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KRAJINY OSTATNE
BE Belgicko BIS Banka pre medzindrodné
CZ Ceské republika zuctovanie
DK Dansko BPM5 Prirucka platobnej bilancie
DE Nemecko MMF (5. vydanie)
EE Estonsko CPI index spotrebitelskych cien
GR Grécko ECB Eurépska centralna banka
ES gpanielsko EDP postup v pripade nadmerného
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LU Luxembursko EU Eurépska unia
HU Madarsko EUR euro
MT Malta ERM mechanizmus vymennych
NL Holandsko kurzov
AT Rakusko HDP hruby domaéci produkt
PL Polsko HICP harmonizovany index
PT Portugalsko spotrebitel'skych cien
SI Slovinsko HMU Hospodarska a menova unia
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FI Finsko NCB narodna centralna banka
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JP Japonsko PFI peniazné finan¢né institicie
US Spojené staty PPI index cien vyrobcov

ULCM jednotkové ndklady prace

v priemyselnej vyrobe

V siilade s praxou Spolocenstva su ¢lenské Staty EU
v tejto sprave zoradené v abecednom poradi podla
ich nazvov v narodnych jazykoch.
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PREDSLOV



Rad by som =zacal zloZzenim holdu mdjmu
predchodcovi Wimovi Duisenbergovi, nasmu
prvému prezidentovi, ktory nds minuly rok navzdy
opustil. Ako som pri viacerych prilezitostiach
povedal —v Amsterdame, vo Frankfurte avmnohych
inych mestdach po celej Eurdpe — tato institticia,
Eurépska centralna banka, jej pracovnici, ja

a moji kolegovia z Vykonnej rady, Rady
guvernérov a Generdlnej rady, my vSetci sme
zaviazani Wimovi nesmiernou vdacnostou.
Spomienka na neho zostane navzdy s nami,
alebo, ako by povedal Chateaubriand, ,,smrf ho
neporazila, len ho urobila neviditelnym”.

skskosk

Vroku 2005 eurozéna zaznamenala rast redlneho
HDP o 1,4 % v porovnani s 1,8 % v roku 2004 a
0,7 % v roku 2003. Tempo hospodarskej aktivity
v prvom polroku bolo mierne, ale v druhej
polovici roka malo tendenciu zrychlovat sa,
taziac z pokraCujuiiceho silného rastu globdlneho
dopytu, mohutného rastu podnikovych ziskov
a velmi priaznivych podmienok financovania.
Preukédzalo sa teda, ze hospodarska aktivita

ECB
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sa dokdze relativne dobre zotavif z vysokych
a volatilnych cien ropy. Avsak v doésledku
rozsiahleho zvySenia cien surovin a energif
a v menS$ej miere aj zvySenia regulovanych cien
anepriamych dani bola v roku 2005 ro¢nd inflacia
HICP 2,2 % — bola teda mierne vyssia ako jej
uroven 2,1 % zaznamenana v predchddzajicich
dvoch rokoch. Domaéce infla¢cné tlaky vSak
zostali pod kontrolou, nakolko mierny vyvoj
v mzdovej oblasti a priaznivy vyvoj cien
dovazanych vyrobkov do urcitej miery
kompenzovali zvySenie cien surovin a energii.

skskosk

V prostredi utlmenych domécich inflaénych
tlakov ponechala Rada guvernérov po vacsiu Cast
roka klticové tirokové sadzby ECB nezmenené,
na historicky nizkej drovni 2 %, priCom nadalej
starostlivo sledovala dlhodobejsie inflacné
oCakavania. Ked rok pokrocil, ekonomickd
analyza ECB ukazala, Ze inflacné rizikd
ohrozujuce cenovu stabilitu v strednodobom
vyhlade sa zvysuju. Toto hodnotenie potvrdila
menova analyza, vzhfadom na vyrazny rast
peflaznej zasoby a tverov v situdcii uz aj tak
vysokého stavu likvidity. Ku koncu roku 2005
pravidelné porovnanie vysledkov ekonomickej
a menovej analyzy ukdzalo, Ze Uprava
prispdsobivého nastavenia menovej politiky
ECB bola vo svetle tychto rizik potrebna.
Preto sa Rada guvernérov 1. decembra 2005
rozhodla zvysif kli¢ové urokové sadzby ECB
0 25 bazickych bodov, ked ich predtym dva a pol
roka nechédvala nezmenené.

Inflacné ocakdvania za eurozonu ako celok
su pevne ukotvené na urovniach, ktoré su
v zhode s cenovou stabilitou, ¢o odrazaju
vysledky prieskumov a finan¢né ukazovatele. To
prispelo k zabezpeceniu nizkej tirovne rizikovej
prémie obsiahnutej v nomindlnych trokovych
mierach celého spektra splatnosti a tym viedlo
k niz8im drovniam kratkodobych a dlhodobych
urokovych mier. Vysoka miera doveryhodnosti
ECB a jej politika orientovand na stabilitu tak
pomohli udrzaf velmi priaznivé podmienky



financovania pre investorov, ¢im sa podporil
hospodarsky rast a tvorba pracovnych miest.
T4to doveryhodnost a politika ECB prispeli
k zachovaniu kupnej sily spotrebitel'ov, ktora ma
pre vSetkych rezidentov eurozony velky vyznam,
v neposlednom rade pre obCanov s nizkymi
prijmami. Je nevyhnutne potrebné, aby sa toto
aktivum eurozoény zachovalo. S tymto imyslom
bude Rada guvernérov nadalej pozorne sledovaf
vyvoj vo vSetkych relevantnych oblastiach, aby
sa zabezpecilo, 7e strednodobé az dlhodobé
infla¢né ocakavania zostanu pevne ukotvené na
urovniach zodpovedajucich cenovej stabilite.

sksksk

Uspech  HMU zévisi aj od udrzatelnych
rozpoltovych  politik a  komplexnych
Strukturdlnych reforiem zameranych na zvySenie
rastového potencidlu eurozény. Téato suhra
politik podpori nielen sudrznost a pruznost
ekonomiky eurozony, ale tiez menovu politiku
pri plneni jej tlohy udrziavat cenovu stabilitu,
¢im sa zvysi efektivnost hospodérstva a prispeje
sa k udrzatelnému rastu produkcie a tvorbe
pracovnych miest.

Dodrzanie dohodnutych rozpoctovych pravidiel
posilni udrzatelnost verejnych financii, &o
mé v neposlednom rade rozhodujici vyznam
vzhladom na ocCakdvany dopad starnutia
populdcie na rozpoCty. Z tohto dovodu
bol Eurosystém vzdy velkym zastancom
Paktu stability a rastu. Dosledné a uplné
implementovanie  revidovanych  pravidiel
prispeje k rozpoctovej discipline a pomodze
obnovit déveryhodnost fiskdlneho rémca EU,
ako aj doveru v obozretné rozpoctové politiky.
Zostavovanie spolahlivych Statistik verejnych
financii a ich v€asné zasielanie ma rozhodujuci
vyznam pre eurdpsky fiskdlny rdmec a ucinné
fungovanie vzdjomného dohladu.

V poslednych rokoch sa dosiahol v oblasti
Strukturdlnych reforiem urcity pokrok, avsSak
strednodobd revizia Lisabonskej stratégie
z marca 2005 ukdzala, Ze na to, aby sa potencial

hospodérskeho rastu a zamestnanosti zlepsil, je
potrebné podstatne vacsie usilie. Pruznejsie trhy
prace, tovarov a sluzieb a pruznejSie finan¢né
trhy podnecuju k lepSiemu rozdelovaniu zdrojov
a stimulujucejSiec podnikatel'ské prostredie
podporuje schopnost inovovaf, investovaf
a vytvaraf pracovné miesta. Stoji pred nami
aj vyzva dobudovaf vnuatorny trh, vrdtane
trhu sluzieb, ¢o umoZni podnikom fazit z
efektov hromadnej produkcie a zvySujucej sa
hospodarskej efektivnosti. Celkovo mozno
prilezitosti prameniace z globalizacie a prudkych
technologickych zmien najlepSie vyuzif, ak
sa umoznia a urychlia Strukturdlne zmeny. To
ponuka obCanom Eurépy najlepsie vyhliadky
budticej prosperity.

kkosk

Eurosystém venuje velki pozornost vyvoju
voblasti eurépskej financnejintegracie. Finan¢na
integracia prispieva k plynulej implementécii
jednotnej menovej politiky v celej eurozodne,
ako aj k efektivnemu rozdefovaniu finan¢nych
zdrojov a tym k hospodarskemu rastu. M4 dosah
na tlohu Eurosystému chrénif finanént stabilitu
a je dolezitd aj z hfadiska efektivnej prevadzky
a plynulého fungovania systémov zuctovania
a vysporiadania obchodov. V septembri 2005
ECB uverejnila svoju prvu spravu o financnej
integracii obsahujicu skupinu ukazovatelov
tejto integracie v eurozéne. Tieto ukazovatele
poukazuju na zvySenie finanCnej integracie,
hoci jej miera sa v zavislosti od jednotlivych
trhovych segmentov 1iSi. A nakoniec, ESCB pri
reSpektovani ciela cenovej stability podporuje
zékladné ciele EU, medzi ktoré patri finan¢na
integracia.

Uplné integracia sa uZ dosiahla v oblasti
systémov hrubého zic¢tovania platieb v realnom
Case, prostrednictvom systému TARGET.
Eurosystém aktivne pracuje na priprave systému
TARGET?2, ktory pontukne dokonalejSie sluzby
a novy cenovy ramec hlavnych sluzieb. Prvym
krajinam, ktoré na TARGET?2 prejdu, sa tento
systém spristupni 19. novembra 2007. Ocakéava
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sa, ze vSetky ucastnicke centralne banky
TARGET2 budu spolu so svojimi domdcimi
bankovymi komunitami vyuZivat novy systém
do méja 2008.

Co sa tyka retailovych platobnych systémov,
vytvorenie jednotnej oblasti platieb v eurdch
(Single Euro Payments Area — SEPA) zostdva
rozhodujucim ciefom. V ramci SEPA budu
klienti moct uskutoc¢tiovat platby v eurozdéne
z jedného bankového uctu pomocou jednotného
siboru ndstrojov, a to tak efektivne a bezpecne
ako v sucasnosti vo vnutroStitnom kontexte.
Predpokladd sa, Ze oblanom sa tdto moznost
spristupni do roku 2008. Eurosystém tento
termin plne podporuje; jeho dodrzanie si
vSak vyzaduje vysokud angazovanost vietkych
zucastnenych stran.

Po podpisani Zmluvy o Ustave pre Eurépu
(Eurépska tustava) v oktobri 2004 zacali
Clenské Staty potrebné ratifikacné procedury.
Zatial Eurépsku ustavu ratifikovalo alebo ma
k formalnej ratifikacii blizko 15 ¢lenskych statov.
Vo Francuzsku a v Holandsku ustava neziskala
podporu vécsiny. Podl'a ndzoru ECB Eurdpska
Ustava vyjasiiuje pravny a inStituciondlny ramec
EU a zvysuje schopnost tnie konat na eurépskej
a medzindrodnej trovni a sucasne potvrdzuje
existujuci menovy rdmec. Treba zdoraznit, Ze
ratifikaény proces sa fungovania menovej unie
netyka a stabilitu eura neovplyviiuje. ECB,
¢i uz bude podsobif pod hlavickou zmluvy
alebo Eurdpskej ustavy, bude pokratovaf
v zabezpecovani doveryhodnosti eura a cenovej
stability, ktord je nevyhnutnou podmienkou
neinflaéného makroekonomického prostredia
napomahajiceho hospodarsky rast a tvorbu
pracovnych miest.

Vroku 2005 sa k mechanizmu vymennych kurzov
ERM II pripojili $tyri ¢lenské Staty, s imyslom
vstupit do eurozdény v Case, ked udrzatelnym
sposobom splnia vSetky konvergencné kritéria.
ECB a Eurépska komisia vydaju svoju pravidelnu
dvojro¢nt konvergenénu spravu na jesent 2006.
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Je vhodné zdoraznif, Ze ¢lenské §taty sa budu
posudzovat jednotlivo, podla ich konkrétnej
hospodarskej a menovej situdcie, pri plnom
dodrziavani zdsady rovnakého zaobchddzania.
V takychto podmienkach bude rozsirenie
eurozony na prospech tak sucasnej eurozony,
ako aj krajin, ktoré sa k nej pripoja.

kekock

V roku 2005 ECB dosiahla prebytok 992 mil.
EUR. Taka istd suma sa pouzila na vytvorenie
rezervy na zabezpecenie voci rizikdm stvisiacim
so zmenami vymennych kurzov, irokovej miery
a ceny zlata, po com Cisty vykdzany zisk za rok
2005 sa rovna presne nule. Tato rezerva sa bude
vyuzivat na krytie strdt spdsobenych uvedenymi
rizikami, osobitne strat z ocenenia, ktoré nie
st kryté uctami precenenia. Prebytok v roku
2005 nasleduje po Cistej strate 1636 mil. EUR
v roku 2004, ktora vznikla hlavne v dosledku
zhodnotenia eura voli americkému dolaru.
V roku 2005 sa euro voci tejto mene oslabilo.

Celkovy pocet pracovnych miest krytych
rozpo¢tom ECB na rok 2005, vyjadreny ako
ekvivalent pIného pracovného ¢asu, bol 1 369,5
v porovnani s 1 362,5 miest v roku 2004. Na
konci roka 2005 dosiahol pocet pracovnikov
zamestnanych v ECB na dobu neurcitu alebo
na dobu urcitd v trvani najmenej jedného roka
1 360, ¢o zodpoveda 1 351 ekvivalentnym
pracovnhym miestam na plny uvdzok. Po
15. mé4ji 2005 zacala ECB prijimat Ziadosti
o zamestnanie od obcanov dvoch pristupujucich
krajin, Bulharska a Rumunska. Novéa stratégia
v oblasti Tudskych zdrojov, prijatd v roku
2004, sa uplatniovala aj v roku 2005. Popri
podpore mobility sa stratégia zameriava aj na
rozvoj manazmentu ECB a trvalého nadobudania
a rozvoja schopnosti a kvalifikdcie pracovnikov.
Do politiky Tudskych zdrojov sa postupne
implementovalo $est spolo¢nych hodndt ECB,
ktoré boli vymedzené v roku 2004 a budu nad’alej
usmeriiovat pracovnikov v ich kaZdodennej
praci.



Otdzky Tludskych zdrojov sa rieSia aj na
urovni Eurosystému. S umyslom posilnif
spoluprdcu a timového ducha medzi
centralnymi bankami Eurosystému/ESCB
v tejto oblasti Rada guvernérov zriadila
v roku 2005 Konferenciu pre ludské zdroje.
Pri reSpektovani vylu¢nej kompetencie NCB a
ECB v tejto oblasti konferencia umozni vymenu
skusenosti, odbornych znalosti a informécii
o politike a o praktickych postupoch v oblasti
l'udskych zdrojov, ¢im okrem iného prispeje
k identifikdcii ~moZnosti  uskutoéiiovaf
spolo¢né vzdeldvacie podujatia a k priprave
opatreni na vzdjomné vymeny pracovnikov.
Konferencia pre T'udské zdroje spolu s Vyborom
pre komunikdciu Eurosystému/ESCB bola
poverend implementaciou konkrétnych opatreni
zameranych na podporu Vyhldsenia o tlohdch
Eurosystému, ktoré bolo uverejnené v janudri
2005. Konkretizdcia vyznamu vyhldsenia
vo vzfahu k pracovnikom Eurosystému a k
ich kazdodennej praci bude pokracujicim
procesom, ktory posilni zmysel pre timovu
spolupracu medzi ECB a NCB eurozoény.

Nakofko ECB je orgdnom verejnej spravy,
zavizuje sa poskytovat ¢o najkvalitnejsie sluzby
s vynalozenim C¢o najniz§ich ndkladov. So
zretefom na tento trvaly zavdzok sa Vykonna rada
rozhodla preverif efektivnost a hospodéarnost
ECB prostrednictvom hodnotenia rozpoc¢tovania
z nulovej zdkladne, do ktorého sa aktivne
zapojili zamestnanci a riadiaci pracovnici. Na
zéklade ziskanych vysledkov sa Vykonna rada
rozhodla, ze vac¢si pocet pracovnych miest
by sa dal uSetrit alebo by sa dalo upravif ich
zameranie bez prepustania. DoCasne sa zastavilo
prijimanie novych pracovnikov. Vykonna rada
prijala viacero inych opatreni k vac¢Siemu
po¢tu organizatnych otdzok tykajucich sa

jednotlivych utvarov ECB a ich stucinnosti, ¢o
umozni indtitucii zvysit efektivnost svojej prace
a hospoddrnost. Organizaéné zmeny iniciované
tymto hodnotenim — napriklad reStrukturalizdcia
niektorych odbornych utvarov v zdujme lepSicho
zuzitkovania synergii, sdstredenie odbornych
znalosti a analytickych kapacit, zjednoduSenie
pracovnych procesov a preorientovanie
sa na strednodobé strategické pldnovanie
— sa postupne implementuju. Impulz, ktory
poskytlo hodnotenie rozpoctovania z nulovej
zékladne, povedie k posilneniu manazérskej
kultury zameranej na ¢o najlepSie vyuzivanie
existujicich zdrojov.

Po vybere architektonickej kanceldrie na
navrh buducich priestorov ECB na jar 2005
sa Rada guvernérov rozhodla zrevidovaf
celkové poziadavky a dimenziu projektu.
Téato optimaliza¢na etapa viedla k znacnému
znizeniu odhadovanych stavebnych ndkladov.
Rada guvernérov schvdlila v decembri 2005
revidovany architektonicky ndvrh a spustila
etapu pldnovania projektu. ECB sa zavizuje
venovat maximélnu pozornost realizdcii a
monitorovaniu tohto projektu, so zretefom
na celkové ndklady a vcasné dokoncCovanie
jednotlivych etép.

Frankfurt nad Mohanom marec 2006

——
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Jean-Claude Trichet
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KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO)
A MENOVA POLITIKA



1. ROZHODNUTIA MENOVE] POLITIKY

Hospodarsky rast v eurozéne sa v druhom
polroku 2004 a prvom polroku 2005 zmiernil,
CiastoCne v dosledku rastu cien ropy, doasného
spomalenia svetového obchodu a oneskorenych
ucinkov ostatného zhodnotenia eura. V druhom
polroku 2005 vSak rozmach hospodarskej
aktivity v eurozéne opif zosilnel, pricom fazil
z pretrvavajuceho silného rastu globdlneho
dopytu, mohutného rastu vynosov spoloc¢nosti
a velmi priaznivych podmienok financovania.
Redlny HDP — ocisteny, hoci len scasti, o
vplyv poctu pracovnych dni — vzrastol v roku
2005 o 1,4 % v porovnani s 1,8 % v roku 2004
a 0,7 % v roku 2003. Hospoddarska aktivita bola
v roku 2005 relativne pruznd a odolna napriek
prostrediu vysokych a volatilnych cien ropy.

Napriek velkému zvySeniu cien komodit a energii
zostali domace inflacné tlaky pod kontrolou,
v podmienkach ozivujuceho sa, ale stale relativne
mierneho hospodarskeho rastu. PredovsSetkym
vyvoj miezd zostal mierny. Infla¢né tlaky boli
obmedzované aj priaznivymi trendmi cien
dovazanych priemyselnych vyrobkov. Dlhodobé
infla¢né o¢akdvania v eurozdéne zostali ukotvené
na urovni zabezpeCujicej cenovu stabilitu.
Celkovd inflacia vSak zostala v roku 2005 mierne
zvySend, najma v dosledku vel'kého zvySenia cien
energii a v mensej miere zvySenia regulovanych
cien a nepriamych dani. Ro¢nd inflicia HICP
dosiahla v roku 2005 2,2 %, ¢o je nepatrne viac
ako miera 2,1 % dosiahnutd v predchadzajtucich
dvoch rokoch. Nadalej boli pritomné inflacné
rizikd, najmd v suvislosti s potencidlnymi
sekundarnymi ucinkami pri tvorbe miezd a cien,

N2

v dosledku vyssich cien ropy.

Menova dynamika, ktora sa v polovici roku
2004 zacala zosiltiovat, ziskavala v roku 2005
na sile, az na posledné tri mesiace roka, ked
sa trocha zmiernila. Tento ndrast bol Ciasto¢ne
odrazom stimula¢ného vplyvu vS§eobecne nizkej
urovne urokovych mier na dopyt po peniazoch a
uveroch. Vysoky menovy rast prispieval k uz aj
tak vysokej likvidite v eurozéne, ¢o naznacuje
urcité rizika pre cenovu stabilitu v strednodobom
a dlhodobom horizonte.
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V tejto situdcii zostala minimalna akceptovatelna
sadzba hlavnych refinan¢nych operdcii na
historicky nizkej urovni 2 %. Zaiatkom roka
ekonomické analyzy poukdzali na domadce
inflaéné tlaky, ktoré ostdvali pod kontrolou.
Vzhl'adom na prostredie silného menového
rastu a vysokej likvidity Rada guvernérov vsak
vyjadrila potrebu obozretnosti v suvislosti
sinflaénymi rizikami ohrozujucimi cenovu
stabilitu. Projekcie infldcie sa pocas roka dalej
progresivne upravovali smerom nahor, scasti
preto, lebo zaéinalo byt zrejmé, Ze ndrast cien
ropy bude pokratovat dlhsie, ako sa spociatku
predpokladalo, ¢o potvrdilo existenciu urcitych
rizik cenovej stability. Pravidelné ekonomické
a menové analyzy a ich krizovd kontrola viedli
k decembru 2005 k ndzoru, Ze je potrebnd iprava
prispdsobivého nastavenia menovej politiky,
aby sa cCelilo tymto rizikdm. Rada guvernérov
sa preto 1. decembra 2005 rozhodla zvysif
klicové urokové sadzby ECB o 25 bézickych
bodov, ked sa predtym tieto sadzby dva a pol
roka nemenili. Minimdlna akceptovatelna
urokova sadzba hlavnych refinancnych operacif
Eurosystému sa zvy$ila na 2,25 %, tdrokovd
sadzba pre jednodnové sterilizacné obchody
sa zvySila na 1,25 % a urokova sadzba pre
jednodnové refinan¢né obchody sa zvysila na
3,25 % (graf 1).

Pri pozornejsSom sledovani menovopolitickych
rozhodnuti v roku 2005 je uzito¢né rozdelif
rok na dve casti. Pri pohlade na prvy polrok
2005 udaje dostupné za prvych par mesiacov
poskytuju dovod verif, Ze oslabenie rastu
redlneho HDP zaznamenané v druhom polroku
2004 bude kratkodobé. Najma v dosledku trvalo
vysokych a volatilnych cien ropy sa vsak toto
hodnotenie stalo v druhom $tvrfroku 2005
trocha pesimistickejSie, ked sa zistili dovody
zvySenej neistoty, pokial ide o kratkodoby
vyvoj domédceho dopytu. V juni 2005 sa preto
makroekonomické projekcie Eurosystému pre
rast redlneho HDP revidovali smerom dolu
v porovnani s projekciami z decembra 2004.
Roc¢ny rast redlneho HDP sa mal podla projekcii
zmiernif z 1,8 % v roku 2004 na uroveli od
1,1 % do 1,7 % v roku 2005 a v roku 2006 sa mal
zvysit na urovent od 1,5 % do 2,5 %. Z prognéz



Graf 1 Urokové sadzby ECB a iirokové miery peiiainého trhu
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Poznémka: Urokové sadzba pre hlavné refinanéné operécie je sadzba uplatiiované v tendroch s pevnou trokovou sadzbou pri operdcidch
vysporiadanych pred 28. junom 2000. Po tomto termine sadzba zodpovedd minimdlnej akceptovatelnej sadzbe uplatiiovanej v tendroch

s pohyblivou urokovou sadzbou.

medzindrodnych a stukromnych organizécii
vyplyvaju podobné trendy. Napriek rdznym
rizikdm hospodarskeho rastu stvisiacim s nizkou
spotrebitel'skou doverou, vysokymi a volatilnymi
cenami ropy a globdlnymi nerovnovdhami sa
vsak predpokladalo, Ze podmienky na zosilnenie
hospodarskej aktivity nadalej existuji. Co sa
tyka vonkajSieho prostredia, rast svetového
hospodarstva zostal silny, ¢o podporovalo
vyvoz eurozoény. Pokial ide o vyvoj v eurozone,
velmi priaznivé podmienky financovania,
velké zisky spoloc¢nosti a reStrukturalizacia
podnikov zabezpecili priaznivé prostredie pre
investicie. Predpokladalo sa, ze rast sukromnej
spotreby bude fazif z ocakévaného zvysenia
realnych dochodkov v prostredi silnejSieho rastu
zamestnanosti a nizSej infldcie. Revidované
Statistické prehlady (ktoré boli dostupné az
neskor v priebehu roka) naznacuju, ze hoci rast
redlneho HDP zostal v prvom polroku 2005
mierny, fakticky sa postupne zotavoval (z 0,2 %
v poslednom §tvrtroku 2004 na 0,3 % v prvom
Stvrfroku a 0,4 % v druhom S$tvrfroku 2005),
odrazajic najmai silnejSi prispevok Cistého
vyvozu.

