EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

Odpoved’ na podnety Eurépskeho
parlamentu uvedené v jeho uzneseni
0 vyroc¢nej sprave ECB za rok 2015

Vyroénu spravu ECB za rok 2015 predlozil dfia 7. aprila 2016 viceprezident ECB

v ramci vyhradeného zasadania Vyboru Eurépskeho parlamentu pre hospodarske
a menové veci.' Prezident ECB sa nasledne 21. novembra 2016 zugastnil na
plenarnej diskusii Parlamentu o vyro&nej sprave.? V nasledujici defi plénum prijalo
uznesenie o vyro&nej sprave ECB za rok 2015 (dalej len ,uznesenie*).

Pri prilezitosti odovzdania Vyro¢nej spravy ECB za rok 2016 Eurépskemu
parlamentu ECB uvadza svoje odpovede na podnety Eurépskeho parlamentu
uvedené v jeho uzneseni.* V sllade s postupom zavedenym minuly rok na Ziadost
Eurépskeho parlamentu sa tato odpoved zverejfiuje.®> ECB tak znova potvrdzuje svoj
zavazok dodrziavat zasadu zodpovednosti a pri zverejhovani informacii ist aj nad
ramec poziadaviek stanovenych v zmluve.

1 Menova politika ECB

1.1 Uginnost opatreni ECB

Uznesenie sa na viacerych miestach (napr. v odsekoch 11, 12, 13, 15 a 17) zaobera
ucinnostou opatreni menovej politiky ECB a ich vplyvom na podmienky financovania
vV eurozolne.

Dalsie informéacie: https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160407 1.en.html.
Dalsie informéacie: https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp161121 1.en.html.

Text prijatého uznesenia je k dispozicii na internetovej stranke Eurépskeho parlamentu:
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P8-TA-2016-
0433+0+DOC+XML+VO//SK.

Tato odpoved sa nevztahuje na otazky uvedené v uzneseni Eur6pskeho parlamentu, ktoré sa tykaju
bankového dohladu ECB a jednotného mechanizmu dohladu. Podrobnejsie informacie k tymto
otdzkam sa nach&dzaju vo Vyro€nej sprave ECB o ¢innosti dohladu
(https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/ssmar2016.sk.pdf) a v odpovedi priloZzenej

k sprievodnému listu
(https://www.bankingsupervision.europa.eu/ech/pub/pdf/170317_coverletter_ecb_ar_on_supervisory_a
ctivities_2016en.pdf).

Odsek 23 uznesenia Eurépskeho parlamentu z 25. februara 2016 o vyro¢nej sprave Eurdpskej
centralnej banky za rok 2014: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[IEP/INONSGML+TA+P8-TA-2016-0063+0+DOC+PDF+V0//SK.
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ECB sa domnieva, e od zavedenia programu nakupu aktiv (APP)® a cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO)' do$lo k zlep$eniu finanénych
podmienok podnikov a domacnosti v eurozéne. Toto zlepSenie bolo vyrazné

a podporilo rozsiahle ozivenie poskytovania Gverov podnikom a domacnostiam

v eurozéne a prudky pokles Gverovych nakladov. Naklady nefinanénych korporacii
na bankové financovanie sa v obdobi od maja 2014 do februara 2017 znizili

o priblizne 115 bazickych bodov, pri€om sa zaroven vyrazne zmensili rozdiely

v Gverovych nakladoch v rdmci eurozény.® Vzhfadom na dominantnt tlohu
bankovych Gverov v Struktlre financovania hospodarstva eurozény ma zlepSovanie
podmienok Uverovania zasadny vyznam pri zvySovani planovanych vydavkov
doméacnosti a podnikov.

Pokial ide o doraz, ktory sa v uzneseni kladie na finanéné podmienky pre malé
a stredné podniky, je potrebné poznamenat’, ze od zavedenia stuboru opatreni
na uvolnenie uverovych podmienok v juni 2014 t'azia z ¢oraz vacsieho
premietania menovopolitickych sadzieb do Gverovych sadzieb predovSetkym
malé a stredné podniky. Od juna 2014 do februara 2017 sa sadzby drobnych
bankovych Gverov (Gverov do 250 000 €, ktoré mozno povazovat za aproximaciu
Gverov poskytovanych malym a strednym podnikom) zniZili o priblizne 180 bazickych
bodov, zatial ¢o sadzby bankovych Gverov poskytovanych nefinanénym korporaciam
klesli o priblizne 115 bazickych bodov (sadzby velkych Gverov nefinanénym
korporéaciam, tzn. v hodnote nad 1 mil. €, klesli o priblizne 90 bazickych bodov).°

Z dévodu Strukturalnych rozdielov, napriklad v désledku rozdielnych rizikovych
profilov a asymetrickych informacii, vSak pre malé a stredné podniky v porovnani

s velkymi firmami vyplyvaju vysSie Uverové sadzby.

