhiovat rozhodnutia o poskytovani nidzovej likvidity
a o prislusnych objemoch, Gdaje o zostatkoch v systéme TARGET2 a pracovné
programy ¢lenov Vykonnej rady. V obdobi nekonvenénej menovej politiky su tieto
opatrenia na zvySenie transparentnosti nevyhnutné na zaru€enie nasej plnej
zodpovednosti voci verejnosti.

V rdmci plnenia novych Uloh a prekonavania novych vyziev zlepSujeme aj svoje
interné riadiace procesy, a to prostrednictvom projektu zameraného na optimalizaciu
fungovania ECB. V roku 2015 sme zacali realizovat’ viacero odporucani projektu.
PredovSetkym bol po prvykrat vymenovany vrchny riaditel pre oblast sluzieb,
ktorého ulohou je podpora internej organizacie banky.

Rok 2016 bude pre ECB nemenej naro¢ny. Celime neistote, pokial ide vyhlad vyvoja
svetového hospodarstva. Celime pretrvavajicim dezinflaénym tlakom. Rovnako
¢elime otazkam o budicom smerovani Eurdpy a o jej odolnosti vo¢i novym Sokom.
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Za tychto okolnosti bude nas zavazok plnit na$§ mandat aj nadalej opornym bodom
pre obyvatelov Eurdpy.

Frankfurt nad Mohanom april 2016

Mario Draghi
prezident
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11

Hospodarstvo eurozony, menova
politika ECB a eurdpsky financny sektor
v roku 2015

Hospodarstvo eurozény: nizka inflacia a urokové sadzby

Globalne makroekonomické prostredie

Na hospodarstvo eurozény vplyvali v roku 2015 hlavne tri kiu¢ové faktory
prameniace z medzinarodne;j situacie: zvacsujuce sa rozdiely v hospodarskej aktivite
vyspelych a rozvijajucich sa ekonomik, historicky nizke Urovne celosvetového
obchodu a slabé globalne inflacné tlaky v désledku d'alSieho poklesu cien energii

a stale velkého objemu nevyuzitych kapacit.

Globalny hospodarsky rast zostal nevyrazny

Svetové hospodarstvo sa v priebehu roka 2015 postupne oZivovalo, globalny
hospodarsky rast sa vSak oproti predchadzajucemu roku spomalil. Mierne zrychlenie
hospodarskej aktivity vo vyspelych ekonomikach bolo prevazené spomalenim

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov, pri¢om vyvoj v jednotlivych krajinach

a regiénoch bol zna€ne heterogénny. Po vyraznej recesii zaznamenanej v prvom
polroku v niektorych krajinach rozvijajlicich sa trhov zostal globalny HDP z hladiska
historickych hodnét stale nevyrazny (graf 1).

Hospodarska aktivita vyspelych ekonomik sa po¢as roka vyvijala priaznivo vdaka
pretrvavajicim dobrym podmienkam financovania, zlepSujicej sa situacii na trhu
prace, nizkym cenam ropy a doznievaniu nepriaznivych vplyvov fiskalnej
konsolidacie a znizovania miery zadlzenosti sikromného sektora. Tempo
hospodarskeho rastu krajin rozvijajdcich sa trhov sa naopak vyrazne spomalilo
vzhladom na prehlbujucu sa neistotu, zhorSujuce sa podmienky externého
financovania a Strukturalne prekazky (ktoré suviseli napriklad s nevyhovujucou
infrastrukturou, nepriaznivym podnikatelskym prostredim a nedostato¢nou
konkurenciou na trhu prace a trhu produktov). Konkrétne nizSie ceny komodit viedli
k vyraznému spomaleniu v ekonomikach ich vyvozcov, zatial ¢o rast dovozcov
komodit zostal va¢si. Pokles cien komodit mal celkovo priaznivy vplyv na globalny
dopyt, kedZe krajiny dovazajuce ropu zvyknu minat viac ako krajiny, ktoré ropu
vyvéZzaju. V niektorych pripadoch bol vSak kladny vplyv na spotrebu mensi, ako sa
oCakavalo.

Vyro¢na sprava ECB 2015 7



Graf 1
Hlavné ukazovatele vyvoja vo vybranych ekonomikach

(v %; ro¢na percentualna zmena; Stvrtroéné udaje; mesacéné Udaje)
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Zdroj: Eurostat a narodné ddaje. 5
Poznamka: Udaje o HDP st ogistené od sezénnych vplyvov. HICP v pripade eurozény a Spojeného kralovstva; CPI v pripade Spojenych &tatov, Ciny a Japonska.
Globalne podmienky financovania zostali vo vSeobecnosti priaznivé. Federalny
rezervny systém odlozil normalizaciu menovej politiky az na koniec roka 2015. Bank
of Japan a ECB pokracovali v uplatfiovani expanzivnej menovej politiky. Bank of
England svoju menovu politiku nemenila. Volatilita finanénych trhov a neochota
investorov podstupovat riziko zostali takmer poCas celého roka relativne nizke.
V tretom Stvrtroku vSak prudké zmeny cien akcii na ¢inskej burze vyvolali viditelny
néarast volatility. Hoci ich vplyv na realnu ekonomiku bol obmedzeny, predpokladané
vacsie rozdiely v nastaveni menovej politiky vyznamnych vyspelych ekonomik
a obavy trhu z udrzatelnosti ekonomického rastu v rozvijajacich sa ekonomikach
viedli k vyraznému oslabeniu vymennych kurzov a odlivu kapitalu v mnohych
krajinach rozvijajucich sa trhov, predovSetkym v krajinach s velkou domacou
a zahrani¢nou nerovnovahou (viac v boxe 1).

Historicky nizke urovne svetového obchodu

Po nevyraznom raste obchodu poc¢as uplynulych troch rokov doslo v prvom polroku
2015 eSte k vacSiemu poklesu miery rastu globalneho dovozu tovarov a sluzieb.
Do konca roka sa vSak postupne zotavil a stipol z predchadzajicich velmi nizkych
arovni. Celkovo sa v roku 2015 objem svetového dovozu medziroéne zvysil len

0 1,7 % v porovnani s 3,5 % v roku 2014. Podobne ako v pripade vyvoja HDP,

za nevyraznym globalnym obchodom stdli krajiny rozvijajucich sa trhov, hoci aj
niektoré vyspelé ekonomiky prechodne zaznamenali extrémne slaby rast obchodu.

Rast globalneho dovozu sa pohybuje pod svojim dlhodobym priemerom od druhého
polroka 2011. Hoci tento nepriaznivy vyvoj prameni Ciasto€ne z nevyrazného
globalneho ozivenia, je teda do istej miery cyklickym javom, elasticita svetového
obchodu — ¢iZe reakcia rastu globalneho dovozu na rast HDP — bola za posledné
Styri roky taktiez mimoriadne slaba. Kym celych 25 rokov az do roku 2007 bola miera
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Ceny komodit

rastu obchodu takmer dvojnasobne vySSia ako miera rastu HDP, v su¢asnosti je
naopak nizSia.

Dévody pretrvavajucej nizkej miery globalneho obchodu mézu byt rézne. Na jednej
strane cyklické faktory zahffaju nielen vSeobecne nevyrazné ozivenie globalnej
hospodarskej aktivity, ale aj zmenené zlozenie dopytového komponentu globalneho
HDP, v ramci ktorého sa obzvlast nepriaznivo vyvijali dovozne naro¢né dopytovée
komponenty (ako su investicie). Na druhej strane mézu vyznamnu ulohu zohravat' aj
Strukturalne faktory vratane posunu aktivity do sektorov (ako sluzby) a regiénov
(krajiny rozvijajucich sa trhov, najméa Cina) s niz$ou zéakladnou elasticitou obchodu,
ako aj zmeny v participacii v globalnych hodnotovych retazcoch.

Nizke ceny energii ovplyvnovali vyvoj globalnej inflacie

Prepad cien komodit — najma cien energii — v druhom polroku 2014 vyrazne prispel
k poklesu globalnej celkovej inflacie v roku 2015 (graf 2). Ro¢na miera inflacie

v krajinach OECD sa v roku 2015 znizila na 0,6 % (z 1,7 % v roku 2014) a ro¢na
miera jadrovej inflacie OECD (bez cien potravin a energii) poklesla len marginalne,
nal,7 % z 1,8 % vykazanych v roku 2014 (graf 1).

Ceny ropy zostali pocas roka 2015 celkovo nizke, boli
vS8ak znacne volatilné. Najprv nepretrzite klesali zo

B Potraviny a tropické napoje (USD; index: 2010 = 100)
Ropa Brent (USD/barel)
B Farebné kovy (USD; index: 2010 = 100)

112 USD za barel zaznamenanych v juni 2014 az na
46 USD v polovici januara 2015. Nasledne sa do méja
docasne zvysili a potom sa v druhom polroku opat’
znizovali vzhfadom na prebytok ponuky na ropnom
trhu. Clenovia zdruZzenia OPEC udrziavali produkciu
ropy Vv blizkosti rekordne vysokych drovni, pricom
produkcia krajin nepatriacich do OPEC v druhom
polroku mierne poklesla. Konkrétne sa spomalila stale
znacna produkcia americkej bridlicovej ropy, a to

v dbsledku nizSich cien a investicii, €o viedlo

k Ciasto€nému zmen&eniu prebytku na strane ponuky.
Hoci sa dopyt po rope vzhladom na jej nizSie ceny
013 2014 2018 pocas roka 2015 zvy3oval, nadalej vyrazne zaostaval

(e

r"‘J\‘M 4]

Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International Economics. za objemom ponuky.

Ceny neropnych komodit trvalo klesali. Tento vyvoj bol spdsobeny faktormi na strane
ponuky aj dopytu. NiZ3i globalny dopyt — najma z Ciny, ktora zastava hlavné miesto
na strane dopytu po mnohych kovoch — prispel k tlaku na pokles cien neropnych
komodit. V nizSich cenach potravin sa odrazala ich vySSia ponuka. Celkovo v roku
2015 klesli ceny potravin v americkych dolaroch o 18 % a ceny kovov o 17 %.

Okrem toho pomalé uzatvaranie produkénej medzery vo vyspelych ekonomikach

a jej rozSirovanie v niektorych ekonomikach rozvijajacich sa trhov viedlo

k nadmernému objemu nevyuzitych globalnych kapacit, v désledku ¢oho sa
zvySovali tlaky na pokles globalnej inflacie. Na inflaciu v jednotlivych krajinach okrem
toho vplyval pohyb vymennych kurzov. Zhodnotenie amerického dolara a britske;

Vyro&na sprava ECB 2015 9



libry na zaciatku roka vyvolalo dalSie tlaky na znizenie inflacie v Spojenych Statoch
a Spojenom kralovstve. Naopak niektoré krajiny rozvijajucich sa trhov ako Rusko,
Brazilia a Turecko ¢&elili v désledku vyrazného oslabenia svojich mien tlaku na rast
cien.

Heterogénny vyvoj rastu v poprednych ekonomikach

V Spojenych Statoch zostala hospodarska aktivita silna, pri¢om rast realneho HDP
sa v roku 2015 oproti predchadzajicemu roku nezmenil a pohyboval sa v priemere
na drovni 2,4 %. Po prekonani nevyrazného vyvoja na zaciatku roka, ktory bol
spbsobeny doCasnymi faktormi ako nepriaznivé poveternostné podmienky a Strajk

v pristavoch, bol rast HDP v druhom a tretom Stvrtroku silny. Podporoval ho hlavne
koneny domaci dopyt, zatial o prispevok Cistého vyvozu bol zaporny. V poslednom
Stvrtroku sa hospodarska aktivita opat spomalila. Vydavky sukromnej spotreby
zostali zna¢né vdaka stale dobrym podmienkam financovania, niz§im cenam ropy,
priaznivému vyvoju rozpoc¢tov domacnosti a rastucej spotrebitel'skej dévere.
Dynamika trhu prace bola taktieZ vyrazna a miera nezamestnanosti nadalej klesala,
pricom ku koncu roka dosiahla 5,0 %. Inflacia zostala po¢as celého roka 2015
extrémne nizka, o mozno zd6vodnit prudkym znizovanim cien energii

a zhodnocovanim amerického dolara od druhého polroka 2014. Ro¢na miera inflacie
spotrebitelskych cien klesla v priemere na 0,1 % (oproti 1,6 % v roku 2014) a jadrova
inflacia spotrebitel'skych cien (bez cien potravin a energii) zostala v zdsade
nezmenena na Urovni 1,8 %.

Takmer pocas celého roka sa uplatfiovala akomodacna menova politika. Prognézy
Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC), pokial ide o vyvoj
Urokovych sadzieb, a futuritnd sadzba federalnych fondov sa postupne znizovali.
Tento vyvoj odrazal oddafovanie oCakavaného zvySenia sadzieb menovej politiky.
V decembri 2015 sa FOMC rozhodol zvysit’ cielové rozpatie sadzby federalnych
fondov na 0,25 az 0,50 %, €o bolo prvé zvySenie jeho sadzby za viac ako devat
rokov. Rozpoctova politika bola vo fiSkalnom roku 2015 celkovo neutralna, ked
fiSkalny deficit mierne klesol na 2,5 % HDP. Ide o najniZSiu mieru od roku 2007.

V Japonsku bol vyvoj rastu realneho HDP pocas roka relativne volatilny.
Hospodarska aktivita sa po prudkom raste na zaciatku roka v druhom Stvrtroku
prechodne spomalila. V druhom polroku potom vykazovala sice timeny, ale kladny
rast. Jej ozivenie bolo spésobené opatovnym rastom stukromnej spotreby a vyvozu.
Oproti roku 2014, ked krajina prechadzala velkou recesiou kvoli zvySeniu sadzieb
DPH, sa realny HDP v roku 2015 v priemere zvysil 0 0,7 %. Odznievanie bazickych
efektov tohto zvySenia dane taktiez viedlo k spomaleniu inflacie v priemere na 0,8 %
(z 2,7 % v roku 2014). Napriek pokracujucej implementacii programu kvantitativneho
a kvalitativneho menového uvolfiovania zavedeného Bank of Japan sa inflacia stale
pohybuje pod cielovou uroviiou 2,0 %. Jadrova inflacia vSak ku koncu roka
zaznamenala isty narast.

V Spojenom kralovstve sa hospodarska aktivita v roku 2015 mierne spomalila.
Roc¢na miera rastu HDP klesla podla predbeznych odhadov na 2,2 % (oproti takmer
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3 % v roku 2014). Spomalilo sa najma tempo rastu investicii do rezidenénych
nehnutelnosti, ktoré v predchadzajicom roku zaznamenali velmi vysoku mieru rastu.
Nizka inflacia prispela k zvyseniu realneho disponibilného prijmu domacnosti, ¢o
malo priaznivy vplyv na sikromnu spotrebu a rast HDP. V porovnani s minulym
rokom sa zlepSovala aj situacia na trhu prace a miera nezamestnanosti klesla do
konca roka 2015 priblizne na 5 %. Napredovala aj fiSkalna konsolidacia a v roku
2015 sa odhaduje pokles deficitu verejnej spravy priblizne na 4,5 % HDP. Inflacia sa
v porovnani s predchadzajucim rokom spomalila a po¢as celého roka sa pohybovala
okolo 0 %. Na tento vyvoj vplyvali najma nizke ceny energii a potravin, ako aj
zhodnotenie britskej libry. Vybor pre menovu politiku Bank of England nadalej
uplatrioval akomodacnu menovu politiku, pri€om ponechal sadzbu menovej politiky
na urovni 0,5 % a objem programu na kupu aktiv vo vySke 375 mid. GBP.

V Cine v dosledku pomalSieho rastu investicii a nevyrazného vyvozu pokragovalo
postupné spomalovanie ekonomického rastu. Ro¢na miera rastu HDP v roku 2015
klesla na 6,8 % v porovnani so 7,3 % zaznamenanymi o rok skor. Po
predchadzajucom niekolkomesa&nom vyraznom raste doslo v lete na ¢inskej burze
k prudkému poklesu. Vyvolalo to obavy o finanénu stabilitu a buddci hospodéarsky
rast Ciny a ostatnych krajin rozvijajacich sa trhov. Vplyv vyvoja na burze na
makroekonomicku a finanénu stabilitu bol véak relativne maly. Centralna banka Ciny
vzhladom na klesajucu inflaciu spotrebitelskych cien (z 2,0 % v roku 2014 na 1,5 %
v roku 2015) a s cielom stabilizovat rast pokraovala v uvolfiovani menovej politiky,
ktoré zaCala v novembri 2014. V roku 2015 navySe niekolkokrat zniZzila referencnu
urokovu sadzbu a sadzbu povinnych minimalnych rezerv. Okrem toho zaviedla
dalSie reformy na posilnenie ulohy trhu pri stanovovani vymenného kurzu. Viedlo to
k oslabeniu juanu (a mien inych ekonomik rozvijajucich sa trhov) vo&i americkému
dolaru a pocas niekolkych tyzdfov po prijati tohto rozhodnutia aj k opatovnému
zvyseniu volatility na burze. Pokial ide o fiSkalnu politiku, zvysili sa vydavky do
verejnej infrastruktary, s ciefom podporit celkovy rast investicii.

Oslabovanie eura pokracovalo

V priebehu roka 2015 sa oslaboval nominalny efektivny vymenny kurz eura. Vo
vyvoji vymenného kurzu eura sa nad’alej odrazali najméa rozdielne cyklické pozicie

a nastavenie menovych politik poprednych ekonomik. Tento vyvoj prebiehal

v Styroch fazach. V prvom Stvrtroku 2015 sa euro vyrazne oslabilo v o¢akavani
vyhlasenia ECB o zavedeni rozSireného programu nakupu aktiv. V druhom $tvrtroku
sa euro stabilizovalo. Ob&asné zvysSenie volatility stviselo s vyvojom rokovani medzi
Gréckom a jeho medzinarodnymi veritelmi, ako aj so zmenami v o¢akavaniach trhu,
pokial ide o natasovanie mozného zvySenia sadzieb Federalneho rezervného
systému v Spojenych Statoch. Pocas leta euro vyrazne posilnilo vzhfadom na vacsiu
globalnu neochotu investorov podstupovat riziko, ako aj neistotu v sivislosti

s vyvojom v Cine a vieobecne v ekonomikach rozvijajdcich sa trhov. V poslednom
Stvrtroku sa euro znova oslabilo kvdli rasticim oCakavaniam zvacSovania rozdielov
v nastaveni menovej politiky na oboch stranach Atlantiku.
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Graf 3 Nominalny efektivny vymenny kurz eura (merany voci
Vymenny kurz eura menam 38 najdodlezitejSich obchodnych partnerov)

klesol v medziro€nom vyjadreni o viac ako 3 % (graf 3).

(denné tdaje) . L . , , . ..
V bilaterdlnom vyjadreni sa euro vyrazne oslabilo vo i

B USD/EUR (fava os)

Nominéiny efektivny vymenny kurz eura (prava os) americkému dolaru (-11,0 %). Paralelne sa oslabovalo
o0 1% tiez voCi menam, ktoré su ukotvené na americky dolar,
1,50 125 napriklad voci €inskemu juanu (-6,5 %). Oslabilo sa tieZ
‘ voci britskej libre (-5,9 %) a japonskému jenu (-10,3 %).
b ' g e Spolo€na eurépska mena sa naopak vyrazne posilnila
130 w 15 voCi brazilskemu realu (+29,2 %) a juhoafrickému randu
1,20 ﬂ 110 (+18,9 %).
1,10 "_‘f‘\m 105 Pokial ide o eur6pske meny, ktoré maju tzke
100 100 prepojenie s eurom, jedinou menou v eurépskom
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 mechanizme vymennych kurzov ERM Il zostala po
Zdrof ECE. vstupe Litvy do eurozony (k 1. januaru 2015) len
Poznamka: Nominalny efektivny vymenny kurz vo¢i menam 38 najdolezitejSich dénska koruna_ Té sa obchodovala b“ZkO SVOjEj

obchodnych partnerov. ) )
centralnej parity v ERM I, zatial ¢o Danmarks

Nationalbank v priebehu januéara a februara 2015 Styrikrat zniZila svoje sadzby
menovej politiky. Po ozndmeni Svaj€iarskej centralnej banky z 15. januéra 2015, Ze
uz nebude dodrziavat minimalny vymenny kurz 1,20 SvajCiarskeho franku za euro,
sa spolo¢na eurdépska mena voci franku prudko oslabila. Neskdr sa obchodovala
mierne nad paritou. Bulharsky lev zostal naviazany na euro. To sa vSak mierne
oslabilo voé&i niektorym menam &lenskych tatov EU, ktoré maju plavajtici vymenny
kurz: voci Ceskej korune (-2,6 %), polskému zlotému (-0,2 %), Svédskej korune
(-2,2 %) a chorvatskej kune (-0,3 %).

Box 1
Finan¢né napatie v ekonomikach rozvijajucich sa trhov

Obavy v suvislosti s hospodarskym rastom Ciny a vo vieobecnosti ekonomik rozvijajtcich sa trhov,
ako aj silnejuce oCakavania normalizacie menovej politiky Spojenych statov, vyvolali v roku 2015
zvySenu volatilitu na finan€nych trhoch rozvijajucich sa ekonomik. Mnohé krajiny Celili znacnému
odlivu kapitalu z domécich dlhopisovych a akciovych trhov, rozSireniu vynosovych spreadov
podnikovych a Statnych dlhopisov, ako aj silnym tlakom na znehodnotenie domacich mien. Niektoré
centralne banky v snahe vyhnut sa tymto problémom zacali vo velkom rozsahu intervenovat na
devizovych trhoch a predavali svoje devizové rezervy. Tlaky kulminovali na konci augusta 2015,
ked prepad Cinskej burzy viedol k vyraznému zvySeniu globalnej neochoty investorov podstupovat
riziko. Malo to zna¢ny dosah aj na globalne finanéné trhy vratane trhov eurozony.

Finan¢né napatie v poprednych ekonomikach rozvijajucich sa trhov vyvrcholilo v tretom Stvrtroku
2015. Zaznamenané Urovne boli extrémne vysoké aj z dlhodobého hladiska. V grafe A je
zobrazeny agregovany ukazovatel finanéného napatia v ekonomikach rozvijajacich sa trhov,

v ktorom sU zhrnuté Gdaje o toku portféliovych investicii, vyvoji vymenného kurzu, pohyboch
vynosového spreadu domécich dlhopisov a 0 zmenach v drzbe devizovych rezerv. Hodnota tohto
ukazovatela kulminovala v septembri 2015. Dosiahol druhd najvy$Siu uroven za poslednych desat
rokov a prekonal zvySené Urovne z polovice roku 2013, ked doslo k panike na trhu v désledku
opatreni FED (,taper tantrum®). VySSie hodnoty napatia sa dosiahli len bezprostredne po vypuknuti
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globalnej finan¢nej krizy na konci roku 2008. Pokial ide o jednotlivé komponenty tohto
agregovaného ukazovatela, najvyssie Urovne napatia v roku 2015 slviseli hlavne s vyvojom
vymennych kurzov a v mensej miere aj s poklesom oficialnych devizovych rezerv. Po prepade
¢inskej burzy na konci augusta 2015 doSlo k velkému kapitalovému odlivu aj v ostatnych

ekonomikach rozvijajucich sa trhov. To prispelo k dosiahnutiu rekordnej drovne finanéného napéatia

v septembri 2015.

Graf A
Finan¢né napatie v poprednych ekonomikach
rozvijajicich sa trhov

(mesacné udaje)
B Ukazovatel finanéného napétia v ekonomikach rozvijajicich sa trhov
2,0
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Zdroj: Haver, Institute of International Finance a vypocty ECB.
Poznamka: V ukazovateli finanéného napatia v ekonomikach rozvijajucich
sa trhov sa kombinuju tdaje z ¢asovych radov réznych finanénych trhov:

1. prilev portféliovych investicii na dlhopisovych a akciovych trhoch (Institute

of International Finance); 2. vyvoj bilateralnych nominalnych vymennych
kurzov voci americkému dolaru (Federal Reserve Board); 3. zmena
vynosovych spreadov na domécich dlhopisovych trhoch oproti vynosom

z americkych dlhopisov (JP Morgan's Emerging Market Bond Index);

a 4. zmeny v drzbe devizovych rezerv (IMF International Financial
Statistics). Tento ukazovatel kore$ponduje s trojmesaénym kizavym
priemerom prvého hlavného komponentu, o vysvetluje priblizne 50 %
celkovej odchylky od pévodného stboru tdajov. Kladné/zaporné hodnoty
ukazovatela poukazuji na Urovne napétia nad/pod dlhodobym priemerom.
Vzorka zahffia Braziliu, Cinu, Indiu, Indonéziu, Mexiko, Juznt Afriku, Juznu
Kéreu, Thajsko a Turecko. Ide o mesacné Udaje, ktoré zahfriaju obdobie od
januara 2005. Posledné daje st z decembra 2015.

Hoci za zvySenou volatilitou na financnych
trhoch v roku 2015 stali aj Coraz vacsie
oCakavania normalizacie americkej menovej
politiky, zrejme neboli jej hlavnou pricinou.
Ocakavané zvySenie sadzby menovej politiky
Spojenych Statov viedlo v roku 2015

k celkovému zhodnoteniu amerického dolara
a rastu volatility na devizovych trhoch.
Decembrové zvySenie sadzby sa v3ak na trhu
vopred oCakavalo a zohladnovalo sa uz od
zaciatku roka. Okrem toho, na rozdiel od
udalosti v roku 2013, vynosy z americkych
desatro¢nych Statnych dlhopisov v roku 2015
nevykazali jednoznacny rastici trend a Casova
prémia zostala minimalna.

Volatilita na finan€nych trhoch rozvijajucich sa
ekonomik v roku 2015 skor slvisela s obavami
z dosledkov spomalujiiceho sa rastu v Cine

a s prepadom cien komodit. Napriklad po
poklese Cinskeho akciového trhu v auguste
2015 zaznamenali niektoré ekonomiky
rozvijajucich sa trhov, ktoré su Cistymi
vyvozcami komodit, prudké znehodnotenie
meny. Vyrazne zareagovali aj meny ekonomik

s pevnymi obchodnymi vézbami na Cinu, ako je Cile, Indonézia, Malajzia a Thajsko.

K napétiu na financnych trhoch prispeli zarover existujuce nedostatky a obavy z horSieho vyhladu
rastu. Vacsina ekonomik rozvijajucich sa trhov zaznamenala v poslednych rokoch spomalenie
rastu, ktoré je spdsobené cyklickymi faktormi a Strukturalnymi prekazkami. Zarover sa oCakava
horsi vyhlad ich rastu aj v dalSich rokoch. Okrem toho slabymi zostali aj finan¢né trhy tych
ekonomik, ktoré sa povazovali za slabé uz v ase ,taper tantrum® v roku 2013. V Brazilii, Indonézii
a Juznej Afrike pretrvava dvoijity deficit (fiSkalny deficit a deficit bezného uctu), podobne ako na
zacCiatku roku 2013, priCom Brazilia a Juzna Afrika okrem toho zaznamenala vysoku inflaciu

a stagnujuci rast. Taktiez Turecko opatovne vykazuje velku externi nerovnovahu, vysoku inflaciu

a znacny rast Gverov. Prepad cien komodit negativne zasiahol Cistych vyvozcov komodit ako Rusko
a Brazilia. K pretrvavajucemu spomalovaniu rastu v Rusku prispeli aj hospodarske sankcie a nizke

ceny ropy, ktoré priviedli tito ekonomiku do silnej recesie. Naopak Indii sa podarilo niektoré
problémy v porovnani s rokom 2013 odstranit. Po tom, ako organy zaviedli rad stabilizacnych
a prorastovych opatreni, sa v krajine znizila miera inflacie a deficit bezného uctu.
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Graf B
Zmena pomeru Uverov k HDP a pomeru dlhovej
sluzby

(1Q 2010 - 2Q 2015; v percentualnych bodoch HDP; v percentualnych
bodoch)

B Zmena pomeru Gverov k HDP (fava os)
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Zdroj: Banka pre medzinarodné zuétovanie a vypocty ECB.

Poznamka: Uvery zahffiaji celkovy objem Gverov podnikovému sektoru

z domécich bank, ostatnych sektorov hospodarstva a od nerezidentov;

z hladiska finanénych nastrojov ide o ,zékladny dih“, ktory sa definuje ako
Gvery, dlhové cenné papiere a obezivo a vklady. Ukazovatel dlhovej sluzby
odraza podiel prijmov pouzitych na dlhov( sluzbu v sikromnom podnikovom
sektore. Zoznam skratiek krajin sa nachadza na konci tejto spravy.

v pripade dalSieho zhodnocovania dolara.

Velky narast uverov spdsobil, Ze mnohé
ekonomiky rozvijajacich sa trhov citlivo reaguja
na sprisnovanie podmienok globalneho
financovania. Uvolnenost tychto podmienok
prispela v poslednych rokoch k rychlej expanzii
averov v mnohych krajinach (graf B). V Cine,
kde rychly rast verov podporoval vela
investicii, dosiahol objem Gverov sukromnému
podnikovému sektoru v roku 2015 priblizne
200 % HDP. Napriek nizkym arokovym
sadzbam sa v mnohych rozvijajlcich sa
ekonomikach z dévodu stlpajiuceho objemu
Uverov zvysil aj ukazovatel dlhovej sluzby
domacnosti a firiem. Signalizuje to zvySené
riziko pre finannu stabilitu, najma ak by
sprisfiovanie podmienok globalneho
financovania viedlo k dalSiemu rastu urokovych
sadzieb. Viaceré ekonomiky rozvijajacich sa
trhov navySe v poslednych rokoch vyrazne
zvacsili podiel zahrani¢ného financovania

v americkych dolaroch, ¢o zvySuje ich riziko

Napatie na finan¢nych trhoch v roku 2015 teda zddraznilo existujice problémy niektorych ekonomik
rozvijajucich sa trhov, ako aj potrebu riesit ich. T4 je naliehava najma v kontexte mozného
sprisfiovania podmienok globalneho financovania a vyhliadok horSieho rastu tychto ekonomik.

1.2 Financny vyvoj

Finanény vyvoj v eurozéne bol v roku 2015 vo velkej miere formovany
menovopolitickymi rozhodnutiami ECB a zvlast programom nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP). V dosledku toho nad'alej klesali urokové miery
pefiazného trhu, vynosy Statnych dlhopisov a ndklady na financovanie nefinanénych
korporacii z vonkajsich zdrojov, pri¢om sa vSetky tri ukazovatele dostali na nové
historické minima. Aj domacnosti zaznamenali dalSie zlepSenie finanénej situacie.

V prostredi zvySovania nadbytoCne;j likvidity poklesli urokové miery
pefiazného trhu eurozony

V priebehu roku 2015 aj nadalej klesali urokové miery penazného trhu. Spociatku
odrazali trvaly prenos zapornej jednodnovej sterilizacnej urokovej sadzby zavedene;j
po prvykrat v juni 2014. Pociato¢na stratégia investorov vyhybat sa zapornym
urokovym mieram a orientovat sa na vynosy pri dlhodobejSich splatnostiach,

na nakup vysokokvalitnych cennych papierov a v menSej miere na preberanie
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Graf 4

Gverového rizika sa postupne s prispdésobovanim cien vyCerpala. Navyse, trhové
trenia slvisiace so zapornymi sadzbami sa postupne zmensili.

Injekcie likvidity prostrednictvom neStandardnych

Urokové miery pefiazného trhu a nadbyto&na likvidita opatreni menovej politiky vyvijaju tlak na dalSie

(v mld. EUR; v % p. a.; denné Udaje)
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znizovanie cien na penaznych trhoch. Hlavnou pri€inou
rastucej nadbytoCnej likvidity bol predovsSetkym
program nakupu aktiv a cielené dlhodobejSie
refinanéné operacie. Narastanie nadbytocne;j likvidity az
%3 nad uroveri 650 mid. € na konci roka spésobovalo
Coraz vacsi prepad sadzieb do negativneho pasma
(graf 4). Zaroven sa znizila aktivita v urCitych
segmentoch penazného trhu eurozény.

Ocakavania dalSieho uvolfiovania menovej politiky

v obdobi pred decembrovym rokovanim Rady
guvernérov spdsobili opatovny pokles trokovych mier
04 pefazného trhu. Rada guvernérov sa 3. decembra
2016 2015 rozhodla znizit sadzbu jednodfovych

-0,2

-0,3

Zdroj: ECB a Bloomberg.

sterilizaCnych operacii na -30 bazickych bodov

Poznamka: Posledné ddaje st z 11. januara 2016. a predizit program nakupu aktiv aspori do marca 2017.

V désledku toho sa vynosova krivka pefiazného trhu postupne posuvala dalej nadol.

Napriek istym pociatocnym obavam presla SirSia Skala referenénych sadzieb do
negativneho pasma relativne hladko, vratane dihodobejSich splatnosti, napriklad
Sestmesacna sadzba EURIBOR. Trojmesacna a Sestmesacna sadzba EURIBOR
boli v aprili a novembri tiez zaporné a koncom roka sa dostali na uroven

-13 béazickych bodov a -4 bazické body.

Vynosy Statnych dlhopisov zaznamenali historické minima

Trh Statnych dlhopisov eurozény bol vyrazne ovplyvneny programom nakupu aktiv
verejného sektora (public sector purchase programme — PSPP) (graf 5).' V désledku
oznamenia a zavedenia PSPP pokracovali dlhodobé vynosy dlhopisov s ratingom
AAA v poklese, ktory zacal v roku 2014, az na jar dosiahli svoje historické minima.
Neskor stupali az do polovice roka 2015, z dévodu priaznivého vyhladu ekonomiky
eurozoény, technickych faktorov trhu a procesu postupnej adaptacie, ked sa trh
prispdsoboval zavedenému programu nakupu aktiv. V druhej polovici roka 2015
doslo k opatovnému poklesu vynosov, ked riziko dalSieho znizovania inflacie oproti
oCakavaniam podnietilo ECB rozsirit akomodacné nastavenie menovej politiky,
vratane prediZenia programu nakupu aktiv. Vynosy desatroénych dlhopisov
eurozoény dosiahli v ro€énom priemere celkovo historické minimum 0,6 %. To je
vyrazne menej ako priemery z predchadzajucich rokov a zna¢ne pod priemerom
2,1 % zaznamenanym v Spojenych Statoch. Je to vSak viac ako japonskych 0,4 %.

1 Viac v boxe 6 Transmisia opatreni menovej politiky do finan&nych trhov a relnej ekonomiky.
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Spready Statnych dlhopisov krajin eurozény sa medziro€ne velmi nezmenili, aj ked
v ramci jednotlivych krajin bol ich vyvoj heterogénny. Su¢asne zostali na urovni
porovnatelnej so stavom pred zacgiatkom dlhovej krizy.

Graf 5
Vynosy dihodobych Statnych dlhopisov

Graf 6
Hlavné burzové indexy

(v % p. a.; denné udaje)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Ide o vynosy Statnych dlhopisov s desatro¢nou alebo najblizSou inou
splatnostou. Vynosy statnych dlhopisov eurozény su vypocitané na zaklade udajov ECB
o dlhopisoch s ratingom AAA, ktoré v si¢asnosti zahfiiaju Statne dlhopisy Rakuska,
Finska, Nemecka a Holandska.

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

Majetkové cenné papiere v prostredi zvySenej volatility stapali

Program nakupu aktiv ovplyvnil aj akciové trhy eurozony. Spociatku, v désledku
oznamenia a zavedenia PSPP, ceny akcii podstatne réastli a klesajice vynosy
dihopisov zaroven vyrazne podporili ceny akcii eurozény prostrednictvom nizsich
diskontnych sadzieb a presunov do rizikovejSich aktiv v portféliach investorov. Do
jari tak index EURO STOXX stupol skoro o Stvrtinu (graf 6). V polovici roka 2015 sa
vSak volatilita zvySila a ceny akcii klesli vplyvom neistoty, ktoru vyvolali udalosti

v Grécku a prudké poklesy cien ¢inskych akcii. Tento vyvoj spolo¢ne s prudkym
znizenim cien ropy vyvolal obavy z dalSieho globalneho hospodarskeho vyvoja. Na
jesen vSak akciové trhy eurozény vzrastli — Ciastocne preto, Ze tieto obavy viedli

k €oraz vacsim oCakavaniam zmiernenia menovej politiky poprednych centralnych
bank vratane ECB — a do konca roka stapli priblizne o 8 %.

Vyrocna sprava ECB 2015
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Graf 7
Celkové nominalne naklady na financovanie
nefinanénych korporacii eurozény z vonkajSich zdrojov

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

B Naklady na financovanie spolu
Naklady na trhovy dlh
B Ukazovatel nakladov na kratkodobé tvery
B Ukazovatel nakladov na dlhodobé uvery
B Naklady na financovanie prostrednictvom akcii

1
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Zdroj: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych korporacii sa vypocitaju ako
priemer nakladov na bankové Gvery, nakladov na financovanie prostrednictvom dlhu

a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii vazenych prisluSnymi nesplatenymi
objemami podra Gctov eurozény. Naklady na financovanie prostrednictvom akcii st
merané pomocou trojstupfiového modelu diskontovanych dividend s pouzitim informacii
o indexe akciového trhu nefinanénych korporacii spolo¢nosti Datastream. Posledné
Udaje st z novembra 2015.

Graf 8
Zmeny zdrojov externého financovania nefinanénych
korporacii v eurozéne

(Stvrtro€né sumy; v mid. EUR)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Uvery PFl a Gvery od nepefiaznych finanénych sprostredkovatelov (ostatni
finanéni sprostredkovatelia, poistovacie korporacie a penzijné fondy) st upravené

o predaj Uverov a sekuritizaciu. ,Ostatné" je rozdiel medzi zdrojmi spolu a nastrojmi
zahrnutymi v grafe. Tato polozka obsahuje aj medzipodnikové Gvery. Posledné daje st
z tretieho Stvrtroka 2015.
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Nominalne naklady na financovanie
nefinanénych korporacii eurozény

z vonkajSich zdrojov zaznamenali historické
minima

Okrem poklesu nakladov na financovanie
prostrednictvom trhu a prostrednictvom akcii sa vo
februari 2015 v dosledku oznamenia PSPP zniZili na
nové historické minimum aj celkové nominalne naklady
na financovanie nefinanénych korporacii (graf 7).
Néaklady na bankové uvery pre nefinanéné korporacie
sa dalej znizili najma vdaka uvolneniu financnych
podmienok v suvislosti s programom nakupu aktiv

a cielenymi dlhodobejsSimi refinanénymi operaciami
(targeted longer-term refinancing operations — TLTRO).
Vzhladom na povahu finanéného sprostredkovania

v eurozone, ktoré vacsinou realizuju banky, zohralo
zniZenie nakladov na financovanie bankami dblezitd
Glohu pri poklese celkovych nominélnych nakladov na
externé financovanie. Vykompenzovalo tak narast
nakladov na financovanie prostrednictvom trhu, ku
ktorému doslo v druhom polroku, ako aj prudky
prechodny narast nakladov na financovanie
prostrednictvom akcif, ktory sivisel s vyvojom na
akciovych trhoch v polovici roka 2015. Délezité je, Ze
prenos rozsireného akomodacného nastavenia
menovej politiky ECB zosilnel v krajinadch najviac
postihnutych krizou a heterogénnost’ nakladov na
financovanie z externych zdrojov v ramci krajin
eurozony sa pocas roka 2015 dalej znizovala.

Zvysené toky financovania z vonkajSich
zdrojov

Nizke naklady na financovanie (v nominalnom aj
realnom vyjadreni) spolu s lepSim pristupom

k financovaniu a s ozivovanim ekonomiky viedlo
nefinanéné korporacie v prvych troch Stvrtrokoch 2015
k vyraznému rozSireniu vyuzivania externého
financovania (graf 8). Na celkovom naraste sa podielali
bankové Gvery, vydavanie nekoétovanych akcii

a obchodné uvery, zatial ¢o pokracujuci narast
nerozdeleného zisku s najva¢Sou pravdepodobnostou
Ciastocne timil vydavanie cennych papierov. Prvykrat za
Styri roky vzrastlo v roku 2015 vyuzivanie bankovych
uverov nefinanénymi korporaciami, o je odrazom tak
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Graf 9
Zmena Cistého majetku domacnosti

(Stvrtro€né sumy; v % hrubého disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Udaje o nefinanénych aktivach st odhady ECB. Posledné udaje su

z druhého Stvrtroka 2015.

1) Tato polozka zahfnia Cisté Uspory, Cisté prijaté kapitalové transfery a rozdiel medzi
nefinanénymi a finanénymi uctami.

2) Hlavne zisky a straty z akcii a ostatnych majetkovych ucasti.

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

oZivenia v oblasti poskytovania Gverov, ako aj trvalého
zvySenia dopytu po Gveroch. Poskytovanie Gverov
vzrastlo vzhfadom na uvolnenie finanénych podmienok
bank a zlepSenie profilu riziko/vynosnost Gverov

v porovnani s ostatnymi aktivami.” Dopyt po Gveroch
bol zase podporeny neustalym poklesom Gverovych
nakladov a zlepSenim hospodarskeho vyhladu.

V obdobi od januara do aprila 2015 sa v dosledku
oznamenia PSPP popri bankovych Gveroch prudko
zvysilo aj vydavanie dlhovych cennych papierov

a kotovanych akcii, avSak vplyvom nakladnejSieho
trhového financovania v druhej polovici roka doslo

k jeho zmierneniu.

Pokracujuci rast Cistého majetku
domacnosti

Nizka Uroven urokovych mier a s tym suvisiaca vysoka
uroven cien aktiv, ktoré sa premietli aj do dynamiky
cien nehnutelnosti, spésobili v eurozéne v roku 2015

narast Cistého majetku domacnosti (graf 9).

Naklady na financovanie domacnosti v eurozéne zostali vo vSetkych kategoériach
averov na rekordne nizkych drovniach, ich rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
a typmi Gverov vSak pretrvavali. V sektore doméacnosti doslo k pomalému oziveniu

Box 2
Preco su urokové sadzby také nizke?

Nominalne Grokové miery eurozény st momentélne na historicky najnizsich drovniach, s Grokovymi
sadzbami hlavnych refinanénych operacii v blizkosti 0 % a so sadzbou jednodfiovych sterilizaénych

operacii v zapornom pasme. Pocas posledného roka a pol sa vynosova krivka eurozény

pohybovala nadol a vyrovnavala sa (graf A).

2

Viac informécii k uvolneniu finanénych podmienok bank je v ¢asti 1.5 kapitoly 1, v ktorej sa rozoberaji

posledné vysledky prieskumu Gverovej aktivity bank v eurozéne.
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Graf A

Krivka syntetizovanych vynosov Statnych
dihopisov eurozdny a jednodnovych indexovych
swapov (OIS)

(v bazickych bodoch)

B Vynosy statnych dihopisov (12. februara 2016)
Vynosy 3tatnych dlhopisov (4. juna 2014)
Urokovy swap OIS (12. februara 2016)
Urokovy swap OIS (4. juna 2014)
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Zdroj: ECB.

KedZe takyto vyvoj je vo vyspelych
ekonomikach naozaj nezvycajny, je dblezité
pochopit, pre€o su urokové miery take nizke.
Velmi nizka drover Grokovych mier je len
Ciasto¢ne spdsobena rozhodovanim centralnej
banky. Odraza globalne faktory a faktory
Specifické pre eurozonu, z ktorych niektoré su
dlhodobej a pretrvavajucej povahy, zatial' o
ostatné slvisia s nasledkami finanénej krizy.?

Menova politika neméze riesit tieto dlhodobejsie
sily, ktoré vplyvaji na hospodarstvo, a preto
nemusi reagovat’ na dezinflacné tlaky, ktoré
tieto sily vytvaraju. Ak je to v stlade s jej
mandatom, centralna banka smie reagovat na
dodato¢né oslabenie agregatneho dopytu

v dosledku krizy. Dosiahne to nastavenim
urokovej miery ¢o najblizSie k trokovej miere
znamej ako vyvazena. Je to Urokova miera, pri
ktorej st zdroje v ekonomike v plnej miere

vyuzité a inflacia je stabilna a pohybuje sa v okoli ciela cenovej stability centralnej banky. Pre
zavaznost krizy sa tento ciel nedal dosiahnut konvenénou menovou politikou, preto bol potrebny
subor neStandardnych opatreni. Pokial ide o dalSi vyvoj, zabezpeenie cenovej stability vytvori
podmienky pre opatovné zvySenie Urokovych sadzieb, ktoré by sa postupne mohli priblizit k svojej

beznej drovni.

V tomto kontexte sa v boxe skiimaju rozhodujuce faktory nizkych Grokovych mier v eurozéne

a rozoberaju sa niektoré nasledky pre banky a vkladatelov. Hoci je na podporu oZivenia ekonomiky
a pre inflaciu jednoznaéne potrebné akomodacné nastavenie menovej politiky, ktoré sa ukazuje byt
ucinné, o ¢om svedci znizenie Urokovych sadzieb bankovych uverov a lepSia dostupnost’ uverov
pre firmy a domacnosti, nizke urokové sadzby mézu mat vplyv aj na tych, ktori viac potrebuju
urokové prijmy, teda na drzitelov sporiacich uctov. Navyse, nizke urokové sadzby mézu mat
neziaduci vedlajsi vplyv; mézu napriklad na finan&nych trhoch stimulovat' vstupovanie do
nadmerného rizika. Preto je dbleZité pochopit hlavné priciny pretrvavajucich nizkych urokovych
sadzieb, najma z toho dévodu, ze mdzu suvisiet s faktormi, na ktoré menova politika nemé vplyv.

Hlavné faktory nizkych urokovych sadzieb

Pre lepSie pochopenie réznych faktorov nizkych urokovych sadzieb je uzitoné rozdelit dlhodobé
nominalne vynosy na Styri komponenty: o€akavanu inflaciu pocas doby Zivotnosti aktiva; o¢akavany
vyvoj kratkodobych realnych urokovych sadzieb; inflacnu rizikovu prémiu a realnu ¢asovu prémiu,
ktoré spolu predstavuju kompenzaciu poZzadovanu investormi za drzbu dlhodobych dihopisov
namiesto obnovovania pozicii v kratkodobych cennych papieroch. V stru¢nosti, vSetky tieto
komponenty prispeli k momentalne velmi nizkym dlhodobym sadzbam.

3

Pozri tiez Bean, C., Broda, C., Ito, T. and Kroszner, R., Low for Long? Causes and Consequences of

Persistently Low Interest Rates, Geneva Reports on the World Economy 17, Medzinarodné centrum
pre menové a bankové Stadie, oktéber 2015.
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Z dlhodobého hladiska mali nominalne vynosy dihodobych dlhopisov vo vSetkych vyznamnych
vyspelych ekonomikach od roku 1980 klesajucu tendenciu. To Ciastocne odraza zlepSovanie
menovopolitického ramca prijatého centralnymi bankami, ktory spdsobil znizenie dihodobych

inflacnych o¢akavani a stlacil inflaéna prémiu, ¢o spolu prispelo k niz§im nominalnym vynosom.

Graf B Pokles dlhodobych nominélnych trokovych
Vyvoj jednoro¢nej realnej urokovej sadzby sadzieb vysvetluje tiez realny komponent,
v eurozoéne podla trhovych udajov s forwardovymi realnymi Grokovymi sadzbami

v zapornom pasme daleko do buducnosti

B Jednorotng spotovy reiny trokovy swap OIS (graf B). KedZe forwardova realna urokova

B O aivasomy e o v aorey sadzba sa sklada z o¢akavanej realnej sadzby
a realnej prémie, oCakavana realna urokova

sadzba v obdobiach dostato¢ne vzdialenych od

suc¢asnosti predstavuje po odstraneni

forwardovej prémie vyvazenu trokovi sadzbu.*

(V%p.a.)

Jedna Cast poklesu globalnych realnych

urokovych sadzieb moze ist na vrub

dihodobejsich sil, druha je viac pod vplyvom
cyklického vyvoja. Ak sa na utriedenie sil, ktoré
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2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ur€uju realne urokové sadzby z dihodobého

hladiska, pouzije Solowovov u¢ebnicovy model
rastu, mézeme hovorit o pésobeni produktivity,
popula¢ného rastu a spravania sa v oblasti Uspor. Tieto sily zjavne determinuji investicie a teda aj
dopyt po Uverovych zdrojoch, ktoré musia zodpovedat Usporam. Z dlhodobého hladiska sa

v eurozone rast celkového faktora produktivity ako aj populacie po desatroc¢ia spomaloval. Je tiez

mozné, Ze sa zvysil aj globalny sklon k dsporam.

Zdroj: ECB.

Na tieto navzajom sa pritahujuce dlhodobo pdsobiace sily navySe zhora pdsobia dalSie faktory
tlaCiace realne urokové sadzby nadol, ktoré priamo suvisia s globalnou finan¢nou krizou. Treba tu
uviest, Ze sa eurozona stale bori s ,recesiou bilancii®, ked kriticky nadmerné zadlZenie vytvara
prostredie pre velky hospodarsky pokles, ¢o vyvolava potrebu vyrazného znizovania miery
zadlzenosti a predlzuje trvanie krizy.

Poslednym komponentom ovplyvriujucim dlhodobé urokové sadzby je Casova prémia. Pri stlaani
nominalnych urokovych sadzieb nadol sa dlhodobé sily spojili s cyklickejSie sa opakujlicou
dynamikou, ktora suvisela s finan&nou krizou. Casova prémia v eurozéne sa zniZila tak v désledku
nakupu cennych papierov Eurosystémom, ako aj vplyvom réznych inych faktorov, akymi st ponuka
a dopyt po bezpecnych aktivach na globalnej trovni.

Nizke arokové sadzby su v skutoénosti désledkom nevyraznych dihodobych trendov, spojenych

s cyklickymi nasledkami komplexnej finan¢nej krizy a mimoriadne dlhotrvajicou makroekonomickou
depresiou. Progndzovanie pretrvavania takychto vplyvov nesie so sebou znaénu neistotu. DIhodobé
sily, ktoré sa podielaju na zdihavom poklese realnych sadzieb, funguji mimo menove;j politiky,
pricom ulohou centralnej banky je zabezpedit, aby sa inflacia upravila a ustélila sa v blizkosti ciela
centrélnej banky, ¢o by pomohlo ekonomike dostat’ sa na trajektériu udrzatelného rastu, kde sa

4

learn from yields on indexed bonds?, Federal Reserve Board, jul 2001.
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cyklicky previs znovu absorbuje. V su€asnosti tento mandat stimuluje politiky tlacit’ na znizenie
urokovych sadzieb v celej Casovej Strukture tak, aby situacia v oblasti Gverovania bola dostato¢ne
akomodacna na to, aby sa v strednodobom horizonte zabezpecila priazniva hospodarska situacia
a inflacia sa znormalizovala.

Existuju dékazy, Ze opatrenia, ktorymi ECB napomaha udrziavat su¢asné a o€akavané kratkodobé
urokové sadzby ukotvené na ich efektivnej spodnej hranici a zarover stla¢a komponent realnej
gasovej prémie dlhodobych sadzieb, sa uz prejavili vo finanénom systéme. Urokové sadzby
bankovych Gverov doméacnostiam a nefinanénym korporaciam pokracuju v poklese, priCom rast
Gverov sa postupne zlepSuje, aj ked zostava nevyrazny (€ast 1.5 tejto kapitoly).

Z uvedeneého dévodu je previadajuce akomodacné nastavenie menovej politiky ECB nevyhnutnym
a efektivnym prostriedkom na zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte. Vzhladom
na to, ze Zmluva o fungovani Eurépskej Ginie ustanovuje cenovu stabilitu ako prvorady ciel menovej
politiky eurozény, stu¢asné nastavenie menovej politiky ECB je plne v stlade s tymto mandatom.

Box 3
Co znamenaju nizke urokové sadzby pre banky a sporitelov?

Je délezZité sledovat, ¢i akomodacné nastavenie menovej politiky nema na bankarov a sporitelov
vedlajSie nepriaznivé vplyvy. Mandat cenovej stability, ako je zakotveny v Zmluve o fungovani
Eurdpskej unie, sa nema zamienat za iné politické kritéria, pri€om riziko vedlajsich vplyvov mozno
zmiernit navrhnutim ochrannych opatreni a upozornenim na okruhy, do ktorych by sa mali zapojit
iné oblasti politiky, s ciefom vyvinat vacsiu snahu o vyrieSenie zakladnych nedostatkov eurozény
a financného systému. Celkovo sa obavy z potencialnych vedlajsich vplyvov akomodacného
nastavenia menovej politiky ECB a nizkych Urokovych sadzieb tykaji pripadného vplyvu na
ziskovost bank a urocenie uspor.

Mozny nepriaznivy vplyv na finanény sektor sa ¢asto spaja s vplyvom, ktory méze mat prostredie
nizkych drokovych sadzieb na ziskovost bank. Ide hlavne o vyrovnavanie vynosovej krivky. Inymi
slovami, tradi¢ny model fungovania bank na baze transformacie splatnosti (financovanie nakupu
dihodobych aktiv emisiou kratkodobych pasiv) méze byt obmedzovany znizovanim ich
sprostredkovatel'skych marzi. NavySe, zaporna jednodnova sterilizaCna sadzba méze eSte viac
znizovat ziskovost bank, ktoré vkladaju velké mnozstvo nadbytoCnej likvidity do Eurosystému.

Hoci je tieto vplyvy naozaj mozné pozorovat, zo zretela by sa nemal stracat iny protikladny, no
priaznivy ucinok spojeny s programom nakupu aktiv a v SirSom zmysle s nastrojmi akomodacnej
menovej politiky. Tieto nastroje podporenim hospodarskej aktivity zlepSuju schopnost diznikov plnit
si zavazky a vdaka vyraznému zlepSeniu kvality bankovych aktiv a poklesu potreby bank vytvarat
rezervy maju pozitivny dopad na bankové suvahy. Celkovy narast cien aktiv vyvolany
akomodacnou menovou politikou navyse vedie k ziskom z precenenia tychto aktiv v sivahach
bank.

Podla informacii z prieskumu Gverovej aktivity bank v eurozéne nie su v sucasnosti pritomné nijaké
naznaky, Zeby na Urovni eurozény akomodacné nastavenie menovej politiky vyrazne negativne
ovplyviiovalo ziskovost bank. V skutoénosti poCas prvych mesiacov od zaciatku nakupov v ramci
programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) zaznamenalo kladné Cisté percento
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bank narast ziskovosti prave vplyvom APP. Aj ked sa finalny vplyv APP na ziskovost bank méze
v zavislosti od Strukturalnych charakteristik konkrétneho bankového systému v jednotlivych
krajinach liSit, mozno s istotou tvrdit, Ze jeho celkovy vplyv je pozitivny.

Dal$ia obava suvisi s poklesom uroCenia, ktoré mézu domacnosti ziskat zo svojich uspor, najma ak
ide o formu bankovych vkladov.® Zaiste, takéto tro&enie je Uzko prepojené s prevazujicim
nastavenim menovej politiky. Nasledkom toho su su¢asné nominalne urokoveé sadzby réznych
druhov sporenia v eurozéne v porovnani s minulostou skuto¢ne velmi nizke.

Ako sme vSak uz vysvetlili, prostredie nizkych Grokovych sadzieb je v skuto¢nosti odrazom
prevladajucej makroekonomickej a Strukturalnej situacie. Nizke Uro€enie Uspor je preto viac
symptémom, ako pri¢inou pomalého ozivovania. Opustenie su¢asného nastavenia akomodacnej
menovej politiky by dalej timilo hospodarsku aktivitu, znizovalo by motivaciu Cerpat uvery (napriklad
firmami na financovanie ziskovych investiénych projektov) a nakoniec by prispelo k prediZeniu
obdobia nizkych trokovych sadzieb.

V kone¢nom dosledku je najddlezitejSie rieSit zakladné sily, ktoré su zodpovedné za su€asnu nizku
uroven rovnovaznej realnej urokovej sadzby. PredovSetkym je potrebné zamerat’ sa na efektivnu
Strukturalnu politiku, ktora ma potencial udrzatelne zvysit produktivitu prace a zrychlit hospodarsky
rast. Fiskalna politika by mala podporovat hospodarske oZivenie, mala by v8ak zostat v stlade

s rozpoé&tovymi pravidlami EU. Aby sa odstranili zostavajlce prekazky braniace vyraznému

a udrzatelnému rastu, treba v linii stanovenej v sprave piatich predsedov vyrieSit institucionalnu
nekompletnost HMU.

PodrobnejSie v publikécii Bindseil, U., Domnick, C. and Zeuner, J., Critique of accommodating central
bank policies and the ‘expropriation of the saver’ — A review, Occasional Paper Series, No 161, ECB,
maj 2015 pre podrobnejSiu diskusiu tvrdenia, Ze sporitelia znasaju naklady akomodaénej menovej
politiky. Dalie informacie st v élanku s ndzvom German households’ saving and investment behaviour
in light of the low-interest-rate environment, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, oktéber 2015.
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1.3

Graf 10
Reélny HDP eurozény

Hospodarska aktivita

Napriek oslabenému vonkajSiemu prostrediu zostala hospodarska aktivita eurozony
vysoka z dévodu zvySeného domaceho dopytu. Postupné ozivenie v eurozéne, ktoré
sa zacalo v druhom Stvrtroku 2013, preto pokracovalo aj po cely rok 2015.
Priemerny ro€ny rast v roku 2015 dosiahol 1,5 % (graf 10), o je najvysSia miera od
roku 2011. Toto postupné zlepSovanie rastu bolo spdsobené vysokou stikromnou
spotrebou v podstate vo vSetkych krajinach eurozoény (viac v boxe 4). Mierne kladny
prispevok k rastu zaznamenal aj Cisty obchod, najma
vzhladom na zvySenie trhovych podielov po znacnom
oslabeni eura, ku ktorému doslo v polovici roka 2014.

(medziro¢na percentualna zmena; medzirocné
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pomerne pomalé napredovanie Strukturalnych reforiem
v niektorych krajinach a pre nevyhnutné Upravy stvah
Vo viacerych sektoroch.

Hospodarske oZivenie v eurozéne
pokraCovalo aj v roku 2015 napriek
slabsiemu vyhladu globalneho rastu

VyS&Si priemerny ro¢ny rast v roku 2015 podporilo
vyrazne akomodacné nastavenie menovej politiky ECB,
ktoré sa prenaSalo do ekonomiky prostrednictvom

2013 2014 2015

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

uvolnenia podmienok financovania, zlepSenia trhového
sentimentu, velmi nizkych drokovych sadzieb

a oslabenia eura. Dal$im stimulom rastu v roku 2015 bol pokles cien ropy

a postupné zlepSenie na trhoch prace v eurozéne.

R6zne opatrenia menovej politiky realizované v poslednych rokoch, vratane
prediZenia programu nakupu aktiv zagiatkom roka 2015, okrem podpory
spotrebitelskej nalady podporili aj podnikatel'ski déveru, pretoze sa zlepSili finanéné
podmienky aj pre malé a stredné podniky. Prospelo to investiciam, ktoré v priemere
v roku 2015 prispeli k hospodarskemu rastu viac ako v rokoch 2014 a 2013, a to

v dbsledku rastu ziskov podnikov, menej obmedzeného dopytu a lepSieho
vyuzivania kapacit. Investicie sa zaCiatkom roka 2015 zvysili, zostali vSak asi 15 %
pod urovnou spred krizy.

Doméci dopyt sa v eurozéne v roku 2015 zlepSil a v priemere bol najsilnejsi od roku
2007. Miera uspor domacnosti bola v roku 2015 celkovo stabilna, takze podporila
dynamiku spotreby. Spotreba verejnej spravy zaznamenala v roku 2015 kladny
prispevok k hospodarskemu rastu. TImeny domaci dopyt vyplyval zo zadlZzenosti
verejného aj sikromného sektora, ktora dosahovala v niektorych krajinach vysoké
urovne. Hospodarsky rast spomalovala aj pomala realizacia Strukturalnych reforiem.
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Graf 11
Reélna pridana hodnota v eurozéne v hrubom vyjadreni
v ¢leneni podla hospodarskej ¢innosti

(index: 1Q 2009 = 100)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Dynamiku hospodarskeho rastu v roku 2015
spomaloval aj stagnujuci vyvoj vo vonkajSom prostredi
(Cast' 1.1 kapitoly 1). Zatial ¢o spomalenie rozvijajucich
sa trhov pbésobilo nepriaznivo na rast vyvozu krajin
eurozony, znacné oslabovanie efektivneho vymenného
kurzu eura, ktoré sa zacalo v polovici roka 2014,
vyvozu prospelo a viedlo k zvySeniu vyvoznych
trhovych podielov eurozény. Pomerne vyraznu
vykonnost vyvozu podporila zmena geografického
rozlozenia vyvozu, v ramci ktorej sa na vyvoze
eurozony stale viac podielali rozvinuté ekonomiky,
napriklad Spojené Staty. V roku 2015 sa dalej ozivoval
aj obchod v rdmci eurozoény, ¢o bolo prejavom
pozitivneho vyvoja doméaceho dopytu eurozény. Miera
rastu vyvozu aj dovozu bola v roku 2015 vysSia ako

v predchadzajucich troch rokoch. Cisty obchod v roku
2015 pravdepodobne zaznamenal mierne kladny
prispevok k rastu.

Ozivenie sa v roku 2015 zaznamenalo viac-menej vo vSetkych sektoroch (graf 11).
Celkova hruba pridana hodnota dosiahla v tretom Stvrtroku 2015 takmer svoje
najvyssie hodnoty spred krizy, pricom si tento vzostupny trend udrzZiavala uz

v poslednych troch rokoch. Rast pridanej hodnoty v sluzbach bol opat rychlejsi ako
v priemysle (bez stavebnictva) aj v stavebnictve a v tretom Stvrtroku dosiahol Uroven

priblizne 3 % nad svojimi najvySSimi hodnotami spred krizy. Pridan& hodnota

v priemysle bez stavebnictva zostala pod predkrizovou urovriou, ale postupne sa
zotavovala. Naopak pridana hodnota v stavebnictve zaznamenala v roku 2015
mierny pokles a vyrazne zaostavala za najvySSimi hodnotami spred krizy
zaznamenanymi v roku 2008.

Trhy prace sa postupne zlepSovali

Graf 12
Ukazovatele trhu prace

(medzistvrtro¢na miera rastu, v % z pracovnej sily; ocistené od sezénnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat.
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Trhy prace sa v roku 2015 dalej zotavovali (graf 12).
Rast po¢tu zamestnanych os6b, ktory sa zacal

v polovici roka 2013, pokracoval aj v roku 2015.

V tretom Stvrtroku tohto roka bol pocet zamestnanych
0s6b v eurozéne o0 1,1 % nad urovriou v rovnakom
Stvrtroku 2014, zostaval v8ak asi 2 % pod svojou
Urovnou spred krizy. V raste zamestnanosti v roku 2015
sa prejavili najmé lepsie vysledky v Spanielsku

a Nemecku. Zaznamenali sa vSak tiez povzbudivé
signaly, ze k nemu prispel aj vyvoj v inych, kedysi
rizikovych krajinach.

Pokial ide o Strukturu podla sektorov, zamestnanost sa
zvysila hlavne v sektore sluzieb, v priemysle bez
stavebnictva sa po€et zamestnanych osbb zvysil len
mierne, pricom zamestnanost v stavebnictve klesla.
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V roku 2015 sa celkovy pocet odpracovanych hodin zvySil o nie€o menej ako pocet
zamestnancov. Ro¢ny rast produktivity na zamestnanca zostal nizky a v prvych troch
Stvrtrokoch 2015 mal priemerna hodnotu okolo 0,5 %, v porovnani s roénym rastom
na Grovni 0,3 % v roku 2014.

Miera nezamestnanosti sa v roku 2015 zniZovala a v poslednom Stvrtroku dosiahla
ktory sa zacal v prvom polroku 2013, sa pozoroval tak v pripade muzov, ako aj

v pripade zien, a vo vSetkych vekovych skupinach. Za cely rok 2015 dosahovala
miera nezamestnanosti v priemere 10,9 % v porovnani s priemernou mierou
nezamestnanosti 11,6 % v roku 2014 a 12 % v roku 2013.

Aj ked miera nezamestnanosti v eurozéne od polovice roka 2013 vyrazne klesla,
SirSia miera nevyuzitych kapacit na trhu prace, zohladriujuca tych, ktori
nedobrovolne pracuju na skrateny uvazok alebo ktori odisli z trhu prace, zostava
vysoka. Trh prace eurozony s viac ako siedmimi milionmi osodb, ktoré pre nedostatok
prace na plny Uvazok v suc¢asnosti nedobrovolne pracuju na skrateny uvazok,

a s priblizne siedmimi milionmi demotivovanych pracovnikov (ktori si uz prestali
hladat pracu a z trhu prace odisli) vykazuje stale vyrazné nevyuzité kapacity.

Box 4
Uloha stkromnej spotreby v hospodarskom oZiveni

Sukromna spotreba zostava hlavnou hybnou silou ozZivenia v eurozéne. V prostredi nizkych
investicii, fiSkalnej konsolidacie a mierneho rastu obchodu sa sikromna spotreba stabilne zotavuje
uz od zaciatku roka 2013. Pocas Styroch Stvrtrokov do tretieho Stvrtroka 2015 sa jej prispevok

k rastu HDP bliZil k priemernej hodnote spred krizy, €o neplatilo v pripade investicii (graf A).

Nedavne oZivenie spotreby prebiehalo su¢asne so stabilnym zlepSovanim na trhoch prace. V raste
spotrebitelskej dovery od zaciatku roka 2013 sa odraza vyrazny rast realneho disponibilného
prijmu, ktorému prospelo trvalé zlepSovanie na trhoch prace (graf B). Miera nezamestnanosti klesla
spred krizy (v poslednom stvrtroku 2015 bola o 3,3 percentualneho bodu vysSia ako v prvom
Stvrtroku 2008). Pokial ide o jednotlivé krajiny, rast spotreby bol v poslednom obdobi pomerne
vysoky v krajinach, v ktorych doSlo k vyznamnym zlepSeniam na trhu prace. Pozoruhodné bolo
najma oZivenie trhov prace v Spanielsku, irsku a Portugalsku, ktoré sa zaznamenalo sti¢asne

s vyznamnym zvySenim disponibilného prijmu a spotreby.
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Graf A Graf B
Priemerny StvrtroCny prispevok hlavnych zloziek  Spotrebitelska dévera a zmena miery

k rastu HDP nezamestnanosti
(priemerny medzistvrtro€ny prispevok; v percentualnych bodoch) (v percentach; v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

V nedavnom oziveni spotreby zohrali nezanedbatelnu ulohu aj nizSie ceny energii. Od zaciatku
roka 2013 sa zvysila kipna sila doméacnosti merana readlnym disponibilnym prijmom priblizne o 3 %.
Asi tretinu tohto zvy$enia mozno pripisat nizkym cenam energii.®

Narast kipnej sily spésobeny niz§imi cenami energii mal v priebehu nedavneho ozivenia
pravdepodobne vyrazneji vplyv na spotrebu ako zvy&ajne. Cast vy$sieho reaineho disponibilného
prijmu v désledku poklesu cien komodit sa zvy&ajne niekolko Stvrtrokov spori. Miera Uspor sa
zvySuje zvyCajne po poklese cien ropy a klesa po ich zvySeni. Bolo to tak aj pocas finanénej krizy,
ked boli prudké poklesy cien ropy sprevadzané vyraznym zvySenim miery uspor (graf C).

V poslednych Stvrtrokoch bola miera Uspor celkovo stabilna.

Tlmena reakcia miery Uspor na niZSie ceny energii je v stlade s Gstupom od odloZeného dopytu po
spotrebe, napriklad dopytu po tovaroch dlhodobej spotreby, ktory klesol pocas krizy viac ako dopyt
po tovaroch kratkodobej spotreby a sluzbach (graf D). Odlozeny dopyt sa pri tovaroch dlhodobe;j
spotreby Casto vyskytuje po recesii, ked spotrebitelia vzhfadom na neistd hospodarsku situaciu
odkladaju nakupy na neskér. Cim dihdie doméacnosti odkladaju nakupy tovarov dlhodobej spotreby,
tym intenzivnejSie je Zelanie aj potreba nahradit ich po nastupe ozivenia. Odlozeny dopyt teda
méze zrychlit hospodarske ozivenie ihned po hospodarskom poklese.

Nedavne zvysenie spotreby tovarov dlhodobej spotreby méze byt teda prejavom nahromadenia
odlozeného dopytu pocas krizy (graf D). Od roku 2007 do roku 2013 sa v eurozdne ako celku znizil
podiel tovarov dlhodobej spotreby na celkovej spotrebe. Tento pokles bol ovela vyraznejsi

v krajinach najviac zasiahnutych krizou. Naopak od roku 2013 sa v tychto krajinach podiel tovarov
dlhodobej spotreby na celkovej spotrebe zvySoval rychlejSie. Pokial ide o dalSi vyvoj, tento vplyv
odlozeného dopytu na rast spotreby pravdepodobne ustupi ihned po tom, ako si domacnosti
obnovia zasoby tovarov dlhodobej spotreby.