Pokial’ ide o vyvoj cien, ro¢na inflaicia HICP
sa v prvom polroku 2005 znizila v priemere na
2,0 % z priblizne 2,3 % v druhom polroku 2004.
Tento pokles bol v§ak odrazom najmé bazickych
efektov. Prudky vzostup cien ropy nadalej
vyvijal vyrazny tlak na zvySovanie dynamiky
infldcie. Vyvoj miezd vSak zostal mierny, takze
len mélo signdlov naznaCovalo vznik silnejSich
infla¢nych tlakov v hospodarstve eurozdny.
V makroekonomickych projekcidch Eurosystému
z juna 2005 sa preto ocakdvalo, Ze priemernd
rocnd inflacia HICP sa bude v roku 2005
pohybovat od 1,8 % do 2,2 % a v roku 2006 od
0,9 % do 2,1 %. Hoci podra zékladného scendra
zostali domdce inflacné tlaky pod kontrolou,
tieto projekcie ohrozuju rozne infla¢né rizika,
ktoré sa tykaju najma buduceho vyvoja cien
ropy a potencialneho zvySenia nepriamych dani
a regulovanych cien. Rada guvernérov taktiez
zdoraznila, Ze je nadalej potrebnéd obozretnost
v suvislosti s potencidlnymi sekundarnymi
ucinkami pri tvorbe miezd a cien, ktoré by mohli

vy s

vyplynuf z vy§Sich cien ropy.

Zvysovanie dynamiky menového vyvoja, ktoré
zacalo v polovici roku 2004, pokracovalo
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aj v prvom polroku 2005. Na rozdiel od
predchéadzajuceho obdobia silného menového
rastu, od roku 2001 do polovice roka 2003, bol
menovy rast tahany najlikvidnej$imi zlozkami
M3 ana strane protipoloziek bol spojeny
s rastom uverov stikromnému sektoru. Tento
vyvoj bol vo velkej miere odrazom stimula¢ného
ucinku historicky velmi nizkej trovne
urokovych mier v eurozéne. V dosledku velmi
silného rastu M3 v poslednych rokoch bola
zasoba likvidity v eurozone podstatne vyssia ako
uroven potrebna na financovanie neinflacného
hospodarskeho rastu. Dopyt po uveroch na
nakup nehnutelnosti na byvanie bol tiez nad’alej
velmi velky a prispieval k vyraznej dynamike
cien nehnutelnosti na byvanie v niektorych
regiénoch eurozoény a sti¢asne sa ro¢nd miera
rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam
postupne znovu zvySovala.

Rada guvernérov dospela k zaveru, Ze aj ked
vzhladom na tlmené infla¢né tlaky v eurozdéne
je nadalej vhodné udrziavat urokové miery
na ich historicky nizkych udrovniach, krizova
kontrola ekonomickej analyzy s menovou
analyzou podporuje argumenty pre pokracujicu
obozretnost v  sdvislosti s naplnenim
infla¢nych rizik ohrozujicich cenovt stabilitu
v strednodobom az dlhodobom horizonte.

V suvislosti s tym sa osobitne pozorne
monitoroval vyvoj dlhodobych inflacnych
oCakdvani.

V druhom polroku 2005 ekonomicka analyza
postupne potvrdila zvySenie hospodarskej
aktivity, ktora sa predpokladala v projekciach
Eurosystému z jina 2005. Rast redlneho
HDP v eurozéne sa v trefom Stvrtroku 2005
medzikvartdlne zvysil na 0,7 %. Okrem toho
podmienky pre pokracujici hospodarsky rast,
stanovené v predchddzajucich projekcidch
Eurosystému, nadalej pretrvavali. Na zdklade
toho projekcie Eurosystému uverejnené
v decembri 2005 poukazali na rast redlneho HDP
od1,2%do1,6 %vroku2005ao0d1,4 %do2,4 %
v rokoch 2006 aj 2007, t. j. rast redlneho HDP
takmer v stlade s projekciami vypracovanymi
v juni. Prognézy medzinarodnych a sukromnych
organizacii poskytli podobny obraz. Zaroven
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vyhlad rastu hospodarskej aktivity zostal
vystaveny rizikdm suvisiacim najmi s vys$imi
ako ocakdvanymi cenami ropy, globdlnymi
nerovnovahami a stdle slabou, hoci zvySujicou
sa spotrebitel'skou doverou.

Pokial ide o vyvoj cien, miery infldcie HICP sa
v druhom polroku 2005 zvysili na irovne vyrazne
vyssie ako 2 %, priCom najvysSiu uroven 2,6 %
dosiahli v septembri, najmé v dosledku zvySenia
cien energii. Na rozdiel od toho, ¢o sa ocakavalo
v roku 2005, zacalo byf stdle zretelnejsie,
7e vysoké uroven cien ropy bude pretrvdvaf
pomerne dlho. Preto napriek tomu, Ze projekcie
a progndzy dostupné na zacCiatku roku 2005
naznacovali relativne vyrazny pokles inflacie
HICP v roku 2006, sa v priebehu roka tento
nézor podstatne zmenil. V druhom polroku 2005
sa povazovalo za pravdepodobné, Ze priemerna
ro¢nd inflacia HICP by v roku 2006 mohla
zostat nad uroviiou 2 %, a to aj za predpokladu
prevladajuceho nazoru, ze zvySovanie miezd
zostane pod kontrolou. Za povSimnutie stoji,
ze v projekciach Eurosystému z decembra 2005
sa uvadzala priemerna inflicia HICP na rok
2006 v pasme od 1,6 % do 2,6 % a na rok 2007
od 1,4 % do 2,6 %. Z progn6z medzindrodnych
a sikromnych organizacii vyplyval v podstate
podobny obraz. Rada guvernérov d’alej potvrdila,
Ze tento scendr nadalej podlieha uz spominanym
inflacnym rizikdm.

V druhom polroku 2005 menova analyza nad’alej
poukazovala na rozne inflaéné rizika ohrozujuice
cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobom
horizonte. Likvidita v eurozéne bola podla
vsetkych vierohodnych ukazovatelov vysoka.
Okrem toho zosilfiovanie menového rastu
zaznamendvané od polroku 2004 sa v trefom
Stvrfroku 2005 eSte zvySilo. Rast Sirokého
menového agregdtu M3 bol nadalej tahany
jeho najlikvidnejSimi zlozkami, v suvislosti
s veI'mi nizkymi urokovymi sadzbami. Expanzia
uverov — najma vo forme hypotekarnych tverov
— zostavala vel'mi silnd. V tejto stvislosti bolo
potrebné pozorne sledovat dynamiku cien na
mnohych trhoch nehnutelnosti.



Rada guvernérov preto v druhom polroku 2005
vyjadrila rasttiicu obavu z rizik cenovej stability
a zdoraznila potrebu velkej obozretnosti
v stvislosti s vyvojom dlhodobych infla¢nych
ocakavani. Do decembra sa pri zohladneni rizik
cenovej stability, ktoré sa zistili pri ekonomickej
analyze a potvrdili krizovou kontrolou
s menovou analyzou, stala opodstatnenou
Uprava prisposobivej menovej politiky. Za
tychto okolnosti sa Rada guvernérov rozhodla
1. decembra 2005 zvysit kli¢ové tirokové sadzby
ECB o 25 bézickych bodov. Rada guvernérov
prijala ndzor, Ze toto rozhodnutie prispeje
k udrzaniu strednodobych az dlhodobych
inflacnych ocCakdvani v eurozdéne bezpelne
ukotvenych na urovniach zabezpeCujlcich
cenovu stabilitu. Takéto ukotvenie inflatnych
oCakdvani je nevyhnutnou podmienkou, aby
menové politika mohla trvalo poskytovaf
podporu hospodédrskemu rastu v eurozéne. Po
rozhodnuti z 1. decembra 2005 zostali irokové
miery v eurozone v celom spektre splatnosti vel'mi
nizke, a to tak nomindlne, ako aj redlne tirokové
miery. Menova politika bola preto nadalej
prisposobivd a poskytovala vyraznu podporu
hospodarskej aktivite a tvorbe pracovnych miest.
Rada guvernérov zdoraznila, ze bude nadalej
pozorne sledovat vyvoj v stvislosti s rizikami
cenovej stability.
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2. MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1. GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

PRETRVAVAJUCI SILNY RAST SVETOVE) EKONOMIKY
Svetova ekonomika v roku 2005 nadalej rastla
rychlym tempom, ktoré sa iba mierne spomalilo
v porovnani s mimoriadne vysokymi hodnotami
rastu zaznamenanymi v roku 2004. Tak ako
v roku 2004 bol hospodarsky rast osobitne silny
v Azii. Konkrétne expanzia ¢inskej ekonomiky
pokracovala viac-menej plynule, zatial co
japonskd ekonomika naberala na tempe.
Globdlna hospoddrska aktivita nadalej fazila
z priaznivych podmienok financovania a dobrej
ziskovosti korpordcii v mnohych krajinach.
Globdlny rast nadalej podporovala aj sila
americkej ekonomiky.

Ceny ropy pocas viacsSiny roka rastli —
odzrkadlujic najmi silnd expanziu svetovej
ekonomiky a s 1nou spojeny rast dopytu
po energidch, ako aj postupné vycCerpdvanie
rezervnych kapacit v celej sieti dodavatelov
ropy — pricom ropa Brent dosiahla zaCiatkom
septembra historicki uroven 67,5 USD za
barel. Vplyv rastucich cien ropy na globdlny rast
a inflaciu bol vSak az doposial relativne slaby.
Zatial co celkova inflacia CPI bola ovplyvnena
rastom energetickej zloZzky, potencidlne
infla¢né tlaky zostali vo vac¢§ine krajin utlmené.
Roc¢na infldcia CPI za krajiny Organizécie
pre hospodarsku spolupricu a rozvoj (OECD)
dosiahla za cely rok 2,7 %.

V Spojenych Statoch rastla hospodarska aktivita
v roku 2005 rychlym tempom, ked redlny HDP
vzrastol za cely rok o 3,5 %. Rast redlneho
HDP podporovali pretrvavajice vysoké vydavky
na sukromnu spotrebu a investicie, zatial' ¢o
Cisty obchod vytvoril slaby zdporny prispevok
k rastu. Sukromnd spotreba bola dynamicka
po VvicSinu roka, podporovand priaznivymi
podmienkami financovania, rasticimi doméacimi
cenami nehnutelnosti na byvanie a neustdle
sa zlepSujucimi podmienkami zamestnanosti.
Rast cien energii pri pretrvavajucom relativne
utlmenom raste miezd zmiernoval rast redlneho
disponibilného ddéchodku, ¢o prispievalo
k dalSiemu poklesu uz aj tak nizkej miery
osobnych uspor. Dlh domaécnosti, ako
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percentudlny podiel na disponibilnom déchodku,
v roku 2005 opat vzrdstol. Podnikatel'ské
investicie rastli rychlo, podporované priaznivymi
podmienkami financovania a vysokou uroviiou
ziskovosti korporacii. Napriek vysokym cendm
ropy a ndrastu surovinovych nakladov prispel
mierny rast miezd v kombindcii s vyraznym, hoci
zmieriiujucim sa rastom produktivity v priebehu
roka k zvySovaniu ziskovych marzi.

Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja vo

vyznamnych priemyselnych krajinach
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Zahranic¢na bilancia Spojenych Statov sa v roku
2005 opaf zhorSila, ked deficit bezného uctu
zaznamenal historicku vysku 6,4 % HDP. Rast
dovozu bol vyssi ako rast vyvozu, Co viedlo
k dalSiemu prehlbovaniu zahrani¢ného deficitu.

Rast spotrebitelskych cien sa v trefom $tvrtroku
prechodne zrychlil v ddésledku negativnych
dosledkov hurikanov a pokracujuceho rastu cien
energii. Ku koncu roka sa vSak cenové tlaky
utlmili a ro¢nd inflacia CPI dosiahla 3,4 %.
Inflacia po vyluceni energii a potravin zostala
nizka na urovni 2,2 %. Napriek zvySeniu cien
ropy a surovinovych nékladov, ako aj negativnym
vplyvom hurikdnov, aprecidcia nomindlneho
efektivneho kurzu doldra a umierneny rast
jednotkovych nédkladov prace pomohli udrzaf
cenové tlaky pod kontrolou, pricom aj infla¢né
oCakévania zostali iba mierne.

Federalny vybor pre operdcie na volnom trhu
(FOMC) Federdlneho rezervného systému
zvysil v roku 2005 ciel pre sadzbu federdlnych
fondov o 200 bazickych bodov. ZvySenie sa
uskutocnilo po 25 bazickych bodoch v dsmich
po sebe nasledujucich krokoch, ¢im sa ciel pre
sadzbu federdlnych fondov dostal ku koncu roka
na 4,25 %. FOMC vo vyhlaseni nasledujucom
po poslednom zasadnuti v roku uviedol, Ze
pravdepodobne bude potrebné niekolko d’al§ich
primeranych sprisneni menovej politiky. Co
sa tyka fiSkdlnej politiky, deficit federdlneho
rozpoctu sa vo fiskdlnom roku 2005 v porovnani
s rokom 2004 zmiernil, predovSetkym zasluhou
vyssich prijmov z dani korpordcii aj fyzickych
0s0b. Deficit federalneho rozpoctu vo fiskalnom
roku 2005 dosiahol 2,6 % HDP.

V Japonsku pokracovalo v roku 2005 hospodarske
ozivenie, ked druhy rok po sebe prevysila miera
rastu realneho HDP potencial (2,8 %, v roku
2004 2,3 %). Hospodérska aktivita sa dynamicky
zrychlovala na zaciatku roka 2005, podporovana

prudkym rozmachom sukromnej spotreby
a nerezidentskych investicii. Zaznamenany
masivny rast spotrebitelskych  vydavkov

odzrkadloval neustdle zlepSovanie podmienok
v oblasti dochodkov a zamestnanosti, zatial ¢o
rychly rozmach nerezidentskych kapitdlovych

vydavkov bol podporovany priaznivymi
podmienkami  financovania, bezpecnymi
ziskami Korporécii a zlepSenymi financ¢nymi
poziciami, ako aj nahrddzanim starndceho
zékladného kapitdlu. Ak domaci dopyt zostdval
vroku 2005 hlavnou hybnou silou hospodarskeho
rastu, ku koncu roka sa objavili aj prvé znamky
ozivenia exportu (najma do Cl’ny). Pocas roka
tazil bankovy sektor z postupného oZivovania
makroekonomickych podmienok a zlepSenych
podmienok v oblasti uverového rizika.

Obavy z defldcie sa v roku 2005 opaf zmiernili.
Ro¢nd miera zmeny spotrebitelskych cien
za cely rok bola len mierne zdporna (-0,3 %
oproti 0,0 % v roku 2004), pricom urovei
spotrebitel'skych cien s vylu¢enim Cerstvych
potravin prestala ku koncu roka klesat. Bank of
Japan ponechala ciel pre nesplateny zostatok na
svojich beznych tctoch v roku 2005 nezmeneny
vo vySke okolo 30 — 35 biliénov JPY. Ku koncu
roka vSak Bank of Japan naznacila, Ze svoju
politiku kvantitativneho uvoliiovania (zavedenu
od marca 2001) pravdepodobne ukonci
v priebehu fiskdlneho roka 2006, ak sa naplnia
priaznivé progndzy vyvoja spotrebitel'skych
cien (za nevyhnutny predpoklad ukoncenia
terajSej stratégie menovej politiky Bank of Japan
povazuje trvaly rast spotrebitelskych cien).

\" Azii, okrem Japonska, sa v roku 2005 sice
udrzal vysoky rast v porovnani s vysokymi
mierami zaznamenanymi v predchdadzajicom
roku, o nieco sa v§ak spomalil, najma v dosledku
poklesu zahrani¢ného dopytu, slabSieho
doméceho dopytu a vy§sich cien ropy. Co sa tyka
vyvoja cien, vysoké ceny ropy sa vo viacerych
velkych ekonomikach regiénu — okrem Ciny
— premietli do vysokych mier inflacie a menové
organy zacali postupne zvySovat urokové
sadzby. Ekonomika Ciny pokracCovala v silnom
raste, podporovanom rasticim zahrani¢nym
dopytom a masivnhym domécim dopytom.
Restriktivne  makroekonomické opatrenia
spomalili rozmach investicii, osobitne
v sektore nehnutelnosti, a stabilizovali inflaciu.
Prechod k flexibilnejSiemu (hoci nadalej prisne
riadenému) rezimu vymenného kurzu v juli
2005 nemal na ekonomiku vyraznejsi vplyv.
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V decembri, nésledne po prvom celondrodnom
sithrnnom ekonomickom prehlade Cl’ny,
revidoval Nérodny $tatisticky urad Ciny (NSU)
aroveti HDP Ciny za rok 2004 smerom nahor
0 2,3 bilibna CNY, resp. o 16,8 % povodne
oznameného nomindlneho HDP. NSU revidoval
aj udaje o raste HDP Ciny od roku 1993, ktoré
su v priemere o 0,5 percentudlneho bodu vyssie
nez predchddzajice udaje. Podnetom na reviziu
bolo hlavne zdokonalené hodnotenie ¢inskeho
sektora sluzieb, ktory sa ukazal o takmer 50 %
vacsi nez v predchddzajicich vypoctoch. Za cely
rok 2005 vzrastol HDP Ciny 0 9,9 %.

Hospodarska situdcia v Latinskej Amerike
naznacila dalSie intenzivne zlepSovanie, hoci
o nieCo pomalSiec nez v roku 2004. Regién
fazil z velmi priaznivého externého prostredia
a vy$sich cien komodit, ¢o umoznilo zredukovat
jeho finan¢nu zranitelnost. Hospoddrsky rast
v regiéone bol ovplyvneny vyraznym rastom
vyvozu a podporeny tiez zvySenym dopytom
po spotrebe, ktory otvoril prilezitosti pre nové
investicie. Argentina zaznamenala rychly rast
redlneho HDP, zatial ¢o v dvoch najvéacsich
ekonomikdch regiénu, Brazilii a Mexiku, bolo

tempo hospodarskeho rozmachu mierne.

CENY KOMODIT V ROKU 2005 DYNAMICKY RASTLI

Ceny ropy v roku 2005 druhy rok po sebe prudko
rastli. Cena ropy Brent vzrastla zaciatkom
septembra na novu historicku vysku 67,5 USD
za barel. Ceny ropy neskor mierne poklesli a ku
koncu roka dosiahli 58 USD. Cena ropy Brent
v priemere za cely rok bola 55 USD, ¢oje o045 %
viac ako priemer za rok 2004.

Rast dopytu po rope sa sice v roku 2005 znizil,
kapacita zdsob v rdmci refazca ponuky ropy sa
viak opat zmensila. Ceny ropy zostali velmi
citlivé na zmeny ponuky a dopytu. Nizky rast
ponuky ropy z krajin mimo OPEC prispel
k rastu napatia na trhu ropy. Rast produkcie
v Spolocenstve nezavislych Statov (hlavného
zdroja prirastku ponuky z krajin mimo OPEC
v predchadzajucich rokoch) sa zmiernil
a produkcia ropy v Severnom mori v roku 2005
poklesla. Okrem toho extrémne pocasie (napr.
hurikdny) vdZne narusilo produkciu v Mexickom
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zéalive v Spojenych Statoch. Vysledkom bolo,
ze dopyt po rope z krajin OPEC, ,narok na
OPEC*® (call on OPEC), sa zvysil. Zvysenie
produkcie v rdmci krajin OPEC vSak nebolo
schopné zniZzif ceny, pretoze klesajuica rezervnd
kapacita udrziavala ucastnikov trhu v obavich
z nedostatoéne bezpeénej irovne zdsob vo vzfahu
k moznym vypadkom dodavok v buducnosti.

Rastici dopyt po rafinérskych ropnych
produktoch odcerpaval rezervné rafinérske
kapacity a problémy narastali aj v dosledku
nedostatoénej kapacity na spracovavanie
vysokokvalitnych a nizkokvalitnych druhov ropy.
Vysoké ceny l'ahkej a kvalitnej ropy, akou je ropa
Brent, udrziaval aj kvalitativny nestlad medzi
hrani¢nym barelom ponukanej a pozadovanej
ropy. Geopolitické obavy ohladne bezpecnosti
budicich doddvok ropy vytvorili dodato¢né
tlaky na ceny ropy, ked’ze hrozby sa opat objavili
vo viacerych krajinach produkujucich ropu.

Ceny neenergetickych komodit, merané
indexom Hamburg Institute of International
Economics, mali od roku 2003 vzostupny trend
a vrchol dosiahli v marci 2005. V aprili a m4ji
ceny neenergetickych komodit celkove mierne
poklesli a v nasledujticich Siestich mesiacoch

Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja na
komoditnych trhoch
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zostali v zdsade stabilné. Od novembra 2005 ceny
neenergetickych komodit opét rychlo rastli.
Vyjadrené v americkych doldroch vzréstli ceny
neenergetickych komodit celkove za rok 2005
v priemere o 9,5%. Ceny zlata vzrastli
v roku 2005 na najvyssiu uroven od roku 1981
a v decembri 2005 dosiahli 538 USD za tréjsku
uncu.

2.2. MENOVY A FINANCNY VYVO)

DALSIE ZVYSOVANIE DYNAMIKY RASTU AGREGATU M3

V PROSTREDI NiZKYCH UROKOVYCH MIER

Rast penaznej zdsoby sa v roku 2005 podstatne
zvys$il v dosledku stimulujuceho vplyvu nizkej
urovne drokovych mier v eurozdéne. Zarovei
doslo k oslabeniu intenzity kompenzaéného,
tlmiaceho vplyvu normalizacie portféliového
aloka¢ného spravania rezidentov eurozony (po
obdobi vysokého zdujmu o likvidné nastroje od
roku 2001 do polovice roka 2003) na rast M3,
a to najma v prvej polovici roka. Zrychlovanie
rastu penaznej zasoby pocas roka 2005 celkovo
prispelo k zvySeniu uz i tak vysokého objemu
likvidity v eurozdne.

Po obdobi zrychlovania v druhej polovici roka
2004 si rast M3 v prvych mesiacoch roka 2005
udrziaval vyrazné tempo. Od aprila 2005 sa zacal
rast pefiaznej zdsoby opat zrychlovat, pricom
v trefom §tvrfroku 2005 ro¢nd miera rastu M3
stupla na 8,0 %. Kréatkodobejsia dynamika
menového rastu bola obzvlast vyraznd v polovici
roka — anualizovand Sestmesalnd miera rastu
M3 dosiahla v septembri 2005 najvyssiu urovei
od zaciatku tretej etapy HMU. V poslednom
Stvrfroku 2005 rast pefiaznej zdsoby vykdzal
ur¢ité naznaky spomalenia, hoci agregat M3
stdle vyrazne rastol — o 7,8 % medziro¢ne.

Na strane zloziek k celkovému rastu M3 najviac
prispeli najlikvidnej$ie aktiva M3 obsiahnuté
v uzkom menovom agregdte M1. Na strane
protipoloziek boli zdrojom menovej expanzie
najma uvery PFI poskytované sukromnému
sektoru. Vyvoj na oboch strandch naznacuje, zZe
hlavnou hnacou silou dynamiky menového rastu
v roku 2005 bola celkovo nizka troven drokovych

mier v eurozone, z ktorej vyplyvaju nizke
oportunitné néklady na drzbu likvidnych aktiv a
znizené naklady na tverové financovanie.

Tento vyvoj zdrovenn poukazuje na to, ZzZe
podstatné zrychlovanie rastu M3 od polovice
roku 2004 malo iny charakter ako zrychlovanie
zaznamendvané od roku 2001 do =zaciatku
roku 2003. PocCas tohto skorSiecho obdobia,
ktoré charakterizovala zvySend hospodarska
a finan¢na neistota, bolo zrychlovanie ro¢ného
rastu M3 sprevadzané stilym poklesom rocnej
miery rastu objemu uverov poskytovanych
sukromnému sektoru (graf 4). Zrychlovanie
tempa rastu pefiaznej zasoby zaznamendvané
od polovice roka 2004 je naopak spojené so
zrychlovanim rastu objemu tverov sikromnému
sektoru. Preto je viac pravdepodobné, Ze je skor
odrazom zéakladnych faktorov, najmi nizkej
urovne urokovych mier, nez odrazom vplyvu
zmien v skladbe portfélii vyvolanych volatilitou
na finan¢nych trhoch, ako to bolo v pripade
zrychlovania od roku 2001 do polovice roku
2003. (Analyza hlavnych faktorov rastu M3
od polovice roku 2004 je v boxe 1 Premenlivy
charakter vyraznej dynamiky menového rastu
v poslednych rokoch.)

Normalizdcia  portféliového  alokacného
spravania rezidentov eurozony po obdobi
vysokého zdujmu o likvidné néstroje od roku
2001 do polovice roka 2003 pokracovala aj
v roku 2005, hoci iba veI'mi pomalym tempom.
V skladbe portfélii dochadzalo k posunom od
pentaznych smerom k dlhodobejsim aktivam,
¢o malo urcity tlmiaci ucinok na rast M3, hoci
v ovel'a men§om rozsahu, ako by sa dalo o¢ak4vat
vzhFfadom na podobné situdcie v minulosti. Aj
nadalej sa prejavovala predovsetkym neochota
sektora drZitelov pefiazi v eurozéne investovat
do zahrani¢nych aktiv, na rozdiel od opa¢ného
postoja zahrani¢nych investorov investovat do
aktiv eurozdény. Ku koncu roka sa vSak objavili
predbezné ndznaky mozného obnovenia procesu
zvratenia predchadzajicich zmien v skladbe
portfélii smerom k penaznym aktivam, Co sa
odrazilo aj vo vyvoji Cistych zahrani¢nych aktiv
PFI. Vrozsahu, vakom tento proces timi menovy
rast, by to znamenalo, Ze oficidlne idaje o raste
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Graf 4 Agregat M3 a dvery sikromnému

sektoru

Graf 5 Prispevky k roénému rastu M3

(medziro¢nd percentudlna zmena; o¢istené o sezénne a kalendarne
vplyvy)
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M3 maju tendenciu podhodnocovat skutoént
mieru rastu pefniaznej zasoby.