ECB sa nestotoziuje s obavami vyjadrenymi v uzneseni v spojitosti s ruSivym
ucinkom programu CSPP na malé a stredné podniky. V pripade programu CSPP
boli stanovené Siroké kritéria akceptovatelnosti (napr. Ziadny minimalny objem
emisie, akceptovatelnost kratkodobych dlhovych nastrojov), aby sa dori mohol
zapojit ¢o najvacsi pocCet podnikov so sidlom v eurozone. Vzhladom na priaznive
podmienky na dlhopisovych trhoch vdaka programu CSPP je pre velké podniky
navyse zaujimavejSie ziskavat vacsi objem financovania na dlhopisovych trhoch.

Sucastou programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) su jednotlivé programy, v rdmci
ktorych sa uskuto€riuju nakupy cennych papierov sikromného a verejného sektora s ciefom obmedzit
rizika spojené s nadmerne dlhym obdobim nizkej inflacie. Program APP zahfna: i) treti program nakupu
krytych dlhopisov (third covered bond purchase programme — CBPP3), program nakupu cennych
papierov krytych aktivami (asset-backed securities purchase programme — ABSPP), program nakupu
aktiv verejného sektora (public sector purchase programme — PSPP) a program nakupu aktiv
podnikového sektora (corporate sector purchase programme — CSPP). Objem ¢istych nakupov
cennych papierov verejného a sikromného sektora dosahuje v priemere 80 mld. € za mesiac (od
marca 2015 do marca 2016 bol priemerny mesacny objem 60 mid. €). Od aprila 2017 bude priemerny
mesacny objem predstavovat 60 mlid. €.

PodrobnejSie informécie: https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

Cielené dlhodobejsie refinancné operacie (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO) su
jednym z neStandardnych néstrojov menovej politiky ECB. ECB prostrednictvom operécii TLTRO
poskytuje bankam dihodobé Gvery a motivuje ich zvySovat objem Uverov poskytovanych podnikom
a spotrebitelom v eurozdne. PodrobnejSie informécie: https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-
me/html/titro.sk.html.

Priamy pristup k sthrnnym Statistikam: https://www.euro-area-statistics.org/.
Viac informécii je v poznamke pod ¢iarou €. 8.
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1.2

Banky su tak motivované vyuzivat vzniknuty suvahovy priestor na Uverovanie
malych a strednych podnikov.

Menovopolitické opatrenia ECB prispeli k vyraznému zlepSeniu podmienok
financovania bank. Ug&inok opatreni sa prejavuje prostrednictvom dvoch hlavnych
kanalov. Po prvé, nastroje bankového financovania patrili medzi triedy aktiv, ktoré
zaznamenali vyrazné znizenie strednodobych az dlhodobych vynosov. K tomuto
vyvoju prispeli U€inky preskupovania portfolii v dosledku nakupov aktiv
uskuto&hiovanych Eurosystémom'® a Gi¢inky nedostato&nej ponuky v désledku
znizenej emisie dlhopisov zo strany bank, ktoré mohli namiesto toho ziskavat
prostriedky v operaciach TLTRO. Po druhé, pred nakladnejsim kratkodobym trhovym
financovanim banky nadalej uprednostriovali financovanie prostrednictvom operacii
TLTRO (a okrem toho vyuzivali aj moznost prejst z TLTRO-I na lacnejSie TLTRO-II).
ZlepSenie podmienok financovania bank ovplyvnilo SirSie finanéné podmienky

a nakoniec aj hospodarsky rast a inflaciu.