6
Issue 7, ECB, 2015.
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Viac aj v ¢lanku s ndzvom An assessment of recent euro area consumption growth, Economic Bulletin,
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Graf C
Miera Uspor a cena ropy

Graf D
Spotreba tovarov dlhodobej spotreby a tovarov
kratkodobej spotreby a sluzieb v eurozéne

(v percentach; v eurach za barel)
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Zdroj: Eurostat a MMF.

Poznamka: Miera Uspor je vyjadrena pomerom hrubych Gspor doméacnosti
a neziskovych instittcii poskytujdcich sluzby domacnostiam k roénému
kizavému suétu ich hrubého disponibilného prijmu.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: KedZe Eurostat uverejiiuje Struktdru sukromnej spotreby na
tovary dlhodobej a kratkodobej spotreby len za niektoré krajiny eurozény,
stihrny za eurozoénu sa aproximuju na zaklade udajov 17 krajin (Cize krajin

eurozény okrem Belgicka a irska). Posledné udaje st za druhy $tvrtrok
2015.

KedZe celkové zvySenie realneho prijmu pravdepodobne spdsobili lepSie podmienky na trhu prace,
spotreba bude pruzna, pokial sa budu aj nadalej zlepSovat trhy prace. Aj ked podpora spésobena
nizkymi cenami ropy a odlozenym dopytom postupne zoslabne, zlepSenia na trhu prace budud

nadalej podporovat ozivenie sukromnej spotreby.

1.4

Vyvoj cien a nakladov

Celkova inflacia eurozény, merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien
(HICP), bola pocas roka 2015 v prostredi pretrvavajucich nizkych cien komodit vefmi
nizka alebo dokonca zaporna. Inflacia HICP bez energii a potravin sa v prvom

zostala viac-menej stabilna na arovni okolo 0,9 %.

Celkova inflacia HICP sa v roku 2015 dalej znizovala

V roku 2015 klesla celkova inflacia HICP v eurozéne na priemernd hodnotu 0,0 %,
v porovnani s 0,4 % v roku 2014 a 1,4 % v roku 2013. Priebeh inflacie HICP ur¢oval
najma vyvoj cien energii (graf 13). Celkova inflacia HICP dosiahla zaporni hodnotu
dvakrat — najprv zaciatkom roka 2015 a potom opat v jeseni. Koncom roka znova
nadobudla mierne kladné hodnoty.

Zakladna inflacia merana HICP bez energii a potravin na zaciatku roka 2015 stupla
z historicky najnizSej hodnoty 0,6 % (box 5). V druhom polroku zostala vo
vSeobecnosti stabilna, na Urovni okolo 0,9 %, s roénym priemerom 0,8 % (graf 14).
Vonkajsie faktory, vratane oneskoreného ucinku zhodnocovania eura do maja 2014
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a nepriameho vplyvu poklesov cien ropy a inych komodit, tla€ili zakladnu inflaciu
HICP nadol pocas celého roka. Pokial ide o0 domaci vyvoj, k nizkym arovniam
zékladnej inflacie prispel aj timeny rast miezd a maly vplyv podnikov na tvorbu cien
vo velmi konkurenénom prostredi.

Graf 13 Graf 14
Inflacia HICP a prispevky jednotlivych zloziek Inflacia HICP bez energii a potravin a prispevky
jednotlivych zloziek
(ro€na percentudlna zmena a prispevky v percentualnych bodoch) (roéna percentudlna zmena a prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Pokial ide o podrobnejsi pohlad na zlozky HICP, energeticka zlozka tlacila celkovu
inflaciu HICP nadol nepretrzite pocas celého roka 2015. Inflacia cien energii sa

v roku 2015 dostala v kazdom mesiaci do zaporného pasma, hlavne v dosledku
vyvoja cien ropy v eurach.

Inflacia cien potravin mala od zaciatku roka 2015 stupajucu tendenciu, hlavne
z ddvodu inflacie cien nespracovanych potravin. Prudky rast inflacie cien
nespracovanych potravin v jeseni odrazal vplyv nezvy€ajne hordceho letného
pocasia na ceny ovocia a zeleniny. Inflacia cien spracovanych potravin bola
v priebehu roka celkovo stabilna.

Roc¢na miera zmeny cien neenergetickych priemyselnych tovarov zaznamenala
oZivenie z velmi nizkych drovni v roku 2014 a na zaciatku roka 2015. Pohyb smerom
nahor bol spdsobeny hlavne cenami tovarov dlhodobej spotreby a v menSej miere aj
cenami tovarov strednodobej spotreby, zatial o pri tovaroch kratkodobej spotreby
pretrvavala celkovo stabilna inflacia. Tento stdpajici trend bol najma prejavom
oslabovania eura od maja 2014. Pri spatnom pohlade na dlhSie obdobie vidime, ze
inflaciu neenergetickych priemyselnych tovarov nad'alej spomaloval prudky pokles
cien high-tech tovarov, ktoré su predmetom silnej konkurencie medzi
maloobchodnikmi na vnuatroStatnej aj medzinarodnej Urovni.
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Graf 15
Struktara cien priemyselnych vyrobcov

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

Dovozné ceny boli v dosledku oslabovania eura
hlavnym zdrojom tlakov na rast cien. Dovozné ceny
nepotravinovych spotrebitelskych tovarov vykazovali
opat v priebehu celého roka stabilné rocné miery rastu.
Pokial ide o domaci vyvoj, inflacné tlaky na
spotrebitelské ceny neenergetickych priemyselnych
tovarov boli nizke a prejavili sa hlavne v inflacii cien
vyrobcov v sektoroch nepotravinovych spotrebitelskych
tovarov, ktoré sa po cely rok pohybovali na Grovniach
tesne nad nulou. Ceny vyrobcov v sektore polotovarov,
ako aj ceny ropy a inych komodit v eurach naznacovali,
Ze inflacné tlaky boli timené uz aj v pociato¢nych fazach
cenového retazca, hlavne z dévodu nizkych cien
vstupov energetickych a neenergetickych komodit
(graf 15).

Inflacia cien sluZieb bola v roku 2015 celkovo stabilna
v rozpati od 1,0 % do 1,3 % a bola prejavom este stale

znacénej miery nevyuzitych kapacit na trhu tovarov a sluzieb a na trhu prace

v eurozoéne. Polozky v zlozke sluzieb v ramci HICP sa zvy¢ajne produkuju na
domacom trhu, o znamena, Ze ceny sluzieb su viac prepojené s vyvojom domaceho
dopytu a nakladov prace.

Domace nakladoveé tlaky boli nadalej obmedzené

Graf 16
Strukttra deflatora HDP

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

Domace nakladové tlaky prameniace z nakladov prace
boli v prvych troch Stvrtrokoch roku 2015 nadalej
obmedzené (graf 16). Velky objem nevyuzitych kapacit
v hospodarstve a na trhu prace v eurozéne dalej
obmedzoval tlaky na zvySovanie nakladov prace

a vplyv podnikov na tvorbu cien. NavySe Strukturalne
reformy na trhu prace a na trhu tovarov a sluzieb
spoOsobili v poslednych rokoch v niektorych krajinach
eurozony vacsiu pruznost miezd a cien smerom nadol.
Tlaky na mzdy obmedzovala aj skutoénost, Ze realna
kuapna sila miezd bola vzhladom na nizku inflaciu
vysSSia.

Rast kompenzécii na zamestnanca bol v eurozone

v tretom Stvrtroku 2015 (medziro¢ne) na drovni 1,1 %
a priemerna hodnota 1,2 % za prvé tri Stvrtroky 2015
naznacuje nizSie hodnoty ako v roku 2014. Ro¢na
miera rastu jednotkovych nakladov prace zostala na

nizkych Urovniach zretelne pod 1 %. Bolo to sp6sobené najma spomalenim rastu
kompenzécii na zamestnanca, zatial ¢o rast produktivity sa v prvom polroku 2015
najskor zrychlil, potom sa vSak tiez mierne spomalil.
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V roku 2015 zosilneli aj domace nakladoveé tlaky zapri€inené vyvojom ziskov. Rocny
rast ziskov (merany hrubym prevadzkovym prebytkom) sa v prvych troch $tvrtrokoch
2015 zvySoval, €o bolo spésobené hospodarskym ozivenim, miernymi mzdovymi
nakladmi, ako aj zlepSenim vyvoja obchodu suvisiaceho s pomalym vyvojom
dovoznych cien. V désledku toho boli zisky na jednotku produkcie hlavnou hybnou
silou zvySovania ro€nej miery zmeny deflatora HDP v roku 2015.

Dlhodobé inflacné oCakavania sa zlepsili

ocakavania, a to tak trhové, ako aj odvodené z prieskumov. Podla Gdajov

z prieskumu Survey of Professional Forecasters za Stvrty Stvrtrok 2015 maju byt
inflacné oCakavania o pat rokov na urovni 1,9 % a prieskum Consensus Economics
z oktébra 2015 predikuje dlhodobejSie inflacné oCakavania taktiez na urovni 1,9 %.
Trhové oCakavania v oblasti dlhodobej inflacie zostali po cely rok nizSie ako
oCakavania odvodené z prieskumov, pri¢om niektoré rozdiely pravdepodobne
vyplyvali z inflaénych rizikovych prémii.

Box 5
Sledovanie vyvoja zakladnej inflacie

Koncom roka 2014 sa vo vztahu k makroekonomickému vyhladu stala délezitou otazka, kedy a ako
by mohol inflaény cyklus zacat stipat. V tomto boxe sa skiima vyvoj réznych ukazovatelov
zékladnej inflacie, teda trvalejsich a nie prechodnych zloZiek inflacie’, a signaly, ktorymi
naznadovali bod obratu®.

Ukazovatele zakladnej inflacie zaloZzené na trvalom vylu€eni nezohladiuju rézne druhy
prechodnych vplyvov. V3eobecne pouzivanym ukazovatefom je harmonizovany index
spotrebitel'skych cien (HICP) bez energii a potravin, ktory nesleduje volatilitu cien energii a potravin
vzhladom na ich vystavenie Sokom v cenach komodit a v pripade nespracovanych potravin vplyvu
pocasia. Tento podindex v8ak méze aj napriek tomu zahfnat vyznamné prechodné vplyvy. Jednym
z nich je napriklad vplyv roénych obdobi, ktory sa prejavuje najma v cenach poloziek stvisiacich

s cestovanim alebo poloZiek ovplyvnenych sezénnymi vypredajmi, ako je obledenie a obuv. Dal$im
prikladom su jednorazové zmeny nepriameho zdanovania alebo regulovanych cien, ktorych vplyv
na droven cien vypadava z rocnej miery zmeny po jednom roku.

Jednotlivé sledované ukazovatele zalozené na vyluceni zahffiali rozne na¢asovanie bodu obratu.
Pokial ide o vyvoj v poslednych dvoch rokoch, inflacia HICP bez energii, potravin, dani

index HICP bez potravin a energii (graf A). Ukazovatel zakladnej inflacie, ktory vylu€uje okrem

Ukazovatele zakladnej inflacie sa zvyknu monitorovat, pretoZe st schopné sledovat inflacné trendy
alalebo prognézovat celkovu inflaciu. Viac v boxe s nazvom Su podindexy HICP ukazovatelmi
zakladnej inflacie?, Mesacny bulletin, ECB, december 2013.

Viac v boxe s ndzvom Has underlying inflation reached a turning point?, Economic Bulletin, Issue 5,
ECB, 2015.
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energii a potravin aj volatilné sezénne polozky, je ovela plynulejsi a po dosiahnuti najnizSej hodnoty
v novembri 2014 poskytoval pomerne jasné signdly o naraste v prvom polroku 2015. VSetky
ukazovatele vSak svedcili o urcitej strate rastovej dynamiky po letnych mesiacoch, ¢o vyvolalo
pochybnosti o tom, ¢€i bol skuto¢ne dosiahnuty bod obratu.

Graf A Graf B
Ukazovatele zakladnej inflacie zaloZzené Ukazovatele zakladnej inflacie zaloZzené
na trvalom vyluceni na Statistickom vyluceni
(ro€na percentualna zmena) (roéna percentualna zmena)
B HICP bez potravin a energii B HICP bez potravin a energii
HICP bez potravin, energii, dani a regulovanych cien Upraveny priemer (30 %)
B HICP bez potravin, energii a volatilnych poloZiek M Median
3,0 3,0
25 25
2,0
A\
1,0 A
(%
0,5
0,0 0,0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: K volatilnym polozkam patri letecka doprava, ubytovanie,
z4jazdy cestovnych kancelarii a oblecenie a obuv.

Ukazovatele zékladnej inflacie zaloZzené na Statistickom vyluceni priniesli podobné zistenia. Tieto
ukazovatele znizuju volatilitu tdajov o inflacii HICP tym, Zze kazdy mesiac vylucuju polozky

s najvysSou a najnizSou ro€nou mierou zmeny. Prikladom je aritmeticky priemer upraveny o 30 %
(timmed mean)® a vaZeny median. Priemer upraveny o 30 % vznikol na zaklade najniz$ej hodnoty
ukazovatelov nahor bol 0 nie€o pomalsi ako v pripade ukazovatelov zalozenych na trvalom
vyluceni.

9
hodnét.
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Graf C
Ukazovatele zakladnej inflacie zaloZzené
na ekonometrickych metédach

(roéna percentualna zmena)

B HICP bez potravin a energii
Ukazovatel zaloZeny na citlivosti na produként medzeru
B Ukazovatel modelu dynamického faktora
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25
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Superjadrovy index (ZIta &iara, trojmesaény kizavy priemer) je
vytvoreny z tych podpoloziek HICP bez energii a potravin, ktorych vyvoj sa
da predikovat na zaklade produkénej medzery v tzv. out-of-sample
prognoéze. Jadrovy index U2 (oranzova ciara) je zaloZzeny na modeli
dynamického faktora pomocou podrobnych poloZiek HICP za 12 krajin.

Ukazovatele zakladnej inflacie zlozené na
ekonometrickych metédach tieto signaly
potvrdili. Jeden z tychto ukazovatelov je
zaloZeny na modeli dynamického faktora, ktory
zachytava spolocny a trvaly faktor inflacnych
mier v jednotlivych krajinach a v jednotlivych

v decembri 2014, do maja 2015 vyrazne stupal,
v letnych mesiacoch vSak podobne ako median
zoslabol a do konca roka zostal stabilny

(graf C). Dal$i ukazovatel zohladfuje len tie
polozky HICP bez potravin a energii, ktorych
vyvoj sa dal v minulosti predikovat’ na zaklade
produkénej medzery. Je to motivované
ekonomickym zd6évodnenim, Ze tlaky na
zakladnu inflaciu by sa mali zvysit, ked sa
zacinaju znizovat nevyuzité hospodarske
kapacity. Zda sa, Ze tento ukazovatel dosiahol
bod obratu v marci 2015.

Signaly, ktoré poskytuju vSetky tieto indikatory v realnom Case, obsahovali urcitl neistotu vo vztahu
k presnému naCasovaniu bodu obratu a k intenzite zvySovania dynamiky cien. Pri spatnom pohlade
na jednotlivé ukazovatele sa potvrdzuje, Ze zakladna inflacia sa v porovnani so zaciatkom roka
2015 zvysila. Strata dalSej vzostupnej dynamiky v druhom polroku v§ak naznacuje, Ze definitivny

bod obratu esSte len pride.
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Vyvoj pefiaznych a Gverovych agregatov

V prostredi nizkej miery inflacie a nizkych drokovych sadzieb ECB prijala dodato¢né
neStandardné opatrenia menovej politiky. V rok 2015 vystupili do popredia tri
vyvojoveé trendy: rast pefiaznej zasoby ostal silny, rast Uverov sa postupne
zotavoval, ale ostal timeny a Urokové sadzby bankovych Gverov sa vyrazne zniZzili.

Rast penaznej zasoby ostal vyrazny

Rast periaznej zasoby sa v roku 2015 najprv zrychloval a od aprila zostal vyrazny
(graf 17). V decembri 2015 bola ro€na miera rastu menového agregatu M3 na urovni
4,7 % v porovnani s 3,8 % z konca roka 2014. Hnacimi silami menového vyvoja

v eurozoéne boli dva vyznamné faktory: i) vyrazny rast izkeho menového agregatu
M1, najma vkladov splatnych na poziadanie, ktory tazil z nizkych oportunitnych
nakladov na drzbu najlikvidnejSich nastrojov; a ii) neStandardné opatrenia ECB,
konkrétne cielené dlhodobejSie refinancné operacie (TLTRO), ktoré boli oznamené
v juni 2014, a rozSireny program nakupu aktiv (APP) z januara 2015.
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Graf 17
Menovy agregat M3
a Uvery sukromnému sektoru

(ro¢na percentualna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
B M3 (ro¢na miera rastu)
M3 (anualizovana trojmesacna miera rastu)

Uvery stkromnému sektoru (roéna miera rastu)
Uvery sikromnému sektoru (anualizovana $estmesaéna miera rastu)
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Zdroj: ECB.

Graf 18
Protipolozky menového agregatu M3

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentuélnych bodoch)

H M3

Doméce protipolozky iné ako pohladavky voéi sektoru verejnej spravy
Pohladavky inych PFI vodi sektoru verejnej spravy

Dihové cenné papiere v drzbe Eurosystému

Zahrani¢né protipolozky (Cisté zahranicné aktiva)
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Zdroj: ECB.

Pokial ide o hlavné komponenty menového agregatu
M3, velmi nizke klu¢ové sadzby ECB a nizke Urokové
miery pefiazného trhu prispeli k vyraznému rastu
uzkeho penazného agregatu (M1), ktory v decembri
2015 dosiahol 10,7 %, pricom v decembri 2014 bol na
arovni 8,1 %. Menovy agregat M1 tazil zo zvy$eného
rastu vkladov splatnych na pozZiadanie, ktoré mali

v drzbe domacnosti, ako aj nefinancné korporacie.
Nizke uroc¢enie menej likvidnych pefiaznych aktiv
prispievalo k pretrvavajucemu poklesu kratkodobych
vkladov inych ako splatnych na poziadanie (M2 minus
M1), €o nadalej timilo rast menového agregatu M3.
Miera rastu obchodovatelnych nastrojov (M3 minus
M2), ktoré maja mali vahu v menovom agregéate M3,
sa dostala do pozitivneho pasma. Tento vyvoj odrazal
najma ozivenie v drzbe akcii a podielovych listov
fondov pefiazného trhu, kedze ich relativna miera
navratnosti (v porovnani s jednomesacnou sadzbou
EURIBOR) bola pozitivna.

Hnacim motorom emisie penazi boli
domace zdroje

Podla hodnotenia protipoloziek menového agregatu M3
(graf 18), po€as roka 2015 boli dominantné domace
zdroje emisie penazi. V prostredi nizkych arokovych
sadzieb bola dynamika menového agregatu M3
ovplyvnend znizenym zaujmom o dlhodobejsie finanéné
pasiva a zvySujucim sa podielom Gverov od PFIl. Ro¢na
dynamika dlhodobejSich finanénych pasiv PFI (okrem
kapitalu a rezerv) drzanych sektorom drzby penazi sa
v priebehu roka dalej znizila, az na urover -6,7 %

v decembri, v porovnani s -5,3 % na konci roka 2014.
Tento vyvoj bol odrazom relativne plochej vynosovej
krivky, nahradzania dlhodobejSich dlhovych cennych
papierov v drzbe PFI peniaznymi prostriedkami

z cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii

a nakupov krytych dihopisov Eurosystémom v ramci

tretieho programu nakupu krytych dlhopisov. S predavanim tychto dlhopisov
rezidentskymi nepenaznymi finanénymi institiciami sa zvySovala penazna zasoba.

Ddlezitym zdrojom emisie penazi (graf 18, najma polozka ,dlhové cenné papiere
v drzbe Eurosystému®) boli nakupy Statnych dlhopisov v rdmci programu nakupu
aktiv verejného sektora. Co sa tyka domécich protipoloZiek inych ako pohladavky
voCi verejnej sprave, pohfadavky voci sukromnému sektoru, ktoré

v predchadzajucich rokoch najviac timili rast pefaznej zasoby, sa v roku 2015
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postupne zvy$ovali. Cista pozicia zahraniénych aktiv PFI eurozény (ktora je
zrkadlovym obrazom Cistej pozicie zahrani€nych pasiv zu¢tovanych nepenaznymi
inStitdciami eurozény) v roku 2015 klesla, napriek znaénému prebytku na beznom
ucte. Tato pozicia bola v predchadzajucich rokoch hlavnym zdrojom emisie perazi.
Tento vyvoj odrazal najma Cisty odlev portféliovych investicii z eurozény v ramci
programu nakupu aktiv, ¢o tiez ustilo do presunov v portféliach smerom

k investi¢nym nastrojom mimo eurozoény.

Rast Gverov sa postupne ozivil, ale ostal nevyrazny

Postupné obnovovanie rastu Uverov odzrkadlovalo vyvoj Gverov sikromnému
sektoru (graf 17). Ro€na miera rastu Gverov PFI rezidentom eurozény sa v priebehu
roka 2015 zvysSila a v decembri dosiahla 2,3 %, v porovnani s Urovriou -0,2 %

z decembra 2014. ZlepSenie dynamiky Uverov bolo viditelné v pripade domacnosti aj
nefinanénych korporacii. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam sa dalej
zvySovala, a rotna miera rastu uverov nefinanénym korporaciam sa do pozitivheho
pasma dostala len v polovici roka 2015. Toto zlepSenie Uverovej dynamiky bolo
spbsobené vyznamnym poklesom Grokovych sadzieb bankovych Gverov spolu so
znizenim nakladov bank na financovanie, ¢o suviselo s neStandardnymi opatreniami
menovej politiky ECB.

Ako naznagili vysledky prieskumu Uverovej aktivity bank v eurozéne, oZivenie rastu
averov podporili zmeny Gverovych Standardov spolu s dopytom po Gveroch. Za
doélezity hnaci motor rasticeho dopytu po Uveroch sa v prieskume uvadzali tieto
faktory: celkovo nizka uroven urokovych sadzieb, zvySena potreba financovania
fixnych investicii a vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie. V désledku
programu nakupu aktiv doslo v tomto kontexte k €istému uvolneniu Gverovych
Standardov a najma uverovych podmienok. Banky d'alej uvadzali, ze dodato¢na
likvidita z programu nakupu aktiv a cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii sa
pouzila na poskytnutie Gverov a aj ako ndhrada financovania z inych zdrojov.
Napriek tymto zlepSeniam ostavala Uverova dynamika slabd a aj nadalej odrazala
faktory, akymi st nepriazniva hospodarska situacia a prebiehajica konsolidacia
bankovych stvah. Ale tieZ prisne podmienky poskytovania Uverov v niektorych
Castiach eurozény nadalej nepriaznivo ovplyviuju ponuku Uverov.
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Graf 19
Kompozitné Grokové sadzby bankovych Gverov
nefinanénym korporaciam a domacnostiam

(v%p.a)

B Nefinanéné korporacie
Domacnosti — Uvery a p6zi¢ky na kipu nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel kompozitnej sadzby bankovych tverov sa pocita agregovanim
kréatkodobych i dihodobych sadzieb vyjadrenych 24-mesacnym kizavym priemerom
objemu novych obchodov.

1.6

Urokové sadzby bankovych tverov
domacnostiam a nefinanénym korporaciam
vyrazne klesli

Akomodacné nastavenie menovej politiky ECB,
zlepSena situacia v suvahach a ustupujica
rozdrobenost’ finan¢nych trhov celkovo podporuju
znizovanie celkovych nakladov bank na financovanie,
ktoré sa ustdlili blizko svojich historickych minim. Od
jina 2014 banky premietali pokles nakladov na
financovanie do nizSich drokovych sadzieb bankovych
averov (graf 19), ktoré v druhej polovici roka 2015
dosiahli historické minimum. V obdobi od zagiatku juna
2014 do decembra 2015 kompozitné sadzby bankovych
averov pre nefinanéné korporacie klesli priblizne

0 87 bazickych bodov a pre domécnosti priblizne

0 69 bazickych bodov. Urokové sadzby bankovych
Uverov nefinanénym korporaciam a domacnostiam
okrem toho nadalej vykazovali mensie rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami.

Fiskalna politika a Strukturalne reformy

Rozpoctovy deficit eurozony v roku 2015 nadalej klesal, k Comu prispel najma
priaznivy cyklicky vyvoj a niZSie Grokové néklady. FisSkalna pozicia eurozény bola
pritom prevazne neutralna. Pomer celkového dlhu verejnej spravy k HDP prvykrat za
osem rokov klesol, miera dlhu v8ak ostava vysoka. Na zabezpecenie udrzatelného
stavu verejnych financii je nutné vyvinat dalSie fiskalne usilie. V zaujme stimulovania
hospodarskeho ozivenia by v§ak konsolidacia mala podporovat rast. Rast by
podporila aj rychlejSia realizacia Strukturalnych reforiem, ktorych tempo bolo v roku
2015 napriek Usiliu na eurépskej Grovni pomalé. Na podporu oZivenia

a konvergencie s krajinami, ktoré dosahuju najlepsSie vysledky, ako aj na zvySenie
potencialu rastu je potrebné vyvinut silnejsi tlak pri implementacii reforiem

v podnikatelskom a regulacnom prostredi, na trhu tovarov a sluzieb a na trhu prace.

FiSkalne deficity v roku 2015 nadalej klesali

Rozpoctovy deficit eurozény v roku 2015 nadalej klesal, hoci pomalS§im tempom ako
v predchadzajucom roku (graf 20). Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2015 rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozény klesol

z Grovne 2,6 % HDP v roku 2014 na uroven 2,0 % HDP v roku 2015. Tento vyvoj je
celkovo v sllade s hospodarskou prognézou Eurépskej komisie zo zimy 2016.

K zniZeniu deficitu v roku 2015 prispel najma priaznivy cyklicky vyvoj a nizSie
urokové naklady. NeoCakavané uspory vdaka nizSim urokovym vydavkom, nez sa
pdvodne v rozpocte planovalo, predstavovali v eurozéne v roku 2015 okolo
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0,2 % HDP. Mnohé krajiny vyuZili Cast’ tychto uspor skor na zvySenie primarnych
vydavkov, nez na zniZenie dlhu, ako v odportc¢aniach pre jednotlivé krajiny na rok
2015 navrhuje Rada ECOFIN. Odstrafovanie jednorazovych faktorov v niektorych
krajinach v roku 2015, ktoré okrem iného suaviseli s podporou poskytnutou
finan€nému sektoru v roku 2014, taktieZ prispelo k zlepSeniu rozpoctovej situacie.

Graf 20
Rozpoctové saldo a fisSkalna pozicia

(v % HDP)

B Zmena cyklicky ocisteného primarneho salda (fava os) "
Rozpoctové saldo (prava os)

i L] B
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N

Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra
2015.

1) Zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od vplyvu $tatnej pomoci
finanénému sektoru na rozpocet.

Primarne Strukturalne saldo by sa v roku 2015 malo
mierne zhorsit. Konsolidacné opatrenia, najma

v podobe zvySovania nepriamych dani, boli
vykompenzované balikmi fiSkalnych stimulov
schvéalenych v mnohych krajinach na podporu
hospodarskeho rastu a zamestnanosti. To vo
vSeobecnosti viedlo v roku 2015 k prevazne neutralnej
fiSkalnej pozicii v eurozéne, meranej zmenou
primarneho salda ocisteného od cyklickych vplyvov,
bez statnej pomoci finanénému sektoru (graf 20).

Bezprostredny vplyv prilevu ute€encov na rozpocet sa
medzi jednotlivymi krajinami zna¢ne odliSoval

v zavislosti od konkrétnej velkosti prilevu, €i uteCenci
krajinou len prechadzali alebo €i to bola ich cielova
destinacia, a od rozdielov v socialnych narokoch, ako aj
v pravnych predpisoch upravujdcich pristup na trh
prace. V roku 2015 sa fiskalne naklady sivisiace

s ute€encami v krajinéach, ktoré boli ich prilevom najviac
zasiahnuté, vy3plhali priblizne na 0,2 % HDP.™

DalSie zblizovanie séald verejnych financii

V porovnani s obdobim vyvrcholenia krizy sa fiSkalne pozicie vo vSetkych krajinach
eurozoény zlepsili, k Gomu v prevaznej miere prispeli vyznamné Strukturalne Upravy

v rokoch 2010 aZ 2013. Salda verejnych financii sa v jednotlivych krajinach eurozény
dalej zblizovali a deficity sa vo vacsine krajin v su¢asnosti nachadzaju pod
referenénou hodnotou 3 % HDP. Pokrok vo fiSkalnej konsolid4cii bol zrejmy

z rastuceho poctu krajin, ktoré ukongili postup pri nadmernom deficite. V roku 2015
sa zrusil postup pri nadmernom deficite pre Maltu. O&akava sa aj, Ze irsko

a Slovinsko skoriguju svoje nadmerné deficity v riadne stanovenom termine v roku
2015 a ze Cyprus pravdepodobne dosiahne napravu rok pred terminom stanovenym
na rok 2016. V Portugalsku bude v roku 2015 pravdepodobne prekroceny ciel
deficitu na Urovni 3 % v dosledku opatreni prijatych na podporu finanéného sektora.
Francuzsko, Spanielsko a Grécko by aj v roku 2016 mali nadalej podliehat postupu

pri nadmernom deficite.

10

Viac v boxe s ndzvom A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx, European

Economic Forecast Autumn 2015, Eurépska komisia.

Vyrocna sprava ECB 2015

36


http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2015_autumn/box1_en.pdf

Graf 21

Faktory vyvoja dlhu verejnej spravy

Pomer dlhu verejnej spravy k HDP zacal klesat

Pomer dlhu verejnej spravy eurozény (v % HDP) po dosiahnuti najvys$3ej hodnoty

v roku 2014 prvykrat od vypuknutia finanénej krizy klesol. Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2015 klesol z Grovne 92 % v roku
2014 na urover 91 % HDP v roku 2015. K poklesu prispel priaznivy vyvoj
diferencialu urokovych sadzieb a rastu a malé primarne prebytky (graf 21).
Negativne Upravy vztahu deficitu a dlhu, ktoré okrem iného odrazajua vynosy

z privatizacie, tiez prispeli k tomuto zlepSeniu. V niektorych krajinach sa vSak pomer
dlhu nadalej zvySoval.

Miery dlhu verejnej spravy su vSak v mnohych krajinach
eurozoény stéle vysoké. Obmedzenie rizik pre

(v % HDP)

B Zmena pomeru dihu k HDP
Primarny deficit/prebytok

M Uprava vztahu deficitu a dihu
I Diferencial trokovej miery a rastu
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udrzatefnost dlhu je velmi délezité aj vzhladom na
zavazné dihodobé vyzvy suvisiace so starnutim
populacie a so zvySovanim nékladov na zdravotnu
a dlhodobu starostlivost. Sprava Eurdpskej komisie
o starnuti obyvatel'stva z roku 2015 predpoklada, ze
objem celkovych nakladov suvisiacich so starnutim sa
zvySi z trovne 26,8 % HDP v roku 2013 na 28,3 %
HDP v roku 2060. Tento narast je spdsobeny najma
demografickymi faktormi, ktoré povedu k takmer
dvojnasobnému zvyseniu podielu obyvatelov

v dochodkovom veku, t. j. podielu 0s6b starSich ako
65 rokov na ekonomicky aktivnom obyvatelstve (vo
veku 15 — 64 rokov), a to na viac ako 50 % do roku
2060. Ak sa pozrieme na naklady suvisiace so

2012 2013 2014 2015

Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra starn UtI'm \ élréllCh SUViSlOStiaCh treba poznamenat’ Ze

2015.

tieto projekcie podliehaju vyraznym rizikam, kedZe su
CiastoCne zaloZené na velmi priaznivych vychodiskovych ekonomickych
a demografickych predpokladoch.* Eurépska komisia vo svojej Sprave o fiskalnej
udrzZatelnosti za rok 2015 potvrdila, Ze v mnohych krajinach eurozény existuji
v strednodobom a dlhodobom horizonte znaéné rizika v sivislosti s fiskalnou
udrzatelnostou, ak neddjde k dalSim zmenam v politike. Okrem toho sa v analyze
podciarkuje délezitost’ uplného suladu s Paktom stability a rastu ako predpokladu pre
stabilizovanie, ¢i dokonca zniZzenie pomeru dlihu v tych krajinach, ktoré v su¢asnosti
vykazuju jeho vysoké Grovne.

Vo viacerych krajinach je potrebné vacsie fiskalne usilie

V priebehu roka 2015 viaceré vlady cCelili vyzve, ako presne nastavit' svoju fiskalnu
politiku, aby dosiahli znizenie vysokej miery zadlZzenia a nenarusili pritom priebeh
hospodarskeho oZivenia, a aby zaroven zabezpedili stlad s poziadavkami Paktu
stability a rastu. V pripade viacerych krajin eurozény boli v roku 2015 a v dalSich

1 Pozri box s ndzvom Sprava o starnuti obyvatelstva z roku 2015: aké bud naklady na starnutie

v Eurépe?, Ekonomicky bulletin, ¢&islo 4, ECB, 2015.
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rokoch zistené velké rozdiely v konsolidacii, pokial ide o poZiadavky Paktu stability
a rastu, €o si vyZzaduje dodatocné fiskalne usilie. Europska komisia 17. novembra
2015 zverejnila hodnotenie navrhov rozpoctovych planov na rok 2016 vzhfadom na
ich stlad s poZiadavkami Paktu stability a rastu.'” Dospela k zaveru, ?e zo
Sestnastich rozpoc¢tovych planov bolo v pinom sulade s Paktom stability a rastu len
pat planov (Nemecko, Estonsko, Luxembursko, Holandsko a Slovensko). Sedem

z nich bolo zhodnotenych ako ,vo vieobecnosti v stlade* (Belgicko, irsko,
Franclzsko, LotySsko, Malta, Slovinsko a Finsko), kedZze zakladné ciele deficitu
pravdepodobne splnia, no o¢akavané Strukturalne usilie nezodpoveda poziadavkam,
a Styri rozpoctové plany predstavuju podla hodnotenia ,riziko nesuladu“ s paktom
(Spanielsko, Taliansko, Litva a Rakusko).

Dria 23. novembra Euroskupina vyzvala krajiny, ktorym hrozi ,riziko nesuladu®, aby
prijali dalSie opatrenia potrebné na podchytenie rizik, ktoré identifikovala Komisia.

Je doblezité, aby fiSkalna konsolidacia podporovala rast. Pokial ide o vydavky, ich
prehodnocovanie je sfubnou cestou k identifikovaniu narokov, ktoré nemusia nutne
viest' k zvySeniu blahobytu. Na strane prijmov je dblezitou oblastou reforiem

v mnohych krajinach zlepSenie prorastového nastavenia danového systému

a obmedzenie dafiovych unikov. Najma znizenie dafiovo-odvodového zatazenia
pracovnych prijmov mdze mat pozitivne U€inky na rast a zamestnanost.

Realizacia Strukturalnych reforiem bola v roku 2015 pomala

Hospodarske ozivenie pokracovalo v jednotlivych krajinach eurozény rozlicnym
tempom, pricom Usilie zamerané na podporu ponukovej strany a na zvysenie
ekonomickej odolnosti bolo vo vSeobecnosti v roku 2015 obmedzené. Tempo
realizacie Strukturalnych reforiem bolo v roku 2015 rovnako pomalé ako v roku 2014.
A to aj napriek zmenam zavedenym v ramci eurépskeho semestra 2015, ktorého
cielom bolo zvysit zodpovednost’ za reformy a podporovat’ Usilie vynalozené na ich
realizaciu. V snahe o zefektivnenie aktivnych politik na trhu prace a znizenie
danovo-odvodového zatazenia prace sa Usilie v jednotlivych oblastiach politiky
zameralo na posilnenie rdmcovych podmienok (najma vylepSeniami v oblasti
platobnej neschopnosti). MensSie Usilie sa venovalo zniZeniu ochrany a zvySeniu
konkurencie v sektoroch chranenych sluzieb, zlepSeniu verejnej spravy a zvysSeniu
pruznosti miezd.

Tabulka 1 ukazuje pokrok dosiahnuty pri realizacii odporucani pre jednotlivé krajiny
na rok 2015. Je zrejmé, Ze pri realizacii velkého mnozstva odporucani sa dosiahol
len maly pokrok. V ramci krajin eurozény bola ich realizacia obzvlast slaba,

s obmedzenym pokrokom takmer vo vSetkych oblastiach, v Nemecku, Litve,
Luxembursku, Holandsku, Rakusku a na Slovensku. Pokial ide o krajiny

s nadmernymi nerovnovahami identifikovanymi Eurépskou komisiou v roku 2015,

12 Analyza hodnotenia Komisie sa nachadza v boxe s ndzvom Preskimanie navrhov rozpoétovych planov

na rok 2016, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2015.
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v Taliansku sa zaznamenala mierne vySSia miera realizacie odporucani ako
v Portugalsku a Franctzsku.

Tabulka 1
Realizacia odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2015 podla hodnotenia Europskej komisie

Reformné odporucania BE DE EE SI SK Fl

o g b~ W N P

realizované v plnom rozsahu
. vyrazny pokrok

urcity pokrok
. obmedzeny pokrok

Ziadny pokrok

Zdroj: Eurépska komisia, spravy o krajinach za rok 2016.

Poznamka: Na hodnotenie pokroku pri realizacii odporiéani pre jednotlivé krajiny z roku 2015 sa pouzivaju tieto kategérie: Ziadny pokrok: lensky $tat neohlasil ani neprijal Ziadne
opatrenia na realizaciu odporucani. Tato kategéria sa pouZije aj vtedy, ked' si ¢lensky $tat dal vypracovat’ $tudiu na postidenie moznych opatreni. Obmedzeny pokrok: ¢lensky stat
ohlasil urcité opatrenia na realizaciu odporucani, tieto opatrenia sa vSak javia ako nedostatocné a/alebo ich prijatie/realizacia st ohrozené. Ur¢ity pokrok: ¢lensky Stat ohlasil alebo
prijal opatrenia na realizaciu odporuc¢ani. Tieto opatrenie su slubné, ale nie v8etky sa uz zrealizovali a realizacia nie je vo vSetkych pripadoch ista. Vyrazny pokrok: ¢lensky stat
schvalil opatrenia, z ktorych sa vacsina zrealizovala. Tieto opatrenia vyrazne pomo6Zzu pri plneni odporucani. Realizované v plnom rozsahu: ¢lensky $tat prijal a uskuto¢nil opatrenia,
ktorymi sa odporugania nalezite realizuji. Sedé polia predstavuji reformy savisiace s dodrziavanim Paktu stability a rastu, ktoré sa nehodnotili v spravach o krajinach. Do
eurépskeho semestra na rok 2015 nebol zaradeny Cyprus ani Grécko, pretoze v tychto krajindch prebiehal program makroekonomickej konsolidacie, a teda nedostali odporicania
pre jednotlivé krajiny.

Trvalé zvySenie rastu HDP si vyZaduje déraznejSie zavadzanie
Strukturalnych reforiem

Na pozadi pomalého zavadzania reforiem niektoré krajiny eurozény stéle vyrazne
zaostavaju za krajinami s najlepSimi vysledkami, pokial ide o Struktary, ktoré zvySuju
odolnost’ a maju vplyv na vyhlad dlhodobého rastu. Vztahuje sa to na podnikatel'ské
a regulacné prostredie, ako aj na trh tovarov a sluzieb a na trh prace. Zaostavanie

v tychto oblastiach zvyrazriuje potencial, ktory by sa mohol vyuzit’ prostrednictvom
zavadzania Strukturalnych reforiem. Vzhfadom na to, ze mnohé ekonomiky
zaostavaju v uplatiiovani osved&enych postupov, zo Strukturalnych reforiem by mohli
vyrazne profitovat. Napriklad v publikacii Svetovej banky o jednoduchosti podnikania
(Doing Business) sa iba jedna krajina eurozény zaradila medzi desat’ najlepSich
krajin. Spomalenie procesu zavadzania reforiem v roku 2014 a 2015 zdérazriuje
potrebu vyvinut silnej$i reformny tlak v zaujme udrZania cyklického oZivenia

a zvySovania potencialu rastu. Tento tlak by mohol byt podporeny déraznejsim
riadenim Strukturalnych reforiem a zaroven vacsim odhodlanim krajin eurozény
vyuzit’ prostredie nizkych urokovych sadzieb, aby vo svojich ekonomikach urobili
skuto€né Strukturalne zmeny.
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Graf 22
Priemerny potencialny rast verzus verejny
a sukromny dlh

(os x: konsolidovany dih verejného a sukromného sektora, 2. $tvrtrok 2015, v % HDP;
0s y: priemerny potenciélny rast produkcie, 2016 — 2017)
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Zdroj: Eurostat a Eur6pska komisia.

Nizky rast produktivity, vysoka miera nezamestnanosti
a v niektorych krajinach velké nerovnovahy, akymi su
vysoka miera zadlZzenia a zaporné Cisté zahraniéné
aktiva, predstavuju riziko pre udrzatelné hospodarske
ozivenie a vyzaduju si politické opatrenia (graf 22).
Dostupné odhady roznych medzinarodnych institdcii
(napr. Europskej komisie, MMF a OECD) naznaduju, ze
prispevok celkovej produktivity vyrobnych faktorov

k rastu zostane v najblizSich troch az piatich rokoch vo
vacsine krajin eurozény pod uroviiou 1 %. Ak su
Strukturalne reformy déveryhodné, starostlivo vybrané
a dobre pripravené, ich pozitivne ucinky mozno rychlo
pocitit’ (napr. zvySenim doévery), a tym podporit
ozivenie.*® V mnohych krajinach su stéle potrebné
reformy na trhu tovarov a sluzieb a na trhu prace, ako
aj reformy podnikatelského a regulacného prostredia.

DoterajSie skusenosti ukazuju, Ze problémy pri

realizacii reforiem sa v jednotlivych oblastiach politiky réznia. To moze byt jeden

z doévodov, pre€o zavadzanie reforiem na trhu tovarov a sluzZieb zaostava za
reformami v inych oblastiach, ako je napriklad trh prace. Reformy trhu tovarov

a sluzieb, ktoré by ulahgili vstup do chranenych sektorov, sa vS§ak mézu vyznamne
podielat na zlepSovani adaptac¢nej kapacity v eurozéne. Nevyhnutné su rozsiahle
reformy na zvySenie konkurencie v regulovanych profesiach v maloobchode

a v sietovych odvetviach, kedZe otvorené a konkurenéné trhy su potrebné na

podporu efektivneho rozdelovania zdrojov a na oZivenie investicii, ktoré su stéle na
velmi nizkej urovni. VysSia miera investicii a efektivnejSie pridelovanie zdrojov by sa
tiez mohli podporit obmedzenim byrokracie v podnikatelskom prostredi, ¢im by sa
zvySila efektivnost systému sudnictva, zlepSilo regulacné prostredie a zaroven by sa
posilnili ramce platobnej neschopnosti a nastroje na rieSenie krizovych situacii.
Medzi jednotlivymi krajinami eurozony pretrvavaju aj vyrazné rozdiely vo fungovani
trhu prace. Nadalej je potrebné zavadzat opatrenia zamerané na zvySenie kvality
pracovnej sily a na uflahcenie prechodu z nezamestnanosti alebo nec€innosti

k zamestnanosti. Upravy pracovnopravnych predpisov by zaroveri mali
zabezped&ovat lep$iu rovnovahu medzi flexibilitou a istotou.**

Po zverejneni spravy piatich predsedov boli podniknuté kroky, ktorych zamerom je
posilnit' realizaciu reforiem a zvySit zodpovednost za reformy. Komisia odporucila
Rade, aby vydala odporucanie tykajuce sa zriadenia rad pre konkurencieschopnost’
v Clenskych Statoch eurozény. Tieto rady mozu prispiet k lepSiemu pochopeniu
faktorov ur€ujucich konkurencieschopnost v kazdej krajine a v celej eurozoéne. Ich

B pozri publikaciu Anderson, D., Barkbu, B., Lusinyan, L. a Muir, D., Assessing the Gains from Structural

Reforms for Jobs and Growth, Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, MMF, 2013,
ktord ukazuje pozitivne kratkodobé dynamiky HDP pre eurozénu.

% Viac v &lanku s nazvom Progress with structural reforms across the euro area and their possible

impacts, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2015.
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2.1

tloha a vplyv, pokial ide o urychlenie zavadzania reforiem, budu zavisiet od ich
aplnej nezavislosti a od ich mandatu.™

Menova politika v zlozitych podmienkach

Komplikovany vyhlad vyvoja inflacie si vyziadal dalSie razne kroky
ECB

Zaciatkom januara 2015 Rada guvernérov dokladne posudila vyhfad cenového
vyvoja a uc¢inok menovych stimulov dosiahnuty prostrednictvom opatreni prijatych od
polovice roka 2014. V prostredi stale znacnej miery nevyuzitych kapacit

v hospodarstve a timeného menového a Gverového vyvoja bola dynamika vyvoja
inflacie aj nadalej slabsia, nez sa o€akavalo. Vzhladom na tieto podmienky doSlo

k poklesu trhovych ukazovateflov inflacnych o€akavani v r6znych horizontoch

a vacsina ukazovatelov skuto€nej €i oCakavanej inflacie bola na urovni svojho
historického minima, resp. v jeho blizkosti. Rada guvernérov tak celila zvySenym
rizikam nadmerne dlhého obdobia nizkej a potencialne zapornej inflacie. Zavedené
opatrenia menovej politiky (predovsetkym cielené dihodobejSie refinanéné operacie
(targeted longer-term refinancing operations — TLTRO), program nakupu cennych
papierov krytych aktivami (asset-backed securities purchase programme — ABSPP)
a treti program nakupu krytych dlhopisov (third covered bond purchase

programme — CBPP3) v spojeni so skér zavedenou signalizaciou budidceho
nastavenia menovej politiky) uz medzitym prejavovali uspokojivé Gcinky a naklady
financovania sukromného sektora zacali v letnych mesiacoch presvedcivo klesat.
Vzhladom na zvacsujici sa rozdiel medzi skuto€nou a o¢akavanou inflaciou a na
mieru inflacie, ktord Rada guvernérov povaZuje za zodpovedajlcu jej
strednodobému cielu, sa vSak kvantitativne ucinky tychto opatreni na suvahu
Eurosystému, a tym aj na nastavenie menovej politiky, povazovali za nedostatocné
na zabezpecenie navratu miery inflacie na droven bliZSiu 2 % v strednodobom
horizonte. Za tychto okolnosti bola potrebna razna reakcia menovej politiky.

V situacii, ked boli klu€ové urokové sadzby na svojej efektivnej spodnej hranici,
resp. v jej blizkosti, Rada guvernérov dna 22. januara rozhodla o rozSireni programu
nakupu aktiv, ktory sa zac¢al v oktobri 2014, o nakup cennych papierov investi¢ného
stupria denominovanych v eurach, ktoré vydali viady krajin eurozény, agentiry

v eurozone a eurdpske institdcie. V ramci tohto rozSireného programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP) mala celkova hodnota mesaénych nakupov
cennych papierov verejného a sukromného sektora predstavovat 60 mid. €. Nakup
aktiv verejného sektora na sekundarnom trhu zo strany Eurosystému sa zacal

v marci 2015 a mal prebiehat do konca septembra 2016, resp. dovtedy, kym sa
podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca jej

5 Viac informécif v ozndmeni Komisie Na ceste k dobudovaniu hospodarskej a menovej (nie, 21. oktéber

2015, a v boxe s ndzvom Zriadenie narodnych rad pre konkurencieschopnost' v ramci Gsilia
zameraného na vytvorenie skutocnej hospodarskej Unie, Ekonomicky bulletin, €islo 8, ECB, 2015.
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cielu dosiahnut mieru inflacie na drovni nizSej, ale blizkej 2 % v strednodobom
horizonte. Okrem toho bolo prijaté rozhodnutie o zmene Uro¢enia Siestich
zostavajucich TLTRO a odstraneni spreadu vo vySke 10 bazickych bodov oproti
sadzbe hlavnych refinanénych operacii (main refinancing operation — MRO), ktory
platil v pripade prvych dvoch TLTRO.

Program APP a operacie TLTRO, v spojeni so zapornou sadzbou jednodriovych
sterilizaCnych operacii, priniesli citefné vysledky, predovSetkym formou zlepSenia
podmienok financovania pre firmy vratane malych a strednych podnikov

a domacnosti (¢ast' 1.2 kapitoly 1). Prispeli k spristupneniu Gverov hospodarskym
subjektom a podporili tak dopyt po Gveroch. Tym, Ze viedli k zniZeniu rizikovo
upravenej navratnosti bank z cennych papierov, motivovali banky diverzifikovat
svoje expozicie v prospech uverov, ¢im podporili ponuku Gverov. Vysledny narast
spotreby by inak nebol natolko vyrazny, ¢o viedlo k rychlejSiemu rastu redlneho HDP
a inflacie (box 6).

V désledku vyraznejSich menovopolitickych stimulov, zvySenej dovery a pozitivneho
vplyvu nizkych cien energii na rast disponibilného prijmu doSlo v prvej polovici roka
k zvySeniu tempa hospodarskeho ozivenia. Inflacné oCakavania zaznamenali oproti
nizkym hodnotam z mesiaca pred januarovymi rozhodnutiami zretelné oZivenie.

Od zaciatku juna a pocas vacsiny tretieho Stvrtroka sa vSak podmienky financovania
a ekonomicky sentiment znova zhorSovali, isty ¢as v dosledku zvySenej finanCnej
volatility spojenej so zlozitymi rokovaniami o baliku makroekonomickej pomoci
Grécku, ale predovsetkym vzhladom na rastice a pretrvavajlice obavy o stav
svetovej ekonomiky. Subezny pokles dévery spolu so slabym zahrani€nym dopytom
timili tempo hospodéarskeho oZivenia, ktoré v tretom Stvrtroku zaznamenalo
spomalenie. Obnovenie klesajlcich tendencii v importovanej inflacii spolu

s hospodarskym prepadom vo viacerych dblezitych rozvijajucich sa ekonomikach
zaroven spomalovali proces postupného zvySovania inflacie a jej oCakavanej
normalizacie v strednodobom horizonte.

Vyvoj pocas leta 2015 sa celkovo odrazil vo vyraznej redukcii zakladného vyhladu
vyvoja hospodéarskeho rastu a inflacie v projekciach odbornikov ECB a Eurosystému
(tabulka 2). Zarover podla hodnoteni doslo k zvySeniu rizik spomalenia vyvoja,
predovsetkym vzhladom na neisty rast svetovej ekonomiky, ako aj na zvySenu
volatilitu na finanénych, devizovych a komoditnych trhoch. Za tychto okolnosti a za
neustaleho sledovania novych informacii, predovSetkym vplyvu precefiovania na
finan¢nych trhoch na nastavenie menovej politiky, Rada guvernérov usudila, ze

v dosledku prili§ vysokej neistoty nema k dispozicii dostato¢ne pevny zaklad na
rozhodnutie o pripadnej potrebe zvySenia miery menovej akomodéacie. Na svojom
oktébrovom menovopolitickom zasadani preto Rada guvernérov oznamila, ze na
svojom dalSom menovopolitickom zasadani v decembri dokladne posudi intenzitu

a diZzku posobenia faktorov, ktoré spomalovali navrat inflacie na Groveri niz$iu, ale
blizku 2 % v strednodobom horizonte, a znova prehodnoti mieru akomodéacie
menovej politiky a ucinnosti a dostatocnosti zavedenych nastrojov menovej politiky.
Informacie vydané po oktébrovom zasadani vyvolali vyraznu reakciu trhu a viedli

k navratu podmienok financovania na priaznivejSiu Uroveri zaznamenanu zaciatkom
roka 2015, ked sa zacali nakupy aktiv v ramci rozSireného programu APP.
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Tabulka 2 Na svojom zasadnuti zaCiatkom decembra sa Rada
Vyvoj makroekonomickych projekcii odbornikov guvernérov, so zretefom na svoj ciel cenovej stability,
ECB/Eurosystému rozhodla upravit mieru menovej akomodacie.

(ro¢na percentualna zmena)

Reélny HDP HICP

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému
z decembra 2015, ktoré do istej miery zohladrnovali

Projekcie/horizont

2015 ‘ 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017

priaznivy vyvoj na finan¢nych trhoch zaznamenany od
oktébrového menovopolitického zasadnutia,

December 2014
Marec 2015

Jun 2015
September 2015

December 2015

1,0
15
15
14

15

15
1,9
1,9
1,7
1,7

0,7 1,3 v — , . ;. ” v .
a1 00 15 18 naznacovali, ze navrat inflacie na uroven, ktord Rada
) 1 1 4 . v . v IS 0,
20 03 15 1s 9uvernérov povazuje za dostatoCne blizku 2 %, bude

18 01 11 17 velmi pravdepodobne trvat dlhSie, nez sa oCakavalo
19 01 10 16  zaciatkom roka, a Ze doSlo k zvySeniu rizik pomalSieho

Zdroj: Eurosystém.

cenového vyvoja. Zatial' €o k nizkej inflacii prispieval

slaby vyvoj cien komodit, o€akavalo sa, ze domace
cenové tlaky bude aj nadalej timit znacna miera nevyuzitych kapacit v hospodarstve
a nepriaznivé faktory z vonkajsieho prostredia. Bol preto nevyhnutny dal$i krok
menovej politiky s cielom zabranit riziku sekundarnych Gcinkov a zabezpedit navrat
miery inflacie na Uroven nizSiu, ale blizku 2 % v strednodobom horizonte.

Na svojom zasadani v decembri Rada guvernérov rozhodla: i) o zniZeni Grokovej
sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie o 10 bazickych bodov na -0,30 %,
zatial ¢o urokovu sadzbu pre hlavné refinanéné operacie a sadzbu pre jednodnové
refinanéné operacie ponechala nezmenené na urovniach 0,05 % a 0,30 %;

i) o prediZeni trvania programu nakupu aktiv v objeme 60 mld. € za mesiac do
konca marca 2017 a v pripade potreby aj dlhSie, avSak miniméalne dovtedy, kym sa
podla Rady guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie, ktora bude
zodpovedat jej cielu dosiahnut’ mieru inflacie na urovni nizSej, ale blizkej 2 %

v strednodobom horizonte; iii) o reinvestovani splatok istiny zo splatnych cennych
papierov nakupenych v rdmci programu nakupu aktiv, kym to bude nevyhnutné;

iv) 0 zahrnuti obchodovatelnych dlhovych nastrojov denominovanych v eurach
vydanych regionalnymi a miestnymi samospravami v eurozéne do zoznamu aktiv
akceptovatelnych v pravidelnych nakupoch, ktoré realizuju prisluSné narodné
centralne banky v rdmci programu nakupu cennych papierov verejného sektora;

a v) o pokracovani realizacie hlavnych refinanénych operacii a trojmesacnych
dihodobejsich refinanénych operacii formou tendrov s pevnou Grokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych finanénych prostriedkov, kym to bude
nevyhnutné, minimalne vSak do konca posledného udrziavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv v roku 2017.

Cielom novych opatreni bolo zabezpecit aj nadalej akomodacné finanéné
podmienky a eSte viac posilnit’ vyrazny zmierfiujuci u€inok opatreni prijatych od juna
2014. Ocakavalo sa tiez, ze posilnia dynamiku ozivenia hospodarskej aktivity

v eurozone a zvysia jej odolnost voci globalnym hospodarskym Sokom.

Predovéetkym sa o&akava, Ze v dosledku prediZenia realizacie Sistych nakupov aktiv
v rdmci programu APP aZ do konca marca 2017 a rozhodnutia o reinvestovani
splatok istiny zo splatnych cennych papierov, kym to bude nevyhnutné, dbjde

k zvySeniu objemu likvidity do roku 2019 o priblizne 680 mid. € (oproti podmienkam
za dovtedajSich opatreni). To podpori signalizaciu buduceho nastavenia klu¢ovych
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urokovych sadzieb ECB a zabezpeci velmi priaznivé podmienky likvidity
v dlhodobom horizonte.

Rada guvernérov priebezne sleduje hospodarske a finanéné podmienky.
Jednoznacne pritom potvrdila, Ze ak si pripadna zmena tychto podmienok vyZiada
opatovnu reakciu v zaujme zachovania primeranej miery menovej akomodacie, je
odhodlana a schopna konat' a pouzit pritom vSetky nastroje, ktoré ma v ramci svojho
mandatu k dispozicii, s cielom zabezpecit bez vaésieho oneskorenia navrat inflacie
na jej ciefovu uroven. Rada guvernérov predovsetkym pripomenula, Ze program
nakupu aktiv je dostatone pruzny, pokial ide o prispdsobenie jeho rozsahu, zloZenia

a trvania.

Box 6
Transmisia opatreni menovej politiky do finan€nych trhov a reélnej ekonomiky

Opatrenia menovej politiky realizované od jina 2014 sa vyrazne premietaju do ekonomiky
eurozény.'® Zavedené stimuly viedli k podstatnému uvolneniu tverovych podmienok pre
hospodarske subjekty a st hlavnym faktorom oZivenia eurozény, ktory prispieva k brzdeniu
dezinflacie a navratu miery inflacie blizSie k Urovni nizSej, ale blizkej 2 %. Tento box prinaSa suhrn
dokazov o transmisii opatreni ECB."’

Prenos menovopolitickych opatreni prebiehal prostrednictvom viacerych transmisnych kanalov.*®
Po prvé, neStandardné opatrenia prostrednictvom zmiernenia podmienok refinancovania bank

a podpory tvorby Gverov zlepsili Gverové podmienky v nefinanénom stukromnom sektore, ¢im
stimulovali dopyt po Gveroch a podporili vydavky na investicie a spotrebu (priamy vplyv). Po druhé,
v pripade Sirokého okruhu aktiv doslo k zniZzeniu vynosov, ¢im sa zabezpecil rozsiahlejsi prenos
stimulov do ekonomiky (preskupovanie portfélii). Po tretie, zavedenim neStandardnych opatrent,
predovSetkym tych, ktoré maju vyrazny vplyv na stivahu centralnej banky, ECB zd6éraznuje svoj
zavazok plnit svoj mandat, ktorym je udrziavanie cenovej stability (signalizacny efekt).

Vplyv na referen¢né finanéné aktiva

Vplyv opatreni oznamenych od juna 2014 na finan¢ny trh je prvym ¢lankom retazca transmisie
impulzov menovej politiky do reélnej ekonomiky a v konednom désledku do inflacie.*® Cielené
dlhodobejsie refinanéné operacie (TLTRO) a program nakupu aktiv (APP) v spojeni so zapornou
sadzbou jednodnovych sterilizacnych operacii mali vyrazny zmierfiujuci U¢inok na Siroky okruh
segmentov finanéného trhu. Prostrednictvom nakupu aktiv a preskupovania portfélii predovSetkym
doslo k poklesu vynosov Statnych dihopisov. Nakupy aktiv zo strany ECB v spojeni s jej

16

the euro area, Working Paper Series, ¢. 1864, ECB, november 2015.
17

Altavilla, C., Carboni, C. a Motto, R.: Asset purchase programmes and financial markets: lessons from

Podrobnejsi prehlad dékazov je v ¢lanku s ndzvom The transmission of the ECB’s recent non-standard

monetary policy measures, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015, a v literature, na ktoru ¢lanok

odkazuje.
18

policy, Ekonomicky bulletin, &islo 4, ECB, 2015.
19

PodrobnejSie informéacie st v ¢lanku s nazvom The role of the central bank balance sheet in monetary

PodrobnejSie informécie a dékazy vychadzajuce zo Studii st v ¢lanku s nazvom The transmission of
the ECB'’s recent non-standard monetary policy measures, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2015,
predovSetkym v boxe 2.
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signalizaciou buduceho nastavenia menovej politiky prispeli k znizeniu priemernej vysky rizika
duracie v portféliu sukromného sektora, ¢o zasa viedlo k poklesu terminovej prémie — ceny, ktoru si
Uctuju investori v pripade dlhodobejSich uverov. Skuto¢nost, ze opatrenia mali vplyv aj na vynosy
aktiv, na ktoré sa opatrenia nezameriavali, napriklad dlhopisov finanénych a nefinanénych
spolo¢nosti, viedla po¢as rovnakého obdobia k vyraznému zGzeniu Gverovych spreadov. Tento
vplyv, v spojeni s niz§imi diskontnymi sadzbami vzhladom na klesajuce vynosy dlhopisov, tiez
prispel k tlakom na rast cien akcii. O¢akavanie, oznamenie a implementéacia opatreni menovej
politiky vratane troch znizeni sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii od polovice roka 2014
zaroven prispeli k oslabeniu nominalneho efektivheho vymenného kurzu eura, kedZe investori
prispdsobili zlozenie svojich portfélii a namiesto menej vynosnych pevne uro€enych nastrojov
eurozony zacali viac investovat do lepSie Uroenych aktiv mimo eurozony.

Graf A Naklady bank na trhové financovanie

Kompozitné naklady bank na vkladové

a dihopisové financovanie Opatrenia menovej politiky podstatne znizili

naklady bank na trhové financovanie, ¢o je

(v%p.a) v ekonomike postavenej na bankach zasadny
B Eurozéna y .. - . .
Nemecko prvok retazca transmisie. K zniZzeniu nakladov
B Spanielsko . o . , - .
5 Franclesio pritom doslo priamo tym, Ze banky mohli
aliansko
70 70 nakladnejSie a kratkodobejSie zdroje
TLTRO — ] X X e ;
6o ABSPP a CEPPS 60 financovania nahradit financovanim z TLTRO,
PP a nepriamo tym, Ze do3lo k vyraznému poklesu
5,0 5,0 , , , - .
strednodobych a dlhodobych vynosov Sirokej
40 40 gkaly finan¢nych aktiv vratane nastrojov
30 30 bankového financovania. Vysledkom tohto
20 ,o Zlepsenia bolo rozsiahlejSie uvolnenie
| podmienok financovania pre banky bez ohladu
1,0 I~ 1,0 Y . . , . L.
N% na ¢erpany objem Uverovych operacii
0,0

0,0

000 2011 2013 2015 Eurosystému (vratane TLTRO), oho prejavom

bol znac¢ny pokles kompozitnych nakladov bank
Zdroj: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

Poznamka: Priemer vkladovych sadzieb novych obchodov a naklady \ krajinéch eurozény na dlhové financovanie
trhového dlhového financovania vazené prislusSnymi nesplatenymi sumami. 20
Zvislé ¢iary oznaduju datumy oznamenia prislusnych opatreni. (g raf A).

Podmienky poskytovania bankovych Gverov

Podstatné uvolnenie podmienok bankového financovania v prostredi zvySenej konkurencie medzi
veritelmi?* podporilo prenos opatreni menovej politiky ECB do podmienok bankovych tGverov
a znizilo fragmentéciu v jednotlivych krajinach eurozény.

2 Ulohu nestandardnych opatreni ECB ako hlavného &initela tohto vyvoja potvrdzuji aj odpovede bank

v ramci prieskumu bankovych Gverov v eurozéne. Priblizne Stvrtina respondentov v prieskume z jdla
2015 potvrdila, Ze TLTRO prispeli k uvolneniu podmienok ich pristupu k trhovému financovaniu.

V pripade programu nakupu aktiv je pozitivny vplyv na podmienky trhového financovania este vacsi:
v prieskume z aprila 2015 ho potvrdila takmer polovica zG€astnenych bank.

2L Na zaklade odpovedi bank v prieskume bankovych Gverov v eurozéne bola konkurencia spomedzi

faktorov ovplyviaujucich uverové Standardy hlavnou hybnou silou uvolnenia tverovych standardov
v pripade podnikovych Gverov.
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Pred prijatim opatreni z juna 2014 sa celkové znizenie kli€ovych urokovych sadzieb ECB

(od septembra 2011 do juna 2014 spolu o 125 bazickych bodov) odrazalo v poklese medianu
Gverovych sadzieb nelplne a nerovnomerne. Od jari 2014 prispievaju opatrenia prijaté ECB

k vyraznému poklesu sadzieb bankovych Uverov. Zatial €o kli¢ové urokové sadzby ECB sa od juna
do septembra 2014 znizili o 20 bazickych bodov, sadzby bankovych Uverov nefinanénym
spolo¢nostiam v eurozoéne klesli do oktébra 2015 o priblizne 80 bazickych bodov. Odhady
odbornikov ECB na zaklade historickych zakonitosti pozorovanych pred krizou naznacuju, Zze na
dosiahnutie podobného ucinku v pripade Grokovych sadzieb podnikovych Gverov by sa vyzadovalo
znizenie zékladnych Grokovych sadzieb o priblizne 100 bazickych bodov. Z toho vyplyva, Ze

k prenosu nastavenia menovej politiky ECB prispel aj program nakupu aktiv a operacie TLTRO.

Graf B Prenos nastavenia menovej politiky ECB sa
Zmeny sadzieb Uverov nefinanénym zlepsil najma v krajinach najviac postihnutych
spolo¢nostiam krizou, a to vdaka poklesu fragmentacie. Pokles
) sadzieb uverov nefinanénym spolo¢nostiam po
(v percentudlnych bodoch)
B Medisn prijati opatreni menovej politiky ECB v juni 2014
Medzikvartilové rozpatie - Y T e
025 bol podstatne vyraznejSi v najvacsich krajinach
0,00 najviac postihnutych krizou (o priblizne 110 az
025 140 bazickych bodov). To méze CiastoCne
0,50 I — ||

suvisiet' s u€inkami TLTRO, kedZe banky

o v tychto krajinach, ktoré sa zuc¢astnili aspon na

-1,00

25 — jednej z prvych Styroch TLTRO, znizili sadzby
1,50 svojich Uverov (ako median) viac nez banky,
.75 o . o - ktoré sa na TLTRO nezucastnili (graf B). V inych
Bez ucasti S ucastou Bez Ucasti S ucastou
na TLTRO na TLTRO na TLTRO na TLTRO

krajinach pritom u€ast na TLTRO podla
vSetkého sadzby bankovych Gverov
Zdroj: ECB.

Poznamka: Graf sa vztahuje na obdobie od juna 2014 do jula 2015. SyStematICky neovplyvnlla, predovsetkym preto,
V zranitelnych krajinach skupina bank ,bez Gc¢asti na TLTRO" zahfria desat i KHTs Y ¥ Y i
bank a skupina ,s Ucastou na TLTRO" 49 bank. V menej zranitelnych lebo prenos zmien ki ucovych urokovych sadzieb
krajinach skupina bank ,bez uc¢asti na TLTRO" zahffia 71 bank a skupina ECB bol zhruba v stlade s historickymi
,S Ucastou na TLTRO" 43 bank. 2
zakonitostami v tychto ekonomikach.* Analyzy
ECB celkovo potvrdzuju, Ze k zaznamenanému poklesu Uverovych sadzieb prispel priamy vplyv
TLTRO, ako aj nepriame uc¢inky TLTRO a APP na vynosy dlhopisov. Nepriame ucinky boli
zintenzivnené priaznivym vplyvom nizSich dlhodobych vynosov na vyhlad makroekonomického

vyvoja a tym aj na Uverovy komponent sadzieb Gverov.

Zranitelné krajiny Menej zranitelné krajiny

Objem poskytovanych Gverov

TLTRO a APP sa premietaju do zlepSenych podmienok ponuky Uverov a dopytu po Uveroch, ¢im
prispievaju k postupnému oZiveniu objemu Gverov poskytovanych nefinanénym spolo¢nostiam

a doméacnostiam (grafy C a D v €asti 1.5 kapitoly 1). V prostredi zlepSenych podmienok bankového
financovania a vacSej atraktivnosti poskytovania Gverov, kedZe rizikovo upravena navratnost aktiv
je vzhladom na klesajuce vynosy zo $tatnych dlhopisov vyssSia v pripade Gverov, dosSlo k zvySeniu

2 Ppogas epizddy precefiovania na dihopisovom trhu od aprila do jina 2015, ked sa trhové financovanie

stalo nékladnej$im, sa vSak dopyt bank po TLTRO zvysil aj v inych krajinach. Tym sa pravdepodobne
utlmilo sprisfiovanie podmienok trhového financovania.
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ich ponuky.?® Aj nadalej sa zvySoval aj dopyt po Gveroch, k Gomu prispievali nizie Gverové sadzby,
volnejSie Uverové Standardy a zvySené potreby financovania na investi¢né ucely.

Graf C
Kompozitné sadzby bankovych tverov
nefinanénym spolo€nostiam

Graf D
Uvery PFI nefinanénym spolognostiam
vo vybratych krajinach eurozény

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

(ro€na percentudlna zmena)

B Eurozéna B Eurozéna
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B 3panielsko B 3panielsko
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7.0 1,8 156
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0 -20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: ECB a vypoéty ECB. Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych Gverovych nakladov bol vypocitany
agregéciou kratkodobych a dlhodobych sadzieb na zéklade 24-mesacného
kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi
jednotlivymi krajinami bola vypoc¢itana za pevnu vzorku 12 krajin eurozony.
Posledné Gdaje st za oktéber 2015.

Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. Rozptyl medzi
jednotlivymi krajinami bol vypocitany ako rozpatie medzi minimalnymi

a maximalnymi hodnotami pevnej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje
su za september 2015.

Opatrenia ECB maiju vplyv dokonca aj na mensie podniky, na ktoré ma menova politika zvy€ajne
mensi dosah. Pocet malych a stredne velkych podnikov, ktoré v prieskume ECB o pristupe
podnikov k financovaniu z decembra 2015 oznacilo Uvery ako faktor, ktory obmedzuje ich
podnikanie, bol oproti predchadzajicim kolam mensi, hoci medzi jednotlivymi krajinami boli aj

nadalej znac¢né rozdiely (graf E).

23

V rdmci prieskumu bankovych Gverov v eurozéne z jila 2015 banky vo svojich odpovediach uviedli, Zze

v pripade buducich TLTRO bude vacési objem prostriedkov ziskanych z TLTRO podla ich o¢akavani
pouZity na poskytovanie Uverov a mensi objem prostriedkov na nadobudnutie inych aktiv. Podobne aj
v ramci prieskumu z aprila 2015 velké mnozZstvo respondentov planovalo pouZit zvy$eny objem
likvidity ziskany v rdmci APP na poskytovanie Gverov.
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Graf E

NajdblezitejSie problémy malych a strednych podnikov v eurozéne
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Zdroj: Prieskum ECB o pristupe podnikov v eurozéne k financovaniu, december 2015.

Graf F
Trhové inflaéné oCakavania

(implikované forwardové sadzby inflacnych swapov v % p. a.)
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 19. novembra 2015.

Vplyv na ekonomiku

Dostupné udaje celkovo svedcia o tom, Ze
opatrenia menovej politiky ECB maju viditelne
pozitivny efekt. Opatrenia oznamené od juna
2014 viedli k redukcii trhovych o¢akavani
buducich kratkodobych arokovych mier.

V situacii, ked obnoveny pad cien ropy zvySuje
riziko trvalejSieho klesajlceho trendu inflacie

v strednodobom horizonte, tieto opatrenia
pomohli zastavit’ pokles trhovych ukazovatelov
inflacnych o¢akavani (graf F). V spojeni

s nizSimi nominalnymi vynosmi dlhopisov tak
opatrenia prispeli k nizSim realnym drokovym
mieram a viac uvolnenému nastaveniu menovej
politiky v prospech hospodarskeho ozivenia

v eurozone a k navratu miery inflacie na uroven
nizSiu, ale blizku 2 %.

Z empirickych odhadov uskutoénenych v rdmci Eurosystému®* v skutoénosti vyplyva, Ze bez
opatreni ECB by bola inflacia o pol percentualneho bodu nizSia v roku 2016 a priblizne o tretinu
percentualneho bodu nizSia v roku 2017. Podstatny je aj vplyv na HDP: podla odhadov sa HDP

v obdobi od roku 2015 do roku 2017 v dosledku opatreni ECB zvysi o takmer 1 percentualny bod.
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Tieto odhady vychadzaju zo suboru modelov vratane modelov ¢asovych sérii, makrofinanénych
modelov a dynamickych stochastickych modelov vSeobecnej rovnovéhy, v ktorych APP ovplyvriuje
inflaciu a rast predovSetkym prostrednictvom kanala duracie dlhopisov, &im prispieva k znizovaniu
sklonu vynosovej krivky, a v pripade podskupiny modelov aj prostrednictvom kurzového a Uverového
kanala.
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2.2

Hladky priebeh realizacie programu nakupu aktiv a cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii v roku 2015

Objem nakupov v ramci rozSireného programu nakupu aktiv

V ramci programu nakupu aktiv (APP) sa uskuto€riuju nakupy troch druhov cennych
papierov: i) cennych papierov verejného sektora v ramci programu nakupu cennych
papierov verejného sektora (public sector purchase programme — PSPP), ktory sa
zacal v marci 2015; ii) krytych dlhopisov v rdmci tretieho programu nakupu krytych
dlihopisov (third covered bond purchase programme — CBPP3), ktory sa zacal

v oktébri 2014; a iii) cennych papierov krytych aktivami v ramci programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami (asset-backed securities purchase programme —
ABSPP), ktory sa za¢al v novembri 2014.

V sulade s ciefom stanovenym Radou guvernérov predstavoval v roku 2015 celkovy
priemerny mesacny objem nakupov aktiv v ramci programu APP 60 mid. €.
Realizacia programov nakupu aktiv celkovo prebiehala hladko. Najvacsi podiel na
celkovom objeme APP ma nakup cennych papierov verejného sektora v ramci
programu PSPP (graf 23). VSeobecné trhové podmienky boli priaznivé a umozniovali
dosiahnut’ cielovy objem nakupov, hoci po€as leta sa vyskytlo aj niekolko pripadov
mierne obmedzenej likvidity trhu, predovSetkym v menSich krajinach eurozony.

Graf 23
Mesacné nakupy v ramci APP a jednotlivé programy nédkupov

(v mld. EUR)
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Program APP bol navrhnuty tak, aby jeho realizacia umozfovala dostatoénu mieru
pruznosti. Cielom bolo zabezpecit, aby nakupy dlhopisov nezasahovali do trhového
mechanizmu cenotvorby, a zachovat likviditu trhu. Tato pruznost bola zohladnena
aj v pripade stanovovania objemov mesacnych nakupov. Vzhfadom na o€akavanu
nizSiu likviditu trhu v lete a ku koncu roka napriklad Eurosystém dopredu navysil
objem nékupov a pocas viacerych mesiacov uskuto¢fioval nakupy nad cielovou
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mesacnou hodnotou 60 mld. €, zatial o v auguste a decembri ponechal objem
nakupov pod cielovou hodnotou.

Pocas kazdodennej realizacie programu tiez nakupy dlhopisov zohladfiuju znamky
nedostatku jednotlivych dihopisov. Eurosystém sa v maximalnej moznej miere
vyhyba nakupu dlhopisov, ktorych dodanie je v ramci futures najvyhodnejSie
(cheapest to deliver); dihopisov, ktoré maju na repo trhu charakter Specialnych aktiv;
alebo dlhopisov vykazujucich pomerne obmedzen likviditu z inych dévodov.
PodrobnejSie informacie o realizacii programu sa nachadzaju na internetovej stranke
ECB.

Vynosy zo Statnych dlhopisov zaznamenali viackrat po€as roka 2015 historicky nizku
uroven, pricom velka ¢ast dlhopisov akceptovatelnych v ramci programu PSPP sa
vo viacerych krajinach obchodovala s vynosom pod Uroviou sadzby jednodfiovych
sterilizaénych operacii. Tym sa znizil objem dlhopisov k dispozicii na nakup v ramci
programu PSPP, pretoze dlhopisy s vynosom niz§im ako depozitna sadzba sa
nenakupuju. Koncom novembra bol tento stav okrem iného odrazom o¢akavani trhu,
Ze ECB sadzbu jednodnovych sterilizanych operacii znova znizi. Podiel dlhopisov
nedostupnych vzhladom na ich nizky vynos prudko klesol, ked sa Rada guvernérov
v decembri 2015 rozhodla znizit sadzbu jednodfiovych sterilizacnych operacii

na -0,30 %.

P&ziCky cennych papierov drzanych v rdmci programu PSPP

S ciefom zabranit tomu, aby program PSPP narusil fungovanie trhu so Statnymi
dihopismi krajin eurozény, zaviedla vacsina centralnych bank Eurosystému (vratane
ECB) pbzicky cennych papierov. ECB umozriuje subjektom, ktoré sa podielaju na
tvorbe trhu, pozi€at si cenné papiere ECB nadobudnuté v ramci programu PSPP

a programu pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets Programme — SMP).

Konkrétne kritéria poziciek st uvedené na internetovej stranke ECB. Ugastnici trhu

priaznivy prvok.

RozSirenie zoznamu agentur

Eurosystém v roku 2015 dvakrat (v aprili a jali) rozsiril zoznam agentur, ktorych
cenné papiere su akceptovatelné v ramci programu PSPP (zo sedem na 30 agentur
ku koncu roka), ¢o by malo ulahcit' realizaciu programu. Pri rozSirovani zoznamu sa
brali do dvahy zamery menovej politiky a riadenia rizik.

ZvySenie limitu podielu emisii

Dal§im krokom Eurosystému na zachovanie pruznej a trhovo neutrélnej realizacie
programu PSPP bolo zvySenie limitu podielu emisii v rdmci PSPP. Pri zavedeni
programu PSPP bol tento limit stanoveny na Urovni 25 %, tzn. celkovy agregatny
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objem akéhokolvek jednotlivého cenného papiera akceptovatelného v ramci PSPP
v drzbe Eurosystému by nemal presiahnut’ 25 % nesplatenej nominalnej hodnoty.

V ramci planovanej revizie programu sa Rada guvernérov v septembri 2015
rozhodla zvysit tento limit na 33 %. V pripadoch, ked by mal Eurosystém v désledku
tohto zvySenia k dispozicii blokujucu menSinu (v pripade dihopisov s klauzulou

0 spoloénom postupe) zostava limit podielu emisii na drovni 25 %.

PSPP: akceptovatelnost’ dlhopisov vydanych regionalnymi
a miestnymi samospravami

Dna 3. decembra 2015 Rada guvernérov rozhodla, Ze obchodovatelné dlhové
néastroje denominované v eurach vydané regionalnymi a miestnymi samospravami

v eurozone budu akceptovatelné v pravidelnych nakupoch PSPP uskuto¢riovanych
jednotlivymi narodnymi centralnymi bankami. Toto rozhodnutie sa tykalo len tych
regionalnych a miestnych dlhopisov, ktoré spifiaju vSetky ostatné kritéria
akceptovatelnosti, predovsetkym poziadavku na minimalny rating v zmysle
rozhodnutia ECB o programe nakupu aktiv verejného sektora na sekundarnom trhu
(rozhodnutia ECB/2015/10). RozSirenim suboru cennych papierov akceptovatelnych
v ramci programu PSPP o dlhopisy regionalnych a miestnych samosprav sa zvySila
pruznost programu, ¢im sa podporila nadalej hladka realizacia nakupov. Nakupy
tychto cennych papierov v ramci PSPP sa zacali zac¢iatkom roka 2016 v nadvéaznosti
na zmenu prislusnych pravnych predpisov.

PSPP: nakupy $tatnych dlhopisov nespifiajucich ratingové
Kritérium

V sulade s rozhodnutim ECB/2015/10 musi rating cennych papierov
akceptovatelnych v ramci programu PSPP dosahovat’ minimalne 3. stuperi kreditnej
kvality podla harmonizovanej ratingovej stupnice Eurosystému. V sulade s tymito
pravidlami sa nakupy cennych papierov vydanych Ustrednou Statnou spravou krajin
eurozony, ktoré su zapojené do programu finanénej pomoci, mézu uskutocriovat' len
vtedy, ak Rada guvernérov pozastavi uplatfiovanie limitu kreditnej kvality
stanoveného Eurosystémom. V roku 2015 sa tak stalo len v pripade cyperskych
Statnych dlhopisov, ktorych nakupy sa uskutoChovali po¢as dvoch obdobi: od 3. do
17. jlla a od 6. oktébra do 4. novembra. K tymto nakupom dlhopisov doslo

v nadvaznosti na uspesné dokoncenie Siestej a siedmej revizie programu financnej
pomoci EU/MMF pre Cyprus. V def pozastavenia uplatfiovania limitu sa zacala nova
revizia programu.

V roku 2015 sa v ramci programu PSPP nenakupovali Ziadne grécke Statne
dlhopisy, kedZe nespinali podmienky na pozastavenie uplatfiovania limitu kreditnej
kvality Eurosystému.
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PSPP: reverzné aukcie

Banque de France, De Nederlandsche Bank a Lietuvos bankas zacali v priebehu
oktobra so skuSobnou realizaciou reverznych aukcii s cielom ziskat skusenosti s ich
vyuzivanim pri nakupoch cennych papierov vydanych vladami, agentirami

a nadnarodnymi subjektmi v ramci PSPP. Obdobie skiSobnej realizacie trvalo do
decembra, so zaverom, Ze reverzné aukcie mézu byt uzitoénym doplnkovym
spbsobom nakupu v menej likvidnych trhovych segmentoch. Rada guvernérov preto
schvdlila pravidelné pouzivanie reverznych aukcii v ramci PSPP niektorymi
narodnymi centralnymi bankami ako nastroj, ktory v Specifickych trhovych
segmentoch dopifia bilateralny sposob.?®

Upravy procesu nakupov v ramci programu ABSPP

V septembri ECB oznamila zvySenie podielu nakupov v ramci programu ABSPP
uskuto€hiovanych narodnymi centralnymi bankami na ukor externych spravcov aktiv.
Od 27. oktébra 2015 Banque de France (zastupujuca vacsi pocet jurisdikcii)

a Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique vystupuju ako
spravcovia aktiv Eurosystému, ktori uskuto€niuju nakupy. ECB okrem toho rozhodla
o predizeni zmlav s dvoma externymi spravcami aktiv (Amundi a NN Investment
Partners).*

ABSPP: zakladné zasady

V pociato¢nych fazach realizacie programu ABSPP vyjadrili u¢astnici trhu zaujem
mat lepsi prehlad o preferenciach Eurosystému, pokial ide o cenné papiere kryté
aktivami (asset-backed securities — ABS), ktoré zamysla nakupovat. Zaciatkom jula
ECB na tento ucel zverejnila dokument so zakladnymi zasadami tykajucimi sa
akceptovatefnych ABS preferovanych Eurosystémom s cielom zvysit
transparentnost a vysvetlit preferencie Eurosystému, pokial ide o vlastnosti ABS.
Ugastnici trhu na tieto informécie vo vieobecnosti zareagovali pozitivne. Dokument
je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Implementéacia TLTRO

V roku 2015 pokracovalo pridefovanie prostriedkov v ramci cielenych dlhodobejSich
refinanCnych operacii (TLTRO), priCom pocas roka sa uskutocCnili Styri operacie. Ich
cielom je podporit poskytovanie bankovych Uverov nefinanénému sikromnému
sektoru eurozény. V jini 2014 bolo oznamenych osem TLTRO, v ramci ktorych sa
maju prostriedky pridelovat Stvrtro¢ne, priCom pridelenie v ramci poslednej operacie
sa uskuto¢ni v juni 2016. V ramci prvych dvoch operacii v septembri a decembri

% Dalsie informacie st na internetovej stranke ECB.

% Dalsie informacie st na internetovej stranke ECB.
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2014 bolo pridelenych spolu 212,4 mid. €. V pripade Siestich zostavajucich operacii
od marca 2015 do juna 2016 maju zmluvné strany moznost’ Cerpat dalSie
prostriedky, a to v zavislosti od ich spdsobilych Gverovych aktivit nad ramec
individualnych limitov.?” Cim viac verov banky poskytli nad ramec limitu, tym viac si
moézu pozitat (konkrétne do vy3ky trojnasobku kladného rozdielu). Urokova sadzba
tychto Siestich TLTRO sa rovna sadzbe hlavnych refinanénych operacii Eurosystému
platnej v Case realizacie operacie, je teda pevna po cell dobu trvania TLTRO.
VSetky TLTRO sU splatné v septembri 2018, pricom povinné a dobrovolné
pred€asné splatky su mozné od septembra 2016.

V ramci $tyroch operacii uskutoénenych v roku 2015 bolo pridelenych 205,4 mid. €
(97,8 mid. € v marci, 73,8 mid. € v jdni, 15,5 mld. € v septembri a 18,3 mld. €

v decembri). Vysledné zvacSenie objemu suvahy Eurosystému je znazornené

v grafe 24. V roku 2015 sa do operacii zapojilo spolu 239 réznych zmluvnych stran.
Okrem toho banky, ktoré nedisponovali prislusSnym Gverovym portféliom, mali za
urcitych podmienok moznost vytvorit na tento uc¢el skupiny s bankami, ktoré
akceptovatefnymi uvermi disponovali, takze do operacii sa v koneénom dosledku
zapoijilo 845 uverovych institucii. Operacie tak boli nadalej dostupné Sirokému
okruhu zmluvnych stran v celej eurozone. Premietnutim lacnejSich zdrojov
financovania do svojich uverovych podmienok mali zu¢astnené banky moznost
Zlepsit’ svoje konkurenéné postavenie na Uverovom trhu a prispeli k uvolneniu
Uverovych podmienok.

Graf 24
Slvaha Eurosystému

(v mld. EUR)
B MRO Prvy a druhy program CBPP a SMP
Objem jednodriovych refinanénych operacii TLTRO
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2" Urovefi limitu sa stanovuje na zaklade &istého objemu Gverov kazdej zmluvnej strany poskytnutych

nefinanénému sukromnému sektoru eurozoény, okrem Uverov poskytovanych domacnostiam na kupu
nehnutelnosti na byvanie, po€as dvanastmesacného obdobia do 30. aprila 2014.
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Pocas roka 2015 sa U€ast na TLTRO znizila, kedZe operacie zacali byt pre zmluvné
strany z réznych dévodov menej vyhodné. Po prvé, pokles trhovych Grokovych mier
v désledku stale vysSich urovni nadbytocnej likvidity a o€akavani dalSieho uvolnenia
menovej politiky ECB viedol k zniZzeniu cenovej vyhodnosti pre banky. Okrem toho,
kedze su vSetky TLTRO splatné v roku 2018 v ten isty deri, kazda nova TLTRO ma
kratSiu splatnost’ nez ta predchadzajuca. Po druhé, banky, pre ktoré bola cena
mozno eSte stéle zaujimava, uz z TLTRO cCerpali vyrazny objem prostriedkov, ktoré
chceli najskor pouzit. Po tretie, podobne napaté podmienky financovania, v désledku
ktorych boli predchadzajice TLTRO také vyhodné, uz bankovy sektor v tomto roku
nezaznamenal.

Ugast na roznych TLTRO nedokézali uéastnici trhu vzdy dobre predvidat, o viedlo
k mensim Upravam forwardovych sadzieb. V pripade marcovej operacie mal
napriklad podla progndzy Reuters objem ¢Cerpanych prostriedkov dosiahnut

40 mild. €, zatial ¢o v skuto€nosti to bolo 97,8 mid. €. Po oznameni vysledku
pridelenia forwardové sadzby mierne klesli, €o naznacuje, ze oCakavania objemu
budicich TLTRO a nadbyto¢ne;j likvidity boli upravené nahor. Vy$s§i objem ¢erpanych
prostriedkov bol podla u¢astnikov trhu prejavom dévery bank v budici dopyt po
Gveroch a o¢akavalo sa, Ze podpori poskytovanie Uverov realnej ekonomike.

K opacnej situacii doslo v pripade septembrovej operacie: ¢erpany objem

15,5 mid. € bol vyrazne nizsi, ako oakaval trh. Reakcia trhu bola obmedzena,
kedZe v €ase vysokej urovne nadbytoéne;j likvidity (priblizne 470 mlid. €) a nizkych
urokovych sadzieb uz objem pridelenych prostriedkov TLTRO nebol az taky dolezity.
Trend poklesu trhovych urokovych mier pozorovany pocas roka 2015 bol dblezitou
pri¢inou menSieho Cerpania prostriedkov TLTRO, kedZe operacie TLTRO boli
néasledne v porovnani s trhovym financovanim menej vyhodné. Miestami prekvapivé
spravanie trhu podla vSetkého vyplyvalo z tazkosti u¢astnikov trhu pri odhadovani
refinanénych kvét bank a tym aj ich potencialneho Cerpania.

Operacie TLTRO podporili uroven nadbyto&nej likvidity a priemernu splatnost
operacii Eurosystému a vyvinuli tak dodato¢ny tlak na pokles trokovych mier
penazného trhu. Hoci niektoré banky TLTRO vyuzivali ako nahradu MRO,
trojmesacnych LTRO a trojroénych LTRO, objem prostriedkov pridelenych v TLTRO
tento substitu¢ny efekt do zna¢nej miery prevysil a pri kazdom prideleni TLTRO
doslo k navySeniu urovne nadbyto¢nej likvidity (box 7).

Box 7
Ugast na refinanénych operaciach

Eurosystém aj nadalej ponukal likviditu systémom neobmedzeného pridelovania v ramci svojich
pravidelnych refinannych operécii, t. j. hlavnych refinanénych operacii (main refinancing
operations — MRO) a trojmesacnych dihodobejSich refinanénych operacii (longer-term refinancing
operations — LTRO). Podobne ako v predchadzajucich rokoch uz od roku 2008 bol teda objem
refinanénych operacii uréovany dopytom zmluvnych stran po likvidite Eurosystému.
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Graf A
Nadbyto€na likvidita a u€ast na pravidelnych refinanénych operaciach a TLTRO

(v mld. EUR)
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Zdroj: Eurosystém.
Poznamka: Zvislé ¢ierne ¢iary oznaéuju vyrovnanie TLTRO. ,1 MPO* znamena operacia v dizke jedného udrziavacieho obdobia (one-maintenance-period
operation), ktora bola ukonéena v juni 2014.

Ugast na refinanénych operaciach Eurosystému sa od polovice roka 2014 pohybovala na Grovni
okolo 500 mld. €, avSak zastUpenie jednotlivych typov sa postupne menilo v prospech TLTRO
(graf A). Pocas tohto obdobia dosiahol celkovy objem operacii maximalnu hodnotu 629 mid. € na
zaciatku roka 2015 a minimalnu hodnotu 465 mid. € v marci 2015. Ku koncu februéara 2015 bola
splatna trojrocna LTRO, no banky s narokom na ¢erpanie TLTRO ju zacali uz od septembra 2014
refundovat prostriedkami z TLTRO. Do tejto vymeny sice neboli nevyhnutne zapojené rovnaké
institucie, celkovych objem nesplatenych operéacii sa vSak udrziaval v blizkosti 500 mid. €. V ¢ase
splatnosti trojrocnej LTRO banky najskor zvysSili svoju u¢ast na MRO a trojmesacnych LTRO (na
takmer 276 mid. €), no postupne ju znova znizili (na 126 mld. € v decembri 2015).

Pri Stvrtro€nom uzatvarani novych TLTRO doslo zakazdym k zvy$eniu nadbyto€nej likvidity

(v Cistom vyjadreni), av§ak tento u€inok bol vzhlfadom na trend poklesu Ucasti v pravidelnych
operaciach dogasny. Ugastou na TLTRO banky &iastoéne nahradili svoju ugast na pravidelnych
operaciach a splatnych trojroénych LTRO, pricom pri kazdom uzavreti TLTRO doSlo zakazdym

k do€asnému navySeniu nadbytocne;j likvidity a celkového objemu Cerpaného refinancovania
(graf A). Pric¢inou mensieho zaujmu o ucast na pravidelnych operaciach poc¢as roka bolo zvysenie
objemu nadbytoc¢nej likvidity v désledku programu nékupu aktiv a zlepSeného pristupu niektorych
bank k trhovému financovaniu.

Celkovy objem kolateralu pouzitého v menovopolitickych operaciach Eurosystému v roku 2015
vzhladom na menSiu potrebu likvidity zmluvnych stran Eurosystému aj nadalej klesal. Pokles bol
najvyraznejsi v pripade nekrytych bankovych dihopisov, ale zna¢ny pokles zaznamenali aj cenné
papiere Ustrednej Statnej spravy a regionalnych samosprav a dalSie obchodovatelné aktiva.
Pouzivanie podnikovych dlhopisov, cennych papierov krytych aktivami a tverovych pohladavok
bolo naopak nadalej stabilné.
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Box 8
Poskytovanie likvidity gréckemu bankovému systému v obdobi zvySeného napétia

Subezne s normalizaciou podmienok financovania Grécka zaznamenaval grécky bankovy systém
pocas vacsiny roka 2014 zlepSovanie podmienok financovania a trhového sentimentu, ¢o viedlo

k podstatnému znizeniu zavislosti od financovania centralnou bankou vratane Gplného splatenia
poskytnutej nidzovej likvidity (emergency liquidity assistance — ELA).?® Politick& neistota vSak

v prvej polovici roka 2015 viedla k narazovym vyberom vkladov a zvy$enému napatiu na finan¢nych
trhoch. Nasledne doslo k obnoveniu zavislosti od ELA a zvySenému vyuzivaniu financovania
centralnou bankou. V nadvaznosti na dohodu Grécka s dal$imi krajinami eurozény tykajicu sa
tretieho programu makroekonomickych uprav doslo pocas leta 2015 k uvolneniu napatia na trhu

a k stabilizacii vkladov. Napatie na finan¢nych trhoch v Grécku prechadzalo pocas roka 2015 troma
fazami.

Prva faza: ¢oraz vacsi objem prostriedkov ¢erpanych v operaciach Eurosystému (od decembra
2014 do januara 2015)

S rastlcimi obavami trhu o buducnost programu makroekonomickych Gprav a politického vyvoja

v Grécku domaci bankovy systém prakticky stratil pristup k trhovému financovaniu. Tato strata
financovania vo velkej miere suvisela s odlevom retailovych a velkoobchodnych vkladov, ako aj

s neobnovenim medzibankovych liniek financovania s medzinarodnymi zmluvnymi stranami. Kedze
banky disponovali dostato€énym objemom aktiv akceptovatelnych ako kolateral v operaciach
Eurosystému, boli schopné vypadok financovania pokryt ¢erpanim ¢oraz vacsieho objemu
prostriedkov v Gverovych operaciach Eurosystému (najma v hlavnych refinanénych operaciach).

Druha faza: ¢erpanie ELA a slvisiace rozhodnutia (od februara do juna 2015)

Koncom januéra a zaciatkom februara 2015 sa prudko zvysili obavy v suvislosti s ukonéenim
prebiehajlcej revizie v kontexte druhého gréckeho programu makroekonomickych Gprav.

S bliziacim sa koncom dvojmesacného odkladu schvaleného v decembri 2014 sa uZ nedalo
predpokladat, Ze sa revizia skonCi UspeSne. Rada guvernérov nasledne 4. februara 2015 rozhodla
o zruSeni prechodnej vynimky z minimalneho limitu Gverového ratingu na obchodovatelné nastroje
vydané alebo garantované Helénskou republikou, s platnostou od 11. februara 2015. Tieto
obchodovatelné nastroje tak uz neboli akceptovatelné ako kolateral v Gverovych operaciach
Eurosystému. Znacény objem likvidity poskytovanej v tom ¢ase prostrednictvom Uverovych operacii
Eurosystému bol nasledne nahradeny likviditou, ktort vo forme ELA poskytovala Bank of Greece.

Euroskupina dria 24. februara 2015 rozhodla o prediZeni platnosti ramcovej zmluvy o poskytnuti
finan¢nej pomoci v ramci Eurépskeho nastroja finanénej stability (European Financial Stability
Facility — EFSF) aZ do konca juna 2015 s ciefom uspesne dokon it reviziu. Nasledne pokracovali
rokovania gréckych organov s institlciami, avSak neustale zhor§ovanie finanénych vyhliadok
Grécka a jeho makroekonomického prostredia €oraz viac zatazovalo bankovy systém, najma
prostrednictvom zvySeného odlevu vkladov, a viedlo k zvySenému vyuzivaniu ELA.

% Dalsie informacie o poskytovani ntdzovej likvidity sd na internetovej stranke ECB.
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Na konci juna 2015 viedlo viacero udalosti vratane rozhodnutia gréckych organov vyhlasit
referendum a neprediZenie druhého gréckeho programu makroekonomickych Gprav k dal$iemu
zvySeniu napatia. Tieto udalosti mali nepriaznivy dosah na adekvatnost a dostatocny objem aktiv,
ktoré grécke banky pouZzivali ako kolateral v operaciach ELA s Bank of Greece, kedze tento
kolateral priamo zavisel od schopnosti Grécka plnit si svoje finanéné zavazky. V tejto situacii sa
Rada guvernérov dna 28. juna 2015 rozhodla ponechat maximalnu hranicu ELA pre grécke banky
na drovni stanovenej 26. juna 2015 (podrobnejSie informacie su v tlacovej sprave zverejnenej

28. juna 2015).

Tretia faza: stabilizacia a zlepSenie likviditnych podmienok (od jula do decembra 2015)

Vzhladom na rozsiahly odlev likvidity sa grécke organy 28. juna 2015 rozhodli doasne zatvorit
banky s cielom stabilizovat likviditnu situaciu bankového systému.

V reakcii na pokracujice zhorSovanie finan¢nej situacie v Grécku v nasledujlcich diioch Rada
guvernérov dnia 6. jula 2015 prijala rozhodnutie o Uprave zraZzok z hodnoty obchodovatelnych aktiv
gréckej vliady akceptovanych Bank of Greece ako kolateral v operaciach ELA, ako aj dalSie
rozhodnutie o zachovani Grovne ELA poskytovanej gréckym bankam z 26. jina 2015 (tlacova
sprava ECB zo 6. jula 2015).

Na samite eurozoény dfia 12. jula 2015 bola prijata dohoda o tretom gréckom programe
makroekonomickych Gprav v dizke troch rokov, financovanom Eurépskym mechanizmom pre
stabilitu (European Stability Mechanism — ESM). Vzhlfadom na pozitivny vyvoj financnej situacie
v Grécku v predchadzajucich drioch bola dria 16. jula 2015 zvySena uroven likvidity poskytovane;j
gréckym bankam v ramci ELA.

V nadvaznosti na zlepSenie vyhladu vyvoja financnej situacie gréckej verejnej spravy v spojitosti

s novym programom ESM a jeho implementaciou zo strany gréckych organov sa zacali zlepSovat’
aj likviditné podmienky v gréckom bankovom systéme. Banky boli znova otvorené 20. jula 2015,
hoci aj nadalej platili obmedzenia tykajuce sa vyberu hotovosti a prevodu prostriedkov. Grécke
organy vsak tieto obmedzenia bank ¢oskoro zacali postupne uvolfiovat. Spolu s obnovenim dévery
trhu v domaci bankovy systém bol do urcitej miery zaznamenany aj prilev vkladov a zaroveri doslo
k Ciasto€nému obnoveniu pristupu gréckych bank k trhovému financovaniu. Po GspeSnom
dokonceni rekapitalizaéného programu v poslednom $tvrtroku 2015 do$lo k podstatnému zlepSeniu
likviditnych podmienok gréckych bank.

3 Eurdpsky finanény sektor: napatie pod kontrolou, pokrok
VO vytvarani bankovej unie

Potom, ako bol 4. novembra 2014 zriadeny jednotny mechanizmus dohladu (Single
Supervisory Mechanism — SSM), prvy pilier bankovej Unie, bol rok 2015 prvym celym
prevadzkovym rokom, po€as ktorého ECB plnila svoje makroprudencialne

a mikroprudencialne ulohy. V rdmci podpory tychto tloh ECB pravidelne
posudzovala novovznikajlce rizika a odolnost finanéného systému a jeho schopnost
absorbovat’ Soky.
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3.1

ECB tiez prispela k zriadeniu druhého piliera bankovej Unie, jednotného mechanizmu
rieSenia krizovych situacii (Single Resolution Mechanism — SRM), a aktivne
podporuje zriadenie tretieho piliera, europskeho systému ochrany vkladov. Okrem
toho sa podielala na dalSich vyznamnych regulaénych iniciativach zameranych na

i) oslabovanie vazieb medzi Statmi a bankami, ii) znizovanie miery podstupovania
rizika a zvySovanie odolnosti, a iii) odstranenie problému institucii, ktoré sa ,prilis
velké na to, aby zlyhali*.

Tato Cast opisuje vyvoj v uvedenych oblastiach a zameriava sa pritom na to, ako
¢innost ECB a instituciondlne a regulaéné zmeny prispeli k vytvaraniu skuto¢ne;j
bankovej tnie v Eurdpe.

Rizik4 a zranitelné miesta vo finanénom systéme eurozony

ECB sleduje vyvoj finanénych systémov eurozény a EU s cielom identifikovat
pripadné zranitefné miesta a preverit odolnost financnych sprostredkovateflov.

V ramci plnenia tejto Glohy spolupracuje s ostatnymi centralnymi bankami
Eurosystému a Eurépskeho systému centralnych bank. Na vznik potencialnych
systémovych rizik vo finanénom systéme reaguje makroprudencialnymi opatreniami.

Svoju analyzu finan¢nej stability ECB pravidelne uvadza v polro€nej sprave

o finanénej stabilite (Financial Stability Review).* V oblasti analyzy finanéne;j stability
tiez ECB poskytuje analytickl podporu Eurépskemu vyboru pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB).

2015: uroven napatia vo finanénom systéme je nizka, rizika vSak
pretrvavaju

Celkovo obmedzena Uroven napatia vo finanénom systéme v eurozéne pocas roka
2015 bola odrazom zlepSujuceho sa vyhladu vyvoja reélnej ekonomiky za podpory
opatreni ECB na utimenie obav z deflacie, ktoré ohrozovali cenovu i finanénu
stabilitu. Napriek tomu sa na svetovych finanénych trhoch vyskytli prilezitostné
obdobia napétia, €i uz na devizovych, komoditnych, dlhopisovych alebo akciovych
trhoch, ktoré poukazali na pritomnost zranitelnych miest. PredovSetkym zaciatkom
leta sa objavili vySSie politické rizika suvisiace s rokovaniami o0 novom gréckom
programe finanénej pomoci. Trhy s aktivami prechadzali obdobiami vysokej volatility.
Koncom aprila a zaCiatkom maja sa prudko zvysili vynosy Statnych dihopisov

v eurozone a koncom augusta zasa doSlo k otrasom na svetovych akciovych trhoch
v désledku korekcie cien €inskych akcii. Vplyv tohto vyvoja na finanény systém
eurozony bol pomerne obmedzeny a Standardné ukazovatele bankového, fiSkalneho
a financného napatia zostali na nizkej urovni (graf 25).

2 Financial Stability Review, ECB, m4j 2015 a Financial Stability Review, ECB, november 2015.
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Graf 25

Index finanéného napéatia, kompozitny ukazovatel
napéatia na trhoch so Statnymi dlhopismi

a pravdepodobnost’ zlyhania dvoch alebo viacerych
bankovych skupin

Graf 26
Finanéné cykly v eurozéne a v Spojenych Statoch

(januar 2011 — februar 2016)

B Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych
bankovych skupin (v %, lavéa os)
Kompozitny ukazovatel systémového napétia na trhoch so Statnymi dihopismi
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: ,Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych
bankovych skupin“ znamena pravdepodobnost simultdnneho zlyhania vo vzorke

15 velkych a komplexnych bankovych skupin pocas horizontu jedného roka. Index
finanéného napéatia meria napatie na finan¢nych trhoch na urovni jednotlivych krajin na
zéklade troch trhovych segmentov (akciovych, dlhopisovych a devizovych trhov) a ich
vzajomnej korel&cie. PodrobnejSie informécie uvadzaji Duprey, T., Klaus, B.

a Peltonen, T. v dokumente s nazvom: Dating systemic financial stress episodes in the
EU countries, Working Paper Series, ¢. 1873, ECB, december 2015.

Tabulka 3
Hlavné rizika ohrozujuce finanénu stabilitu eurozény
identifikované vo vydani FSR z novembra 2015

Sucasna urover
(farba) a zmena
od posledného
merania (3ipka)*

vyrazné systémové riziko
stredné systémové riziko
potencialne systémové riziko

Prudky obrat nizkych globalnych rizikovych prémii znasobeny
nizkou likviditou sekundarneho trhu

Slabé vyhliadky ziskovosti bank a poistovni v prostredi slabého
nominalneho rastu a za prebiehajucich bilanénych tprav

Rastuce obavy o udrzatefnost dlhu vo verejnom a nefinanénom
stukromnom sektore v prostredi slabého nominalneho rastu

Potencialne napatie v rychlo rasticom sektore tiefiového
bankovnictva znasobené prenosom negativnych vplyvov a rizikom
likvidity

i
=
=
i)

1) Farba oznacuje kumulovanu urove rizika, ktora je kombinaciou pravdepodobnosti
naplnenia a odhadu pravdepodobného systémového dosahu identifikovaného rizika
podas nasledujlcich 24 mesiacov, na zaklade usudku odbornikov ECB. Sipky ukazuijd,
¢i sa riziko od predchadzajuceho vydania FSR zvysilo.
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: Finanény cyklus je filtrovana ¢asovo variabilna linearna kombinacia
zd6razfujica podobny vyvoj zakladnych ukazovatelov (celkového objemu tverov, cien
nehnutelnosti na byvanie, cien akcii a vynosov referenénych dlhopisov). PodrobnejSie
informéacie uvadzaja Schiler, Y., Hiebert, P. a Peltonen, T. v dokumente s nazvom:
Characterising the financial cycle: a multivariate and time-varying approach, Working
Paper Series, €. 1846, ECB, 2015. Za Spojené Staty je posledny Gdaj z prvého Stvrtroka
2015.

V tomto prostredi boli v roku 2015 identifikované Styri
hlavné rizika ohrozujuce finanénu stabilitu eurozony
(tabulka 3). PoCas predchadzajicich rokov doslo

k zvySeniu ocenenia viacerych tried aktiv, ¢o
predstavuje klu¢ové slabé miesto, pretoze rast
ocenovania by v urcitom ¢asovom bode mohol
potencidlne viest k prudkej revizii rizikovych prémii.
Ciastogne v désledku zvy$enej zranitelnosti v reakcii
na vyvoj v rozvijajucich sa ekonomikach sa

v neskorsej Casti roka 2015 zvysilo riziko prudkého
obratu svetovych rizikovych prémii. Hoci v roku 2015
v eurozéne neboli zaznamenané Ziadne evidentné
znamky rozsiahleho nadmerného ocenovania, ceny
niektorych finan€nych aktiv sa podla vSetkého
odklanali od ekonomickych fundamentov. Odhady
stavu finanéného cyklu v eurozéne boli aj nadalej
nevyrazné (graf 26). Tieto odhady, ktoré vychadzaju
z vyvoja sukromnych Gverov ako aj hlavnych
segmentov trhov s aktivami, nepodporuju obraz
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vyrazného vzostupu cien aktiv v eurozéne podporovaného avermi. Odhady
finanéného cyklu za Spojené Staty boli po€as roka 2015 na zvySenej urovni,
Ciastocne v dbsledku mierne vySSieho ocenenia akcii a vySSieho dopytu po Gveroch.

Tazkosti, ktorym v roku 2015 &elila eurozéna, boli v mnohych ohfadoch spojené

s bankovou krizou a krizou $tatneho dlhu. Bankovy systém eurozony bol aj nadalej
vystaveny nizkej ziskovosti v podmienkach slabého hospodarskeho oZivenia, pricom
navratnost vlastného kapitalu mnohych bank bola nad’alej nizsia ako ich naklady na
vlastny kapital. V spojeni s vysokym objemom nesplacanych Gverov v mnohych
krajinach tento stav obmedzil Gverova kapacitu bank a ich schopnost vytvorit’ si
dodato¢né kapitalové rezervy.

Rizika ohrozujuce finan¢nu stabilitu sa ¢oraz viac prenasali mimo tradicné subjekty
ako banky a poistovne. Sektor tieflového bankovnictva na globalnej Grovni i Urovni
eurozony aj nadalej vyrazne rastol (box 9). Vzhladom na rychly rast a vzajomni
prepojenost tohto sektora, predovSetkym sektora investi¢nych fondov, je
pravdepodobné, Ze pod povrchom dochadza k hromadeniu zranitefnych miest.
Okrem toho, ze sektor investi¢nych fondov v eurozéne pokracoval v raste, objavovali
sa aj naznaky, ze fondy vo svojich stvahach zvySuji mieru rizika.

Spréava o finanénych Struktirach® hodnoti hlavné trukturalne charakteristiky a vyvoj
v SirSom finanénom sektore eurozoény. V roku 2015 sa sprava popri bankovom
sektore zameriavala aj na dalSich finanénych sprostredkovatelov, predovSetkym
poistovacie korporacie a déchodkové fondy, ako aj subjekty tienového bankovnictva.

Obavy o finan¢nu stabilitu pocas roka 2015 pramenili aj z oblasti mimo finanéného
sektora. Napriek tomu, Ze od vyvrcholenia krizy Statneho dlhu v eurozéne bolo
mimoriadne délezité dosiahnut zlepSenie v oblasti rozpoctovej konsolidacie

a institucionalneho ramca, v krajinach eurozény aj nadalej pretrvavaju problémy
spojené s udrzatelnostou dlhu, a to najma vo vyrazne zadlzenych krajinach, ktoré su
citlivejSie na ekonomické a finanéné Soky. Obavy v suvislosti so zadlZzenostou
vladnu aj v suikromnom sektore. ZadlZzenost podnikového sektora v eurozéne je
oproti inym vyspelym ekonomikam stale mimoriadne vysoka.

Tienové bankovnictvo v eurozéne

Sektor tiefiového bankovnictva je pre hospodarstvo eurozény Coraz dblezZitejSim zdrojom
financovania. Zarover vSak predstavuje hlavny zdroj potencialneho rizika ohrozujuceho stabilitu
finanéného systému eurozony a preto je potrebné ho pozorne sledovat.

Sektor tiefiového bankovnictva mozno definovat réznymi spdsobmi,® tento pojem sa véak vo

vSeobecnosti vztahuje na subor institlcii, ktoré nie st bankami, ale poskytuju Gvery, vydavaju

pohladavky podobné penaznym pohladavkam alebo su financované kratkodobymi zavazkami,

% Report on financial structures, ECB, oktéber 2015.

%1 Moznymi definiciami tiefiového bankovnictva sa zaobera box s nazvom Defining the shadow banking

perimeter, Report on financial structures, ECB, okt6ber 2015.
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pricom investuju do dlhodobych Gverovych aktiv. Medzi tieto subjekty patria predovSetkym finanéné
korporacie osobitného ucelu, fondy pefiazného trhu a iné investi¢né fondy. Ako vyplyva

z monitorovacej spravy Rady pre finan&nu stabilitu o tielovom bankovnictve®?, hoci tiefiové
bankovnictvo zaznamenava rast celosvetovo, eurozéna patri medzi oblasti s najrychlejSim tempom
rastu. Objem celkovych aktiv sektora tiefiového bankovnictva v eurozéne, definovany vSeobecnym
ukazovatefom zahffiajucim vSetky nebankové financné institicie okrem poistovacich korporacii

a penzijnych fondov, sa za poslednych desat rokov viac ako zdvojnasobil. Z priblizne 67 bil. €
celkovych aktiv finanéného systému eurozény je v sti¢asnosti viac ako 26 hil. € v rukach Sirokého

sektora tieflového bankovnictva eurozony.

Graf A

Aktiva fondov pefiazného trhu, investi¢nych
fondov, finan€nych korporacii osobitného ucelu
a inych neperfiaznych finanénych institdcii

Vv eurozone

(1Q 1999 — 3Q 2015, v bil. EUR)

B Fondy pefazného trhu (MMF)
Investi¢né fondy neperiazného trhu
B Finan¢né korporacie osobitného ucelu (FVC)
B Sektor tielového bankovnictva bez dostupného &lenenia
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Zdroj: ECB: Ucty eurozoény, Statistika FVC, tatistika investi¢nych fondov
a Statistika PFI.

Poznamka: MMF (money market funds): fondy pefiazného trhu; FVC
(financial vehicle corporations): finanéné korporéacie osobitného ucelu.

Vzhladom na vyraznu orientaciu globalnych
investorov na vynosy zaznamenaval od svetovej
finan¢nej krizy rychly rast predovSetkym sektor
investi¢nych fondov (graf A). Rast v tomto
sektore bol doplnenim tradi¢ného bankového
systému a vzhladom na pokles poskytovania
bankovych Gverov v poslednych rokoch
predstavoval pre ekonomiku délezitd alternativu.
Zaroven vSak doslo k zvySeniu potencialneho
vplyvu nepriaznivého vyvoja v sektore tienového
bankovnictva na $irsi financny systém a reélnu
ekonomiku, a to vzhladom na jeho rastuci vplyv
na kapitalovych trhoch a silnejSie prepojenia

v ramci sektora, ako aj s inymi ¢astami
finan€ného sektora vratane bank.

Rastuce expozicie, popri znamkach
rozsiahlejsej transformacie likvidity a splatnosti®
a vysSej miery podstupovania rizika, zdéraznuju
potrebu dokladného monitorovania sektora
investi¢nych fondov. Existuju obavy, ze ak by
investori v pripade napatia na finanénom trhu
stiahli podstatny objem prostriedkov, urcité typy

investi¢nych fondov by mohli znasobit’ celotrhovy predajny tlak a/alebo vyvolat’ celotrhové
hromadné vyberanie vkladov. Cim viac sa fondy aktivne zapajaju do transformacie likvidity, tym
pravdepodobnejSie budl v ¢ase vaznej krizy trhu ¢elit predajnym tlakom. Vysoka miera dlhového
financovania® méze zintenzivnit likviditné $piraly, kedZe spravcovia fondov budd nateni pri danom

objeme zapornych tokov predat vacsi podiel investovaného portfélia.

%2 Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Financial Stability Board, 12. november 2015.

3 Vlyznamna &ast investiénych fondov vydava denne vypovedatelné pohladavky na financovanie aktiv,
ktoré su pomerne nelikvidné. Z hladiska celkovych aktiv je 99 % nerealitnych investi¢nych fondov
otvorenych, tzn. Ze investori mézu pozadovat vyplatenie svojich podielov v pomerne kratkej lehote.
V pripade realitnych fondov je vzhladom na ich vysoko nelikvidné aktiva tento podiel nizSi (80 %)

a lehoty ¢asto dlhSie.

% Dalsie informacie st v boxe s ndzvom Synthetic leverage in the investment fund sector, Financial
Stability Review, ECB, m4j 2015.
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Graf B
Agregatna slvahova péka, transformacia
likvidity a celkové aktiva podla druhu fondu

(3Q 2015)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka. Os x: finan¢na paka (pomer celkovych aktiv k vydanym akciam
a podielovym listom); os y: nesulad likvidity (pomer vydanych akcii

a podielovych listov k likvidnym aktivam); velkost bubliny: celkové aktiva

v bil. EUR.

Za celkovym obrazom zranitelnosti (graf B) sa
mozu skryvat slabé miesta v ramci jednotlivych
velkych a systémovo dblezitych institucii.
Koncentracia aktiv v obmedzenom pocte
inStitlcii s mimoriadne velkym vplyvom méze
mat’ dosledky na vyvoj trhu za stazenych

i normalnych okolnosti. Existuju dékazy

0 zvySenej miere podstupovania rizika®*® zo
strany investi¢nych fondov prostrednictvom
portféliovych presunov smerom k dlhovym
cennym papierom, ktoré maju nizsi rating,
vySSie vynosy a zvySené riziko duracie.

Hoci za posledné roky doslo k zlepSeniu
Statistického pokrytia sektora tiefiového
bankovnictva, vdaka Comu sa do urcitej miery
objasnilo jeho zloZenie a faktory jeho rastu,

Vv zaujme monitorovania a obmedzenia tohto
rastlceho zdroja potencialneho rizika su
nevyhnutné dalSie informacie a rozSirené
zverejfiovanie udajov. Nedostatok informacii

o ukazovateloch likvidity v stazenych podmienkach a ukazovateloch finan¢nej paky na agregatne;j
arovni mimo tradiéného bankovnictva je aj nadalej prekazkou, ktora brani Uplnému porozumeniu
povahe a rozsahu rizik ohrozujucich finanénu stabilitu. Za priblizne 50 % celkovych aktiv tohto
sektora nie je k dispozicii Zziadne $tatistické &lenenie. Cast tychto aktiv pritom mézu predstavovat
subjekty, ktoré sa do Cinnosti tienového bankovnictva nezapajaju, no ¢ast mézu predstavovat
subjekty, ktoré sa do rizikovych €innosti zapajaju. Monitorovacia ¢innost ECB v slvislosti s rizikami
a slabymi miestami je tak aj nadalej podmienena datovymi obmedzeniami.

Niektoré faktory, napriklad adekvatne postupy riadenia rizik a rezervy likvidity, zmierfiuju riziko
spojené so skuto€nostou, zZe subjekty tieflového bankovnictva v nepriaznivych Sokovych scenéaroch
potencialne znasobuju nepriaznivé ucinky. Hoci sektor investiénych fondov podlieha prudencialnej
regulacii, vacsine existujucich pravidiel chyba systémové hladisko a tieto pravidla nemusia byt
nastavené tak, aby v pripade celosystémovej udalosti dokazali zabranit nahromadeniu
celosektorovych rizik alebo obmedzit rizika ohrozujuce finanénu stabilitu.

3.2 Makroprudenciélne tlohy ECB

ECB 4. novembra 2014 prevzala makroprudencialne pravomoci, ktoré jej boli
zverené nariadenim o SSM, s cielom reagovat na potencidlne systémové rizika vo
finan€nom systéme. Rok 2015 tak bol prvym celym rokom, po€as ktorého ECB plnila

35

Dalsie informacie st v boxe s nazvom Debt securities holdings of the financial sector in the current low-

yield environment, Financial Stability Review, ECB, november 2015.
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svoje nové ulohy v tejto oblasti. ECB ma v krajinach SSM v oblasti
makroprudenciélnej politiky dve dlohy.*®

Po prvé, ECB mbéze uplatiiovat vysSie poziadavky na kapitalové rezervy, nez
uplatiiuji vnatroStatne organy, a ukladat prisnejSie opatrenia na odstranenie
systémovych ¢i makroprudencialnych rizik, pri€om postupuje podla platnej legislativy
EU. ECB méze napriklad vo&i bankam uplatnit vy$sie poZziadavky tykajlce sa
proticyklickych kapitalovych rezerv, rezerv na systémové rizika (ak sa uplatriuju

v ramci vnutroStatneho prava), kapitalovych prirazok v pripade systémovo
vyznamnych institlcii, rizikovych vah na realitné expozicie a expozicie v ramci
finanéného sektora, limitov velkych expozicii a rozSirenych vykazovacich povinnosti.

Po druhé, vnutrostatne organy su povinné ECB informovat o planovanom zavedeni,
resp. planovanych zmenach makroprudencialnych opatreni. ECB planované
opatrenia posudzuje a méze rozhodnut o uplatneni vyssich poziadaviek (teda

0 sprisneni opatreni). VnutroStatne organy pred prijatim rozhodnutia zohladfiuju
pripomienky ECB.

Makroprudencialne opatrenia zavedené v jednotlivych ¢lenskych Statoch mézu mat
cezhrani¢né alebo medzisektorové dbsledky. ECB preto monitoruje reciprocné
dohody, ktoré je v zaujme obmedzenia nezelanych nepriaznivych cezhrani¢nych

a medzisektorovych ucinkov potrebné uplathovat transparentne, pokial mozno

v stlade s odporu¢anim ESRB 2015/2 o hodnoteni cezhrani¢nych G€inkov opatreni
makroprudencialnej politiky a ich dobrovolnej reciprocity.®” V tejto stvislosti ECB
prostrednictvom priebeznej €innosti svojho Vyboru pre finanénu stabilitu a diskusii
na Urovni rozhodovacich organov ECB podporuje aj konzistentné pouzivanie
makroprudencialnych nastrojov v jednotlivych krajinach SSM.

Makroprudencialne rozhodnutia prijaté poc€as roka 2015

Za prijimanie makroprudencialnych rozhodnuti nesie zodpovednost’ Rada
guvernérov ECB. ECB zriadila makroprudencialne forum, ktoré tvori Rada
guvernérov a Rada pre dohlad ECB. Pocas roka 2015 férum na svojich Stvrtronych
stretnutiach rokovalo o rizikach ohrozujdcich jednotlivé krajiny SSM i celu oblast
SSM, ako aj o inych témach relevantnych z hladiska makroprudencialnej politiky. Na
priprave makroprudencialnych rozhodnuti Rady guvernérov sa podiela Vybor pre
finan¢nu stabilitu, ktory pozostava zo zastupcov ECB, narodnych centralnych bank
a organov dohladu, a tiez interna skupina zdruzujlca pracovnikov ECB

z makroprudencialnej i mikroprudencialnej oblasti.

Vychodiskovym bodom na identifikaciu rizik na makroprudencialne Gcely su rizika na
arovni celej eurozény identifikované v sprave ECB o finanénej stabilite (Financial
Stability Review — FSR). Vzhfadom na zameranie dostupnych makroprudencialnych

% Cielom makroprudencialnej politiky je zabrariovat nadmernej kumulacii rizik, zvy$ovat odolnost

finanéného sektora a obmedzovat riziko kontaminacie.

87 Dalsie informacie su v &lanku s nazvom A framework for analysing and assessing cross-border

spillovers from macroprudential policies, Financial Stability Review, ECB, m4j 2015.
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nastrojov na bankovy sektor a Glohu ECB v makroprudencialnej oblasti su vSak
predmetom makroprudencialnych diskusii rizika, ktoré s najviac relevantné pre
banky.

V roku 2015 podla Rady guvernérov vzhladom na danu fazu finanéného cyklu nebol
doévod na prijatie rozsiahlych proticyklickych makroprudencialnych opatreni. Rada
guvernérov vo svojom hodnoteni prihliadala aj na kroky v makroprudencialnej
oblasti, ktoré uz krajiny eurozoény prijali s cielom zvySit odolnost bankového systému
a predist vzniku moznych nerovnovah, najma v sektore nehnutelnosti. ECB tiez
prehodnotila makroprudencialne politiky, ktoré Clenské Staty aktivovali, resp. mézu
aktivovat v reakcii na prostredie nizkych Urokovych sadzieb.

VnutroStatne organy v 19 krajinach SSM informovali ECB v roku 2015 o 48
makroprudencialnych opatreniach: 28 sa tykalo proticyklickych kapitalovych rezerv,
18 ostatnych systémovo dblezitych institdcii a dve opatrenia saviseli so zavedenim
rezerv na systémoveé rizika. Takmer vSetky opatrenia boli pred ich formalnym
oznamenim komunikované aj neformalne v rdmci spoluprace medzi ECB

a vnuatrostatnymi organmi.

Po prijati oznameni o makroprudencialnych rozhodnutiach prislusnych a uréenych
vnutroStatnych organov vykonala Rada guvernérov ECB ich vyhodnotenie v stlade
s ¢lankom 5 ods. 1 nariadenia 0 SSM a rozhodla sa nevzniest voCi nim ziadne
namietky.

Spolupraca s ESRB

ECB nadalej poskytovala analyticku, Statisticku, logistickd a administrativnu podporu
Sekretariatu ESRB, ktory je zodpovedny za kazdodennu ¢innost ESRB. Hlavnou
ulohou ESRB je prispievat k prevencii a zmierfiovaniu systémovych rizik
ohrozujucich finanénu stabilitu v EU v bankovom sektore, sektore poistovnictva,
inych finanénych instituciach a na finanénych trhoch. V ramci plnenia tejto Glohy
ESRB ¢erpa z odbornych skisenosti narodnych centralnych bank, vnatrostatnych
organov dohfadu a eurépskych organov dohfadu.

V roku 2015 ECB a ESRB zacali pracovat na spolo¢nom projekte zameranom na
monitorovanie a hodnotenie rizik pre finan¢énu stabilitu vyplyvajucich z prostredia
nizkych drokovych sadzieb a mozné makroprudencialne opatrenia. V suc¢asnosti
prebieha vyhodnocovanie rizik, ktoré sa tyka nielen bank, ale aj inych typov
finan¢nych institdcii, financnych trhov a trhovych infrastruktdr, pri¢om sa zaobera
otazkami relevantnymi pre cely finan€ny systém, ako aj u¢inkami na SirSiu
ekonomiku.

Na drovni EU ESRB aj nadalej pInil délezita tlohu koordinatora
makroprudencialnych politik. V januari 2016 boli zverejnené dve odporucania
tykajuce sa cezhrani¢nych aspektov makroprudencialnych politik: odporu¢anie
o stanoveni proticyklickej kapitalovej rezervy na expozicie voci krajinam mimo
Eurdpskeho hospodarskeho priestoru a odporuc¢anie o dobrovolnej reciprocite
v slvislosti s opatreniami makroprudencialnej politiky.
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3.3

3.4

SSM: mikroprudencialne ulohy ECB

Prvy cely rok dohladu SSM

Rok 2015 bol prvym celym prevadzkovym rokom jednotného mechanizmu dohladu
(Single Supervisory Mechanism — SSM). SSM sa 4. novembra 2014 stal prvym plne
funk&nym pilierom bankovej unie. Cielom dohladu ECB nad vyznamnymi bankami,
ktorych pocet v roku 2015 dosiahol 123, bolo po uskutoéneni komplexného
hodnotenia v roku 2014 nadviazat' na jeho zistenia. NajdblezitejSou ulohou bola
implementacia zisteni hodnotenia kvality aktiv a monitorovanie kapitalovych planov
bank, v pripade ktorych bol v ramci komplexného hodnotenia zisteny nedostatok
kapitalu.

Bankovy dohlad ECB zohraval kfd€¢ovu ulohu aj v riadeni finanéného napétia

v Grécku. Po prijati politickej dohody v jali uskutoénila ECB komplexné hodnotenie
s ciefom urcit rozsah potrebnej rekapitalizacie vyznamnych gréckych bank.
Spoloéne s Bank of Greece monitorovala ECB aj situaciu gréckych menej
vyznamnych bank. ECB bude aj nad'alej aktivne prispievat k zabezpecovaniu
stabilného a odolného bankového systému v Grécku.

Predpokladom uspechu SSM bolo zabezpecenie rovnocennych podmienok pre
dohlad nad bankami v eurozéne. SSM k tomuto cielu prispel vypracovanim
spolo¢nej metodiky bankového dohfadu. Dobrym prikladom spoloéného
dohladového postupu bola skuto€nost, Ze rok 2015 bol prvym rokom, ked sa vSetky
vyznamné banky v eurozéne podrobili jednotnému procesu dohladového
preskimania a hodnotenia (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP).

Pokial ide o dohlad nad menej vyznamnymi bankami, za ktory su priamo
zodpovedné prislusné vnutrostatne organy, hlavnym ciefom ECB bolo zabezpedit
konzistentné uplatfiovanie vysokych standardov dohladu v ramci celého SSM.

V tejto oblasti bolo v roku 2015 vypracovanych viacero spolo¢nych Standardov
dohladu s pokynmi pre prislusné vnatroStatne organy tykajicimi sa vykonu
Specifickych procesov, napriklad spolo¢né Standardy pre proces planovania dohladu
a pre planovanie ozdravenia. Dal$ia délezZita ginnost v tejto stvislosti sa zameriava
na vyvoj spolo¢nej metodiky systémov hodnotenia rizik.

V ramci svojej novej Ulohy ECB pracovala na memorandach o porozumeni s dal§imi
regulaénymi organmi a organmi dohladu, napriklad Jednotnou radou pre rieSenie
krizovych situacii, s ciefom zabezpecit u€innd vymenu informacii a spolupracu.

PodrobnejSie informéacie o mikroprudenciélnych tlohach ECB sa nachadzaji vo
Vyrocnej sprave ECB o ¢innosti dohladu za rok 2015.

Prispevok ECB k regulaénym iniciativam

Prihliadajuc na zamery mikroprudencialneho dohfadu a finan¢nej stability sa ECB
aktivne podiela na priprave regulaéného ramca na eurdpskej i medzinarodnej Urovni.
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Kracové regulagné otazky, ktorymi sa ECB zaoberala v roku 2015, sa tykali politik
zameranych na i) oslabovanie vazieb medzi Statmi a bankami, ii) znizovanie miery
podstupovania rizika a zvySovanie odolnosti, a iii) odstranenie problému institdcit,
ktoré su ,prilis velké na to, aby zlyhali®.

34.1 Oslabovanie vazieb medzi statmi a bankami

ECB sa v roku 2015 podielala na viacerych iniciativach, ktorych ciefom je oslabit
véazby medzi Statmi a bankami. Tieto iniciativy mozno vo vSeobecnosti rozdelit' na
dve hlavné oblasti: i) zriadenie bankovej Unie, a ii) diskusie o potencialnej revizii
regulaéného pristupu k expoziciam voci §tatnemu dlhu.

V roku 2015 sa vo vytvarani bankovej Unie dosiahol vyrazny pokrok. 1. januara 2015
bol ako dblezity doplnok SSM zriadeny jednotny mechanizmus rieSenia krizovych
situacii (Single Resolution Mechanism — SRM); GspesSne tak uz boli zavedené dva
piliere bankovej Unie. Spolo¢ne SSM a SRM zjednocuju Urovne zodpovednosti

a prijimania rozhodnuti o bankovom dohlade a rieSeni krizovych situacii bank

v ramci bankovej Gnie. Diia 24. novembra 2015 bol zverejneny navrh Eurdpskej
komisie tykajuci sa tretieho piliera bankovej Unie — eurépskeho systému ochrany
vkladov.

Druhy pilier bankovej Unie: jednotny mechanizmus rieSenia
krizovych situacii s jednotnym fondom na rieSenie krizovych
Situacii

Jednotna rada pre rieSenie krizovych situacii (Single Resolution Board — SRB)
zacala v roku 2015 s pripravnymi pracami zameranymi na vypracovanie postupov,
planovanie rieSenia krizovych situacii a iné savisiace udlohy. Od 1. januara 2016 ma
SRB pod kontrolou vSetky pravomoci na rieSenie krizovych situacii pre vsetky
subjekty, ktoré patria do jej pdsobnosti v zmysle nariadenia o SRM, vratane
vyuzivania jednotného fondu na rieSenie krizovych situacii (Single Resolution Fund —
SRF). Do konca novembra 2015 splnil svoju povinnost ratifikovat medziviadnu
dohodu® o SRF dostatoény podet ¢lenskych $tatov, vdaka Somu mohli nadobudnut
platnost zasadné ustanovenia nariadenia 0 SRM (predovSetkym pravomoci na
rieSenie krizovych situacii) a SRF mohol od 1. januara 2016 zacat svoju ¢innost.

V zaujme ddveryhodnosti SRM je mimoriadne délezité zabezpecit ucinné

a dostato¢né financovanie SRF. Po¢as osemrocného prechodného obdobia, kym sa

bude SRF napifiat s cielom dosiahnut jeho ciefovu trovei®, bude SRF pozostavat

% Dohoda upravuije tieto oblasti: i) prevod prispevkov ziskanych vnitrostatnymi organmi pre rieenie

krizovych situécii do narodnych zloziek, ii) progresivne zdielanie zdrojov v narodnych zlozkach,

iii) postup mobilizacie finanénych prostriedkov zo zloZiek a inych zdrojov na ucely rieSenia krizovych
situdcif , iv) adekvatne doplifianie zloZiek a v) pripadné dogasné prestvanie prostriedkov medzi
narodnymi zlozkami.

Cielova uroveri je 1 % celkovej hodnoty krytych vkladov v bankovej Unii, ¢o predstavuije priblizne
55 mid. €.

39
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z narodnych zloziek. Poc¢as tohto obdobia bude prebiehat postupné zdielanie
nakladov na rieSenie krizovych situacii, kym neddjde k spojeniu zloziek do jedného,
plne zdielaného fondu. KedZe mézu vzniknut situacie, v ktorych by SRF nemal
dostatok prostriedkov a prispevky ex post potrebné na pokrytie dodato¢nych
nékladov by neboli okamzite k dispozicii, nariadenie o SRM stanovuje, Ze SRB by
mala mat’ schopnost’ zmluvne zabezpecovat alternativne finanéné prostriedky SRF.
Vzhladom na to sa zUCastnené Clenské Staty a SRB v roku 2015 dohodli na systéme
narodnych Gverovych liniek, ktory ma v potrebnych pripadoch zabezpecovat
financovanie SRF poc¢as prechodného obdobia. Celkova vyska uverovych liniek
dosahuje 55 mld. €, &o priblizne zodpoveda stabilnej cielovej trovni SRF. Dal§im
krokom bude vyvoj spoloéného zabezpetovacieho mechanizmu, ktory nahradi
narodné uverové linky. Tento spoloény mechanizmus by mal byt funkény do konca
prechodného obdobia.

Plne implementované pravomoci uskutoCnit zachranu pomocou
vnatornych zdrojov

Straty bank v procese rieSenia krizovej situacie a naklady na ich rekapitalizaciu budu
v prvom rade niest’ akcionari a veritelia. To sa zabezpeci predovSetkym
prostrednictvom nastroja zachrany pomocou vnutornych zdrojov uplatnitelného

v pripade akceptovatelnych zavazkov. Prislu§né ustanovenia smernice EU

0 ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank (BRRD) a nariadenia o SRM tykajuce
sa tohto nastroja nadobudli platnost 1. januara 2016. V sulade so smernicou BRRD
a nariadenim o SRM je mozné kapitalové nastroje odpisat alebo ich konvertovat na
vlastny kapital, pricom vSetky zavazky v rozsahu pésobnosti nastroja zachrany mézu
byt podla potreby odpisané alebo konvertované s cielom absorbovat’ straty

a poskytnut prisludnej banke Cerstvy kapital. Na zabezpecenie efektivnosti nastroja
stanovi SRB a vnutroStatne organy pre rieSenie krizovych situacii na zaklade
konzultacie s ECB a prisluSnymi organmi adekvatnu Uroven minimalnej poziadavky
na vlastné zdroje a akceptovatelné zavazky (minimum requirement for own funds
and eligible liabilities — MREL) pre banky, nad ktorymi nest zodpovednost. Urover
MREL bude adekvatna cielu vyriesit' krizovu situaciu v spojeni s planom rieSenia
krizovej situacie vypracovanym pre kazdu banku. Spolupraca medzi organmi v rdmci
bankovej Unie je nevyhnutna a je kli¢ovou prioritou.

Spolupraca medzi SRM a SSM

Ramec krizového riadenia EU stanovuje povinnost spoluprace medzi organmi
dohladu a organmi pre rieSenie krizovych situacii. Na jednej strane by mal SSM ako
prislusny organ uzko spolupracovat s SRM na planovani ozdravenia, zavadzani
v€asnych intervenénych opatreni a hodnoteni bank, ktoré zlyhavaja, resp. bank, pri
ktorych existuje riziko zlyhania. Na druhej strane sa od SRM vyZaduje spolupraca

s SSM na planovani rieSenia krizovych situacii a posudzovani rieSitelnosti bank, ako
aj na zavadzani opatreni na rieSenie krizovych situacii. Tato interakcia spociva na
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troch hlavnych pilieroch: navzajom sa doplifiajucich institucionalnych ulohéach,
spolupraci a intenzivnej koordinacii.

V zaujme spoluprace sa vyzaduje hladny priebeh koordinacie medzi SSM a SRM.
ECB preto urcila Sabine Lautenschlagerovu, podpredsednic¢ku Rady pre dohlad, za
stalu pozorovatelku na vykonnych a plenarnych zasadnutiach SRB. Podobne ECB
pozve predsednicku SRB Elke Kénigovu, aby sa ako pozorovatelka zucastfiovala na
zasadaniach Rady pre dohlad, konkrétne na diskusiach o otazkach tykajucich sa
SRB. Obidva organy navySe 22. decembra 2015 podpisali Memorandum

0 porozumeni, v ktorom sa opisuje ich vzajomna spolupraca a vymena informacii.

Treti pilier bankovej Unie: eurdpsky systém ochrany vkladov

Eurdpsky systém ochrany vkladov je popri SSM a SRM dal$im dblezitym pilierom na
zabezpecenie rovnako pevnej dévery vkladatelov v celej bankovej tnii. Ide

o0 zakladny predpoklad zabezpec&enia rovnocennych podmienok. Dha 24. novembra
2015 Europska komisia predlozila navrh takéhoto systému ako tretieho piliera
bankovej Unie. Navrh stanovuje jasny plan zavedenia jednotného eurépskeho
systému ochrany vkladov, ktory bude zacinat’ systémom zaistenia a prostrednictvom
progresivneho zvySovania objemu financovania poskytovaného na eurépskej drovni
v ramci fazy spolupoistenia postupne vytvori systém, v ktorom cely objem
financovania ochrany vkladov zabezpecuje Eurépsky fond ochrany vkladov.
Eurdpsky systém ochrany vkladov podporuje Eurépska komisia a v sprave, ktoru
vypracoval predseda Eurépskej komisie v spolupraci s predsedom samitu eurozény,
predsedom Euroskupiny, prezidentom ECB a predsedom Eurépskeho parlamentu,
bol tento systém predstaveny ako dolezity krok smerom k posilneniu bankovej Gnie
po presunuti zodpovednosti za bankovy dohlad a rieSenie krizovych situacii bank
nad uroveri zu€astnenych €lenskych Statov. Eurdpsky systém ochrany vkladov
zaroven posilni ostatné dva piliere. Diia 24. novembra 2015 tiez Eur6pska komisia
zverejnila oznamenie o dokonéeni bankovej Unie, ktoré popri zavedeni spominaného
systému obsahuje aj dalSie opatrenia na odstranenie zostavajucich prekazok
skuto¢ne rovnocennych podmienok vo vSetkych bankovych sektoroch, napriklad
redukciu vnutroStatnych moznosti a pravomoci v uplatfovani prudencialnych
pravidiel alebo podporu konvergencie konkurzného prava.