Podobne ako v rokoch 2003 a 2004 sa aj
v roku 2005 na ro¢nom raste M3 rozhodujicou
mierou podielali jeho najlikvidnejSie zlozky
obsiahnuté v agregidte M1 (graf 5). Za stile
vyraznym celkovym podielom agregidtu M1 sa
skryva do istej miery odlisny vyvoj jednotlivych
komponentov. Na jednej strane doslo
v priebehu roka 2005 k spomaleniu ro¢nej miery
rastu objemu obeziva, ktord v januari 2005
predstavovala 18,5 % a v decembri 2005 13,7 %.
Tento v{voj bol v stilade s o¢akdvanym zdihavym
procesom zmien objemu drzanych bankoviek
a minci po prechode na hotovostné euro v
janudri 2002. Na druhej strane sa v roku 2005
zvySila ro¢nd miera rastu objemu vkladov
splatnych na poziadanie, ku ktorej prispeli velmi
nizke oportunitné ndklady na drzbu tychto
nastrojov v prostredi veI'mi nizkych turokovych
mier. Priemernd urokovd sadzba vkladov
splatnych na poziadanie v pripade domacnosti
i nefinancnych spoloCnosti zostala na zhruba
rovnakej urovni ako na konci roku 2003, priCom
na konci roku 2005 dosahovala uroven 0,81 %
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(medzirocnd percentudlna zmena, prispevky v percentudlnych
bodoch; ocistené o sezénne a kalendarne vplyvy)
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(graf 6). Urc¢itd tlohu mohla zohrat aj tzv.
finan¢né inovacie, ako napriklad vysokolikvidné
a vysokourocené internetové vkladové ucty,
ktoré sa Ciasto¢ne vedu ako vklady splatné na
poZiadanie.

Hoci sa na raste M3 v roku 2005 najviac podielal
agregat M1, zrychlovanie ro¢ného rastu M3
v roku 2005 sa dalo vo velkej miere pripisaf
vyvoju kratkodobych vkladov inych ako vkladov
splatnych na poziadanie (graf 5). Ich priemerny
podiel na ro¢nom raste M3 v roku 2005
predstavoval priblizne 2,1 percentudlneho bodu,
¢o je takmer dvojndsobok oproti roku 2004. Tato
skuto¢nost je odrazom dlhodobého zvySovania
ro¢nej miery rastu objemu kratkodobych
terminovanych  vkladov  (t.j.  vkladov
s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov
vratane), zatial' ¢o rast objemu kratkodobych
sporivych vkladov (t. j. vkladov s vypovednou
lehotou do troch mesiacov vratane) sa pocas
roka postupne spomaloval. Relativne vysoky
dopyt po kratkodobych vkladoch inych ako
vkladov splatnych na poziadanie zrejme celkovo
vyplyva z nizkych oportunitnych nédkladov na
drzbu tychto relativne slabo droCenych, ale



Graf 6 Kratkodobé urokové miery z vkladov
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Poznamky: Retailové tirokové miery do decembra 2002, urokové
miery PFI v novych obchodoch okrem bankovych precerpani
od januéra 2003 (od decembra 2003 upravené vazenim). Dalsie
informdcie o Statistikdich drokovych mier PFI si v boxe 2
v Mesa¢nom bulletine ECB z decembra 2003 a o Gprave vaZzenim
v boxe 3 v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2004.

1) Do roku 2003 tirokové miery z vkladov podnikov. Od janudra
2003 urokové miery z vkladov domdcnosti a nefinan¢nych
spoloénosti.

2) Do roku 2003 urokové miery z vkladov podnikov. Od januéra
2003 trokové miery z vkladov domdcnosti.

zaroven relativne likvidnych aktiv v prostredi
nizkych trokovych mier.

Pokial ide o obchodovatel'né néstroje, ich
priemerny podiel na rofnom raste M3 sa
zvys$il len mierne, z 0,5 percentudlneho bodu
v minulom roku na 0,6 percentudlneho bodu
v roku 2005. Za tymto ndrastom sa skryva
rozdielny vyvoj jednotlivych zloziek. Na jednej
strane bol ro¢ny rast akcii/podielovych listov
fondov penazného trhu relativne obmedzeny.
Kedze domécnosti a podniky tieto aktiva ¢asto
vyuzivaju ako formu bezpecnych uspor v Case
hospodarskej a finan¢nej neistoty, ich mierny
rast zodpovedal prebiehajicemu, ale pomalému
procesu normalizéacie portféliového alokacného
spravania rezidentov eurozony v roku 2005. Na
druhej strane sa vyrazne zvysil dopyt po dlhovych
cennych papieroch so splatnostou do dvoch
rokov, pravdepodobne v dosledku zavedenia
novych Struktdrovanych produktov, ktoré
tieto cenné papiere kombinuju s derivatnymi
nastrojmi, ktoré obsahuju urciti davku rizika
spojeného s vyvojom na akciovych trhoch,

Graf 7 Prispevky k ro¢nému rastu

kratkodobych vkladov a dohdd o spatnom
odkupeni

(medziroéna percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych
bodoch; neocistené o sezénne a kalendarne vplyvy)

mmmm  Nefinancné spolocnosti

Domacnosti

Poisfovacie spolo¢nosti a penzijné fondy
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Vykazujucimi subjektmi si PFI okrem Eurosystému
a Ustredna Statna sprava.

ale zdroven investorov chrénia pred vysokymi
kapitdlovymi stratami. Oproti minulému roku
sa v roku 2005 vyrazne zvySila aj priemernd
ro¢nd miera rastu objemu dohdod o spidtnom
odkupeni, hoci rast tychto ndstrojov moze byt
vel'mi premenlivy.

Zo sektorového Clenenia kratkodobych vkladov
a dohdd o spiatnom odkupeni (t. j. najvacsej
skupiny zloziek M3, za ktoru je k dispozicii
spolahlivé Clenenie podla sektorov) vyplyva,
ze na zrychfovani rastu penaznej zdsoby
v priebehu roka 2005 sa vo velkej miere
podierali vklady finanénych sprostredkovatel'ov
inych ako PFI (graf 7). Pod zvySenti dynamiku
rastu M3 zaznamendvanu pocas vacSiny roka
2005 sa podpisali najmd nepeniazni financni
sprostredkovatelia okrem poistovacich
spoloc¢nosti a penzijnych fondov (zndmi ako
ostatni finan¢ni sprostredkovatelia), hoci ich
podiel na celkovom objeme drzanych penazi
je maly. ZvySeny vyznam ostatnych finan¢nych
sprostredkovatel'ov ako sektora drzitelov penazi
v poslednych rokoch je zrejme vo velkej miere
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vysledkom finan¢nej dereguldcie a liberalizacie
a s tym suvisiaceho vzniku rozvinutejSich
a likvidnejsich trhov s cennymi papiermi.

V porovnani s rokom 2004 sa mierne zvysil aj
podiel vkladov nefinan¢nych spolo¢nosti na
raste objemu kratkodobych vkladov a dohdd
o spatnom odkupeni. Nefinan¢né spolocnosti
zvycajne investuju do najlikvidnejSich druhov
vkladov, z ¢coho vo v§eobecnosti vyplyva, ze tieto
vklady drzia na transakéné ucely a na potreby
kratkodobého financovania a prevadzkového
kapitdlu. Za rychlejSim rastom podnikovych

vkladov sa tiez mozu skryvaf motivy stuvisiace
s obavami z buduceho vyvoja; nefinanéné
spolo¢nosti totiz moézu drzaf likvidné vklady
s ciefom predist oportunitnym ndkladom
spojenym s uslymi investi¢nymi prilezitostami
a/alebo ndkladom na externé financovanie, ak
by neodakévane potrebovali hotovost.

A nakoniec, udaje o sektorovom cCleneni
kratkodobych vkladov a dohdd o spiatnom
odkupeni naznacuju, Ze k vyraznému rastu
tychto nastrojov v priebehu roka 2005 aj nad’alej
prispievali predovsetkym domdcnosti.

PREMENLIVY CHARAKTER VYRAZNE) DYNAMIKY MENOVEHO RASTU V POSLEDNYCH ROKOCH

Menovy vyvoj v poslednych rokoch moZno rozdelif na dve obdobia vyrazného zvy§ovania ro¢nej
miery rastu agregatu M3. Prvé obdobie sa zacalo zdvojndsobenim ro¢ného rastu M3 z priblizne
4 % na priblizne 8 % pocas roka 2001 a skoncilo sa dal§im zvySenim na takmer 9 % v prvej
polovici roka 2003. Druhé obdobie zac¢ina v polovici roku 2004, odkedy sa ro¢né miery rastu M3
zvySujt z priblizne 5 % na maximum 8 % v trefom 3tvrtroku 2005. Tento box pomocou udajov
o zlozkdch a protipolozkiach M3 a sektorovom ¢leneni vkladov analyzuje rozdielny charakter
zrychl'ovania rastu penaznej zdsoby v tychto dvoch obdobiach.

Hlavnym faktorom zrychleného rastu M3 od roku 2001 do prvej polovice roka 2003 bola zvysena
geopolitickd, hospodarska a najma finan¢na neistota, ktord v tomto obdobi pretrvavala, spojena
so sériou vyraznych Sokov vo svetovom hospodarstve.! Medzi tieto Soky patril vyrazny pokles cien
akcii, teroristické titoky 11. septembra 2001 v Spojenych Statoch, mnoZzstvo ti¢tovnych Skandalov
na oboch strandch Atlantického ocednu po ndprave akciového trhu a tiez vojna v Afganistane
koncom roku 2001 a v Iraku zadiatkom roku 2003. V snahe ndjst v prostredi tychto Sokov
,bezpecny pristav® pre svoje uspory sektor drzitelov penazi (najmd domécnosti a nefinanéné
spolo¢nosti) svoje investicie prestival od rizikovych a dlhodobejSich aktiv smerom k bezpec¢nym
a likvidnym penaznym aktivam, ¢im doslo k zrychleniu rastu petiaznej zasoby. Od polovice roka
2004 sa vSak silny menovy rast zdd byt skor odrazom zakladnych faktorov — pri¢inou je nizka
uroven urokovych mier a z nej vyplyvajtce nizke oportunitné ndklady na drzbu penazi.

Podrobnejsi pohlad na zlozky M 3 ukazuje, Ze vysledkom posunov v skladbe portfdlii od rizikovych
smerom k penaznym aktivam od roku 2001 do polovice roka 2003 bol zvySeny prilev investicii
do dlhovych cennych papierov so splatnostou do dvoch rokov a akcii/podielovych listov fondov
penazného trhu, do ktorych domdacnosti a podniky casto vkladaju svoje likvidné prostriedky
v Case zvySenej neistoty. Vyvoj tychto dvoch zloziek nasledne vyrazne ovplyvnil celkovi dynamiku
rastu penaznej zasoby, zatial' Co najlikvidnejSie zlozky zohrali len vedl'ajsiu tilohu. Na rychlom
raste M3 od polovice roka 2004 sa naopak podielaji najlikvidnejSie zlozky obsiahnuté v izkom

agregdte M1, zatial' o roény prilev investicii do dlhovych cennych papierov so splatnostou do

1 Pozri ¢lanok ,,Money demand and uncertainty“ v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2005.
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dvoch rokov a akcii/podielovych listov fondov
peiazného trhu je len mierny (graf A).

Nastrane protipoloziek M3 rozdielny charakter
rychleho rastu penaznej zdsoby v tychto dvoch
obdobiach vyplyva z vyvoja tiverov sikromnému
sektoru (graf 4 v hlavnom texte). Od roku
2001 do polovice roku 2003 bolo zrychl'ovanie
rastu M3 sprevadzané stalym poklesom roc¢nej
miery rastu objemu uverov poskytovanych
sukromnému sektoru. Inymi slovami, pocas
dlh§ieho obdobia zvySenej hospoddrskej
a financnej neistoty sa miery rastu M3 a objemu
uverov sikromnému sektoru uberali opacnymi
smermi. V obdobi od polovice roka 2004
naopak dochddza k stcasnému zrychl'ovaniu
menového rastu i rastu objemu uverov
sukromnému sektoru, a to v désledku nizkych
oportunitnych ndkladov spojenych s drzbou
penaznych aktiv a priaznivych podmienok
financovania vyplyvajicich z nizkej drovne
urokovych mier.

Graf B zndzorniuje vyznamnu ulohu vyraznych
kapitdlovych tokov do eurozony v zrychlovani

Graf A Komponenty M3

(ro¢né toky; v mld. EUR; ocistené o sezonne a kalendédrne
vplyvy)
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dynamiky menového vyvoja od roku 2001 do polovice roku 2003 (v podobe zmien Cistych
zahrani¢nych aktiv pocas tohto obdobia). Rezidenti eurozény v prostredi zvySenej neistoty
na finanénom trhu a geopolitickej neistoty sfahovali prostriedky povodne investované do
zahrani¢nych akcii v snahe najst utolisko pred Sokmi vo svetovom hospodarstve. V obdobi

Graf B Vyvoj M3 a jeho protipolozZiek

(mesacné toky; priemer za obdobie; v mld. EUR; ocistené o sezonne a kalendarne vplyvy)
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od polovice roku 2004 sa zmeny Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv podielaju na zrychlovani
rastu penaznej zasoby v ovela mensej miere, hoci ich prispevok zostdva kladny. Tento stav sice
naznadéuje, Ze v sektore drzitelov peflazi v eurozdéne aj nadalej pretrvdva neochota investovat do
zahrani¢nych aktiv (aspon v porovnani s dopytom nerezidentov eurozény po aktivach eurozony),
vplyv tejto situdcie na rast M3 je v§ak v porovnani s prispevkom rastu tiverov mensi.

Pokial ide o celkovy vyvoj protipoloziek M3, obdobie od roku 2001 do polovice roku 2003 mozno
charakterizovat ako obdobie presunu investicii od rizikovych dlhodobej$ich aktiv smerom ku
kratkodobej$im petiaznym aktivam, ako vidiet z mierneho prilevu do dlhodobej$ich finanénych
pasiv PFI. V obdobi od polovice roku 2004, v kontexte expanzie celkovej konsolidovanej bilancie
sektora PFI, mozno pozorovat vyrazny prilev do dlhodobejsich finan&nych pasiv PFI a sti¢asne
vyraznu dynamiku menového rastu.

A nakoniec, zo sektorového clenenia vkladov v celom spektre splatnosti (agregované udaje so
sektorovym ¢lenenim od roku 1999, ktoré obsahuju dlhodobejSie vklady mimo M3) je zrejmé, ze
pocas prvého obdobia dochéddzalo k zvySovaniu dopytu po vkladoch (vratane dohdd o spatnom
odkupeni) najmi zo strany sektora domacnosti (graf C). Je to odrazom zvysSenej neochoty
domdcnosti podstupovat rizikd a vysSieho zdujmu o likvidné prostriedky po ,,splasnuti bubliny*
na akciovom trhu a rozSireni geopolitickej neistoty. V druhom obdobi je zrychfovanie rastu
vkladov v rdmci celého spektra splatnosti sprevadzané zvysujucim sa podielom sektora ostatnych
nepenaznych finanénych sprostredkovatelov, zatial' co podiel vkladov domdacnosti je nevyrazny.
Udaje o kratkodobych vkladoch a dohoddch o spiatnom odkupeni (t. j. tdaje o zlozkdch M3 so
sektorovym ¢lenenim, ktoré sa ale zbierajui az od roku 2003) vSak naznacuju, ze podiel domacnosti
v tomto obdobi je vyraznejsi v oblasti vkladov patriacich do agregdtu M3 neZz v oblasti celkovych
vkladov.

Graf C Sektorové ¢lenenie vkladov

Analyza sektorového Clenenia vkladov a zlozky B RLI LT LRy cl) o
a protipolozky M3 celkovo potvrdzuju, Zze
, , ; . (medzirocnd percentudlna zmena; prispevky v percentudlnych
vyrazny rast M3 v obdobi od roku 2001 do prvej bodoch; neocistené o sezénne a kalendarne vplyvy)
polovice roku 2003 a v obdobi od polovice

=== Ostatni nepeniazni finanéni sprostredkovatelia
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k rastu peniaznej zasoby v druhom obdobi viedla g
najmé nizka troven urokovych mier. Pokial ide

o vplyv na cenovu stabilitu, zrychfovanie rastu

M3 v prvom obdobi, v prostredi vynimocne;j 6
financnej a geopolitickej neistoty veducej
k zvySenému zaujmu o likvidné prostriedky, sa
zd4 byt odrazom zmien v portfoliovej skladbe
a z hladiska perspektivy cenového vyvoja ho
mozno povazovat za pomerne neskodné,
zatial' o vyraznd dynamika menového vyvoja
od polovice roku 2004, vyplyvajica skor
zo zékladnych faktorov, predstavuje vysSie | ;
riziko inflaénych tlakov v strednodobom aZ 1999 2000

dlhodobejSom horizonte. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Vykazujicimi subjektmi si PFI okrem Eurosystému.
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RAST OBJEMU UVEROV PFI SUKROMNEMU SEKTORU SA
DALEJ ZRYCHLU)E

Na strane protipoloziek bolo zdrojom
dynamického rastu penaznej zasoby neustdle
zrychlovanie rastu objemu udverov PFI
sukromnému sektoru (graf 8). Tento vyvoj je
odrazom vyrazného zvySenia rocnej miery
rastu objemu tuverov PFI sikromnému sektoru
v prostredi nizkych urokovych mier, zlepSenia
podmienok na strane uverovej ponuky (podla
prieskumu v oblasti uverovej aktivity bank
v eurozone) a prudkého narastu cien aktiv,
najmé na trhu s nehnutelnostami na byvanie.
Na konci roka 2005 dosahovala ro¢nd miera
rastu objemu tverov sikromnému sektoru 9,1 %,
priCom v decembri 2004 predstavovala 7,1 %.
Na dynamike tverov PFI sukromnému sektoru
sa v roku 2005 rovnomerne podielali vSetky
hlavné sektory drzitelov penazi. Hoci najvacsi
podiel na raste objemu uverov sukromnému
sektoru mozno pripisaf domdcnostiam, najma
kvoli hypotekdrnym uverom, na pokracujuce
zrychfovanie rastu objemu uverov tiez vo
velkej miere vplyval aj vyvoj v oblasti tiverov
nefinanénym podnikom i ostatnym finan¢nym
sprostredkovatelom.

Vramciostatnych protipoloziek M3 sivroku 2005
po podstatnom zrychleni v predchddzajucom
roku aj nadalej zachovava vyraznd dynamiku
rast objemu dlhodobejsich finan¢nych pasiv PFI
(okrem kapitalu a rezerv). Tento vyvoj poukazuje
na pokracujuci sklon sektora drzitefov penazi
v eurozone investovat do dlhodobejsich aktiv
v eurach. Avsak vzhl'adom na to, Ze rast objemu
dlhodobejsich finan¢nych pasiv PFI bol v roku
2005 pomalsi ako v roku 2004, tento vyvoj zaroven
znamend, Ze proces normalizacie portféliového
aloka¢ného sprdvania rezidentov eurozony,
v ramci ktorého dochddzalo k presunom od
likvidnych penaznych aktiv smerom k ndstrojom
s dlhSou splatnostou, do urditej miery stratil na
intenzite.

1 Podrobnejsie informacie o prepojeni kurzového vyvoja s vyvojom
¢istych zahrani¢nych aktiv PFI st v boxe ,,Recent developments in
MFI net external assets” v Mesaénom bulletine ECB z jila 2005.

Ro¢né toky Ccistych zahrani¢nych aktiv PFI
boli pocas vacsiny roka 2005 stale kladné, ¢o
vyvijalo tlak na zvySovanie dynamiky rastu M3
(graf 8). Podla tdajov o platobnej bilancii je
tento jav odrazom vdcSieho zaujmu nerezidentov
eurozony o investicie do akcii a dlhopisov
eurozOony v porovnani so zdujmom rezidentov
eurozény o zahrani¢né investicie. PoCas prvého
polroka toto investi¢né spravanie zrejme suviselo
s kurzovym vyvojom eura.'

V druhom polroku vsak bola zaznamenana
séria mesacnych Ccistych odlevov kapitdlu
z eurozony, pravdepodobne v désledku d’alSieho
rastu urokového diferencidlu medzi Spojenymi
Statmi a eurozénou na kratSom konci vynosovej
krivky. Tento vyvoj mohol suvisief s ¢iastoénym
obratom predchddzajicich zmien v skladbe
portfélii smerom k pefiaznym aktivam, pricom
po zjavnom poklese nezaujmu investorov
eurozony o zahrani¢né investicie sa tieto
prostriedky zadali reinvestovat do rizikovejsich

Graf 8 Protipolozky M3

(ro¢né toky; v mld. EUR; ocistené o sezonne a kalendédrne
vplyvy)

Iijvery stikromnému sektoru (1)
Uvery verejnej sprave (2)
Cisté zahrani¢né aktiva (3)

mmmmm - D]hodobejsie finanéné pasiva (okrem kapitalu a
rezerv) (4)

wmasse - Ogstatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: M3 je zndzornené len na porovnanie (M3 =1+2+3
— 4 + 5). Dlhodobejsie financné pasiva (okrem kapitalu a rezerv)
su zndzornené s opaénym znamienkom, nakolko ide o pasiva

sektora PFI.
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zahrani¢nych cennych papierov. Nasledkom
bolo postupné oslabovanie ro¢ného toku
Cistych zahrani¢nych aktiv PFI eurozdny, ktoré
v kone¢nom doésledku viedlo k tomu, Ze tdto
protipolozka v novembri 2005 po prvykrat od
decembra 2001 zaznamenala zdpornu hodnotu.
Ku koncu roka tlmiaci ucinok vyvoja Cistych
zahrani¢nych aktiv a dlhodobejsich finan¢nych
pasiv na rast M3 viac nez vykompenzoval
zrychlovanie rastu uverov.

A) NADALE) VYSOKA LIKVIDITA

Zvysovanie dynamiky rastu agregatu M3 pocas
roka 2005 prispelo k zvySeniu uz i tak vysokej
likvidity v eurozone. Dostupné odhady objemu
likvidity (vyjadrené nomindlnou pefaznou
medzerou a redlnou penaznou medzerou),
ktoré sa pokuSaju meraf mnoZzstvo likvidity
nad rdmec objemu potrebného na financovanie
neinflacného rastu, sa v roku 2005 eSte viac
zvysili (graf 9). Nomindlna peflaznd medzera
je definovand ako rozdiel medzi skutoCnou
hodnotou M3 a hodnotou M3, ktoréd by vznikla
pri konstantnom raste M3 na trovni referencnej
hodnoty 4,5 % od decembra 1998, zatial Co
realna penazna medzera je nomindlna penazna
medzera ocistena o nadbyto¢nu likviditu
absorbovanu predchddzajicim cenovym vyvojom
(t.j. kumulovana odchylka mier inflicie od
definicie cenovej stability ECB). Ku koncu
roka oba parametre vykazovali urCité znamky
stabilizacie, aj ked ich troven bola stale vysoka.

ECB zaroven pravidelne zverejiiuje udaje
o penaznych medzeriach zostavené na zdklade
radov agregatu M3 upravenych o odhadovany
vplyv zmien v skladbe portf6lii smerom
k pentaznym aktivam, ktoré vyplynuli zo zvysenej
hospodarskej a finan¢nej neistoty v obdobi od
roka 2001 do 2003.2 Tieto upravené hodnoty
sice v roku 2005 vzrastli rovnako, v porovnani
s hodnotami peiaznych medzier vychddzajicich
z oficidlneho M3 vSak boli nadalej podstatne
nizsie.

Pri hodnoteni tychto parametrov likvidity je
viak potrebné zohladnit skuto¢nost, Ze ide len
o nedokonalé odhady stavu likvidity. Vzhladom
na to, ze vyber zdkladného obdobia je do istej
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Graf 9 Odhad pefiainej medzery"

(v percentach relevantnej hodnoty agregatu M3; ocistené

o sezénne a kalendarne vplyvy; december 1998 = 0)

Nominalna pefiazna medzera podla oficidlneho M3
Realna penazna medzera podla oficialneho M3
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Zdroj: ECB.

1) Nomindlna peiiaznd medzera je definovand ako rozdiel medzi
skutoénou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktord by vznikla pri
konstantnom raste M3 s referenénou hodnotou 4,5 %, zékladnym
obdobim je december 1998. Redlna petiaznd medzera je definovand
ako rozdiel medzi skuto¢nou hodnotou M3 deflovanou HICP
a deflovanou hodnotou M3, ktord by vznikla pri konstantnom
raste nomindlneho M3 s referenénou hodnotou 4,5 % a pri inflacii
HICP podra definicie cenovej stability ECB, pricom zdkladnym
obdobim je december 1998.

2) Odhady rozsahu portféliovych presunov do M3 st konstruované
pouzitim postupu uvedeného v Stvrtej Casti clanku Monetary
analysis in real time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.

miery ndhodny, tieto odhady sprevddza zna¢nda
neistota, a preto by sa s nimi malo nardbaf
opatrne. Okrem toho nie je mozné celkom
vylicit moZznost, Ze sucasny stav likvidity do
istej miery odzrkadl'uje trvall zmenu spravania
sa hospodarskych subjektov v oblasti dopytu po
peniazoch, konkrétne Strukturdlne vyssi zaujem
o likviditu, a tym aj rast pozadovanej urovne
drzby penazi. A nakoniec, odhad M3 upraveny
o portféliové presuny je spojeny so znacnou
neistotou tykajiicou sa odhadu tiprav samotného
M3.