ECB berie na vedomie pripomienku uveden( v uzneseni, podla ktorej je
dolezité zaoberat’ sa aj potencialnym vplyvom charakteristickych znakov
bankového podnikania na transmisny mechanizmus. V suvislosti s tymto
konkrétnym aspektom kanala bankovych uverov, predovSetkym pokial ide

o fragmentaciu, poskytla ECB analyzu.™ Mechanizmus transmisie menovej politiky,
ktory pozostava z roéznych kanélov*?, bol v &ase vrcholenia krizy vazne narugeny

a vo viacerych krajinach takmer prestal fungovat. NeStandardné opatrenia ECB vSak
v mnohych krajinach a réznych bankovych systémoch prispeli k jeho odblokovaniu.
Premietanie menovopolitickych sadzieb do sadzieb Uverov poskytovanych
doméacnostiam a podnikom, ktoré bolo v prvych rokoch finan¢nej krizy znacne
nerovnomerné, je v su¢asnosti rovhomernejsie.

Vykon menovej politiky
Odsek 4 uznesenia poukazuje na stimulaénu Struktdru operacii TLTRO-I
a spochybriuje jej u€innost.

Zamerom upravy stimulacénej struktiry operacii TLTRO-II (v porovnani s prvou
sériou TLTRO) je motivovat’ banky, aby akomodaéné podmienky tohto
financovania prenéSali na koncovych dlznikov. PoZiadavka povinného splatenia

10 ECB nakupuje aktiva stikromného a verejného sektora od investorov, ako st napriklad déchodkové

fondy, banky a domacnosti. Tito investori sa mdzu rozhodnut, Ze prostriedky ziskané od ECB za
predané aktiva investuju do inych aktiv. ZvySovanim dopytu po aktivach vo vSeobecnosti tento
mechanizmus preskupovania portfélii vedie k zvySovaniu cien a poklesu vynosov, dokonca aj v pripade
aktiv, na ktoré sa program APP priamo nezameriava. Dal$ie informacie st na stranke
https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/app.sk.html.

= Altavilla, C., Canova, F. a Ciccarelli, M., ,Mending the broken link: heterogeneous bank lending and

monetary policy pass-through®, Working Paper Series, ¢. 1978, ECB, november 2016; Holton, S.

a Rodriguez d’Acri, C, ,Jagged cliffs and stumbling blocks: interest rate pass-through fragmentation
during the euro area crisis”, Working Paper Series, ¢. 1850, ECB, september 2015; Durré, A.,
Maddaloni, A. a Mongelli, F.P., ,The ECB’s experience of monetary policy in a financially fragmented
euro area“, Comparative Economic Studies, ro€. 56, s. 296 — 423, 2014.

12 Opis a grafické znazornenie hlavnych kanalov transmisie rozhodnuti o menovej politike st k dispozicii

na stranke https://www.ech.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html.
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bola vypustena a namiesto toho bol zavedeny cenovy stimulaény mechanizmus.
Podobne ako prva séria TLTRO aj nova séria rozliSuje medzi bankami, ktoré su

v procese oddlZovania, a bankami, ktoré rozSiruju svoje Gverové portfélia. V pripade
bank v procese oddlZzovania su referenéné hodnoty Uverovych tokov skuto¢ne
zaporné (vzhfadom na nutnost’ znizovania zadlZenosti, ktorej tieto banky Celia).

Z toho vS8ak vyplyva, ze na dosiahnutie svojej referenénej hodnoty musia banky
znizit mieru oddIZovania o polovicu. Musia tak preukazat’ vyrazné zlepSenie svojej
Struktdry Gverovania oproti predchadzajucemu stavu. Tento postup je v plnom silade
s cielenou povahou nastroja.*®

Obavy uvadza aj odsek 16 uznesenia, a to v suvislosti s neobchodovatelnymi
aktivami a cennymi papiermi krytymi aktivami, ktoré sa pouzivaju ako kolateral
v refinanénych operaciach Eurosystému.