Regulacny pristup k expoziciam voci statnemu dihu

Nedavna finan¢na kriza ukazala, ze implicitny predpoklad, Ze Statne dlhopisy su bez
rizika, nie je primerany, ¢im sa potvrdila potreba revizie su¢asného regulatného
ramca pre riziko Statneho dlhu. Finan¢na regulacna zmena v tejto oblasti si vyZzaduje
globalne rieSenie s cielom zabezpedit rovnocenné podmienky pre banky. Reviziu
sucasného regula¢ného pristupu k riziku Statneho dlhu vedie na globalnej Grovni
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad, ktory zvazi potencialne moznosti. Bazilejsky
vybor uskuto€huje reviziu starostlivym, holistickym a postupnym sp6sobom. Ciefom
je vyhodnotit' aj SirSie suvislosti spojené s Glohou trhov so Statnymi dihopismi
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a dosah, aky by mohli mat na tato Ulohu a na urcité trhové segmenty zmeny
regulacného ramca.

Vyhody a naklady spojené s pripadnou Upravou regula¢ného ramca je potrebné
dokladne vyhodnotit. Toto hodnotenie musi odrazat potencialny vplyv na fungovanie
trhu a na finanénu stabilitu a zohladriovat pripadné vedlajsie UCinky na dalSie triedy
aktiv, ktoré by mohli ovplyvnit sprostredkovatelsku schopnost bank. NavySe by sa
mala nalezite zohladnit aj likviditna funkcia, ktoru Statne dlhopisy zohravaju, ako aj
potencialne ddsledky na transmisiu menovej politiky.

Znizovanie miery podstupovania rizika a zvySovanie odolnosti

ECB sa pocas roka 2015 podielala na finalizacii niekolkych regulanych reforiem, na
programe je vSak stale viacero klfu€ovych otazok, ktoré suvisia najma s dokoncenim
ramca ukazovatela finanénej paky a strategickej revizie kapitdlového rdmca.

Finalizacia ramca ukazovatefa financnej paky

Nadmerna miera dlhového financovania bola bezpochyby jednou z hlavnych pricin
finanénej krizy. Najvacsie banky v Eurépe zaznamenavali v obdobi tesne pred krizou
vysoku uroven dlhového financovania, ked median ich finan¢nej paky stupol na
priblizne 33-nasobok, v pripade niektorych bank dokonca 50-nasobok vlastného
kapitalu.*® Prehladny a adekvatne nastaveny pomer dihového financovania
(ukazovatel finangnej paky), ktory sa uplatfuje popri kapitalovom ramci zalozenom
na rizikach, je teda délezitym nastrojom na odstranovanie rizik vyplyvajicich

z nadmerného dlhového financovania. Z vyskumu ECB vyplyva, Ze pomer dlhového
financovania, ktory G&inne dopifia kapitalové poziadavky zaloZené na riziku, by
viedol k vyraznému znizeniu pravdepodobného vyskytu tazkosti v pripade bank

s vysokou mierou dlhového financovania.** Niektoré aspekty rdimca pomeru
dihového financovania si eSte stale predmetom diskusii Bazilejského vyboru, pri¢om
dokoncenie revizie kalibracie ramca sa o€akava buduci rok. V su¢asnosti prebieha
testovanie minimalneho pomeru dlhového financovania vo vztahu k vlastnému
kapitalu Tier 1 na Urovni 3 %. Testovanie potrva do 1. januara 2017, ked bude
potrebné uskutoc¢nit vSetky potrebné finalne Upravy ramca s prejst na postup podla
piliera 1 dfia 1. januara 2018. Na eurdpskej urovni zacal Eurépsky organ pre
bankovnictvo pripravovat spravu o vplyve a kalibracii pomeru dlhového
financovania, ktora bude pri hodnoteni vplyvu zohladfovat potencialne behavioralne
dbsledky poziadavky na pomer dlhového financovania, jej interakciu s inymi
prudencialnymi poziadavkami a cyklickost.

4 Dalsie informacie st v dokumente s nazvom Is Europe overbanked?, Reports of the Advisory Scientific

Committee, €. 4, ESRB, jun 2014.

Dal$ie informécie uvédzaju Grill, M., Lang, J. H. a Smith, J. v €lanku s ndzvom The impact of the
Basel Il leverage ratio on risk-taking and bank stability, Special Feature A, Financial Stability Review,
ECB, november 2015.

41
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3.4.3

Strategicka revizia kapitalového ramca

Klacovym cielom ECB je zabezpedit spolahlivost kapitalovych koeficientov bank

a ich porovnatefnost’ medzi jednotlivymi jurisdikciami. Viacero Studii vypracovanych
Bazilejskym vyborom a Eur6pskym organom pre bankovnictvo v tomto smere
odhalilo, Ze v poslednych rokoch existovali v kapitadlovych poZiadavkach na banky
vyznamné rozdiely. V ramci ucelenej politickej reakcie na tento problém spustil
Bazilejsky vybor strategicku reviziu bazilejského kapitalového ramca. Zamerom
prebiehajucej ¢innosti je vypracovat postup, ktory by obmedzil pouzivanie internych
modelov bank na subor portfélii vhodnych na modelovanie. V rdmci tohto postupu by
sa na modelovanie prislusnych portfélii uplatfovali aj dodato¢né obmedzenia
vratane stanovenia prahovych hodnét alebo eliminacie modelovania konkrétnych
parametrov. Zaroven by bolo nevyhnutné, aby sa na vypocet regulacného kapitalu
v pripade vSetkych zostavajlcich portfolii pouzivali alternativne metédy stanovené
vyborom. Cielom revizie je nastavit' lepSiu rovnovahu medzi jednoduchostou,
porovnatelnostou a rizikovou citlivostou, ako aj naplnit ciele vyboru tykajuce sa
adekvatnosti, spolahlivosti a konzistentnosti implementacie.

Odstranenie problému institucii, ktoré su ,prili§ velké na to, aby
zlyhali*

Standard celkovej schopnosti globalnych systémovo déleZitych
bank absorbovat straty a désledky pre EU

Standard celkovej schopnosti absorbovat straty (total loss-absorbing capacity

— TLAC) pre globalne systémovo doblezité banky (global systemically important
banks — G-SIB), na ktorom sa dohodla Rada pre finanénu stabilitu v novembri 2015,
zabezpedluje, aby mali zlyhavajuce G-SIB dostatocnu schopnost absorbovat’ straty
a schopnost rekapitalizacie na zavedenie stratégie riadneho rieSenia krizovej
situacie. Ide tak o vyznamny krok v snahe odstranit problém instittcii, ktoré su

,prilis velké na to, aby zlyhali“. Tato otazka ma pre ECB vyznam z hladiska finan¢nej
stability i z hladiska dohfadu, preto sa na vyvoji Standardu TLAC aktivne podielala.

TLAC stanovuje minimalnu poziadavku a definuje kritéria pre nastroje a zavazky
akceptovatelné ako TLAC s cielom zabezpecit, aby boli tieto nastroje a zavéazky
okamzite k dispozicii na absorbovanie strat v procese rieSenia krizovej situacie.
Minimalna poZiadavka TLAC platné pre vSetky G-SIB pomdze zabezpecit rovnaké
podmienky na globalnej Grovni. V individualnych pripadoch mdzu prislusné organy
podla potreby od G-SIB vyzadovat’ aj viac nez minimum podla TLAC. Minimalna
poziadavka TLAC sa meria na zaklade rizikovo vazenej a rizikovo nevazenej
referen¢nej hodnoty. G-SIB musia od 1. januara 2019 udrziavat TLAC na drovni
minimalne 16 % rizikovo vazenych aktiv skupiny v procese rieSenia krizovej situacie,
od 1. januéra 2022 na arovni minimalne 18 %. Vo vyjadreni rizikovo nevazenej
referen¢nej hodnoty musi TLAC od 1. januara 2019 predstavovat minimalne 6 %
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menovatela pomeru dlhového financovania podla Bazileja Ill, od 1. januéra 2022
minimalne 6,75 %.*?

Standard TLAC je podobny minimalnej poZiadavke na vlastné zdroje

a akceptovatelné zavazky (MREL) v ramci EU pre riesenie krizovych situacii. St
v8ak medzi nimi déleZité rozdiely. TLAC sa predovSetkym tyka len G-SIB, zatial ¢o
MREL sa vztahuje na vSetky Uverové institucie a investi¢né spolo¢nosti. MREL
okrem toho na rozdiel od TLAC nestanovuje minimalnu hranicu. Do konca roka 2016
by sa mala prostrednictvom reviznej klauzuly v smernici BRRD zabezpecit
konzistentnost’ tychto dvoch Standardov, priCom by sa mal nalezite zohladnit rozdiel
v rozsahu ich uplatfiovania.

Unia kapitalovych trhov

Eurosystém podporuje vytvorenie Unie kapitalovych trhov (capital markets union

— CMU) v Eurépe. CMU ma potencial doplnit bankovu Uniu a posilnit hospodarsku
a menovu uniu prostrednictvom zlepSenia cezhraniéného zdielania rizik a zvySenia
odolnosti finandného systému.*® CMU tie? vyznamnou mierou prispeje

k hospodarskemu rastu v Eurdpe prostrednictvom diverzifikacie zdrojov financovania
a zlepSenim pristupu podnikov k financovaniu. Dfia 30. septembra 2015 Eur6pska
komisia zverejnila akény plan obsahujuci viacero opatreni na zavedenie zakladnych
stavebnych prvkov CMU do roka 2019. ECB tento ak¢ny plan vita a podporuje
suvisiace v€asné opatrenia, predovSetkym navrh na vytvorenie eurdpskeho ramca
sekuritizacie, ktorého suc¢astou je aj diferencovany prudencialny pristup

k jednoduchej, transparentnej a Standardizovanej sekuritizacii vratane nizSich
kapitalovych poziadaviek na banky. Toto opatrenie prispeje k revitalizacii
sekuritizacnych trhov.

V zaujme prospesnosti CMU by mala byt prioritou vysoka miera finan€nej integracie.
PIna integracia znamena stav, ked su v$etci U¢astnici trhu s rovnakymi relevantnymi
znakmi povinni dodrziavat’ jednotny subor pravidiel, maju rovnocenny pristup

k trhom a pocas ich posobenia na trhu sa k nim pristupuje rovnako. Dosiahnutie
tohto stavu si vyZzaduje dlhodobu viziu spojend s ambiciéznym planom opatreni.
Mala by sa napriklad dosiahnut vy$Sia miera harmonizacie pravnych predpisov
jednotlivych krajin tykajucich sa platobnej neschopnosti, dani a cennych papierov.

AkEny plan, ktory zverejnila Eurdpska komisia, navrhuje viacero v€asnych opatreni.
Popri navrhu na vytvorenie eurépskeho ramca sekuritizacie Komisia predovsetkym
otvorila konzultaciu o vyvoji celoeurépskeho ramca pre kryté dlhopisy, ktorej ciefom
je vychadzat z vnitroStatnych rezimov a preskimat’ moznost' vyuzivania krytych
dihopisov zabezpecenych Uvermi malym a strednym podnikom. Okrem toho tiez
zverejnila navrh na prepracovanie pravidiel tykajucich sa prospektu, ktorého ciefom
je zlepsit pristup podnikov k financovaniu a zjednodusit' informacie pre investorov.

42 TLAC neobmedzuje pravomoci prisludnych organov odpisat alebo konvertovat v pripade potreby iné

zavazky, ktoré su v rozsahu pdsobnosti nastroja zachrany pomocou vnuitornych zdrojov.

4 Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the European Commission’s Green

Paper, 21. méja 2015.
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Ddlezité je predovSetkym odstranit prekazky braniace pristupu k informéciam
o malych a strednych podnikoch. Tieto opatrenia prispeju k zvySeniu integracie
kapitalovych trhov.

Na dosiahnutie CMU bude potrebna kombinacia v&asnych rychlych opatreni na
udrzanie dosiahnutého tempa, ako aj viacrocné stabilné Usilie v mnohych oblastiach
délezitych z hladiska fungovania kapitalovych trhov.
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Ostatné ulohy a ¢innosti

Infrastruktdra trhu a platby

Infrastruktary trhu umoznuju zictovanie a vyrovnanie platieb, cennych papierov

a derivatov. Ich bezpec€nost a efektivnost su rozhodujuce pre udrzanie dévery

v menu a na podporu operacii menovej politiky a stability finanéného systému ako
celku. Integracia trhovych infrastruktir v celej Eurépe je nevyhnutnou podmienkou
na dosiahnutie skuto¢ne jednotného trhu.

Eurosystém ma Ustrednu poziciu v infrasStruktire sluzieb a platieb po uzavreti
obchodu, kde pdsobi v troch funkciach — ako prevadzkovatel, katalyzator a organ
dohladu. Je prevadzkovatelom systému TARGETZ2, infrastruktary pre zG¢tovanie
velkych platieb v realnom ¢ase a urgentnych platieb v eurach na uétoch vedenych
v centralnej banke. Na ulah&enie cezhrani¢ného vyuZivania kolateralu v Gverovych
operaciach Eurosystém ponuka model koreSpondencnych centralnych bank. Okrem
toho od juna 2015 ponuka nova infraStruktira Eurosystému — TARGET2Securities
(T2S) zUctovanie cennych papierov na uétoch vedenych v centralnej banke. Pokial
ide o dalSi vyvoj, vizia Eurosystému na rok 2020, v ktorej nacrtava svoju stratégiu
buducej trhovej infrastruktiry, je opisana v ¢asti 1.1.

Eurosystém ako katalyzator prostrednictvom T2S aktivne pomaha sektoru
harmonizovat procesy po uzavreti obchodu a nachadzat bezpeéné a efektivne
rieSenia pre Uhradu, zi¢tovanie a vyrovnanie retailovych platieb v eurozone.
Eurosystém formoval zavadzanie Jednotnej oblasti platieb v eurach (SEPA) od
samotného zaciatku a zostava nadalej hnacim motorom inovacii v oblasti retailovych
platieb. Inovécie plynlce z rasticej digitalizacie platieb si predmetom &asti 1.2.

V ramci svojej funkcie dohladu Eurosystém zabezpecuje ucinné riadenie rizik

a zavadzanie néalezitych mechanizmov riadenia trhovych infrastruktar a v pripade
potreby podporuje zmeny. Eurosystém sa napriklad zapaja do procesu stanovovania
medzinarodnych Standardov a v tejto suvislosti spolupracuje so sektorom na
posilfiovani odolnosti infrastruktdry finanéného trhu proti kybernetickym atokom.
Takisto prebieha €innost zamerana na zlepSenie efektivnosti a bezpe€nosti
retailovych platieb. Pokial ide o dohlad nad infrastruktirou pre cenné papiere

a derivaty, Eurosystém v spolupraci s prisluSnymi organmi dozoru a dohladu
dokoncil posudenie Struktury T2S pred spustenim tejto novej platformy. Okrem toho
boli v centre pozornosti rizika centralnych zmluvnych stran vzhladom na ich rastuci
systémovy vyznam. Tato téma sa dalej rozobera v Casti 1.3.

Spustenie T2S a buducnost infrastruktury trhu

V juni 2015 sa zacala prevadzka novej jednotnej platformy Eurosystému na
vyrovnavanie obchodov s cennymi papiermi, TARGET2Securities. Pat centralnych
depozitarov cennych papierov z Grécka, Talianska, Malty, Rumunska a Svajéiarska
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sU uz na tato platformu pripojeni a zvySnych 16 trhov sa pripoji v priebehu
nasledujucich dvoch rokov. Moznost uskutocfiovat obchody vo viacerych menach sa
v T2S otvori po tom, ked' sa budu od roku 2018 v ramci tejto platformy vyrovnavat
obchody aj v danskych korunach. V buducnosti sa oCakava, ze sa k T2S pripoja
dalSie krajiny i meny.

V platforme T2S sa odstraruju rozdiely medzi vyrovnavanim obchodov s domacimi
a cezhrani¢nymi cennymi papiermi, ¢im sa otvara moznost pre odstranenie
nedostatkov plynucich z predchadzajlcej fragmentacie trhu. Platforma T2S je
hlavnym motorom harmonizacie sluzieb po uskutoéneni obchodu a prislusnych
Standardov a prispieva k lepSej finan€nej integracii a skuto¢ne jednotnému
europskemu trhu.

Spolu s pokracovanim migracie T2S je snahou Eurosystému do buducnosti
zabezpedit, aby infraStruktury trhu a platby drzali krok s technologickym vyvojom
a priniesli dalSie zvySenie efektivnosti. Vizia Eurosystému na rok 2020 nacrtava
stratégiu pre infrastruktaru trhu, ktora sa sklada z troch akénych bodov.

Obrazok 1
InfraStruktdra eurdpskych finanénych trhov — vizia na rok 2020 a neskér

Technicka Nové
konsolidacia sluzby
TARGET2 a T2S TARGET2

Konsolidacia narodnych
systémov riadenia
kolateralu

Podpora okamzitych
platieb

Efektivnost’ Inovacie

Buduca infrastruktura
finanéného trhu

Zdroj: ECB.

Prvym akénym bodom je preskimat synergie medzi TARGET2 a T2S. Technicka
infrastruktura sa bude konsolidovat’ tak, aby mohol TARGET2 profitovat

z najmodernejSich prvkov, ktoré st v su€asnosti k dispozicii v T2S, napriklad dalSou
optimalizaciou mechanizmov na uUsporu likvidity. Druhym akénym bodom je
preskiimanie moznosti na podporu vyvoja celoeurépskeho rieSenia pre okamzité
platby (¢ast 1.2). Treti bod spociva v dalSej harmonizacii a zvySovani efektivnosti
Eurosystému v oblasti spravy kolateralu vratane moznej harmonizacie technickych
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postupov a procesov v oblasti kolateralizacie. Po UspeSnej harmonizacii sa mbze
pripravit koncepcia na vytvorenie spolocného systému spravy kolateralu
Eurosystému.

V snahe o naplnenie svojej vizie na rok 2020 bude Eurosystém uzko spolupracovat
s trhom, pricom vezme do uvahy jeho uhol pohladu a zabezpeci, aby bola
infraStruktdra eurépskeho trhu prispésobena trhovym potrebam.

Digitalizacia platieb

Po uspesSnom prechode na SEPA platby v pripade Ghrad a inkas v eurozone sa
pozornost platobného sektora a Eurosystému preniesla z harmonizéacie a integracie
na modernizaciu a inovaciu. Vzhladom na prenikanie digitalizacie do vetkych
oblasti zivota sa tato zmena stala nevyhnutnou. Platobny sektor reaguje na meniace
sa skusenosti pouzivatelov a ich o¢akavania. V niektorych eurépskych krajinach
vznikaju rieSenia na uskutoCriovanie platieb cez mobilny telefon alebo
bezkontaktnych platieb. Niektoré z tychto rieSeni ponikaju okamzité platby, teda
platobné rieSenia, ktoré zabezpecuju okamziti dostupnost prostriedkov pre
prijemcu. Tieto sluzby s vSak dostupné len v rdmci jednotlivych krajin a chyba im
interoperabilita a pokrytie na celoeurépskej Grovni.

S cielom vyhnut sa opatovnému rozdrobeniu SEPA v désledku vzniku velkého
mnoZstva samostatnych rieSeni v jednotlivych krajinach Eurosystém dérazne
podporuje rozvoj celoeurdpskeho rieSenia okamzitych platieb. Rada pre retailové
platby v eurach (ERPB), ktorej predseda ECB, vyzvala platobny sektor, aby
predstavil navrh na vytvorenie systému okamzitych platieb SEPA v eurach. Tento
navrh, ktory sa stane spolo¢nym zakladom pre eurépske rieSenie okamzitych platieb,
ERPB schvalila v novembri 2015, a navrh bude zaroven zakladom pre subor
pravidiel, ktory v su€asnosti pripravuje Eurépska platobna rada.

Pokial ide o zuc¢tovanie a vyrovnanie okamzitych platieb, ECB zacala viest dialdg
s poskytovatelmi infrastruktur retailového trhu a ako prevadzkovatel systému
TARGET2 sa zamysla nad svojou vlastnou Glohou pri vyrovnavani takychto platieb.

ECB sa v ramci dalSieho kroku zapojila do ¢innosti ERPB, v ramci ktorej sa
vypracuvaju odporuc¢ania, na zaklade ktorych by sa ulahcilo vykonavanie
celoeurdpskych platieb prostrednictvom mobilného telefénu medzi jednotlivcami
a bezkontaktnych platieb cez mobil alebo kartou. V nadchadzajucom obdobi si
pozornost Eurosystému budu vyZzadovat nové platobné rieSenia a novi
poskytovatelia platobnych sluzieb v prostredi expandujiceho elektronického
obchodu.

Vo februéri 2015 zverejnila ECB druha spravu o systémoch virtualnej meny. Vo
vS8eobecnosti sa pozornost v sektore platieb preniesla z aspektu ,hodnoty” na
zabudovany mechanizmus prevodu tejto hodnoty, to znamené na technolégiu
.blockchain®, teda na technoldgiu distribuovanej databazy transakcii. ECB bude aj
nadalej sledovat vyvoj technolégie, na ktorej su takéto systémy zalozené.
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Riadenie rizik centralnych zmluvnych stran

Globalna finan¢na kriza z rokov 2007 az 2008 upozornila ha vyznamné nedostatky
v transparentnosti a riadeni rizik trhov s mimoburzovymi derivatmi, a to najma

v segmente, v ktorom sa obchody vyrovnavaju bilateralne. V tomto kontexte sa lidri
G20 na svojom samite v Pittsburghu v roku 2009 dohodli, Zze vSetky Standardizované
mimoburzové derivaty by sa mali zi¢tovavat centralne.

V désledku povinnosti centralneho zuc¢tovania riadia centralne zmluvné strany
rastuci podiel finanéného rizika vyplyvajiceho z transakcii s mimoburzovymi
derivatmi, ktorych masivnost sa z hladiska finan¢nej stability stava Coraz
vyznamnejSou. Ministri financii a guvernéri centralnych bank krajin G20 v tejto
suvislosti vo februari 2015 poziadali Radu pre finanénu stabilitu, aby spolu

s Vyborom pre platby a infrastruktdru trhu, Medzinarodnou organizaciou komisii pre
cenné papiere a Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad pripravili plan
koordinovanej ¢innosti na podporu odolnosti centralnych zmluvnych stran,
planovania ich obnovy a krizového rieSenia. Plan €innosti centralnych zmluvnych
stran na rok 2015 ma Styri hlavné prvky: i) hodnotenie primeranosti existujucich
opatreni pre odolnost centralnej zmluvnej strany (vratane kapacity absorbovat
pripadné straty a likvidity, ako aj zatazovych testov); ii) inventarizacia existujucich
mechanizmov obnovy centralnej zmluvnej strany vratane nastrojov na alokaciu straty
a zvazenie nutnosti podrobnejSich Standardov; iii) preskimanie existujucich schém
rieSenia krizovych situacii a postupov planovania rieSenia krizovych situacii
centrélnych zmluvnych strén a zvaZenie nutnosti podrobnejsich Standardov alebo
vytvorenia dodato¢nych finanénych zdrojov; a iv) analyza vzajomnej zavislosti
jednotlivych centralnych zmluvnych stran, ich priamych a nepriamych ¢lenov
zuctovania a ostatnych finan¢nych institucii, a potencialnych kanélov, v ktorych
dochadza k prenaSaniu rizika prostrednictvom tejto vzajomnej zavislosti. ECB sa do
tychto oblasti €innosti priamo zapaja cez svoje Specializované medzinarodné vybory.

V ramci uzej spoluprace ECB spolu s Bank of England 29. marca 2015 oznamili**
opatrenia zamerané na posilnenie finan€nej stability centralne zu¢tovavanych trhov
v EU prostrednictvom koordinovaného a zdielaného pristupu. V tejto stvislosti sa
obe banky dohodli na zlepSenych mechanizmoch vymeny informacii a spoluprace vo
vztahu k centrdlnym zmluvnym stranam v Spojenom kralovstve, ktorych vyznamna
¢ast obchodov prebieha v eurach.

ECB sa rovnako ako ostatné centralne banky Eurosystému nadalej podielala na
prebiehajlcej praci kolégii organov vykonavajlcich dohlad nad centralnymi
zmluvnymi stranami so sidlom v EU, ktoré centralne zG&tovavaiju obchody s velkou
hodnotou v eurach podla nariadenia o infrastruktire eurépskych trhov (EMIR).

V roku 2015 to zahffalo schvalenie navrhnutého rozSirenia sluzieb centralnych
zmluvnych stran.

ECB 2. septembra 2015 zverejnila svoju reakciu na verejn konzultaciu Eurépskej
komisie o preskimani nariadenia EMIR. V reakcii predlozila niekolko navrhov na

4 Viac informécif v tlacovej sprave ECB z 29. marca 2015. Po tomto oznameni nasledoval rozsudok

V3eobecného sudu Eurépskej Unie zo 4. marca (pozri aj Cast' 6 kapitoly 2).
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posilnenie ramca kolégii na vykonavanie dohladu nad centralnymi zmluvnymi
stranami a zlepSenie kvality vykazovania Gdajov o derivatoch s cielom zvysit
transparentnost.

Financné sluzby poskytované inym instituciam

Sprava operacii prijimania a poskytovania Uverov

ECB zodpoveda za spravu prijimanych a poskytovanych Gverov EU v ramci
mechanizmu strednodobej finan&nej pomoci (MTFA)* a Eurépskeho finanéného
stabilizaéného mechanizmu (EFSM)*®. ECB v roku 2015 spracovala platby trokov
z Gverov v ramci MTFA. K 31. decembru 2015 dosiahla celkova nesplatena suma

v rdmci tohto mechanizmu 5,7 mid. €. ECB v roku 2015 v nadvaznosti na
rozhodnutie prijaté Radou EU spracovala vyplatenie a Gspedné splatenie
kratkodobého preklenovacieho Uveru poskytnutého Grécku v ramci EFSM. ECB
taktiez spracovala rozne platby a platby arokov z Gverov v ramci EFSM.

K 31. decembru 2015 dosiahla celkova nesplatena suma v rdmci tohto mechanizmu
46,8 mlid. €.

ECB zodpoveda aj za spravu platieb v suvislosti s operaciami v ramci Europskeho
nastroja finan&nej stability (EFSF)*’ a Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu
(ESM)“®. V roku 2015 ECB spracovala rozne platby trokov a poplatkov z Giverov
tykajuce sa Uverov v ramci EFSF. ECB v roku 2015 v nadvaznosti na rozhodnutie
prijaté Radou EU spracovala vyplatenie dvoch tranzi Gveru poskytnutého Grécku

v ramci ESM. ECB taktiez spracovala ¢lenské prispevky ESM a r6zne platby Grokov
a poplatkov z Gverov v ramci tohto mechanizmu.

ECB dalej zodpoveda za spracuvanie vSetkych platieb suvisiacich s dohodou
o Gverovom mechanizme pre Grécko.*® K 31. decembru 2015 dosiahla celkova
nesplatena suma v rdmci tohto mechanizmu 52,9 mid. €.

4V stlade s &lankom 141 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie, &lankami 17, 21.2, 43.1 a 46.1

Statitu ESCB a s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) &. 332/2002 z 18. februara 2002.

V stlade s Clankami 122 ods. 2 a 132 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie, ¢lankami 17 a 21
Stat(tu ESCB a s ¢lankom 8 nariadenia Rady (EU) &. 407/2010 z 11. mé&ja 2010.

V silade s 8lankami 17 a 21 Statdtu ESCB (v spojeni s lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).

V silade s ¢lankami 17 a 21 Statdtu ESCB (v spojeni s élankom 5.12.1 VSeobecnych podmienok ESM
pre dohody o finan¢nej pomoci).

46

47

48

49V kontexte dohody o Gverovom mechanizme medzi ¢lenskymi tatmi, ktorych menou je euro (okrem

Grécka a Nemecka) a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (konajicou vo verejnom zaujme na zéklade
pokynov Spolkovej republiky Nemecko a vyuZivajacou zaruku Spolkovej republiky Nemecko) ako
veritelmi a Gréckom ako dlZznikom a Bank of Greece ako agentom dlznika, a podla ¢lankov 17 a 21.2
Statitu ESCB a ¢lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/4 z 10. méja 2010.
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2.2

3.1

Sluzby spravy rezerv Eurosystému

V rdmci sluzieb spravy rezerv Eurosystému (ERMS), ktora sa zaviedla v roku 2005,
mali klienti v roku 2015 k dispozicii balik komplexnych finanénych sluzieb pre spravu
rezervnych aktiv znejucich na eura. Jednotlivé narodné centralne banky
Eurosystému (poskytovatelia sluzieb Eurosystému) ponukaju tento balik
komplexnych sluzieb na zéklade zosuladenych podmienok a v sulade so
vSeobecnymi trhovymi Standardmi centralnym bankam, menovym organom

a vladnym agentdram mimo eurozony, ako aj medzinarodnym organizaciam. ECB
pIni Ulohu koordinatora a podporuje plynulé fungovanie tohto ramca a predklada
spravy Rade guvernérov.

V roku 2015 udrziavalo obchodné vztahy s Eurosystémom v ramci ERMS 285
klientov v porovnani s 296 klientmi v roku 2014. Pokial ide o samotné sluzby,

v priebehu roka 2015 sa celkova agregovana drzba (zahffajuca pernazné aktiva

a drzbu cennych papierov) v sprave ERMS zvysila v porovnani s koncom roka 2014
priblizne o 6 %.

Bankovky a mince

ECB a narodné centralne banky s zodpovedné za vydavanie eurovych bankoviek
v ramci eurozony a za udrziavanie dévery v menu.

Obeh bankoviek a minci

Pocet a hodnota eurovych bankoviek v obehu v roku 2015 vzréstli asi 0 7,8 %

a 0 6,6 %. Na konci roka bolo v obehu 18,9 miliard eurovych bankoviek v celkovej
hodnote 1 083 mld. € (graf 27 a 28). Patdesiateurové bankovky dosiahli najvyssiu
ro¢nu mieru rastu, ktory v roku 2015 predstavoval 11,8 %. Dopyt po tejto nominalnej
hodnote prudko vzrastol okolo polovice roka. NajpravdepodobnejSim vysvetlenim je,
Ze turisti, ktori navstivili Grécko, mali so sebou viac hotovosti ako oby¢ajne,
vzhladom na obmedzenia vyberu hotovosti, ktoré boli v tejto krajine zavedené (ktoré
sa vSak vztahovali len na domacich obyvatelov). Na vyrobe eurovych bankoviek sa
podielali narodné centralne banky, ktorym bola v roku 2015 pridelena vyroba spolu
6,0 miliard bankoviek.

Odhaduje sa, Ze z hladiska hodnoty sa zhruba Stvrtina eurovych bankoviek, ktoré su
v obehu, pouziva mimo eurozoény, predovSetkym v susediacich krajinach. Eurové
bankovky, najma v nominalnych hodnotach 500 € a 100 €, slGzia v krajinach mimo
eurozony ako prostriedok uchovania hodnoty a na vyrovnanie transakcii na
medzinarodnych trhoch. Vyhodou hotovosti je okamzité zu&tovanie bez nutnosti
posudzovania platobnej schopnosti protistrany.

Celkovy pocet eurovych minci v obehu vzrastol v roku 2015 o0 4,7 % a na konci roka
2015 dosiahol 116,1 miliard. Koncom roka 2015 dosiahla hodnota minci v obehu
26,0 mid. €, ¢o bolo 0 4 % viac ako koncom roka 2014.
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Graf 27 Graf 28
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3.2

Narodné centralne banky eurozény v roku 2015 skontrolovali pravost

a upotrebitelnost priblizne 32,9 miliard bankoviek, z ktorych stiahli z obehu priblizne
5,2 miliard. Eurosystém pokracoval vo svojich snahach poméct vyrobcom zariadeni
na spracovanie bankoviek dodrzat Standardy ECB na kontrolovanie pravosti

a upotrebitelnosti bankoviek pred ich opatovnym vratenim do obehu. Pomocou
tychto zariadeni Gverové institlcie a ostatni spracovatelia penazi v roku 2015
skontrolovali pravost a upotrebitelnost 31 miliard eurovych bankoviek.

Falzifikaty eurovych bankoviek

V roku 2015 stiahol Eurosystém z obehu priblizne 899 000 faloSnych bankoviek.

V porovnani s poétom pravych eurovych bankoviek v obehu zostava podiel
falzifikatov na velmi nizkej urovni. DIhodoby vyvoj poctu falzifikatov stiahnutych

z obehu je znazorneny v grafe 29. FalSovatelia sa zameriavali najméa na
dvadsateurové a patdesiateurové bankovky, ktoré v roku 2015 predstavovali 50,5 %
a 34,2 % z celkového mnozstva falzifikatov. Mierny narast celkového mnozstva
falzifikatov v roku 2015 suvisel najma so zvySenim podielu faloSnych
patdesiateurovych bankoviek. Podrobné &lenenie falzifikatov podla nominalnej
hodnoty je znazornené v grafe 30.

ECB verejnosti nadalej odporuca, aby bola stale ostrazitd a nezabudala na
overovanie bankoviek hmatom, pohladom a naklonenim a nikdy sa nespoliehala len
na jeden ochranny prvok. NavySe, pravidelne sa konaju Skolenia pre odbornych
spracovatelov hotovosti tak v Eurdpe, ako aj mimo nej, a na podporu boja
Eurosystému proti falSovaniu su pripravované aktualizované informacné materialy.
Na dosiahnutie tohto ciela sllzi aj Uzka spolupraca ECB s Europolom, Interpolom

a Eurépskou komisiou.
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Graf 29 Graf 30
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Zdroj: ECB.

Druhd séria eurovych bankoviek

Nova dvadsateurova bankovka bola zavedena do obehu 25. novembra 2015

a pripravuje sa tretia bankovka série Europa. Podobne ako nova pateurova

a desateurova bankovka, ktoré boli uvedené do obehu v maji 2013 a septembri
2014, aj nova dvadsateurova bankovka ma zakomponované moderné ochranné
prvky, vratane vodotlate a smaragdového Cisla, ktorého efektom pri nakloneni
bankovky je svetlo meniace farbu a pohybujlce sa hore a dole. Novéa dvadsateurova
bankovka taktiez obsahuje novy a inovativny ochranny prvok: okno v holograme,
ktoré pri nazerani na bankovku proti svetlu ukazuje portrét Eurépy (postavy z grécke;j
mytoldgie). Pred uvedenim novej desateurovej bankovky do obehu ECB spolu

s narodnymi centralnymi bankami zorganizovala k novej bankovke a jej prvkom
informacnu kampan pre verejnost a profesionalnych spracovatelov hotovosti. Okrem
toho sa prijalo aj viacero opatreni s cieflom umoznit’ vyrobcom strojov na spracovanie
bankoviek, aby sa na zavedenie novej bankovky pripravili.

Ostatné bankovky série Eurdpa budi zavedené v priebehu niekolkych dalSich rokov.

Statistika

ECB s pomocou narodnych centralnych bank pripravuje, zhromazduje, kompiluje
a uverejnuje Siroku skalu Statistik, ktoré su ddlezitou oporou pre menovu politiku
eurozony, vykonavanie dohladu ECB, rézne iné ulohy ESCB a pre ulohy
Eurdpskeho vyboru pre systémoveé rizika. Tieto Statistiky vyuZzivaju aj inStitdcie
verejnej spravy, Ucastnici finanéného trhu, média a Siroka verejnost.
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ESCB poskytoval pravidelné Statistické Udaje za eurozénu plynulo a podla ¢asového
harmonogramu aj v roku 2015. Okrem toho zna¢né usilie venoval aj zavedeniu
novych medzinarodnych Standardov do vSetkych Statistik ECB a plneniu novych
poziadaviek na velmi v€asné, vysoko kvalitné a podrobnejSie Statistiky za jednotlivé
krajiny, sektory a nastroje.*

Nové a rozSirené Statistiky eurozony

ECB od 1. januara 2015 uverejfiuje dennu trojmesacénu spotovu Urokovl sadzbu
odvodenu z vynosovej krivky zostavenej na zaklade Statnych dlhopisov krajin
eurozony s ratingom AA a vySSie. Od jej prvého zverejnenia sadzbu pouziva MMF
ako eurovy komponent Urokovej sadzby zvlastnych prav Cerpania, a nahradza fou
trojmesacnu sadzbu EUREPO.

Statistické Gdaje o emisiach cennych papierov obsahuji od januara 2015 rozsirené
¢lenenia podla emitenta a typu nastroja, v stlade s novo prijatou verziou
Eurdpskeho systému uctov (ESA 2010).

V aprili 2015 sa vyrazne zlepsili Statistiky platobnej bilancie a medzinarodnej
investi¢nej pozicie, priom sa spatne uverejnili udaje od roku 2008. Tieto udaje su
zostavené podla metodiky Siesteho vydania Manualu platobnej bilancie MMF

a zahffiaju podrobné &lenenie podla geografickej oblasti protistran.

Statistické tidaje o menovom vyvoji, retailovych Grokovych sadzbach komerénych
bank, investi¢nych fondoch a finanénych spolo€nostiach osobitného ucelu okrem
toho od jula 2015 obsahuju nové ¢lenenie, napriklad podla emitenta a typu nastroja,
ktoré zodpoveda ESA 2010. Statistiky investi¢nych fondov obsahuju dodatogné
informécie o novych kategoriach investi¢nych fondov, ako su napriklad fondy
sukromnych firiem a fondy obchodované na burze a registrované v eurozéne.
Statistiky bankovych Grokovych sadzieb obsahuju dal$ie ukazovatele tykajice sa
nesplatenych Gverov, ktoré su ¢lenené podla zostatkovej splatnosti a budicej lehoty
na zmenu Urokovej sadzby. Dalej, Grokové sadzby restrukturalizovanych tverov su
uvadzané osobitne, v rdmci novych obchodov.

Konsolidované bankové Gdaje (stbor Gdajov ESCB za bankovy systém EU na
konsolidovanom zéklade) z augusta 2015 sa vyrazne skvalitnili a interval ich
zverejiiovania sa skratil z polroéného na StvrtroCny. Tomuto zlepSeniu prispelo
nadobudnutie U€innosti vykonavacich technickych Standardov Eurépskeho organu
pre bankovnictvo (EBA) pre vykazovanie na uc¢ely dohladu, ¢im sa vyrazne zvysil
objem porovnatelnych informacii naprie¢ EU. Najméa ukazovatele kvality aktiv boli
v znacnej miere nahradené novymi Udajmi o nesplacanych expoziciach, ako aj
kld€ovymi polozkami s moznym odkladom splacania. Takisto su k dispozicii nové
ukazovatele likvidity, financovania a zatazenych aktiv.

%0 Viac informéacif na www.ech.europa.eu/pub/conferences.
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ECB v septembri 2015 zverejnila nové Statistiky Uverov o€istené od predaja
a sekuritizacie, pricom poskytla ucelenejsie informacie o Uveroch, ktoré banky
eurozony poskytli, ale uz nie su zauc¢tované v ich sivahéch.

V oktébri 2015 zac¢ala ECB kazdy mesiac uverejiiovat’ Udaje o zostatkoch v systéme
TAGRET2, ¢lenenie udajov o kétovanych akciach vydanych rezidentmi eurozény
podla meny a skvalitnenu ro¢nu Statistiku platieb, pri€om vzala na zretel, Ze na trhu
platieb v Eurépe sa zacala uplatiiovat Jednotna oblast platieb v eurach (SEPA)

a doslo aj k dalSim zlepSeniam.

V novembri 2015 za€ala ECB uverejfiovat novu Stvrtro€nu Statistickl spravu
o sektore domacnosti, v ktorej informovala o hospodarskej a finan¢nej aktivite
sektora a uverejnila klu€ové ukazovatele eurozény, spolu s porovnanim jej 19 krajin.

V decembri 2015 ECB uverejnila vysledky prieskumu o narodnych postupoch, kde
podrobne zdokumentovala metodiky jednotlivych krajin eurozény na
zhromazdovanie bilanénych Statistik PFI.

Dalsi vyvoj v oblasti Statistiky

V marci 2015 ECB vydala nariadenie® o vykazovani finanénych informécii na Ggely
dohladu, ktorym sa poziadavky na vykazovanie postupne rozsiruju i na tie
dohliadané subjekty, ktoré doteraz finan&né spravy na ucely dohladu nepredkladali,
a to s ucinnostou od konca roka 2015.

InStitucie uplatfiujuce Medzinarodné Standardy finanéného vykaznictva (IFRS) na
konsolidovanej urovni uz maju povinnost predkladat finanéné spravy na ucely
dohladu, a tymto nariadenim sa povinné vykazovanie rozSiruje na: i) vyznamné
dohliadané skupiny, ktoré uplatfiuju narodné uctovné pravidla; ii) vyznamné
dohliadané subjekty, ktoré vykazuju na individualnom zaklade aj podfa IFRS aj podla
narodnych Uétovnych pravidiel; a iii) menej vyznamné skupiny, ktoré uplatriuju
narodné ucétovné pravidla a na menej vyznamné dohliadané subjekty.

ESCB pokracoval vo svojej praci na niekolkych prebiehajucich projektoch
zameranych na zlepSenie dostupnosti a kvality Statistik na zaklade novych alebo
podstatne zlepSenych databaz mikroekonomickych tdajov. V roku 2015 sa zna¢né
usilie venovalo vyvoju nového ramca pre zber podrobnejSich Gdajov o Gveroch

a v tejto suvislosti bol vzhfadom na vysoky zaujem verejnosti o tento projekt
vypracovany aj navrh nariadenia, ktory bol zverejneny v decembri 2015. Vyznamné
Usilie sa venovalo aj rozSireniu zberu Udajov o emisiach a drzbach jednotlivych
cennych papierov. Najma nariadenie a usmernenie tykajlce sa Statistiky drzby
cennych papierov boli aktualizované tak, aby zlepsili zhromazdovanie udajov
poistovni o drzbach. PokraCuje sa aj v zavadzani novej Statistiky o eurovom
penaznom trhu, ktora bude od aprila 2016 zahffat denny zber informacii

1 Nariadenie Eurdpskej centralnej banky (EU) &. 2015/534 zo 17. marca 2015 o vykazovani finanénych

informacii na ucely dohladu (ECB/2015/13).
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5.1

o jednotlivych transakciach v ramci hlavnych trhovych segmentov (zabezpecené,
nezabezpecené, devizové swapy a jednodrioveé indexové swapy).

Na medzinarodnej urovni sa ECB ako ¢len Medziinstitucionalnej skupiny pre
hospodarsku a finanénu $tatistiku (IAG) aj nadalej snazi plnit ciele Data Gaps
Initiative, ktora v aprili 2009 prijali ministri financii a guvernéri centralnych bank krajin
G20 s cielom odstranit nedostatky v (dajoch, ktoré sa odhalili v savislosti

s globalnou finanénou krizou. ECB po vypracovani a zavedeni 20 odporuc¢ani prvej
fazy vyrazne podporuje i druhi fazu tejto iniciativy, ktora bola dohodnuta v septembri
2015.

Ekonomicky vyskum

Vystupy vedeckého vyskumu vysokej kvality maju zasadny vyznam, pretoze
pomahaju ECB plnit kluCoveé ciele a riesit meniace sa priority. V priebehu roka 2015
sa aktivity v oblasti ekonomického vyskumu zintenzivnili, vzhladom na velky pocet
novych vyznamnych vyziev, pred ktorymi stali tvorcovia politik. NajvyznamnejSou
zmenou bolo, Ze tato praca sa rozlozila do mensieho poctu (siedmich) vyskumnych
skupin s konkrétnym zameranim. Okrem toho spolupracu v ramci ESCB v oblasti
dolezitych vyskumnych tém podporili tri vyskumné siete.>

Vyskumné priority a skupiny ECB

Ekonomicky vyskum ECB prebiehal v roku 2015 naprie€ celou bankou v siedmich
vyskumnych skupinach, ktoré sa spolu zameriavali na Styri hlavné priority:

i) zahrnutie vplyvu zmien ekonomickej a finan¢nej Struktury do analyzy
hospodarskeho cyklu a prognézovania; ii) hodnotenie transmisie menovej politiky,
vratane meniaceho sa opera¢ného ramca a jeho realizacie; iii) rozbehnutie vyskumu
v oblasti mikroprudencialneho a bankového dohladu a vypracovanie dalSej
makroprudencialnej analyzy; a iv) pochopenie, ako sa v prostredi meniaceho sa
institucionalneho ramca EU navzajom ovplyviiuju jednotna menova politika

a fiSkalne, Strukturalne a prudencialne politiky.

V suvislosti s prioritami i) a i) sa vyskum zameral najma na objasfiovanie pricin
nizkej inflacie a pretrvavajicich chyb pri jej progn6zovani. Vysledky poukazali na
vyznam vonkajsich aj domécich faktorov. V pripade vonkajSich vplyvov boli ako
kla€ovy faktor spésobujlci v poslednom ¢ase chyby v prognézach inflacie
identifikované tazkosti pri prognoézovani cien ropy. Preto sa vypracovalo viacero
novych modelov orientovanych na zlepSenie progndzovania vyvoja na trhoch

s ropou a na syntézu vysledkov réznych modelov. Pokial ide o domace faktory,
vyskum ako mozné zdroje nadhodnotenia inflacie identifikoval nedostato¢né
zohladriovanie rozsahu nevyuzitych hospodarskych kapacit a zvySujlcu sa
previazanost medzi realnou hospodarskou aktivitou a inflaciou. Vyskum okrem toho

52 podrobnejsie informacie o vyskumnych aktivitich ECB vratane informacii o podujatiach a publikaciach

v oblasti vyskumu a vyskumnych sietach sa nachadzaju na internetovej stranke ECB.

Vyro&na sprava ECB 2015 83


http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/html/index.en.html

5.2

pomohol identifikovat nové rizika spojené s moznym odpojenim inflacnych
oc¢akavani od svojej kotvy a poukazal na mozné spatné pésobenie poklesu inflacie
na jej dalSie znizovanie v prostredi, ked nominalne urokové sadzby dosiahli nulovu
hranicu rozpatia. Vyskum vSak poukazal aj na to, ako m6zu buddce nastavenie
menovej politiky a neStandardné opatrenia v tomto prostredi zohravat' délezitu ulohu,
a to zmiernenim rizika odtrhnutia sa o€akavani od svojej kotvy a podporou
agregatneho dopytu.

Na popredné miesto vo vyskume ECB sa v roku 2015 dostavali mikroprudencialna
a makroprudencialna politika. Po zavedeni jednotného mechanizmu dohladu sa
vyskum zameral na G¢€inky regulacie a inych vladnych politik na spravanie bank a ich
bilancie. Vysokou prioritou sa stalo aj vypracovanie modelov na analyzu
makroprudencialnych politik a ich interakcie s ostatnymi politikami, vratane menove;.
Vyskum suvisiaci s prioritou iv) sa zameriaval hlavne na analyzu existujucich
rozdielov a nerovnovah medzi krajinami eurozény. D6lezitym vysledkom tejto prace
bola identifikacia Strukturalnych faktorov, ktoré mozu vysvetlit' divergujuce trendy,
vratane institucionalnych problémov, problémov pracovnych trhov a trhov

s produktmi, ktoré mézu timit hospodarsky rast. Vyznamnou novou oblastou
vyskumu v oblasti finanénych trhov bolo vypracovanie ukazovatelov na hodnotenie
finan¢nej integracie a zranitelnosti bankového sektora.

Vyskumné skupiny Eurosystému/ESCB

Prispevky vyskumnych skupin Eurosystému/ESCB boli aj v roku 2015 vyznamné.
Patrila sem praca skupiny na prieskum financovania a spotreby domacnosti, skupiny
pre dynamiku miezd a skupiny pre vyskum konkurencieschopnosti.

Praca vyskumnej skupiny na prieskum financovania a spotreby domacnosti sa
zameriavala na analyzu Udajov ziskanych z prieskumu Eurosystému v oblasti
financovania a spotreby domacnosti (HFCS). Hlavnym ciefom tohto prieskumu bolo
pochopit, ako vplyva mikroekonomicka heterogenita na makroekonomické vysledky.
V priebehu roka pokraCoval aj vyskum réznych aspektov spravania spotrebitelov

a financovania doméacnosti. Zahffal analyzu G€inkov zmien celkového majetku
domacnosti na spotrebu a rozdelenie bohatstva v domacnostiach a krajinach. Udaje
z prieskumu sa pouzili na meranie Gc¢inkov inflacie a deflacie na bohatstvo
domacnosti. Vyznamnym zistenim bolo, Ze mladé domacnosti strednej triedy, ktoré
si zvy€ajne pozi€iavaju na kipu nehnutelnosti na byvanie, stracaju najma

v pripadoch kratkodobej deflacie, zatial ¢o domacnostiam s akumulovanym
bohatstvom, teda bohatSim a starSim doméacnostiam, najviac Skodia dihSie obdobia
inflacie. Udaje z prieskumu HFCS sa pouZili aj na odhad spdsobu, akym sa pokles
urokovych sadzieb premieta do nizSich nakladov doméacnosti na obsluhu dlhu,
pricom zistenia naznacuju, Ze miera obsluhy dlhu klesla velmi vyrazne najma
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Obrazok 2
Percentualny podiel prijmu pouzity na obsluhu hypotekarneho dlhu

B 1Q2008
45,2
2Q 2013
25,7
21,5
16,4
14 600 € 14 600 € 23 800 € 34 800 € 52 900 €
a menej az 23800 € az 34 800 € az 52900 € a viac
Prijmové kategorie (rocny prijem)
Zdroj: ECB.

Vyskumna skupina pre dynamiku miezd zacala tretie kolo prieskumu, na ktorom sa
aktivne zuc€astnilo 25 narodnych centrélnych bank. V roku 2014 sa zbierali narodné
Udaje a zaciatkom roka 2015 sa zostavil subor harmonizovanych Udajov za
jednotlivé krajiny. Cielom tohto vyskumu bolo zistit, ako sa podniky prispésobili
roznym Sokom a institucionalnym zmenam, ku ktorym doslo od nastupu finan¢nej
krizy. Tieto nedavno ziskané podnikové Udaje sa v su¢asnosti vyuzivaju

v niekolkych prebiehajucich vyskumnych projektoch pri mikroekonomickej analyze
regulaénych Gprav trhov prace v jednotlivych krajinach EU v rokoch 2010 az 2013.
Zahfiiaju aj analyzu i) €asového vzniku a pretrvavania Sokov a ii) reakcie
zamestnanosti a miezd na Soky a ich vztah ku Strukturalnym reformam.

V roku 2015 skupina pre vyskum konkurencieschopnosti na zédklade nového suboru
tdajov o podnikoch EU extenzivne skimala hybné sily obchodu

a konkurencieschopnosti, transmisiu Sokov medzi Statmi a rozdelovanie zdrojov

v ramci EU. Najvyznamnej$im zistenim tejto skupiny bolo, Ze konkurencieschopnost
Eurdpy vyrazne zavisi skér od mimocenovych prvkov sivisiacich s inovaciami,
technoldgiou a organizaénymi schopnostami ako od cien, nakladov a miezd.
Skupina dalej zistila, Ze zakladny rozptyl produktivity firiem je kritickym elementom
agregatneho zahrani¢éného obchodu, pri danej vysokej heterogénnosti reakcii
vyvozcov na rézne Soky. V priebehu roka sa subor Udajov dalej rozSiroval, takze
umoznil aktualnejSie zhodnotit zmeny rozlozenia produktivity v ¢ase (napriklad pred
krizou a po nej) a odliSit jednotlivé charakteristiky podnikov, ako su ich velkost

a lokalita.

Konferencie a publikacie

Organizovanie vyskumnych konferencii a seminarov podporuje kritick( vymenu
vysledkov vyskumu a diskusiu o nich. ECB zorganizovala v roku 2015 niekolko
takychto podujati. Jednym z najvyznamnejSich bolo Forum ECB o centralnom
bankovnictve v portugalskej Sintre na tému inflacia a nezamestnanost v Eurépe.
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Dalsi vyznamny seminar sa uskuto&nil v novembri 2015 a bol zamerany na problémy
menovej politiky v prostredi nizkej inflacie.

Vysledky mnohych vyskumnych aktivit ECB boli publikované. Publikacny rad ECB
Working Paper Series prispieva k aktualnemu informovaniu o vysledkoch vyskumov
a v roku 2015 v iom bolo uverejnenych spolu 117 prac. V karentovanych ¢asopisoch
bolo v roku 2015 uverejnenych 67 prac, ktorych autori alebo spoluautori su
pracovnici ECB. V porovnani s rokom 2014 to predstavuje znaény narast, pricom
vacsi bol aj podiel publikacii v Spickovych ekonomickych a finanénych ¢asopisoch.

Cinnosti a povinnosti v pravnej oblasti

V roku 2015 sa ECB zG&astnila niekolkych konani na urovni EU. ECB zaujala aj
velky pocet stanovisk v suvislosti s poziadavkou vyplyvajicu zo zmluvy o nutnosti
konzultovat s ECB v3etky navrhované pravne akty EU alebo navrhy narodnych
legislativnych aktov patriace do oblasti jej pdsobnosti, ako aj sledovat dodrziavanie
zakazu menového financovania a privilegovaného pristupu.

Ugast ECB na sudnych konaniach na trovni EU

Pokial ide o priame menové transakcie, po prvej Ziadosti o rozhodnutie Ustavného
sudu Spolkovej republiky Nemecko o prejudicialnej otazke sa Sudny dvor Eurdpskej
Unie v podstate zhodol so stanoviskom Generalneho advokata zo 14. januara 2015
a v rozsudku C-62/14 zo 16. juna 2015 potvrdil zlu€itelnost priamych menovych
transakcii so zmluvami. Potvrdil, ze ECB ma Siroky priestor slobodne sa rozhodovat
pri stanovovani a vykone menovej politiky. Priame menové transakcie, vzhladom na
ich ciel zachovat jednotnost menovej politiky v eurozéne a zabezpe it pre fiu
néalezity transmisny mechanizmus, patria do mandatu ECB, ktorym je udrziavanie
cenovej stability. Konkrétne nezasahuju do zodpovednosti ¢lenskych Statov za
hospodarsku politiku. Podla Sadneho dvora tento zaver nezmenila skuto¢nost, ze
vykonavanie priamych menovych transakcii je podmienené Uplnym dodrziavanim
programu makroekonomickej konsolidacie v ramci Eurdpskeho nastroja financnej
stability alebo Eurépskeho mechanizmu stability dotknutymi ¢lenskymi Statmi,
pretozZe sa tymto vylu€uje riziko ohrozenia ucinnosti hospodarskej politiky dotknutych
¢lenskych Statov opatreniami menovej politiky. Priame menové transakcie su dalej

v sllade so zasadou proporcionality. Pokial ide o zakaz menového financovania,
Sadny dvor uviedol, Ze nakupy $tatnych dlhopisov na sekundarnom trhu nesmu mat
rovnaké ucinky ako nakupy tychto dlhopisov na primarnom trhu a Ze takéto nakupy
sa nesmu vyuzivat na obchadzanie ciela ¢lanku 123 Zmluvy o fungovani Europskej
Unie. Program nakupu Statnych dlhopisov preto musel obsahovat dostato¢né zaruky.
Sadny dvor uviedol, Ze priame menové transakcie maju takéto zaruky, a to tym, Zze
vyluc€uju akukolvek zaruku, ze vydané dlhopisy nasledne odkupi ESCB. Poukazal na
to, Ze priame menové transakcie nezniZuju motivaciu dotknutych ¢lenskych Statov
dodrziavat zdravu rozpoctovu politiku. Na zaklade rozhodnutia o prejudicialnej
otazke Ustavny sud Spolkovej republiky Nemecko vyslovi zavere&ny rozsudok

o sulade priamych menovych transakcii s nemeckou Ustavou.
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6.2

V oktdbri 2015 Vseobecny stud EU rozhodol v prospech ECB vo vetkych Styroch
prebiehajlcich sporoch s drzitelmi gréckych Statnych dlhopisov. Navrhovatelia tvrdili,
Ze utrpeli finan¢nu stratu a Zze po Ciastocnej restrukturalizacii gréckeho statneho dlhu
v roku 2012 im boli odopreté zakladné prava na majetok a hospodarsku slobodu. Vo
veci T-79/13 sud vo vztahu k adajnym Skodam zistil, Zze ECB nevykonala ziadny
nezakonny akt, ktory by vyvolal zodpovednost podla Zmluvy o fungovani Eurépskej
Unie. Sud taktiez objasnil, ze hoci sa ECB podielala na sledovani hospodarskeho
vyvoja v Grécku, nemdze sa povazovat za zodpovednu za to, Ze sukromny sektor
bol zapojeny do reStrukturalizaciu dlhu, pretoze takéto rozhodnutia su primarne, ak
nie vylucéne, v pésobnosti gréckej vlady. V suvislosti s tymto zapojenim sukromného
sektora sa potvrdilo, Ze ECB zohravala vyluéne poradnu ulohu v ramci svojho
mandatu vymedzeného v Zmluve o fungovani Eurépskej Unie a v Zmluve o zaloZeni
Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu. V sitlade s uz uvadzanim rozhodnutim
Sudneho dvora Eurdpskej Unie vo veci priamych menovych transakcii std zdoraznil,
Ze ECB ma Siroky priestor slobodne sa rozhodovat pri definovani a vykone menovej
politiky a dodal, Ze zodpovednost' v tejto oblasti by jej vznikla, len ak by
preukazatelne a zavaznym spdsobom nebrala na vedomie obmedzenia pre vykon
svojich prdvomoci. Zostavajlce tri veci, T-350/14, T-38/14 a T-413/14, boli
zamietnuté z dévodu nepripustnosti.

Sid vyniesol 4. marca 2015 rozsudok T-496/11 o pravoplatnosti politiky umiestnenia
centralnych zmluvnych stran ako sucasti ramca politiky dohfadu Eurosystému.
Spojené kralovstvo podalo v roku 2011 navrh na anulovanie ramca politiky dohladu
v rozsahu, v akom stanovuje politiku umiestnenia urcitych centralnych zmluvnych
stran so sidlom v ¢lenskych $tatoch nepatriacich do eurozény. Sud uviedol, ze
ramec politiky dohladu obsahuje poZiadavky regulaéného charakteru a Ze pravomoc
ECB v oblasti dohladu nesiaha az k stanovovaniu takychto poziadaviek vo vztahu

k centralnym zmluvnym stranam. Sud teda anuloval ramec politiky dohfadu

v rozsahu, v akom stanovuje poziadavky na umiestnenie vo vztahu k urcitym
centralnym zmluvnym stranam. Revidovany do¢asny ramec politiky dohladu, ktory
uz neobsahuje poziadavky na umiestnenie centralnych zmluvnych stran, prijala
Rada guvernérov 10. septembra 2015 a zverejnila ho na internetovej stranke ECB.

Stanoviskd ECB a konzultacie

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie je
upravena poZziadavka, aby sa s ECB konzultovali vSetky navrhované legislativne
akty EU, ako aj navrhy narodnych legislativnych aktov spadajticich do oblasti jej
posobnosti.*® Vaetky stanoviska ECB sa uverejiiuji na internetovej stranke ECB.
Stanoviska ECB k navrhom pravnych predpisov EU su uverejnené aj v Uradnom
vestniku Eurdpskej Unie.

%  Spojené kralovstvo je oslobodené od povinnosti konzultovat podfa protokolu o niektorych

ustanoveniach tykajucich sa Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného irska, ktory je pripojeny
k zmluve, U. v. EU C 83, 30.3.2010, s. 284.
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V roku 2015 ECB prijala tri stanoviska k navrhom pravnych predpisov EU a 55
stanovisk k vnitroStatnym pravnym predpisom, ktoré spadaji do jej pdsobnosti.

Na Grovni EU prijala ECB stanoviskd CON/2015/10 a CON/2015/18 stvisiace
s harmonizovanym indexom spotrebitelskych cien a stanovisko CON/2015/4
o preskimani poslania a organizacie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika.

Velky poCet konzultacii vnutrostatnych organov sa tykal poverenia narodnych
centralnych bank novymi Ulohami, vratane ich tlohy ako narodnych organov na
rieSenie krizovych situacii® v stvislosti s fungovanim vnitrostatnych postupov
rieSenia krizovych situécii®®, dalejich poverenia ako systémov ochrany vkladov®®,
registrov bankovych Gétov®’, centralnych registrov Giverov, sprostredkovatelov
Gverov, regulaciou finandného lizingu a spoloénosti, ktoré ziskali tver®, a ochranou
spotrebitela. ECB prijala stanoviska k zmenam a doplneniam Statitov narodnych
centralnych bank, okrem iného k rieSeniu nezavislosti centralnych bank

a k menovaniu a odvolavaniu &lenov ich rozhodovacich organov.®* Prijala aj
stanoviska k pravnym predpisom tykajticim sa platieb, bankoviek®, falsovania,
sadzieb povinnych minimalnych rezerv, $tatistiky®, retrukturalizacie Gverov

v cudzej mene®, prudencialneho dohladu nad Gverovymi inétiticiami a finanénej
stability®.

Zaznamenalo sa 17 pripadov nesplnenia povinnosti konzultovat' s ECB o navrhoch
narodnych legislativnych aktov, priCom nasledujuce pripady sa povazovali za jasné
a dolezité™.

Bulharské narodné zhromazdenie nekonzultovalo s ECB novelu zakona o Gverovych
institdciach a inych zékonov®, ¢o vyvolalo znepokojenie v stvislosti s moznym
poruSenim nezavislosti centralnej banky.

Chorvatske organy nekonzultovali s ECB zakon o fixovani vymenného kurzu pri
mesacnych splatkach Uverov vo Svajciarskych frankoch alebo Gverov viazanych na
$vajciarske franky.®® S ECB nekonzultovali ani nadvazujlci zakon, ktory upravoval

% CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 a CON/2015/42.
%5 CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 a CON/2015/48.
% CON/2015/40 a CON/2015/52.

5 CON/2015/36 a CON/2015/46.

%8 CON/2015/37 a CON/2015/45.

% CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 a CON/2015/44.

8 CON/2015/29 a CON/2015/51.

61 CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 a CON/2015/30.

62 CON/2015/26 a CON/2015/32.

8 CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14, CON/2015/15,
CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38, CON/2015/43,
CON/2015/47 a CON/2015/53.

S to: i) pripady, ked vnutrostatny organ nepredlozil navrh ustanoveni pravneho predpisu patriaceho
do spdsobnosti ECB na konzultacie ECB a ii) pripady, ked vnutro$tatny organ formaine konzultoval

s ECB, ale nevy¢lenil dostatony €as na preskimanie navrhu ustanoveni pravneho predpisu a prijatie
stanoviska pred prijatim tychto ustanoveni.

Zakon, ktorym sa meni a dopifia zakon o Gverovych intitiiciach, zverejneny vo vestniku Darjaven
Vestnik, ¢&islo 50, z 3. jula 2015.

Uverejnené v chorvatskom Uradnom vestniku ¢. 9/2015.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_175_r_0002_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_209_r_0002_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2015_192_r_0001_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_20_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/sk_con_2015_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/sk_con_2015_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_49_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_39_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_2_f_sign._pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_22_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_25_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_33_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_35_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_42_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/sk_con_2015_3_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_17_f__sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_19_f__signed.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_28_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_48_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_52_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_8_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_44_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_51_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_5_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_24_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_27_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_26_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_7_lt_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_11_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en__con_2015_13_f_sign_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_14_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_15_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_38_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/sk_con_2015_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_47_f_sign_1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_53_f_sign.pdf

prevod takychto Gverov na Uvery v eurach alebo na Gvery viazané na euro.
Vzhladom na vyznam tohto opatrenia sa ECB rozhodla vydat k tejto veci z vlastnej
iniciativy stanovisko (CON/2015/32), ale chorvatsky parlament schvalil tento zakon
skor, ako ECB prijala svoje stanovisko.

Grécke organy nekonzultovali s ECB osobitny legislativny akt o kratkodobom
zatvoreni bank a o obmedzeniach pre vyber hotovosti a prevod kapitalu. ECB uznala
mimoriadny a do¢asny charakter tohto gréckeho zakona, ktory bol prijaty v stave
nadze z dévodov verejného zaujmu a zabezpecil potrebné obmedzenia pohybu
kapitalu.

Madarské organy nekonzultovali s ECB nové pravne akty tykajlce sa: i) zriadenia
mimoriadneho investiéného zaruéného fondu;®” ii) opatreni v oblasti osobnej
insolventnosti;*® a iii) prevodu urgitych spotrebitelskych Gverov v cudzej mene na
madarské forinty®°.

ECB sa rozhodla z vlastnej iniciativy vydat stanovisko (CON/2015/55) k navrhu
irskeho predpisu o kolkovnom z vyberu hotovosti z bankomatov vzhladom na
vSeobecny vyznam tohto pripadu pre ESCB. Potencialne by mohol viest k zdraZeniu
pouzivania hotovosti oproti elektronickym formam platieb, ¢o by znevyhodriovalo
zakonnu menu.

Portugalské organy nekonzultovali s ECB zmeny a doplnenia postupu pri menovani
riadiacich pracovnikov Banco de Portugal.

Slovenské organy nekonzultovali s ECB zmeny a doplnenia obchodného zakonnika
a suvisiacich zakonov®, ktoré viade umoznili pouzivat osobitny odvod finanénych
inStit(cii na posilnenie vlastnych zdrojov pravnickych os6b so 100 % majetkovou
ucastou Statu.

Slovinské organy nekonzultovali s ECB zakon o systematickom preskdmavani
projektov celostatneho vyznamu, ktory sa okrem iného vztahoval na zaruky
zachovania nezavislosti Banka Slovenije a jej rozhodovacich organov.

ECB sa dalej rozhodla z vlastnej iniciativy vydat stanovisko (CON/2015/56)

k rumunskému nivrhu zkona o splacani dlhov zabezpecenych hypotékami
prevodom vlastnickeho prava k nehnutelnosti. Tento pripad ma vSeobecny vyznam
pre ESCB vzhladom na stabilitu rumunského finanéného systému a znacny
potencial negative ovplyvnit ekonomiku a bankovy sektor.

Pripady, ked Cyprus, Grécko, Madarsko, irsko a Taliansko nekonzultovali s ECB,
boli zrejmé a opakované.

67 zakon XXXIX z roku 2015 uverejneny v Magyar Kozlény 2015/53.
8 zakon CV z roku 2015 uverejneny v Magyar Kozlény 2015/100.
9 zakon CXLV z roku 2015 uverejneny v Magyar Kézlény 2015/142.

70 Zakon &. 87/2015.
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6.3

6.4

Vyvoj v pravnej oblasti suvisiaci s jednotnym mechanizmom
dohfadu: administrativny revizny vybor

Administrativny revizny vybor zloZeny z piatich ¢lenov a dvoch alternatov vykonava
vnitorné administrativne revizie rozhodnuti ECB v oblasti dohladu. Pracovat zacal
v septembri 2014 a odvtedy na ziadost’ adresatov rozhodnuti v oblasti dohladu
preskumal velky pocet napadnutych rozhodnuti.

Dodrziavanie zakazu menového financovania a privilegovaného
pristupu

Podla ¢lanku 271(d) Zmluvy o fungovani Eurépskej Gnie je ECB poverend Glohou
monitorovat dodrziavanie zakazov vyplyvajucich z ¢lankov 123 a 124 zmluvy

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

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

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

V ramci monitorovacej ¢innosti za rok 2015 sa potvrdilo vS8eobecné dodrziavanie
sUladu s &lankami 123 a 124 zmluvy, ako aj nariadeni Rady EU suvisiacich s tymito
¢lankami.

Monitorovanim sa zistilo, ze nie vSetky narodné centralne banky ¢lenskych statov
EU aplikovali v roku 2015 také politiky uro&enia vkladov verejného sektora, ktoré by
boli v iplnom sulade s hornymi hranicami urocenia. Konkrétne niekolko narodnych
centralnych bank musi zabezpecit, aby horna hranica uro€enia vkladov verejnej
spravy bola na urovni sadzby jednodhovych nezabezpe&enych vkladov, aj ked je
tato sadzba zaporna.