Uvedend zna¢na miera neistoty sa jasne prejavuje
v celom rade odhadov odvodenych zo Styroch
spomenutych ukazovatelov likvidity. Aj napriek

2 Podrobnejsie tdaje ndjdete vo Stvrtej Casti ¢lanku ,Monetary
analysis in real time*“ v Mesa¢nom bulletine ECB z oktébra 2004.



tejto neistote vSak z tychto ukazovatel'ov celkovo
vyplyva, Ze pocas roku 2005 bol v eurozdne
vysoky objem likvidity. Zo strednodobého
az dlhodobejSiecho hladiska vysoka likvidita
ohrozuje cenovu stabilitu. NavySe vyrazny
rast objemu penazi a uverov v kontexte uz
i tak vysokého stavu likvidity vyvoldva potrebu
pozorne sledovat vyvoj cien aktiv, a to najma na
trhu s nehnutel'nostami na byvanie, vzhladom
na moznost vzniku nerovnovih.

UROKOVE MIERY PENAZNEHO TRHU BOLI STABILNE,
KONCOM ROKA VZRASTLI

PoCas vacSiny roka 2005 udrziavala Rada
guvernérov  kIicové urokové sadzby na
nezmenenej urovni. Dna 1. decembra 2005
sa kPacové urokové sadzby ECB zvysili
o 25 bézickych bodov, aj nadalej vSak zostali
historicky nizke. Urokové miery petiazného trhu
na kratSom konci vynosovej krivky (napriklad
jednomesacna urokovd miera EURIBOR

zobrazend v grafe 10) tento vyvoj kItucovych
urokovych sadzieb ECB presne kopirovali.

Graf 10 Kratkodobé urokové miery

v eurozone a sklon vynosovej krivky
penainého trhu

Az do novembra boli viac-menej stabilné na
trovni mierne nad 2 %, potom vSak v oCakavani
zvySenia klicovych urokovych sadzieb ECB
vzrastli.

Urokové miery peftazného trhu v pripade dlhsich
splatnosti boli pocas prvého §tvrfroka 2005
v podstate stabilné a pohybovali sa na drovni
o nieco vysSej ako v pripade kratSich splatnosti.
V druhom $tvrfroku 2005 zadala dvandstmesaénd
miera EURIBOR klesaf a koncom juna dosiahla
rovnakd urovenn — a nakrdtko dokonca nizSiu
uroven — ako urokové miery na kratSom konci
vynosovej krivky pefiazného trhu. Toto klesanie
sa ku koncu jula 2005 obrétilo a od zaciatku
posledného  $tvrfroka zafalo dochddzaf
k zrychlovaniu rastu urokovych mier pre dlhsie
splatnosti, ktoré pokracovalo aj zaCiatkom roku
2006.

Tento vyvoj mal vplyv na sklon vynosovej krivky
penazného trhu. Ku koncu maja 2005 sa do
urcitej miery ocakdvalo znizenie kIiCovych

Graf 11 Urokové miery trojmesaénych futures
EURIBOR a implikovand volatilita odvodend
z opcii na trojmesacné futures EURIBOR

(v % p. a.; v percentudlnych bodoch; denné tidaje)

= Jednomesacna urokova miera EURIBOR (Tava os)

eseee ]12-mesacna urokova miera EURIBOR (lava os)

= = = Spread medzi 12-mesacnou a jednomesaénou trokovou
mierou EURIBOR (prava os)
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(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné tdaje)

= Trojmesacné futures EURIBOR splatné v marci 2006
(Tava os)

«+«+« Implikovana volatilita z opcii na trojmesacné
futures EURIBOR splatné v marci 2006
(prava os)
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Graf 12 Vynosy dlhodobych Statnych

dlhopisov"

Graf 13 Redlne vynosy dlhopisov a
rovnovaina (breakeven) miera inflacie

(v % p. a.; denné udaje)
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Zdroj: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.
1) Dlhopisy s desatroénou alebo inou najblizSou splatnostou.
2) Od 1. janudra 2001 vratane Grécka.

urokovych sadzieb ECB, v dosledku ¢oho doslo
k poklesu mier, najma na dlh§om konci vynosovej
krivky peniazného trhu. Sklon vynosovej krivky
penazného trhu (merany ako rozdiel medzi
dvandstmesatnou a jednomesacnou mierou
EURIBOR) presiel v juni do zdpornych hodndt
a 23. juna 2005 dosiahol svoj najnizs$i bod -5
bazickych bodov. Ocakavania trhu tykajice sa
znizenia kIicovych urokovych sadzieb ECB
sa vSak po zlepSeni vyhliadok hospodarskeho
rastu v eurozéne rychlo rozplynuli. Vysledkom
bol rast vynosovej krivky penazného trhu,
ktory pokracoval az do polovice novembra,
ked kratkodobé miery reagovali na Coraz vicSie
oCakdvania zvySenia kIticovych trokovych
sadzieb a sklon vynosovej krivky sa mierne
vyrovnal. Po prelome roka sa kratkodobé miery
penazného trhu viac-menej ustalili, zatial
¢o dlhodobejsie miery dalej stupali. Sklon
vynosovej krivky sa ndsledne zvacsil a v janudri
2006 dosiahol uroveil porovnatelnu s uroviiou
v polovici novembra. Vo februéri sa vSak tento
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v eurozdne
(v % p. a.; denné tdaje)

= Realne vynosy dlhopisov 2012 1)
=++++ Rovnovazna (breakeven) miera inflacie 2012 2
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Zdroj: Reuters a vzpocty ECB.

Poznamka: Redlne vynosy dlhopisov st odvodené z trhovej ceny
francizskych vladnych dlhopisov viazanych na index HICP
eurozony (bez tabakovych vyrobkov). Metdda vypoltu rovnovaznej
(breakeven) miery inflicie je uvedend v boxe 2 Mesaéného
bulletinu z februdra 2002.

pohyb otocil, kratkodobé miery sa zvysili, zatial
¢o dlhodobé miery zostali viac-menej stabilné,
a 24. februara 2006 dosahovala jednomesaénda
miera EURIBOR 2,55 % a dvandstmesaind
2,96 %. V dosledku toho v priebehu februdra
sklon vynosovej krivky pefiazného trhu opif
poklesol o 10 bazickych bodov.

Implikovana volatilita odvodend z opcii na
trojmesacné terminové obchody (futures)
EURIBOR od janudra do mdja 2005 vyrazne
klesala, C¢o mnaznacuje, ze ucastnici trhu
budiicemu smerovaniu kratkodobych urokovych
mier pripisovali len vel'mi nizku mieru neistoty.
Nizka volatilita vSak neskdr dvakrat stupla,
prvykrat v juni 2005 a eSte vyraznejSie pocas
posledného §tvrfroka 2005. V oboch pripadoch
bol jej narast spojeny s oCakdvaniami zmeny
klicovych urokovych sadzieb ECB. Ku koncu
roka a najma po rozhodnuti Rady guvernérov
z 1. decembra zvysit trokové sadzby volatilita
najskor klesla a potom sa stabilizovala. Na



zaCiatku roka 2006 volatilita znova klesla
a v porovnani s hodnotami z roku 2005 dosiahla
vel'mi nizku uroven (graf 11).

VYNOSY DLHODOBYCH DLHOPISOV V ROKU 2005 NA
HISTORICKYCH MINIMACH

Vynosy dlhodobych dlhopisov v eurozdne
v roku 2005 zaznamenali najnizSie hodnoty za
poslednych sto rokov.? Po dosiahnuti historicky
nizkej urovne 3,1 % v septembri 2005 vynosy
desatro¢nych §tadtnych dlhopisov eurozény ku
koncu roka vzrastli na 3,4 %, ¢o bolo este stéle
asi o 35 bazickych bodov menej ako na konci
roka 2004 (graf 12).

Nizka uroven vynosov dlhodobych dlhopisov
v eurozdéne v roku 2005 bola celkovo odrazom
vnimania obmedzenych dlhodobych inflaénych
tlakov tdcastnikmi trhu a nizkych redlnych
vynosov (graf 13). DIhodobé infla¢cné oCakadvania
—vyjadrené rovnovaznymi (break-even) mierami
inflacie — sa v priebehu roka 2005 pohybovali
v pomerne uzkom pasme, zostali teda dobre
ukotvené na relativne nizkej urovni. Na redlne
vynosy dlhodobych dlhopisov podla vsetkého
vplyvalo nielen zniZenie o¢akdvani dlhodobého
rastu, najma v kontexte rastu cien ropy (box
2 Vplyv rastu cien ropy na vynosy dlhopisov
a ceny akcii: porovnanie historického vyvoja
v eurozone a Spojenych Statoch), ale aj vysoky
dopyt po Statnych dlhopisoch.

Koncom prvého §tvrtroka vynosy dlhodobych
dlhopisov v eurozdéne zaznamenali najvysSiu
droveni v roku 2005, a to 3,8 %. Tento vyvoj
odzrkadl'oval predovsetkym zvySovanie vynosov
americkych dlhodobych S$tatnych dlhopisov
v prostredi zvySenych cenovych tlakov a celkovo
priaznivych udajov o vyhliadkach hospodérskeho
rastu v Spojenych S§tatoch.

Od konca prvého do konca treticho §tvrfroka
sa vynosy dlhodobych dlhopisov v eurozdne
vratili ku klesajucej tendencii, priCom na konci
treticho Stvrfroka 2005 dosiahli historické
minimum 3,1 %. Tento pokles vynosov
dlhodobych dlhopisov bolo odrazom zniZovania
redlnych vynosov az do konca tretieho Stvrfroka,
pricom obavy z inflacie zostali obmedzené aj

napriek vyraznému rastu cien ropy (graf 13).
Na zniZovanie redlnych vynosov pravdepodobne
len CcCiastocne vplyvali makroekonomické
fundamenty, t. j. vyhliadky dlhodobého rastu.
Ich pokles sa d4 v ovela vidsej miere pripisat
inym faktorom suvisiacim najmi s nezvycajne
vysokym dopytom po dlhodobych dlhopisoch.*
V eurozédne zvysili objem drzanych dlhodobych
dlhopisov najma penzijné fondy, motivované
Ciasto¢ne zmenami platnych predpisov a
Ciastoéne zvySenou potrebou zosuladit svoje
aktiva so svojimi (dlhodobymi) pasivami.
Dalsou $trukturdlnou zmenou, ktord mohla
zdlhodobejsieho hladiska prispiet k nizkej tirovni
vynosov dlhopisov, je vys$si zdujem o sporenie zo
strany generdacie z obdobia vysokej pdrodnosti a
starnutie populdcie vo vSeobecnosti. Na pokles
vynosov dlhodobych dlhopisov mohlo vplyvat aj
Spekulativne spravanie, ako napriklad obchody
typu ,,yield curve carry trade, t. j. pozicanie si
prostriedkov s nizkymi kraitkodobymi tirokovymi
sadzbami a investovanie do dlhodobejSich
nastrojov.

Nizka turoven vynosov dlhodobych S$tatnych
dlhopisov bola zaznamenanda na vSetkych
hlavnych trhoch. Této skutoénost moze
naznacovat, Ze vynosy dlhopisov v eurozdéne
klesli nielen pod vplyvom domécich faktorov,
ale vo velkej miere tiez v dosledku zvySeného
globdlneho dopytu po dlhopisoch eurozdny.
V tomto ohlade mohlo svoju tlohu zohrat
zvySovanie dopytu po dlhopisoch zo strany
krajin vyvazajucich ropu a neustdle vysoky
dopyt po dlhopisoch zo strany azijskych a inych
centralnych bank spolu s rastiicou diverzifikdciou
devizovych rezerv. NavySe nemozno vylucit, ze
nizka urovent vynosov dlhodobych dlhopisov
v roku 2005 suvisela aj s vysokym objemom
likvidity v globdlnom finan¢nom systéme po
dlh§om obdobi prisposobivého nastavenia
menovej politiky.

3 Pozri box ,Long-term and short-term nominal interest rates
in the largest euro area countries from a historical perspective®
v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2005.

4 Pozri box ,Recent developments in long-term real interest rates*

v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2005.
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Koncom tretiecho §tvrfroka 2005 sa klesanie
nomindlnych a redlnych vynosov dlhopisov
v eurozdne zastavilo. Zo zvySenia nomindlnych
vynosov dlhodobych dlhopisov a vynosov
indexovanych  dlhopisov v  poslednom
Stvrfroku 2005 vyplyva, Ze trhy v blizkej
budticnosti o¢akdvaju mierne rychlejSie tempo
hospodarskeho rastu v eurozdéne. ZvySenie
nomindlnych a redlnych vynosov dlhodobych
dlhopisov v eurozdne bolo tiez dosledkom toho,
Ze Ucastnici trhu upravovali svoje oCakdvania
budtceho vyvoja kratkodobych tdrokovych mier
v kratkodobom az strednodobom horizonte
smerom nahor, ¢o v poslednom $tvrtroku 2005
potvrdilo postupné posuvanie implikovanej
forwardovej vynosovej krivky v prisluSnych
segmentoch splatnosti smerom nahor.

V doésledku tohto vyvoja nomindlne vynosy
desafro¢nych $tadtnych dlhopisov v eurozdéne
minuly rok skoncili na hodnote 3,4 %, t. j.
o priblizne 35 bazickych bodov menej ako na
konci roku 2004. V Spojenych Statoch naopak
vynosy desafroénych $tdtnych dlhopisov
pocas rovnakého obdobia vzrastli o priblizne
20 bazickych bodov. Rozdiel medzi desatroénymi
drokovymi sadzbami v Spojenych Statoch
a v eurozdéne sa tak pocas roku 2005 vyrazne
zvacsil. Zatial ¢o na konciroka 2004 predstavoval
55 bézickych bodov, na zacdiatku posledného
Stvrfroka 2005 dosahoval az 120 bézickych
bodov. Tento stav bol odrazom rozdielnych
nazorov ucastnikov trhu na vyhliadky
makroekonomického vyvoja a rozdielnych

oCakavani vyvoja kratkodobych trokovych mier
v tychto dvoch ekonomikdch. Dlhodobejsie
realne vynosy dlhopisov v eurozdne v roku 2005
klesli, zatial ¢o v Spojenych Statoch vyrazne
vzrastli.

Dlhodobé rovnovazne miery inflicie v eurozéne
sa v roku 2005 pohybovali v izkom pdsme od
1,9 % do 2,2 % (graf 13) i napriek rastu cien
ropy. Rovnovazna miera inflacie (do roku 2012)
dosahovala na konci roku 2005 2,0 %, t.]j.
0 20 bazickych bodov menej ako na konci roka
2004.

Implikovand volatilita trhu s dlhopismi — ktora
je vyjadrenim ndzorov ucastnikov trhu na to,
v akych pdsmach sa budu v blizkej budiicnosti
pohybovat vynosy dlhopisov — sa pohybovala na
nizkych trovniach z druhého polroka 2004. To
znamena, Ze ucastnici trhu v roku 2005 oc¢akavali
na trhu s dlhopismi v eurozéne pomerne
obmedzené kratkodobé fluktudcie vynosov.

V prvych dvoch mesiacoch roka 2006 vynosy
dlhodobych $tatnych dlhopisov na svetovych
trhoch réstli. Vynosy desafro¢nych 3$tdtnych
dlhopisov v eurozone dosahovali 24. februdra
o 20 bézickych bodov viac ako na konci roku
2005. Tento ndrast sa odrazil vo zvySeni vynosov
dlhodobych indexovanych dlhopisov, zatial' ¢o
dlhodobejsie inflaéné ocCakdvania vyjadrené
rovnovaznymi mierami inflacie zostali na viac-
menej nezmenenej urovni.

VPLYV RASTU CIEN ROPY NA VYNOSY DLHOPISOV A CENY AKCIi: POROVNANIE HISTORICKEHO VYVO)A

V EUROZONE A SPOJENYCH STATOCH

Tento box sa zameriava na problematiku vplyvu vysSich cien ropy na ocakdvania trhu tykajtce
sa hospodérskeho rastu a inflacie, ktoré sa premietaji do vynosov dlhodobych dlhopisov a do
cien akcii v eurozéne a Spojenych Stitoch. Reakcie finanénych trhov na najnovsi vzostup cien
ropy sa porovnavaju s reakciami z predchddzajicich obdobi vysokych cien ropy. Na rozdiel
od minulosti boli reakcie vynosov dlhopisov a cien cennych papierov v eurozéne a Spojenych
Statoch v poslednych rokoch pomerne nevyrazné.
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Dovody a sposoby reakcii vynosov dlhopisov na zmeny cien ropy poméha objasnif tzv. Fisherova
hypotéza. Podl'a nej sa dlhodobé nomindlne drokové miery daju rozlozitf na ocakdvanu redlnu
urokovu mieru a prémiu, ktoru investori pozaduju ako ndhradu za ocakavanu infliciu pocas
doby platnosti dlhopisu. Zlozka redlnej trokovej miery mdze byf zasa okrem iného naviazané
na vyhliadky priemerného rastu ekonomiky pocas platnosti dlhopisu z pohladu investorov na
dlhopisovom trhu. Vyssie ceny ropy zvycajne znizuju vyhliadky kratkodobého az strednodobého
rastu v neropnych ekonomikach, priCom zaroven sposobuju silnejsie inflacné tlaky a tym zvySuju
infla¢né ocakdvania. Teoreticky teda celkova reakcia nominalnych vynosov dlhopisov na vyssie
ceny ropy prostrednictvom , kanala oCakdvani“ nie je jednoznacnd, pretoze zavisi od relativnej
intenzity vplyvu na rastové a inflaéné oCakdvania.

V minulosti mali nomindlne vynosy dlhopisov v ¢ase maximdlnych cien ropy tendenciu rast,
pretoze rychle zvySovanie inflacie a inflacnych oCakavani jednozna¢ne vykompenzovali tlak na
pokles redlnych trokovych mier, ktory je spojeny so subeznym poklesom hospodarskej aktivity.
V prvych troch riadkoch tabulky A st uvedené zmeny vynosov desatroénych dlhopisov v priebehu
12 mesiacov pred vyvrcholenim cien ropy pocas dvoch obdobi ropnych Sokov v 70. rokoch
(v janudri 1974 a novembri 1979) a v désledku vojny v Perzskom zélive v roku 1990 (v oktdbri).!
Vynosy desatroénych Stdtnych dlhopisov naozaj vyrazne vzrastli na oboch strandch Atlantiku
— 0 90 az 180 bazickych bodov v Nemecku, resp. o 50 az 150 bazickych bodov v Spojenych
Statoch. V priebehu uvedenych obdobi skuto¢na miera inflacie v oboch ekonomikdch podstatne
vzrastla a medzi investormi sposobila zvySenie inflaénych ocakavani. Je velmi pravdepodobné,
ze hospodarska recesia, ktora bola pre tieto obdobia priznaéna, tiez vyvijala tlak na znizenie
realnej urokovej miery. Vysledny prudky rast nomindlnych vynosov dlhopisov preto naznacuje, zZe
vysSie inflacné ocakadvania viac nez vykompenzovali pravdepodobny pokles dlhodobych redlnych
urokovych mier.

Pocas posledného vyrazného rastu cien ropy vSak dlhodobé tirokové miery reagovali velmi

odlisne, a to predovsetkym v eurozdéne (Stvrty riadok v tabulke A). V priebehu 12 mesiacov pred

vyvrcholenim cien ropy v septembri 2005 vynosy desatroénych §tdtnych dlhopisov v eurozdéne

klesli asi o 90 bazickych bodov a v Spojenych Statoch sa zvysili o 20 bazickych bodov. Zd4 sa,

ze je to predovsetkym ddsledkom skutocnosti,

/8 R (/2 C R O Cle W ELVAIHG Y IR (GO (N (I (B Tabul'ka A Zmeny vynosov 10-roénych tatnych dlhopisov

Sokov zostala tentoraz skutond a ofakdvanid [RECIICENNUEVENEERPELIEERL T

inflicia pomerne stabilnd. Ako vidief z tabulky Obd'apredChadzawce yyvrcholeniam cien ropy
., . ) (v bazickych bodoch)

A, desatro¢né rovnovazne (break-even) miery

3 N9 . . 0 0 Eurozéna Spojené Staty
inflacie — aj ked’ nie su dokonalym meradlom
inflaénych ocakdvani — sa v priebehu oS e, L7 o 4

Y p Nov. 1978 — nov. 1979 117 152
sledovaného obdobia zmenili len nevyrazne.? Okt. 1989 — okt. 1990 176 73
Navyse sa zd4, Ze vyssie ceny ropy sposobili aj Sep}'l 20005 = sigp. A0 -89 2l

) g (oo R ST 2 ztoho:
mierny pokles rastovych ocakédvani ucastnikov dlhodobé redlne
trhu a zodpovedajice znizenie dlhodobych tirokové miery =79 -4
redlnych trokovych mier. Po¢as obdobia pred dihodobe rovnovézne
miery inflacie -10 24

vyvrcholenim rastu cien ropy v septembri 2005

, o LN : ’ : Zdroj: BIS, Reuters a vypocty ECB.
Vynosy d’esat I'OCIl?’Ch 1n(.16x.0vanych d}h.Opl’SOV Pozndmka: Za prvé tri obdobia boli v pripade eurozény pouZité
v eurozdéne klesli o priblizne 80 bdzickych  udaje o nemeckych dihopisoch.

1 Vynosy desatro¢nych $tatnych dlhopisov v Nemecku v uvedenych troch obdobiach zastupujti vynosy dlhopisov v eurozéne.
2 Trhsindexovanymi dlhopismi je pomerne novy, a preto v pripade predchddzajucich troch obdobi vyvrcholenia cien ropy podobné ¢lenenie
nie je mozné uviest.
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bodov, zatial ¢o v Spojenych Statoch je o podobnej reakcii len velmi mélo dokazov (tabulka A).
Pokles nomindlnych vynosov dlhodobych dlhopisov v eurozéne pocas uvedeného obdobia
preto vyplyva najma z nizSich redlnych vynosov dlhopisov, pricom inflacné ocakdvania sa
v podstate nezmenili. Okrem toho vys§ia doveryhodnost a predvidatelnost krokov centrdlnych
bank prispela k zmierneniu neistoty, a tym i k obmedzeniu pohybov vynosov dlhopisov v minulom
roku. Zdovodiiovat vztah medzi neddvnym vyvojom vynosov z dlhodobych dlhopisov a cenami
ropy len prostrednictvom dopadu cien ropy na rastové a inflacné ocakavania ucastnikov trhu
by v§ak znamenalo zanedbanie niekol'kych d’alSich faktorov, ktoré mohli obe premenné priamo
ovplyvnit.?

Vyvoj cien ropy mdZe ovplyviiovat aj kurzy akcii. Cena akcie sa teoreticky rovnd suétu oéakdvanych
buducich dividend diskontovanych bezrizikovou tirokovou mierou a rizikovej prémie, ktord za
jej drzbu vyzaduju investori. Namiesto o¢akdvanych buducich dividend moZno v oceneni pouzit
oGakdvany zisk, ak predpokladdme, Ze urcité Cast zisku bude vyplatend formou dividend. Zmeny
cien ropy mozu ovplyvnit vSetky tri zlozky. Vyssie ndklady na energie mozu napriklad v pripade
niektorych podnikov spomalit ocakédvany rast zisku, ale zéroveii ho zvysif u podnikov, ktoré
z rastu cien ropy profituju (napr. firmy zaoberajuce sa prieskumom lozisk ropy). Redlne vynosy
z dlhodobych Statnych dlhopisov sa ¢asto pouzivaji ako substittit redlnej bezrizikovej irokovej
miery, pri¢om zmeny cien ropy mozu horeuvedenym sposobom ovplyvnit aj tdto zlozku. A kedZe
v Case vysokych cien ropy u investorov zvycajne prevlada vyssSia neistota z budiceho vyvoja
podnikovych ziskov, za drzbu akcii mozu pozadovat vysSie rizikové prémie. Aj ked niektoré
zlozky mozu pdsobit protichodne, vysoké a stiipajice ceny ropy spravidla pre vyvoj cien akcii
nevestia ni¢ dobré, pretoze sa zvycajne spajaju s budiicim nepriaznivym vplyvom na vnimanu
mieru ziskovosti podnikov (prvé tri riadky tabulky B).

V tabulke B st uvedené ro¢né vynosy na akciovych trhoch v eurozéne a USA v tych istych
Styroch obdobiach maximélnych cien ropy. Poukazuje aj na ndpadné rozdiely medzi vyvojom
cien akcii pocas posledného obdobia pred vyvrcholenim cien ropy a pocas predchadzajucich
obdobi. Zatial co dva ropné Soky v 70. rokoch a d’alSie vyvrcholenie cien za¢iatkom 90. rokov boli
spojené s pomerne nizkou ndvratnostou investicii do akcif, po¢as obdobia od septembra 2004 do
septembra 2005 sa ceny akcii, predovSetkym v eurozéne, zvySovali. V poslednom pripade preto
ucastnici trhu zrejme pripisovali mensi vyznam faktorom stvisiacim s cenou ropy, ktoré maju
sklon ovplyvilovat kurz akcii.