ECB berie tento bod uznesenia na vedomie, rovnako ako ziadost’ o poskytnutie
informéacii o tom, ktoré centralne banky akceptovali cenné papiere kryté
aktivami a uverové pohladavky, a informacii o spésobe ocenovania takychto
aktiv. ECB sa vo vSeobecnosti neustale snazi o zvySovanie transparentnosti, pokial
ide o vykon jej menovej politiky. V tomto smere napriklad v roku 2016 na svojej
internetovej stranke zverejnila historické Gdaje z databazy akceptovatelnych aktiv.**
Udaje o operéciach menovej politiky na Grovni jednotlivych krajin vak zo zasady
neposkytuje. Cielom je predovSetkym zachovanie dévernosti idajov o zmluvnych
stranach, €o je relevantné najma v pripade krajin s malym po¢tom zmluvnych stran,
kde by na zéklade informécii o jednotlivych krajinach bolo mozné vyvodit zavery

o vyuzivani operacii menovej politiky zo strany konkrétnych zmluvnych stran.
Poskytnutie informécii o tom, ktoré centralne banky akceptovali cenné papiere kryté
aktivami a Uverové pohladavky, by navyse nijakym spésobom neprispelo

k vyvodeniu zaverov o G¢innosti vykonu menovej politiky Eurosystému ¢i o Urovni
rizik podstupovanych prislusnymi narodnymi centralnymi bankami na zaklade
platného ramca defby rizik. Zaroven je potrebné pripomenut, ze pokial ide

o0 akceptovatelnost, oceriovanie a riadenie rizik, Eurosystém v pripade vSetkych
zmluvnych stran uplatfiuje jednotné pravidla.

Z historickych a Strukturalnych dévodov Eurosystém vo svojich Gverovych
operaciach vzdy akceptoval Siroku Skalu kolateralu. S cielom zohladnit
inherentné rizika (kreditné, trhové a likviditné rizikd) spojené s jednotlivymi druhmi
aktiv Eurosystém uplatriuje viacero podrobnych kritérii akceptovatelnosti, ako
napriklad miniméalne Standardy Uverovej kvality a stupfiované zrazky pri oceneni,
ktoré berd do Uvahy rizika spojené s r6znymi aktivami ako funkciu prislusného druhu
(kategoria zradzok), zostatkovej splatnosti a Uverovej kvality. Eurosystém ramec
riadenia rizik pravidelne prehodnocuje a v tejto suvislosti v januéri 2017 aktualizoval
rozvrh zrazok, priom v pripade cennych papierov krytych aktivami zaviedol

13 Dokument s podrobnejsimi informaciami o cenovom mechanizme TLTRO-II, grafickym zn&zornenim

jeho fungovania a stylizovanymi prikladmi referenénych hodnét TLTRO-II:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201603_focus03.en.pdf.

14 suvisiace informacie st k dispozicii na stranke

https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/assets/html/index.en.html.
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podrobnejsie Struktirované zrazky z ocenenia.'® Pokial ide o Gverové pohladavky,
Eurosystém v zaujme adekvatneho zmierfiovania rizik pouziva vyssie zrazky, kedze
tieto sa vzhladom na absenciu pozorovatelnych trhovych cien uplatfuju na
nominalnu hodnotu.

V odseku 20 sa dalej uznesenie zaobera pripadmi poskytovania likvidity gréckym
a cyperskym bankam a rdmcom poskytovania nadzovej likvidity (emergency liquidity
assistance — ELA).

ECB v suvislosti s poskytovanim likvidity centralnej banky pripomina, ze
stanovila harmonizované kritéria vyuzivania rdznych operécii. V tejto savislosti
je vhodné rozliSovat’ medzi poskytovanim likvidity centralnej banky prostrednictvom
pravidelnych operacii menovej politiky Eurosystému a poskytovanim likvidity
centralnej banky v podobe ELA. Pristup k pravidelnym operaciam menovej politiky
Eurosystému maju iba finanCne zdravé uveroveé institucie. Finanéné zdravie ECB
posudzuje na zaklade ukazovatelov kapitalu, finan¢nej paky a likvidity vykazovanych
v stlade s poziadavkami organov dohladu.'® Pokial ide o ELA, podla sugasnych
postupov sa nidzova likvidita moze poskytovat’ solventnym finanénym institaciam,
ktoré Celia doCasnym problémom s likviditou, pri€om tieto operacie nie su su¢astou
jednotnej menovej politiky. Na tento Ucel organ prudencialneho dohladu predklada
vysledok hodnotenia platobnej schopnosti institicie, ktora je prijemcom nadzovej
likvidity, vratane kritérii, na zaklade ktorych bola jej platobna schopnost ohodnotena
kladne. Zodpovednost za poskytovanie nudzove;j likvidity nesie prislusna narodna
centralna banka. To znamend, Ze nesie aj vSetky naklady a rizika spojené s jej
poskytovanim.*’

Odsek 7 uznesenia sa zaobera moznostou zvySenia podielu dlhopisov Eurdpskej
investi¢nej banky (EIB) nakupovanych ECB, predovSetkym dlhopisov uréenych na
financovanie rozsiahlych infrastruktarnych projektov v sektore dopravy a energetiky.

V ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) ECB nakupuje
Statne dlhopisy bez ohl'adu na ucel financovania emitenta, za predpokladu
splnenia vsetkych kritérii akceptovatelnosti. Clanok 123 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej unie zarover Eurosystému zakazuje nakupovat dlhopisy vydané
subjektmi verejného sektora na primarnom trhu. Dlhopisy EIB je teda mozné
nakupovat len na sekundarnom trhu v rdmci programu PSPP, v sulade s platnymi
kritériami akceptovatelnosti a limitmi podielu jednotlivych emitentov a emisii. Je
potrebné poznamenat, Ze kladné uc€inky programu APP sa nevztahuju len na
nakupované cenné papiere; dotykaju sa aj inych aktiv (prostrednictvom
spominaného ucinku preskupovania portfélii).

V odseku 31 sa uznesenie zaoberd aj zostatkami v systéme TARGET2.

15 Kategoria zrazok sa uréuje na zaklade kombinacie druhu aktiva a skupiny emitentov. Alokécia do

zrézkovych kategorii sa pravidelne prehodnocuje na zaklade rizik. Hodnoty platné k 1. januéaru 2017
(v stlade so v&eobecnym rdmcom) su k dispozicii na stranke
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/liquidity/html/index.en.html.

6 Clanok 55a usmernenia ECB 2015/1938 z 27. augusta 2015 (ECB/2015/27):

https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_282_r_0010_sk_txt.pdf.

7 Dalsie informacie st na stranke https://www.ech.europa.eu/mopo/ela/html/index.en.html.

Odpoved na podnety Eurépskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseni o vyro¢nej sprave
ECB za rok 2015 S


https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/liquidity/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_282_r_0010_sk_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/mopo/ela/html/index.en.html

Pri¢iny narastu zostatkov v ramci systému TARGET2 od konca roku 2014 su
iné ako v pripade narastu zaznamenaného pocas krizy Statneho dlhu. Pocas
krizy Statneho dlhu vychadzalo poskytovanie likvidity predovSetkym z dopytu

a narast zostatkov v systéme TARGET2 slvisel so zvySujlicim sa napatim

a fragmentéciou, ¢o potvrdzovali aj rézne dalSie ukazovatele, napriklad urokoveé
diferencialy, Gverové rozpatia a miery volatility na finanénom trhu. Vyrazné napatie
a fragmentécia viedli k zhorSeniu dostupnosti trhového financovania. Banky sa

v snahe o ziskanie potrebnej likvidity obracali na Eurosystém, ktory ich potreby

v plnej miere pokryval poskytovanim neobmedzeného objemu prostriedkov

v Gverovych operaciach s pevnou Urokovou sadzbou, vymenou za akceptovatelny
kolateral. V doésledku toku prostriedkov ¢erpanych bankami v zranitefnych krajinach
do menej zranitelnych krajin (v ramci kompenzéacie nedostupného trhového
financovania) dochadzalo k narastu zostatkov v systéme TARGET2.

Sucasny narast zostatkov v ramci systému TARGET?2 odraza injekcie
znacného objemu likvidity prostrednictvom programu APP. Dnes poskytovanie
likvidity centralnej banky vychadza najma z ponuky a suvisi s programom APP.

V ramci realizacie programu APP narodné centralne banky nakupuji dihopisy od
skupiny akceptovatelnych zmluvnych stran, ktoré mézu cenné papiere predavat vo
vlastnom mene, alebo m6zu vystupovat’ ako sprostredkovatelia skutoénych
predajcov (tzn. majitelov) dihopisov. Vzdy, ked narodna centralna banka v ramci
tychto nakupov uskutoc€niuje cezhrani¢nu platbu, potencialne sa to prejavi aj na
zostatkoch v systéme TARGET2. Priblizne 80 % dlhopisov nakupenych v ramci
programu APP narodnymi centralnymi bankami predali zmluvné strany so sidlom