Znizenie objemu aktiv IBRC v drzbe Central Bank of Ireland pocas roka 2015, okrem
iného aj predajom dlhodobych dihopisov s variabilnym kup6énom, je krokom k nutnej
uplnej likvidacii tychto aktiv. Pretrvavajlce vazne pochybnosti v slvislosti

s menovym financovanim by v§ak pomohol zmiernit ambiciéznejsi kalendar
predajov.
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7.1

V nadvaznosti na pochybnosti vyjadrené vo vyroénej sprave ECB z roku 2014
pokraCovala ECB v monitorovani niekolkych programov, ktoré Magyar Nemzeti Bank
zaviedla v roku 2014. Nesuviseli sice s menovym financovanim, ale bolo mozné
povazovat ich za potencialny zdroj rozporu so zakazom menového financovania,
pretoze sa mohli vnimat ako pripady, prostrednictvom ktorych Magyar Nemzeti Bank
zabezpecuje Ulohy Statu alebo Stat inym spdsobom financuje. ISlo o programy
investovania do kupy nehnutelnosti, program podpory finan¢nej gramotnosti
realizovany sietou Siestich nadacii, prestup byvalych zamestnancov organu
finanéného dohladu Madarska do centralnej banky a program nakupu madarskych
umeleckych diel a majetku kultirneho charakteru. Kedze sa pochybnosti ECB

v priebehu roka 2015 nepodarilo rozptylit, ECB bude tieto operacie nadalej pozorne
sledovat, aby zaistila, Ze ich realizacia nepovedie k poruSeniu zdkazu menového
financovania. Magyar Nemzeti Bank by tiez mala zabezpecit, aby sa zdroje
centralnej banky, ktoré pridelila sieti svojich nadacii, priamo alebo nepriamo
nepouzili na financovanie Uloh Statu.

V roku 2015 madarska centralna banka kupila majoritny podiel v budapestianske;j
burze cennych papierov. Tento krok by mohol vyvolavat znepokojenie v savislosti

s menovym financovanim, pretoZze Magyar Nemzeti Bank realne vyuZila prostriedky
centralnej banky na podporu ciela hospodarskej politiky, ktory sa Standardne
povazuje za kompetenciu vlady. Centralna banka tieZ rozhodla o niekolkych
zmenach vo svojich menovopolitickych nastrojoch s ciefom podporit program svojho
financovania. Celkovo by niektoré zmeny bolo moZné vnimat’ ako spésob
obchadzania zakazu privilegovaného pristupu podla ¢lanku 124 zmluvy, kedze

v kone¢nom désledku stimulovali banky k ndkupu Statnych cennych papierov
denominovanych vo forintoch. ECB vyzyva Magyar Nemzeti Bank, aby dosledne
preskimala tieto operacie, a zabranila tak akémukolvek nedodrzaniu zédkazu
menového financovania a privilegovaného pristupu.

Bank of Greece splatila Uverovy zavazok gréckeho Statu z pohotovostnej pdzicky od
MMF pomocou osobitnych prav ¢erpania (SDR), ktorych rizika znasala a vynosy
prijimala Bank of Greece. Toto splatenie vyvolalo vdzne znepokojenie v slvislosti

s menovym financovanim, kedZe realne viedlo k tomu, Ze grécka centralna banka
financovala zavazok verejného sektora voci tretej strane. Opatovny vyskyt podobnej
situacie v buddcnosti vSak znemoznila dohoda o drzbe a vykone operacii na uctoch
SDR v MMF, ktort grécka vlada podpisala v decembri 2015.

Medzinarodné a europske vztahy

Eurdépske vztahy

V priebehu roka sa po pouceni z krizy podnikli dalSie kroky zamerané na
dobudovanie bankovej Gnie, rieSenie rozdrobenosti finanéného sektora eurozony

a jeho ozdravenie spojené s navrhom Eurépskej komisie na eurépsky systém
ochrany vkladov a so zriadenim jednotného mechanizmu rieSenia krizovych situacii.
Pracovny program zasadnuti Euroskupiny a Rady ECOFIN, na ktorych sa
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7.1.1

zUcastnoval prezident ECB a ostatni ¢lenovia jej vykonnej rady, su¢asne formovala
hospodarska situacia v eurozéne a rokovania o finanénej pomoci pre Grécko.
Hlavnou témou zasadnuti Eurépskej rady a samitov eurozény, na ktoré bol pozvany
prezident ECB, bola potreba koherentnej stratégie pre fisSkalnu, finanénu

a Strukturalnu politiku s cielom podporit oZivenie v Eurépe. ECB v roku 2015
udrZiavala Uzky dial6g s eurépskymi institGciami a forami, osobitne s Eurépskym
parlamentom, Eurépskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou a Eurépskou
komisiou.

Dobudovanie hospodarskej a menovej Unie v Eurépe

Prezident ECB spolu s predsedom Eurépskej komisie, predsedom samitu eurozény,
predsedom Euroskupiny a predsedom Eurépskeho parlamentu sa podielali na
priprave spravy s ndzvom Dobudovanie hospodarskej a menovej Unie v Eurdpe,
ktora bola zverejnena 22. juna 2015. V sulade s mandatom samitu eurozony

z oktobra 2014 ,pripravit dalSie kroky smerujice k lepSej sprave hospodarskych
zaleZitosti v eurozéne* sprava obsahuje plan v troch etapach na dosiahnutie
prehibenej a skutoénej hospodarskej a menovej Gnie.

Eurdpska komisia prijala 21. oktdbra 2015 v nadvaznosti na tito spravu subor
opatreni uréujucich dalsi spésob implementacie kratkodobych navrhov, ktoré su
v nej obsiahnuté, najma pokial ide o narodné rady pre konkurencieschopnost,
zriadenie Eurdpskej fiskalnej rady a pokrok pri jednotnom vystupovani eurozony
navonok na medzinarodnych férach, najma v MMF.

Su to prvé kroky smerom k lepSiemu ramcu spravy hospodarskych zalezitosti. Pokial
ide o dalSi vyvoj, mal by sa spresnit’ a posilnit mandat a institucionalna nezavislost
Eurdpskej fisSkalnej rady, aby mohla zohravat vyznamnu ulohu pri zvySovani
transparentnosti a zlepSovani dodrZiavania fiskalnych pravidiel.”* Rady pre
konkurencieschopnost by zasa mohli byt novym impulzom pre implementaciu
Strukturalnych reforiem v krajinach eurozény, museli by v§ak byt vytvorené takym
spésobom, aby bola zabezpecena ich nezavislost na vnutrostatnej urovni, ale

v rdmci siete aj na Grovni eurozény. > ECB nadalej obhajovala rozhodné kroky
zamerané na dobudovanie bankovej unie, ktoré by mali zahfiat’ vytvorenie
spolahlivého spoloného zabezpetovacieho mechanizmu pre jednotny fond na
rieSenie krizovych situacii a spustenie eurdpskeho systému ochrany vkladov. ECB
v tejto shvislosti vita navrh nariadenia Komisie o zriadeni takéhoto systému.
Potencial posilnit hospodarsku a menovu Uniu ma spolu s bankovou Uniou aj Gnia
europskych kapitalovych trhov, a to lepSim cezhraniénym rozloZenim rizika

a zvySovanim odolnosti finanéného systému, ale aj podporou SirSieho

n PodrobnejSie informécie v boxe s ndzvom The creation of a European Fiscal Board, Economic Bulletin,

Issue 7, ECB, 2015.

PodrobnejSie informécie v boxe s ndzvom Zriadenie narodnych rad pre konkurencieschopnost v ramci
usilia zameraného na vytvorenie skutocnej hospodarskej tnie, Ekonomicky bulletin, ECB, €. 8, 2015.
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7.1.2

a jednoduchSieho pristupu k financidm a dalS§im rozvojom eurépskej financnej
integracie.”

Pokial ide o dalSi vyvoj, ako sa uvadza v sprave, tieto kratkodobé opatrenia sa
musia implementovat rychlo. Nasledne by sa mali ¢o najskér zacat prace na
spreshovani dlhodobej vizie pre hospodarsku a menovu uniu. ECB ¢€asto
zdorazriovala potrebu jednotného a désledného uplatfiovania ustanoveni su¢asného
ramca a vacsej zdielanej suverenity zo strednodobého az dlhodobého hladiska,
napriklad posilnenim riadenia prostrednictvom prechodu od pravidiel k inStiticiam.
Eurosystém je pripraveny podporit pracu v tejto oblasti.

Plnenie demokratickej zodpovednosti

ECB sa za svoje aktivity zodpoveda Eur6pskemu parlamentu ako organu zlozenému
z volenych zastupcov ob&anov EU. V roku 2015 prezident ECB absolvoval $tyri
pravidelné vystipenia vo Vybore Eurépskeho parlamentu pre hospodarske

a menové zalezitosti, ktoré sa uskutocnili 23. marca, 15. jUna, 23. septembra

a 12. novembra. Poslanci Eurépskeho parlamentu sa na tychto vystUpeniach
zamerali najma na hospodarsku situaciu eurozony, rozsireny program nakupu aktiv
ECB, programy makroekonomickej konsolidacie a na reformu spravy ekonomickych
zalezitosti eurozény. Okrem pravidelnych vystipeni sa prezident ECB 25. februara
zapoijil do diskusie v pléne o rezollcii Eurépskeho parlamentu k vyroénej sprave
ECB za rok 2013. Viceprezident ECB okrem toho prezentoval 20. aprila pred
vyborom vyroénu spravu ECB za rok 2014 a ¢len Vykonnej rady Yves Mersch sa
16. juna zucastnil verejného vystipenia o TARGET2-Securities pred tym istym
vyborom.

ECB si plni svoju povinnost zodpovedat sa aj pravidelnymi spravami a odpovedami
na pisomné otazky poslancov Eurdpskeho parlamentu, ktorych po¢et sa vyznamne
zvySil: 179 otazok doru¢enych v roku 2015 prevysilo pocet listov doru¢enych pocas
celého predchadzajuceho funkéného obdobia (obrazok 3). Odpovede na tieto listy su
zverejnené na internetovej stranke ECB. Vacsina otazok sa tykala vykonu
neStandardnych opatreni menovej politiky ECB, hospodarskeho vyhladu

a programov makroekonomickej konsolidacie.

3 Viac informécii sa nachadza v &asti 3.5 kapitoly 1.
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7.2

7.2.1

Obrazok 3
Pocet listov od poslancov EP

8 2015 179
obd.
2014 55

2013 E 55
2012 g 37
7

obd. V roku 2015 bolo doru€enych viac
2011 28 . i . :
pisomnych otazok ako poc¢as
celého 7. funkéného obdobia EP
2010 g 17
2009 @ 10
Zdroj: ECB.

Rovnako ako v minulosti sa ECB zapojila aj do diskusie Eurépskeho parlamentu
a Rady EU o legislativnych navrhoch patriacich do jej kompetencie.

Eurépskemu parlamentu a Rade EU sa ECB zodpoveda aj za &innost v oblasti
bankového dohladu. V tejto suvislosti predsedni¢ka Rady ECB pre dohlad
absolvovala pat vystupeni vo Vybore Eurépskeho parlamentu pre hospodarske
a menové zalezitosti a zuCastnila sa na vybranych zasadnutiach Rady ECOFIN
a Euroskupiny. Podrobnejsie informacie sa uvadzaju vo \Vyrocnej sprave ECB
o Cinnosti dohladu za rok 2015.

Medzinarodné vztahy

V problematickom medzinarodnom prostredi sa ECB zapéjala do diskusii na
medzinarodnych férach, zhromazdovala informacie a oboznamovala so svojou
vlastnou politikou, a tym posilfiovala vztahy s hlavnymi medzinarodnymi partnermi.
Malo to velky vyznam najma v roku, ked menové organy na celom svete museli
upravovat’ nastavenie svojej menovej politiky.

G20

V prostredi timeného globalneho hospodarskeho ozivenia a zvySenej volatility

v niektorych krajinach rozvijajucich sa trhov sa ECB aktivne zapojila do diskusii G20,
ktoré sa zameriavali na podporu globalneho rastu a odolnosti hospodarstva,

a zdoérazhovala déslednu realizaciu reformnych planov. Vzhladom na hlavne
menové a iné politické rozhodnutia sa riesil aj problém globalnych nasledkov
narodnej hospodarskej politiky. Na zmiernenie neistoty a negativnych nasledkov sa
zdobraznovala potreba dokladnej kalibracie a jasnej komunikacie politickych
rozhodnuti a opatreni.
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7.2.2

Predstavitelia G20 informovali na samite v Antalyi o dosiahnutom pokroku pri
vykonavani rastovych stratégii zameranych na zvySenie agregovanej Urovne HDP

v tychto krajinach do roku 2018 (aspori) o 2 %. Pozitivne bolo prijaté dobudovanie
zakladnych prvkov programu finanénej reformy s dérazom na potrebu jej jednotného
vykonavania. Predstavitelia G20 sa venovali aj pokroku v oblasti ostatnych
globalnych iniciativ, z ktorych najvyznamnejsi je projekt naru$ania dariového zakladu
a presunu ziskov zamerany na modernizaciu medzinarodnych darnovych predpisov.
Opatrenia G20 by mali celkovo zvysSit skuto€ny a potencialny rast, podporit’ tvorbu
pracovnych miest, posilnit odolnost a podporit rozvoj, a tym aj inkluzivnost’ politik.

Politické otazky suvisiace s MMF a medzinarodnou finan¢nou
architekttrou

ECB zohravala aktivnu rolu pri diskusidach v MMF o medzinarodnej finan¢nej
architektdre. Na posilnenie hlasu EU a eurozény podporovala koordinaciu
spolo¢nych stanovisk. MMF v roku 2015 uskutocnil svoj pravidelny patro¢ny
prieskum metdédy oceriovania zvlastnych prav cerpania (SDR) s cielom zabezpedit,
aby ko6s zvlastnych prav Cerpania aj dalej odrazal pomernu délezitost hlavnych mien
vo svetovom obchodnom a finanénom systéme. Hlavnym bodom diskusie v ramci
prieskumu v roku 2015 bolo rozSirenie skupiny mien v koSi SDR o €insky juan.
Kratko pred prieskumom v roku 2015 &inske organy uskutocnili viacero reforiem na
podporu volného pouzivania juanu. Vykonna rada MMF 30. novembra 2015
schvalila za¢lenenie €inskeho jianu do kosa zvlastnych prav Cerpania, ktoré
nadobudne platnost 1. oktobra 2016.

Obréazok 4
ZloZenie menového koSa zvlastnych prav €erpania v oktébri 2016

Zdroj: MMF.

Reforma kvét a spravovania ekonomickych zalezitosti MMF dohodnuta v roku 2010
zostala otvorena aj po cely rok 2015 vzhladom na skuto€nost, Ze ju neratifikovali
Spojené staty, ktoré su najvacsim ¢lenom MMF. Koncom roka vS§ak Kongres
Spojenych Statov ratifikaciu reforiem za urcitych podmienok povolil. Po zavedeni
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7.2.3

reforiem sa zlepSi sprava ekonomickych zalezitosti MMF, pretoze bude lepSie
vyjadrovat’ Ulohu krajin rozvijajucich sa trhov, a vyznamne sa zvySia zdroje MMF na
baze kvot. ECB podporuje zachovanie silného MMF s primeranymi zdrojmi a na
baze kvot, ktory bude vdaka tomu menej zavisly od pozi€iavania zdrojov. V roku
2015 pokraCovali prace na moznych reformach zameranych na podporu flexibilnosti
taktiez komplexné preskdmanie svojich programov pre 27 krajin (zahffiajucich

23 dohdd o financovani). V ramci tohto preskimania sa hodnotila okrem iného
konsolida¢na stratégia pre ¢lenov menovej Unie a Uloha regionalneho financovania
programov eurozoény.

Technicka spolupraca

ECB pokracovala v rozSirovani technickej spoluprace s centralnymi bankami mimo
EU. Spolupréaca ECB s centralnymi bankami v krajinach, ktoré maju perspektivu
vstupit do EU, zahffiala dva programy spoluprace a aktivity vykonavané v ramci
série regionalnych seminarov. Tieto dva programy spolupréace financované EU sa
vykonavali spolo¢ne s narodnymi centralnymi bankami a boli v prospech centralnej
banky Ciernej Hory, centralnej banky Republiky Kosovo, centralnej banky Albanska
a Narodnej banky Republiky Macedoénsko. Regionalne seminare boli zamerané na
indtitucionélne otazky v kontexte pristipenia k EU, makroprudencialny

a mikroprudencialny dohlad a na posilnenie pouzivania miestnych mien v domacich
finanénych systémoch. Technicka spolupraca dopifia pravidelne monitorovanie

a analyzu hospodarskeho a finanéného vyvoja v kandidatskych a potencialne
kandidatskych krajinach EU zo strany ECB a politicky dialdg s ich centralnymi
bankami. ECB nadalej spolupracovala aj s centralnymi bankami krajin rozvijajicich
sa ekonomik v ramci krajin G20 s cielom vymeny technickych znalosti

a osvedcéenych postupov. V tejto suvislosti podpisala v roku 2015 nové
memorandum o porozumeni s Reserve Bank of India.

Externa komunikacia

Vysvetlovanie menovej politiky obanom Europy

Komunikacia je délezity nastroj nevyhnutny na zlep$enie G¢innosti menovej politiky
ECB, ktory pomaha budovat déveru ob&anov eurozény. ECB sa od svojho vzniku
snazi o vysokd mieru transparentnosti; bola napriklad prvou vyznamnou centralnou
bankou, ktord po menovopolitickych rokovaniach pravidelne organizuje tlacovu
konferenciu.

V rokoch nasledujucich po vypuknuti financnej krizy bolo pre ECB este dblezitejSie,
aby svoje menovopolitické rozhodnutia vratane mnohych nestandardnych opatreni
vysvetlovala jasne a zrozumitelne. Ak Siroka verejnost a finanéné trhy rozumejua

tomu, ako ECB pravdepodobne zareaguje na urcitu situaciu, mézu mat v savislosti
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s jej budicou menovou politikou primerané ocakavania. Cim lepsie je porozumenie,
tym rychlejSie sa zmeny v menovej politike odrazaju vo finanénych premennych.
MoZe sa tym urychlit prenos opatreni menovej politiky do rozhodnuti o investiciach
a spotrebe, ako aj pripadna hospodarska konsolidacia.

Usilie ECB v oblasti komunikéacie sa v roku 2015 zameralo na dosiahnutie este
vacsej transparentnosti s cielom posilnit zodpovednost institucie. ECB realizuje
menovu politiku pre 338 milionov obanov eurozony, ktori pouzivaju 16 réznych
jazykov. Tuto rozmanitost méze zvladat vdaka pomoci 19 narodnych centralnych
bank v Eurosystéme. Kolegovia v jednotlivych krajinach sa staraju o to, aby bolo
myslienky ECB pocut a boli pochopené aj v lokalnych sivislostiach.

Aby ECB napriek ¢oraz neistejSej situacii splnila svoj mandat, musela v roku 2015
siahnut’ po dalSich nekonvenénych opatreniach. To sa tiez spajalo s povinnostou
vysvetlovat' verejnosti, pre€o banka uprednostnila urcité kroky pred inymi.

Zverejiovanie sprav z rokovani o menovej politike

V roku 2014 Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze od zaciatku roka 2015 bude
zverejnovat spravy zo svojich rokovani o menovej politike. Spravy, ktoré sa publikuju
obvykle Styri tyzdne po kazdom rokovani o menovej politike, pomahaju pochopit, ako
Rada guvernérov hodnoti vyvoj hospodarstva a aké su jej menovopolitické rieSenia.
Tieto spravy obsahuju suhrn diskusii o0 ekonomickych a menovych analyzach

a nastaveni menovej politiky bez uvadzania mien diskutujucich. Zverejiiovanim
tychto sprav sa upevriuji kompetencie a zlepSuje efektivnost ECB, pricom sa
zmierfiuju problémy suvisiace s nastavenim menovej politiky v mnohonarodnostnej
menovej Unii. Eurosystém a SSM tymto spdsobom tieZ napifiaju strategické zamery
v oblasti zodpovednosti, nezavislosti, dobrého mena a dostupnosti pre ob&anov.

Hlavné zasady externej komunikéacie

V ramci pokracujuceho Usilia o zlepSenie transparentnosti sa Vykonna rada ECB
rozhodla pravidelne, vZdy s trojmesacnym odstupom, vydavat kalendar rokovani
kazdého svojho ¢lena. Prvy kalendar bude informovat o rokovaniach z novembra
2015. Vydavanim tychto kalendarov chce ECB potvrdit’ svoj zavazok vystupovat’

transparentne a zodpovedne.

V roku 2015 sa komunikacia ECB zamerala najma na expanziu akomodacnej
menovej politiky a konkrétne na zavedenie rozSireného programu nakupu aktiv.

V novembri si ECB pripomenula prvé vyrocie svojho pésobenia v oblasti bankového
dohladu. Tymto témam sa venovala tiez prevazna vacsina verejnych vystupeni
¢lenov Vykonnej rady a Rady pre dohlad, ako aj ich prezentacia v médiach.

Okrem toho ¢lenovia Vykonnej rady ECB vystupovali v Europskom parlamente

a vysvetlovali svoje konanie zakonodarcom, ¢im prispeli k zvySovaniu povedomia
verejnosti o Eurosystéme a k pochopeniu jeho Uloh a politik (viac v Casti 7 tejto
kapitoly).
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Clenovia Vykonnej rady sa riadia siborom zakladnych zasad verejnej a neverejnej
komunikacie a bilateralnych rokovani, ktorych zamerom je zaistit’ jednotnost
komunikacie instittcie.

Uvedené aktualne rozhodnutia predstavuju dalSie kroky na ceste k dosiahnutiu
vacsej transparentnosti.

Nova internetova stranka: vysvetluje fungovanie ECB

Jednym zo spdsobov, ako sa spojit' s obéanmi v celej eurozone, je internet. ECB

v roku 2015 predstavila novu internetovu stranku, ktord ma zlepSit navigaciu

a ulahéit pristup k jej obsahu. Nova ¢ast vysvetluje prislusné témy jednoduchym
jazykom a pomocou multimédii. Jedno z videi napriklad demonstruje, ako funguje
platforma pre zU¢tovanie cennych papierov T2S. Na internetovej stranke ECB sa
velky priestor venuje aj prednaskam, tlaCovym spravam a rozhovorom s &lenmi
Vykonnej rady. Uet ECB na Twitteri ma v suéasnosti viac ako 300 000 sledovatelov
a vyuZziva sa na propagaciu publikacii a hlavnych myslienok z prednasok, zatial' o
na YouTube sa zverejfiuju videa a na Flickr fotografie. ECB v su€asnosti najdeme aj
na LinkedIn.

Dva nové nastroje ulah&uju tiez pristup k Statistikam. Stranka Nasa Statistika bola
vytvorena v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami Eurosystému s ciefom
zlepsit pristup k Statistikdm eurozény a narodnym Statistikam. Aplikacia
ECBstatsApp umozriuje rychly a jednoduchy pristup k dajom z databazy ECB
Statistical Data Warehouse.

Noveé sidlo: slavnostné otvorenie budovy ECB

Nova budova ECB, ktora stoji na mieste byvalej velkoobchodnej trznice vo
Frankfurte, bola oficidlne uvedena do prevadzky v marci. Jej slavnostné otvorenie sa
konalo napriek protikapitalistickym protestom, ktoré prebiehali pred centralou banky
a v uliciach mesta Frankfurt. V budove su kancelarske priestory pre 2 900
zamestnancov a na najvySSom poschodi sa nachadza rokovacia miestnost Rady
guvernérov. Otvorenie novej budovy sprevadzali rozne medialne akcie a podujatia
organizované ECB, napriklad prehliadky budovy so sprievodcom alebo den
otvorenych dveri pre susediacich obyvatelov.

V suterénnych priestoroch vychodného kridla sa nachadza pamatnik pripominajici
deportaciu Zidovskych ob¢anov v rokoch 1941 az 1945. Tento pamatnik, ktory je
spolo&nym projektom ECB, Zidovskej komunity Frankfurtu a Mesta Frankfurt nad
Mohanom, bol slavnostne odhaleny v novembri 2015.
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Obrazok 5
Novéa budova — zakladné udaje

201 metrov
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celkova vyska (vratane antény)
podlazi v severnej vezi

podlazi v juznej vezi

okien na fasade

vytahov vo vyskovej budove
pracovnych stolov

zasadacich miestnosti vyborov

vysadenych stromov

Zdroj: ECB.
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1.1

Priloha 1
InStitucionalny ramec

Rozhodovacie organy a riadenie ECB

Eurosystém a Eurépsky systém centralnych bank (ESCB) su riadené rozhodovacimi
organmi ECB: Radou guvernérov a Vykonnou radou. Generalna rada bola zriadena
ako treti organ ECB s rozhodovacou pravomocou na obdobie, kym euro neprijmu
véetky &lenskeé krajiny EU. Cinnost rozhodovacich orgénov sa riadi Zmluvou

o fungovani Eurépskej tnie, Stattitom ESCB a prislusnym rokovacim poriadkom. "
Rozhodovacie procesy v Eurosystéme a ESCB su centralizované. ECB a narodné
centralne banky krajin eurozény okrem toho vzajomnou spolupracou na strategickej
i operativnej trovni prispievaju k dosahovaniu spoloénych ciefov Eurosystému,
pritom sa dodrziava zasada decentralizacie v stlade so Statiitom ESCB.

Rada guvernérov

Rada guvernérov je hlavhym rozhodovacim organom ECB. Jej ¢lenmi su ¢lenovia
Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank krajin eurozony.
RozSirenie eurozony k 1. januaru 2015 o Litvu ako jej 19. ¢lensku krajinu viedlo

k zacCatiu uplatfiovania principu rotacie hlasovacich prav ¢lenov Rady guvernérov.

Od januara 2015 sa zasadnutia venované menovej politike konaju kazdy Siesty
tyzden. K tymto zasadnutiam sa spravidla so StvortyZdriovym odstupom zverejhiuje
sprava z rokovani o menovej politike.

Rada guvernérov

Mario Draghi, prezident ECB

Vitor Constancio, viceprezident ECB

Josef Bonnici, guvernér Central Bank of Malta

Luc Coene, guvernér Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique (do 10. marca 2015)

Benoit Cceuré, ¢len Vykonnej rady ECB

" Rozhodnutia ustanovujtice rokovaci poriadok ECB: Rozhodnutie ECB/2014/1 z 22. janudra, ktorym sa
meni a doplfia rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eurdpskej centralnej banky; rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februéra 2004, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 33; rozhodnutie ECB/2004/12 zo
17. jina 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Generalnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004,
s. 61; rozhodnutie ECB/1999/7 z 12. oktébra 1999 o rokovacom poriadku Vykonnej rady ECB, U. v. ES
L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie poriadky su k dispozicii aj na internetovej stranke ECB.
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Carlos Costa, guvernér Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova, guvernérka Central Bank of Cyprus

Ardo Hansson, guvernér Eesti Pank

Patrick Honohan, guvernér Central Bank of Ireland (do 25. novembra 2015)
BoStjan Jazbec, guvernér Banka Slovenije

Klaas Knot, prezident De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane, guvernér Central Bank of Ireland (od 26. novembra 2015)
Sabine Lautenschlagerova, ¢lenka Vykonnej rady ECB

Erkki Liikanen, guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde, guvernér Banco de Espafia

Jozef Makuch, guvernér Narodnej banky Slovenska

Yves Mersch, ¢len Vykonnej rady ECB

Ewald Nowotny, guvernér Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer, guvernér Banque de France (do 31. oktobra 2015)
Peter Praet, ¢len Vykonnej rady ECB

Gaston Reinesch, guvernér Banque centrale du Luxembourg

limars Rimseévics, guvernér Latvijas Banka

Jan Smets, guvernér Nationale Bank van Belgié/
Bangue Nationale de Belgique (od 11. marca 2015)

Yannis Stournaras, guvernér Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas, predseda spravnej rady Lietuvos bankas

Francois Villeroy de Galhau, guvernér Banque de France
(od 1. novembra 2015)

Ignazio Visco, guvernér Banca d’ltalia

Jens Weidmann, prezident Deutsche Bundesbank

Vyrocna sprava ECB 2015

101



1.2

Predny rad (zlava): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine Lautenschlagerova, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadjiova, Yannis Stournaras, Philip
R. Lane, Yves Mersch

Stredny rad (zlava): Benoit Cceuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici, Jozef Makuch,
Luis M. Linde, llmars Rims$évics, Erkki Liikanen

Zadny rad (zlava): Bostjan Jazbec, Peter Praet, Francois Villeroy de Galhau, Jan
Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas

Poznamka: Jens Weidmann nebol v ¢ase fotografovania pritomny.

Vykonna rada

VykonnU radu tvoria prezident a viceprezident ECB a Styria dal$i ¢lenovia
vymenovani kvalifikovanou vacsinou Eurdpskej rady po konzultacii s Europskym
parlamentom a ECB.

Vykonna rada

Mario Draghi, prezident ECB

Vitor Constancio, viceprezident ECB

Benoit Cceuré, ¢len Vykonnej rady ECB

Sabine Lautenschlagerova, ¢lenka Vykonnej rady ECB
Yves Mersch, ¢len Vykonnej rady ECB

Peter Praet, ¢len Vykonnej rady ECB
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1.3

Predny rad (zlava): Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi (prezident), Vitor
Constancio (viceprezident)

Zadny rad (zlava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Generalna rada

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a guvernéri narodnych
centralnych bank v$etkych 28 &lenskych $tatov EU.

Generalna rada

Mario Draghi, prezident ECB

Vitor Constéancio, viceprezident ECB

Marek Belka, prezident Narodowy Bank Polski
Josef Bonnici, guvernér Central Bank of Malta
Mark Carney, guvernér Bank of England

Luc Coene, guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (do 10. marca 2015)

Carlos Costa, guvernér Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova, guvernérka Central Bank of Cyprus
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Ardo Hansson, guvernér Eesti Pank

Patrick Honohan, guvernér Central Bank of Ireland (do 25. novembra 2015)
Stefan Ingves, guvernér Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu, guvernér Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov, guvernér bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharskej narodnej banky)
(do 14. jula 2015)

BoStjan Jazbec, guvernér Banka Slovenije

Klaas Knot, prezident De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane, guvernér Central Bank of Ireland (od 26. novembra 2015)
Erkki Liikanen, guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde, guvernér Banco de Espafia

Jozef Makuch, guvernér Narodnej banky Slovenska

Gyorgy Matolcsy, guvernér Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny, guvernér Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer, guvernér Banque de France (do 31. oktobra 2015)

Dimitar Radev, guvernér bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharskej narodnej banky)

(od 15. jula 2015)

Gaston Reinesch, guvernér Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics, guvernér Latvijas Banka

Lars Rohde, guvernér Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer, guvernér Ceskej narodnej banky

Jan Smets, guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (od 11. marca 2015)

Yannis Stournaras, guvernér Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas, predseda spravnej rady Lietuvos bankas

Frangois Villeroy de Galhau, guvernér Banque de France
(od 1. novembra 2015)

Ignazio Visco, guvernér Banca d'ltalia
Boris Vuj€i¢, guvernér Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann, prezident Deutsche Bundesbank
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Predny rad (zlava): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Chrystalla Georghadjiova, Yannis Stournaras, Philip R. Lane, Erkki
Liikanen

Stredny rad (zlava): Mugur Constantin Isarescu, Ewald Nowotny, Josef Bonnici,
Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde, lImars Rim3évi¢s, Dimitar
Radev

Zadny rad (zfava): Bostjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (viceguvernér Bank of England),
Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo
Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer, Stefan Ingves

Poznamka: Mark Carney, Jens Weidmann a Gydrgy Matolcsy neboli v ¢ase
fotografovania pritomni.
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1.4

Rada Vykonna Generalna

guvernérov rada rada

Rozhodovacie organy ECB

Eurdpska centralna banka

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bulharska narodna banka)
Lieuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski

Banco de Espafia

Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France

Banka Slovenije Sveriges riksbank
Banca d’ltalia

Nérodné banka Slovenska Bank of England
Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki = Finlands Bank

Eurosystém

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB)

Systém riadenia

Popri rozhodovacich organoch zahffia systém riadenia ECB tiez dva vybory na
vysokej Urovni — vybor pre audit a eticky vybor, ako aj cely rad vonkajsich

a vnatornych kontrolnych mechanizmov. Dopifia ho eticky ramec, rozhodnutie ECB
(ECB/2004/11), v ktorom sa ustanovuju podmienky vySetrovania zamerané proti
podvodom, a pravidla o verejnom pristupe k dokumentom ECB. Po zavedeni
jednotného mechanizmu dohladu (SSM) sa délezitost’ systému riadenia pre ECB
este prehibila.

Vybor pre audit

Vybor ECB pre audit poskytuje Rade guvernérov poradenstvo a stanoviskéa

v oblastiach tykajlcich sa i) integrity finanénych Gdajov, ii) dohladu nad vnutornou
kontrolou, iii) dodrziavania platnych zakonov, nariadeni a kédexov spravania

a iv) vykonu funkcii auditu. Jeho mandat je k dispozicii na internetovej strdnke ECB.
Vyboru pre audit predseda Erkki Liikanen a jeho dal$imi $tyrmi ¢lenmi v roku 2015
boli: Vitor Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer a Jean-Claude Trichet.
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Eticky vybor

V snahe zabezpecdit primerané a jednotné uplatiiovanie réznych kédexov spravania
organov, ktoré sa podielaji na rozhodovacich procesoch ECB, v druhom $tvrtroku
2015 zacal (po vymenovani €lenov) svoju €innost eticky vybor ECB, ktory poskytuje
¢lenom Rady guvernérov, Vykonnej rady a Rady pre dohlad odporucania

a usmernenia tykajluce sa otazok etiky. Jeho mandat je k dispozicii na internetovej
stranke ECB. Predsedom etického vyboru je Jean-Claude Trichet a dalSimi dvoma
externymi ¢lenmi su Klaus Liebscher a Hans Tietmeyer.

VonkajSie a vnutorné kontrolné mechanizmy
VonkajSie kontrolné mechanizmy

V Statute ESCB sa ustanovuiji dve Grovne vonkajsej kontroly, a to externy auditor
menovany na zaklade rotacného systému na patrocné obdobie, ktory overuje rocnu
uctovnu zavierku ECB, a Eur6psky dvor auditorov, ktory hodnoti prevadzkovi
efektivnost riadenia ECB.

Vnutorné kontrolné mechanizmy

V ECB je zavedeny trojstupfiovy systém vnutornej kontroly, ktory sa sklada
z i) kontroly manazmentu, ii) kontroly rizik a dodrZiavania predpisov a iii) zaistenia
nezavislého auditu.

Struktara vnutornej kontroly ECB je zaloZena na funkénom systéme, v ktorom v&etky
organizacné utvary (sekcie, odbory, riaditelstva a generalne riaditelstva) nesu
hlavnu zodpovednost za riadenie vlastnych rizik, ako aj za zabezpe&ovanie ucinnosti
a efektivnosti svojich €innosti.

Kontrolné funkcie sa skladaju z monitorovacich mechanizmov a G€innych postupov
na dosiahnutie primeranej kontroly finanénych a operacnych rizik. Tento druhy
stupen kontroly sa uskuto€nuje prostrednictvom internych mechanizmov ECB
(napriklad mechanizmov kontroly rozpo¢tu a kontrolingu, riadenia operacného

a finan€ného rizika, zabezpecenia kvality bankového dohladu a zabezpecenia
suladu s pravnymi predpismi) alebo podla potreby aj prostrednictvom vyborov
ESCB/Eurosystému (napr. vyboru pre organizaény vyvoj, vyboru pre riadenie rizika
a rozpoctového vyboru).

NavysSe, nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktlry a monitorovania rizik v ECB sa
audit uskutocriuje v sulade so stanovami auditu ECB aj prostrednictvom funkcii
interného auditu ECB v priamej riadiacej pdsobnosti Vykonnej rady. Aktivity
interného auditu ECB sa riadia medzinarodnymi Standardmi pre odborny vykon
interného auditu zavedenymi Institutom internych auditorov. Pri dosahovani ciefov
Eurosystému a SSM pomaha aj vybor internych auditorov, ktory tvoria experti
interného auditu z ECB, narodnych centralnych bank a prisluSnych vnutroStatnych
organov.
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Eticky ramec ECB

Eticky ramec ECB pozostava z kédexu spravania pre ¢lenov Rady guvernérov,
doplinkového kodexu etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady, kddexu spravania
pre ¢lenov Rady pre dohlad a sluzobného poriadku ECB. Eticky ramec stanovuje
etické pravidla a hlavné zasady na zabezpecenie najvy$sej Urovne integrity,
kompetencie, ucinnosti a transparentnosti pri plneni tloh ECB.

Opatrenia na boj proti podvodom a praniu Spinavych penazi

Eurdpsky parlament a Rada EU prijali nariadenie, ktoré by okrem iného malo
Eurépskemu Uradu pre boj proti podvodom (European Anti-Fraud Office — OLAF)
umoznit' v pripade podozrenia z podvodu interné vySetrovanie v instit(iciach,
organoch, Gradoch a agentirach EU. V roku 2004 Rada guvernérov v sivislosti

s prevenciou podvodov, korupcie a dalSich nezakonnych €innosti schvalila pravny
ramec, ktory stanovuje podmienky vySetrovania Eurdpskej centralnej banky radom
OLAF. V roku 2007 ECB okrem toho zaviedla interné programy prevencie prania
Spinavych pefiazi (anti-money laundering — AML) a financovania terorizmu (counter-
terrorist financing — CTF). Doplnenim ramca AML/CTF je interny oznamovaci
systém, ktory zabezpecuje systematicky zber vSetkych relevantnych informacii a ich
nalezité ohlasovanie Vykonnej rade.

Pristup k dokumentom ECB

Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k dokumentom ECB® kore$ponduije s cielmi
a Standardmi uplatfiovanymi v inych institaciach a organoch EU v rdmci pristupu
verejnosti k dokumentom. Toto rozhodnutie zvySuje transparentnost’ a zaroven
zohladriuje nezavislost ECB a narodnych centralnych bank a zabezpecuje déverné
zaobchéadzanie s Gdajmi, ktoré sa tykaju vykonu Gloh ECB. V roku 2015 bol rezim
verejného pristupu k dokumentom ECB upraveny tak, aby zohladfoval nové ¢innosti
sUvisiace s SSM.

V snahe potvrdit svoj zavazok dodrziavat transparentnost a zodpovednost sa ECB
rozhodla s trojmesacnym odstupom vydavat od februara 2016 kalendare zasadnuti
kazdého &lena Vykonnej rady. Clenovia Vykonnej rady sa navy$e zaviazali, Ze sa
budu riadit’ hlavnymi zasadami vonkajSej komunikacie, aby sa zabezpecili rovnaké
podmienky a pristup ku vSetkym zu€astnenym (viac v Casti 8 kapitoly 2).

Kancelaria pre kontrolu dodrziavania pravidiel a riadenie

S cielom potvrdit zavazok ECB dosahovat vysoku Uroveri riadenia a etického
spravania zriadila Vykonna rada v januéri 2015 Specializovanu kancelariu pre

™ Rozhodnutie ECB/2004/3 zo 4. marca 2004 o pristupe verejnosti k dokumentom Eurépskej centralnej

banky (U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 42), v zneni zmien.
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kontrolu dodrziavania pravidiel a riadenie (Compliance and Governance Office —
CGO). Kancelaria, ktora podlieha priamo prezidentovi ECB, pomaha Vykonnej rade
pri ochrane bezuhonnosti a dobrého mena ECB, pri presadzovani noriem etického
spravania a pri zvySovani miery zodpovednosti a transparentnosti ECB. Aby sa
zvysila celkova jednotnost’ a efektivnost’ systému riadenia ECB, kancelaria
zabezpeduje tiez funkcie sekretariatu pre vybor pre audit a eticky vybor a funguje
ako sty¢ny bod pre eurdpskeho ombudsmana a OLAF.
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Priloha 2
Vybory Eurosystéemu/ESCB

Vybory Eurosystému/ESCB nadalej zohravaju déleziti pomocnu ulohu pri plneni
uloh rozhodovacich organov ECB. Na ziadost Rady guvernérov a Vykonnej rady
tieto vybory poskytuji odborné poradenstvo v oblasti svojej pdsobnosti a pomahaji
pri rozhodovacich procesoch. Clenmi vyborov zvy&ajne mézu byt len zamestnanci
centralnych bank Eurosystému. Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venuji otazkam
patriacim do pdsobnosti Generalnej rady, sa v8ak zi¢astruju aj zastupcovia
narodnych centralnych bank ¢lenskych Statov, ktoré eSte euro neprijali. Ak sa rieSia
zalezitosti suvisiace s bankovym dohladom, niektoré z vyborov sa stretavaju

v zloZeni zahffiajucom aj zastupcov prislusnych vnuatrostatnych organov zapojenych
do jednotného mechanizmu dohladu (CiZe jeden €len z centralnej banky a jeden ¢len
z prislusného vnutroStatneho organu za kazdy zapojeny ¢lensky Stat). Ak je to
potrebné, na zasadania vyborov mozno prizvat aj iné kompetentné organy.

Vybory Eurosystému/ESCB, rozpoctovy vybor, konferencia pre ludské zdroje a ich
predsedovia (k 1. januéru 2016)

Vybor pre uétovnictvo a menové prijmy (AMICO) Vybor pre operécie na trhu (MOC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre menovu politiku (MPC)

Vybor pre kontroling (COMCO) Vybor pre organizaény vyvoj (ODC)

Vybor pre platobné systémy a systémy vyrovnania
(PSSC)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikéaciu (ECCO)

Vybor pre finanénu stabilitu (FSC) Vybor pre riadenie rizik (RMC)

Vybor pre Statistiku (STC)

Vybor internych auditorov (IAC) Rozpoctovy vybor (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Vybor pre informaéné technolégie (ITC)

Vybor pre medzinarodné vztahy (IRC) Konferencia pre ludské zdroje (HRC)
Steven Keuning

Pravny vybor (LEGCO)

Okrem toho existuju dalSie dva vybory. Rozpoctovy vybor pomaha Rade guvernérov
v zalezitostiach tykajucich sa rozpoctu ECB, zatial ¢o konferencia pre fudské zdroje
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je forum na vymenu skisenosti, odbornych znalosti a informacii z oblasti riadenia
ludskych zdrojov medzi centralnymi bankami Eurosystému/ESCB.
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Priloha 3
Vyvoj v oblasti organizacie a fudskych
zdrojov

Organizacna $truktdra ECB (k 1. januaru 2016)

Sprava ECB

(generélne riaditel'stvo)

Werner Studener

Zastupca: Klaus Riemke

Odbory:

- administrativne sluzby

- finanéné vykazy a finanéna
politika

- ochrana a bezpecnost

- technicka prevadzka

- Gictovnictvo a obstaravanie

Bankovky (riaditefstvo)
Ton Roos

Odbory:

- spréva obeziva

- vyskum a vyvoj obeziva

Komunikacia

(generalne riaditel'stvo)
Christine Graeffova
Zastupca: Thierry Bracke
Zastupca: Cornelia Lotzeova
Odbory:

- informaéné aktivity

- internet a digitalne média

- jazykové sluzby

- medzinarodné vztahy s médiami

Poradcovia Vykonnej rady
Frank Smets

Ekonomika
(generalne riaditel'stvo)
Wolfgang Schill
Zastupca: Hans-Joachim Kldckers
- Hospodarsky vyvoj
(riaditel'stvo)
Hans-Joachim Kléckers
Odbory:
- ceny a naklady
- konvergencia
a konkurencieschopnost’
- monitorovanie krajin
- produkcia a dopyt
- rozpoctova politika

- Menova politika (riaditel'stvo)

Massimo Rostagno

Odbory:

- kapitalové trhy/financna
Struktira

- menova analyza

- stratégia menovej politiky

Sekretariat ESRB
Francesco Mazzaferro?
Zéastupca: Tuomas Peltonen

Vykonné rada

Ludské zdroje, rozpocet
aorganizacia
(generélne riaditel'stvo)
Steven Keuning
Zéastupca: Peter Rennpferdt
Odbory:
- nabor a odmeriovanie
zamestnancov
- politika ludskych zdrojov
a vztahy so zamestnancami
- rozpocet, kontrola
a organizacia

Informacné systémy

(generalne riaditel'stvo)

Koenraad De Geest

Zastupca: Magi Clavé Badia

Zastupca: Dirk Robijns

Odbory:

- analytické aplikéacie

- bezpecnost a architektira

- infrastruktira a operacie

- operacné aplikacie

- podnikové systémy

- riadenie a obchodné vztahy
v oblasti IT

Interny audit (riaditefstvo)
Klaus Gressenbauer
Odbory:

- vykon auditu 1

- vykon auditu 2

Medzinarodné a eur6pske
vzt'ahy (generélne riaditefstvo)
Frank Moss
Zastupca: Gilles Noblet
Odbory:
- analyza medzinarodnej
hospodarskej politiky
- indtittcie a féra EU (vratane
zastupitel'skej kancelarie ECB
v Bruseli)
- medzinarodné vztahy
a spolupraca
- vyvoj na vonkajsich trhoch
- zastUpenie ECB
vo Washingtone, D.C.

1) Podlieha Vykonnej rade prostrednictvom prezidenta.
2) Podlieha prezidentovi ECB ako predsedovi Eurépskeho vyboru pre systémové rizika.

3) Sucastou je ochrana Udajov.
4) Tajomnik Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.

Pravne sluzby

(generalne riaditel'stvo)
Chiara Zilioliova

Zastupca: Christian Kroppenstedt
Odbory:

- finanéné pravo

- indtitucionalne pravo?

- legislativa

- pravo dohfladu

Makroprudenciélna politika

a finanéna stabilita (generélne
riaditel'stvo)

Sergio Nicoletti Altimari
Zastupca: John Fell

Odbory:

- finanéna regulacia

- makrofinanéné politiky

- makrofinanéné prepojenia

- monitorovanie financnej stability

InfraStruktura trhu a platobny

styk (generélne riaditel'stvo)

Marc Bayle

Zéstupca: Pierre Petit

Odbory:

- dohlad

- riadenie v oblasti infrastruktdry
trhu

- trhova integracia

- vyvoj v oblasti infrastruktary
trhu

Operécie na trhu

(generélne riaditel'stvo)

Ulrich Bindseil

Zastupca: Roberto Schiavi

Odbory:

- analyza operacii na trhu

- operacie na dlhopisovych
trhoch a medzinarodné
operéacie

- pefiazny trh a likvidita

- sluzby suvisiace s finanénymi
operaciami

- systémy operacii na trhu

5) V otazkach dodrziavania pravidiel podlieha Vykonnej rade prostrednictvom prezidenta.
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Vyskum (generélne
riaditel'stvo)

Luc Laeven

Zastupca: Philipp Hartmann
Odbory:

- finanény vyskum

- menovopoliticky vyskum

Riadenie rizik (riaditef'stvo)
Carlos Bernadell

Odbory:

- analyza rizik

- stratégia riadenia rizik

Sekretariat

(generalne riaditel'stvo)

Pedro Gustavo Teixeira®

Odbory:

- informaény manazment

- sekretariat

- Kancelaria pre kontrolu
dodrziavania pravidiel
ariadenie
Roman Schremser®

Statistika

(generélne riaditel'stvo)
Aurel Schubert

Zastupca: Werner Bier
Odbory:

- externa Statistika

- makroekonomicka Statistika
- menova a financna Statistika
- Statistické informacné sluzby
- Statisticky vyvoj/koordinacia

- Statistika dohladu
Sekretariat Rady pre dohlad

(riaditel'stvo)
Petra Senkovic

Mikroprudencialny dohrad |
(generélne riaditel'stvo)

Stefan Walter

Zastupca: Patrick Amis

Zastupca: Margarita Delgadova
Odbory:

- dohlad nad vyznamnymi bankami |

- dohlad nad vyznamnymi bankami Il
- dohfad nad vyznamnymi bankami IlI
- dohfad nad vyznamnymi bankami IV
- dohfad nad vyznamnymi bankami V
- dohlad nad vyznamnymi bankami VI
- dohlad nad vyznamnymi bankami VII

Mikroprudencialny dohrad I
(generélne riaditel'stvo)

Ramoén Quintana

Zastupca: Paolo Corradino

Zastupca: Rolf Klug

Odbory:

- dohlad nad vyznamnymi bankami VIII
- dohlad nad vyznamnymi bankami IX
- dohfad nad vyznamnymi bankami X
- dohfad nad vyznamnymi bankami XI
- dohlad nad vyznamnymi bankami Xl
- dohlad nad vyznamnymi bankami XlII
- dohlad nad vyznamnymi bankami XIV
- dohlad nad vyznamnymi bankami XV

Mikroprudencialny dohrad IIl

(generalne riaditel'stvo)

Jukka Vesala

Zastupca: Linette Fieldova

Odbory:

- analyza a metodick& podpora

- inStitucionalny a sektorovy dohlad

- monitorovanie dohladu a vztahy
s prislusnymi vnGtroStatnymi
organmi

Mikroprudencialny dohfad IV
(generélne riaditel'stvo)
Korbinian Ibel

Zastupca: Francois-Louis Michaud
Zastupca: Giuseppe Siani
QOdbory:

- analyza rizik SSM

- centralizované previerky na mieste
- interné modely

- krizové riadenie

- planovanie a koordinacia SEP

- politiky dohfadu

- udelovanie povoleni

- ukladanie opatreni a sankcii

- vyvoj metodiky a Standardov

- zabezpecenie kvality dohladu
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Ludské zdroje ECB

Po zavedeni jednotného mechanizmu dohladu (SSM) v roku 2014 ECB hned

v nasledujicom roku pristupila ku komplexnému hodnoteniu internych procesov

a postupov v oblasti organizacie. V ramci rozsiahleho prieskumu na celobankovej
arovni zozbierala nazory svojich zamestnancov. S ciefom zlepSit koordinaciu
podpornych funkcii a ulahgit vyuzitie pomocnych utvarov pre potreby celej inétitdcie
zriadila poziciu vrchného riaditela pre oblast sluzieb (Chief Services Officer — CSO).
Tento vrchny riaditel zodpoveda za oblast spravy, informaénych systémov, fudskych
zdrojov, rozpoctu a financii. Podlieha Vykonnej rade ECB prostrednictvom
prezidenta a pravidelne sa zucastfiuje na jej rokovaniach.

K 31. decembru 2015 mala ECB schvalenych 2 650 pracovnych miest vyjadrenych
ako ekvivalent poctu pracovnych miest na plny pracovny Gvéazok, v porovnani

s 2 622 pracovnymi miestami na konci roka 2014. Skuto¢ny poCet zamestnancov
ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny Uvazok dosiahol

2 871 0s6b (v porovnani s 2 577 0s6b k 31. decembru 2014).® V roku 2015 ponukla
ECB spolu 279 novych zmluv na dobu ur€iti (na obmedzenu dobu alebo

s moznostou konverzie na zmluvu na dobu neurg€iti) a v priebehu roka uzavrela
246 kréatkodobych zmlav a predizila viacero existujdcich zmlv na pokrytie absencii
kratSich ako jeden rok. Poc¢as tohto roka ECB nadalej ponukala kratkodobé zmluvy
na obdobie do 36 mesiacov zamestnancom narodnych centralnych bank

a medzinarodnych organizacii. K 31. decembru 2015 pracovalo v ECB na réznych
projektoch 226 zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych
organizacii, €o je 0 50 % viac ako na konci roka 2014. V septembri 2015 ECB
privitala desat’ ucastnikov desiatej skupiny absolventského programu a

k 31. decembru 2015 bolo v ECB 273 stazistov (o 76 % viac ako v roku 2014). ECB
tiez udelila Styri Stipendia v rdmci programu Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, o ktoré sa mézu uchadzat popredni ekonémovia, a pat Stipendii
mladym pracovnikom z oblasti vyskumu v rdmci programu Lamfalussy Fellowship
Programme.

V maji 2015 sa uskutocnil rozsiahly zamestnanecky prieskum, na ktorom sa
zUcastnilo 90 % zamestnancov ECB. Na zaklade tohto prieskumu sa vypracovali
akéné plany na urovni odbornych utvarov aj celej ECB. Klu€¢ovymi oblastami boli
kariérny rast, riadenie vykonnosti, spolupraca a vymena informacii, zdroje

a pracovna zataz, pracovny tlak a stres, ako aj otvorenost a spravodlivost. Akény
plan na Urovni ECB bol Gzko prepojeny s reviziou internych operacii ECB
zameranou na optimalizaciu procesov, postupov a Struktar, s cieflom podporit
odolnost’ a pruznejSie fungovanie banky a dosiahnut’ udrzatefny rozvoj pracovne;j
kultdry.

ECB nadalej podporovala potreby zamestnancov pri dosahovani suladu medzi
pracovnym a sukromnym zivotom. Ku koncu roka 2015 pracovalo na Ciastocny
Uvézok 257 zamestnancov (na konci roka 2014 to bolo 259) a 36 zamestnancov bolo

6 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent poétu zamestnancov na plny Gvazok tento (daj zahffia aj

zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi zmluvami
a Ucastnikov absolventského programu ECB.
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na neplatenej rodiCovskej dovolenke (29 zamestnancov ku koncu roka 2014). V roku
2015 pracovalo na dialku (teleworking) najmenej raz za mesiac v priemere okolo
846 zamestnancov.

Rozvoj zamestnancov ECB bol v centre zaujmu fudskych zdrojov aj v roku 2015.
Zaviedol sa program stazi v ramci SSM, pokracovali dalSie vzdelavacie programy
orientované na SSM, ako aj program trvalej poradenskej ¢innosti zamerany na
podporu rozvoja zamestnancov, ktori sa dostali na vrchol svojej mzdovej triedy, a na
plnenie cielov ECB v oblasti rodovej rovnosti.

ECB dosiahla 24-percentny podiel Zien v riadiacich poziciach a 19-percentny podiel
vo vys$Sich riadiacich poziciach uz ku koncu roka 2014, ¢im splnila aj svoje Ciastkové
ciele v oblasti rodovej rovnosti stanovené na rok 2015. Téma rodovej rovnosti
zaujima v programe ECB popredné miesto. Odkedy banka v juni 2013 zaviedla ciele
v oblasti rodovej rovnosti (na Urovni 35 % zien v riadiacich poziciach a 28 % Zien vo
vysSich riadiacich poziciach do konca roka 2019) a prijala zodpovedajuci akény plan,
j€ej usilie je zamerané na identifikovanie, rozvijanie a podporovanie talentu Zien.

Obrazok 6
Podiel zien v poziciach na riadiacej Grovni

Zeny v programe
pre riadiacich pracovnikov
100 ECB

Vsetci riadiaci pracovnici Vyssi riadiaci pracovnici
Program odborného vedenia
112 ucastnikov

81 mentorov Ciel na rok 2019 Ciel na rok 2019
35 % 28 %

Ambasadori pre diverzitu

24 Zien Ciastkovy ciel na rok 2017 Ciastkovy ciel na rok 2017

24 muzov 29 % 24 %

Podiel Uspesnych Stav ku koncu roka 2015 Stav ku koncu roka 2015

kandidatov v ramci 24 % 19 %

naboru ECB

48 % zien B .

52 % muzov Ciastkovy ciel na rok 2015 Ciastkovy ciel na rok 2015
23 % 19 %

Zdroj: ECB.

Hoci sa organizacia mierne rozrastla, v roku 2015 odiSlo zo zamestnania alebo do
déchodku 53 zamestnancov so zmluvou na dobu uréitd alebo neurcitu (rovnako ako
v roku 2014) a v priebehu roka vyprSalo 217 kratkodobych zmluav.
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3.1

Sprava o ¢innosti za rok konciaci sa
31. decembra 2015

Ugel spravy o &innosti ECB

Sprava o Cinnosti je neoddelitelnou sucastou ro€nych finanénych vykazov ECB.
Citatelom priblizuje suvislosti tykajuce sa &innosti ECB, jej operaéného ramca
a vplyvu operacii ECB na jej finan¢né vykazy.

Zaroven prinasa informacie o hlavnych postupoch zostavovania finanénych vykazov
ECB. Vzhladom na to, Ze €innosti a operacie ECB sa uskutoCiuju v zaujme plnenia
cielov jej menovej politiky, je vysledok jej finanéného hospodarenia potrebné
hodnotit’ s prihliadnutim na jej menovopolitické opatrenia. Tato sprava preto
obsahuje tiez informacie o hlavnych rizikach ECB a o tom, aky maju na tieto rizika
vplyv jej operacie, ako aj informacie o dostupnych finanénych zdrojoch a o vplyve
hlavnych €innosti ECB na jej finan¢né vykazy.

Hlavné ciele a ulohy

Hlavnym ciefom ECB je udrziavat cenovu stabilitu. Medzi jej hlavné ulohy stanovené
v Statute ESCB patri vykon menovej politiky Eurdpskej unie, realizacia devizovych
operacii, sprava oficialnych devizovych rezerv krajin eurozény a podpora plynulého
fungovania platobnych systémov.

Eurdpska centralna banka tiez zodpoveda za ucinné a konzistentné fungovanie
jednotného mechanizmu dohladu (Single Supervisory Mechanism — SSM), s cielom
vykonavat intruzivny a u€inny bankovy dohfad, ktory prispieva k bezpecnosti

a odolnosti bankového systému a k stabilite financného systému Eurdpskej unie.

Hlavné procesy

Proces zostavovania uctovnej zavierky ECB zahffia viaceré ¢innosti.

Kontrolné mechanizmy v ramci organiza¢nych jednotiek

V ramci Struktury vnatornej kontroly ECB je kazdy odborny utvar zodpovedny za
riadenie vlastnych operacnych rizik a uplatfiovanie kontrolnych mechanizmov s
cielom zabezpecit ucinnost’ a efektivnost svojej prevadzky a presnost’ informacii,
ktoré maju byt zahrnuté do financnych vykazov ECB. Rozpoctové otazky tiez
spadaju najma do zodpovednosti jednotlivych odbornych utvarov.
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3.3

3.4

Rozpoctove procesy

Odbor pre rozpocet, kontrolu a organizaciu (Budget, Controlling and Organisation
Division — BCO) generalneho riaditelstva pre ludské zdroje, rozpodet a organizaciu’
vypracovava ramec strategického planovania zdrojov ECB, ako aj prislusného
prevadzkového rozpoctu, a zabezpecuje ich pripravu a monitorovanie. Tieto ulohy
plni v spolupraci s odbornymi Gtvarmi, pri€om uplatfiuje zasadu oddelenia funkcii.?
Jednotlivé odbory zohladfuju jeho vstupy vo svojich roénych pracovnych
programoch. BCO tiez zabezpecuje planovanie a kontrolu zdrojov, analyzy nakladov
a vynosov a investiéné analyzy v pripade projektov ECB a ESCB. Vykonna rada®,
zohladriujuc vyjadrenia BCO, a Rada guvernérov, za podpory rozpoc¢tového vyboru
(Budget Committee — BUCOM), v pravidelnych intervaloch hodnotia, ¢i hospodarenie
s prostriedkami prebieha v sulade so schvalenymi rozpo¢tami. V sulade s ¢lankom
15 rokovacieho poriadku ECB vybor BUCOM poskytuje Rade guvernérov
hodnotenie navrhov roného rozpoctu ECB a ziadosti Vykonnej rady o dodatocné
rozpoctové financovanie este pred ich predloZzenim na schvalenie Rade guvernérov.

Funkcie dohfadu nad finanénymi rizikami

Riaditelstvo ECB pre riadenie rizik je zodpovedné za navrhovanie pravidiel

a postupov, ktoré zabezpeduju adekvatnu uroven ochrany pred financnymi rizikami
pre a) Eurosystém, vratane ECB, pri vykone operacii menovej politiky, a b) ECB pri
sprave jej devizovych rezerv, zlatych rezerv a investiCnych portfélii v eurach.
Riaditelstvo pre riadenie rizik tiez hodnoti a navrhuje upravy operaéného ramca
Eurosystému pre menovu a devizovu politiku z hladiska riadenia rizik. Okrem toho
vybor pre riadenie rizik (Risk Management Committee — RMC), zlozeny z expertov
centralnych bank Eurosystému, asistuje rozhodovacim organom pri zabezpecovani
primeranej Urovne ochrany Eurosystému. Za tymto Gcelom riadi a kontroluje
finan¢né rizika vyplyvajuce z trhovych operacii suvisiacich s operaciami menovej
politiky Eurosystému a portféliom devizovych rezerv ECB. V ramci tychto Cinnosti
vybor RMC okrem iného prispieva k monitorovaniu, meraniu a vykazovaniu
finan¢nych rizik v sivahe Eurosystému a k definovaniu a preverovaniu prislusnych
metodik a ramcov.

Sprava portfolii

ECB vedie dva druhy investi¢nych portfélii — portfélio devizovych rezerv
v americkych dolaroch a japonskych jenoch a investi¢né portfélio vliastnych zdrojov
v eurach. Okrem toho ma externe spravované portfolio, v ktorom investuje fondy

'V roku 2016 sa BCO stane stigastou novovytvoreného generalneho riaditelstva pre rozpodet

a financie.

Zasada oddelenia funkcii vychadza z poziadavky stanovenej v nariadeni o SSM, podla ktorej musi
ECB plinit' svoje tlohy dohladu bez toho, aby boli dotknuté jej tlohy tykajuce sa menovej politiky

a akékolvek iné ulohy, a oddelene od nich.

Pocénuc rokom 2016 sa bude na monitorovani rozpoctov aktivne podielat’ aj vrchny riaditel pre oblast
sluzieb.
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svojich programov déchodkového zabezpecenia. ECB tiez na ucely menovej politiky
drzi cenné papiere v eurach nadobudnuté v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi, programu nakupu cennych papierov krytych aktivami, programu nakupu
aktiv verejného sektora a troch programov nakupu krytych dlhopisov.

Zostavenie uctovnej zavierky ECB

Roc¢nu uctovnu zavierku ECB zostavuje Vykonna rada v sulade s u¢tovnymi
zasadami stanovenymi Radou guvernérov.*

Za zostavenie roCnej uctovnej zavierky je v spolupraci s ostatnymi odbornymi
utvarmi zodpovedné oddelenie finan&nych vykazov a financnej politiky generalneho
riaditelstva pre spravu ECB?®, ktorého Ulohou je zarover zabezpegit véasné
spristupnenie vSetkej suvisiacej dokumentacie externému auditorovi a rozhodovacim
organom. Predmetom interného auditu mézu byt aj procesy finanéného vykazovania
a rocna uctovna zavierka ECB. Aktivity interného auditu ECB vychadzaju

z Medzinarodnych standardov pre odborny vykon interného auditu, stanovenych
Instititom internych auditorov. VSetky spravy riaditelstva pre interny audit, ktorych
sucastou mézu byt odporu€ania auditu adresované prisluSnym odbornym utvarom,
sa predkladaju Vykonnej rade.

Ro¢nu uétovnu zavierku ECB okrem toho overuje aj nezavisly externy auditor
odporuéany Radou guvernérov a schvaleny Radou EU. Externy auditor preveruje
uctovné knihy a uctovnictvo ECB a ma plny pristup ku vSetkym informaciam o jej
transakciach.® Zodpovednostou externého auditora je vyjadrit svoj nazor na to, &i
roCna uctovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finan¢nu situaciu ECB a vysledok
jej hospodarenia, v sulade s u¢tovnymi pravidlami ur€éenymi Radou guvernérov.
Externy auditor na tento uc€el hodnoti adekvatnost systému vnatornej kontroly
uplatneného v ramci pripravy a prezentacie rocnej uctovnej zavierky a posudzuje
vhodnost' pouzitych uétovnych pravidiel.

Vybor ECB pre aktiva a pasiva, v ktorom su zastupené utvary ECB pre operacie na
trhu, uctovnictvo, finanéné vykazy, riadenie rizik a rozpocet, systematicky monitoruje
a vyhodnocuje vSetky faktory, ktoré mézu mat’ vplyv na suvahu a vykaz ziskov

a strat ECB. Vybor posudzuje ro¢nu uc¢tovnu zavierku a suvisiacu dokumentaciu,
skor ako sa predkladaju Vykonnej rade na schvalenie.

Po schvaleni vydania ro¢nej U¢tovnej zavierky Vykonnou radou sa tato spolu so
stanoviskom externého auditora a vSetkou suvisiacou dokumentaciou predklada na
posudenie Vyboru pre audit a nasledne na schvalenie Rade guvernérov. Vybor pre
audit pomaha Rade guvernérov pri plneni uloh, ktoré vyplyvaju z jej zodpovednosti
za integritu finan¢nych informacii a dohfad nad systémom vnutornej kontroly.

Viac informacii je v poznamkach k u¢tovnym pravidlam.

Od roku 2016 sa oddelenie finanénych vykazov a finan¢nej politiky stane su¢astou novovytvoreného
generalneho riaditel'stva pre rozpocet a financie.

V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost externého auditora ECB sa kazdych pat rokov
uplatiiuje zasada rotacie auditorskej firmy.
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V ramci toho vybor pre audit hodnoti ro€nu uétovnu zavierku ECB a posudzuije, €i
podava pravdivy a verny obraz stavu hospodarenia a €i bola vypracovana v sulade
s platnymi uctovnymi pravidlami. Hodnoti tiez vSetky podstatné otazky suvisiace

s uctovnym alebo finanénym vykazovanim, ktoré by mohli ovplyvnit finanéné vykazy
ECB.

Ro¢nu uctovnu zavierku ECB kazdoro¢ne na svojom februarovom zasadani
schvaluje Rada guvernérov. Bezprostredne na jej schvalenia sa zverejhiuje. Ro¢na
uctovna zavierka sa zverejiiuje spolu so spravou o ¢innosti a konsolidovanou
suvahou Eurosystému.

Riadenie rizik

Riadenie rizik je kfu€ovou sucastou €innosti ECB a vykonava sa prostrednictvom
priebezného procesu identifikacie, hodnotenia, zmierfiovania a monitorovania rizik.
Nasledujuca tabulka predstavuje hlavné rizika, ktorym je ECB vystavena, ich zdroje,
ako aj stratégie, ktoré ECB pri ich riadeni uplatriuje.

Uétovna zavierka za rok 2015 A5



Rizika, ktorym je ECB vystavena

Riziko Zlozka Druh rizika

Zdroj rizika

Ramec kontroly rizika

J

Riziko kreditného zlyhania

Riziko vzniku finanénych strat v désledku
Jpripadu zlyhania“, ku ktorému dochadza
z dévodu nesplnenia finanénych zavézkov
diZznika (zmluvnej strany alebo emitenta) v
stanoveny cas.

Kreditné

devizové rezervy
investi¢né portfolio v
eurach

cenné papiere na ucely
menovej politiky

riziko

Riziko kreditnej migréacie
Riziko vzniku financnych strat v dosledku
precenenia finanénych aktiv po zhorSeni
ich kreditnej kvality a ratingov.

Menové a komoditné rizika
Rizika vzniku finanénych strat z a) pozicii
. L. denominovanych v cudzej mene v désledku
F_lrllat"lcne fluktuacie vymennych kurzov a b) z drzby
rizika komodit v désledku vykyvov ich trhovych
cien.

devizové rezervy
investi¢né portfolio v
eurach

devizové rezervy
Zlaté rezervy

~

v’ kritéria akceptovatelnosti

v hodnotenie nalezZitej
starostlivosti

v limity expozicii

v kolateralizacia

v diverzifikacia

v monitorovanie finanéného
rizika

v diverzifikacia drzby
réznych mien a zlata

v’ Ucty precenenia zlata a
deviz

v monitorovanie finanéného

rizika

Trhové
riziko

Urokové riziko
Riziko vzniku financnych strat v désledku
nepriaznivého vyvoja Urokovych mier a
nasledného a) poklesu trhovej hodnoty
financnych néstrojov alebo b)
nepriaznivého vplyvu na Cisté trokové
vynosy.

Likviditné riziko

Riziko vzniku financnych strat v désledku neschopnosti
speniazit urcité aktivum za jeho aktualnu trhovu cenu v ramci
primeraného ¢asového obdobia.

Operacné riziko
Riziko negativneho vplyvu na financie, ¢innost alebo dobrti povest v
désledku ludského konania alebo opomenutia, nedostatocnej politiky

naboru zamestnancov a personalnej politiky, neadekvatneho uplatriovania
alebo zlyhania internych riadiacich a prevadzkovych postupov, zlyhania
systémov, od ktorych su tieto postupy zavislé, alebo vonkajsich udalosti
(napriklad prirodnych katastrof alebo vonkajsich Gtokov).

devizové rezervy
investi¢né portfolio v
eurach

cenné papiere na ucely
menovej politiky

devizové rezervy

y

v’ pravidla alokacie aktiv

v’ UCty precenenia

v limity trhového rizika

v’ monitorovanie finanéného
rizika

v pravidla alokacie aktiv
v likviditné limity

v monitorovanie finanéného
rizika

pracovna sila, nabor
zamestnancov,
personalna politika
vnutorné riadiace a
prevadzkové postupy
systémy

vonkajsie udalosti

J

v identifikacia, analyza,
rieSenie, vykazovanie a
monitorovanie operaénych
rizik

v’ zésady tolerancie rizik

v rizikova matica

v’ rdmec riadenia
nepretrzitej prevadzky

4.1 Finandéné rizika

Finan¢né rizika vyplyvaju zo zakladnych €innosti ECB a suvisiacich expozicii. ECB
rozhoduje o alokacii svojich aktiv a zavadza adekvatne ramce riadenia rizik

a nalezitej starostlivosti, pricom prihliada na ciele a ucely jednotlivych portfdlii a na
finanéné expozicie, ako aj na rizikové preferencie svojich rozhodovacich organov.
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4.1.1

Finan&né rizika mozno kvantifikovat pomocou réznych ukazovatelov rizika. ECB
uplatriuje interne vyvinuté techniky odhadovania rizik, ktoré vychadzaju zo
spolo¢ného ramca simulacie trhovych a kreditnych rizik. Hlavné koncepcie, techniky
a predpoklady modelovania rizik, ktoré su zakladom ukazovatelov rizika, vychadzaju
z trhovych Standardov. S ciefom ziskat komplexny obraz potencialnych rizikovych
udalosti, ktoré by sa mohli vyskytnut' v roznych ¢asovych intervaloch a s réznym
stupriom zavaznosti, ECB pouziva dva druhy $tatistickych ukazovatelov, Value at
Risk (VaR) a Expected Shortfall”, ktoré sa po&itaju pre viacero Grovni spolahlivosti.
Na lepSie pochopenie a doplnenie Statistickych odhadov rizik sa navySe pouzivaju
analyzy citlivosti a zatazovych scenarov.