Do6vodom moze byt skutoénost, Ze v porovnani : - :
. " , , Tabul'ka B 12-mesacné zmeny burzovych
so 70. rokmi a zaciatkom 80. rokov su vyspelé cien v eurozéne a v Spojenych Statoch pred
ekonomiky dnes ovela menej zavislé na rope a  JRAALGLCICNEC IR CTNTT )Y
ze nedavny rast cien ropy bol vo viac¢Sej miere (v %)

A ) )y ) A E 0 Spojené Stat
sposobeny zvysenym dopytom v dosledku urozond ]
celkovo priaznivej globdlnej hospoddrskej — 'an 1973 —jan. 1974 2 &

L. , . e, Nov. 1978 — nov. 1979 2 3
aktivity. Okrem toho sa zda, Zze rizika OKt. 1989 — okt. 1990 B 9
eskaldcie v rdmci procesu vyjedndvania miezd Sep. 2004 — sep. 2005 30 12

a mzdovo—inflaénej épiraly Su v porovnani Zdroj: Datastream, Reuters a vypoéty ECB.

S predchédzajdcimi ropnymi Sokmi nizsie. Pri Pozndmka: Vo vypodte sa ako burzovy index pouzil celkovy trhovy
index Datastream.

s 7

relativnom hodnoteni vidiet, Ze vy$§{ ndrast

3 Je napriklad pravdepodobné, ze pod neddvny vyvoj dlhodobych redlnych trokovych mier sa podpisalo aj viacero faktorov, ktoré uréuju
vysku rizikovych prémii zahrnutych do vynosov dlhopisov. Pozri box ,,Recent developments in long-term real interest rates v Mesa¢nom
bulletine ECB z aprila 2005.
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cien na akciovom trhu eurozony v porovnani s americkym trhom v obdobi 2004 az 2005 je do
istej miery odrazom vyraznejSieho poklesu dlhodobych redlnych tirokovych mier v eurozéne
(tabulka A).

Celkovo teda mozno konstatovat, Ze na rozdiel od podobnych pripadov v minulosti akciové
a dlhopisové trhy v eurozone a Spojenych Stdtoch na posledné vyrazné zvysenie cien ropy
reagovali miernejSie. Pokles redlnych vynosov indexovanych dlhopisov v eurozéne moze
naznacovat, Ze neddvna vysokéd hladina cien ropy mohla vzbudit urcité obavy pokial ide o
perspektivu hospoddrskeho rastu v eurozdéne, aj ked v tomto obdobi mohli svoju tilohu zohrat aj
iné Strukturalne a kratkodobé faktory. Pokial’ ide o stabilnti rovnovdznu mieru inflcie v eurozdne,
nemozno vyludit, ze kli¢ovym faktorom odolnosti cien finanénych aktiv pocas posledného
ropného Soku bola zvySend miera doveryhodnosti centrdlnych bank v zabezpecovani prostredia
s nizkou a stabilnou inflaciou.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROKU 2005 DALE) RASTLI

V roku 2005 ceny akcii v eurozéne pokracovali
v rasticom trende, ktory nasttpili zaciatkom
roka 2003 (graf 14). Index Dow Jones EURO
STOXX ku koncu roka vykdzal medziro¢ny narast
0 23 %. Napriek tomu, Ze zaostal za indexom
Nikkei 225, v porovnani s indexom Standard &
Poor’s 500 dosiahol lepsie vysledky. Odhliadnuc
od relativneho vyvoja urokovych mier sa horsie
vysledky americkych akciovych trhov daji do
istej miery pripisat kurzovému vyvoju — v roku
2005 sa americky doldr posilnil 0 13 % voéi euru
a0 15 % voti japonskému jenu.

Na priaznivych vysledkoch trhu akcii v eurozéne
v roku 2005 sa podla vSetkého podielalo viacero
faktorov, predovsetkym nizsie dlhodobé urokové
miery, ktorymi sa diskontuju o¢akavané buduce
hotovostné toky, a pokracujici dvojciferny rast
skutocného zisku na akciu (graf 15). VicsSina
analytikov akciového trhu svoje odhady zisku
upravilasmerom nahor. K priaznivému prostrediu
pre vyvoj cien akcii zrejme prispela i nadalej
nizka volatilita akciového trhu, ktord naznacuje
nizku mieru obdv ucastnikov akciového trhu
z jeho vyvoja v najblizSom obdobi.

Potencidlne negativne faktory, ako napriklad
menej optimisticky vyhfad hospodéarskeho
vyvoja v doésledku prudkého rastu cien ropy
(box 2), narast cien akcii stlmili len ¢iastoCne.

Zo sektorového hladiska bolo zvySenie cien
akcii v eurozdéne v roku 2005 najvyraznejSie

v ropnom a plyndrenskom priemysle (Co
zodpoveda vyraznému rastu vykdzanych ziskov
najmi vdaka vyvoju cien ropy) a vo financnom
sektore. Z desiatich hospoddrskych odvetvi
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX bol medziro¢ny pokles cien akcii
v zavere roka 2005 zaznamenany len v sektore
telekomunikacii. V porovnani s celkovym

Graf 14 Burzové indexy

(index: 31. december 2004 = 100; denné tdaje)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream.
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Graf 15 Rast aktudlnych a o¢akdvanych

vynosov spolocnosti na akciu

(v % p. a.; mesaéné udaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Rast vynosov na akciu indexu Dow Jones EURO
STOXX .

1) Zodpovedd vynosom na akciu na konci [2-mesaéného
obdobia.

2) Zodpoveda o¢akdavanym vynosom analytikov o 12 mesiacov.

3) Zodpoved4d o¢akdvanym vynosom analytikov o tri aZ pat rokov.

indexom v roku 2005 dosiahli slabsie vysledky
aj sektory spotrebitel'skych sluzieb a zdravotnej
starostlivosti. Zo zaostdvania tychto sektorov
vyplyva, ze ziskové vyhliadky podnikov, ktoré su
vo vysSej miere zavislé od siikromnej spotreby,
boli v roku 2005 v porovnani s ostatnymi
sektormi slabsie.

Zaciatkom roku 2006 ceny akcii na svetovych
trhoch aj nadalej réstli. Do 24. februdra 2006
sa index Dow Jones EURO STOXX v porovnani
skoncom roka 2005 zvysilo 8 %. Indexy Standard
& Poor’s 500 a Nikkei 225 v tom istom obdobi
rastli pomalSie. Za uvedenym ndrastom cien
akcii sa skryva celkovo solidny rast podnikovych

ziskov a vAcsi zdujem investorov o majetkové
cenné papiere.

VYSOKY DOPYT DOMACNOSTI PO FINANCIACH

V roku 2005 tverovanie domécnosti pokracovalo
vo vzostupnom trende pozorovanom od polovice
roku 2003, pricom dochddzalo k podstatnému

n i
Vyrocnd sprava
. . 2005

rastu uverov na nakup nehnutelnosti na byvanie
a stale rychlejSiemu rastu spotrebnych tdverov.
Roc¢nd miera rastu uverov peitaznych finan¢nych
institucii (PFI) poskytovanych domdcnostiam
sa v decembri 2005 zvysila na 9,4 % zo 7,9 %
na konci roka 2004. Pri sledovani vyvoja na
urovni eurozdény vak nevidiet rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami (box 3 Rozdiely v
tempe rastu uverov domdcnostiam v krajindch
eurozony).

Dynamika vyvoja uverov, ktoré domacnostiam
poskytuju ostatni finanéni sprostredkovatelia,
ktord bola v predchadzajucom roku ovela
silnejsia ako v pripade tverov PFI, sa v roku 2005
podstatne spomalila. V dosledku toho sa ro¢na
miera rastu celkovych tverov domdcnostiam
priblizila k miere rastu dverov domdcnostiam
poskytovanych PFI.

Pri pohlade na rozdelenie tuverov PFI
domécnostiam podla ucelu pouzitia sa zda,
ze v roku 2005 bol rast uverov domécnostiam
v porovnani s predchddzajucim rokom
rovnomernejSie rozlozeny medzi jednotlivé
kategorie uverov. Napriek tomu v§ak bol hlavnym
motorom uverovej dynamiky aj nadalej vyrazny
dopyt po tveroch na kipu nehnutenosti na
byvanie (graf 16). Je pravdepodobné, Ze stdle
vysoky dopyt po hypotekdrnych tveroch bol
spojeny tak s dal§im znizovanim hypotekarnych
sadzieb v celej eurozéne, ako aj s dynamickym
vyvojom na trhu s nehnutelnosfami na byvanie
v mnohych regidnoch (¢ast 2.3 v tejto kapitole).

Sadzby hypotekarnych uverov, ktoré boli nizke
uz v predchadzajucich rokoch, v roku 2005
dalej klesali (graf 17). Urokové sadzby tverov
PFI poskytovanych na nakup nehnutelnosti
na byvanie s podiato¢nou dobou fixdcie od paf
do desat rokov sa napriklad v priebehu roka
znizili o 13 béazickych bodov az na droven 3,7 %
v decembri 2005.

Okrem toho z vysledkov prieskumu zameraného
na uverovu aktivitu bank v eurozéne vyplyva,
Ze vyrazny rast uverov na nakup nehnutelnosti
na byvanie — napriek tomu, Ze faZil prevazne



Graf 16 Uvery PFI doméacnostiam

Graf 17 Urokové miery z uverov
domdcnostiam a nefinancnym spolocnostiam

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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z vysokého dopytu domdcnosti — mohol
suvisief aj s urcitym uvolnenim kritérii bank
na poskytnutie iverov na nakup nehnutelnosti
v prvom a trefom S§tvrfroku 2005. Zmiernenie
kritérii uverovej schopnosti a vysoky dopyt boli
sCasti odrazom Coraz priaznivejSieho hodnotenia
vyhliadok trhu nehnutelnosti na byvanie zo
strany bank i dlznikov.

Naprieck pomerne obmedzenému rastu
nomindlnych spotrebnych vydavkov na urovni
eurozdény ro¢na miera rastu spotrebnych tiverov
v roku 2005 pokracovala v rasticom trende,
pri¢om v poslednom $tvrtroku dosiahla 7,5 %.

(v%p.a.)

= Kratkodobé urokové miery z Giverov nefinanénym
spolo¢nostiam !

«++e« DIlhodobé Grokové miery z uverov nefinancnym
spolo¢nostiam 2)
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Poznamky: Retailové urokové miery do decembra 2002, trokové
miery PFI v novych obchodoch okrem bankovych precerpani
od januéra 2003 (od decembra 2003 upravené vazenim). Dalie
informdcie o Statistikich urokovych mier PFI st v boxe 2 v
Mesacnom bulletine ECB z decembra 2003 a o Gprave vazenim v
boxe 3 v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2004.

1) Do roku 2003 urokové miery z uverov podnikom so
splatnostou do jedného roka. Od janudra 2003 very nefinanénym
spolo¢nostiam s pohyblivym tro¢enim a s pociatoénou fixdciou
urokovej sadzby do jedného roka.

2) Do roku 2003 tirokové miery z tiverov podnikom so splatnostou
nad jeden rok. Od janudra 2003 tvery nefinanénym spolo¢nostiam
s potiato¢nou fixaciou urokovej sadzby nad jeden rok.

Tento narast zodpoveda nizkej hladine urokovych
mier spotrebnych tiverov v roku 2005 a potvrdzuju
ho aj vysledky prieskumu zameraného na iverovu
aktivitu bank v eurozéne, ktoré poukazuju na
zmiernenie uverovych podmienok.

ROZDIELY V TEMPE RASTU UVEROV DOMACNOSTIAM V KRAJINACH EUROZONY

Roc¢na miera rastu tverov PFI domdacnostiam v eurozéne, ktord sa pomerne plynulo zvysuje
uz od polovice roka 2003, na konci roka 2005 dosiahla 9,4 %. Za tymto rychlym tempom rastu
uverov na urovni eurozony sa vSak skryvaju podstatné rozdiely v jednotlivych ¢lenskych Statoch.
V tomto boxe sa tieto rozdiely hodnotia prostrednictvom Statistickych ukazovatelov rozptylu,
spolu s urcitymi vysvetleniami rozdielov medzi jednotlivymi krajinami.
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Meranie rozdielov v tempe rastu tiverov domacnostiam v jednotlivych krajinach eurozény

Rozdiely v miere rastu tiverov domdcnostiam [Ny a Rozpitie rastu uverov PFI
v jednotlivych krajindch sa daji analyzovat BCLIUETHIERACELET RATIILT )
z viacerych pohladov. V grafe A je zndzornené
rozpatie medzi najvySSou a najnizSou

v . , ’ — Maximum
ro¢nou mierou rastu celkovych dverov PFI ...

(medziro¢na percentudlna zmena)

Eurozona
domécnostiam dosiahnutou v krajindch = = = Minimum
eurozony od zaciatku tretej etapy HMU. Toto 50 50
rozpatie bolo vacsinou vel'mi Siroké a viackrat a0 _ M
prekrocilo 30 percentudlnych bodov. Zatial ¢o /
roénd miera rastu v krajindch s najrychlej$ou £l /\\\/ N\
uverovou expanziou sa pohybovala v rozmedzi 20 20
25 % az40 %, v krajindch s najpomal§im rastom
podas sledovaného obdobia bola dynamika 10 . ........................................ 10
tverovania domdcnosti velmi obmedzena ol x RAREL LT FINF P TN S
a miestami klesla az pod nulu. Ak to porovname o0 ‘ & ‘ ‘ ‘ ‘ 0
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rastu boli ,,vynimkami®, resp. ze ich vdha
v objeme nesplatenych uverov domécnostiam na urovni eurozony je len relativne nizka.

Graf B ukazuje rozptyl ro¢nych mier rastu uverov medzi jednotlivymi krajinami v obdobi 1999
az 2005 vyjadreny vazenym variacnym koeficientom po zohfadneni vahy jednotlivych krajin
na celkovom objeme tverov v eurozéne. Vyhodou tohto ukazovatela je vdcsia odolnost voci
vplyvu vynimo¢nych hodnot. Napriek tomu vSak bol vyvoj oboch rozptylovych ukazovatel'ov od
roku 1999 celkovo dost podobny — po vyvrcholeni v polovici roku 2002 sa zd4, Ze v priebehu
roku 2003 rozptyl miery rastu tiverov domacnostiam medzi jednotlivymi krajinami mierne klesal
a neskor sa v podstate ustalil nad uroviiou hodnot z roku 1999.

Celkovy objem tverov PFI poskytovanych domdcnostiam mdzeme rozdelif na uvery na ndkup
nehnutelnosti na byvanie, spotrebné tvery a ostatné uvery. Ako je vidiet z grafu B, vdZeny
varia¢ny koeficient hypotekarnych tverov do polovice roka 2002 rastol, a odvtedy je pomerne
stabilny. Vzhl'adom na vysoky podiel hypotekarnych uverov na celkovom objeme uverov PFI
domdacnostiam (na konci roka 2005 takmer 70 %) rozptyl miery rastu hypotekdrnych tiverov
v prevaznej miere zaroven urcuje i rozptyl miery rastu celkovych tiverov domacnostiam. Vazeny
variaény koeficient rastu spotrebnych tverov a ostatnych tverov v minulosti kolisal ovela viac
ako v pripade hypotekarnych tiverov. V poslednom case sa vSak podla v§etkého ustalil, aj ked na
podstatne vysSej urovni ako vazeny variacny koeficient rastu hypotekdrnych tverov.

Rast tiverov domacnostiam a rozdiely v miere zadlZenosti v jednotlivych krajinach eurozény

Pri¢iny rozdielneho tempa rastu uverov domacnostiam v jednotlivych krajindch v poslednych
rokoch mézu byt rézne. Okrem iného ide o rozdielnu finanénu situdciu domécnosti a mieru
konvergencie urokovych mier pred vstupom do menovej unie, rozdielnu Struktiru finané¢nych
trhov, najma v oblasti hypotekarnych tverov, a rozdiely v zdkladnych hospodarskych faktoroch
uverovania domécnosti — konkrétne vdynamike trhu s nehnutelnostami a v cendch nehnutelnosti
na byvanie.
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Na grafe C je zndzornend priemerna
ro¢na miera rastu celkovych uverov PFI
poskytovanych domdacnostiam v jednotlivych
krajinach eurozény pocas obdobia od
posledného Stvrfroku 1998 do posledného
Stvrtroku 2005 v porovnani s vy$kou zadlZenosti
domécnosti v jednotlivych krajinach ku koncu
roka 1998. Krajiny eurozény na zaciatku tretej
etapy HMU vykazovali podstatné rozdiely
v miere zadlZzenosti domdcnosti, ktord sa
vyjadruje ako pomer objemu tverov PFI
k HDP. Z grafu je vidief, Ze krajiny, ktorych
pociatocnd miera zadlzenosti bola nizSia,
v priemere vykdzali vyraznejsi uverovy rast ako
krajiny, ktorych pociato¢nd zadlZenost bola
vysSia. Nezrovnalosti v priemernej miere rastu
pozorované od roka 1999 by sa preto mohli
Ciastoéne pripisat procesu ,konvergencie“
mier zadlZenosti v ddsledku vyrovnédvania
hladin drokovych mier a inflacie.

Graf B Vdazeny variacny koeficient rocnej

miery rastu uverov PFl domacnostiam
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Pozndmka: Véazeny variany koeficient premennej je pomer jej
vazenej Standardnej odchylky k jej vazenému priemeru. Vahy su
stanovené na zéklade podielu danej krajiny v prislu$nej tverovej
kategorii.

Kedze v roku 1999 sa vyrazne liSila aj Struktira finanénych trhov v jednotlivych krajindch, je
pravdepodobné, ze bola jednym z dovodov rozdielnej pociatocnej miery zadlZenosti doméacnosti.
V pripade hypotekdrnych trhov sa tdto nejednotnost prejavuje napriklad v rozdielnych
podmienkach pontkanych produktov, t. j. v dobe platnosti zmldv, v pouzivani pevnych alebo
pohyblivych urokovych mier, ako aj v priemernej a maximalnej miere financovania (pomer
vysky udveru k hodnote nehnutelnosti). Napriek prenikavej liberalizdcii financného trhu

a zostrovaniu konkurencie medzi finanénymi
sprostredkovate'mi v poslednych rokoch bola
intenzita vplyvu tychto Strukturdlnych zmien
finanénych trhov v jednotlivych krajinach
rozna, pretoze rozna bola aj ich vychodiskova
pozicia, rychlost a rozsah uskuto&nenych
reforiem. Jednym z dosledkov tejto skuto¢nosti
bol napriklad prudsi pokles tirokovych marzi
a ostatnych uverovych ndakladov, ako aj SirSia
ponuka inovativnych a diverzifikovanych
hypotekarnych produktov (napr. ponuka dverov
s dobou splatnosti 30 alebo dokonca az 50 rokov
a zavedenie ,,harmonikovej“ pohyblivej sadzby
a hypoték ,bez amortizdcie“) v niektorych
krajindch, ktoré moZnost financovania
nehnutelnosti na byvanie spristupnili SirSiemu
okruhu domacnosti. Rozdielna dynamika
uverov domdcnosti v jednotlivych krajinach
teda moze Ciastone vyplyvat z rdoznorodosti
miery a tempa zmien sofistikovanosti
a rozvinutosti finan¢nych trhov.

Graf C Rast dverov PFl domacnostiam a

zadlienost domdcnosti v krajindch eurozény

(os x: v % HDP; os y: medziro¢na percentudlna zmena)

Os x: pomer dlhu domacnosti v Q4 1998

Os y: priemerny ro¢ny rast uverov domacnostiam
od Q4 1998 do Q4 2005
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Graf D Dynamika trhu s nehnutelnostami na

Zatial C¢o kratkodoba urokovd miera je
v dosledku menovej unie v jednotlivych
krajinach jednotnd, rozdiely v dynamike
uverov domacnosti su aj odrazom nerovnakého
makroekonomického vyvoja krajin eurozdny.

byvanie a objem uverov v eurozéne
v rokoch 1999 - 2004

(priemernd ro¢nd miera rastu v %)

Os x: uvery PFI na kapu nehnutelnosti na byvanie
Os y: ceny nehnutelnosti na byvanie
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miere rastu uverov domdcnostiam. vysokého podielu cezhraniénych tverov na celkovych tveroch
q g p p domécnostiam.

Rozdielny objem spotrebnych tverov

moze zasa vyplyvat z odliSnej vySky disponibilného prijmu a stkromnej spotreby
v jednotlivych krajindch.

Na z4ver teda mozno konstatovat, Ze v roénom tempe rastu celkovych uverov PFI poskytovanych
domécnostiam v obdobi 1999 — 2005 boli medzi jednotlivymi krajinami eurozony podstatné
rozdiely. Z uvedenych udajov zdrovenn vyplyva, ze rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
neboli len prechodné. Zatial' co jednym z moZznych dovodov je konvergencia hladin inflacie
a urokovych mier v jednotlivych krajinach pred zaciatkom HMU - a teda vplyv prechodu na
doveryhodné prostredie s nizkou infldciou na zaciatku tretej etapy — dolezitu ulohu zohral aj
odlisny vyvoj od zavedenia eura, a to najma vyvoj na trhu s nehnutelnostami na byvanie a
zmeny Struktury finanéného trhu. Za rozdielnou dynamikou rastu tverov domdcnostiam
v jednotlivych krajindch samozrejme treba hladat aj iné faktory. Okrem iného treba spomenuf
odlisny vyvoj prijmu a sikromnej spotreby, demografické faktory a rozdielny postoj k byvaniu
vo vlastnych nehnutelnostiach v jednotlivych krajindch, pricom uréitu ulohu mohli zohrat aj
rozdielne moznosti odpocitania urokovych platieb z danového zdkladu, dane z kapitalového
vynosu z investicii do nehnutelnosti na byvanie a sekuritizdcia hypotekdrnych tverov. Zistené
rozdiely mozno &iastoéne pripisat aj na konto rozdielneho stavu inovdcii finanéného sektora,
ktoré zlepsili schopnost bank hodnotit vyvoj na trhu a tiverové riziko.

RAST ZADLZENOSTI DOMACNOSTI

V désledku pokracujucej vysokej dynamiky
uverového rastu sa pomer zadlZzenosti domacnosti
k disponibilnému déchodku v roku 2005 znova
mierne zvysil (graf 18). Napriek tomu vSak miera
zadlzenosti domdacnosti v eurozéone zostala pod
droviiou inych priemyselnych krajin, napr.
Spojenych statov, Velkej Britdnie a Japonska
Okrem toho sa napriek zvySeniu zadlzenosti
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celkovd dlhova sluzba sektora domadcnosti
(pomer tirokov a splatok istiny k disponibilnému
dochodku) v podstate nezmenila. Vys$§ia zataz
uverovych splatok spojend s rychlou uverovou
expanziou zaznamenanou v poslednych rokoch
bola v prostredi nizkych urokovych mier viac-

menej kompenzovana niz§im podielom prijmov
vynaloZenych na trokové platby.



Napriek tomu narast zadlzenosti zvySuje mieru
vystavenia domdcnosti zmendm urokovych
mier, prijmu a cien aktiv. Pri hodnoteni tychto
agregdtnych udajov navyse treba brat do uvahy,
Ze predstavuju priemer za cely sektor domacnosti
v eurozone a ze pomer dlhovej sluzby za
domadcnosti, ktoré spldcaju hypotéku, by bol
vys$i. Vyska uverovych splatok sa okrem toho
moze 1i8it v jednotlivych krajindch eurozdny,
ako aj v domdcnostiach zaradenych do réznych
prijmovych kategérii. A nakoniec treba poukdzat
na uréitd neistotu sdvisiacu so skutoé¢nostou,
ze podiel existujucich hypotekdrnych tverov
vystavenych zmendm celkovych urokovych
podmienok zavisi od konkrétnych aspektov
zmliv o hypotekdrnych tveroch, ktoré sa
v rdmci eurozony podstatne liSia.

REALNE NAKLADY EXTERNEHO FINANCOVANIA
NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI SU NADALE) NiZKE
Celkové redlne naklady externého financovania
nefinanénych spolo¢nosti, vyjadrené vazenim
roznych zdrojov externého financovania na
zaklade aktudlnych zostatkov (upravenych o

Graf 18 DIh domacnosti a ich zataienie
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Pozndmka: Udaje za rok 2005 st odhadnuté.

vplyvy ocenenia), boli v roku 2005 nadalej
historicky nizke (graf 19).° Vyrazny ndrast
v pripade dlhového financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti bol spdsobeny jeho velmi nizkou
cenou, zatial ¢o emisia kétovanych akcii sa
zvysila len nevyrazne v druhej polovici roka.

Pokial' ide o jednotlivé zlozky skutocnych
nakladov externého financovania, realne sadzby
uverov PFI pre nefinan¢né spolo¢nosti az do
tretieho Stvrfroka 2005 mierne klesali (graf 17).
Pri¢inou bol d’alsi pokles vynosov kratkodobych
a strednodobych S$tatnych dlhopisov v prvej
polovici roka. Ndrast vynosov Stdtnych
dlhopisov v druhej polovici roka sa len ¢iasto¢ne
prejavil na vyvoji uverovych sadzieb PFI.
Vo Stvrtom $tvrfroku redlna cena bankovych
uverov zostala bez zmeny po miernom zvySeni
vtrefom §tvrfroku. Nizka cena bankovych tiverov
je celkovo odrazom priaznivého hodnotenia

5 Podrobnejsi popis ukazovatela realnych ndkladov na externé
financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény je v boxe 4
v Mesaénom bulletine ECB z marca 2005.