v inej krajine ako kupujlca centralna banka, a priblizne polovica ndkupov
pochéadzala od zmluvnych stran mimo eurozény. Vzhladom na finanénu Strukturu
eurozony je znacné mnozstvo velkych zmluvnych stran APP usadené vo finanénych
centrach v niekolkych krajinach, pricom vacsina zmluvnych strdn mimo eurozény mé
pristup k systému TARGET2 prostrednictvom Deutsche Bundesbank. V dbsledku
toho dochadza v ramci realizacie programu APP k Cistym cezhraniénym tokom velmi
velkého objemu penazi centralnej banky na ucty vedené v Deutsche Bundesbank,
¢o vedie k zmenam zostatkov v systéme TARGET2.'®

Odhliadnuc od realizacie programu APP zostavaju zostatky v ramci systému
TARGET2 na zvySenej trovni v dosledku preskupovania portfélii a finanénej
Struktlry eurozony. Vzhladom na to, Ze predavajlce strany investuju do inych
nastrojov alebo nakupuju iné cenné papiere vratane zahrani¢nych cennych papierov,
dochadza k dals§im tokom likvidity, v désledku ktorych mézu byt zostatky v ramci
systému TARGET2 na zvySenej Urovni. V eurozéne ako celku dochadza k presunom
investicii smerom k dlhovym cennym papierom z krajin mimo eurozoény, ¢o
zodpoveda trvalo zapornym arokovym diferencialom eurozény oproti inym vyspelym
ekonomikam. V suvislosti s ndkupmi inych cennych papierov predavajicimi stranami

8 vplyv vyrovnania nakupov aktiv na zostatky v systéme TARGET?2 je podrobnejsie vysvetleny

v Ekonomickom bulletine ECB a v mesacénej sprave Deutsche Bundesbank, napriklad v boxe ,TARGET
balances and the asset purchase programme*, Economic bulletin, &islo 7, ECB, 2016
(https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/eb201607_box02.en.pdf) a boxe ,The impact of Eurosystem
securities purchases on the TARGET2 balances", Monthly Report, ro€. 68, €. 3, Deutsche Bundesbank,
marec 2016.

Odpoved na podnety Eurépskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseni o vyro¢nej sprave
ECB za rok 2015 6


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201607_box02.en.pdf

tiez mbZe dochadzat k cezhrani€nému vyrovnaniu transakcii, ktoré moze viest

k platobnym tokom smerujicim do finanénych centier. Banky s obchodnymi modelmi
spojenymi s drzbou vaésieho objemu likvidity sa okrem toho zvy¢ajne nachadzaju

v malom pocte financnych centier.

Napriek tomu, Ze dochadza k rastu zostatkov v systéme TARGET2, dokazy
vyplyvajlce z rozsiahlych statistik finanénych trhov a bankovych Statistik
nepoukazuju na vSeobecny narast napatia. To odraza skuto¢nost, ze zostatky

v systéme TARGET2 ako také nie su nevyhnutne ukazovatefom napatia. V pripade
zostatkov na beznych Gétoch v krajinach eurozény, ktoré pred svetovou finanénou
krizou vykazovali vysoky deficit bezného Gc¢tu, navySe za posledné roky doslo

k vyraznej korekcii a dnes vo vacésine pripadov vykazuju prebytok. Stu€asny narast
zostatkov v systéme TARGET2 sa preto |iSi od dynamiky zaznamenanej po¢as
predchadzajucich obdobi rastu zostatkov. Vyvoj zostatkov v systéme TARGET2, ako
aj vyvoj dalSich ukazovatelov, ktoré su zdrojom priamych informacii o Grovni napatia,
ECB nadalej pozorne sleduje.

Vyhlad vyvoja finan¢nej stability

Odseky 14, 15 a 18 uznesenia sa zameriavaju na mozné vedlajSie ucinky su¢asnych
menovopolitickych opatreni ECB a ich vplyv na vyhlad vyvoja finan¢nej stability
v eurozone.