Finanéné rizika, merané ako VaR na 95 % urovni spolahlivosti v horizonte jedného
roka (VaR95%), ktorym bola ECB vystavena prostrednictvom svojich finanénych
aktiv, k 31. decembru 2015 dosiahli celkovu uroveri 10 mid. €, ¢o je o 1,4 mid. € viac
ako bol odhad celkovych rizik k 31. decembru 2014. Pod tento narast sa podpisalo
najma zvySenie trhovej hodnoty devizovych rezerv ECB a zodpovedaijuci narast
expozicie ECB vo&i menovému riziku po zhodnoteni amerického dolara

a japonského jenu voci euru v roku 2015.

Kreditné riziko

Mechanizmy riadenia rizik a limity, ktoré ECB pouziva na stanovenie svojej
expozicie voci kreditnému riziku, sa liSia podla jednotlivych druhov operacii
a zohladnuju politické alebo investi¢né ciele réznych portfdlii a rizikové
charakteristiky aktiv.

Kreditné riziko vyplyvajuce z devizovych rezerv ECB je minimalne, kedze rezervy sa
investuju do aktiv vysokej kreditnej kvality.

Zlato v drzbe ECB nie je vystavené kreditnému riziku, kedZe sa nepoziciava tretim
stranam.

Ugelom investiéného portfélia v eurach je zabezpe&ovat ECB prijem na &iastoéné
krytie jej prevadzkovych nakladov a su¢asne zachovat investovany kapital. Aspekty
navratnosti preto pri alokacii aktiv a v ramci riadenia rizik v pripade tychto aktiv
zohravaju o nie¢o vyznamnejSiu ulohu nez v pripade devizovych rezerv ECB. Bez
ohfladu na to sa kreditné riziko v suvislosti s tymito aktivami udrziava na miernej
urovni.

Vzhladom na uplatfiované postupy riadenia rizik je kreditné riziko spojené s cennymi
papiermi drzanymi na u¢ely menovej politiky v ramci miery tolerancie ECB. Riziko

Value at Risk (VaR) sa definuje ako maximalny prah potencialnej straty z portfélia finanénych aktiv,
ktory podla statistického modelu s danou pravdepodobnostou (Uroviiou spolahlivosti) v stanovenom
rizikovom horizonte nebude prekroeny. Expected Shortfall je koherentnym ukazovatelom rizika, ktory
je pri pouziti rovnakého horizontu a rovnakej urovne spolahlivosti konzervativnejsi ako VaR, kedze
meria pravdepodobnostou vazené priemerné straty, ktoré by mohli vzniknat v najhorsich scenaroch
vyvoja prekracujucich prah VaR. Straty sa v tomto kontexte definuju ako rozdiel medzi ¢istou hodnotou
portfélii ECB uvedenou v slivahe na zaciatku horizontu a simulovanou hodnotou na jeho konci.
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kreditnej migracie spojené s cennymi papiermi nadobudnutymi na ucely menove;j
politiky nema priamy vplyv na finanéné ucty ECB, nakolko tieto cenné papiere sa
ocenuju v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim zniZzenia hodnoty

a neprecenuju sa teda v trhovych cenach. Vztahuje sa vSak na ne riziko kreditného
zlyhania a zhorSenie ich kreditnej kvality méze mat’ na financné ucty ECB vplyv
prostrednictvom pravidelného procesu analyzy a zohladnenia zniZenia hodnoty.

Trhové riziko

K hlavnym typom trhového rizika, ktorému je ECB vystavena v ramci spravy svojich
aktiv, patria menové a komoditné rizika (rizika suvisiace so zmenami ceny zlata).
ECB je vystavena aj urokovému riziku.

Menové a komoditné rizika

V rizikovom profile ECB prevazuju menové a komoditné rizika. Spésobuje to najma
velkost jej devizovych (predovSetkym americkych dolarov) a zlatych rezerv, ako aj
vysoka miera volatility vymennych kurzov a cien zlata.

Vzhladom na menovopoliticky vyznam zlata a devizovych rezerv sa ECB menové
a komoditné rizika nesnazi eliminovat. Tieto rizika sa v kone¢nom désledku
zmierfiuju diverzifikaciou rezerv na rézne meny a zlato.

V sulade s pravidlami Eurosystému je mozné ucty precenenia zlata a amerického
doléra, ktoré k 31. decembru 2015 predstavovali 11,9 mid. € (12,1 mld. € v roku
2014) a 10,6 mld. € (6,2 mld. € v roku 2014) pouzit na absorbovanie vplyvu
buduceho nepriaznivého vyvoja ceny zlata a vymenného kurzu amerického dolara
a zmiernit tak vplyv na vykaz ziskov a strat ECB, alebo mu dokonca zabranit.

Urokové riziko

Devizové rezervy ECB a jej investi¢né portfolia v eurach sa investuju najma do
pevne uro¢enych cennych papierov, ktoré sa precefiuju v trhovych cenach a teda su
vystavené trhovému riziku spojenému s pohybmi urokovych mier. Toto urokoveé
riziko ocenované podla trhovej hodnoty sa riadi prostrednictvom pravidiel alokacie
aktiv a limitov trhového rizika s ciefom udrziavat trhové riziko na urovni
zodpovedajucej preferenciam ECB, pokial ide o mieru rizika a navratnosti
jednotlivych portfdlii. Z hradiska modifikovanej duracie® portfdlii s pevnym vynosom
vedu rézne preferencie miery rizika a navratnosti k dih§ej modifikovanej duracii

v pripade investi€ného portfélia v eurach nez v pripade devizovych rezerv.

Urokové riziko ocefiované podla trhovej hodnoty, ktorému je ECB vystavena, bolo
pocas roka 2015 obmedzené.

& Modifikovana duracia je ukazovatel citlivosti hodnoty portfdlii na sibezné posuny vynosovych kriviek.
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Cenné papiere nadobudnuté v ramci programov nakupu aktiv (troch programov
nakupu krytych dlhopisov, programu pre trhy s cennymi papiermi, programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami a programu nakupu aktiv verejného sektora) sa
ocenuju v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim zniZzenia hodnoty

a preto sa nepreceriuju v trhovych cenach. Drzba tychto cennych papierov teda nie
je vystavena urokovému riziku ocefovanému podfa trhovej hodnoty. Nesulad
urokovej citlivosti v pripade prijmov generovanych tymito cennymi papiermi

a nakladov spojenych s prislusnymi zavazkami vSak méa za nasledok urokové riziko,
ktoré méze mat nepriaznivy vplyv na Cisté urokové vynosy ECB. Na riadenie tohto
typu rizika, ktoré navySe zmierfiuje aj existencia nelroenych zavazkov a celkova
Struktura aktiv a pasiv suvahy ECB, sa pouzivaju pravidla alokacie aktiv, vratane
pravidiel a postupov, ktoré zaru€uju uskutocfiovanie nakupov za primerané ceny.
PredovSetkym v suvislosti s nakupmi uskuto¢nenymi v ramci programu nakupu aktiv
verejného sektora sa urokové riziko spojené s cennymi papiermi nadobudnutymi na
ucely menovej politiky po€as roka 2015 zvySilo. Aj napriek tomu sa v najblizSich
rokoch oCakava, ze ECB dosiahne celkovo pozitivne Cisté urokové vynosy, a to aj

v nepravdepodobnom pripade naplnenia mimoriadne nepriaznivych scenarov vyvoja
urokového rizika.

Likviditné riziko

S prihliadnutim na Ulohu eura ako hlavnej rezervnej meny, ulohu ECB ako centralnej
banky, ako aj jej Strukturu aktiv a pasiv hlavna expozicia ECB vodi likviditnému riziku
vyplyva z jej devizovych rezerv, kedZe na ucely devizovych intervencii méze byt

v kratkom Case potrebné spenazit velky objem tychto aktiv. Pri riadeni tohto rizika
alokacia a limity aktiv zabezpeduju investovanie dostato¢ne velkého podielu
devizovych rezerv ECB do aktiv, ktoré mozno rychlo spenazit so zanedbatelnym
vplyvom na cenu.

Profil likviditného rizika portfolii ECB sa v roku 2015 v zasade nezmenil.

Operacné riziko

Hlavnym cielom riadenia operaéného rizika ECB (operational rist management —
ORM) je a) pomoct zabezpedit plnenie uloh a cielov ECB a b) chranit’ jej dobru
povest a ostatné aktiva pred stratou, zneuZitim a poSkodenim.

Podla ramca ORM je kazdy odborny utvar zodpovedny za identifikaciu, analyzu,
rieSenie, vykazovanie a monitorovanie vlastnych operacnych rizik a kontrolnych
mechanizmov. Odborné utvary s prierezovou ulohou maju na urovni banky
Specifické kontrolné mechanizmy. Pokial ide o stratégie rieSenia rizik a postupy
akceptacie rizik, odborné utvary sa riadia politikou ECB pre toleranciu rizik, ktora je
prepojena s rizikovou maticou vychadzajiucou zo stupnic dosahu a pravdepodobnosti
(stupnice zohladnuju kvantitativne a kvalitativne kritéria).
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Funkcia ORM/BCM je zodpovedna za aktualizaciu ramca ORM a ramca riadenia
nepretrzitej prevadzky (business continuity management — BCM) a poskytovanie
metodickej podpory v suvislosti s ¢innostou ORM a BCB vlastnikom rizika

a kontrolnych mechanizmov. Okrem toho podava Vyboru pre operac¢né rizika

a Vykonnej rade vyro¢né a mimoriadne spravy o operacnych rizikach a podporuje
rozhodovacie organy v ich ulohe dohladu nad riadenim operacnych rizik a
kontrolnych mechanizmov ECB. Koordinuje a implementuje program BCM, vykonava
pravidelné testy nepretrzitej prevadzky a revizie systémov na zabezpecenie
nepretrzitej prevadzky kriticky dolezitych operacii ECB a poskytuje podporu timu
krizového riadenia, jeho podpornym Struktiram, ako aj odbornym Utvarom v pripade
vazneho naru$enia €innosti.

Financné zdroje

Kapital

V désledku zavedenia jednotnej meny v Litve 1. januara 2015 splatila Lietuvos
bankas k tomuto datumu sumu 43 mil. €. V dbsledku tejto platby upisané zakladné
imanie ECB 31. decembra 2015 dosahovalo 7 740 mil. €. Podrobné informacie
tykajlce sa zakladného imania ECB su uvedené v ro¢nej uc¢tovnej zavierke

v poznamke 15.1 ,Zakladné imanie®.

Rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata

Vzhladom na znaénu expoziciu ECB vodi finanénym rizikam (Cast 4) si ECB vedie
rezervu na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so
zmenami ceny zlata. Jej vySka a potrebnost’ sa kazdoro€ne prehodnocuje na
zaklade celého radu faktorov, predovSetkym objemu rizikovych aktiv, miery
naplnenia rizik v beznom uétovnom obdobi, predpokladu na nasledujuci rok

a hodnotenia rizik zahffiajuceho vypocet rizikovych hodnét (Values at Risk — VaR)
rizikovych aktiv, ktoré sa uplatiuje konzistentne v priebehu €asu. Tato rezerva, spolu
s prostriedkami vedenymi vo vS§eobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie prekrogit
hodnotu zakladného imania splateného narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony.

K 31. decembru 2014 dosahovala rezerva na kurzové, urokové a kreditné rizika

a rizika slvisiace so zmenami ceny zlata vysku 7 575 mil. €. K 1. januaru 2015
Lietuvos bankas prispela sumou 45 mil. €, €im sa rezerva na krytie rizik zvySila na
7 620 mil. €. Tato suma zodpoveda hodnote zakladného imania ECB splateného
narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény k 31. decembru 2015.
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Ugty precenenia

Nerealizované zisky z drzby zlata, deviz a cennych papierov, pri ktorych dochadza
k precenovaniu, sa vo vykaze ziskov a strat nevykazuju ako vynosy, ale prevadzaju
sa priamo na Ucty precenenia uvadzané v suvahe ECB na strane pasiv.
Prostrednictvom tychto zostatkov je mozné absorbovat vplyv pripadného budiceho
nepriaznivého vyvoja cien a/alebo vymennych kurzov, preto predstavuju finannu
rezervu, ktora prispieva k odolnosti ECB vo i rizikam.

Celkova hodnota uctov precenenia zlata, deviz a cennych papierov ku koncu
decembra 2015 predstavovala 25,0 mid. €.° (20,2 mid. € v roku 2014). Podrobnejsie
informécie st v poznamkach k Gétovnym pravidlam a poznamke 14 ,Uéty
precenenia“ v poznamkach k suvahe.

Graf 1 znazorauje vyvoj spominanych finanénych zdrojov ECB, hlavnych vymennych
kurzov a ceny zlata v obdobi od roku 2008 do roku 2015. Pocas tohto obdobia a) sa
splatené zakladné imanie ECB takmer zdvojnasobilo, a to najma v dosledku
rozhodnutia Rady guvernérov z roku 2010 o navySeni upisaného zakladného imania,
b) rezerva na krytie rizik sa zvySila na uroven zodpovedajucu zakladnému imaniu
splatenému narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény a c) ucty precenenia
zaznamenali zna¢nu mieru volatility, ku ktorej prispeli predovSetkym pohyby
vymennych kurzov a ceny zlata.

Graf 1
Finan&né zdroje ECB, hlavné vymenné kurzy a cena zlata' v rokoch 2008 az 2015

(v mil. EUR; percentudlne zmeny v porovnani s rokom 2008)

B zakladné imanie (favéa os) M cena zlata (prava os)
rezerva na krytie rizik (lava os) M vymenny kurz USD (prava os)
B Ucty precenenia* (fava os) Bl vymenny kurz JPY (prava os)
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100 %
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* Vratane celkovych ziskov z precenenia zlata, deviz a cennych papierov.
Zdroj: ECB.

Sutvahové polozka ,Uéty precenenia®“ okrem toho zahffia precenenia v slvislosti s davkami
vyplacanymi po skonéeni pracovného pomeru.

Vyvoj hlavnych vymennych kurzov a ceny zlata sa uvadza ako percentualna zmena v porovnani
s vymennymi kurzmi a cenou zlata z konca roka 2008.
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Vplyv hlavnych €innosti na uctovnu zavierku

Tabulka uvadza prehlad hlavnych operacii a funkcii, ktoré ECB vykonava v ramci
plnenia svojho mandatu, a ich vplyvu na jej uctovnu zavierku.

Operacia/funkcia

Vplyv na roénu ucétovnu zavierku ECB

Operacie menovej politiky

Standardné operacie menovej politiky vykonavaju
decentralizovanym spdsobom narodné centralne banky
Eurosystému. Tieto operacie tak nemaju priamy vplyv na roénud
uctovnu zavierku ECB.

Cenné papiere drzané na
ucely menovej politiky
(programy CBPP, SMP,
ABSPP a PSPP)

Cenné papiere nakupené ECB sa vykazuju pod polozkou ,Cenné
papiere drzané na ucely menovej politiky“. Aktiva v tychto
portféliach sa vykazuju v amortizovanej obstaravacej cene, pricom
minimalne raz za rok sa uskuto€huje test znizenia hodnoty.
Casovo rozligené kuponové vynosy a amortizacia diskontov

a prémii st zahrmuté do vykazu ziskov a strat."”

Investiéna Cinnost
(sprava devizovych rezerv
a vlastnych zdrojov)

Devizové rezervy ECB sa uvadzajl v stivahe ', alebo st aZ do
datumu vyrovnania vedené na podstvahovych uctoch.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB sa uvadza v suvahe,
predovSetkym pod polozkou ,Ostatné financné aktiva“.

Cisté urokové vynosy vratane ¢asovo rozlisenych kupénovych
vynosov a amortizacie diskontov a prémii su zahrnuté do vykazu
ziskov a strat.™ Nerealizované cenové a kurzové straty
prevySujuce v minulosti zaznamenany nerealizovany zisk, ako aj
realizované zisky a straty z predaja cennych papierov su tiez
zahrnuté do vykazu ziskov a strat™, zatial ¢o nerealizované zisky
st uvedené v stivahe pod polozkou ,Ugty precenenia®.

Platobné systémy

Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych bank krajin

(TARGET?2) eurozony voci ECB v ramci systému TARGET2 sa v suvahe ECB
vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna pozicia. UroCenie
tychto zostatkov je zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod
polozkami ,Ostatné urokoveé vynosy“ a ,Ostatné urokové naklady*.

Bankovky v obehu ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek

v obehu. Tento podiel je kryty pohladavkami voci narodnym
centralnym bankam uro¢enymi sadzbou hlavnych refinanénych
operacii. Tieto uroky su zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod
polozkou ,Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek

v ramci Eurosystému®.

Naklady spojené s cezhrani€nou prepravou eurovych bankoviek
medzi tlaciarfiami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami a s
dodanim novych bankoviek do narodnych centralnych bank

a medzi nimi v pripade nedostato¢nych zasob bankoviek, nesie
centralne ECB. Tieto naklady su uvedené vo vykaze ziskov a strat
pod polozkou ,Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek®.

Bankovy dohlad

Ro¢né naklady ECB v suvislosti s jej Ulohami dohladu sa hradia
prostrednictvom ro¢nych poplatkov za dohlad, ktoré sa uctuju
dohliadanym subjektom. Poplatky za dohlad sa uvadzaju vo
vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Cisté vynosy z poplatkov

a provizii”.

1

12

Polozky ,Ostatné urokové vynosy“ a ,Ostatné urokové naklady*.
Najma polozky ,Zlato a pohladavky v zlate®, ,Pohladavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene®,

,Pohladavky vogi rezidentom eurozény v cudzej mene* a ,Zavazky voci nerezidentom eurozény

v cudzej mene*.

Vynos z devizovych rezerv ECB je uvedeny pod polozkou ,Urokové vynosy z devizovych rezerv, zatial

€o urokové vynosy a naklady spojené s vliastnymi zdrojmi su uvedené pod polozkami ,Ostatné urokové
vynosy"“ a ,Ostatné urokové naklady*.

operacii“.
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Vysledok hospodarenia za rok 2015
Cisty zisk ECB za rok 2015 predstavoval 1 082 mil. € (989 mil. € v roku 2014).

Graf 2 predstavuje zlozky vykazu ziskov a strat ECB v roku 2015 a porovnanie
s rokom 2014.

Graf 2
Clenenie vykazu ziskov a strat ECB v rokoch 2015 a 2014

(v mil. EUR)
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2014
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Zdroj: ECB.

NajdélezitejSie informacie

. Cisté urokové vynosy v roku 2015 dosiahli 1 475 mil. €, v porovnani

s 1 536 mil. € v roku 2014. Pod tento pokles sa podpisali nizSie Urokové vynosy
z podielu ECB na celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu spésobené
nizSou priemernou urokovou sadzbou hlavnych refinanénych operacii v roku

2015, ako aj nizSie urokové vynosy z portfélia vlastnych zdrojov. Vplyv tychto

faktorov len Ciasto&ne vykompenzovali a) vySSie urokové vynosy z devizovych
aktiv v dosledku zhodnotenia amerického dolara voci euru a vysSich arokovych
vynosov z portfélii cennych papierov denominovanych v americkych dolaroch
a b) nizSie urokové naklady v suvislosti s pohladavkami narodnych centralnych
bank krajin eurozony z devizovych rezerv prevedenych do ECB.

Urokové vynosy z cennych papierov nadobudnutych na Ggely menovej politiky
mierne klesli z 903 mil. € v roku 2014 na 890 mil. € v roku 2015. Pokles
urokovych vynosov v désledku splacania cennych papierov nakupenych v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi a prvého a druhého programu nakupu
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krytych dlhopisov takmer Uplne vykompenzovali urokové vynosy z rozSireného
programu nakupu aktiv."®

. Polozka ,Znizenie hodnoty financnych aktiv“ sa v roku 2015 zvysila o 56 mil. €
na 64 mil. €, a to najma v désledku celkového poklesu trhovych cien cennych
papierov v dolarovom portfoliu.

e  Celkové administrativne naklady ECB vratane odpisov v roku 2015 dosiahli
864 mil. €, v porovnani so 677 mil. € v roku 2014. Tento narast spOsobilo
predovSetkym zacinajuce odpisovanie hlavnej budovy ECB a vySSie naklady
v suvislosti s jednotnym mechanizmom dohladu (SSM). Zatial ¢o v roku 2014
ECB ziskala naklady tykajuce sa SSM spat prostrednictvom poplatkov za
dohlad uc¢tovanych dohliadanym subjektom iba za mesiace november
a december, v roku 2015 by uz mala tymto spésobom naklady nahradit' v pinej
vySke. Ostatné vynosy sa preto v roku 2015 zvysili na 320 mil. € (96 mil. €
v roku 2014).

Dlhodoby vyvoj finanénych vykazov ECB

Grafy 3 a 4 predstavuju vyvoj sivahy a vykazu ziskov a strat ECB vratane
jednotlivych zloziek za obdobie od roku 2008 do roku 2015.

Graf 3
Vyvoj stivahy ECB v obdobi od roku 2008 do roku 2015

(v mld. EUR)
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RozSireny program nakupu aktiv pozostava z tretieho programu nakupu krytych dihopisov (CBPP3),
programu nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP) a programu nakupu aktiv verejného
sektora (PSPP). Dalsie informéacie o programe nakupu aktiv sa nachadzaju na internetovej stranke
ECB.

Tento graf vychadza z koncoro¢nych tdajov.
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Graf 4
Vyvoj vykazu ziskov a strat ECB v obdobi od roku 2008 do roku 2015

(v mid. EUR)
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Znizenie objemu suvahy ECB v porovnani s rokom 2008 spésobilo predovsetkym
zlepSenie podmienok financovania v americkych dolaroch pre zmluvné strany
Eurosystému a nasledna postupna redukcia operacii Eurosystému na dodanie
likvidity v americkych dolaroch. Odrazilo sa to v znizeni pohladavok ECB v ramci
Eurosystému a jej zavazkov v eurach. V suvislosti s nakupmi krytych dlhopisov

a cennych papierov krytych aktivami v ramci programov CBPP3 a ABSPP sa vSak
suvaha ECB zacala vo Stvrtom Stvrtroku 2014 opat’ zvacSovat. Jej rast pokracoval aj
v roku 2015, ked sa po zavedeni programu PSPP zacali nakupovat cenné papiere
vydané Ustrednymi Statnymi spravami krajin eurozony. Nakupy cennych papierov
v ramci vSetkych tychto programov boli vyrovnané prostrednictvom uctov vedenych
v systéme TARGET2 a preto mali za nasledok zodpovedaijuci rast zavazkov ECB

v ramci Eurosystému.

Na vysku Cistého zisku ECB za rovnaké obdobie mali vplyv nasledujlce faktory.

. Doslo k znizeniu sadzby hlavnych refinanénych operacii, ¢im sa vyrazne znizil
prijem ECB z razobného. Priemerna urokova sadzba za rok 2015
predstavovala 0,05 %, zatial o v roku 2008 to boli 4 %. Urokové vynosy
z objemu bankoviek v obehu nasledne klesli z 2,2 mid. € v roku 2008 na
0,04 mid € v roku 2015.

. Do vSeobecnej rezervy na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata boli prevadzané prostriedky, a to najma
v rokoch 2010 az 2012. V tomto obdobi bolo do rezervy na krytie rizik
prevedenych celkovo 3,5 mld. €, €o viedlo k zodpovedajucemu znizeniu
vykazaného zisku.
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Doslo k postupnému znizeniu urokovych vynosov z devizovych rezerv

z 1,0 mld. € v roku 2008 na 0,2 mid. € v roku 2013, najma v désledku poklesu
vynosov z amerického dolara a nasledného poklesu urokovych vynosov

z portfélia v americkych dolaroch. V poslednych dvoch rokoch sa vSak tento
trend obratil a v roku 2015 tieto vynosy dosiahli 0,3 mid. €.

Cenné papiere nadobudnuté v ramci programov nakupu aktiv vygenerovali za
poslednych Sest rokov v priemere 54 % celkovych Cistych urokovych vynosov
ECB.

Zriadenie a fungovanie jednotného mechanizmu dohladu v poslednych dvoch
rokoch prispelo k vyznamnému narastu poc¢tu zamestnancov

a administrativnych nakladov. Naklady suvisiace s jednotnym mechanizmom
dohl'adu sa vSak od novembra 2014 ziskavaju spat prostrednictvom poplatkov
uctovanych dohliadanym subjektom.
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Financné vykazy ECB

Suvaha k 31. decembru 2015

AKTIVA Pozn. €. 2015 2014
€ €
Zlato a pohladavky v zlate 1 15794 976 324 15980 317 601
Pohladavky voéi nerezidentom eurozény v cudzej mene 2
Pohradavky voc¢i MMF 2.1 714 825534 669 336 060
Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né Uvery 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
a ostatné zahrani¢né aktiva
49 745 032 791 44 400 240 065
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 2.2 1862 714 832 1783727 949
Ostatné pohladavky voci tiverovym institiciam eurozény v eurach 3 52711983 2120620
Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 4
Cenné papiere drzané na Gcely menovej politiky 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Pohradavky v ramci Eurosystému 5
Pohladavky suvisiace s pridefovanim eurovych bankoviek v ramci 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
Eurosystému
Ostatné aktiva 6
Hmotné a nehmotné fixné aktiva 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Ostatné financné aktiva 6.2 20423 917 583 20 626 359 858
Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov 6.3 518 960 866 319624 726
Casové rozlisenie a naklady buducich obdobi 6.4 1320 068 350 725224 031
Ostatné 6.5 1180 224 603 1092 627 246
24 706 818 232 24 013 432 520
Aktiva spolu 256 645 378 525 185 290 635 672
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PASIVA . 2015 2014
Pozn. €.
€ €
Bankovky v obehu 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 8
Ostatné zavézky 8.1 1026 000 000 1020 000 000
Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 9 2330804 192 900 216 447
Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 10
Vklady, zostatky a ostatné zavazky 10.1 0 458 168 063
Zavéazky v ramci Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 1.1 40792 608 418 40 553 154 708
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 11.2 83 083 520 309 23 579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Ostatné zavazky 12
Rozdiely z precenenia podstivahovych nastrojov 121 392788 148 178 633 615
Casové rozlidenie a prijmy buducich obdobi 12.2 95 543 989 96 191 651
Ostatné 12.3 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374769
Rezervy 13 7 703 394 185 7 688 997 634
Uéty precenenia 14 24832823174 19 937 644 696
Z&akladné imanie a rezervy 15
Kapital 15.1 7740 076 935 7 697 025 340
Zisk za rok 1081 790 763 988 832 500

Pasiva spolu
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Vykaz ziskov a strat za rok

kondiaci sa 31. decembra 2015

Pozn. ¢ 2015 2014
€ €
Urokové vynosy z devizovych rezerv 221 283 205 941 217 003 159
Urokové vynosy z pridefovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému 22.2 41991 105 125 806 228
Ostatné urokové vynosy 224 2 168 804 955 2512243 088
Urokové vynosy 2494 002 001 2 855 052 475
Urogenie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv 223 (17 576 514) (57 015 146)
Ostatné trokové naklady 224 (1001 272 846) (1262 336 836)
Urokové naklady (1018 849 360) (1319351982)
Cisté urokové vynosy 22 1475152 641 1535700 493
Realizované zisky/straty z finanénych operacii 23 214 433 730 57 260 415
Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii 24 (64 053 217) (7 863 293)
Tvorba a pouZitie rezerv na kurzové, urokové a kreditné rizika a rizika 0 (15 009 843)
sUvisiace so zmenami ceny zlata
Cisty vysledok finanénych operéacii, 150 380 513 34 387 279
znizenia hodnoty a rezerv na krytie rizik
Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie 25,26 268 332 261 28 158 654
Vynosy z akcii a podielovych ucasti 27 908 109 780 935
Ostatné vynosy 28 51023 378 67 253 502
Celkové cisté vynosy 1945 796 902 1666 280 863
Personalne naklady 29 (440 844 142) (301 142 390)
Administrativne naklady 30 (351014 617) (353 579 537)
Odpisovanie hmotnych a nehmotnych fixnych aktiv (64 017 361) (15312728)
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 31 (8130019) (7 413 708)
Zisk za rok 1081 790 763 988 832 500
Frankfurt nad Mohanom 9. februéra 2016
Eurdpska centralna banka
Mario Draghi
prezident
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Uétovné pravidla"’

Podoba a prezentacia finanénych vykazov

Finan¢né vykazy ECB su navrhnuté tak, aby verne odrazali stav hospodarenia ECB
a vysledky jej €innosti. Boli zostavené v sulade s nasledujucimi uctovnymi
pravidlami,® ktoré podra Rady guvernérov ECB zodpovedaji povahe &innosti
centralnej banky.

Ugtovné zasady

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obozretnost, zohladnenie udalosti po sivahovom dni, vyznamnost, zasada
kontinuity vykazujuceho podniku, metdéda Casového rozliSenia, konzistentnost
a porovnatelnost.

Vykazovanie aktiv a pasiv

Aktiva a pasiva sa v suvahe vykazuju len vtedy, ked je pravdepodobné, Ze
akykolvek suvisiaci buduci hospodarsky vynos alebo naklad p6jde v prospech alebo
na tarchu ECB, ked bola prevedena na ECB podstatna ¢ast suvisiacich rizik

a uzitkov a ked sa da spolahlivo stanovit cena alebo hodnota aktiva, resp. vySka
zavazku.

Ugtovné pravidla

Ustovna zavierka bola zostavena na zaklade obstaravacich nakladov, pricom
obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako
drzanych do splatnosti), zlato a vSetky ostatné suvahové a podsuvahové aktiva
a pasiva v cudzej mene sa ocenuju v trhovej cene.

Obchody s finanénymi aktivami a pasivami sa vykazuju na zaklade datumu
vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi papiermi sa transakcie s finan¢nymi
nastrojmi v cudzej mene eviduju na podsuvahovych uctoch v den uzavretia obchodu.
V deri vyrovnania sa podsuvahové polozky stornuju a transakcie sa vykazuju

v suvahe. Nakup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej devizovej pozicii v den
uzavretia obchodu a realizované vysledky predaja sa pocitaju tiez v den uzavretia

F"odrobpé uctovné pravidla ECB su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 z 11. novembra 2010,
U.v. EUL 35,9.2.2011, s. 1. Toto rozhodnutie bolo naposledy zmenené rozhodnutim ECB/2015/26
z2.jdla 2015, U.v. EU L 193, 21.7.2015, s. 134.

Tieto pravidla su v stlade s ustanoveniami élanku 26.4 Statutu ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu
pravidiel U¢tovania a finanéného vykazovania operacii Eurosystému.
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obchodu. Casovo rozli§ené uroky, prémie a diskonty suvisiace s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene sa pocitaju a uctuju denne, a denne sa v désledku tychto
poloziek ¢asoveého rozliSenia meni aj devizova pozicia.

Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavaju na eura kurzom platnym v suvahovy
den. Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom platnym v der uctovania. Devizoveé
aktiva a pasiva sa precenuju za kazdu menu zvlast. Plati to pre sivahové

i podsuvahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovu hodnotu sa uskutocriuje oddelene
od kurzového precenenia.

Zlato sa oceriuje trhovou cenou platnou na konci roka. Pri preceriovani zlata sa
nerozliuju cenoveé a kurzové rozdiely. Zlato sa oceriuje jednorazovo na zaklade
ceny za uncu Cistého zlata v eurach, ktora bola za rok konc¢iaci sa 31. decembra
2015 stanovena podla kurzu eura voc€i americkému dolaru platného 31. decembra
2015.

Zvlastne prava Cerpania (special drawing right — SDR) sa definuju prostrednictvom
kosa mien. Pri precefiovani SDR v drzbe ECB bola hodnota SDR vypoc¢itana ako
vazeny sucet vymennych kurzov Styroch hlavnych mien (amerického dolara, eura,
japonského jenu a britskej libry) prevedeny na eura k 31. decembru 2015.

Cenné papiere
Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

Cenné papiere v sucasnosti drzané na ucely menovej politiky sa uctuju
v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty.

Ostatné cenné papiere

Obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov drzanych na ucely
menovej politiky) a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud strednou trhovou
cenou, alebo na zaklade prislusnej vynosovej krivky platnej v sivahovy deri. Opcie,
ktoré su sucastou cennych papierov, sa neoceriuju oddelene. Za rok konciaci 31.
decembra 2015 boli pouzité stredné trhové ceny platné 30. decembra 2015.
Nelikvidné akcie boli ocenené v obstaravacej cene so zohladnenim znizenia
hodnoty.
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Ué&tovanie vynosov

Vynosy a naklady sa Gétuji v obdobi, v ktorom vznikli." Realizované zisky a straty
z predaja deviz, zlata a cennych papierov sa uctuju vo vykaze ziskov a strat. Takéto
realizované zisky a straty sa pocitaju na zaklade priemernej obstaravacej ceny
prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuju ako vynosy, ale prevadzaju sa priamo na ucet
precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju vo vykaze ziskov a strat, ak na konci roka prekrocia
predchadzajuce zisky z precenenia vedené na prisluSnom ucte precenenia. Takéto
nerealizované straty z urCitého cenného papiera, meny alebo zlata sa
nezapocitavaju voci nerealizovanym ziskom z ostatnych cennych papierov, mien
alebo zlata. V pripade takejto nerealizovanej straty z niektorej polozky u¢tovanej vo
vykaze ziskov a strat sa priemerna obstaravacia cena tejto polozky znizuje na
uroven koncoro¢ného vymenného kurzu alebo trhovej ceny. Nerealizované straty

z urokovych swapov, ktoré sa uctuju vo vykaze ziskov a strat na konci roka, sa
odpisuju v nasledujucich rokoch.

Straty zo znizenia hodnoty sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat a v nasledujucich
rokoch sa nestornuju, pokial znizenie hodnoty neklesa a tento pokles nemozno
spojit' s evidentnou udalostou, ktora nastala potom, ako sa znizenie hodnoty
zaznamenalo po prvykrat.

Prémie alebo diskonty cennych papierov sa pocitaju a vykazuju ako sucast
urokovych vynosov a amortizuju sa pocas zostavajucej doby splatnosti cennych
papierov.

Reverzné obchody

Reverzné obchody su operacie, v ramci ktorych ECB nakupuje alebo predava aktiva
formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutocriuje uverove operacie
zabezpecené kolateralom.

V pripade dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere predavaju za hotovost,
pricom sa zarover uzavrie dohoda o spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany
za stanovenu cenu k urcitému budicemu datumu. Dohody o spatnom odkupeni sa
vykazuju v sivahe na strane pasiv ako zabezpec€ené vklady. Cenné papiere predané
v ramci takychto dohdd su dalej vedené v stivahe ECB.

V pripade reverznej dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere nakupuju za
hotovost, pricom sa zaroven uzavrie dohoda o spatnom predaji druhej zmluvnej
strane za stanovenu cenu k ur€itému budicemu datumu. Reverzné dohody

"V pripade administrativnych poloZiek asového rozlidenia a rezerv sa uplatfiuje minimalny limit

100 000 €.
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o spatnom odkupeni sa vykazuju v sivahe na strane aktiv ako zabezpecené uvery,
ale nezahffaju sa medzi cenné papiere v drzbe ECB.

automatického programu pozi€iavania cennych papierov sa v suvahe eviduju len
vtedy, ak je na ucet ECB prevedena hotovostna zabezpeka. V roku 2015 ECB
v suvislosti s takymito transakciami ziadne hotovostné zabezpeky neprijala.

Podsuvahové nastroje

Menové nastroje, konkrétne devizove forwardové transakcie, forwardové Casti
devizovych swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych ide o vymenu jednej
meny za inu k buducemu datumu, sa na ucely vypoctu devizovych ziskov a strat
zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa preceriuju jednotlivo. Denné zmeny pripustnej odchylky
nevyrovnanych urokovych futures ako aj urokové swapy zuctované prostrednictvom
centralnej protistrany sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat. Forwardové transakcie
S cennymi papiermi a urokové swapy, ktoré sa nezuctuju prostrednictvom centralnej
protistrany, ECB ocefuje na zaklade vSeobecne uznavanych metéd ocefiovania, pri
ktorych sa pouzivaji pozorovatelné trhové ceny, kurzy a diskontné faktory odo dha
vyrovnania do dna ocenenia.

Udalosti po suvahovom dni

V udajoch o hodnote aktiv a pasiv su zohladnené udalosti, ktoré nastanu medzi
suvahovym diiom a dfiom, ked Vykonna rada schvali predloZenie uctovnej zavierky
ECB Rade guvernérov na schvalenie, ak takéto udalosti vyznamnym spbésobom
ovplyviiuju stav aktiv a pasiv k suvahovému dfu.

Délezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neovplyviiuju stav aktiv a pasiv
k sivahovému diu, su uvedené v poznamkach.

Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému

Zostatky v ramci ESCB st najma vysledkom cezhraniénych platieb v EU
vyrovnanych v eurach v peniazoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciuju
prevazne sukromné subjekty (Uverove institucie, podniky a fyzické osoby).
Vyrovnavaju sa prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — Transeurdpsky
automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v realnom Case)

a vykazuju sa ako dvojstranné zostatky na tétoch centralnych bank krajin EU
vedenych v systéme TARGET2. Tieto dvojstranné zostatky sa zapocitavaju

a nasledne denne postupuju ECB, pricom kazda narodna centralna banka ma
nakoniec len jednu Cistu bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia v u¢tovnictve
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ECB predstavuje Cistu pohladavku, resp. €isty zavazok kazdej narodnej centralne;j
banky voc&i zvySku ESCB. Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych
bank krajin eurozény voci ECB v ramci systému TARGETZ2, ako aj ostatné zostatky
v ramci Eurosystému v eurach (napr. predbezné rozdelenie zisku medzi narodné
centralne banky), sa v suvahe ECB vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna
pozicia v polozke ,Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému (Cisté)" alebo ,Ostatné
zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)“. Zostatky (v ramci ESCB) narodnych
centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény voci ECB, ktoré vyplyvaju z ich
Uéasti v systéme TARGET2,% sa vykazuiju v polozke ,Zavazky voéi nerezidentom
eurozony v eurach®.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom pridefovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, sa vykazuju ako jedno Cisté aktivum v polozke ,Pohladavky
suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému" (Cast’ ,Bankovky
v obehu" v poznamkach k uctovnym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom prevodu devizovych rezerv do
ECB zo strany narodnych centralnych bank vstupujucich do Eurosystému, su
vyjadrené v eurach a vykazuju sa v polozke ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv.

Uétovanie fixnych aktiv

Fixné aktiva vratane nehmotnych aktiv, avSak s vynimkou pozemkov a umeleckych
diel, sa ocenuju v obstaravacej cene zniZzenej o odpisy. Pozemky a umeleckeé diela
sa ocefiuju v obstaravacej cene. Co sa tyka odpisovania hlavnej budovy ECB, jej
obstaravacie naklady su zaradené do prislusnych poloziek aktiv, ktoré sa odpisuju
na zaklade odhadovanej doby ekonomickej zivotnosti jednotlivych komponentov.
Odpisy sa uplatriuju rovhomerne pocas doby predpokladanej ekonomickej Zivotnosti
aktiv a odpisovanie sa zagina vo $tvrtroku po uvedeni aktiva do prevadzky. Dizka
ekonomickej zivotnosti hlavnych skupin aktiv:

Budovy 20, 25 alebo 50 rokov
Vybavenie budov 10 alebo 15 rokov
Technické vybavenie 4, 10 alebo 15 rokov
Pocitace, suvisiaci hardvér a softvér a motorové vozidla 4 roky
Nabytok 10 rokov

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov na renovéaciu spojenych s existujucimi
prenajatymi priestormi ECB je upravena tak, aby sa zohfladnili vSetky udalosti, ktoré
maiju vplyv na predpokladanu ekonomicku zivotnost dotknutého aktiva.

Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa odpisuju v roku
nadobudnutia.

2 K 31. decembru 2015 boli do systému TARGET2 zapojené tieto narodné centralne banky krajin

nepatriacich do eurozény: Bvnrapcka HapofHa 6aHka (Bulharska narodna banka), Danmarks
Nationalbank, Narodowy Bank Polski a Banca Nationala a Romaniei.

Uétovna zavierka za rok 2015 A24



Fixné aktiva, ktoré spifiaju kritéria kapitalizacie, ale nachadzaju sa vo faze vystavby
alebo vyvoja, sa vykazuju v polozke ,Nedokoncené aktiva“. Po uvedeni aktiv do
prevadzky sa suvisiace naklady prevadzaju do prisluSnych kategérii fixnych aktiv.

Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonéeni
pracovneho pomeru a ostatné dlhodobé davky

ECB vedie pre svojich zamestnancov, ¢lenov Vykonnej rady i ¢lenov Rady pre
dohlad, ktori su zamestnancami ECB, program so stanovenymi davkami.

Dochodkovy program pre zamestnancov je financovany aktivami z dihodobého
fondu zamestnaneckych davok. Povinné odvody ECB a zamestnancov predstavuju
19,5 %, resp. 6,7 % zakladného platu a zohfadriuju sa v ramci piliera so stanovenymi
davkami. Zamestnanci maju moznost platit dobrovolné dodato¢né odvody v ramci
piliera so stanovenymi odvodmi, ktoré je mozné vyuzit na poskytnutie dodato¢nych
davok.?' Tieto dodatoéné davky sa stanovuju podra vysky dobrovornych odvodov

a investiCnych vynosov z tychto odvodov.

Davky po skon&eni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej
rady a Clenov Rady pre dohlad, ktori su zamestnancami ECB, sa zabezpecuju
pomocou nefinancovanych opatreni. V pripade zamestnancov sa prostrednictvom
nefinancovanych opatreni zabezpecuju nedéchodkové davky po skon&eni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky.

Cisty zavazok zo stanovenych davok

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v polozke ,Ostatné pasiva“ v suvislosti

s programami so stanovenymi davkami, predstavuje su¢asnu hodnotu zavazku zo
stanovenych davok k suvahovému diu zniZenu o realnu hodnotu aktiv programu
urCenych na financovanie tohto zavazku.

Vysku zavazku zo stanovenych davok kazdy rok uréuju nezavisli poistni matematici
(aktuari) metddou projektovanej jednotky kreditu. Su¢asna hodnota zavazku zo
stanovenych davok sa pocita diskontovanim oakavanych buducich hotovostnych
tokov pomocou urokovej miery odvodenej v suvahovy den od trhovych vynosov
vysokokvalitnych podnikovych dihopisov denominovanych v eurach, ktoré maju
podobnu dobu splatnosti ako prislusné zavazky z déchodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty m6zu vzniknut v désledku empirickych uprav (ak
sa skutocné vysledky liSia od predchadzajicich poistno-matematickych
predpokladov) alebo v désledku zmeny poistno-matematickych predpokladov.

2 Fond vytvoreny z dobrovolnych odvodov kazdého &lena sa mézZe vyuzit pri odchode do dchodku na

zakupenie doplnkového déchodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavazku zo stanovenych
davok.
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Cisté naklady na stanovené davky

Cisté naklady na stanovené davky sa rozdeluju na &asti vykazované vo vykaze
ziskov a strat a precenenia v suvislosti s davkami vyplacanymi po skonceni
pracovného pomeru v stivahe v polozke ,Uéty precenenia®“.

Cista suma, ktora sa Udtuje vo vykaze ziskov a strat, obsahuije:

a) naklady sucasnej sluzby v slvislosti so stanovenymi davkami vznikajucimi
v danom roku,

b) Cisty urok z Cistého zavazku zo stanovenych davok na urovni diskontnej
sadzby a

Cc) precenenia v celom rozsahu v suvislosti s ostatnymi dlhodobymi davkami.

Cista suma uvedena v polozke ,U&ty precenenia“ obsahuje:
a) poistno-matematické zisky a straty zo zavazku zo stanovenych davok,

b) skuto€né vynosy z aktiv programu okrem sum zahrnutych do Cistého Uroku
z Cistého zavazku zo stanovenych davok a

c) vSetky zmeny Ucinku stropu aktiv okrem sim zahrnutych do &istého uUroku
z Cistého zavazku zo stanovenych davok.

Tieto sumy kazdy rok oceniuju nezavisli poistni matematici, ktori stanovuju vysku
prislusného zavazku, ktory ma byt vykazany vo finanénych vykazoch.

Bankovky v obehu

Eurové bankovky vydava ECB a narodné centralne banky krajin eurozony, ktoré
spolu tvoria Eurosystém.?” Celkova hodnota eurovych bankoviek v obehu sa
rozdeluje medzi centralne banky Eurosystému v posledny pracovny den kazdého
mesiaca podra klti¢a na pridelovanie bankoviek.?

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré su
vykazané v suvahe v polozke pasiv ,Bankovky v obehu®. Podiel ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek je kryty pohlfadavkami vo&i narodnym centralnym
bankam. Tieto Grodené®* pohladavky sa vykazuju pod polozkou ,Pohladavky v ramci
Eurosystému: Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému® (Cast' ,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému®

v poznadmkach k ugtovnym pravidlam). Urokové vynosy z tychto pohladavok st

2 Rozhodnutie ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydavani eurobankoviek (prepracované znenie),

U.v. EUL 35, 9.2.2011, s. 26, v zneni neskorsich zmien.

,KIU¢ na pridelovanie bankoviek" ur€uje percentualne podiely po zohladneni podielu ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celkovej emisii sa uréuju na
zéaklade kluc¢a na upisovanie zakladného imania.

Rozhodnutie ECB/2010/23 z 25. novembra 2010 o rozdefovani menovych prijmov narodnych
centralnych bank ¢lenskych statov, ktorych menou je euro (prepracované znenie), U. v. EU L 35,
9.2.2011, s. 17, v zneni neskorSich zmien.
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zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy z pridelovania
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®.

Predbezné rozdelenie zisku

Suma zodpovedajuca vynosom ECB z bankoviek v obehu a z nakupu cennych
papierov drzanych na ucely menovej politiky nakupenych v ramci a) programu pre
trhy s cennymi papiermi, b) tretieho programu nakupu krytych dlhopisov,

c) programu nakupu cennych papierov krytych aktivami a d) programu nakupu aktiv
verejného sektora sa pripisuje narodnym centralnym bankam krajin eurozény v roku
vzniku. Ak Rada guvernérov nerozhodne inak, ECB tieto vynosy rozdeluje v januari
nasledujticeho roka formou predbeZného rozdelenia zisku.”® Vynosy sa rozdeluju

v plnej vySke, ak nepresahuju Cisty zisk ECB za dany rok a ak Rada guvernérov
nerozhodne o prevode do rezervy na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik
a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata. Rada guvernérov méze rozhodnut aj

o pouziti vynosov z eurovych bankoviek v obehu na krytie nakladov ECB spojenych
s emisiou a spracovanim eurovych bankoviek.

Ostatné aspekty

Vzhladom na ulohu ECB ako centralnej banky Vykonna rada ECB zastava nazor, ze
zverejnenie vykazu penaznych tokov by Citatelom uctovnej zavierky neposkytlo
Ziadne dalSie relevantné informacie.

V sulade s élankom 27 Statutu ESCB a na zaklade odportéania Rady guvernérov
schvalila Rada EU vymenovanie spoloénosti Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft za externého auditora ECB na dobu piatich rokov
do konca finan¢ného roka 2017.

% Rozhodnutie ECB (EU) 2015/298 z 15. decembra 2014 o doCasnom rozdelovani prijmu ECB
(prepracované znenie) (ECB/2014/57), U. v. EU L 53, 25.2.2015, s. 24, v zneni neskorSich zmien.
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2.1

2.2

Poznamky k suvahe

Zlato a pohladavky v zlate

K 31. decembru 2015 mala ECB 16 229 522 unci®® rydzeho zlata (16 178 193 unci
v roku 2014). ZvySenie stavu zlata bolo predovSetkym désledkom prevodu

51 329 unci rydzeho zlata®” z Lietuvos bankas pri zavedeni jednotnej meny v Litve.
Napriek tomuto narastu objemu rydzeho zlata v drzbe ECB jeho hodnota v eurovom
vyjadreni klesla v dosledku padu ceny zlata v roku 2015 (Cast ,Zlato a aktiva

a pasiva v cudzej mene" v poznamkach k u&tovnym pravidlam a poznamka 14 ,Uéty
precenenia").

Pohladavky vocCi nerezidentom a rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohfladavky vo¢i MMF

Toto aktivum predstavuje SDR v drzbe ECB k 31. decembru 2015. Je vysledkom
obojstrannej dohody s Medzinarodnym menovym fondom (MMF) o kupe a predaiji
SDR, na zaklade ktorej je MMF v ramci stanoveného minimalneho a maximalneho
objemu opravneny v mene ECB organizovat ndkup a predaj SDR za eura.

V uctovnictve sa SDR povazuju za cudziu menu (Cast ,Zlato a aktiva a pasiva

v cudzej mene" v poznamkach k Uu&tovnym pravidlam). Narast eurovej hodnoty SDR
v drzbe ECB bol predovSetkym désledkom zhodnotenia SDR vo¢i euru v roku 2015.

Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva a pohlfadavky voci rezidentom
eurozony v cudzej mene

Tieto dve polozky zahffaju zostatky v bankach, uvery v cudzej mene a investicie do
cennych papierov v americkych dolaroch a japonskych jenoch.

2015 2014 Zmena
Pohradavky voci nerezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych uctoch 4398 616 340 2618 332 591 1780 283 749
Vklady na pefiaznom trhu 1666 345 182 1035 952 558 630 392 624
Reverzné dohody o spatnom odkupeni 831 266 648 986 131 163 (154 864 515)
Investicie do cennych papierov 42 133 979 087 39 090 487 693 3043 491 394
Spolu 49 030 207 257 43 730 904 005 5299 303 252

% Toto mnozstvo predstavuje 504,8 tony.

2 Uvedeny prevod v hodnote 50,7 mil. € sa uskutoénil k 1. januaru 2015.
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2015 2014 Zmena

Pohradavky voci rezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych uctoch 953 098 4035172 (3082074)
Vklady na pefiaznom trhu 1861761734 1599 827 033 261934 701
Reverzné dohody o spatnom odkupeni 0 179 865 744 (179 865 744)
Spolu 1862 714 832 1783727 949 78 986 883

ZvySenie hodnoty tychto poloziek v roku 2015 bolo spésobené hlavne zhodnotenim
amerického dolara a japonského jenu voci euru.

Okrem toho pri prijati jednotnej meny v Litve k 1. januaru 2015 previedla Lietuvos
bankas do ECB devizové rezervy v americkych dolaroch v hodnote 287,9 mil. €.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB v americkych dolaroch a japonskych
jenoch? k 31. decembru 2015:
2014

(v milionoch
menovych jednotiek)

(v milionoch

2015
menovych jednotiek)

Americky dolar 46 382 45 649
Japonsky jen 1085 596 1080 094

Ostatné pohladavky voci uverovym instituciam eurozény
v eurach

K 31. decembru 2015 tato polozka pozostavala z beznych uctov vedenych
u rezidentov eurozony.

Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

K 31. decembru 2015 tuto polozku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla

v ramci troch programov nakupu krytych dihopisov, programu pre trhy s cennymi
papiermi, programu nakupu cennych papierov krytych aktivami a programu nakupu
aktiv verejného sektora.

Nakupy v ramci prvého programu nakupu krytych dlhopisov sa skon¢ili 30. juna 2010
a druhy program nakupu krytych dlhopisov sa skoncil 31. oktdbra 2012. Program pre
trhy s cennymi papiermi bol ukon&eny 6. septembra 2012.

V roku 2015 sa nakup aktiv v ramci tretieho programu nakupu krytych dlhopisov a
programu nakupu cennych papierov krytych aktivami rozSiril o nakup aktiv verejného

% Aktiva minus pasiva v prisluSnej cudzej mene, ktoré podliehaju devizovému preceneniu. Su sucastou

poloziek ,Pohladavky voéi nerezidentom eurozony v cudzej mene*, ,Pohladavky voci rezidentom
eurozoény v cudzej mene”, ,Casové rozlienie a naklady buducich obdobi*, ,Zavéazky voli nerezidentom
eurozény v cudzej mene*, ,Rozdiely z precenenia podstvahovych nastrojov* (strana pasiv) a ,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi*, pri€¢om zohladfiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie
zahrnuté v podsuvahovych polozkach. Vplyv ziskov z precenenia finanénych nastrojov v cudzej mene
nie je zahrnuty.
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sektora.?® Treti program nakupu krytych dihopisov (CBPP3) , program nakupu
cennych papierov krytych aktivami (ABSPP) a program nakupu aktiv verejného
sektora (PSPP) spolu tvoria rozsireny program nakupu aktiv (APP).* Celkovy objem
aktiv, ktoré nakupuju narodné centralne banky a ECB v ramci rozSireného programu
nakupu aktiv (APP), dosahuje v priemere 60 mld. € mesacne, pricom nakup v tomto
rozsahu ma prebiehat do konca marca 2017, resp. dovtedy, kym sa podla Rady
guvernérov neprejavi trvala zmena vyvoja inflacie zodpovedajuca jej cielu dosiahnut
mieru inflacie na urovni nizSej, ale blizkej 2 % v strednodobom horizonte.

Cenné papiere nadobudnuté v ramci vSetkych Siestich programov sa ocefiuju

v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty (Cast ,Cenné
papiere” v poznamkach k u¢tovnym pravidlam). Ro¢né testy zniZzenia hodnoty sa
vykonavaju na zaklade odhadov navratnosti ku koncu roka a podliehaju schvaleniu
Radou guvernérov. Na zaklade vysledkov tohtoro¢nych testov znizenia hodnoty bol
aktivovany len jeden indikator znizenia hodnoty v suvislosti s portféliom programu
pre trhy s cennymi papiermi. Tento indikator vS§ak nemal vplyv na odhadované
buduce hotovostné toky v prospech ECB a preto v roku 2015 nesp0sobil ziadne
straty.

Amortizovana obstaravacia cena cennych papierov v drzbe ECB ako aj ich trhova
hodnota®', ktora sa uvadza len na porovnanie a nevykazuje sa v stivahe ani vo
vykaze ziskov a strat, je nasledovna:

2015 2014 Zmena
€ € €
Amortizovana Amortizovana Amortizovana
obstaravacia Trhova obstaravacia Trhovéa obstaravacia Trhova
cena hodnota cena hodnota cena hodnota
Prvy program nakupu krytych dihopisov 1786 194 503 1898 990 705 2395 178 568 2576 479 183 (608 984 065) (677 488 478)
Druhy program nakupu krytych dlhopisov 933 230 549 1013 540 352 1249 397 951 1367 880 767 (316 167 402) (354 340 415)

Treti program nakupu krytych dihopisov

Program pre trhy s cennymi papiermi

11457 444 451 11 396 084 370 2298798 185 2314787 199 9 158 646 266 9081297 171
8872443 668 10 045 312 608 10 100 343 269 11247 795 991 (1227 899 601) (1202 483 383)

Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 15 321 905 622 15 220 939 054 1744 230 394 1742 441 349 13 577 675 228 13 478 497 705

Program nakupu aktiv verejného sektora

39 437 433 065 39 372 318 024 - - 39 437 433 065 39 372 318 024

Spolu

77 808 651 858 78 947 185 113 17 787 948 367 19 249 384 489 60 020 703 491 59 697 800 624

Pokles amortizovanej obstaravacej ceny portfélii a) prvého a druhého programu
nakupu krytych dlhopisov a b) programu pre trhy s cennymi papiermi bol désledkom
splatenia cennych papierov.

Rada guvernérov pravidelne hodnoti finanéné rizika spojené s cennymi papiermi
nadobudnutymi v rdmci vSetkych uvedenych programov.

% ECB a narodné centralne banky mézu v ramci APP nakupovat na sekundarnom trhu cenné papiere

denominované v eurach vydané ustrednymi viadami, regionalnymi a miestnymi samospravami
v eurozdne, uznavanymi agentirami v eurozéne a medzinarodnymi organizaciami a multilateralnymi
rozvojovymi bankami v eurozone.

% Podrobné informacie o programe APP sa nachadzajl na internetovej stranke ECB.

3 Trhové hodnoty st len orientaéné a st odvodené z trhovych kotacii. V pripade nedostupnosti trhovych

kotécii boli trhové ceny odhadnuté pomocou internych modelov Eurosystému.
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Pohladavky v ramci Eurosystému

Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému

Tato polozka sa sklada z pohfadavok ECB voci narodnym centralnym bankam krajin
eurozoény suvisiacich s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (Cast
,Bankovky v obehu" v poznamkach k Gétovnym pravidlam). Uroky z tychto
pohladavok sa pocitaju denne na zaklade aktualnej hrani¢nej urokovej sadzby

v tendroch hlavnych refinanénych operacii Eurosystému (poznamka 22.2 ,Urokové
vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému").

Ostatné aktiva

Hmotné a nehmotné fixné aktiva

K 31. decembru 2015 tieto aktiva tvorili nasledujuce polozky:

2015 2014 Zmena
€ € €
Naklady
Pozemky a budovy 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Vybavenie budov 219 897 386 212838 181 7 059 205
Pocitacovy hardvér a softvér 77 350 193 71812322 5537 871
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Nedokonéené aktiva 244 590 16 163 065 (15918 475)
Ostatné fixné aktiva 9453 181 8241 408 1211773
Néklady spolu 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Akumulované odpisy
Pozemky a budovy (79 468 891) (88477 513) 9008 622
Vybavenie budov (15 827 521) (72 342) (15755 179)
Pocitacovy hardvér a softvér (45 530 493) (38380961) (7 149 532)
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla (20 831 615) (11 908 686) (8922 929)
Ostatné fixné aktiva (883 374) (628 541) (254 833)
Akumulované odpisy spolu (162 541 894) (139 468 043) (23 073 851)
Cista uétovna hodnota 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

V novembri 2014 bolo uvedené do prevadzky nové sidlo ECB. V sulade s uctovnymi
pravidlami ECB (,Ué&tovanie fixnych aktiv‘ v poznamkach k ugtovnym pravidlam) sa
nové sidlo ECB zacalo odpisovat v januari 2015.

Pokles polozky ,Nedokoncené aktiva“ bol spésobeny najméa dokonenim aktiv
spojenych s novym sidlom ECB, ktoré boli k 31. decembru 2014 stale vedené ako
nedokonc¢ené, a naslednym prevodom suvisiacich nakladov do prisluSnych kategorii
fixnych aktiv v roku 2015. Tieto prevody spolu s dalSimi ¢innostami suvisiacimi

s novym sidlom ECB v roku 2015 viedli k narastu nakladovej kategoérie ,Pozemky

a budovy*.
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6.2

6.3

6.4

Pokles kumulovanych odpisov pozemkov a budov v roku 2015 bol spésobeny
odpisom kapitalizovanych vydavkov na renovaciu vyradenych poloZziek.

Ostatné finandné aktiva

Do tejto polozky patria investicie vlastnych zdrojov ECB*? vedenych ako priama
protipolozka k polozke zakladné imanie a rezervné fondy ECB, ako aj ostatné
finan¢né aktiva, ktoré tvori 3 211 akcii Banky pre medzinarodné zuctovanie (Bank
for International Settlements — BIS) v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuto polozku tvoria nasledujuce zlozky:

2015 2014 Zmena

€ € €

Zostatky na beznych uctoch v eurach 30 000 4684 410 (4 654 410)
Cenné papiere v eurach 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Reverzné dohody o spatnom odkupeni v eurach 1188997 789 1488 138 078 (299 140 289)
Ostatné finanéné aktiva 41914 335 41902 068 12 267
Spolu 20 423 917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

K celkovému znizZeniu tejto polozky prispelo vyrovnanie dohéd o spatnom odkupeni
nesplatenych k 31. decembru 2014 (poznamka 12.3 ,Ostatné®).

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuto polozku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia nevyrovnanych devizovych
swapovych a forwardovych transakcii k 31. decembru 2015 (poznamka 19
.Devizové swapové a forwardové transakcie"). Zmeny ocenenia su vysledkom
prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym

v stvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajucimi z prepoctu tychto
transakcii priemernou cenou prisluSnej cudzej meny v ten isty der (Cast
,Podsuvahové nastroje“ a ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 18 ,Urokové swapy").

Casové rozlisenie a naklady buducich obdobi

V roku 2015 boli su€astou tejto polozky ¢asovo rozliSené uroky z cennych papierov
s kupénom vratane splatnych urokov zaplatenych pri nadobudnuti vo vyske

1 186,6 mil. € (603,9 mil. € v roku 2014) (poznamka 2.2 ,Zostatky v bankach,
investicie do cennych papierov, zahraniéné uvery a ostatné zahrani¢né aktiva,

2 Dohody o spatnom odklpeni uzavreté v ramci riadenia portflia viastnych zdrojov sa vykazuju

v polozke ,Ostatné” na strane pasiv (poznamka 12.3 ,Ostatné”).
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6.5

pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene“, poznamka 4 ,Cenné papiere
rezidentov eurozoény v eurach” a poznamka 6.2 ,,Ostatné financné aktiva®).

Sucastou tejto polozky boli aj Casovo rozliSené urokové pohladavky v suvislosti so
zostatkami v ramci systému TARGET2 za december 2015 vo vySke 33,2 mil. €
(25,5 mil. € v roku 2014) a ¢asovo rozliSené Urokové pohladavky v suvislosti

s pohladavkami ECB z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému za
posledny Stvrtrok (Cast’ ,Bankovky v obehu® v poznamkach k u¢tovnym pravidlam)
vo vyske 10,8 mil. € (10,0 mil. € v roku 2014).

Tato polozka okrem toho zahffa aj a) €asovo rozliSené vynosy zo spolo¢nych
projektov Eurosystému (poznamka 28 ,Ostatné vynosy*), b) €asovo rozliSené
urokové vynosy z ostatnych finanénych aktiv a ¢) r6zne naklady buducich obdobi.

Ostatné

Tato polozka pozostavala hlavne z ¢asovo rozliSeného predbezného rozdelenia
zisku ECB (Cast ,Predbezné rozdelenie zisku" v poznamkach k u¢tovnym pravidlam
a poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)").

Sucastou tejto polozky boli aj zostatky suvisiace s nevyrovnanymi devizovymi
swapovymi a forwardovymi transakciami k 31. decembru 2015, ktoré vyplynuli

z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny
prislusnej meny platnej v sivahovy defi v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych
boli tieto transakcie povodne zauc¢tované (Cast ,Podsuvahové nastroje"

v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

Bankovky v obehu

Této poloZka pozostava z podielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu (€ast ,Bankovky v obehu" v poznamkach k uctovnym pravidlam).

Zavazky voCi ostatnym rezidentom eurozony v eurach

Ostatné zavazky

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking Association (EBA), ktoré ECB sluzia
ako kolateral v suvislosti s platbami EBA vyrovnavanymi prostrednictvom systému
TARGET2.

Zavazky voCi nerezidentom eurozony v eurach

K 31. decembru 2015 tato polozka predstavovala 1,5 mid. € (0,9 mid. € v roku 2014)
a pozostavala zo zostatkov narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do
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eurozony vedenych v ECB, ktoré vyplyvaju z transakcii spracovanych
prostrednictvom systému TARGET2, resp. su ich protipolozkou. Narast tychto
zostatkov v roku 2015 bol désledkom platieb rezidentov eurozény v prospech
nerezidentov eurozény (poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému
(Cisté)").

Zostavajucu Cast tejto polozky tvori suma 0,8 mid. € 0 € v roku 2014) vyplyvajuca zo
stalej vzajomnej menovej dohody s Federalnym rezervnym systémom. Federalny
rezervny systém v ramci tejto dohody poskytuje ECB prostriedky v americkych
dolaroch prostrednictvom swapovych transakcii s ciefom spristupnit’ kratkodobé
dolarové zdroje zmluvnym stranam Eurosystému. ECB zaroven uskuto€riuje
priebezné swapoveé transakcie s narodnymi centralnymi bankami krajin eurozoény,
ktoré takto ziskané zdroje vyuZzivaju na operacie na dodanie likvidity v americkych
dolaroch so zmluvnymi stranami Eurosystému formou reverznych transakcii.
Priebezné swapové transakcie vedu k vzniku zostatkov v ramci Eurosystému medzi
ECB a narodnymi centralnymi bankami (poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci
Eurosystému (Cisté)*). Swapové transakcie s Federalnym rezervnym systémom

a narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony tiez vedu k vzniku forwardovych
pohladavok a zavazkov, ktoré sa eviduju na podsuvahovych uétoch (poznamka 19
,Devizové swapové a forwardové transakcie®).

10 Zavazky voCi nerezidentom eurozony v cudzej mene

10.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky

K 31. decembru 2014 tuto polozku tvorili zavazky vyplyvajuce z dohéd o spatnom
odkupeni uzavretych s nerezidentmi eurozény v suvislosti so spravou devizovych
rezerv ECB.

K 31. decembru 2015 neboli evidované Ziadne nevyrovnané zavazky.
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11.1

Zavazky v ramci Eurosystému

Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Tuto polozku tvoria zavazky voci narodnym centralnym bankam krajin eurozény
v dbsledku z prevodu devizovych rezerv do ECB pri vstupe tychto krajin do
Eurosystému.

1. januéara 20?5i 31. decembru 20114(1

€ €

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 429 623 058
Eesti Pank 111729 611 111729 611
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606 1178 260 606
Banco de Espafia 5123 393 758 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286 8216 994 286
Banca d'ltalia 7 134 236 999 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892 163 479 892
Lietuvos bankas 239453710 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 117 640 617
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 37 552 276 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2320 070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1137 636 925
Banco de Portugal 1010318 483 1010318 483
Banka Slovenije 200 220 853 200 220 853
Narodna banka Slovenska 447 671 807 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 728 096 904
Spolu 40 792 608 418 40 553 154 708

Pohladavka Lietuvos bankas bola stanovena vo vyske 239 453 710 €, pri ktorej jej
pomer k celkovym pohladavkam pripisanym ostatnym narodnym centralnym bankam
krajin eurozony zodpoveda pomeru podielu Lietuvos bankas v kIU&i na upisovanie
zakladného imania ECB k celkovému podielu ostatnych narodnych centralnych bank
krajin eurozony v tomto klG¢i. Rozdiel medzi touto pohlfadavkou a hodnotou
prevedenych aktiv (poznamka 1 ,Zlato a pohladavky v zlate® a poznamka 2.2
»Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né uvery a ostatné
zahrani¢né aktiva, a pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene*) v sulade
s 6lankom 48.2 Statutu ESCB predstavuje &ast prispevku Lietuvos bankas do
rezervnych fondov a rezerv ECB k 31. decembru 2014 (poznamka 13 ,Rezervy*

a poznamka 14 ,Ugty precenenia®).

Tieto zavazky su uro€ené denne aktualnou hrani¢nou Urokovou sadzbou tendrov
hlavnych refinanénych operacii Eurosystému upravenou tak, aby zohladnovala
nulovi navratnost zlozky zlata (poznamka 22.3 ,Urogenie pohladavok narodnych
centralnych bank z prevedenych devizovych rezerv®).

Uétovna zavierka za rok 2015 A 35



11.2

12

12.1

Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

V roku 2015 tuto polozku tvorili hlavne zostatky narodnych centralnych bank krajin
eurozony voci ECB v ramci systému TARGET2 (Cast ,,Zostatky v ramci
ESCB/zostatky v ramci Eurosystému" v poznamkach k ugtovnym pravidlam). Cisty
narast tejto pozicie bol predovSetkym vysledkom nakupu cennych papierov v ramci
rozSireného programu nakupu aktiv (poznamka 4 ,Cenné papiere rezidentov
eurozény v eurach®) vyrovnavaného prostrednictvom systému TARGET2. Vplyv
nakupov bolo CiastoCne kompenzovany a) splacanim cennych papierov nakupenych
v ramci programu pre trhy s cennych papiermi a prvych dvoch programov nakupu
krytych dlhopisov, ktoré sa tiez vyrovnava prostrednictvom uctov v systéme
TARGETZ2, b) narastom objemu priebeznych swapovych transakcii uzavretych

s narodnymi centralnymi bankami v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity

v americkych dolaroch a c) platbami rezidentov eurozény v prospech nerezidentov
eurozony vyrovnavanych prostrednictvom systému TARGET2 (poznamka 9
»Zavazky vocli nerezidentom eurozoény v eurach®).