Graf 19 Redlne naklady externého

financovania nefinancnych spolocnosti
eurozony
(v%p.a.)
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Pozndmky: Redlne ndklady externého financovania nefinan¢nych
spolo¢nosti sa vypocitajui ako védzeny priemer ndkladov na
bankové uvery, dlhové cenné papiere a kdtované akcie, zaloZzeny
na prislusnych nesplatenych objemoch a upraveny o inflacné
ocakdvania (box 4 v Mesaénom bulletine z marca 2005). Zavedenie
harmonizovanych trokovych mier dverov PFI na zadiatku roka

2003 viedlo k zlomu v $tatistickych radoch.
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tverovej schopnosti nefinanénych spolo¢nosti zo
strany bank. Naznacuju to aj vysledky prieskumu
Uverovej aktivity bank v eurozdne, z ktorych
vyplyva, Zze Standardy uverovej schopnosti
podnikov sa v roku 2005 celkovo znizili, resp. Ze
zostali v podstate nezmenené.

Redlna cena trhového dlhu bola v roku 2005
v porovnani s realnou cenou bankovych uverov
volatilnejSia. Redlna cena trhového dlhu
nefinan¢nych spoloc¢nosti sa z najnizsej urovne
v prvom §tvrfroku 2005 do polovice druhého
Stvrfroka zvySovala. Suviselo to so zvySenim
spreadov  podnikovych dlhopisov, ktoré
sposobil predovsetkym sled udalosti tykajucich
sa konkrétnych firiem, a to predovSetkym
v automobilovom priemysle. Neskor realna cena
trhového dlhu az do tretieho $tvrfroka klesala,
najmi v dosledku ¢iastoéného zvrdtenia rastu
spreadov podnikovych dlhopisov v druhom
a trefom $tvrfroku, ale v poslednom $tvrtroku
2005 sa znova zvysila. Hlavnym dévodom bolo
zvySenie trhovych urokovych mier v druhej
polovici roka a nérast spreadov podnikovych
dlhopisov v Stvrtom §tvrfroku 2005. Ku koncu
roka 2005 bola redlna cena trhového dlhu
o nieco vyssia ako v zdvere roku 2004, historicky
vsak bola stdle ve'mi nizka.

V roku 2005 bola redlna cena kétovanych akcif
nefinanénych spolo¢nosti nadalej podstatne
vysSia ako redlna cena dlhového financovania
a pohybovala sa zhruba na drovni priemeru od
roka 1995. V prvej polovici roka sa redlna cena
kétovanych akcii mierne zvySila. MoZnym
dovodom je skuto€nost, Ze zisk nefinanénych
spolo¢nosti, ktory prevysil ocakdvania, sa
v plnej miere nepremietol do cien na trhu akcif,
resp. ze sa zvysila prémia za akciové riziko. Ku
koncu roka vsak redlne néklady na akcie, najmé
v doésledku priaznivého vyvoja na akciovych
trhoch opét klesli na uroveti priblizne rovnaku
ako na zaciatku roka.

DOPYT NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI PO EXTERNOM
FINANCOVANI SA ZVYSIL

Nefinan¢né spolo¢nosti v roku 2005 podstatne
zvysili svoj dopyt po externom financovani.
K tomuto vyvoju dochadza v cCase dobrej
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ziskovosti podnikov v roku 2005 (a s tym
spojeného zlepSenia moznosti interného
financovania) po vyraznom ndraste ziskovosti
v rokoch 2003 a 2004, ktoré vyplyva
z agregatnych finan¢nych vykazov kétovanych
nefinanénych spolo¢nosti v eurozone (graf 20).6
Rozhodujicim faktorom zvySovania zisku bolo
znizovanie prevddzkovych ndkladov vo vzfahu k
objemu trzieb. Zatial’ ¢o od februdra do oktdbra
2005 sa ocakavalo, Ze rast podnikovych ziskov
sa polas nadchddzajuceho dvandstmesacného
obdobia bude zrychlovat, ku konca roka 2005 uz
ukazovatele ziskovosti zostavované na zaklade
vyvoja na akciovom trhu naznacovali o¢akdvania,
ze rast zisku velkych koétovanych spolocnosti
sa v najbliz§ich dvandstich mesiacoch mierne
spomali. O¢akédvana droven ziskovosti podnikov
vSak zostala pomerne vysokad.

V priebehu roku 2005 sa redlna ro¢nd miera
rastu externého financovania nefinanénych
spolo¢nosti vyrazne zvySila z 1,3 % na konci
roku 2004 na 2,8 % v Stvrtom Stvrfroku. Za
tymto vyvojom treba hladaf predovSetkym
vyrazny narast podielu tverov, zatial' ¢o podiel
dlhovych cennych papierov a kétovanych akcif
sa zvysil len nevyrazne (graf 21).

Ro¢nd miera rastu tuverov PFI nefinanc¢nym
spolo¢nostiam sa zvysila z 5,4 % na konci roka
2004 na 8,0 % v decembri 2005. V prvej polovici
roka bol tento ndrast prevazne spdsobeny
vyvojom kratkodobych uverov. V druhej polovici
roka sa vSak vyrazne zvySila ro¢nd miera rastu
dlhodobych tuverov. Zatial ¢o kratkodobé
uvery cCasto plnia funkciu prevadzkového
kapitdlu, dlhodobé uvery spravidla suvisia skor
s podnikovymi investiciami. Prieskum uverovej
aktivity bank z oktébra 2005 a janudra 2006 tento
vyvoj potvrdil a konstatoval, Ze fixné investicie
prispeli k zvySeniu cistého dopytu podnikov
po uveroch a tverovych linkdch. Ro¢nd miera
rastu tvorby hrubého fixného kapitalu sa navyse
v druhom a trefom S$tvrtroku 2005 podstatne
zvysila. V tejto suvislosti je mozné, ze nefinan¢né

6  PodrobnejSie informdcie o metodike a dlhodobejSom vyvoji st
v ¢lanku ,,Developments in corporate finance in the euro area“
v Mesaénom bulletine ECB z novembra 2005.



Graf 20 Ukazovatele ziskovosti kétovanych

nefinancnych spolocnosti eurozony

(v %)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznédmky: Vypocet sa zakladd na agregovanych Stvrfroénych
finan¢nych vykazoch kdtovanych nefinanénych spolo¢nosti
v eurozone. Vzorka bola oc¢istena o extrémne hodnoty. V porovnani
s prevadzkovymi vynosmi, ktoré su definované ako trzby znizené
o prevadzkové ndklady, cCisty zisk predstavuje prevddzkové
a neprevadzkové vynosy po odpocitani dani, odpisov
a mimoriadnych poloziek.

spolo¢nosti sa snazili vyuZzif nizke néklady
financovania a pomerne ustretové podmienky
hodnotenia Uuverovej bonity na realizaciu
podnikatelskych vydavkov.

Udaje za obdobie do konca tretieho §tvrfroka
2005 naznacuju, ze na rozdiel od uverov PFI
ro¢na zmena objemu uverov, ktoré nefinancnym
spolo¢nostiam poskytli inStiticie nepatriace
medzi PFI, zostala zdpornd. ZniZenie stavu
tychto tverov moze nadalej suvisief so zmenami
v danovej legislative v jednej krajine eurozdny,
ktoré do urcCitej miery podnietili nahradzanie
medzipodnikovych  tverov  nekdtovanymi
akciami.

Ro¢nd miera rastu objemu dlhovych cennych
papierov vydanych nefinanénymi spoloénostami
zostala pocas celého roku 2005 nizka. Po oziveni
v prvom S§tvrtroku, ktoré Ciastoéne sposobila
intenzivnejsia aktivita v oblasti flizii a akvizicii,
saro¢nd miera rastu v druhom a trefom $tvrtroku
zniZzila a zostala nizka aj v poslednom $tvrfroku
2005. Jednym z moznych vysvetleni vSeobecne

Graf 21 Struktira redlnej roénej miery
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Zdroj: ECB.
1) Redlna ro¢nd miera rastu je definovand ako rozdiel medzi
skuto¢nou roénou mierou rastu a mierou rastu deflaitora HDP.

relativne nizkej aktivity v oblasti Cistej emisie
dlhovych cennych papierov je nahradzanie
dlhovych cennych papierov tivermi, resp. narast
ziskovosti velkych kétovanych spolocnosti.
NavysSe, zatial ¢o emisia pevne urocCenych
dlhovych cennych papierov bola v roku 2005
obmedzend, aktivita nefinan¢nych spolo¢nosti
v oblasti emisie dlhodobych dlhovych cennych
papierov s pohyblivou turokovou sadzbou sa
vyrazne zvysila. Okrem toho bol pre rok 2005
charakteristicky vysoky objem spldacania
dlhovych cennych papierov vydanych v obdobi
1999 — 2001, t. j. v ¢ase, ked trh s podnikovymi
dlhopismi v eurozdéne zaznamendval prudky
vzostup.

Roc¢na miera rastu kétovanych akcii vyddvanych
nefinanénymi spolo¢nostami sa v roku 2005
mierne zvysila, ale celkovo zostala obmedzena.
Jednym z dévodov boli podstatne vyssie redlne
naklady financovania prostrednictvom emisie
akcii ako ndklady na dlhové financovanie.
Aktivita nefinancnych spoloCnosti v oblasti
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Graf 22 Pomer dlhu sektora nefinancnych

spolocnosti
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Pozndamky: Hruby prevadzkovy zisk znamend hruby prevadzkovy
zisk plus zmiesané prijmy za celi ekonomiku. Dlh je vykazovany

podra $tatistiky Stvr{ro¢nych finanénych Gétov. Zahriiuje poZicky,
dlhové cenné papiere a rezervy penzijnych fondov. V porovnani s
udajmi zostavenymi podla ro¢nych finanénych vykazov si pomery
dlhu vykazované na tomto mieste o nie¢o mensie, najma z dévodu
zaclenenia uverov poskytnutych bankami mimo eurozény a vy$sim
pokrytim tverov poskytnutych nefinan¢nymi sektormi do ro¢nych
finanénych Gctov. Posledny stvrirok je odhadnuty.

emisie kotovanych akcii sa v druhom polroku
mierne zvysila.

Pokial ide o vyvoj suvahovej pozicie
nefinanénych spolo¢nosti v eurozdne, nérast
dopytu nefinanénych spoloc¢nosti po dlhovom
financovani v roku 2005 viedol k miernemu
zvySeniu koeficientu zadlzenosti nefinanénych
spolo¢nosti, ktory na konci §tvrtého Stvrfroka
dosiahol 63 % HDP (graf 22). Jednou
z moznych interpretdcii tejto skutocCnosti
je, ze obdobie intenzivnej reStrukturalizacie
bilancii nefinan¢nych spolo¢nosti sa v roku
2005 skoncilo. Zaroven je vSak pravdepodobné,
Ze situdcia na urovni jednotlivych firiem sa
podstatne 1isi.

Mierny nérast koeficientu zadlZenosti treba
vnimat vo vztfahu k zlepSenej ziskovosti
nefinan¢nych spolo¢nosti a nadalej historicky
nizkym  redlnym  ndkladom  externého
financovania. Okrem toho sa na nizkej trovni
udrzali aj cCisté urokové splatky nefinancnych
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spolo¢nosti z ich tverov a vkladov v PFI
(vyjadrené ako percento HDP).

Celkovo sa zda, ze suvahova pozicia nefinan¢nych
spolo¢nosti sa v roku 2005 aj napriek malému
poklesu miery zadlZzenosti zlepSila, a to
predovSetkym vdaka dobrym ziskom. Svedci
o tom aj celkovo priaznivy vyvoj podmienok
hodnotenia uiverovej schopnosti podnikov, ktory
vyplyva tak z prieskumu tverovej aktivity bank
v eurozone, ako aj z vyvoja uverového ratingu.

2.3. CENOVY VYVO)

Celkova inflacia HICP dosiahla v roku
2005 priemernt udroveii 2,2%, po 2,1%
v predchadzajucich dvoch rokoch (tabulka 1).
Domice infla¢né tlaky podmietiujice tento vyvoj
zostali v roku 2005 nizke, Ciasto¢ne v dosledku
pokraCovania zmiernovania rastu miezd
v suvislosti s timenym vyvojom na trhu prace.
Vyssie ceny ropy boli hlavnym faktorom, ktory
vyvijal tlak na zvySovanie cien, najma v druhej
polovici roka. Pritomné boli v§ak len obmedzené
znaky prendsania predchadzajucich zvysSeni cien
ropy do findlnych stupiiov vyrobného retazca.
Inflaciu sucasne tlmili oneskorené ucCinky
predchddzajiceho zhodnotenia eura a vplyv
silnej globalnej konkurencie. NavySe prispevok
¢istych nepriamych dani a regulovanych cien
k inflacii HICP bol v roku 2005 mierne nizsi ako
v roku 2004.

CELKOVA INFLACIA BOLA OVPLYVNENA NAJMA VYVOJOM
CIEN ROPY

Profil celkovej inflacie HICP v roku 2005 vyrazne
ovplyvnil vyvoj jej energetickej zlozky, ked sa
vyrazne zvysili ceny ropy (graf 23). V porovnani
s rokom 2004 sa priemerna cena ropy Brent
za barel v eurdch zvysila v roku 2005 priblizne
045 %. Ro¢néd mierarastu cien energii vdosledku
toho dosiahla v roku 2005 10,1 %, po 4,5 %
v roku 2004. Prispevok cien energii k priemerne;j
ro¢nej miere inflacie v roku 2005 bol najvyssi za
pat rokov a dosiahol 0,8 percentudlneho bodu
(graf 24).



Tabul'ka 1 Cenovy vyvoj

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

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
HICP a jeho zloZky
Celkovy index 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energie 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Spracované potraviny 3,3 3,4 2,0 2,8 2.4 1,6 1,8 2,2 1,8
Nespracované potraviny 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Priemyselné tovary bez energii 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Sluzby 2,5 2,6 2,3 2,7 2,4 2,3 2,2 2,1 2,1
Ostatné cenové a nikladové ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov " 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4,4 4,7 .
Ceny ropy (v EUR za barel) ? 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Ceny komodit ¥ -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a Hambursky institit pre medzindrodnt ekonomiku.

1) Okrem stavebnictva.
2) Zmes Brent (s doddvkou o jeden mesiac).
3) Bez energii, v EUR.

Celkova inflacia zostala v prvom polroku 2005
blizko urovne 2,0 %. V druhej polovici roka
rastla vo velkej miere v dosledku vyvoja cien
ropy, v septembri dosiahla maximum 2,6 %
a ku koncu 2005 poklesla na 2,2 %. Vplyv
zvySenia cien ropy na inflaciu sa odrazil aj
v revizidch inflaénych ocakdvani pocas roka
2005. Napriklad inflatné ocakdvania na rok
2005 sa podla prognostického prieskumu ECB
,Survey of Professional Forecasters® (SPF)
zvysili z 1,9 % v prvom S$tvrfroku na 2,2 %
v poslednom Stvrtroku 2005. Na rozdiel od
toho sa dlhodobé inflacné ocakdvania podla
SPF v roku 2005 nezmenili a zostali na urovni
1,9 %. Na zhruba rovnaky priebeh poukazovali
aj iné prieskumové ukazovatele kratkodobych
a dlhodobych inflacnych ocakévani.

Menej volatilné zlozky HICP hrali d6lezitti ilohu
pri odoldvani tlakom na zvySovanie celkovej
inflacie, ktoré vyplyvali z cien ropy. Roc¢né
miera rastu HICP bez energii a nespracovanych
potravin sa po svojom klesani v prvom polroku
2005 v druhej polovici roka ustdlila. Roc¢né
miera rastu HICP bez energii a nespracovanych
potravin dosiahla v roku 2005 celkove 1,5 %,
ked klesla z 2,1 % v roku 2004. Cast tohto
poklesu je zddvodnend niz§im prispevkom
¢istych nepriamych dani a regulovanych cien
k celkovej inflacii v roku 2005 vo vyske

priblizne 0,4 percentualneho bodu v porovnani
s 0,6 percentudlneho bodu v roku 2004.7
Napriklad infldcia cien spracovanych potravin
tazila z priaznivych bédzickych efektov v prvom
polroku 2005, ktoré boli odrazom zvysenia
dani z tabaku v niektorych krajindch v prvom
polroku 2004. Tieto bazické efekty boli len
CiastoCne kompenzované zvySenim dani z tabaku
v Nemeckuvseptembri 2005. Ro¢na mierazmeny
cien spracovanych potravin bola v roku 2005
2,0 %, ¢o je vyrazne pod uroviiou 3,4 % v roku
2004. Ro¢néd miera zmeny cien priemyselnych
vyrobkov bez energii tieZ klesla z 0,8 % v roku
2004 na 0,3 % v roku 2005. Tento historicky
velmi nizky prispevok cien priemyselnych
tovarov bez energii moze byf prejavom vplyvu
silnej vonkajSej konkurencie a oneskorenych
ucinkov predchdadzajiceho zhodnotenia eura
na znizovanie cien. Napriek kratkodobej
premenlivosti zapri¢inenej niektorymi
volatilnymi zlozkami, akymi st dovolenkové
pobyty cestovnych kancelérii a dopravné sluzby,
inflacia cien sluzieb klesla pocas roku 2005
a bola na priemernej trovni 2,3 % v roku 2005
v porovnani s 2,6 % v roku 2004. V roku 2005

7  Podrobnejsie informdcie o ¢iastkovych zlozkach HICP pouzivanych
na hodnotenie vplyvu vyvoja nepriamych dani a regulovanych
cien st v boxe ,, The impact of developments in indirect taxes and

administered prices on inflation” v Mesa¢nom bulletine ECB
m

z janudra 2004.
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Graf 23 Struktira inflacie HICP: hlavné

zloiky

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesac¢né udaje)

= Celkovy HICP (Tava os)
«+«++ Nespracované potraviny (prava os)
= = = Energie (prava os)

6 18
LR 15
b .ll
(AL o
4 "' " T, 12
! Y ‘Il 9
v 2%
2 ... "X« & h\ ~ Y "/\ 6
'/ /' ) Ao A
Ui . ote
/Nf‘ . . ,' ey '_: 3
o; B ) P ‘3;’ O L |ode
0 ~ = . T . * 0
o LY KR
1 R -3
o o

1999 2000 ~ 2001 2002 ~ 2003 2004 = 2005
=== (Celkovy HICP bez energii a nespracovanych potravin

e+« Spracované potraviny
= = = Priemyselné tovary bez energii

Sluzby
6 6
4 4
&
A o
M-

2 _V\,‘: 2
2 \/Vw_cﬁ o
"}Dr\uk R

o N -, l'- .- 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: Eurostat.

bolo len mdlo signalov vyraznych nepriamych

vplyvov zvySeni cien energii.

Skuto¢nost, ze celkovd infldcia HICP bola

v roku 2005 tesne nad uroviiou 2 % piaty rok
po sebe poukazuje na vyznam analyzovania
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Graf 24 Podiel hlavnych zloZiek na inflacii
HICP

(ro¢ny prispevok v percentudlnych bodoch; mesa¢né uidaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V désledku zaokrihl'ovania sicet jednotlivych zloziek
nemusi presne zodpovedat celkovému indexu.

urcujucich Cinitelov pretrvdvania infldcie.
Box 4 prinasa hlavny zaver, ku ktorému dospela
pracovna skupina Eurosyst¢ému na analyzu
pretrvavania inflacie a sprdvania sa v oblasti
tvorby cien v eurozdéne (Inflation Persistence
Network — IPN).



SKUPINA NA ANALYZU PRETRVAVANIA INFLACIE A SPRAVANIA SA V OBLASTI TVORBY CIEN V EUROZONE

Skupina IPN bola vytvorend v roku 2003 a jej ulohou bolo analyzovat typické priebehy, uréujtice
Cinitele a dosledky pretrvavania inflacie a spravanie sa v oblasti tvorby cien v eurozone a jej
clenskych krajinach. Pretrvavanie inflicie znamend tendenciu inflacie len pomaly sa po Soku
priblizovat k svojej dlhodobej hodnote. IPN ukon¢ila svoju pracu v roku 2005.

IPN bola spolo¢nym vyskumnym projektom vSetkych centrdlnych bank Eurosystému. Vyuzila
nezvycajne rozsiahly subor tidajov s velkym mnozstvom informécii o makroekonomickych
a sektorovych veli¢indch a o spravani sa jednotlivych firiem v oblasti tvorby cien. Dostala
k dispozicii individudlne zdznamy o cenach z viacerych krajin eurozény, ktoré st podkladom
na zostavovanie indexov spotrebitelskych cien a cien vyrobcov. IPN uskutoc¢nila aj prieskum
spravania sa v oblasti tvorby cien v deviatich krajindch. Celkovo tieto databazy predstavuju
jedineénu prilezitost pochopif spravanie sa tvorcov cien. Svojim rozsahom su bezprecedentné
dokonca aj v medzindrodnom meradle, nakolko zdber udajov, ktoré mala skupina IPN
k dispozicii, je znacne vacsi ako v pripade inych ekonomik.

IPN prezentovala svoje predbezné vysledky na vedeckych konferencidch so zdmerom ziskaf
véasnu spatnu vazbu od akademickej obce, ktort by mohla zohladnit vo svojej dalSej préaci. Pocas
roku 2005 sa uskutoc¢nili prednasky na vyroénom zasadani American Economic Association vo
Filadelfii a na vyrocnom kongrese European Economic Association v Amsterdame. Velky pocet
vyskumnych prac bol uverejneny v rade Working Papers ECB a d’alSie sa uverejnia v nasledujiicich
mesiacoch. Niektoré boli vydané alebo ich vydanie sa pripravuje v porovnavanych vedeckych
¢asopisoch.

Pokial ide o tvorbu cien dospela IPN k nasledujicim zakladnym poznatkom. Ceny v eurozdne st
dost strnulé a menia sa v priemere len raz za rok.' Ak dojde k cenovym zmendm, tieto maju sklon
byt relativne velké, a to 8 — 10 % v maloobchodnom sektore a okolo 5 % v sektore vyrobcov.
Zaujimavé je, Ze zvySenia a zniZenia cien st takmer rovnako pocetné a maji podobnu velkost,
s markantnou vynimkou sektoru sluzieb, v ktorom st bezné malé zvySenia cien a zniZenia st
velmi zriedkavé. Jednotlivé sektory su vel'mi nerovnorodé, najma v stvislosti s pocetnostou
cenovych zmien. Podetnost, velkost a smer cenovych zmien dalej z4visi od makroekonomickych
podmienok (napriklad miery inflacie) a od casovych faktorov (napriklad sezénnosti) a reaguje na
konkrétne udalosti (napriklad zmeny DPH).

Prieskumy ukdzali, ze vacsSina firiem hodnoti ceny v pravidelnych intervaloch, a tiez v reakcii
na meniace sa hospodarske podmienky. Hodnotenia cien su pocetnejSie ako ich zmeny, co moze
byt sposobené bud tym, Ze z prieskumu vyplynie, Ze zmena cien nie je potrebnd, alebo tym,
7e existuju faktory, ktoré zmene cien brdnia, aj ked z prieskumu plynie, Ze by sa mali vykonat.
Prieskumy skupiny IPN odhalili niektoré prekdzky cenovych zmien, pricom najdolezitejSimi
faktormi boli priame alebo nepriame zmluvy medzi firmami a ich zdkaznikmi a strategické
vzdjomné vztahy medzi firmami.

1 To je ovela zriedkavejsie ako cenové zmeny napriklad v Spojenych $tatoch. Podrobnejsi prehfad tychto vysledkov je v ¢lanku ,,Price-setting

behaviour in the euro area” v Mesaénom bulletine ECB z novembra 2005.
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Dalsim kl'icovym zistenim IPN je, Ze stupenl pretrvavania inflacie sa zvySuje s droviiou
agregdcie. Individudlne, alebo vo velkej miere rozlozené cenové rady su v priemere ovela menej
pretrvavajuce ako agregované. Empirické odhady poukazuju na to, ze stupen pretrvavania
inflacie je v suCasnom rezime menovej politiky mierny; v odhadoch za dlhSie obdobia je vSak
dolezité zohladnif predchddzajice ndhodné zmeny priemernej tirovne inflicie. Aj pri takomto
zohladiiovani st vSak tieto odhady nadalej spojené s pomerne vysokou mierou neistoty.

Vysledky IPN celkove znac¢ne zlepsili poznatky o pretrvavani infldcie a o spravani sa v oblasti
tvorby cien v eurozéne. Maju vyznamny vplyv a dosledky na tvorbu modelov, ked'Ze nové zistenia
vyrazne spochybnili viaceré z najviac pouzivanych predpokladov v makroekonomickych modeloch
majucich mikroekonomicky zdklad. Pokial' ide o menovu politiku, vysledky vyzdvihujd, ako je
dolezité, aby centralne banky zabezpecili dokladné ukotvenie inflacnych ocakavani, nakolko sa

tym znizi pretrvavanie infldcie, a teda sa ulah¢i vykon menovej politiky.

DYNAMICKE CENY NEHNUTELNOSTI NA BYVANIE

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozdne,
ktoré nie su zahrnuté do merania HICP,
pokracovali v roku 2005 v raste a v prvej polovici
roka 2005 sa zvysili o 7,7 % (medziro¢ne)
v porovnani so 7,0 % za rok 2004 (graf 25).
Tento vyrazny celkovy rast vSak zakryval
rozdielny vyvoj v jednotlivych krajinach.
Dynamika zaznamenand v poslednom obdobi je
vo velkej miere odrazom trhov nehnutelnosti na
byvanie v Spanielsku, Francuzsku a Taliansku,
ktoré vykazuju vzostupné tempo, zatial o ceny
nehnutelnosti na byvanie v Nemecku trocha
poklesli. Dostupné kvartdlne udaje za druhy
polrok 2005 naznacuju, ze pokracovalo vyrazné
zvySovanie cien v gpanielsku a vo Francuzsku,
hoci trocha miernejsim tempom ako predtym.