ECB si uvedomuje, ze banky, poistovne a déchodkové fondy v eurozéne celia
mnohym t'azkostiam. Zaroven vSak zdoéraznuje, ze ich pri€¢inou zd'aleka nie je
len vedlajsi vplyv menovej politiky. Obavy investorov tykajluce sa vyhladu
ziskovosti sa odrazaju vo volatilite cien akcii finanénych institdcii v eurozéne v roku
2016 a zaciatkom roka 2017. Hlavnou pri€inou cyklickych tazkosti bank v oblasti
ziskovosti boli makroekonomické vyhliadky, ktoré timili dopyt po Uveroch

a ovplyvnovali Gverovu bonitu diznikov. Poistovne a déchodkové fondy v eurozéne
Celili nepriaznivym vplyvom prostredia slabého hospodarskeho rastu. Podporou
hospodarskeho oZivenia a cenovej stability preto akomodaéna menova politika
vyznamnou mierou prispieva k zlepSovaniu zékladnych podmienok, v ktorych vSetky
tieto institlcie pésobia. Ozivenie Uverovej aktivity bank poukazuje na postupné
posilfiovanie bankového sektora, ktoré sa odraza aj v pozitivnejSich odpovediach
bank v prieskume bankovych Gverov v eurozéne. Vyznamnu ulohu v8ak nadalej
zohravaju aj Strukturalne vyzvy. V pripade bank su to problémové Gvery,
nehospodarnost a/alebo nadbytoéné kapacity v niektorych regiénoch, ktoré
poskytovanie Uverov nadalej brzdia. V pripade poistovni a déchodkovych fondov s
vzhladom na aktualne prostredie potrebné najma upravy tradi¢ného obchodného
modelu Zivotného poistenia.

V suvislosti s makroprudencialnymi odporiacaniami je potrebné poznamenat,,
ze cyklické systémové rizika su vo vacésine krajin pod bankovym dohladom
ECB i v eurozéne ako celku nad’alej obmedzené. Vzhfadom na tuto skutoCnost’
a v sulade s rozhodnutiami prijatymi vnatroStatnymi organmi sa Rada guvernérov
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domnieva, Ze vSeobecné zvySenie Urovne proticyklickych kapitalovych rezerv
v ramci eurozony nie je potrebné.

Pokial’ ide o mozné rizika vzniku bublin na trhoch s nehnutefnostami na
byvanie, podla ECB su tieto rizika v eurozdne ako celku obmedzené, mali by
vSak byt zavedené dodato¢né cielené makroprudencialne opatrenia. Pomerne
vyrazna dynamika trhu s nehnutelnostami v niektorych krajinach, ktorym ESRB

v novembri vydal varovanie, tzn. Rakusku, Belgicku, Finsku, Luxembursku

a Holandsku, resp. vysoka zadlzenost domacnosti v inych krajinach, poukazuju na
riziko rasttcich nerovnovéah.™ Podla ECB by mali byt v zaujme redukcie rizik
spojenych s nerovnovahou na trhu s nehnutelnostami zavedené dodato¢né cielené
makroprudencialne opatrenia. ECB vyzyva vSetky krajiny eurozény, aby zaviedli
legislativne rdmce s opatreniami zameranymi na diznikov. Spolu s prislusnymi
vnutroStatnymi organmi a uréenymi vnutrostatnymi organmi ECB nadalej nepretrzite
sleduje faktory, ktoré by v sektore nehnutelnosti na byvanie mohli viest k vzniku
rizik. Zaviedla tiez postupy na zlepSenie vymeny informacii, ¢im prispela ku
skvalitneniu hodnotenia rizik a podporila diskusiu o potencialnych strategickych
opatreniach.

Dalsie body uznesenia

Odseky 29 a 30 uznesenia venuju pozornost nariadeniu ECB o zbere podrobnych
dajov o Gveroch a kreditnom riziku (AnaCredit).?

ECB sa uz obavami vyjadrenymi v uzneseni zaoberala. Dna 4. oktébra 2016
Rada guvernérov schvalila zasady zvySovania transparentnosti pri vypractvani
nariadeni ECB o eurdépskej $tatistike.”* Zasady zohladfiuju postupy zvy$ovania
transparentnosti uplathované Eurépskym parlamentom, Radou Eurépskej Gnie

a Eurépskou komisiou. Znamena to, Ze ECB bude v buducnosti po¢as pripravy
navrhov novych nariadeni ECB o eurdpske;j Statistike uskutocriovat verejné
konzultacie. Zasada umernosti sa okrem toho v ramci projektu AnaCredit uplatiiuje
formou Uplnych alebo ¢iastonych vynimiek a prostrednictvom moznosti znizenia
frekvencie vykazovania (z mesacnej na Stvrtroénu) v pripade malych tverovych
institacii. ECB v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami a zastupcami
bankového sektora vypracovala priru¢ku harmonizovanej implementacie poziadaviek
zahrnutych do nariadenia o AnaCredit. Prvé dve €asti priru¢ky boli zverejnené na
internetovej stranke ECB. Tretia ¢ast’ bude zverejnena do polovice roka 2017 —