Pozicie v systéme TARGET2, s vynimkou zostatkov vyplyvajucich z priebeznych
swapovych transakcii v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych
doléroch, sa urocia denne aktualnou hrani¢nou urokovou sadzbou tendrov hlavnych
refinanénych operacii Eurosystému.

Tato polozka zahffiala aj sumu splatnu v prospech narodnych centralnych bank
krajin eurozony v suvislosti s predbeznym rozdelenim zisku ECB (Cast' ,Predbezné
rozdelenie zisku“ v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

2015 2014

€ €

Zavazky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2 812 734 808 529 612 892 597 646
Pohfadavky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2 (730 463 422 714) (590 153 944 468)
Zavazky voci NCB krajin eurozény z predbezného rozdelenia zisku ECB 812 134 494 840719 787
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 83083 520 309 23579 372 965

Ostatné zavazky

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuto polozku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia nevyrovnanych devizovych
swapovych a forwardovych transakcii k 31. decembru 2014 (poznamka 19
,Devizové swapove a forwardove transakcie"). Zmeny ocenenia su vysledkom
prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym

v sivahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajucimi z prepoctu tychto
transakcii priemernou cenou prisluSnej cudzej meny v ten isty der (Cast
,Podsuvahové nastroje“ a ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj straty z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 18 ,Urokové swapy").
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12.3

Casové rozlienie a prijmy buducich obdobi

K 31. decembru 2015 boli su€astou tejto polozky ¢asovo rozlisené uroky splatné
narodnym centralnym bankam za cely rok 2015 z ich pohladavok z devizovych
rezerv prevedenych do ECB (poznamka 11.1 ,Zavazky z prevodu devizovych
rezerv") a asovo rozliSené uroky zo zostatkov v systéme TARGET2 splatné
narodnym centralnym bankam za posledny mesiac roka 2015. Tieto zavazky boli
uhradené v januari 2016.

Sucastou tejto polozky boli aj a) vynosy zo zalohovych platieb prijatych v spojitosti
s jednotnym mechanizmom dohladu (poznamka 26 ,Vynosy a naklady suvisiace

s vykonom uloh dohfadu®), b) administrativne ¢asovo rozliSené polozky a c) polozky
Casoveého rozliSenia z financnych nastrojov.

2015 2014 Zmena

€ € €
Devizové rezervy prevedené do ECB 17 576 514 57 015 146 (39438 632)
TARGET2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Ostatné polozky ¢asového rozliSenia 41 573 554 12 867 414 28 706 140
Spolu 95 543 989 96 191 651 (647 662)

Ostatné

V roku 2015 boli su€astou tejto polozky zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi
a forwardovymi transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2015 (poznamka 19
,Devizové swapove a forwardové transakcie). Tieto zostatky vyplynuli z prepoctu
tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny prislusnej
meny platnej v sivahovy def v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych boli tieto
transakcie pévodne zauctované (Cast ,Podsuvahové nastroje” v poznamkach

k u¢tovnym pravidlam).

K 31. decembru 2014 boli su€astou tejto polozky nevyrovnané dohody o spatnom
odkupeni v objeme 150,1 mil. EUR uzavreté v suvislosti so spravou vlastnych
zdrojov ECB. K 31. decembru 2015 neboli evidované ziadne nevyrovnané
transakcie.

Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni
pracovného pomeru a ostatné dihodobé davky®

Tato polozka zahffia aj Cisty zavazok ECB zo stanovenych davok v suvislosti
s davkami po skon&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami
zamestnancov a Clenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady pre dohlad, ktori su
zamestnancami ECB, vo vySke 385,5 mil. € (459,7 mil. € v roku 2014).

3 Vo vietkych tabulkach v ramci tejto poznamky su v stipci oznagenom ,Rady” vykazované hodnoty za

Vykonnu radu i Radu pre dohlad.
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Suvaha

V suvislosti s davkami po skon&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi
zamestnaneckymi davkami boli v suvahe vykazané tieto sumy:

2015 2015 2015 2014 2014 2014

Zamestnanci Rady Spolu | Zamestnanci Rady Spolu

v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €

Sucasna hodnota zavézkov 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 11116

Readlna hodnota aktiv programu (755,3) - (755,3) (651,9) - (651,9)
Cisty zavizok zo stanovenych davok

vykazany v savahe 361,4 24,1 385,5 435,2 24,5 459,7

V roku 2015 sucasna hodnota zavazku voci zamestnancom vo vyske
1 116,7 mil. € (1 087,1 mil. € v roku 2014) zahffala nefinancované davky vo vySke
155,9 mil. € (170,3 mil. € v roku 2014) suvisiace s nedéchodkovymi davkami po
skonc&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami. Davky po skon&eni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady
pre dohlad sa tiez zabezpec€uju pomocou nefinancovanych opatreni.

Vykaz ziskov a strat

Vo vykaze ziskov a strat boli v roku 2015 vykazané tieto sumy:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Zamestnanci Rady Spolu | Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Naklady sucasnej sluzby 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Cisty Urok z &istého zavazku zo
stanovenych davok 9,5 0,5 10,0 4,5 0,7 52
z toho:
Naklady na zavazok 229 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Urokové vynosy z aktiv programu (13,4) - (13,4) (20,6) - (20,6)
(Zisky)/straty z precenenia v suvislosti
s ostatnymi dlhodobymi davkami 2,6 (0,1) 2,5 7,8 0,3 8,1
Celkova suma zahrnuta do
»personalnych nakladov* 132,1 2,3 134,4 54,0 2,2 56,2

Naklady sucasnej sluzby sa v roku 2015 zvysili na 121,9 mil. € ( (42,9 mil. € v roku
2014) v dosledku a) znizenia diskontnej sadzby z 3,75 % v roku 2013 na 2 % v roku
2014 a b) vyssieho priemerného poétu &lenov programu v roku 2015.

34
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Zmeny zavazku zo stanovenych davok, aktiv programu

a vysledkov precenenia

Zmeny sucasnej hodnoty zavazku zo stanovenych davok:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
Zamestnanci Rady Spolu | Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Pociatocny zavazok zo stanovenych
davok 1087,1 24,5 11116 650,6 17,8 668,4
Naklady sucasnej sluzby 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Urokové naklady na zavazok 229 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Prispevky Gcastnikov programu 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1
Vyplatené davky (7,5) (0,8) (8,3) (7,1) 0,8) (7,9)
(Zisky)/straty z precenenia (127,5) (2,2) (129,7) 362,8 55 368,3
Koneény zavazok zo stanovenych
davok 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 1111,6

Zisky z precenenia v celkovej vyske 129,7 mil. € v roku 2015 zo zavazku zo
stanovenych davok boli spésobené predovsetkym zvySenim diskontnej sadzby
22,0 % v roku 2014 na 2,5 % v roku 2015. Na porovnanie, v roku 2014 boli

predovSetkym v désledku znizenia diskontnej sadzby z 3,75 % v roku 2013 na 2,0 %
v roku 2014 vykazané celkové straty z precenenia vo vySke 368,3 mil. €.

Zmeny (v roku 2015) reélnej hodnoty aktiv programu v ramci piliera so stanovenymi

davkami v pripade zamestnancov:

2015 2014

v mil. € v mil. €

Pociato¢na redlna hodnota aktiv programu 651,9 536,5
Urokové vynosy z aktiv programu 13,4 20,6
Zisky z precenenia 26,8 49,7
Prispevky zamestnavatefla 46,9 36,4
Prispevky ucastnikov programu 21,7 14,0
Vyplatené davky (5,4) (5.3
Koneéna realna hodnota aktiv programu 755,3 651,9

Zisky z precenenia v suvislosti s aktivami programu v rokoch 2015 aj 2014
odzrkadlovali skutocnost, Ze skuto€né vynosy na jednotky fondov boli vySSie nez

odhadované urokové vynosy z aktiv programu.

ZvySenie zamestnaneckych odvodov i odvodov ECB v roku 2015 bolo spésobené
najma narastom poctu Gc¢astnikov programu v danom roku (poznamka 29

.Personalne naklady*).

Uétovna zavierka za rok 2015

A 39



13

Zmeny (v roku 2015) vysledkov precenenia (poznamka 14 ,U&ty precenenia®):

2015 2014

v mil. € v mil. €

Pociatoéné zisky/(straty) z precenenia (305,6) 4,8
Prispevky narodnych centralnych bank pri vstupe do Eurosystému®® (1,8) 0,0
Zisky z aktiv programu 26,8 49,7
Zisky/(straty) zo zavazku 129,7 (368,3)
Straty/(zisky) vykazané vo vykaze ziskov a strat 2,5 8,1
Koneé&né straty z precenenia zahrnuté v polozke ,,Uéty precenenia“ > (148,4) (305,6)

Zakladné predpoklady

Pri priprave oceneni uvedenych v tejto poznamke poistni matematici vychadzali
z predpokladov schvalenych Vykonnou radou na ucely uctovania a vykazovania. Na
vypocet zavazkov v ramci programu déchodkového zabezpecenia boli pouzité tieto

hlavné predpoklady:

2015 2014

% %
Diskontna sadzba 2,50 2,00
Ocakavané vynosy z aktiv programu37 3,50 3,00
Vaeobecny budtci narast miezd® 2,00 2,00
Buduci narast déchodkov™® 1,40 1,40

Dobrovolné prispevky zamestnancov v ramci piliera so stanovenymi odvodmi v roku
2015 predstavovali 123,3 mil. € (110,6 mil. € v roku 2014). Tieto odvody sa investuju
do aktiv programu, zaroven vSak vytvaraju zodpovedajlci zavazok rovnakej hodnoty.

Rezervy

Tuto polozku tvori najma rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik

a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata.

Rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so

zmenami ceny zlata sa pouzije na krytie buducich realizovanych a nerealizovanych
strat, najma strat z ocenenia, ktoré nie su kryté uctami precenenia, v rozsahu, ktory

35

Pri zavedeni jednotnej meny v Litve Lietuvos banka prispela k zostatkom na vSetkych uctoch

precenenia ECB. Nevyrovnané straty z precenenia zahrnuté od uc¢tov precenia k 31. decembru 2014

sposobili pokles prispevkov Lietuvos bankas.

% Pripadné rozdiely stétov st spésobené zaokrihlovanim.

37

aktivami s kapitalovou garanciou.
38

ucastnikov déchodkového programu.
39

Tieto predpoklady boli pouzité na vypocet zavazku ECB zo stanovenych davok, ktory je financovany
Zohladnené su tiez pripadné individualne zvysSenia miezd do vysky 1,8 % rocne, v zavislosti od veku

V sulade s pravidlami déchodkového programu ECB sa déchodky kazdorogne zvysuju. Ak je miera

vSeobecnej Upravy miezd zamestnancov ECB nizSia ako miera inflacie, zvySenie déchodkov bude
zodpovedat vSeobecnej Uprave miezd. Ak je miera vSeobecnej Upravy miezd vysSia ako miera inflacie,
zvy$enie dochodkov sa urci na zaklade vSeobecnej Upravy miezd, za predpokladu, Ze finan¢éna pozicia

doéchodkovych programov ECB takéto zvySenie umozriuje.
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Rada guvernérov uznd za potrebny. VySka a priebezna potreba tejto rezervy sa
kazdoro¢ne prehodnocuje podla toho, ako ECB hodnoti svoju expoziciu tymto
rizikdm a po zohladneni viacerych dalSich faktorov. VySka rezervy, spolu

s prostriedkami vedenymi vo vS§eobecnom rezervnom fonde, nesmie prekrocit
hodnotu zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony.

Pri zavedeni jednotnej meny v Litve Lietuvos bankas s U€innostou od 1. januara
2015 prispela k rezerve na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata sumou 44 728 929 €,*° ¢im sa objem rezervy
zvySil na 7 619 884 851 €. Po zvySeni splateného zakladného imania ECB v roku
2015 (poznamka 15 ,Zakladné imanie a rezervné fondy") tato suma zodpoveda
hodnote zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony k 31. decembru 2015.

Ugty precenenia

Tato polozka pozostava najma zo zostatkov z precenenia vyplyvajucich

z nerealizovanych ziskov z aktiv a pasiv a podsivahovych nastrojov (Casti
,Uctovanie vynosov*, ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*, ,Cenné papiere”

a ,Podsuvahové nastroje“ v poznamkach k uctovnym pravidlam). Tato polozka
zahffia aj precenenia Cistého zavazku ECB zo stanovenych davok v suvislosti

s davkami vyplacanymi po skonceni pracovného pomeru (€ast’ ,Déchodkové
programy ECB, ostatné davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé
davky“ v poznamkach k uctovnym pravidlam a poznamka 12.3 ,Ostatné®).

Pri zavedeni jednotnej meny v Litve Lietuvos bankas s G€innostou od 1. januara
2015 prispela k tymto zostatkom sumou 117,7 mil. €.

2015 2014 Zmena

€ € €

Zlato 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)

Cudzie meny 12 272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311

Cenné papiere a iné nastroje 808 078 836 1131424 399 (323 345 563)
Cisty zavézok zo stanovenych davok v suvislosti
s davkami vyplacanymi po skonceni pracovného

pomeru (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471

Spolu 24 832 823 174 19 937 644 696 4895 178 478

Narast vySky uctov precenenia spdsobilo predovSetkym oslabenie eura voci
americkému dolaru a japonskému jenu v roku 2015.

40" Uvedeny prispevok bol viozeny v stlade s &lankom 48.2 Statutu ESCB.
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Na koncorocné precenenie boli pouzité tieto vymenné kurzy:

Vymenné kurzy

2015

2014

USD/EUR
JPY/EUR
EUR/SDR

EUR/unca rydzeho zlata

Zakladné imanie a rezervy

Kapital

1,0887
131,07
1,2728
973,225

1,2141
145,23
1,1924
987,769

1. januara 2015 zaviedla Litva jednotni menu. V stlade s ¢lankom 48.1 Statttu
ESCB Lietuvos bankas k 1. januaru 2015 splatila 43 051 594 €,*' ¢o predstavuje
zvysnu Cast jej upisaného podielu na zakladnom imani ECB. V désledku toho sa
splatené zakladné imanie ECB zvysilo zo 7 697 025 340 € k 31. decembru 2014 na

7 740 076 935 € k 1. januaru 2015 ako je uvedené v nasleduijticej tabulke.*?

41" Rozhodnutie (EU) 2015/287 ECB z 31. decembra 2014 o splateni zakladného imania, prevode

devizovych rezerv a prispevkov Lietuvos bankas do rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej centrainej

banky (ECB/2014/61) U. v. EU L 50, 21.2.2015, s. 44.
42 .

a celkovym suctom su spdsobené zaokruhlenim.
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Kraé na

Kraé na upisovanie Splatené
upisovanie Splatené zakladného zakladné
zékladného zékladné imania imanie

_imania od 1. ) imanie od k 31. decembru k 31. decembru
januara 2015 1. januéra 2015 2014 2014
% € % €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique 2,4778 268 222 025 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614 0,1928 20870 614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland 1,1607 125 645 857 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044 2,0332 220 094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644 970 12,3108 1332 644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764 0,2030 21974 764
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158 4,0035 433 379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723173 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180 0,7725 83 623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389 1,2564 136 005 389
Medzisucet za NCB krajin eurozény 70,3915 7 619 884 851 69,9783 7 575 155 922
Bwnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska
narodna banka) 0,8590 3487 005 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444 963 0,6023 2444 963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1677 335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124 2,6024 10 564 124
Sveriges Riksbank 2,2729 9 226 559 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148 13,6743 55 509 148
Medzistcet za NCB krajin mimo eurozény 29,6085 120 192 083 30,0217 121 869 418
Spolu 100,0000 7740 076 935 100,0000 7 697 025 340

Narodné centralne banky &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény musia
splatit' 3,75 % z ich podielu na upisanom zakladnom imani ECB ako prispevok na
krytie prevadzkovych nakladov ECB. Celkovy prispevok ku koncu roka 2015
predstavoval 120 192 083 €. Narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozény nemaju narok na podiel na rozdelitefnom zisku ECB, ani na vynosoch

z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému, a zarovefi nenesu
zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat ECB.
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Podsuvahové nastroje

Automaticky program poziCiavania cennych papierov

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela dohodu o automatizovanom
programe pozi€iavania cennych papierov, na zaklade ktorej povereny zastupca

v mene ECB poskytuje p6zi¢ky cennych papierov viacerym akceptovatelnym
zmluvnym stranam.

Na zaklade rozhodnuti Rady guvernérov ECB okrem toho umoznila poziciavania
svojich cennych papierov nadobudnutych v ramci prvého, druhého a tretie programu
nakupu krytych dlhopisov, ako aj cennych papierov nakipenych v ramci programu
nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) a cennych papierov nakupenych v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi, ktoré su zaroven akceptovatelné v ramci
PSPP.

V dbsledku pozi€iavania cennych papierov ECB boli k 31. decembru 2015 evidované
nevyrovnaneé reverzné obchody v hodnote 4,5 mid. € (4,8 mid. € v roku 2014). Z tejto

sumy sa 0,3 mid. € (0 mil. € v roku 2014) vztahovalo na poskytnuté p6zi¢ky cennych
papierov drzanych na ucely menovej politiky.

Urokové futures

K 31. decembru 2015 boli nevyrovnané nasledujuce devizové transakcie, vykazané
v koncoroc¢nych trhovych cenach:
2014

Hodnota transakcif
€

Zmena
€

Hodnota transakcif

2015
€

Urokové futures v cudzej mene

Nakup 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Predaj 690 554 100 1001647 311 (311093 211)

Tieto transakcie sa uskutoCnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. decembru 2015 predstavovala celkova hodnota nevyrovnanych urokovych
swapov v koncoro¢nych trhovych cenach 274,5 mil. € (270,8 mil. € v roku 2014).
Tieto transakcie sa uskutoCnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.
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Devizové swapoveé a forwardové transakcie

Sprava devizovych rezerv

V ramci spravy devizovych rezerv ECB sa v roku 2015 uskutoCnili devizové swapove
a forwardové transakcie. K 31. decembru 2015 boli v spojitosti s tymito transakciami
so splatnostou v roku 2016 vykazané nasledujuce pohladavky a zavazky

(v koncoro€nych kurzoch):

2015 2014 Zmena
Devizové swapové a forwardové transakcie € € €
Pohladavky 2467 131 004 1899 819 430 567 311 574
Zavazky 2484 517 472 1777 894 537 706 622 935

Operacie na dodanie likvidity

K 31. decembru 2015 boli evidované nevyrovnané pohladavky a zavazky
denominované v americkych dolaroch so splatnostou v roku 2016, ktoré vznikli
v suvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolaroch zmluvnym stranam
Eurosystému (poznamka 9 ,Zavazky vocCi nerezidentom eurozény v eurach").

Sprava prijimanych a poskytovanych uverov

ECB v roku 2015 i nadalej niesla zodpovednost za spravu prijimanych a
poskytovanych tverov EU v ramci strednodobej finanénej pomoci, Eurépskeho
finanéného stabilizacného mechanizmu, Eurépskeho nastroja finan¢nej stability

a Europskeho mechanizmu pre stabilitu, ako v ramci uverovej dohody s Gréckom.
V roku 2015 ECB spracovavala platby suvisiace s tymito operaciami, ako aj uhrady
¢lenskych podielov na upisanom schvalenom zakladnom kapitale Eurépskeho
mechanizmu pre stabilitu.

Podmienené zavazky z prebiehajucich sudnych konani

Proti ECB a dal$im institiciam EU boli podané tri zaloby zo strany viacerych
vkladatelov, akcionarov a majitelov dlhopisy cyperskych uverovych institucii.
Navrhovatelia tvrdia, ze v désledku krokov, ktoré podfa nich viedli k restrukturalizacii
tychto institicii v ramci programu finanénej pomoci pre Cyprus, utrpeli finanéné
straty. V&eobecny sud EU v roku 2014 vyhlasil dvanast podobnych pripadov za pine
nepripustné. Vod&i 6smim z tychto rozhodnuti bolo podané odvolanie. Usast ECB na
procese veducom k uzavretiu programu finanénej pomoci bola obmedzena na
poskytovanie technickej podpory v zmysle Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho
mechanizmu pre stabilitu v sucinnosti s Eurépskou komisiou, a vydanie
nezavazného stanoviska k navrhu cyperského zakona o rieSeni krizovych situacii.
Tieto zaloby by preto nemali ECB spdsobit’ Ziadne straty.
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Poznamky k vykazu ziskov a strat
Cisté urokové vynosy
Urokové vynosy z devizovych rezerv

Tato polozka zahffia urokové vynosy z Cistych devizovych rezerv ECB po odpocitani
urokovych nakladov:

2015 2014 Zmena
€ € €

Urokové vynosy z beznych Gétov 552 459 548 634 3825
Urokové vynosy z vkladov na pefiaznom trhu 6 306 443 4234 448 2071995
Urokové vynosy z dohdd o spatnom odkipeni 38 311 208 426 (170 115)
Urokové vynosy z reverznych dohdd o spatnom
odkupeni 2920 201 867 860 2052 341
Urokové vynosy z cennych papierov 261 121900 206 165 493 54 956 407
Urokové vynosy z Grokovych swapov/(naklady na
urokové swapy) (861 355) 407 588 (1268 943)
Urokové vynosy z forwardovych a swapovych
transakcii v cudzej mene 13 127 982 4570710 8557 272
Urokové vynosy z devizovych rezerv (&isté) 283 205 941 217 003 159 66 202 782

Celkovy narast Cistych urokovych vynosov v roku 2015 spdsobili predovSetkym
vysSie urokoveé vynosy z portfélia v americkych dolaroch a zhodnotenia amerického
dolara vodi euru.

Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému

Tato polozka pozostava z urokovych vynosov z podielu ECB vo vySke 8 % na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu (€ast ,Bankovky v obehu"

v poznamkach k u¢tovnym pravidlam a poznamka 5.1 ,Pohladavky suvisiace

s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému"). Napriek narastu
priemernej hodnoty bankoviek v obehu o 8,1 % sa vynosy v roku 2015 zniZili, kedZe
priemerna sadzba hlavnych refinanénych operacii bola nizsia nez v roku 2014

(0,05 % v roku 2015 v porovnani s 0,16 % v roku 2014).

Uroéenie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv

Tuto polozku tvori uro€enie pohfadavok narodnych centralnych bank krajin eurozony
vodi ECB z devizovych rezerv prevedenych podla &lanku 30.1 Statutu ESCB
(poznamka 11.1 ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv®). Znizenie vynosov v roku
2015 je odrazom skuto€nosti, Ze priemerna hlavna refinanéna sadzba bola nizsia
ako v roku 2014.
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Ostatné urokové vynosy a ostatné urokové naklady

V roku 2015 tieto polozky zahffali Cisté urokové vynosy vo vySke

608,7 mil. € (727,7 mil. € v roku 2014) z cennych papierov, ktoré ECB nakupila

v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi, pricom Cisté Urokové vynosy zo
zostavajucich cennych papierov nakupenych na ucely menovej politiky predstavovali
280,9 mil. € (174,9 mil. € v roku 2014).

Ich sucastou boli aj urokové vynosy vo vyske 0,4 mid. € (1,1 mid. € v roku 2014)
a naklady vo vySke 0,4 mld. € (1,1 mid. € v roku 2014) vyplyvajlice zo zostatkov

v systéme TARGET2 (poznamka 11.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému
(Cisté)“ a poznamka 9 ,Zavazky voci nerezidentom eurozony v eurach"). V ramci
tychto poloziek sa uvadzaju aj uverové vynosy a naklady z ostatnych aktiv a pasiv
denominovanych v eurach.

Realizované zisky/straty z finanCnych operacii

Cisté realizované zisky z finanénych operécii v roku 2015:

2015 2014 Zmena

€ € €

Cisté realizované zisky 175959 137 47 223 558 128 735 579
Cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu

a ceny zlata 38474 593 10 036 857 28 437 736

Cisté realizované zisky z finanénych operacii 214 433730 57 260 415 157 173 315

Cisté realizované zisky zahfniali realizované zisky a straty z cennych papierov,
urokovych futures a Urokovych swapov. Celkovy narast Cistych realizovanych ziskov
v roku 2015 spésobili najma vySsie realizované zisky z portfélia cennych papierov

v americkych dolaroch.

Znizenie hodnoty financnych aktiv a pozicii

Znizenie hodnoty finan&nych aktiv a pozicii v roku 2015:

2015 2014 Zmena

€ € €

Nerealizované straty z cennych papierov (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Nerealizované straty z urokovych swapov (223 892) (198 804) (25 088)
Nerealizované kurzové straty (1901) - (1901)
Celkové znizenie hodnoty (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

Dévodom vyraznejSieho zniZenia hodnoty v porovnani s rokom 2014 bol
predovsetkym celkovy pokles trhovej hodnoty cennych papierov v dolarovom
portfoliu ECB.
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Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie

2015 2014 Zmena

€ € €

Vynosy z poplatkov a provizif 277 324 169 30 024 834 247 299 335
Naklady na poplatky a provizie (8 991 908) (1 866 180) (7 125728)
Cisty prijem z poplatkov a provizii 268 332 261 28 158 654 240173 607

V roku 2015 vynosy v tejto polozke predstavovali najma ¢asovo rozliSené poplatky
za dohlad (poznamka 26 ,Vynosy a naklady suvisiace s vykonom uloh v oblasti
dohladu®) a zahffali aj sankcie uloZzené Uverovym institiciam za nedodrzanie
povinnych minimalnych rezerv. Naklady predstavovali najma provizie externym
spravcom aktiv, ktori nakupuju akceptovatelné cenné papiere kryté aktivami na
zaklade priamych pokynov Eurosystému, resp. v jeho mene. Ich su¢astou boli aj
poplatky spojené s vedenim beznych U&tov a s obchodovanim s urokovymi futures
(poznamka 17 ,Urokové futures®).

Vynosy a vydavky suvisiace s vykonom uloh dohfadu

Naklady ECB v suvislosti s jej Ulohami dohlfadu sa hradia prostrednictvom ro¢nych
poplatkov za dohlad, ktoré sa uc€tuju dohliadanym subjektom. Tieto vydavky tvoria
predovSetkym naklady priamo suvisiace s Ulohami ECB v oblasti dohl'adu, ako je
dohlad nad vyznamnymi subjektmi, monitorovanie dohladu nad menej vyznamnymi
subjektmi a plnenie horizontalnych uloh a Specializovanych sluzieb. Ich su¢astou su
tiez naklady, ktoré su nepriamo spojené s ulohami ECB v oblasti dohladu, napr.
naklady na sluzby podpornych odborov ECB vratane prevadzky priestorov, riadenia
ludskych zdrojov a informacnych sluzieb.

Prijmy ECB za vykon uloh dohladu v roku 2015:

2015 2014%

€ €

Poplatky za dohlad 277 086 997 29973012

z toho:

Poplatky uctované vyznamnym subjektom a vyznamnym skupinam 245 620 964 25622 812
Poplatky t¢tované menej vyznamnym subjektom a menej vyznamnym

skupindm 31 466 033 4 350 200

Celkové vynosy z uloh dohladu 277 086 997 29973012

Vynosy z poplatkov za dohlad st zahrnuté v polozke ,Cisté vynosy z poplatkov
a provizii* (poznamka 25 ,Cisté vynosy/naklady z poplatkov a provizii®).

Na zaklade odhadovanych ro¢nych nakladov ECB v aprili 2015 oznamila, Ze rocné
poplatky za dohlad za rok 2015 budu predstavovat 296 mil. € Prebytok vo vyske
18,9 mil. € v porovnani so skuto&nymi nakladmi v objeme 277,1 mil. € je vykazany

43 Zarok 2014 ECB prostrednictvom poplatkov za dohlad kryla svoje naklady na vykon dohladu za

obdobie od novembra 2014, ked prevzala ulohy v oblasti dohladu.

4 Tato suma spolu s nakladmi za posledné dva mesiace roka 2014 vo vyske 30 mil. € bola vyfakturovana

v roku 2015 s datumom splatnosti 20. novembra 2015.
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v polozke ,Casové rozliSenie a prijmy buducich obdobi“ (poznamka 12.2 ,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi“) a bude odpocitany od poplatkov za dohlad za
rok 2016.

K zaveru roka 2015 boli nesplatené len mensie sumy poplatkov a urokov

z oneskorenia vyuc¢tovanych dohliadanym subjektom za platby po datume splatnosti.
ECB podnika vSetky potrebné kroky na vyrovnanie zavazkov dohliadanych
subjektov.

ECB ma okrem toho v pripade neplnenia zavazkov vyplyvajucich z jej nariadeni
a rozhodnuti pravomoc ukladat’ podnikom pokuty a opakované sankcie. V roku 2015
Ziadne takéto pokuty ani sankcie ulozené neboli.

Vydavky ECB za rok 2015:

2015 2014%

€ €

Mzdy a davky 141 262 893 18 456 945
Prenajom a udrzba budov 5513 220 2199 243
Ostatné prevadzkové vydavky 110 310 884 9316 824
Celkové vydavky suvisiace s ulohami dohladu 277 086 997 29973012

Vynosy z akcii a podielovych ucasti

V tejto polozke su uvedené dividendy z akcii ECB v Banke pre medzinarodné
zuctovanie (BIS) (poznamka 6.2 ,Ostatné financné aktiva").

Ostatné vynosy

Ro6zne ostatné vynosy v priebehu roka 2015 pochadzaji najma z ¢asovo rozlisenych
prispevkov narodnych centralnych bank krajin eurozény na krytie nakladov ECB
suvisiacich so spolo¢nymi projektmi Eurosystému.

Personalne naklady

V roku 2015 doSlo k narastu personalnych nakladov, ktory bol zapri€ineny
predovsetkym vys$Sim poctom zamestnancov ECB, ako aj vy$Simi Cistymi nakladmi
spojenymi s davkami po skonceni pracovného pomeru a inymi dlhodobymi davkami.

Tato poloZka zahffia platy, pridavky, naklady na poistenie zamestnancov a rézne
dalSie naklady vo vySke 306,4 mil € (244,9 mil. € v roku 2014). Jej sucastou je aj
suma 134,4 mil. € (56,2 mil. € v roku 2014) vykazana v spojitosti s déchodkovymi
programami ECB, ostatnymi davkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi

4 Udaje za rok 2014 sa vztahuiju na vydavky vynaloZené za posledné dva mesiace roka, kedze ECB

prevzala prevadzkovu zodpovednost za vykon bankového dohladu v novembri 2014.
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dlhodobymi davkami (poznamka 12.3 ,Ostatné®). Personalne naklady vo vySke
0,8 mil. € (1,2 mil. € v roku 2014), ktoré vznikli v suvislosti s vystavbou nového sidla
ECB, boli kapitalizované a do tejto polozky zahrnuté nie su.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych pozitkov vrcholového manazmentu
v zasade vychadza zo systému odmenovania Europskej unie a je s nim
porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady a &lenovia Rady pre dohlad, ktori st zamestnancami ECB,
poberaju zakladny plat, zatial ¢o nestali ¢lenovia Rady pre dohlfad zamestnani

v ECB poberaju variabilny plat podla poctu zasadnuti, na ktorych sa zu€astnili.
Clenovia Vykonnej rady a stali &lenovia Rady pre dohlad zamestnani v ECB
poberaju aj pridavky na byvanie a reprezentaciu. Prezident ECB ma namiesto
pridavku na byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu vo vlastnictve ECB. Podla
podmienok zamestnavania zamestnancov Eurépskej centralnej banky maju ¢lenovia
oboch rad v zavislosti od svojho stavu narok na prispevok na domacnost, detské
pridavky a Skolné. Zakladny plat podlieha zdaneniu v prospech Eurépskej unie, ako
aj zrazkam odvodov na déchodkové, zdravotné a urazové poistenie. Pridavky su
nezdanitelné a nezapocitavaju sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady a &lenom Rady pre dohlad zamestnanym v ECB (t. j. okrem
zastupcov vnutrostatnych organov dohlfadu) bol v roku 2015 vyplateny zakladny plat
v nasledujlcej vyske:*°

2015 2014
€ €
Mario Draghi (prezident) 385 860 379 608
Vitor Constancio (viceprezident) 330 744 325392
Peter Praet (¢len rady) 275 604 271 140
J6rg Asmussen (Clen rady do januara 2014) - 4912
Benoit Coeuré (¢len rady) 275 604 271 140
Yves Mersch (Elen rady) 275 604 271 140
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady) 275 604 253 457
Vykonnéa rada spolu 1819 020 1776 789
Rada pre dohfad SSM (&lenovia, ktori sii zamestnancami ECB) spolu®’ 635 385 508 589
z toho:
Daniele Nouyova (predsednicka rady pre dohlad): 275 604 271 140
Spolu 2 454 405 2285378

Clenom Rady pre dohlad bol vyplateny aj variabilny plat vo vyske 352 256 €
(74 776 € v roku 2014).

Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom oboch rad a odvodov ECB na ich
zdravotné a urazoveé poistenie dosiahol 625 021 € (674 470 € v roku 2014).

V roku 2015 neboli ¢lenom ani jednej z rad vyplatené davky pri vymenovani do
funkcie a odchode z funkcie (68 616 € v roku 2014).

46 Uvedené sumy st v hrubom vyjadreni, t. j. pred zdanenim v prospech Eurdpskej Unie.

47 Okrem Sabine Lautenschlagerovej, ktorej plat je vykazany spolu s platmi ostatnych &lenov Vykonnej

rady.
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Byvalym ¢lenom Vykonnej rady a Rady pre dohlad sa po ur€itu dobu po ich odchode
z funkcie mézu vyplacat prechodné platby. V roku 2015 tieto platby, suvisiace
rodinné pridavky a odvody ECB na zdravotné a urazové poistenie byvalych ¢lenov
rady predstavovali 9 730 € (243 178 € v roku 2014). Déchodky a suvisiace prispevky
vyplacané byvalym ¢lenom rady alebo ich zavislym osobam a odvody na zdravotné
a Urazoveé poistenie dosiahli 783 113 € (599 589 € v roku 2014).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na
plny Gvazok na konci roka 2015 dosiahol 2 871 0sdb* (z toho 293 v riadiacich
funkciach). Zmeny poc¢tu zamestnancov pocas roka 2015 su uvedené v nasledujucej
tabulke:

2015 2014
Celkovy pocet zamestnancov k 1. januaru 2577 1790
Novi zamestnanci/zmena pracovného pomeru 648 1458
Vypoved/vypr§anie pracovného pomeru (299) (681)
Cisty narast/(pokles) v dosledku zmien &iasto&nych uvazkov (55) 10
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru 2871 2577
Priemerny pocet zamestnancov 2722 2155

Administrativne naklady

Tato poloZka zahffia vSetky ostatné bezné naklady spojené s prengjmom a udrzbou
prevadzkovych priestorov, nakupom tovaru a materialu spotrebnej povahy,
honorarmi a dalSimi sluzbami a dodavkami, a tiez naklady spojené s naborom,
stahovanim, uvedenim do funkcie a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim
po skon&eni pracovného pomeru.

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Tieto naklady su spojené najma s nakladmi na cezhrani¢nu prepravu eurovych
bankoviek medzi tlaiarfiami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami

a nakladmi na dodanie novych bankoviek do narodnych centralnych bank a medzi
nimi v pripade nedostatocnych zasob bankoviek. Tieto naklady nesie centralne ECB.

48 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poétu zamestnancov st zahrnuti

zamestnanci s pracovnou zmluvou na dobu neurcitd, ur€itd, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB a tiez zamestnanci na materskej dovolenke a dlhodobo
praceneschopni.
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Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn/Frankfurt/M.

Building a better Postfach 53 23
working world 65728 Eschborn/Frankfurt/M.

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

10 February 2016

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 2015, 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
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the 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 2015 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
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - WP/StB Gunther Ruppel
dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
Registered Office: Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609



Na tejto strane ECB poskytuje neoficialny preklad spravy externého auditora
ECB. V pripade rozdielov medzi jazykovymi verziami plati anglicka verzia
s podpisom EY.

Prezident a Rada guvernérov
Eurdépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

10. februara 2016

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZenej roénej (ictovnej zavierky Europskej centralnej banky, ktord tvori siivaha k 31. decembru 2015, vykaz ziskov a strat
za rok kon¢iaci sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych tGiétovnych pravidiel a dalSie poznamky (d'alej len ,roéna (i¢tovna zavierka“).
Zodpovednost Vykonnej rady Europskef centralnej banky za rocnd tictovni zavierku

Za pripravu a verni prezentaciu tejto rocnej (i¢tovnej zavierky zodpoveda Vykonna rada, v siilade so zasadami uréenymi Radou guvernérov, ktoré
sl stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o roénej (ictovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni zmien, pricom zérovei zodpoveda za
takd Groveni vnitornej kontroly, akii povaZuje za potrebni na zostavenie rocnej tictovnej zavierky bez Gmyselnych ¢i neiimyselnych vyznamnych
nespravnosti.

Zodpovednost auditora

NaSou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit svoj nazor na tiito rocni Gctovni zavierku. Audit sme vykonali v siilade

s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyZadujt, aby sme dodrZiavali etické poZiadavky a aby sme audit naplanovali
a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze ro¢na tictovna zavierka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaji postupy, ktorych ciefom je overit Ciselné a iné tidaje uvedené v rocnej tiétovnej zavierke. Vyber prislusnych
postupov zvaZuje auditor, a to vratane postidenia rizik, Ci sa v roénej tictovnej zavierke nachadzajii viznamné nespravnosti, ¢i uZ imyselné alebo
nedmyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiuje prislusny systém vniitornej kontroly tykajiici sa zostavovania a prezentacie rocnej tictovnej
zévierky daného subjektu s ciefom uréit postupy auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. UGelom tohto postupu viak nie je vyjadrenie nazoru
na Gcinnost systému vnitornej kontroly subjektu. Audit okrem toho zahiiia hodnotenie vhodnosti pouZitych Giétovnych pravidiel a primeranosti
tictovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie rocnej lictovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, Ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu si dostatoénym a primeranym zakladom na vyjadrenie nasho nazoru.
Stanovisko

Podl'a nasho nazoru roéna titovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finanéna situaciu Eurépskej centralnej banky k 31. decembru 2015
avysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v siilade so zasadami uréenymi Radou guvernérov, ktoré sii stanovené
vrozhodnuti ECB/2010/21 o rocnej (ctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni zmien.

S dctou,

Ermnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Poznamka k rozdeleniu zisku/alokacii
strat

Tato poznamka nie je stcastou uctovnej zavierky ECB za rok 2015.

V zmysle &lanku 33 Statttu ESCB sa &isty zisk ECB rozdeluje v tomto poradi:

a) suma, ktoru ur€i Rada guvernérov a ktora nesmie prekrocit 20 % cistého
zisku, sa prevedie do vS§eobecného rezervného fondu az do vysky 100 %
zakladného imania,

b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcionarov ECB v pomere k ich
splatenym podielom.

Ak ECB zaznamena stratu, mbze ju vyrovnat zo svojho vSeobecného rezervného
fondu a v pripade potreby, na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov, z menového
prijmu za prislusny finan¢ny rok v pomere a do vysky sum rozdelenych narodnym
centralnym bankam krajin eurozony podra &lanku 32.5 Statutu ESCB.*°

Cisty zisk ECB v roku 2015 dosiahol 1 081,8 mil. €. Na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov doslo 29. januara 2016 k predbeznému rozdeleniu zisku vo vySke

812,1 mil. € narodnym centralnym bankam krajin eurozény. Rada guvernérov okrem
toho rozhodla o rozdeleni zostavajuceho zisku vo vySke 269,7 mil. € narodnym
centralnym bankam eurozony.

Zisky sa narodnym centralnym bankam krajin eurozény rozdeluju v pomere k ich
splatenym podielom na upisanom zakladnom imani ECB. Narodné centralne banky
krajin nepatriacich do eurozény nemajui narok na podiel na rozdelitelnom zisku ECB
a nenesu zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

2015 2014

€ €

Zisk za rok 1081790 763 988 832 500
Predbezné rozdelenie zisku (812 134 494) (840 719 787)
Zisk za rok po predbeznom rozdeleni zisku 269 656 269 148 112713
Rozdelenie zostatku zisku (269 656 269) (148 112 713)
Spolu 0 0

4 Podra &lanku 32.5 Statiitu ESCB sa celkovy menovy prijem narodnych centralnych bank rozdeluje

medzi jednotlivé narodné centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom imani
ECB.
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EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

Konsolidovana suvaha Eurosystému

k 31. decembru 2015

(v mil. EUR)?
31. decembra 31. decembra
AKTIVA 2015 2014
1 Zlato a pohladavky v zlate 338713 343 630
2 Pohladavky voéi nerezidentom eurozény v cudzej mene 307 115 270 250
2.1 Pohladavky voci MMF 80 384 81298
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
Gvery a ostatné zahrani¢né aktiva 226 732 188 951
3 Pohradavky voéi rezidentom eurozény v cudzej mene 31109 27 940
4 Pohladavky voci nerezidentom eurozény v eurach 20242 18 905
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov a Gvery 20 242 18 905
4.2 Pohladavky z Gverovych operacii v mechanizme ERM II 0 0
5  Uvery v eurach poskytnuté Gverovym institdciam eurozény
v operaciach menovej politiky 558 989 630 341
5.1 Hlavné refinanéné operacie 88978 156 129
5.2 Dlhodobejsie refinan¢né operacie 469 543 473 285
5.3 Doladovacie reverzné operacie 0 0
5.4 Strukturalne reverzné operécie 0 0
5.5 Jednodriové refinanéné operacie 468 924
5.6 Pohladavky z vyrovnania marze 0 2
6  Ostatné pohladavky voci tiverovym institiciam eurozony v eurach 107 863 59 942
7  Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 1161 159 590 265
7.1 Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky 803 135 217 242
7.2 Ostatné cenné papiere 358 023 373022
8  Pohrladavky voéi verejnej sprave v eurach 25145 26 715
9  Ostatné aktiva 230810 240 252
Aktiva spolu 2781145 2208 238
1 Na zaklade predbeznych neauditovanych tdajov. Roéné uétovné zavierky véetkych narodnych
centralnych bank budu zostavené do konca méja 2016 a nasledne bude zverejnena konec¢na
konsolidovana ro¢na suvaha Eurosystému.
2 Pripadné rozdiely stétov a medzistétov st spdsobené zaokriihlovanim.
Konsolidovana stivaha Eurosystému k 31. decembru 2015 Ci1



31. decembra

31. decembra

PASIVA 2015 2014
1 Bankovky v obehu 1083539 1016 616
2 Zavazky voci uverovym institiciam eurozény v eurach z operacii
menovej politiky 768 419 366 511
2.1 Bezné Ucty (na krytie povinnych minimalnych rezerv) 555 864 318 245
2.2 Jednodriové sterilizatné operacie 212 415 48 266
2.3 Terminované vklady 0 0
2.4 Doladovacie reverzné operacie 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnania marze 140 0
3 Ostatné zavazky vocéi tverovym institiciam eurozény v eurach 5202 4635
4 Vydané dlhové certifikaty 0 0
5  Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 141 805 64 519
5.1 Verejna sprava 59 295 36 738
5.2 Ostatné zavazky 82510 27781
6  Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 54529 47 927
7  Zavazky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 2803 1271
8  Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 3677 4753
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky 3677 4753
8.2 Zavazky z Gverovych operacii v mechanizme ERM II 0 0
9 Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania MMF 59 179 56 211
10 Ostatné pasiva 218 618 219 328
11 Ut':ty precenenia 346 172 331398
12 Z&akladné imanie a rezervy 97 201 95 070
Pasiva spolu 2781 145 2208 238
© Eurépska centralna banka 2016
Postova adresa 60640 Frankfurt am Main, Germany
Telefén +49 69 1344 0
Internet www.ech.europa.eu
V3etky prava vyhradené. Sirenie na vzdelavacie a nekomeréné ugely je povolené, ak je uvedeny zdroj.
ISSN 2443-5147
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DOI 10.2866/333467
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistika

1. Finan¢ny a menovy vyvoj S2

2. Hospodarska aktivita S14
3. Ceny a naklady S28
4. Vymenné kurzy a platobna bilancia S35
5. Fiskalny vyvoj S40

Dalsie informacie

Udaije zo Statistickej asti Vyroénej spravy: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813
Statistika ECB: http://sdw.ecb.europa.eu/

Vysvetlenie metodickych postupov je v &asti VSeobecné poznamky Statistického

bulletinu ECB: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Informéacie o vypoétoch st v &asti Technické poznamky Statistického bulletinu ECB: http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022
Vysvetlenie jednotlivych pojmov a skratiek je v Statistickom slovniku ECB: http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Metodicka poznamka

Na vypocet viacroénych priemerov rastu sa pouzil geometricky priemer. V pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov sa na vypocet viacroé¢nych
priemerov pouzil aritmeticky priemer.

Znacky a skratky pouzité v tabulkach

- Udaje sa nesleduju/nie su relevantné (p) predbezné udaje
Udaje este nie su k dispozicii s. 0. ocCistené od sezénnych vplyvov
nula alebo zanedbatelné s.n. neocistené od sezénnych vplyvov

Vyroéna sprava ECB 2015 — Statistika S1



1. Finan¢ny a menovy vyvoj

1.1 Klacové urokové sadzby ECB
(sadzby v % p. a., zmeny v percentualnych bodoch)

S ucinnostou od:" | Jednodriové sterilizacné Hlavné refinanéné operacie Jednodriové refinanéné
operacie Tendre s pevnou sadzbou | Tendre s pohyblivou sadzbou operacle
Pevna sadzba Minimalna akceptovatelna
sadzba
Sadzba Zmena Sadzba Sadzba Zmena Sadzba Zmena
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 Jan.? 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 Jan. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 Apr. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Feb. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 Mar. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 Apr. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Jun 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 Jun¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 Sep. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Okt. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 Mgj 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 Aug. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 Sep. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 Now. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 Dec. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 Mar. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Jun 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 Dec. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 Mar. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 Jun 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 Dec. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 Mar. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 Jun 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Jul 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 Okt. 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 Okt.® 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 Okt.» 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 Dec. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 Mar. 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 Apr. 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 M3j 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 Apr. 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 Jul 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 Now. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 Dec. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 Jul 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 M3j 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 Nov. 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 Jun -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10 Sep. -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10
2015 9 Dec. -0,30 -0,10 0,05 - 0,30
Zdroj: ECB.

1) Od 1. januara 1999 do 9. marca 2004 sa uvedeny datum vztahuje na jednodriové sterilizaéné operacie a jednodriové refinancéné operéacie. Pre hlavné refinancéné operéacie su
zmeny sadzby Uc¢inné od prvej operéacie, ktora nasleduje po uvedenom datume. Zmena z 18. septembra 2001 bola Gc¢inna od toho istého dria. Od 10. marca 2004 sa datum
tyka jednodriovych sterilizacnych operécii, jednodriovych refinan¢nych operacii a hlavnych refinanénych operécii (zmeny st G¢inné od prvej hlavnej refinan¢nej operacie po
rozhodnuti Rady guvernérov), ak nie je uvedené inak.

2) Diia 22. decembra 1998 ECB oznamila, Zze ako vynimo¢né opatrenie v ¢ase od 4. do 21. januara 1999 bude pouzity Uzky koridor 50 bazickych bodov medzi irokovymi
sadzbami pre jednodiiové refinancné operacie a jednodiiové sterilizacné operacie, s ciefom ulahcit G¢astnikom trhu prechod na novy menovy rezim.

3) Dnia 8. juna 2000 ECB oznamila, Ze od operacie, ktora mé byt vyrovnana 28. juna 2000, sa hlavné refinancné operacie Eurosystému budu uskutociiovat ako tendre
s pohyblivou sadzbou. Minimalna akceptovatelna Urokova sadzba zodpoveda minimalnej Urokovej sadzbe, s ktorou mézu protistrany predkladat’ svoje ponuky.

4) Od 9. oktdbra 2008 ECB zuzila koridor automatickych operacii z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo trokovej sadzby hlavnych refinanénych operéacii. Koridor
automatickych operacii sa vratil na 200 bazickych bodov od 21. januara 2009.

5) Dria 8. oktobra 2008 ECB oznamila, Ze od obchodu splatného 15. oktobra sa budu tyzdenné hlavné refinancné operacie uskutocriovat prostrednictvom tendra s pevnou
trokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov pri trokovej sadzbe hlavnych refinanénych operacii. Tato zmena zrusila predchadzajice rozhodnutie
(z toho istého dria) znizit o 50 bazickych bodov minimalnu akceptovatelnt trokovu sadzbu pre hlavné refinanéné operacie uskutocriované formou tendra s pohyblivou sadzbou.
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1.2 Menovopolitické operacie Eurosystému uskuto¢nené formou tendrov?

(v mil. EUR;

urokové sadzby v % p. a.)

1.2.1 Hlavné a dlhodobejsie refinan¢né operacie?- ¥

Datum vyrovnania Dopyt Pocet Pridelenie | Tendre s pevnou Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost’
(suma) Ucastnikov (suma) sadzbou (v drioch)

Pevna sadzba Minimalna Hrani¢na Vazena

akceptovatelna sadzba® priemerna

sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8

Hlavné refinanéné operacie
2015 21 Okt. 65 908 123 65 908 0,05 - - - 7
28 Okt. 68 451 129 68 451 0,05 - - - 7
4 Nov. 61468 114 61468 0,05 - - - 7
11 Now. 62 532 120 62 532 0,05 - - - 7
18 Nov. 60 527 113 60 527 0,05 - - - 7
25 Nowv. 73774 123 73774 0,05 - - - 7
9 Dec. 69 094 111 69 094 0,05 - - - 7
16 Dec. 68 571 113 68 571 0,05 - - - 7
23 Dec. 72908 115 72908 0,05 - - - 7
30 Dec. 88978 149 88978 0,05 - - - 7
Dlhodobejsie refinan¢né operacie®
2015 24 Jun® 73789 128 73789 0,05 - - - 1190
25 Jun 17 269 102 17 269 0,05 - - - 98
30 Jul 21752 126 21752 0,05 - - - 91
27 Aug. 33127 123 33127 0,05 - - - 91
30 Sep.? 15548 88 15548 0,05 - - - 1092
1 Okt. 11 842 92 11 842 0,05 - - - 77
29 Okt. 18 125 109 18 125 0,05 - - - 91
26 Nov.” 21777 112 21777 0,05 - - - 91
16 Dec.® 18 304 55 18 304 0,05 - - - 1015
17 Dec.” 11710 84 11710 - - - - 105
Zdroj: ECB.

1) V kazdej kategorii je len 10 operacii do konca roka 2015.
2) S ucinnostou od aprila 2002 operacie subeznych tendrov (t. j. operacie so splatnostou jeden tyzder uskutoénené ako Standardné tendre paralelne s hlavnymi refinanénymi
operaciami) su klasifikované ako hlavné refinan¢né operacie.
3) Dnia 8. juna 2000 ECB oznamila, Ze pocinajuc operaciami, ktoré sa maju vyrovnat 28. juna 2000, sa hlavné refinanéné operacie Eurosystému uskutoénia ako tendre
s pohyblivou sadzbou. Minimalna akceptovatelna sadzba zodpoveda minimalnej Urokovej sadzbe, za ktord mdézu protistrany realizovat svoj dopyt. Dria 8. oktébra 2008 ECB
oznamila, Ze po¢nuc operaciou s diiom vyrovnania 15. oktébra sa budu tyzdenné hlavné refinancéné operacie uskutocriovat prostrednictvom tendrov s pevnou sadzbou
s plnym objemom pridelenia pri Urokovej sadzbe hlavnych refinan¢nych operacii. Diia 4. marca 2010 sa ECB rozhodla vratit k tendrom s pohyblivou sadzbou v pravidelnych

trojmesacnych dlhodobejsich refinanénych operaciach, pocnuc operaciou s pridelenim prostriedkov 28. aprila 2010 a s diiom vyrovnania 29. aprila 2010.

5) Co sa tyka operacii vyrovnanych 22. decembra 2011 a 1. marca 2012, zmluvné strany maju moznost splatit po roku aktkolvek ast likvidity pridelenej v tychto operaciach, a to
v ktorykolvek den, ktory sa zhoduje s diiom vyrovnania hlavnej refinan¢nej operacie.

6) Cielené dlhodobejsie refinanéné operacie. Dalsie informacie st na internetovej stranke ECB (https://www.ecb.europa.eu) v &asti Menova politika/ Nastroje/Operacie na volnom trhu.

7) V tychto dlhodobejsich refinanénych operaciach bola trokova sadzba, pri ktorej boli uspokojené vSetky ponuky, indexovana na priemernu akceptovanu sadzbu v hlavnych
refinanénych operaciach poéas trvania operacie. Urokové sadzby tychto dlhodobejsich refinanénych operacii st zaokruhlené na dve desatinné miesta. Presny spdsob vypoétu
je uvedeny v Technickych poznamkach.

1.2.2 DalSie tendre

Datum Druh operacie | Dopyt Pocet | Pridelenie | Tendre Tendre s pohyblivou sadzbou Splatnost
vyrovnania (suma) | ucastnikov (suma) |s pevnou (v drioch)
sadzbou
Pevna Minimalna Maximalna [Hrani¢na | Vazena
sadzba | akceptovatelna |akceptovatelna | sadzba? |priemerna
sadzba sadzba sadzba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 192 515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30 Apr. Prijimanie terminovanych vkladov 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7 M&4j Prijimanie terminovanych vkladov 165 533 158 165533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14 M3j Prijimanie terminovanych vkladov 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21 M3j Prijimanie terminovanych vkladov 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28 M3j Prijimanie terminovanych vkladov 102 878 119 102878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4 Jun Prijimanie terminovanych vkladov 119 200 140 119 200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11 Jan Prijimanie terminovanych vkladov 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7
Zdroj: ECB.
1) V kazdej kategdrii je len 10 operéacii do konca roka 2015.
2) V operéaciach na dodanie (stiahnutie) likvidity je hrani¢énou sadzbou najnizsia (najvyssia) akceptovana sadzba.
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1.3 Vynosy dihodobych Statnych dihopisov

(v % p. a.; priemer za obdobie)

1999 - 2015" 1999 — 2008" | 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015
Belgicko 3,8 4,5 2,8 3,0 2,4 1,7 0,8
Nemecko 3,3 43 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Estonsko? . . . . . . .
irsko 4,6 4,4 4,9 6,2 38 2,4 1,2
Grécko 7,5 4.8 11,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Spanielsko 4,3 4,4 4,1 5,8 4,6 2,7 1,7
Francuzsko 3,6 4.4 2,5 2,5 2,2 1,7 0,8
Taliansko 4.4 4,6 4,0 55 43 2,9 1,7
Cyprus 54 53 56 7,0 6,5 6,0 4,5
LotySsko 55 53 57 4,6 3,3 2,5 1,0
Litva 53 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Luxembursko 3,3 41 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 4,3 5,0 3,5 4,1 34 2,6 1,5
Holandsko 3,5 4,4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Rakusko 3,6 4.4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugalsko 5,2 4,5 6,1 10,5 6,3 3,8 2,4
Slovinsko 47 5,1 43 58 5,8 3,3 1,7
Slovensko 4,4 53 34 4,6 3,2 2,1 0,9
Finsko 3,5 4,4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Eurozdéna 3,9 4,4 3,1 3,9 3,0 2,0 1,2
Bulharsko 4,8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
Ceska republika 3,7 4,6 2,8 2,8 21 1,6 0,6
Dansko 3,5 4,5 21 1,4 1,7 1,3 0,7
Chorvatsko 54 5,1 5,6 6,1 47 41 3,6
Madarsko 7,0 7,3 6,6 7.9 5,9 4,8 3,4
Polsko 57 6,6 47 5,0 4,0 3,5 2,7
Rumunsko 6,7 7.3 6,3 6,7 54 4,5 3,5
Svédsko 3,5 4,5 21 1,6 2,1 1,7 0,7
Spojené kralovstvo 3,9 4.8 2,5 1,7 2,0 2,1 1,8
Eurépska unia 4,0 4,6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
Spojené Staty 3,8 47 2,6 1,8 2,3 2,5 2,1
Japonsko 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Zdroj: Vypoéty ECB zaloZené na dennych tdajoch narodnych centralnych bank. Udaje Thomson Reuters za Spojené $taty a Japonsko.

1) Udaje za Cyprus, Loty$sko, Litvu, Maltu, Slovinsko, Slovensko, Cesku republiku, Madarsko a Polsko su k dispozicii od januara 2001. Udaje za Bulharsko st k dispozicii od
januara 2003, za Chorvatsko od decembra 2005 a za Rumunsko od aprila 2005.

2) Definicii dlhodobych trokovych mier na konvergenéné ucely nezodpovedaju ziadne estonske Statne dlhové cenné papiere. Nebol identifikovany Ziadny vhodny proxy indikator.

Graf 1.3 Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov®

(v % p. a.; mesacné priemery)

= Eurozéna = Spojené Staty
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Zdroj: Vypoéty ECB zaloZené na dennych Gdajoch narodnych centralnych bank. Udaje Thomson Reuters za Spojené $taty a Japonsko.
1) Udaje za Cyprus, Lotyssko, Litvu, Maltu, Slovinsko, Slovensko, Cesku republiku, Madarsko a Polsko st k dispozicii od januara 2001. Udaje za Bulharsko su k dispozicii od
januara 2003, za Chorvatsko od decembra 2005 a za Rumunsko od aprila 2005.
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1.4 Vybrané burzové indexy
(percentualna zmena)

| 1999 — 2015" | 1999 — 2008" | 2009 — 2015 2012 2013 2014 2015
Belgicko — BEL 20 Index 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Nemecko — DAX 30 Index 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Esténsko — OMXT Index 616,3 119,0 122,2 38,2 11,4 7,7 19,1
irsko — ISEQ Index 35,4 -53,3 128,3 17,1 33,6 15,1 30,0
Grécko — ASE Index -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Spanielsko — IBEX 35 Index -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 7,2
Francuzsko — CAC 40 Index -22,2 -46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Taliansko — FTSEMIB Index -49,7 -54,3 -7,9 78 16,6 0,2 12,7
Cyprus — CSE Index -93,3 9,4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
Loty$sko — OMXR Index 281,5 74,1 113,1 6,7 16,2 -11,3 45,7
Litva — OMXV Index 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 7.3 7.4
Luxembursko — LuxX Index -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta — MSE Index 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Holandsko — AEX Index -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 4,1
Rakusko — ATX Index 100,1 46,2 -4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugalsko — PSI 20 Index -55,6 -47,0 -37,2 2,9 16,0 -26,8 10,7
Slovinsko — SBITOP Index -52,7 -42,0 -29,2 7,8 3,2 19,6 -11,2
Slovensko — SAX Index 279,3 366,0 9,5 -10,8 2,9 12,4 31,5
Finsko — OMXH Index -41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 5,7 10,8
Eurozéna — DJ EURO STOXX Broad Index -17,1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Bulharsko — SOFIX Index 331,8 236,0 7.9 7.2 42,3 6,2 -11,7
Ceska republika — PX 50 Index 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Dansko — OMXC 20 Index 296,6 -3,1 201,2 27,2 24,1 20,9 36,2
Chorvatsko — CROBEX Index 441 46,9 -15,7 0,0 3,1 -2,7 -3,2
Madarsko — BUX Index 171,2 38,8 12,7 7.1 2,2 -10,4 43,8
Pol'sko — WIG Index 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Rumunsko — BET Index 1461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9,1 -1.1
Svédsko — OMXS 30 Index 20,7 -44.8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Spojené kralovstvo — FTSE 100 Index -9,9 -36,0 15,3 5,8 14,4 -2,7 -4,9
Spojené staty — S&P 500 Index 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Japonsko — Nikkei 225 Index 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 7.1 9,1

Zdroj: Vypocty ECB zalozené na dennych udajoch Thomson Reuters Datastream a Bloomberg.
1) Udaje za Bulharsko a Loty$sko su k dispozicii od roku 2000, za Cyprus od roku 2004, za Chorvatsko od roku 2002 a za Slovinsko od roku 2007.

Graf 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(index: januar 1999 = 100; mesacné priemery)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na dennych tdajoch Thomson Reuters Datastream a Bloomberg.
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1.5 Penazny trh: trojmesa¢né medzibankové urokové sadzby"
(v % p. a.; priemer za obdobie)

| 1999 - 2015% | 1999 - 2008 | 2009 - 2015 | 2012 2013 2014 2015
Eurozéna — EURIBOR 2.23 335 0,63 0,57 0,22 0,21 20,02
Bulharsko — SOFIBOR 3,44 457 2,61 2.26 114 0,78 0,54
Ceska republika — PRIBOR 2,58 3.70 0,97 1,00 0,46 0.36 0.31
Dansko — CIBOR 2.52 3.64 0.90 0.62 0.27 0.31 012
Chorvatsko — ZIBOR 5.71 7.54 3.09 3.42 1,52 0,97 1,23
Madarsko — BUBOR 7.80 9.70 5.10 7.00 432 2.41 1,61
Polsko — WIBOR 6.83 9,11 3.58 491 3.03 252 175
Rumunsko — ROBOR 16.36 24.65 5,40 5.34 423 2.54 1,33
Svédsko — STIBOR 252 3.44 114 2.00 119 0.66 -0.20
Spojené kralovstvo — LIBOR 222 3,36 0,59 0,49 0,15 0,18 20,02
Spojené staty — LIBOR 2,35 3,73 0,37 0,43 0,27 023 0,31
Japonsko — LIBOR 0,26 0,29 0,21 0.19 0.15 0,13 0,09

Zdroj: Vypocty ECB zaloZené na dennych Gdajoch Thomson Reuters a Thomson Reuters Datastream.
1) Medzibankové urokové sadzby pre menu kazdej referencnej oblasti.
2) Udaje za Bulharsko su k dispozicii od roku 2003.

Graf 1.5 Pefiazny trh: trojmesacné medzibankové Urokové sadzby

(v % p. a.; mesacné priemery)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na dennych Gdajoch Thomson Reuters.
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1.6 Naklady na prijaté uvery a p6zicky

(v % p. a.; nové zmluvy; priemer za obdobie)

1.6.1 Nefinanéné korporacie”

| 2003-2015]  2003-2008] 2009 -2015 2012 2013 2014 2015
Belgicko 3,24 4,24 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
Nemecko 3,76 4,75 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Estonsko - - 3,77 3,71 3,16 2,97 2,51
irsko 4,27 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Grécko 577 5,78 577 6,57 6,25 5,83 5,13
Spanielsko 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Francuzsko 3,21 4,11 2,43 2,59 2,17 2,10 1,74
Taliansko 4,14 4,90 3,50 4,13 4,00 3,56 2,59
Cyprus - - 6,17 6,95 6,30 5,82 4,78
LotySsko - - - - - 3,51 3,33
Litva - - - - - - 2,49
Luxembursko 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 1,65 1,38
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Holandsko 3,34 4,30 2,52 2,52 2,36 2,32 1,84
Rakusko 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 1,97 1,82
Portugalsko 5,25 5,34 517 6,25 5,64 5,00 3,96
Slovinsko 4,56 4,36 4,74 4,97 4,85 4,39 3,12
Slovensko - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Finsko 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 1,85
Eurozéna? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23
Zdroj: ECB - statistika urokovych mier PFI.
1) Ukazovatel nakladov na prijaté tvery a pozicky nefinanénych korporacii zahffia Gverové miery na vSetky Gvery korporaciam vratane precerpania Gverov. Je odvodeny zo

§tatistiky urokovych mier PFI.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
1.6.2 Domacnosti (na kiipu nehnutelnosti na byvanie)"
|  2003-2015| 2003-2008 | 2009 - 2015 | 2012 2013 2014 2015

Belgicko 3,24 4,24 2,38 3,63 3,45 3,17 2,51
Nemecko 3,76 4,75 2,91 3,07 2,76 2,50 1,96
Esténsko - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
irsko 4,27 5,10 3,55 3,36 3,42 3,44 3,42
Grécko 577 5,78 5,77 3,21 2,81 2,93 2,63
Spanielsko 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Franctzsko 3,21 4,11 2,43 3,76 3,18 2,95 2,31
Taliansko 4,14 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Cyprus - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
LotySsko - - - - - 3,33 3,08
Litva - - - - - - 1,87
Luxembursko 2,99 4,03 2,09 2,23 2,13 2,02 1,86
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Holandsko 3,34 4,30 2,52 4,29 3,78 3,35 2,90
Rakusko 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugalsko 5,25 5,34 5,17 3,89 3,25 3,19 2,38
Slovinsko 4,56 4,36 4,74 3,37 3,20 3,21 2,53
Slovensko - - 2,96 4,74 4,10 3,42 2,74
Finsko 3,06 4,05 2,21 1,97 2,01 1,81 1,36
Eurozéna? 3,69 4,51 2,98 3,47 3,07 2,80 2,26

Zdroj: ECB - statistika trokovych mier PFI.
1) Ukazovatel nakladov na prijaté Uvery a pozicky na nové Uvery domacnostiam zahfia tiverové miery na Uvery a pozicky domacnostiam na kipu nehnutefnosti na byvanie. Je
odvodeny zo Statistiky trokovych mier PFI.

2) Udaje sa tykaji meniaceho sa zlozenia eurozény.
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1.7 Agregované urokové miery z vkladov
(v % p. a.; priemer za obdobie)

1.7.1 Nefinanéné korporacie"

| 2003 - 2015 | 2003 - 2008 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Nemecko 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Esténsko - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
irsko 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Grécko - - - - - - -
Spanielsko 2,13 2,90 1,48 1,90 1,65 0,80 0,36
Francluzsko 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
Taliansko 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Cyprus - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
LotySsko - - - - - - -
Litva - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Luxembursko - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Holandsko - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Rakusko 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugalsko 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Slovinsko - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Slovensko - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Finsko 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Eurozéna? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32
Zdroj: ECB — $tatistika urokovych mier PFI.
1) Nové vklady s dohodnutou splatnostou okrem vkladov splatnych na poZiadanie a vkladov s vypovednou lehotou.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozény.
1.7.2 Domacnosti"

2003 - 2015 2003 - 2008 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015

Belgicko 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Nemecko 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Estonsko 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
irsko 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Grécko - - - - - - -
spanielsko 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Francuzsko 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Taliansko 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Cyprus - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
LotySsko - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Litva - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Luxembursko - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Holandsko - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Rakusko 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugalsko 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Slovinsko - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Slovensko - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Finsko 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Eurozoéna? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82
Zdroj: Zdroj: ECB — $tatistika urokovych mier PFI.
1) Nové vklady s dohodnutou splatnostou okrem vkladov splatnych na poziadanie a vkladov s vypovednou lehotou.
2) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozony.
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1. Finan¢ny a menovy vyvoj

1.8 Dlhové cenné papiere vydané rezidentmi eurozény vo vSetkych menach
(ro€na percentudlna zmena; priemer za obdobie)

|  1999-2015|  1999-2008 | 2009 -2015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Belgicko 33 2,6 25 56 14 14 13
Nemecko 2,2 4,8 -1,5 -1,1 -4,1 -2,6 -0,6
Estonsko ) - 7.8 30,8 9.9 10,4 06
irsko 538 9,9 16 2,1 3,0 35 05
Grécko 49 126 72 9,0 256 A14 46
Spanielsko 9.0 15,6 07 5.1 41 6.9 45
Francuzsko 6,4 8,4 3,4 6,7 0,1 2,7 0,7
Taliansko 4,4 6,4 0,7 6,5 1,5 -1,3 -3,8
Cyprus - - -2,9 -0,3 2,5 -5,6 -2,9
LotySsko ; - 22.1 48,0 34.4 34.9 9.1
Litva - : 1.9 R - 37 2.1
Luxembursko 6.4 0,2 147 33,6 20,8 133 161
Malta . R 10,2 7.4 6.8 14,3 13,1
Holandsko 7.6 12,6 0.8 0.2 0,8 0.4 1.6
Rakusko 50 9.6 A3 03 2.1 A8 31
Portugalsko 7,2 10,4 0,1 -1,8 -2,0 -7,4 -6,5
Slovinsko ; - 105 1.6 1.9 29.6 3.6
Slovensko 12,3 13,7 10,4 17,5 13.7 77 1.6
Finsko 52 3,6 6,6 11,4 8,5 7,2 13
Eurozéna 52 7,7 1.1 3,6 -0,6 -0,7 -0,5
Zdroj: ECB.