OBMEDZENE NEPRIAME EFEKTY VO FINALNYCH
STUPNOCH VYROBNEHO RETAZCA

Ro¢nd miera rastu cien priemyselnych vyrobcov
(bez stavebnictva) v eurozone dosiahla v roku
2005 4,1 %, Co vyrazne presahuje rast 2,3 %
zaznamenany v roku 2004 (graf 26). Toto
zvySenie bolo spdsobené najma cenami energii,
nakolko ro¢nd miera rastu cien priemyselnych
vyrobcov bez energii (a stavebnictva) dosiahla
v roku 2005 1,8 % v porovnani s 2,0 % v roku
2004.

Této celkova stabilita ro¢nej miery rastu cien
priemyselnych vyrobcov bez energii zakryva
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rozdielny vyvoj na drovni podsektorov. Ro¢nd
miera rastu cien investi¢nych tovarov dosiahla
v roku 2005 1,3 % v porovnani s 0,7 % v roku
2004. Tieto tlaky na zvySovanie cien boli
Ciasto¢ne kompenzované vyraznym spomalenim
cien medziproduktov, ktoré bolo s¢asti odrazom
vyvoja cien surovin bez ropy a tiez oneskorenych
ucinkov predchadzajuceho zhodnotenia eura.
Ro¢nd miera rastu cien medziproduktov klesla
z 5,5 % v janudri 2005 na 1,9 % v decembri
2005 a dosiahla v roku 2005 v priemere 2,9 %
v porovnani s 3,5 % v roku 2004.

Signdlov o vzniku védcSich cenovych tlakov
vo findlnych stupfioch vyrobného refazca
vSak bolo malo. Ceny vyrobcov spotrebného
tovaru vzrastli z 1,3 % v roku 2004 o 1,1 %
v roku 2005. Slaby spotrebitel'sky dopyt, zvySena
zahrani¢na konkurencia a predoslé zhodnotenie
eura mohli byt prekdzkou pre to, aby firmy
prenasali zvySenie cien energii a v mensej miere
medziproduktov do findlnych stupiiov vyroby.

MIERNY VYVO) MZDOVYCH NAKLADOV V ROKU 2005

Rast odmeny na zamestnanca vykazoval v prvych
troch $tvrfrokoch 2005 pokles, s priemernou
ro¢nou mierou rastu 1,5 % v porovnani s 2,0 %
v roku 2004 (tabulka 2). Tento pokles bol
vyvolany najma vyvojom miezd v priemysle bez
stavebnictva a v menSej miere v sektore sluzieb
(graf 27). V sektore sluzieb bol vsak vyvoj
rozdielny. Zatial' ¢o rast odmeny na zamestnanca



Graf 25 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

Graf 26 Struktdra cien priemyselnych
vyrobcov

(medziro¢nd percentudlna zmena; ro¢né tdaje)
=V nominalnom vyjadreni

10 10

=5}
-
=5}

2 \ \// 2
0 0
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Zdroj: Vypocéty ECB zalozené na neharmonizovanych ndrodnych
tdajoch.
Poznamka: Udaje za rok 2005 sa tykaju prvého polroka.

v sektore trhovo orientovanych sluzieb sa v prvych
troch $tvrfrokoch 2005 zvysil, pri priemernej
miere rastu 1,8 % v porovnani s 1,5 % v roku
2004, rast v sektore netrhovo orientovanych
sluzieb sa vyrazne znizil, pri priemernej miere
ro¢ného rastu 0,8 % v porovnani s 2,1 % v roku
2004.

Tabul'ka 2 Ukazovatele ndkladov prace

(medziro¢nd percentudlna zmena; mesa¢né udaje)

= Energie ([ava os)

<+« Priemysel bez stavebnictva (prava os)
= = = Medzispotreba (prava os)

Investi¢né tovary (prava os)

---------- Spotrebné tovary (prava os)

24 12
20 10
16 '*./ ! /| 8
12 |6
9 .
8 A " l..’: e 4
.
0 1
4 XA 2
A
0 ~ 0
-4 -2
3 Y 4
-12 I T T T T T T -6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: Eurostat.
Ostatné ukazovatele ndkladov prace tiez

poukazujui na mierny rast miezd. Ro¢nd miera
rastu dojednanych miezd bola v roku 2005
2,1 %, bez zmeny v porovnani s rokom 2004.
Neoficidlne udaje o mzdovych dojednaniach
podpisanych v obdobi do konca roku 2005 vo
viacerych krajinach eurozény nenaznacuju

Ny s

vznik sekundarnych ucinkov vysSich cien ropy

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

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Dojednané mzdy 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Celkové hodinové ndklady prace 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2
Odmena na zamestnanca 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Memo poloZky

Produktivita prace 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Jednotkové ndklady prace 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

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

sektorov

Graf 28 Prispevky k Stvrtrocnému rastu
redlneho HDP

(medziro&nd percentudlna zmena; Stvrfro¢né tidaje)

= Priemysel bez stavebnictva
Stavebnictvo
= = = Sluzby
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

presahujucich ramec mechanickych efektov
systémov indexdcie miezd v krajindch, v ktorych
su zavedené. Vyvoj miezd bol v roku 2005
nadalej tlmeny, pri pokraCujicom miernom
raste redlneho HDP a obmedzenom tlaku na
trhoch price eurozdny.

Napriek poklesu rastu miezd sa jednotkové
naklady prace v roku 2005 nezmenili. Jednotkové
ndklady prdce sa v prvych troch Stvrfrokoch
2005 zvysili v priemere 0 0,9 %, tak ako v roku
2004. To bolo dosledkom poklesu mier rastu
produktivity, ktoré dosiahli v prvych troch
Stvrtrokoch 2005 v priemere 0,6 % v porovnani
s 1,1 % v roku 2004.

2.4. VYVO] PRODUKCIE, DOPYTU A TRHU PRACE

POMALSi HOSPODARSKY RAST V ROKU 2005

Rast redlneho HDP v eurozoéne (CiastoCne
oCisteny o pocet pracovnych dni) bol v roku
2005 1,4%, ¢o bolo pod duroviiou 1,8 %
zaznamenanou v predchddzajicom roku a pod

ECB
/ Vyrocnd sprava
2005

(Stvrfroéné prispevky v percentudlnych bodoch; sezénne ocistené)

= Realny HDP !
mmm - K onecny domaci dopyt

=== Cisty vyvoz
1.0 1,0
0.5 I A /\ 0.5
/ Nh
o AN ] N L Tl b, |,
i (
-0,5 -0,5
1,0 | | 1,0

2001 © 2002 | 2003 © 2004 2005

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Percentuédlna zmena oproti predchadzajicemu §tvrfroku.

trendovou mierou rastu potencidlnej produkcie
(tabulka 3). Nizsia ako oCakdvana troven za rok
2005, ktord znamenala pokracovanie mierneho
rastu hospodarskej aktivity zaznamenaného od
polovice roka 2004, bola odrazom vysokych cien
ropy, oneskorenych ucinkov zhodnotenia eura
v roku 2004 a do¢asného spomalenia globalneho
dopytu v prvej polovici roka 2005.

Tempo hospodarskeho ozivovania, ktoré sa po
dlh§om obdobi pomalého rastu od polovice roka
2001 do polovice roka 2003 zadalo v trefom
Stvrfroku 2003, bolo v porovnani s obdobiami
ozivenia zo zaCiatku 80. rokov a zo zaciatku
90. rokov minulého storo¢ia relativne slabé.
Zdo6vodnif to mozno viacerymi faktormi. Po prvé,
na rozdiel od predchadzajucich oziveni, sucasna
faza je poznacend vel'mi velkymi zvySeniami cien
ropy a vyraznym zhodnotenim eura. Po druhé,
potencidlny rast HDP v priebehu poslednych
rokov podla predbeznych udajov klesd, najmé
v dosledku nizSieho rastu produktivity prace.
Po tretie, malo by sa zohladnif tieZ to, Ze
spomalenie pred ozivenim bolo relativne plytké.



Tabul'ka 3 Struktira rastu reilneho HDP

(percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; sezonne ocistené)

Ro¢n4 miera

Stvrt'roéna miera ?

2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Redlny hruby doméci produkt 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3
Z toho
Domaci dopyt ¥ 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
Stikromna spotreba 1,0 1,4 1,4 1,9 1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Vladna spotreba 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Tvorba hrubého fixného kapitélu 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Zmena zésob ¥ 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4
Cisty vyvoz -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2
Vyvoz > 1,2 5,9 3,9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -0,9 2,0 3,4 0,5
Dovoz ¥ 3,0 6,2 4,7 7,1 4,3 42 5,4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9
Reélna hrubé pridand hodnota
Z toho
Priemysel bez stavebnictva 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Stavebnictvo 0,9 1,8 1,7 1,2 -0,4 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Vyhradne trhové sluzby © 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznédmka: Udaje st sezénne a ¢iasto¢ne aj kalenddrne ocistené, kedze nie vietky krajiny eurozény vykazujt $tvrfroéné rady ndrodnych

ucétov olistené o pocet pracovnych dni.

1) Percentudlna zmena oproti tomu istému obdobiu predchddzajiiceho roka.

2) Percentudlna zmena oproti predchddzajicemu $tvrroku.

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

4) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.

5) Vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb vratane cezhrani¢ného obchodu v rdmci eurozény. Kedze udaje za vyvoz a dovoz v narodnych uétoch nie
su otistené o obchod v rdmcei eurozény, nie st plne porovnatelné s idajmi platobnej bilancie.
6) Zahfiia obchod, dopravu, opravy, hotely a reStaurécie, telekomunikécie, finan¢né sluzby, obchodné ¢innosti, sluzby v oblasti nehnutelnosti

a prenajmu.

Nakolko intenzita zotavenia zvyCajne zavisi
od hibky predchadzajiceho poklesu, nie je
prekvapujtice, Ze sticasné ozivenie je v urcitej
miere menej dynamické ako predchddzajice
oZivenia.®

Spomalenie rastu ako celku mozno v roku
2005 pripisaf na vrub niz8ieho prispevku
zahrani¢noobchodného sektora a vnutorného
doméceho dopytu. Rast domdceho dopytu
a vyvozu bol v roku 2005 nizsi ako sa oCakdvalo
na konci roka 2004 (graf 28).

Pokial ide o prispevok doméceho dopytu
k rastu, bol rast sikromnej spotreby v roku
2005 nadalej tlmeny (tabulka 3). To bolo
sCasti dosledkom nizkych prirastkov redlneho
disponibilného déchodku, ktoré odrazali
obmedzeny rast nomindlnych prijmov a rast
cien energii. Tieto ucinky neboli kompenzované
niz8§imi usporami domacnosti, mozno z doévodu,

7e oCakdvania zamestnanosti zostali relativne
pesimistické. Ulohu mohli zohraf aj obavy
ohl'adom udrzatelnosti syst¢émov dochodkového
zabezpecenia a zdravotnej starostlivosti, spolu
so skuto¢nostou, Ze zdrobkovo &innych osdb
s niz§imi prijmami, ktoré maju vyssi hrani¢ny
sklon k spotrebe, sa mohol neprimerane dotknuf
slaby rast prijmov a cenové Soky v oblasti
zakladnych tovarov a sluzieb. Spotrebitel'ska
dovera zostala v roku 2005 timend, hoci ku koncu
roka vykazovala priznaky zlepsenia (graf 29).

Rast investicii v prvej polovici roka 2005 bol
vyrazne niz$i ako rast zaznamenany v druhej
polovici roka 2004. Toto spomalenie bolo
sposobené najma niz$im rastom investicii bez
stavebnictva, o ide zrejme najmd na vrub
negativneho vyvoja v sektore dopravy.

8 Box ,The current euro area recovery from a historical perspective*

v Mesaénom bulletine ECB z novembra 2005.
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Graf 29 Indikatory dévery Tvorba hrubého fixného kapitdlu vsak od polovice

roka 2005 rastla vyraznejsSim tempom. Medzi

faktory podporujlice investicie patrilo v roku
2005 zlepSenie efektivnosti podnikov, vysoké

= Spotrebitelska dovera . “ , . . . .

,,,,, o zisky spolo¢nosti, vel'mi priaznivé podmienky

= = = Dovera v sluzbach financovania a rast globalneho dopytu.

(rozdiel v percentdch, sezonne ocistené)

is Zo sektorového cClenenia hospodarskeho rastu
v roku 2005 vidno, Ze k rastu pozitivne prispela

10 pridand hodnota v priemysle (bez stavebnictva),
5 v stavebnictve a v sektore sluzieb. Rast pridane;j
0 hodnoty v sektore trhovych sluzieb bol vyssi

S ako v roku 2004. V priemysle bez stavebnictva
B bol vsak niz§i. Dovera v priemysle a sluzbach
-10 sa v prvej polovici roka 2005 zhorsila, hoci

n 15 v druhej polovici sa zlepsila (graf 29). Vyznam

- m men®
L Y

-15 »
20 . l". hd 20 sektora sluzieb sa v poslednych desafrotiach
Y vyrazne zvysil a oakdva sa, Ze prispevok tohto
-25 -25 sektora k hospodérstvu eurozény sa bude
30 30 v nasledujicich rokoch dalej zvySovat.
1998 2000 2002 2004

V boxe 5 sa opisuje hospodarsky rast eurozény

Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatemi a v sektorovom ¢leneni, s podrobnejSou analyzou
spotrebitelmi. , . v

Poznamka: VSetky tdaje su sezénne ocistené. Udaje v grafe su vyvoja v sektore sluZieb.

vypocitané ako odchylky od priemeru za obdobie od januara 1985,

¢o sa tyka dovery medzi spotrebitelmi a v priemysle, a od aprila

1995, ¢o sa tyka dovery v sluzbach.

STRUKTURA HOSPODARSKEHO RASTU EUROZONY PODLA SEKTOROV

Tento box prindsa prehlad sektorovej Struktiry hospodarstva eurozony a zmien v sektoroch
v poslednych rokoch. Analyzuju sa v nom aj prispevky hlavnych sektorov hospodérstva k rastu
pridanej hodnoty v eurozéne a k volatilite v poslednych rokoch a vysvetluje sa, ¢i relativna
slabost suiGasného oZivenia v porovnani s predchddzajicimi rozmachmi je spojend s vyvojom
v konkrétnych sektoroch.

Clenenie pridanej hodnoty podla sektorov zdoraziiuje prvoradu tlohu sektora sluZzieb v eurozéne
(graf A). Sektor sluzieb s podielom 70 % predstavuje s predstihom najvac¢si hospodarsky sektor
eurozony. Priemyselny sektor, ktory zahfiia najma spracovatel'sky priemysel (ale aj odvetvia fazby
nerastnych surovin a dodavky elektriny, plynu a vody), sa podiela na pridanej hodnote eurozény

priblizne 20 %. Podiel stavebnictva je len 6 % a pol'nohospodarstva 2 %.

Sektor sluzieb sa vo vSeobecnosti dalej ¢leni na tri hlavné kategoérie zhruba rovnakej velkosti,
a to obchod a doprava, finan¢né sluzby a sluzby podnikom a sektor, ktory obsahuje najma sluzby
orientované na verejnu spravu (graf B). Hoci toto ¢lenenie striktne nerozlisuje medzi sikromnymi
a verejnymi sluzbami, kategdérie obchod a doprava a finanéné sluzby a sluzby podnikom sa
zvyCajne oznacuju ako sektory trhovych sluzieb.
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Graf A Struktira celkovej redlnej hrubej Graf B Struktira redlnej hrubej pridanej

pridanej hodnoty" hodnoty v sluibach"

Polnohospodarstvo
arybolov

2% Stavebnictvo

6 %

Obchod a
doprava
30 %

Priemysel Sluzby v oblasti

(okrem verejnej spra

A\ stavebnictva) 32%

21%

Finan¢né

sluzby/obchodné

cinnosti
38%

Zdroj: Eurostat.
1) Véahy sa tykaju roka 2005.

Hospodarstvo eurozény preslo vyraznymi Strukturalnymi zmenami v sulade s trendom vyvoja,
ktory bol vo vSeobecnosti zaznamenany vo vyspelych ekonomikach. Prejavilo sa to v skutocnosti,
7e dolezitost sektora sluzieb sa vyrazne zvysila, zatial ¢o podiel priemyselného sektora sa
nepretrzite znizoval. Od roku 1996 sa napriklad podiel sektora sluzieb na celkovej pridanej
hodnote zvysil o priblizne 3 percentudlne body, zatial ¢o podiel priemyselného sektora sa znizil o
2 percentudlne body. Na raste podielu sektora sluzieb sa mézu podielat viaceré faktory. Medzi ne
patri posun spotrebitel'ského dopytu smerom k sluzbam suvisiaci s rastom prijmov, liberalizdcia
sektora sluzieb a zvySujlice sa zapojenie zien do trhu prace, ¢o znamenad urcity posun domécnosti
k vd¢Siemu vyuZzivaniu sluzieb.

Zmeny v podiele na pridanej hodnote, ktory vykazujui jednotlivé sektory eurozony, odrazaju
vyrazné rozdiely v dosiahnutej tirovni ich rastu. Rast v sektore sluzieb mozno ¢iasto¢ne vysvetlif
tym, ze firmy v priemyselnom sektore zabezpecovali niektoré cinnosti dodavatel'skym sposobom
(outsourcing). Tento vyvoj tiez posiliiuje vazby medzi oboma sektormi. Z tabufky vidno, zZe od
zaciatku 90. rokov minulého storocia sa redlna hrubé pridand hodnota v eurozéne medzikvartalne
zvySovala v priemere o 0,5 %. Sluzby rastli rovnakym tempom, Zivené najma rastom trhovych
sluzieb. Priemysel (bez stavebnictva) rastol v priemere 0 0,3 %, zatial ¢o stavebnictvo zaznamenalo
najniz$iu mieru rastu na urovni priblizne len 0,1 %. SluZzby boli z titulu svojho velkostného
podielu a vysokej vykonnosti hlavnym sektorom prispievajiicim k zvySovaniu pridanej hodnoty
v eurozone. Od polovice 90. rokov minulého storocia prispievali sluzby k rastu pridanej hodnoty
eurozony v priemere 0,4 percentudlnym bodom v porovnani s priemernym prispevkom len
0,1 percentudlneho bodu, ktory dosahoval priemyselny sektor.

Vyrazné rozdiely medzi sektormi sa prejavuju aj z hfadiska volatility rastu pridanej hodnoty.
Rast pridanej hodnoty v sluzbach ma ovela nizsiu volatilitu ako v inych sektoroch (vyjadrené
Standardnou odchylkou). Sektor sluzieb vSak z dévodu svojej vel'kosti prispieva k volatilite rastu
pridanej hodnoty od polovice 90. rokov minulého storocia v priemere rovnakou mierou ako
priemyselny sektor.
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Sektorova Struktira redlnej hrubej pridanej hodnoty v eurozdne

(priemer za obdobie)

Priemerné absolitne

Prispevky k prispevky k zmenam

Stvrt'roéného rastu Stvrt'roéného rastu

Standardna odchylka (v percentualnych (v percentualnych

Stvrtrony rast (v %) (Stvrt’roéného rastu) bodoch) bodoch)

(1991 az 2005) (1991 az 2005) (1996 az 2005) (1996 az 2005)

Sluzby 0,5 0,3 0,4 0,2
Obchodné a dopravné sluzby 0,5 0,6 0,1 0,1
Finan¢né sluzby a obchodné ¢innosti 0,7 0,4 0,2 0,1
Sluzby v oblasti verejnej spravy 0,4 0,3 0,1 0,0
Priemysel (bez stavebnictva) 0,3 1,0 0,1 0,2
Stavebnictvo 0,1 1,7 0,0 0,1
Pornohospodarstvo 0,4 1,6 0,0 0,0
Spolu 0,5 0,4 0,5 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Z hladiska vyraznych rozdielov priemerného rastu dosiahnutého v hlavnych sektoroch eurozény
sa vyndra otdzka, akou mierou vyvoj v jednotlivych sektoroch prispieval k relativne slabému
charakteru sti¢asného ozivenia v historickej perspektive. Ozivenie, ktoré sa zacalo v polovici roku
2003, stratilo na sile vo svojom druhom roku a opat sa zintenzivnilo v trefom §tvrfroku 2005.
V grafoch C a D sa porovnéva vyvoj v sektore sluzieb a priemyselnom sektore v obdobi suicasného
ozivenia s vyvojom pocas predchadzajucich dvoch rozmachov. Z grafov vidno, ze relativne slaby
charakter ozivenia v druhom roku nebol spésobeny slabsim vyvojom v niektorom konkrétnom
sektore. Priebeh relativnej vykonnosti v sektore priemyslu aj v sektore sluzieb fakticky kopiroval
priebeh celkového HDP. V Ziadnom z tychto dvoch sektorov sa v prvom roku sticasného ozivenia
neprejavili ziadne zrete'né odchylky v porovnani s priemernym vyvojom v predchddzajucich dvoch
obdobiach ozivenia. V druhom roku ozivenia bol vsak rast pridanej hodnoty v oboch sektoroch
v priemere slabsi ako pri predchddzajicich dvoch oziveniach. Grafy navySe demonStruju

Graf C Pridand hodnota v sektore sluZieb Graf D Pridand hodnota v sektore priemyslu
eurozdény eurozény
(index: T =100) (index: T = 100)

—— Q22003 = 100 (T) — Q22003 =100 (T)

ceees Q31993 =100 (T) cecee Q31993 =100 (T)

= == Q31982 =100 (T) = == Q31982 =100 (T)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na idajoch Eurostatu.

Pozndmka: Hospodérske oZivenie sa za¢ina v T+1, ked dno cyklu pripadé na $tvrfrok T (podla definicie Euro area Business Cycle Dating
Commottee Centra pre vyskum hospodérskej politiky (http://www.cepr.org/data/Dating)), s vynimkou posledného obdobia ozivenia, ktoré
bolo identifikované na zdklade §tvr{roéného rastu redlneho HDP.
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podstatne volatilnejsi charakter vyvoja v priemyselnom sektore v porovnani s vyvojom v sektore
sluzieb. Pod relativne slaby rast v druhom roku tohto oZivenia sa zrejme podpisali viaceré faktory
vratane nizsieho trendu rastu HDP, kurzovych Sokov eura a ropnych Sokov a neistot ohfadom
priebehu reforiem uskutoc¢niovanych v niektorych ekonomikach eurozény (box 5 ,, The current
euro area recovery from a historical persepctive“ v Mesa¢nom bulletine ECB z novembra 2005).

Zo sektorového ¢lenenia rastu pridanej hodnoty v eurozéne vyplyva doleZitost sektora sluZieb.
Sektor sluzieb je s predstihom najvac¢sim hospoddrskym sektorom eurozony. Jeho vyznam vyrazne
vzréastol v poslednych desatrodiach a tento proces bude s velkou pravdepodobnostou pokradovat’
v sucasnosti prispieva k celkovej volatilite rastu pridanej hodnoty rovnakou mierou ako sektor
priemyslu. V stilade s tym sa na slabSom raste v druhom roku sti¢asného oZzivenia, t. j. od polovice
roka 2004 do polovice roka 2005, v porovnani s predchddzajicimi oziveniami podielali hlavné
sektory eurozony priblizne rovnakou mierou.

Roézne rozptylové ukazovatele naznacujui, unemployment) sa po zvySeni od zaciatku

ze divergencia mier rastu realneho HDP v
krajindch eurozény zostala v roku 2005 zhruba
nezmenend. Priemerny ro¢ny rast redlneho
HDP v roku 2005, ktory bol sCasti odrazom
spomalenia globalneho hospodarskeho rastu a
svetového obchodu a zvysenia cien ropy, poklesol
alebo zostal prakticky nezmeneny v porovnani s
predchédzajicim rokom vo vsetkych krajinach
eurozony s vynimkou Spanielska, kde sa trocha
zvysil a zostal relativne vysoky.

POZITIVNY VYVO] NA TRHU PRACE

Zamestnanost rastlapocascelého rokapodobnym
tempom ako v roku 2004 (tabulka 4). Z hladiska
sektorov  vyrazne vzrastla zamestnanost
v sektore sluzieb a sektore stavebnictva, pricom
nadalej klesala v priemysle (bez stavebnictva)
a polnohospodarstve. Aj indikatory prieskumov,
tykajice sa vyhladu zamestnanosti v sektore
sluzieb a sektore priemyslu sa ku koncu roku
vyrazne zvysili. Z hladiska timenej hospodarske;j
aktivity v roku 2005 sa mozno domnievat, Ze
rozhodujucu tilohu hra vplyv nedavnych opatreni
politiky trhu préace, ktoré podporuji pracu
na CiastoCny uvdzok a samostatni zarobkovu
¢innost.

Miera nezamestnanosti v eurozéne v roku
2005 stdle klesala a na konci roka dosiahla
8,3 % (graf 30). Miera nezamestnanosti 0sob
mladsich ako 25 rokov vyrazne klesla. Odhady
NAIRU (non-accelerating inflation rate of

70. rokov do polovice 90. rokov minulého
storocia, ktoré bolo vo velkej miere odrazom
nepriaznivych Sokov a inStituciondlnych rigidit

Graf 30 Nezamestnanost

(mesacné udaje; sezonne ocistené)
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Tabul'ka 4 Vyvoj na trhu prace

(percentudlna zmena voéi predchddzajiicemu obdobiu; v %)

2003 2004 2005 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Pracovné sila 08 09 01 02 02 03 03 02 00 00 00
Zamestnanost 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Pornohospodarstvo " -2,2 -1,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,1 -0.4 -1,1 -0,2 -0,7
Priemysel ? -1,1 - -0,9 -0,4 -04 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— Bez stavebnictva -1,5 -1,6 -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
— Stavebnictvo 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 L1 -03 -0,0 0,3 0,4
Sluzby ¥ 0,9 1,4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Miera nezamestnanosti ¥

Spolu 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3

Do 25 rokov 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 18,3 17,6 17,2 17,5

25 rokov a viac 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahtna tiez rybérstvo, polovnictvo a lesnictvo.