1 sdbor zverejnenych varovani ESRB jednotlivym krajinam v stvislosti so strednodobou zranitelnostou

sektora nehnutelnosti na byvanie je k dispozicii na stranke
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr161128.en.html.

2 Cielom projektu AnaCredit je vytvorenie databazy s podrobnymi harmonizovanymi informaciami zo

vSetkych ¢lenskych Statov o jednotlivych bankovych tveroch v eurozéne. Skratka ,AnaCredit* znamen&
,<analytical credit datasets” — analyticka Uverova databaza. Projekt sa zacal v roku 2011 a zaciatok
zberu Udajov je naplanovany na september 2018. DalSie informacie su na stranke
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/html/index.en.html.
2 Dalsie informacie:
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/transparency_
for_ecb_regulations_on_european_statistics.en.html.
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priblizne rok a pol pred zagiatkom vykazovania.”” ECB navy$e spolupracuje

s vykazujucimi subjektmi (bankami) a poskytuje im podporu v ramci iniciativy
Banks Integrated Reporting Dictionary (Integrovany slovnik vykazovania bankovych
udajov). Cielom tejto iniciativy je pomoct vykazujicim subjektom pri analyze
vykazovacich poZiadaviek a uréovani pravidiel spracovania tdajov na ucely ich
plnenia. Touto ulohou by sa inak musela zaoberat samostatne kazda vykazujuca
banka zvlast. Tato podpora pomaha zabezpedit porovnatelnost a konzistentnost
Udajov, ktoré banky vykazuju prislusnym organom. Zaroven prispeje k minimalizacii
zataze bank spojenej s vykazovanim.?®

V odseku 25 sa uznesenie zaobera otazkou politiky ECB v oblasti ndboru
zamestnancov.

Pokial’ ide o vyzvu, aby ECB zabezpecila sulad svojej naborovej politiky

s osvedéenymi postupmi, ECB sa domnieva, ze uplatfiuje uc¢inny

a konkurencieschopny ramec Fudskych zdrojov, a bude sa aj nad'alej snazit’ ho
priebezne zlepsSovat'. Stanovisko ECB k silnym strankam jej ramca ludskych
zdrojov, ako aj k moznym sp&sobom jeho dalSieho zlep$enia, bolo Eurépskemu
parlamentu predstavené 26. okt6bra 2016 v ramci vymeny nazorov, na ktorej sa
zugastnil vrchny riaditel pre oblast sluzieb ECB a generalna riaditelka ECB pre
ludské zdroje. V slvislosti s ndborovou politikou je mozné konstatovat, Ze ECB
pripisuje velky vyznam porovnavaniu profilu uchadzacov s poziadavkami prislusnej
pozicie a vyberu jednotlivcov s najvy$§Sou uUroviiou schopnosti, efektivnosti

a bezuhonnosti. Z tohto dévodu ECB vo svojich oznameniach o volnych pracovnych
miestach transparentnym spésobom uvadza technické a osobné predpoklady, na
zaklade ktorych bude prebiehat hodnotenie uchadzacov, pri€om rozliSuje medzi
minimalnymi poziadavkami, ktoré musia spifiat’ vetci uchadzadi, a dodatoénymi
poZiadavkami tykajlcimi sa vedomosti a schopnosti.* Tieto oznamenia zaroveri
uchadzacov informuju, Ze sucastou vyberového procesu méze byt predbezny vyber,
pisomna skuska, prezentacia a pohovory.

2 Dalsie informacie:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/anacredit/html/index.en.html.

3 Dalsie informacie: https://www.ech.europa.eu/stats/ech_statistics/reporting/html/index.en.html.

2 Dalsie informacie o ndborovom postupe ECB a réznych nastrojoch predbeZného vyberu st na stranke

ECB venovanej pracovnym prileZitostiam: http://www.ech.europa.eu/careers/html/index.en.html.
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