Graf 1.8 DIhové cenné papiere vydané rezidentmi eurozony, podla sektorov
(ro¢na percentualna zmena)
= Verejna sprava = Nefinan¢né korporacie

50 Periazné finanéné institucie = Finan¢né korporacie iné ako PFI|

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: ECB.
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1. Finan¢ny a menovy vyvoj

1.9 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozény
(ro€na percentualna zmena; priemer za obdobie)

|  1999-2015| 1999-2008 | 2009 - 2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgicko 03 0,9 0,4 07 1,0 13 1,0
Nemecko 13 14 1,0 0.9 03 07 0.9
Estonsko ; - 8,0 58 45 38 48
irsko 28 1,0 08 52 6,1 07 0.3
Grécko 8.1 15 195 18 39.6 35.1 6.8
Spanielsko 1,2 1,1 1,3 1,1 0,8 0,3 2,5
Francuzsko 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
Taliansko 16 11 1.9 3.7 0.7 1.4 18
Cyprus ; y 16,0 13.8 9.3 138 231
Lotysko ; - 03 0.0 0.0 01 0.6
Litva ; . 05 ; ; 07 3.9
Luxembursko 5,3 57 55 4,7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 41 0.4 22 51 8,0
Holandsko 0,3 03 03 07 0,6 07 0.0
Rakdsko 5.9 8.7 2.4 14 12 5.2 23
Portugalsko 2,4 2,3 2,5 4,0 2,3 3,2 34
Slovinsko ) R 1,0 0.6 2.8 11 0.5
Slovensko ; . 06 40 0,1 0.0 0.1
Finsko 0.1 0,5 11 0.9 1,4 23 0.9
Eurozéna 12 1.0 1,2 12 06 13 12
Zdroj: ECB.

Graf 1.9 Kétované akcie vydané rezidentmi eurozony, podla sektorov

(ro¢na percentualna zmena)

= Penazné finan¢né institdcie == Finan¢né korporacie iné ako PFI|
14 Nefinanéné korporacie 14
12 12
10 10
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Zdroj: ECB.
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1. Finan¢ny a menovy vyvoj

1.10 Menové agregaty, zloZky a protipolozky"
(roéna percentualna zmena na konci kazdého roka; priemer za obdobie; sezédnne ocistené)

|1999-—2015|1999-—2008 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015
Zlozky menového agregatu M3
M3 53 7.5 2,2 3,5 1,0 3,8 47
M2 5,6 7,3 3,1 4,5 2,5 3,8 52
M1 7,5 7.8 71 6,5 5,8 8,1 10,7
Obezivo 7,5 9,0 55 2,4 53 6,4 6,7
Vklady splatné na poziadanie 75 7,6 7,4 7.4 5,9 8,4 1,5
M2-M1 (ostatné kratkodobé vklady) 3,3 71 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov 2,5 10,3 -7,7 -2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov 3,8 3,3 4,5 5,9 2,2 0,1 0,5
M3-M2 (obchodovatelné nastroje) 2,3 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Dohody o spatnom odkupeni 0,1 6,2 -8,2 -11,4 -9,2 0,8 -35,1
Akcie a podiely fondov periazného trhu 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Dlhové cenné papiere vydané so splatnostou do
dvoch rokov -1,2 11,9 -17,2 -9,7 -38,0 18,7 -25,5
Protipolozky menového agregatu M3?
Pasiva PFI:
V drzbe Gstrednej Statnej spravy 3,4 7,2 -1,8 -1,2 -14,7 -2,2 3,0
Dlhodobejsie finan¢né zavazky voci ostatnym
rezidentom eurozény 4.1 6,6 0,7 -1,5 -1,2 -2,2 -3,0
Vklady s dohodnutou splatnostou nad dva roky 3,3 5,8 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 -4,6
Vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace -2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Dlhové cenné papiere so splatnostou nad dva roky 3,1 73 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Kapital a rezervy 6,7 7.4 5,7 71 3,4 4,6 4,3
Aktiva PFI:
Pohladavky vogi rezidentom eurozény 4,5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Pohladavky voci sektoru verejnej spravy 2,8 0,6 5,9 5,8 -0,7 2.1 7,8
z toho: uvery 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
Pohladavky voci sukromnému sektoru® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
z toho: Uvery? 4.8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Zdroj: ECB.
1) Udaije sa tykajui meniaceho sa zlozenia eurozony.
2) V tabulke su len vybrané protipolozky menového agregatu M3, t. j. nie st zahrnuté Cisté zahrani¢né aktiva a ,ostatné protipolozky* (zvysok).
3) Sukromny sektor zahffia nepefiazné financné institucie eurozony s vynimkou verejnej spravy.
4) Ocistené od predaja Uverov a sekuritizacie.
Graf 1.10 Menové agregaty”
(ro€na percentualna zmena na konci kazdého mesiaca; sezénne ocistené)
M1
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Zdroj: ECB.
1) Udaje sa tykaju meniaceho sa zloZenia eurozoény.
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1. Finan¢ny a menovy vyvoj

1.11 Uvery PFI nefinanénym korporaciam®

(ro¢na percentualna zmena na konci kazdého roka; priemer za obdobie; sezénne neocistené)

| 20102015 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Belgicko 2,2 4,9 2,1 1,3 1.1 0,6 3,0
Nemecko -0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 -0,5 0,8
Esténsko 1,0 -5,1 -4,9 31 3,6 3,6 6,4
irsko -5,2 -6,4 2,4 -4,0 -5,7 -6,6 -6,0
Grécko 2,7 0,0 -2,4 -6,2 -3,2 -2,8 -1,3
Spanielsko -5,0 -0,9 -4,0 -7,6 -10,1 -6,3 -1,0
Francuzsko 2,2 1,5 4,7 1,3 -0,2 2,9 3,2
Taliansko -1,0 2,1 2,5 -2,2 -5,5 -2,5 -0,5
Cyprus 1,5 2,6 8,2 4,6 -5,7 -0,8 0,7
LotySsko 1,7 - -5,3 3,3 -0,6 -6,7 1,1
Litva -1,4 -9,5 0,3 2,5 -3,2 -1,2 3,3
Luxembursko -2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta -3,5 -2,0 2,8 1,7 -9,1 4,9 -14,7
Holandsko -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Rakusko 1,3 1,9 3,8 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugalsko -2,9 1,7 -2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Slovinsko -6,4 -0,1 -3,4 -4,8 -7,8 -13,9 -7,5
Slovensko 2,9 1,6 7,6 -2,3 1,7 1,9 7,3
Finsko 5,8 4,2 9,9 4,7 5,7 5,0 5,2
Eurozéna -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Bulharsko 2,9 2,7 6,0 54 1,4 2,4 -0,5
Ceska republika 3,4 1,7 6,3 2,4 2.4 1,7 6,3
Dansko -1,2 -1,9 -4,5 -2,0 1.1 0,5 -0,2
Chorvatsko -4,7 - - -12,3 0,5 -34 -3,1
Madarsko -3,2 -3,0 -5,9 -3,6 -1,3 1,8 =71
Polsko 54 -1,2 14,0 5,8 1,5 5,1 7.9
Rumunsko 1,3 9,4 9,9 1,2 -5,7 -3,5 -2,6
Svédsko 3,1 34 6,6 2,3 1,0 2,6 2,8
Spojené kralovstvo -4,6 -7,1 -5,7 -51 -5,6 -3,4 -0,4

Zdroj: ECB.

1) Udaije za krajiny eurozony sa tykaju Gverov poskytnutych ostatnymi PFI nefinan&nym korporaciam eurozény, kym Udaje za krajiny EU nepatriace do eurozény sa tykaju Gverov

poskytnutych domacim nefinanénym korporaciam. Udaije za krajiny eurozény su oéistené od predaja tverov a sekuritizacie.

Graf 1.11 Uvery PFI stkromnému sektoru a nefinanénym korporaciam®

(ro¢na percentualna zmena na konci kazdého mesiaca; oCistené od sezénnych vplyvov a od predaja Uverov a sekuritizacie)

—— Uvery stikromnému sektoru
Uvery nefinanénym korporaciam
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Zdroj: ECB.

1) Sukromny sektor zahffia nepenazné finan¢né institicie eurozony okrem verejnej spravy.
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1. Finanény a menovy vyvoj

1.12 Uvery PFI doméacnostiam”

(roéna percentualna zmena na konci obdobia; priemer za obdobie; sezénne neocistené)

| 2010 - 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgicko 4,3 6,3 5,3 4.1 2,2 3,8 4,3
Nemecko 1,3 0,7 0,7 1,3 1,2 1,5 2,8
Esténsko -0,1 -3,0 -2,2 -2,3 0,4 2,5 3,9
irsko -4,0 -5,4 -3,8 -3,8 -3,9 -3,6 -3,6
Grécko -3,0 -0,6 -4,3 -4,2 -3,0 -3,0 -2,8
Spanielsko -2,9 -0,1 2,7 -3,8 -4,7 -3,8 2,2
Francuzsko 3,5 6,1 4,5 2,5 2,6 1,9 3,5
Taliansko 1,1 5,0 3.4 -0,5 -1,3 -0,5 0,8
Cyprus 1,1 9,1 47 1,7 -4,6 -2,7 -1,0
Loty$sko -4,5 - -6,2 -5,3 -4,8 -3,9 -2,5
Litva -0,4 -5,2 -1,7 -1,5 0,0 1,5 4,9
Luxembursko 4,3 2,2 52 5,6 3,9 4.1 4,9
Malta 5,8 6,5 6,2 4,4 4,3 6,8 6,5
Holandsko -0,3 1,6 0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -0,7
Rakusko 1,1 0,7 1,5 0,6 0,6 1,1 1,9
Portugalsko -2,5 2,1 -2,2 -4,4 -4.1 -3,5 -2,6
Slovinsko 0,7 8,0 1,7 1,7 -2,8 -1,5 0,6
Slovensko 11,7 12,5 11,1 10,3 10,3 13,2 13,1
Finsko 3,9 6,1 5,6 4,9 2,1 1,9 2,7
Eurozéna 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulharsko -0,1 0,2 0,3 -0,3 0,4 -1,0 -0,3
Ceska republika 57 7,2 6,4 4,5 5,0 4,5 6,8
Déansko 0,4 1,4 0,8 0,6 -1,6 0,2 0,8
Chorvatsko -1,4 - - -1,5 -1,3 -1,0 -1,7
Madarsko -8,7 4,4 -16,7 -6,0 -5,8 -7 -12,0
Polsko 54 10,3 2,7 7,0 3,9 4,1 4,6
Rumunsko 1,5 3,6 4,6 -2,0 -1,4 0,3 4,1
Svédsko 6,0 8,0 5,3 4,4 4,9 5,8 75
Spojené kralovstvo 0,2 -5,6 -0,2 0,6 0,6 2,8 3,3

Zdroj: ECB.

1) Udaje za krajiny eurozony sa ltykajL'J Uverov poskytnutych ostatnymi PFl domacnostiam eurozény, udaije za krajiny EU nepatriace do eurozony sa tykaijt Gverov poskytnutych
domacnostiam tychto krajin. Udaje za krajiny eurozény st ocistené od predaja Gverov a sekuritizacie.

Graf 1.12 Uvery PFI stkromnému sektoru a doméacnostiam”

(ro¢na percentualna zmena na konci kazdého mesiaca; o€istené od sezénnych vplyvov a od predaja Uverov a sekuritizacie)

——  Uvery stikromnému sektoru
Uvery doméacnostiam
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Zdroj: ECB.

1) Sukromny sektor zahftia nepeniazné finanéné institlicie eurozény okrem verejnej spravy.
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2. Hospodarska aktivita

2.1 HDP
(retazené stale ceny; roéna percentualna zmena)

| 1999 — 20152 1999 — 2008" 2009 - 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,7 23 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Nemecko 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Estonsko 3,7 57 0,5 52 1,6 29
irsko 3,7 5,6 0,6 0,2 1,4 52
Grécko 0,3 3,5 -4,8 -7,3 -3,2 0,7
Spanielsko 1,7 3,6 -1,3 -2,6 1,7 1,4 .
Francuzsko 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 1,1
Taliansko 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Cyprus 1,9 4,2 -1,9 -2,4 -5,9 -2,5
LotySsko 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Litva 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Luxembursko 2,7 3,4 1,7 -0,8 4,3 4,1
Malta 2,4 24 23 29 4,0 41 .
Holandsko 1,5 2,5 0,1 -1,1 -0,5 1,0 1,9
Rakusko 1,6 24 0,4 0,8 0,3 0,4 0,9
Portugalsko 0,5 1,6 -1,2 -4,0 -1.1 0,9
Slovinsko 2,2 43 -1,2 -2,7 -1,1 3,0
Slovensko 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 25
Finsko 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Eurozéna 1,2 21 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Bulharsko 3,0 4,8 0,1 0,2 1,3 1,5
Ceska republika 2,5 4,0 0,0 -0,9 0,5 2,0
Dansko 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Chorvatsko 1,5 3,7 -2,2 -2,2 -1,1 -0,4
Madarsko 2,1 3,4 -0,1 -1,7 1,9 3,7
Polsko 3,7 4,2 2,9 1,6 1,3 3,3
Rumunsko 3,3 54 0,0 0,6 3,5 3,0
Svédsko 2,3 3,0 1,1 -0,3 1,2 2,3 .
Spojené kralovstvo 2,0 2,6 1,1 1,2 2,2 2,9 2,2
Eurépska tnia 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
Spojené Staty 21 2,6 1,4 2,2 1,5 2,4 2,4
Japonsko 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0
Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001.
2) V pripadoch, ked' nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobie 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
Graf 2.1 HDP
(retazené stale ceny; roéna percentualna zmena)
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Eurépska unia = Japonsko
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
Vyro&na sprava ECB 2015 — Statistika S 14



2. Hospodarska aktivita

2.2 Sukromna spotreba
(retazené stale ceny; roéna percentualna zmena)

| 1999 — 2015"2 1999 — 2008" 2009 — 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4 .
Nemecko 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Estonsko 3,9 6,6 -0,5 4.4 3,8 3,5
irsko 3,1 55 -0,8 -1,0 0,1 2,1
Grécko 0,4 3,7 -4,7 -8,0 -2,3 0,5
Spanielsko 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Francuzsko 1,6 2,3 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Taliansko 0,2 1,0 -1,1 -3,9 -2,7 0,4
Cyprus 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
LotySsko 3,9 6,5 -0,3 3,2 5,1 23
Litva 4,6 8,1 -1,0 3,6 4,3 41
Luxembursko 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Holandsko 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Rakusko 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugalsko 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2 .
Slovinsko 1,7 3,1 -0,7 -2,5 -4.1 0,7
Slovensko 2,9 4,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3
Finsko 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Eurozéna 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Bulharsko 4,6 7.3 0,2 3,3 -1,4 2,7
Ceska republika 2,1 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Dansko 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Chorvatsko 1,2 3,5 -2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Madarsko 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Polsko 3,3 4,0 2,1 0,7 0,2 2,5
Rumunsko 4,7 7,9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Svédsko 2,4 2,7 1,8 0,8 1,9 2,2
Spojené kralovstvo 2,2 3,2 0,5 1,8 1,9 2,5
Eurépska Unia 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
Spojené Staty 2,5 3,1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Japonsko 0,9 0,9 0,9 2,3 1,7 -0,9

Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001.
2) V pripadoch, ked' nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.

Graf 2.2 Sukromna spotreba

(retazené stale ceny; ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Hospodarska aktivita

2.3 Spotreba verejnej spravy
(retazené stale ceny; ro¢na percentualna zmena)

| 1999 — 20152 | 1999 — 2008" 2009 — 2015% 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Nemecko 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Estonsko 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0
irsko 2,8 53 -1,1 -1,2 0,0 4,0
Grécko 0,6 3,5 -4.1 -6,0 -6,5 -2,6
Spanielsko 2,9 5,0 -0,4 -4,5 -2,8 0,0 .
Francuzsko 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Taliansko 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7
Cyprus 1,6 3,8 -2,0 -3,7 4,1 -9,0
LotySsko 1,1 2,8 -1,7 0,3 1,6 49
Litva 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3
Luxembursko 3,4 3,3 3,4 3,6 3,9 4.5
Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7.8 .
Holandsko 23 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Rakusko 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugalsko 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5 .
Slovinsko 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1
Slovensko 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 59
Finsko 1,2 1,6 0,4 0,5 1,1 -0,3
Eurozéna 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9
Bulharsko 2,2 4,5 -1,5 -0,5 2,3 0,1
Ceska republika 1,4 21 0,5 -1,8 24 1,8
Dansko 1,4 2,0 0,4 0,0 -0,7 0,2
Chorvatsko 1,1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9
Madarsko 1,5 1,9 0,8 -1,5 24 2,9
Polsko 3,3 41 1,9 -0,4 2,2 4,9
Rumunsko 0,4 1,2 -0,8 0,4 -4,6 0,3
Svédsko 1,0 0,7 1,4 1,1 1,3 1,3
Spojené kralovstvo 2,2 29 1,0 1,8 0,5 2,5
Eurépska Unia 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
Spojené Staty 1,1 2,1 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Japonsko 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1

Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii idaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.

Graf 2.3 Spotreba verejnej spravy
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené &téty a Japonsko) a vypoéty ECB.
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2. Hospodarska aktivita

2.4 Tvorba hrubého kapitalu

(retazené stale ceny; ro¢na percentualna zmena)

| 1999 — 2015"2 | 1999 — 2008" | 2009 — 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,9 3,6 -0,7 -3,5 -4,7 6,2 .
Nemecko 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5
Estonsko 47 7,7 -0,1 18,5 -0,8 5,9
irsko 2,4 5,1 -2,0 6,8 -5,1 16,5
Grécko -3,3 4,4 -14,9 -24,0 -10,8 9,9
Spanielsko 0,9 53 -6,1 -8,1 -3,6 48 .
Francuzsko 1,6 3,4 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 1,1
Taliansko -0,9 2,4 -6,2 -14,9 -5,3 -4.1
Cyprus -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5
LotySsko 3,8 1,1 -7,3 -1,1 -4,3 -5,5
Litva 2,7 8,9 -6,7 -12,2 1,8 0,4
Luxembursko 2,9 43 1,2 -2,1 -3,0 10,0
Malta 0,0 0,9 -1,1 -4,4 1.1 4,9 .
Holandsko 0,6 2,3 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8
Rakusko 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8
Portugalsko -2,5 0,4 -7,2 -18,1 -5,1 55
Slovinsko 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 57
Slovensko 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6
Finsko 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4,9 -0,4
Eurozoéna 0,5 2,6 -3,0 -75 -1,8 1,3
Bulharsko 5,8 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4,4
Ceska republika 2,2 54 -3,1 -4.1 -5,0 4,4
Dansko 0,8 25 -2,0 1,6 0,4 4,6
Chorvatsko 1,3 79 -8,9 -6,5 -0,4 -4,7
Madarsko 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3
Polsko 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6
Rumunsko 55 12,2 -4,7 -4,8 0,5 3,2
Svédsko 3,0 4,3 0,8 -5,0 1,6 8,0
Spojené kralovstvo 1,7 11 2,8 2,1 8,4 6,7
Eurdpska unia 0,8 2,6 2,1 -6,0 -0,4 2,7 .
Spojené Staty 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 43 4,4
Japonsko -0,8 -0,7 -11 4,5 1,4 2,4
Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii Udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
Graf 2.4 Tvorba hrubého kapitalu
(retazené stale ceny; ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Hospodarska aktivita

2.5 Vyvoz vyrobkov a sluzieb
(retazené stéle ceny; roéna percentudlna zmena)

| 1999 -2015"2 [ 1999 —2008" | 2009 — 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Nemecko 54 7,2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Esténsko 6,5 7,0 5,6 6,2 4,7 1,8 .
irsko 6,5 8,0 3,9 21 2,5 12,1
Grécko 4,3 7,5 -0,9 1,2 2,2 7,5
Spanielsko 3,7 45 2,5 1,1 43 51 .
Francuzsko 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 59
Taliansko 2,0 2,9 0,4 2,3 0,8 3,1 .
Cyprus 1,4 1,8 0,7 -1,1 1,8 -0,5
LotySsko 6,7 8,4 4,0 9,8 1,1 3,1
Litva 8,7 9,6 7,1 12,2 9,6 3,0
Luxembursko 4,8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 47 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Holandsko 4,3 53 2,7 3,8 2,1 4,0 4,2
Rakusko 41 6,2 1,3 1,7 0,8 21 1,8
Portugalsko 4,0 4,4 3,2 3,4 7,0 3,9 .
Slovinsko 5,9 8,8 1,2 0,6 3,1 58
Slovensko 9,5 12,6 4,4 9,3 6,2 3,6
Finsko 3,6 71 -2,1 1,2 1,1 -0,9
Eurozéna 4,2 55 21 2,6 21 41
Bulharsko 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
Ceska republika 8,7 11,4 43 43 0,0 8,9
Dansko 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Chorvatsko 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7,3
Madarsko 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7,6
Pol'sko 7.4 8,8 5,1 4,6 6,1 6,4
Rumunsko 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Svédsko 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Spojené kralovstvo 3,1 4.4 0,9 0,7 1,2 1,2
Eurdpska unia 4.3 57 2,1 2,3 2,2 4.1 .
Spojené Staty 3,7 4,4 2,8 3,4 2,8 3,4 1,1
Japonsko 4.1 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3 .

Zdrpj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko a Maltu st k dispozicii od roku 2001.
2) V pripadoch, ked' nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.

Graf 2.5 Vyvoz vyrobkov a sluZieb
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Hospodarska aktivita

2.6 Dovoz vyrobkov a sluzieb
(retazené stale ceny; roéna percentudlna zmena)

| 1999 -2015"2 [ 1999 -2008" | 2009 — 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 3,7 4,4 2,5 1,4 0,8 59 .
Nemecko 4,5 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Estonsko 6,8 8,4 4,0 11,7 4,5 1,4
irsko 57 7,5 2,6 2,9 0,0 14,7
Grécko 1,9 7,2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Spanielsko 3,0 6,3 -2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Francuzsko 4.1 5,2 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Taliansko 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 2,9
Cyprus 1,7 4,6 -3,1 -4,4 -3,0 2,0
LotySsko 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Litva 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 29
Luxembursko 53 7.2 2,7 1,5 57 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Holandsko 4.1 53 2,4 2,7 0,9 4,0 4,9
Rakusko 3.4 4,9 1,2 1,1 0,0 1,3 1,6
Portugalsko 2,2 4,0 -0,7 -6,3 4,7 7,2
Slovinsko 47 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Slovensko 7.2 10,2 2,3 2,5 5,1 4,3
Finsko 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Eurozona 3,8 54 1,1 -1,0 1,3 4,5
Bulharsko 7,3 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
Ceska republika 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Dansko 41 6,5 0,1 1,8 1,1 3,3
Chorvatsko 3,3 7,3 -3,1 -3,0 3,1 43
Madarsko 7.9 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Polsko 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Rumunsko 10,6 16,0 2,3 -1,8 8,8 8,9
Svédsko 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Spojené kralovstvo 3,5 5,0 1,2 2,9 2,8 2,4
Eurépska Unia 4,0 57 1,2 -0,3 1,6 4,7 .
Spojené staty 3,9 51 21 2,2 1.1 3,8 5,0
Japonsko 3,3 3,8 2,4 53 3,1 7,2
Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
Graf 2.6 Dovoz vyrobkov a sluzieb
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené §taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Hospodarska aktivita

2.7 Nominalny HDP

(bezné ceny; v mid. EUR)

| 1999 — 2015"-2 1999 — 2008" 2009 - 2015% 2012 2013 2014 2015
Belgicko 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Nemecko 2476,0 2283,0 27516 2754,9 2820,8 29157 3 026,6
Esténsko 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
irsko 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Grécko 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
épanielsko 927,2 849,0 1057,6 1042,9 1031,3 1041,2 .
Francuzsko 1850,8 1694,7 2073,7 2086,9 2116,6 21324 2183,3
Taliansko 1489,7 1418,1 1608,9 1614,7 1606,9 1613,9
Cyprus 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
LotySsko 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Litva 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Luxembursko 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 59 5,1 71 7,2 7,7 8,1 .
Holandsko 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Rakusko 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 337,1
Portugalsko 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Slovinsko 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Slovensko 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Finsko 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Eurozéna 87242 8107,7 97518 9835,2 9933,5 10 108,1
Bulharsko 29,0 221 40,4 417 41,9 42,8
Ceska republika 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Dansko 219,6 202,8 2478 252,9 255,2 260,6
Chorvatsko 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Madarsko 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Polsko 3121 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Rumunsko 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Svédsko 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Spojené kralovstvo 1876,1 18317 1950,1 20543 2043,2 22547
Eurépska Unia 11 816,0 10 988,4 131954 13 433,2 13 549,9 13 958,4 .
Spojené Staty 11 049,8 10 584,4 11 825,5 12574,2 12 546,4 13 058,4 16 167,3
Japonsko 39477 39343 39701 4637,8 3694,8 3470,5
Zdrpj: Eurostat, OECD (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Chorvatsko, Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2000 a za Pol'sko od roku 2002.
2) V pripadoch, ked' nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
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2.8 HDP na obyvatela
(bezné ceny; PKS" v tis. EUR)

| 1999-20142 | 1999 -2008» | 20092014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 28,5 26,7 31,7 32,2 32,4 32,4 33,0
Nemecko 28,7 26,3 32,9 33,5 34,0 34,3 35,3
Estonsko 14,4 12,1 18,6 18,7 19,6 20,4 20,7
irsko 32,3 30,6 35,4 35,6 35,6 36,5 37,6
Grécko 20,7 20,4 21,8 20,8 19,8 19,9 20,0
Spanielsko 23,3 221 25,8 25,4 25,2 25,4 25,6
Francuzsko 26,2 24,7 28,8 29,1 29,1 29,3 30,0
Taliansko 25,6 24,8 27,3 27,7 27,3 271 27,0
Cyprus 23,0 21,6 25,9 25,8 254 24,2 23,7
LotySsko 12,8 11,3 15,6 15,1 16,3 17,2 17,6
Litva 13,2 10,6 17,7 17,6 18,8 20,0 20,6
Luxembursko 62,4 57,3 69,8 70,9 71,1 72,7 75,0
Malta 19,9 18,3 22,8 22,6 23,0 23,9 241
Holandsko 32,3 30,3 36,2 36,2 36,2 36,4 36,7
Rakusko 30,3 28,2 341 34,4 35,0 35,2 35,6
Portugalsko 18,8 17,5 21,2 21,0 20,6 21,6 21,9
Slovinsko 20,7 19,8 22,5 22,2 22,2 22,4 23,1
Slovensko 13,6 10,2 19,7 19,6 20,1 20,7 21,4
Finsko 27,6 25,8 31,0 31,4 31,3 31,3 30,8
Eurozéna 25,9 24,3 28,9 29,1 29,1 29,3 29,8
Bulharsko 9,3 7,7 12,1 12,2 12,4 12,5 12,8
Ceska republika 19,0 17,3 22,1 22,3 22,3 22,6 23,4
Dansko 30,0 27,9 33,5 33,8 34,3 34,5 35,0
Chorvatsko 14,3 13,1 16,2 16,0 16,4 16,6 16,4
Madarsko 14,8 13,2 17,6 17,6 17,6 18,3 19,0
Polsko 13,2 11,0 16,9 17,4 18,0 18,4 18,8
Rumunsko 9,7 7,5 13,8 13,7 14,3 14,9 15,0
Svédsko 30,1 28,1 33,7 34,1 34,2 34,8 34,8
Spojené kralovstvo 27,8 26,9 29,5 28,5 29,3 30,2 30,6
Eurépska tnia 23,9 22,2 26,9 26,9 27,1 27,5 28,0
Spojené staty 36,4 34,7 394 38,8 40,0 41,0 41,9
Japonsko 25,4 24,4 27,1 26,8 27,8 28,2 28,0

Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) HDP v Standarde kupne;j sily v eurach, vypocitany na zaklade relativneho podielu v parite kipnej sily (PKS) voci eurozéne (Euro 19 = 1).
2) Udaje za Luxembursko a Chorvatsko su k dispozicii od roku 2000.

Graf 2.8 HDP na obyvatela
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) HDP v standarde kupne;j sily v eurach, vypocitany na zaklade relativneho podielu v parite kipnej sily (PKS) voci eurozéne (Euro 19 = 1).
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2.9 Zamestnanost
(zamestnané osoby; ro¢na percentualna zmena)

1999 — 20152 1999 — 2008" 2009 - 2015? 2012 2013 2014 2015
Belgicko 0,9 1,1 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Nemecko 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Esténsko 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8
irsko 1,4 3,4 -1,8 -0,6 2,4 1,7
Grécko -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1
Spanielsko 1,0 3,4 -2,8 4.1 -2,9 0,9
Franctzsko 0,7 1,1 0,1 0,3 0,0 0,3
Taliansko 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1
Cyprus 1.1 2,7 -1,5 -3,2 -6,0 -1,1
Loty$sko -0,4 1,7 -3,0 1,4 2,3 -1,3
Litva -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0
Luxembursko 2,9 3,6 2,1 2,4 1,8 2,5
Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Holandsko 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Rakusko 1,0 1,1 0,7 1,1 0,5 0,9
Portugalsko -0,5 0,4 -2,0 -4,1 -2,9 1,4
Slovinsko 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6
Slovensko 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4
Finsko 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9
Eurozoéna 04 1.1 -0,5 -0,4 -0,7 0,6
Bulharsko -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4
Ceska republika 0,1 0,4 -0,3 0,4 0,3 0,6
Dansko 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8
Chorvatsko 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7
Madarsko 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4,6
Polsko 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7
Rumunsko -1,5 -1,6 -1,3 -4,8 -0,9 0,8
Svédsko 0,9 1,1 0,6 0,7 1,0 1,4
Spojené kralovstvo 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 2,3
Eurdpska unia 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0
Spojené Staty 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6
Japonsko -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6

Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za eurozénu, Eurépsku Gniu, Madarsko, Loty$sko, Luxembursko a Polsko st k dispozicii od roku 2003.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii idaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2.10 Produktivita prace

(na zamestnané osoby; ro¢na percentualna zmena)

| 1999 — 201592 1999 — 2008" 2009 — 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Nemecko 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Estonsko 3,7 5.1 1,5 3,4 0,3 2,1
irsko 23 2,2 2,4 0,7 -0,9 3,4
Grécko 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Spanielsko 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Francuzsko 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Taliansko -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Cyprus 0,7 1.4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
LotySsko 4,2 55 24 2,5 0,7 3,8
Litva 4,7 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Luxembursko -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Holandsko 0,8 1,2 0,2 -0,9 0,4 1,2 1,1
Rakusko 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5 .
Portugalsko 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Slovinsko 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 2,5
Slovensko 3,3 4.4 1,4 1,5 2,2 1,1
Finsko 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Eurozéna 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Bulharsko 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
Ceska republika 2,4 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1,4
Dansko 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Chorvatsko 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Madarsko 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -1,1
Pol'sko 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Rumunsko 4.9 7.1 1,3 57 4.4 2,2
Svédsko 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Spojené kralovstvo 1,1 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Eurépska Unia 0,8 1,1 0,4 -0,1 0,6 0,4
Spojené Staty 1,4 1,5 1,1 0,4 0,5 0,8
Japonsko 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6

Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Chorvatsko, eurozénu, Eurépsku uniu, Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001, za Polsko od roku 2003.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii idaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.

Graf 2.10 Produktivita prace
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Hospodarska aktivita

2.11 Nezamestnanost
(v % z pracovne; sily)

| 1999 — 2015"-2 1999 — 2008" 2009 - 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 7,8 7,7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Nemecko 7,7 9,1 58 54 52 5,0 4,6
Estonsko 10,1 9,3 11,4 10,0 8,6 7.4 .
irsko 8,0 4,7 12,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Grécko 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Spanielsko 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 221
Franctuzsko 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Taliansko 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Cyprus 7.4 4,3 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
LotySsko 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Litva 11,9 11,0 13,2 13,4 1,8 10,7 9,1
Luxembursko 43 3,6 54 51 59 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Holandsko 5,0 4,4 6,0 5,8 7.3 7,4 6,9
Rakusko 4,9 4,7 52 4,9 54 5,6 57
Portugalsko 9,8 7,3 13,5 15,8 16,4 14,1 12,6
Slovinsko 71 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Slovensko 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 1,5
Finsko 8,4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Eurozéna 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Bulharsko 11,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
Ceska republika 7,0 7,3 6,5 7,0 7,0 6,1 51
Dansko 55 4,5 6,9 7,5 7,0 6,5 6,1
Chorvatsko 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Madarsko 7,9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Pol'sko 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7,5
Rumunsko 71 7,2 6,9 6,8 7.1 6,8 6,8
Svédsko 7.1 6,5 8,0 8,0 8,0 7,9 7.4
Spojené kralovstvo 6,1 5,2 7,5 7,9 7,6 6,1 .
Eurdpska unia 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9,4
Spojené Staty 6,2 5,0 7,8 8,1 7.4 6,2 53
Japonsko 4,5 4,6 4,3 43 4,0 3,6 3,4
Zdroj: Eurostat.
1) Udaje za Bulharsko, Chorvatsko, Cyprus, Esténsko, Maltu a Eurépsku Gniu s k dispozicii od roku 2000.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
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2. Hospodarska aktivita

2.12 ZadlZzenost domacnosti®

(v % HDP)

| 1999 — 20142 1999 — 20082 2009 — 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 46,3 41,4 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Nemecko 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Esténsko 33,2 25,4 46,1 45,6 42,1 39,8 38,9
irsko 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Grécko 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Spanielsko 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Francuzsko 451 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Taliansko 34,8 29,7 43,4 43,8 43,9 43,5 42,9
Cyprus 97,8 83,0 122,4 122,4 124,8 125,8 128,6
Loty$sko 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Litva 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Luxembursko 49,5 44,3 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 48,3 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Holandsko 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 112,5
Rakusko 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugalsko 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Slovinsko 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Slovensko 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Finsko 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Eurozdéna 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Bulharsko 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
Ceska republika 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Dansko 117,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Chorvatsko 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Madarsko 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Pol'sko 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Rumunsko 12,7 7.9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Svédsko 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Spojené kralovstvo 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Eurdpska unia - - - - - - -
Spojené Staty 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Japonsko 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.

2) Udaje za Eurépsku uniu nie st k dispozicii. Udaje za Bulharsko su k dispozicii od roku 2000, za Grécko od roku 1999, za Chorvatsko od roku 2001, za frsko od roku 2001, za
Litvu od roku 2004, za Luxembursko od roku 2002, za Maltu od roku 2004, za LotySsko od roku 2004, za Pol'sko od roku 2003 a za Slovinsko od roku 2004.

Graf 2.12 ZadlZzenost domacnosti
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Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.
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2. Hospodarska aktivita

2.13 Miera uspor domacnosti
(v % ocisteného disponibilného prijmu®)

| 1999 — 2014? 1999 - 2008? 2009 — 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Nemecko 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Estonsko 43 1,1 9,5 10,2 7.1 8,9 8,2
irsko 75 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Grécko - - - - - - -
Spanielsko 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Franctzsko 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
Taliansko 13,0 14,2 11,1 10,7 9,4 11,3 10,8
Cyprus 54 7,9 1,3 54 0,6 -4,1 -10,8
Loty§sko 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Litva 3,3 2,8 3,6 4,8 1,6 1,8 0,1
Luxembursko - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Holandsko 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Rakusko 15,0 15,6 14,1 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugalsko 8,9 9,5 8,1 7,5 7,7 78 5,9
Slovinsko 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Slovensko 8,1 7,9 8,3 8,1 7.1 8,3 9,3
Finsko 8,5 8,5 8,6 8,1 7,8 8,4 7,0
Eurozéna 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Bulharsko -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
Ceska republika 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Dansko 6,1 53 7.4 7,8 7,5 7.9 4,4
Chorvatsko 9,6 7,9 11,6 11,7 12,1 10,5 11,8
Madarsko 9,5 9,6 9,4 9,7 8,2 9,3 10,2
Polsko 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Rumunsko - - - - - - -
Svédsko 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Spojené kralovstvo 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Eurdpska unia 11,6 11,7 11,4 11,1 11,0 11,0 10,3
Spojené Staty 7,9 7.2 9,0 9,2 10,7 7,9 8,1
Japonsko 9,2 10,1 7.9 9,2 7,7 6,5 5,8

Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.

1) Disponibilny prijem ocisteny od zmeny €istého majetku domacnosti v rezervach penzijnych fondov.

2) Udaje za Grécko, Maltu, Luxembursko a Rumunsko nie su k dispozicii. Udaje za Chorvatsko su k dispozicii od roku 1999, za irsko od roku 1999, za Litvu od roku 1999, za
Polsko od roku 2002 a za Slovinsko od roku 2005.

Graf 2.13 Uspory doméacnosti
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Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.
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2. Hospodarska aktivita

2.14 DIh nefinanénych korporacii®

(v % HDP)

| 1999 — 20142 1999 — 20082 2009 - 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Nemecko 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Esténsko 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
irsko 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Grécko 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Spanielsko 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Francuzsko 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Taliansko 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Cyprus 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 215,1 221,2
LotySsko 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Litva 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Luxembursko 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Holandsko 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Rakusko 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugalsko 112,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Slovinsko 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Slovensko 447 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Finsko 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Eurozéna 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Bulharsko 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
Ceska republika 45,6 44,7 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Dansko 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Chorvatsko 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Madarsko 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Polsko 37,4 33,1 41,7 41,5 42,5 43,7 45,9
Rumunsko 49,6 445 58,2 52,4 52,1 48,5 45,1
Svédsko 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Spojené kralovstvo 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Eurépska unia - - - - - - -
Spojené staty® 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Japonsko® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.
1) Definovany ako stav prijatych tverov, vydanych dlhovych cennych papierov a zavéazkov déchodkovych systémov.

2) Udaje za Eurépsku Uniu nie st k dispozicii. Udaje za RakUsko su k dispozicii od roku 1999, za Bulharsko od roku 2000, za Dansko od roku 1999, za Chorvatsko od roku 2001, za

frsko od roku 2001, za Litvu od roku 2004 za Luxembursko od roku 2002, za Loty$sko od roku 2004, za Maltu od roku 2004, za Polsko od roku 2003 a za Slovinsko od roku 2004.
3) V udajoch za Spojené Staty nie st zahrnuté medzipodnikové pozicky a zavazky dochodkovych systémov.
4) V udajoch za Japonsko nie st zahrnuté zavazky déchodkovych systémov.
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3. Ceny a naklady

3.1 HICP
(ro€na percentualna zmena)
| 1999 - 2015 1999 — 2008 1999 — 2008 2012 2013 2014 2015

Belgicko 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Nemecko 1,5 1,7 1,2 2,1 1,6 0,8 0,1
Estonsko 3,7 4,6 23 4,2 3,2 0,5 0,1
irsko 2,0 34 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Grécko 23 3,3 1,0 1,0 -0,9 -1,4 -1,1
Spanielsko 2,4 3,2 1,1 2,4 1,5 -0,2 -0,6
Francuzsko 1,6 1,9 1.1 2,2 1,0 0,6 0,1
Taliansko 2,0 24 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Cyprus 2,1 2,7 1,1 3,1 0,4 -0,3 -1,6
LotySsko 3,8 5,6 1,3 23 0,0 0,7 0,2
Litva 2,4 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Luxembursko 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Holandsko 2,0 24 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Rakusko 1,9 1,9 1,8 2,6 21 1,5 0,8
Portugalsko 2,1 2,9 1,1 2,8 0,4 -0,2 0,5
Slovinsko 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Slovensko 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Finsko 1,8 1,8 1,9 3,2 2,2 1,2 -0,2
Eurozéna 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulharsko 4,4 6,7 1,3 2,4 0,4 -1,6 -1,1
Ceska republika 2,1 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Dansko 1,8 21 1,3 2,4 0,5 0,3 0,2
Chorvatsko 2,7 3,4 1,6 3,4 2,3 0,2 -0,3
Madarsko 51 6,7 29 57 1,7 0,0 0,1
Polsko 3,1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Rumunsko 12,7 19,5 3,6 3,4 3,2 1,4 -0,4
Svédsko 1,4 1,7 1,1 0,9 0,4 0,2 0,7
Spojené kralovstvo 2,0 1,8 2,4 2,8 2,6 1,5 0,0
Eurépska Unia 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
Spojené Staty"” 2,2 2,8 1,4 2,1 1,5 1,6 0,1
Japonsko" 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8
Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.

1) Udaje sa vztahuju na index spotrebitelskych cien.

Graf 3.1 HICP"
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Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Japonsko a Spojené Staty sa vztahuju na index spotrebitelskych cien.
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3. Ceny a naklady

3.2 HICP bez potravin a energii

(roéna percentualna zmena)

| 1999 - 2015" | 1999 — 2008" 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Nemecko 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Estonsko 29 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
irsko 1,7 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Grécko 1,8 2,9 0,2 -0,3 -2,4 -1,5 -0,4
Spanielsko 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Francuzsko 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
Taliansko 1,8 21 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Cyprus 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
Loty§sko 2,6 43 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Litva 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Luxembursko 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 21 1,2 2,5 0,1 1,5 1,5
Holandsko 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Rakusko 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugalsko 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Slovinsko 2,5 43 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Slovensko 3,5 5,1 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Finsko 1,6 1,5 1,7 2,1 1,8 1,6 0,8
Eurozéna 1,4 1,6 1.1 1,5 1,1 0,8 0,8
Bulharsko 4.1 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
Ceska republika 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Dansko 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Chorvatsko 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Madarsko 3,4 43 2,5 3,5 23 1,4 1,7
Pol'sko 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Rumunsko 6,2 9,3 3,2 3,2 2,3 23 1,6
Svédsko 1,1 1,1 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Spojené kralovstvo 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Eurépska Unia 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
Spojené Staty? 2,0 2,2 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8
Japonsko? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0

Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Cesku republiku a Slovinsko su k dispozicii od roku 2000, za Madarsko a Rumunsko od roku 2002 a za Chorvatsko od roku 2006.
2) Udaje sa vztahuju na index spotrebitelskych cien.
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Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Japonsko a Spojené $taty sa vztahuiju na index spotrebitelskych cien.
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3. Ceny a naklady

3.3 Deflator HDP

(ro¢na percentualna zmena)

| 1999 — 2015"2 1999 — 2008" 2009 — 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Nemecko 1,1 0,8 1,6 1,5 2,1 1,7 2,1
Estonsko 51 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
irsko 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Grécko 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Spanielsko 2,3 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Francuzsko 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Taliansko 2,0 2,4 1,2 1,4 1,3 0,9
Cyprus 2,3 3,3 0,6 2,1 -1,4 -1,3
LotySsko 4,9 7.8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Litva 2,5 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Luxembursko 2,7 2,8 2,7 4,0 2,4 0,9
Malta 2,5 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7 .
Holandsko 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 0,3
Rakusko 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugalsko 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Slovinsko 3,4 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Slovensko 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Finsko 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Eurozoéna 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bulharsko 4,5 5,9 2,2 1,2 -0,5 0,2
Ceska republika 1,9 2,4 1,0 1,4 1,4 2,5
Dansko 21 25 1,6 2,8 1,4 0,8
Chorvatsko 29 4,1 1,3 1,6 0,8 0,0
Madarsko 51 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Polsko 2,5 2,8 2,1 24 0,4 0,5
Rumunsko 16,0 23,7 4,2 4,8 3,5 1,9
Svédsko 1,6 1,8 1,4 1,1 1,1 1,6
Spojené kralovstvo 2,3 2,4 2,1 1,6 2,0 1,8
Eurdpska unia 1,7 2,0 11 2,4 0,6 1,6 .
Spojené Staty 2,0 23 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Japonsko -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7
Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Luxembursko, Chorvatsko a Maltu st k dispozicii od roku 2001, za Polsko od roku 2003.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii Udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
Graf 3.3 Deflator HDP
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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3. Ceny a naklady

3.4 Ceny priemyselnych vyrobcov
(ro€na percentudlna zmena)

| 1999 — 20152 | 1999 - 2008" 2009 - 2015% 2012 2013 2014 2015
Belgicko 2,0 34 0,1 3,5 0,6 -4,6 -4,2
Nemecko 1,5 2,4 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Esténsko 3,2 47 1,9 3,4 9,9 -2,3 -2,8
irsko 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 -4,4
Grécko 3,0 4,7 0,6 4,9 -0,7 -0,8 -5,8
Spanielsko 2.4 3,3 1,1 3,8 0,6 1,3 2,1
Francuzsko 1,5 2,4 0,3 2,8 0,3 -1,3 -2,2
Taliansko 1,8 3,0 0,0 41 -1,2 -1,8 -3,4
Cyprus 2,8 4,8 0,6 8,1 -2,1 -3,1 -5,7
Loty$sko 5,0 8,4 1,7 5,3 1,1 0,1 -1,4
Litva 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Luxembursko 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4,8 -0,5
Malta 4,2 5,2 3,0 2,3 0,9 -1,2 -3,2
Holandsko 2,4 47 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 7.4
Rakusko 1,3 1,8 0,4 0,9 -1,0 -1,5 2,1
Portugalsko 2,6 4.1 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Slovinsko 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Slovensko 2,5 5,1 -1,1 3,8 -0,2 -3,6 -4,3
Finsko 1,8 2,6 0,8 2,3 0,9 -0,9 -2,2
Eurozéna 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 -2,7
Bulharsko 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
Ceska republika 1,7 2,6 0,3 2,1 0,8 -0,8 -3,2
Dansko 3,3 5,3 0,4 2,5 2,2 -2,3 -6,5
Chorvatsko 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 2,7 -3,9
Madarsko 55 8,0 2,0 5,3 -0,5 -2,1 -3,0
Pol'sko 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 2,4
Rumunsko 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Svédsko 1,9 3,1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Spojené kralovstvo 2,8 4,3 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Eurdpska unia 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
Spojené staty? 2,3 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Japonsko® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.

1) Udaje za Bulharsko, Cyprus, Pol'sko, Maltu a Rumunsko st k dispozicii od roku 2001, za Loty$sko od roku 2002, za Esténsko od roku 2003 a za frsko od roku 2006.
2) V pripadoch, ked' nie su k dispozicii idaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.

3) Udaje sa tykaju hotovych vyrobkov.

4) Udaje sa tykaju indexu vystupnych cien v sektore priemyselne;j vyroby.

Graf 3.4 Ceny priemyselnych vyrobcov"
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Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Japonsko sa tykaju indexu vystupnych cien v sektore priemyselnej vyroby, idaje za Spojené Staty hotovych vyrobkov.
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3. Ceny a naklady

3.5 Jednotkové naklady prace

(ro¢na percentudlna zmena)

| 1999 — 20152 | 1999 — 2008" 2009 - 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 1,8 1,8 1,8 3.4 2,2 -0,1 .
Nemecko 1,0 0,2 2,1 3,3 2,2 1,9 1,8
Esténsko 49 7,0 1,6 3,3 5,5 3,7
irsko 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Grécko 1,9 3,6 -1,0 -2,0 -7,4 -2,6
Spanielsko 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Francuzsko 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Taliansko 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Cyprus 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 -3,3
LotySsko 5,0 10,3 -1,6 3,5 4,3 4,6
Litva 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Luxembursko 3,2 3,6 2,7 4,9 1,1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1.1 1,5
Holandsko 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Rakusko 1,5 1,0 2,2 3,0 23 2,3
Portugalsko 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Slovinsko 3,4 4,6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Slovensko 2,8 3,6 1,4 1.1 0,3 0,7
Finsko 2,0 1,6 2,8 52 1,8 0,9
Eurozéna 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 11
Bulharsko 54 5,1 59 4,8 7,0 4,4
Ceska republika 2,2 2,8 1,1 3,1 0,6 0,1
Dansko 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Chorvatsko 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 -2,4
Madarsko 4,4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Polsko 1.1 0,9 1,3 21 0,3 0,0
Rumunsko 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Svédsko 2,1 2,2 2,1 4,1 1,7 1,3
Spojené kralovstvo 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Eurépska tnia 1,2 1,3 1,2 29 0,2 1,4
Spojené Staty -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Japonsko -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5
Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Chorvatsko, eurozénu, Eurépsku niu, Luxembursko a Maltu st k dispozicii od roku 2001, za Polsko od roku 2003.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii Udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
Graf 3.5 Jednotkové naklady prace
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Zdroj: Eurostat, BIS (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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3. Ceny a naklady

3.6 Kompenzacie na zamestnanca
(roéna percentualna zmena)

| 1999 — 20152 | 1999 — 2008" 2009 - 20152 2012 2013 2014 2015
Belgicko 2,6 2,9 2,1 3,2 2,6 0,9 .
Nemecko 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Esténsko 8,9 12,4 3,1 6,8 59 59
irsko 3,3 57 -0,6 0,0 -0,7 1,8
Grécko 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 -2,1
Spanielsko 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4
Francuzsko 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3
Taliansko 1,9 2,6 0,7 -11 0,9 0,8
Cyprus 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 4,7
LotySsko 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5
Litva 6,5 9,6 1,6 4,2 54 3,9
Luxembursko 3,0 3,5 2,3 1,6 3,6 2,9
Malta 3,2 3,9 2,3 3,7 1,3 0,6
Holandsko 2,7 3,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Rakusko 2,2 2,3 1,9 2,7 2,2 1,7
Portugalsko 2,4 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4
Slovinsko 54 7,9 1,3 -1,0 0,6 1,1
Slovensko 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8
Finsko 2,9 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4
Eurozéna 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4
Bulharsko 8,6 9,1 7.8 7,7 8,8 5,6
Ceska republika 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5
Dansko 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8
Chorvatsko 3,0 53 0,0 0,2 -0,7 -5,3
Madarsko 6,3 9,6 1,0 2,1 1,8 0,9
Polsko 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6
Rumunsko 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 2,3
Svédsko 3,5 4.1 2,5 3,1 2,0 2,2
Spojené kralovstvo 3,3 4.4 1,6 1,7 1,4 -0,1
Eurdpska unia 2,1 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8
Spojené Staty 3,0 3,6 2,1 2,2 1,5 2,8
Japonsko -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9

Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené Staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje za Chorvatsko, eurozénu, Eurépsku Uniu, Luxembursko a Maltu su k dispozicii od roku 2001, za Polsko od roku 2003.
2) V pripadoch, ked nie su k dispozicii udaje za rok 2015, je uvedeny priemer za obdobia 1999 — 2014 a 2009 — 2014.
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Zdroj: Eurostat, OECD (za Spojené $taty a Japonsko) a vypocty ECB.
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3. Ceny a naklady

3.7 Ceny nehnutelnosti na byvanie
(ro¢na percentualna zmena)

| 1999 - 2014 | 1999 - 2008" 2009 — 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 5,6 7.8 2,1 3,1 2,5 1,7 0,6
Nemecko 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3,1
Estdnsko 6,2 18,1 -1,1 9,9 8,0 10,7 11,0
irsko 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 2,1 13,0
Grécko 2,3 8,6 -7,4 -5,5 -11,7 -10,8 -7,5
Spanielsko 3,7 10,5 -6,8 7.4 -13,7 -10,6 0,3
Francuzsko 5,7 9,3 -0,2 59 -0,5 -2,1 -1,8
Taliansko 2,5 5,6 2,4 0,8 -2,8 5,7 -4,4
Cyprus 0,4 19,5 -5,2 -4.1 -5,3 -6,8 -9,0
Lotys$sko -0,1 17,4 -54 10,4 3,0 6,8 6,0
Litva 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Luxembursko 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 4,7 6,9 1,1 1,3 0,4 2,1 7,0
Holandsko 3,2 7.4 -3,4 -2,4 -6,5 -6,5 0,9
Rakusko 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 47 3,4
Portugalsko 1,7 - -1,7 -4,9 -7 -1,9 4,3
Slovinsko 1,6 14,4 -4,3 2,7 -6,9 -5,2 -6,6
Slovensko 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Finsko 43 55 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Eurozéna 3,1 5,5 -0,8 1,1 -1,6 -1,9 0,2
Bulharsko -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
Ceska republika -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Déansko 3,8 10,0 -1.1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Chorvatsko -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Madarsko -1,6 2,3 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 43
Pol'sko -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Rumunsko -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Svédsko 7.2 8,5 4,9 2,5 1,2 55 9,4
Spojené kralovstvo 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Eurdpska unia 4,0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
Spojené staty 3,1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Japonsko 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Zdroj: Narodné zdroje a ECB.

1) Udaje za Litvu s k dispozicii od roku 2000, za Slovensko od roku 2003, za Nemecko a Dansko od roku 2004, za Esténsko od roku 2005, za Slovinsko od roku 2006, za
Cyprus, Loty3sko a Polsko od roku 2007, za Madarsko a Luxembursko od roku 2008, za Chorvatsko, Cesku republiku, Japonsko a Portugalsko od roku 2009, za Bulharsko
a Rumunsko od roku 2010.
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4. VVymenné kurzy a platobna bilancia

4.1 Efektivne vymenné kurzy
(priemer za obdobie; index: 1Q 1999 = 100)

| 1999 - 2015 | 1999 — 2008 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015
EER-19
Nominalny 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
Reélny CPI 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
Reélny PPI 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
Deflator realneho HDP 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
Realne ULCM" 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
Redlne ULCT 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
EER-38
Nominalny 107,1 103,7 112,0 107,0 111,9 114,7 106,5
Realny CPI 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Zdroj: ECB.
1) Casové rady deflované ULCM su k dispozicii len za skupinu obchodnych partnerov EER-18.
Graf 4.1 Efektivne vymenné kurzy
(mesacny priemer; index: 1Q 1999 = 100)
=== Nominalny EER-19
Realny EER-19 deflovany CPI
120 120
115 115
110 110
105 105
100 | 100
95 95
90 90
y
85 85
80 80
75 75
70 70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: ECB.
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4. Vymenné kurzy a platobna bilancia

4.2 Bilateralne vymenné kurzy
(jednotka narodnej meny voci euru; priemer za obdobie)

| 1999 — 2015" | 1999 — 2008" | 2009 - 2015 2012 2013 2014 2015
Cinsky renminbi 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
Chorvatska kuna 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
Ceska koruna 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
Danska koruna 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
Madarsky forint 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
Japonsky jen 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
Polsky zloty 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
Libra Sterlingov 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
Novy rumunsky lei 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
Svédska koruna 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
Svajgiarsky frank 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
Americky dolar 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Zdroj: ECB.
1) Udaje za ¢insky renminbi a chorvatsku kunu su k dispozicii od roku 2001.

Graf 4.2 Bilateralne vymenné kurzy
(mesacny priemer; index: 1Q 1999 = 100)
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4. VVymenné kurzy a platobna bilancia

4.3 Redlne efektivne vymenné kurzy"
(deflované indexom spotrebitel'skych cien; priemer za obdobie; index: 1Q 1999 = 100)

|  1999-2015] 1999-2008 | 2009 -2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgicko 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Nemecko 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Esténsko 113,5 106,5 123,4 1211 124,5 126,4 125,1
irsko 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Grécko 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Spanielsko 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Franctzsko 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
Taliansko 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Cyprus 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
Lotysko 109,0 104,7 115,0 113,9 12,5 13,9 13,2
Litva 121,5 15,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Luxembursko 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Malta 105,9 105,1 107,1 104,9 106,7 106,7 101,4
Holandsko 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Rakusko 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugalsko 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Slovinsko 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Slovensko 161,1 1394 192,1 190,7 193,2 193,4 187,2
Finsko 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Eurozona 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulharsko 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
Ceska republika 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Dansko 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Chorvatsko 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Madarsko 129,2 1253 134,8 135,7 134,4 129,1 123,5
Polsko 17,7 17,4 118,1 17,1 17,6 118,1 13,3
Rumunsko 132,8 127,4 140,5 135,9 141,4 142,8 137,7
Svédsko 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Spojené kralovstvo 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Eurdpska unia - - - - - - -
Spojené staty 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Japonsko 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7
Zdroj: ECB.

1) Za eurozoénu ako celok je uvedeny realny efektivny vymenny kurz eura voci 38 obchodnym partnerom. Za jednotlivé krajiny eurozony st uvedené harmonizované ukazovatele
konkurencieschopnosti vypocitané voci tym istym obchodnym partnerom a ostatnym krajinam eurozény. Za krajiny nepatriace do eurozény je uvedeny redlny efektivny
vymenny kurz eura vo¢i 38 obchodnym partnerom. Pozitivna zmena znamena pokles cenovej konkurencieschopnosti.

Graf 4.3 Realne efektivne vymenné kurzy

(deflované indexom spotrebitel'skych cien; mesacny priemer; index: 1Q 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.
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4. Vymenné kurzy a platobna bilancia

4.4 Platobna bilancia: Cisty bezny ucet
(v % HDP; priemer za obdobie; neocistené od poctu pracovnych dni a od sezénnych vplyvov)

| 2008-2014 | 2008-2011| 2012-2014 2011 | 2012 2013 2014
Belgicko -0,3 0,3 -0,2 -1,1 -0,1 -0,2 0,2
Nemecko 6,3 57 7.1 6,2 7,0 6,7 7.8
Estonsko 0,6 0,7 0,5 1,4 2,6 0,1 1,2
irsko 0,3 -1,8 1,8 0,9 -1,6 3,2 3,8
Grécko 73 11,2 2.2 -10,0 2,4 2,0 2,0
Spanielsko -2,6 -5,1 0,8 -3,2 -0,2 1,5 1,0
Francuzsko -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -0,8 -1,0
Taliansko -1,3 2,8 0,8 -3,1 -0,4 0,9 2,0
Cyprus -7,5 -9,4 -5,0 -4,0 -5,9 -4,6 -4,6
Loty$sko 2,1 -1,6 2,9 -3,0 -3,7 2,7 2,3
Litva -1,6 -4,0 1,5 -4,1 -1,3 1,7 4,0
Luxembursko 6,7 6,9 6,3 6,4 6,6 6,3 6,2
Malta 0,7 -3,6 3,1 24 1,4 38 4,2
Holandsko 8,5 6,6 1,1 9,1 11,0 1,3 11,0
Rakusko 2,5 2,9 1,9 1,7 15 2,1 2.1
Portugalsko -5,5 -9,6 0,0 -6,0 -2,0 1,4 0,6
Slovinsko 14 1,4 52 0,2 2,6 58 7.2
Slovensko 24 -4,9 0,9 -5,0 1,0 1,6 0,1
Finsko 0,2 0,9 -1,6 -1,8 -2,0 -1,8 -1,0
Eurozoéna 0,7 -0,2 1,9 0,2 1,3 2,0 2,5
Bulharsko 3,7 7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Ceska republika -1,6 -2,5 0,5 2.2 -1,6 0,5 0,6
Dansko 55 43 7.2 5.8 59 75 8,2
Chorvatsko 2,0 -3,9 0,4 0,8 -0,2 0,9 0,6
Madarsko 0,2 1,7 2,7 0,8 1,8 4,0 2,2
Polsko -4,0 53 2,4 5,2 -3,7 -1,3 2,1
Rumunsko 46 6,4 21 48 -4,7 -1,2 0,5
Svédsko 6,9 6,7 71 7.4 7.4 7,6 6,3
Spojené kralovstvo -3,6 -2,8 -4,8 -1,7 -3,6 -4,8 -5,9
Eurépska Unia 0,4 -1,3 0,8 0,7 0,6 1,0 0,9
Spojené Staty 2,9 -3,3 2,4 -3,0 -2,8 23 2,2
Japonsko 2,1 3,0 0,8 2,2 1,0 0,8 0,5

Zdroj: ECB, BIS a Eurostat.

Graf 4.4 Platobna bilancia: Cisty bezny ucet

(v % HDP; neocistené od poctu pracovnych dni a od sezénnych vplyvov)
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4. Vymenné kurzy a platobna bilancia

4.5 Cista medzinarodna investiéna pozicia
(v % HDP; priemer ku koncu obdobia)

| 2008 — 2014" | 2008 — 2011 | 2012 - 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Nemecko 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Estdénsko -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 -48,9
irsko -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Grécko -98,7 -84,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Spanielsko -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Francuzsko -13,5 -10,8 -17,1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Taliansko -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Cyprus -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
Loty$sko -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Litva -54,4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Luxembursko 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 27,1 8,9 22,1 21,7 374
Holandsko 21,4 57 42,2 19,8 31,4 32,8 62,4
Rakusko -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugalsko -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Slovinsko -45,4 -43,8 -47,6 -45,7 -50,6 -47,2 -44.9
Slovensko -64,5 -62,7 -67,0 -65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Finsko 6,5 77 5,0 15,5 12,4 58 -3,3
Eurozdéna -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Bulharsko -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Ceska republika -41,3 -42,3 -40,1 -44,3 -46,9 -39,3 -34,2
Déansko 23,3 9,3 42,1 28,2 37,6 39,6 49,0
Chorvatsko -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87,5
Madarsko -95,4 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Polsko -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Rumunsko -62,4 -59,4 -66,4 -66,7 -70,1 -66,9 -62,2
Svédsko -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Spojené kralovstvo -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Eurépska Unia - - - - - - -
Spojené staty -27,3 -22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Japonsko 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3

Zdroj: ECB a BIS.
1) Udaje za Bulharsko su k dispozicii od roku 2010.
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5. Fiskalny vyvoj

5.1 Saldo verejnej spravy

(v % HDP)

| 1999-2014" | 1999 -2008" | 2009 - 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko -1,8 -0,6 -3,9 -4,1 -4,1 -2,9 -3,1
Nemecko -1,8 -2,1 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Estonsko 0,3 0,6 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 0,7
irsko -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Grécko -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Spanielsko -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Francuzsko -3,6 -2,6 -5,3 -5,1 -4,8 -4.1 -3,9
Taliansko -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Cyprus -3,5 -21 -5,9 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9
LotySsko -2,7 -1,9 -4,0 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6
Litva -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Luxembursko 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Holandsko -17 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 -2,4 -2,4
Rakusko -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7
Portugalsko -5,5 -4,2 7,7 74 -5,7 -4,8 7,2
Slovinsko -4,0 -2,2 -7,0 -6,6 -4,1 -15,0 -5,0
Slovensko -4,9 -4,9 -4,8 -4,1 -4,2 -2,6 -2,8
Finsko 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Eurozéna -2,8 -1,9 -4,3 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Bulharsko -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
Ceska republika -3,5 -3,6 -3,3 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9
Dansko 0,8 2,4 -1,8 -2,1 -3,6 -1,3 1,5
Chorvatsko -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Madarsko -5,1 -6,0 -3,7 -55 -2,3 -2,5 -2,5
Polsko -4,4 -3,9 -5,1 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3
Rumunsko -3,6 -2,9 -4,7 -5,4 -3,2 -2,2 -1,4
Svédsko 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Spojené kralovstvo -4,3 -2,1 -8,0 -7,7 -8,3 -5,7 -5,7
Eurépska Unia -2,9 -1,9 -4,7 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
Spojené Staty -5,5 -3,4 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Japonsko -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 -7,7 -6,2

Zdroj: ESCB a OECD.
1) Udaje za Grécko su k dispozicii od roku 2006, za Chorvatsko od roku 2002 a za Luxembursko od roku 2000.
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5. Figkalny vyvoj

5.2 Primarne saldo verejnej spravy"

(v % HDP)

| 1999-20142 | 1999-2008> | 2009 - 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 2,8 47 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Nemecko 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 21
Estonsko 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
irsko -2,2 2,1 -9,3 -9,1 -4,0 -1,4 0,1
Grécko -4,4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Spanielsko -1,1 2,0 -6,2 -7,0 75 -3,5 2,5
Francuzsko -1,0 0,1 -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Taliansko 1,9 2,4 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Cyprus -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
Lotyssko -1,7 -1,3 2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Litva -1,8 -0,8 -3,5 -7 -1,2 -0,9 0,9
Luxembursko 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 1,1 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Holandsko 0,5 2,1 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Rakusko 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugalsko -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 2,3
Slovinsko -2,1 -0,4 -4,9 -4,7 -2,1 -12,4 -1,9
Slovensko -2,7 -2,4 -3,2 -2,6 -2,4 -0,8 -0,9
Finsko 3,2 5,8 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 -2,1
Eurozoéna 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Bulharsko 1,1 2,9 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4,9
Ceska republika -2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Dansko 3,2 5,0 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3,1
Chorvatsko -2,3 -1,7 -2,9 -4,7 -2,0 -1,9 -2,1
Madarsko -0,7 -1,5 0,7 -1,3 2,3 2,0 1,5
Polsko -1,8 -1,2 2,7 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Rumunsko -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Svédsko 2,3 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Spojené kralovstvo -1,9 0,1 -5,2 4,5 -5,4 -2,8 -3,0
Eurépska unia 0,0 1,1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
Spojené staty -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 1,7 -1,4
Japonsko 4,1 2,9 6,0 6,7 6,6 5,6 4.1

Zdroj: ESCB a OECD.
1) Saldo verejnej spravy bez urokovych vydavkov.
2) Udaje za Grécko su k dispozicii od roku 2006, za Luxembursko od roku 2000 a za Chorvatsko od roku 2002.
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5. Fiskalny vyvoj

5.3 Vydavky verejnej spravy

(v % HDP)

| 1999-20147 | 1999 — 2008" 2009 — 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 51,5 496 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Nemecko 457 458 455 44,7 444 44,5 44,3
Estonsko 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
irsko 38,7 34,1 46,3 455 41,8 39,7 38,2
Grécko 52,2 477 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Spanielsko 415 39,0 45,8 456 48,0 45,1 445
Franctzsko 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
Taliansko 48,3 47,0 50,5 49,1 50,8 51,0 51,2
Cyprus 39,7 37,5 43,3 425 41,9 41,4 49,3
Lotygsko 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Litva 37,4 36,2 39,4 425 36,1 35,6 34,8
Luxembursko 41,3 39,7 437 433 446 43,3 42,4
Malta 42,1 42,1 42,2 40,9 425 42,6 44,0
Holandsko 447 432 47,2 47,0 47,1 46,4 46,2
Rakusko 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugalsko 46,8 446 50,4 50,0 485 49,9 51,7
Slovinsko 47,3 45,1 51,0 50,0 486 60,3 49,8
Slovensko 4,7 41,8 41,5 40,5 40,1 41,0 41,6
Finsko 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Eurozéna 47,7 46,5 49,8 49,1 497 49,6 494
Bulharsko 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 42,1
Ceska republika 42,5 42,2 432 42,9 445 42,6 42,6
Dansko 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Chorvatsko 46,7 459 47,7 48,8 47,1 47,8 48,2
Madarsko 494 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Polsko 439 442 43,6 436 426 42,4 42,1
Rumunsko 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Sveédsko 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Spojené kréalovstvo 434 413 46,8 46,9 46,8 44,9 439
Eurépska Unia 47,0 457 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
Spojené staty 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Japonsko 39,0 37,3 41,8 41,8 418 42,5 42,0

Zdroj: ESCB a OECD.
1) Udaje za Grécko su k dispozicii od roku 2006, za Luxembursko od roku 2000 a za Chorvatsko od roku 2002.

Graf 5.3 Vydavky verejnej spravy

(v % HDP)
= Eurozéna = Spojené Staty
Eurdpska unia === Japonsko
60 60
50 50
40 40

- T
/

30 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroj: ESCB a OECD.

Vyro&na sprava ECB 2015 — Statistika S42



5. Fiskalny vyvoj

Graf 5.4 DIh verejnej spravy”

(v % HDP)

| 1999 — 20142 | 1999 — 20082 2009 - 2014 2011 2012 2013 2014
Belgicko 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Nemecko 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 774 74,9
Esténsko 6,2 5,0 8,2 5,9 9,5 9,9 10,4
irsko 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Grécko 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Spanielsko 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Franctzsko 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Taliansko 109,8 102,8 121,4 116,4 123,2 128,8 132,3
Cyprus 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
LotySsko 23,5 12,8 414 42,8 41,4 39,1 40,8
Litva 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Luxembursko 12,6 7.4 20,4 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Holandsko 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Rakusko 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugalsko 80,3 60,8 112,8 111,4 126,2 129,0 130,2
Slovinsko 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Slovensko 421 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Finsko 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Eurozona 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulharsko 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
Ceska republika 30,9 25,0 40,8 39,9 44,7 452 42,7
Déansko 43,3 42,7 44,2 46,4 45,6 45,0 45,1
Chorvatsko 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Madarsko 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Polsko 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Rumunsko 24,4 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Svédsko 44,6 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 44,9
Spojené kralovstvo 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Eurépska tnia 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Spojené Staty 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Japonsko 179,8 156,2 219,0 2191 2258 232,5 236,4

Zdroj: ESCB a OECD.
1) Hruby dih (zahffia obeZivo, vklady, dlhové cenné papiere a uvery). Udaje st konsolidované medzi subsektormi sektora verejnej spravy (s vynimkou Japonska).
2) Udaje za Grécko su k dispozicii od roku 2007, za Luxembursko a Bulharsko od roku 2000, za Chorvatsko od roku 2002.
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Skratky krajin
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cz Ceska republika IN India

DK Dansko ID Indonézia
DE Nemecko JP Japonsko
EE Esténsko MY Malajzia

IE irsko MX Mexiko

GR Grécko RU Rusko

ES Spanielsko ZA Juzna Afrika
FR Franclzsko KR Juzna Kérea
HR Chorvatsko TH Thajsko

IT Taliansko TR Turecko

CY Cyprus us Spojené Staty
LV LotySsko

LT Litva
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