2) Zahtfia priemyselnt vyrobu, stavebnictvo, tazbu nerastnych surovin a doddvku elektriny, plynu a vody.

3) Bez extrateritoridlnych orgdnov a organizacii.

4) V percentédch pracovnej sily podl'a odporicani Medzindrodnej organizécie prace (ILO).

trhu prace vo vacSine krajin eurozény, mierne
znizili v poslednom desatro¢i.’ Toto zniZenie
mozno pripisat predovietkym vplyvu reforiem

Graf 31 Produktivita prace

(medziro¢nd percentudlna zmena)
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trhu prace v niektorych krajinich eurozdny
(podrobnejsie v boxe 6). Hoci viaceré krajiny
dosiahli vyrazny pokrok smerom k vysSej
pruznosti svojich trhov prace, v mnohych
z nich su potrebné ambicidznejSie reformy.
Len rozhodnejSia odhodlanost k §trukturdlnym
reformdm trhu prace umozni vyrazné zniZenie
mier nezamestnanosti v nasledujucich rokoch
bez ohrozenia cenovej stability.

Rast produktivity prace zostal v roku
2005 utlmeny (graf 31). Rast produktivity
v priemyselnom sektore (bez stavebnictva) zostal
nad udroviiou rastu produktivity za ekonomiku
ako celok. Rast produktivity v eurozéne bol
v poslednych rokoch neuspokojivy. Poklesol
z vySe 2 % v 90. rokoch minulého storo¢ia na
hodnotu mierne nad 1 % v poslednom obdobi.
Niz8i rast produktivity v eurozéne cCiastoCne
suvisel s vy$Sou zamestnanostou, ale je
odrazom aj nedostato¢ného vyuzivania novych
technolégii zvySujucich produktivitu. Zo
Struktiry rastu produktivity prace v poslednych
rokoch tiez vyplyva, Ze pri vysvetlovani
rastu produktivity prace hra ulohu jej nizSia
kvalita.! Predbezné empirické zistenia déavaju

9 Box ,,A longer-term perspective on structural unemployment in
the euro area“ v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2005.

10 G. Schwerdt a J. Turunen, ,,Growth in euro area labour quality®,
ECB Working Paper ¢. 575, januér 2006.



relativne slabu dosiahnutt turoven produktivity
v krajindch eurozony do suvisu s nedostatocnou
hospoddrskou sufaZou a pracovnoprdvnou
legislativou.!' Co sa tyka otakdvaného vyvoja,
znamena to, ze politika v oblasti T'udského
kapitdlu by mala byt zamerand na zabezpe&enie
lepSieho vzdeldvania a dalSieho odborného rastu.

ktora stimuluje inova¢né aktivity a podporuje
vyuzivanie novych technolégii zvySujucich
produktivitu.

11 G. Nicoletti a S. Scarpetta, ,Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in the
OECD“, OECD Economics Department Working Paper ¢. 460,

Zretelne je potrebnd aj hospoddrska politika, november 2005.

POKROK V STRUKTURALNYCH REFORMACH TRHU PRACE, VYROBKOV A SLUZIEB EU

Zostrend hospodarska sufaz, prudké technologické zmeny a starnutie populdcie znamenaju, Ze
eurdpske krajiny musia venovat pozornost novym vyzvam a premenit ich na prileZitosti. Pokial
ide o trhy prace, vyrobkov a sluzieb, tieto vyzvy zahriaji predovSetkym zvySenie pruznosti
trhu prace, zvySenie kvalifikovanosti pracovnej sily, dokonc¢enie jednotného trhu (vratane trhu
sluzieb), podporu inovacidm a spevnenie podnikatel'ského prostredia. To vyzaduje Strukturdlne
reformy, ktoré zvysia potencidl hospodarskeho rastu Eurépy, podporia tvorbu pracovnych miest,
ulahdia realizdciu potrebnych zmien a zvysia odolnost vo&i Sokom.

V reakcii na tieto vyzvy sa na jarnom zasadani Eurdpskej rady v roku 2005 dohodlo, ze Komisia,
Rada a ¢lenské §taty by mali nanovo odStarovat lisabonskud stratégiu — ambicidézny program
reforiem, ktory bol zavedeny v marci 2000 — s obnovenym zameranim na trvalo udrzatel'ny rast
a pracovné miesta.! V suvislosti s tym a po ndvrhoch Komisie boli na zasadani Rady ECOFIN
v roku 2005 prijaté , Integrované usmernenia pre rast a zamestnanost, ktoré obsahuju nové
vieobecné usmernenie pre oblast hospoddrskej politiky a nové usmernenie pre zamestnanost,
a to na obdobie troch rokov (2005 — 2008). Tieto usmernenia v oblasti hospodarskej politiky
a politiky zamestnanosti okrem iného pozaduju, aby Strukturdlne reformy zlepSili fungovanie
trhov prace, vyrobkov a sluzieb v EU. Na zdklade tychto integrovanych usmerneni vypracovali
Clenské S$taty narodné programy reforiem (NPR), v ktorych vymedzuji Strukturdlne reformy
na obdobie 2005 — 2008 (kapitola 4, ¢ast 1). Komisia prijala v juli 2005 subezny Lisabonsky
program Spolodenstva na doplnenie NPR opatreniami, ktoré je potrebné prijat na eurdpskej
urovni.

Zlepsenie vykonnosti trhov prace je jednou z najdolezitejSich priorit NPR. Doterajsi pokrok pri
zvySovani miery zamestnanosti a znizovani mier nezamestnanosti je pomaly, kedZe v EU je stale
nezamestnanych 20 miliénov l'udi. Hoci ¢lenské Staty oznamili mnoho reformnych opatreni na
zlepSenie fungovania trhu prace, na splnenie ciefov zamestnanosti Lisabonskej stratégie su podfa
vietkého potrebné naliehavejsie opatrenia. Predovietkym je potrebné zvysif mieru zapojenia
a zamestnanosti pracujucich Zien, pracujucich mladsich ako 25 rokov a starSich ako 55 rokov.
V tejto situdcii zamerali ¢lenské Staty svoju politiku trhu prace na ovplyvnenie ponuky prace
v roku 2005 poskytnutim stimulov pre vstup vdcSieho poctu ludi na trh prace. Vacsina opatreni
v oblasti politiky sa tykala dafiového zatazenia pracovnej sily, aktivnej politiky trhu price,

1 Clénok , The Lisbon strategy — five years on“ v Mesaénom bulletine ECB z jiila 2005.
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nezamestnanosti a ddvok socidlneho zabezpecenia. Vacsina opatreni prijatych v oblasti danového
zatazenia pracovnej sily bola zamerané na zniZenie dafiového zafaZenia s imyslom stimulovat
zamestnanost znizenim ndkladov prace. Pokial ide o aktivnu politiku trhu préce, viaceré krajiny
reStrukturalizovali svoje sluzby sprostredkovania prace. V oblasti nezamestnanosti a davok
socidlneho zabezpecenia boli prijaté rozne opatrenia zamerané na SpecifickejSie orientované
intervencie, tvrdSiu kontrolu a prisnejSie podmienky akceptovatelnosti. Niektoré krajiny EU uz
ohlasili celkovy pozitivny vplyv otvorenia hranic migrujucim pracovnikom z novych ¢lenskych
Statov na svoje trhy prace. Sticasne bolo spustenych len malo reforiem v stvislosti s programami
pred¢asného odchodu do dochodku.

Eurépa tiez riskuje stratu pozicie, ak sa nezlepsi podnikatel'skd klima z hladiska hospodarskej
sufaze a reguldcie. Trhy tovaru, sluZieb a energie vratane siefovych odvetvi stdle nie s Uplne
otvorené hospodarskej sutfazi. Proces zlepSovania reguldcie na vnutroStdtnej urovni a na urovni
Spolocenstva postupne naberd tempo. Pokial ide o sluzby, implementdcia nariadenia o sluzbach
na vnutornom trhu bude predstavovat dolezity krok smerom k dokonéeniu vnitorného trhu. Na
odstrdnenie prekdzok vstupu a na zabezpedenie spravneho fungovania trhov vratane siefovych
odvetvi je vSak potrebnych viac opatreni.

Reformy trhu prace, vyrobkov a sluZieb je treba doplnit reformami na vytvorenie spravnej klimy
pre rozvoj poznatkovej oblasti a inovacii. Z hladiska vydavkov na vyskum a vyvoj sa viak EU
nachadza na nizkych prieCkach medzinarodnych hodnoteni. Tieto vydavky, vyjadrené podielom
na HDP, viac alebo menej stagnuji od roku 2001 na tdrovni priblizne 1,9 %. To je omnoho
menej ako ciel’ 3 % stanoveny v Lisabonskom programe. Hoci mnohé ¢lenské Staty planuji vo
svojich NPR vyrazne zvysit celkové vydavky na vyskum a vyvoj do roku 2010, v strednodobom
az dlhodobom horizonte je v§ak potrebné vynalozit vdcsie dsilie, najméi na podporu sikromnych
vydavkov na vyskum a vyvoj. Pokial ide o vzdeldvanie, tdto oblast vyZaduje vacési doraz, aby
sa zabezpecCil taky vyvoj v oblasti kvality pracovnej sily, ktory by umoznil dosiahnutie ciefov
Lisabonskej stratégie.

Celkovo mozno konstatovat, Ze v roku 2005 sa zaznamenal uréity pokrok v oblasti §trukturdlnych
reforiem. Reformné opatrenia — iniciované v sivislosti s obnovenou Lisabonskou stratégiou,
nasledne ozndmené v Lisabonskom programe Spolocenstva a v ndrodnych programoch reforiem
— st dalsim vitanym krokom sprdvnym smerom. Na zdklade tychto programov je v potrebné
zvysit celkové tempo reforiem.

2.5. FISKALNY VYvOj uréité figkalne spevnenie v prostredi mierneho
hospodarskeho rastu.

ROZPOCTOVY VYVO) BOL V ROKU 2005 NEUSPOKOJIVY

Fiskalny vyvoj v eurozéne zaznamenal v roku
2005 lIen vemi maly pokrok smerom k zdravému
stavu verejnych financii. Podla najnovSich
dostupnych tdajov z aktualizovanych programov
stability Clenskych Statov sa deficit eurozony
mierne znizil na 2,5 % HDP, ¢o nestacilo na to,
aby sa predislo dalSiemu zvyseniu priemerného
pomeru dlhu k HDP (tabulka 5). Odhadnuty
rozpoctovy vysledok za rok 2005 odréazal
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Viaceré krajiny nesplnili na konci roku 2004
a v prvej polovici roka 2005 rozpoctové
ciele stanovené vo svojich aktualizovanych
programoch stability. Ocakavané vysledky
zaostdvali za cielovymi hodnotami v priemere
00,2 percentudlnehobodu HDP, s¢astiv dosledku
nizsieho ako o¢akdvaného hospodarskeho rastu,
ale tiez z dovodu nedostatoénej rozpoctovej
konsoliddcie a  prekrocCenia  vydavkov



Tabul'ka 5 Fiskdlna pozicia krajin eurozdény

(v % HDP)
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy Udaje za rok 2005
podl'a programov
\ 2002 \ 2003 \ 2004 \ stability
Eurozéna -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgicko 0,0 0,1 0,0 0,0
Nemecko -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Grécko -4.9 -5,7 -6,6 -4,3
Spanielsko -0,3 0,0 -0,1 1,0
Francuizsko -3.3 -4,1 -3,7 -3,0
frsko -0,6 0,2 1,4 0,3
Taliansko -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Luxembursko 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Holandsko -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Rakusko -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugalsko -2.8 -2.9 -3,0 -6,0
Finsko 4,3 2,5 2,1 1,8
Hruby dlh verejnej spravy Udaje za rok 2005
podl'a programov
2002 2003 2004 stability
Eurozona 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgicko 105,8 100,4 96,2 94,3
Nemecko 61,2 64,8 66,4 67,5
Grécko 111,6 108,8 109,3 107,9
§panielsko 53,2 49,4 46,9 43,1
Franctizsko 58,8 63,2 65,1 65,8
frsko 32,4 31,5 29,8 28,0
Taliansko 108,3 106,8 106,5 108,5
Luxembursko 6,8 6,7 6,6 6.4
Holandsko 51,3 52,6 53,1 54,4
Rakusko 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugalsko 56,1 57,7 59,4 65,5
Finsko 423 452 45,1 42,7

Zdroj: Eur6p§ka komisia (za roky 2002 — 2004), aktualizované programy stability na roky 2005 — 2006 (za rok 2005) a vypolty ECB.
Poznédmka: Udaje vychddzaji z definicie postupu pri nadmernom deficite. Rozpodtové saldd nezahffiaju vynosy z predaja licencii

UMTS.

v niektorych  krajindch. Odhadovana
nedostato¢na konsoliddcia bola osobitne
vyrazna v niektorych z tych krajin, ktoré uz
vysoky deficit mali. ZhorSenie rozpoctovych
pozicii v roku 2005 sa prejavuje aj zvySenim
poctu krajin, ktorych pomer deficitu prekrocil
referenéntt hodnotu 3% HDP v porovnani
s aktualizovanymi programami stability
z roku 2004. Odhaduje sa, Zze referentnu
hodnotu deficitu prekrocCia Styri krajiny (t. j.
Nemecko, Grécko, Taliansko a Portugalsko),
hoci programy stability predpokladali, ze tuto
uroven prekrocia len dve krajiny. S vynimkou
Portugalska, kde sa zrealizovali vyrazné docasné
opatrenia na udrzanie deficitu pod uroviiou
3% HDP, tieto krajiny dosahovali deficity
prevysSujice referenénd hodnotu po vicsiu cast
obdobia od zavedenia eura v roku 1999. Ocakava

sa, ze Nemecko v roku 2005 zaznamend pomer
deficitu 3,3 % HDP, zatial ¢o Francuzsko ma
dosiahnut 3,0 %. Deficit Nemecka tak zostane
nad droviiou 3 % HDP $tvrty rok po sebe. Po
zasadnych Statistickych reviziach v roku 2004
sa zistilo, Zze podla metodiky ESA 95 deficity
Grécka prekracuju referenc¢nu hodnotu od roku
1997 a na rok 2005 sa ocakdva deficit vo vyske
4,3 % HDP. Aj Taliansko v roku 2005 vyrazne
prekrocilo referen¢nd hodnotu a ocakédva
sa, 7e jeho pomer deficitu bude 4,3 % HDP.
V porovnani s rokom 2004 Portugalsko prakticky
zdvojnasobilo svoj deficit, ked po skonceni
rozsiahlych docasnych opatreni menovej politiky
dosiahol deficit 6,0 % HDP.

Vysledok rozpoc¢tového hospodarenia eurozény
ako celku ukdzal, Ze nastavenie fiskalnej
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politiky bolo mierne restriktivne. Odhadovany
rast realneho HDP bol nizsi ako potencidlny,
z ¢oho vyplyva, ze konjunkturalny cyklus mal na
v{voj rozpoétu negativny dopad. Urokové platby
zostali stabilné, odrazajic historicky nizke
urokové miery a priaznivé finan¢né prostredie.

Zatial ¢o miera potrebnej konsolidacie sa
v jednotlivych krajindch eurozény vel'mi liSila,
ked sa odhadované rozpoctové salda jednotlivych
krajin, oCistené o cyklické vplyvy, pohybovali
v rozpéti od prebytku priblizne 2,5 % HDP
po schodok priblizne 5 % HDP, $trukturdlne
zlepSenia pozicie verejnych financii v mnohych
krajinach nadalej nedosahovali pozadovanu
uroven. Docasné opatrenia na znizenie deficitu
a jednorazové efekty trocha zahmlievaju obraz
— hoci menej ako v predchadzajicich rokoch
— a samozrejme neviedli k trvalym zlepSeniam.
Za eurozonu ako celok sa odhaduje, ze vydavky
aprijmy verejnej spravy vyjadrené percentualnym
podielom na HDP sa mierne zvysili. Znizenia
priamych dani a prispevkov socidlneho
zabezpeCenia v  podstate neutralizovali
ohrani¢enti mieru vydavkovych obmedzeni
a zvysSenia nepriamych dani v roku 2005.

Ocakava sa, ze pomer dlhu k HDP eurozdny sa
v roku 2005 uz treti rok po sebe zvysil a dosiahne
71,0 % HDP. Toto zvysenie bolo vyvolané nizkym
pomerom primdrneho prebytku, skuto¢nostou,
ze hospodarsky rast bol niz§i ako implicitnd
priemernd urokovd miera dlhu verejnej spravy,
a v niektorych pripadoch tipravou stavu cennych
papierov, ktora viedla k zvySeniu dlhu. Vacsina
krajin eurozény zaznamenala pomer dlhu nad
referen¢nou hodnotou 60 % HDP. V mnohych
pripadoch pomer dlhu k HDP dalej réstol.
Taliansko, ktorého pomer dlhu sa odhaduje na
108,5 % HDP, malo najvy$s$i pomer v eurozdne.
Pomer dlhu Grécka klesol v roku 2005 len
okrajovo, pricom dlh zostal nad uroviiou
100 % HDP. Neocakava sa, ze dalSie tri krajiny
prekracdujuce referenénd hodnotu 60 % HDP
(t. j. Nemecko, Franctizsko a Portugalsko) svoj
pomer dlhu k HDP znizili. Hoci sa odhaduje, Ze
Belgicko v roku 2005 znova dosiahlo vyrovnany
rozpocet, sCasti v désledku doCasnych opatrenti,
znizovanie jeho pomeru dlhu sa zna¢ne spomalilo
v doésledku vyraznych duprav deficit/dlh.
Pokracujuce vyrazné rozpocCtové nerovnovahy
a nepriazniva dynamika vyvoja dlhu v eurozéne
sa odrazili aj v objeme emisii dlhovych cennych
papierov sektora verejnej spravy (box 7).

VYVOJ EMISIE DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV SEKTORA VEREJNE] SPRAVY V EUROZONE

Emisia dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy bola v roku 2005 nad’alej dynamicka,
kedze finan¢né potreby verejnej spravy na financovanie svojich rozpoctovych deficitov sa
zvysili. Do roku 1999, ked sa zadala tretia etapa HM U, mala vi¢3ina krajin len malé rozpo&tové
nerovnovahy, ¢i dokonca prebytky, a tiverové potreby tychto krajin boli preto nizke. Po roku
2000 sa v8ak rozpoltové pozicie zadali zhorSovat, séasti v dosledku zhor$enia ekonomickych

Tabul'ka A Rocné miery rastu dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spravou v eurozdne

(v %, udaje z konca obdobia)

‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 2005

Sektor verejnej spravy spolu 4.3 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1

Dihodobé 6,3 57 3,3 2,2 2,9 3,9 57 4,8

S pevnym droenim 5,1 5,2 3,9 5,0 6,1 4,7

S pohyblivym tro¢enim -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3

Krdtkodobé -10,5 -16,0 -7,1 88 19,1 13,4 -1,3 -3,3
Zdroj: ECB.
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podmienok, a preto sa hruba potreba uverov krajin eurozény zvySovala. Tento vyvoj sa odzrkadlil
vo zvySeni pomeru dlhu k HDP a v ro¢nej miere rastu emisie dlhovych cennych papierov
sektora verejnej spravy v eurozone. Tadto miera dosiahla za posledné Styri roky v priemere 4,5 %
(tabulka A).

Analyza Struktiry nesplatenych dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy prezradza, ze
emisiu dlhu verejnej spravy realizuje najmé sektor ustrednej Statnej spravy, ktory sa v decembri
2005 podielal na celkovom objeme nesplatenych dlhovych cennych papierov 93,8 %, a v pripade
ostatnych sucasti sektora verejnej spravy to bolo zostavajicich 6,2 %. AvSak aktivita ostatnych
sucasti sektora verejnej spravy sa zvysuje. Od roku 1998 do roku 2005 podiel dlhovych cennych

papierov emitovanych tstrednou Statnou spravou stdle klesal, zatial ¢o podiel dlhovych cennych
papierov emitovanych ostatnymi su¢astami sektora verejnej spravy sa zdvojndsobil (tabulka B).

Krajiny sa pri riadeni svojho dlhu nadalej zameriavali na dlhodobu oblast. DéleZitym
faktorom, ktory sposobil, ze emisia dlhodobych dlhovych cennych papierov verejnou spravou
bola atraktivnejSia, bola nizka uroven urokovych mier. Podiel dlhodobého dlhu na dlhovych
cennych papieroch predstavoval na konci roku 2005 92,3 %, zatial ¢o podiel kratkodobych
dlhovych cennych papierov predstavoval len 7,7 %. To je tiez v sulade so zdpornou mierou
rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov zaznamenanou v roku 2005. Ro¢nd miera rastu
dlhodobych dlhovych cennych papierov sa v roku 2005 mierne znizila, z 5,7 % v roku 2004 na
4.8 %.

Z tabulky B vidno, ze velkd vacSina dlhodobych dlhovych cennych papierov sektora verejnej
spravy bola emitovand s pevnou urokovou sadzbou. V priebehu Casu sa podiel dlhodobych
dlhovych cennych papierov s pohyblivou urokovou mierou podstatne znizil, z 11,9 % v roku
1998 na 7,9 % v decembri 2005. Zdkladom tohto vyvoja bolo postupné znizZovanie ¢asovej prémie
zaznamenané ku koncu 90. rokov minulého storocia, ktort v prostredi cenovej stability platili
niektoré verejné spravy za dlhodobé cenné papiere s pevnou urokovou sadzbou. Podiel dlhovych
cennych papierov s pohyblivou tirokovou mierou sa vSak napriek tomu v roku 2005 mierne
zvysil, zo 7,7 % v roku 2004 na 7,9 %. Jedinou krajinou, v ktorej je podiel dlhovych cennych
papierov s pohyblivou tirokovou mierou vyrazne vyssi ako priemer eurozony je Taliansko (21 %),
hoci tento podiel sa od roku 1998 vyrazne zniZuje. Miera rastu dlhodobych dlhovych cennych

Tabulka B Struktura dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spravou v eurozéne

(v % celkového objemu dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spravou, udaje z konca obdobia)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ustredné $tétna sprava 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Dlhodobé cenné papiere 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Krdtkodobé cenné papiere 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 89 83 7,6
Ostatnd verejnd sprava 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,2
Dlhodobé cenné papiere 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Krdtkodobé cenné papiere 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Verejna sprava spolu
Dlhodobé 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
S pevnym uro¢enim 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
S pohyblivym trocenim 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9
Krdtkodobé 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4 7,7
Verejnd sprava spolu v mld. EUR 3314,6 3450,7 3547,6 3765,7 3940,2 4142,0 4370,5 4588,3
Zdroj: ECB.
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Graf A Dlhové cenné papiere sektora verejnej Graf B Cisté emisie dlhovych cennych

spravy v roku 2005 podla krajiny emitenta papierov sektora verejnej spravy v vroku
2005 podla krajiny emitenta

(vmld. EUR, priemer za obdobie)
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papierov s pohyblivou urokovou mierou v eurozoéne sa v roku 2005 zvysila na 9,3 %, ¢o bolo
odrazom vyvoja emisie dlhovych cennych papierov ostatnych trhovych segmentov, napriklad
PFI (Cast 2.2 tejto kapitoly). Toto zvySenie modze suvisiet so skutoénostou, Ze na cenné papiere
s pohyblivou urokovou mierou mali pozitivny vplyv vel'mi nizke Grovne kratkodobych tirokovych
mier (tabulka A).

Posledné trendy v $trukture financovania verejnej spravy odrdZaju v podstate skutoénost, Ze
narodné stratégie riadenia dlhu vyuzivaju vyhody priaznivych podmienok na finan¢nom trhu,
ktoré su vysledkom vicésej orientdcie hospodérskej politiky na stabilitu v poslednom desatroéi.
NajviditeI'nej§im prinosom pre verejnost je podstatne niz$i podiel rozpoétovych vydavkov verejnej
sprdvy na thrady trokov.

Z hladiska celkového objemu nesplateného dlhu sektora verejnej spravy bolo v decembri 2005

(graf A) s predstihom najvac¢sim emitentom Taliansko, ktoré sa na celkovom objeme eurozony
podiefalo 27,2 %. Za nim nasleduje Nemecko s 23,2 % a Franctzsko s 20,8 %. Verejné spravy
tychto troch krajin sa na §taitnom dlhu eurozdény podielaju dvoma tretinami. Pri porovnani urovni

¢istej emisie v roku 2005 md najvacsi objem Nemecko, a to 65,8 mld. EUR. Za nim nasleduje
Francuizsko so 61,8 mld. EUR a Taliansko s 35,4 mld. EUR (graf B).

PERSPEKTIVA VEREJNYCH FINANCIi V ROKU 2006

Najnovsie aktualizacie programov stability
potvrdzuju, ze ich ciele predstavuju pokrok
v oblasti konsoliddcie, ktory je vo vicSine
pripadov zhruba v sidlade s revidovanym
Paktom stability a rastu. AvSak podobne ako
v predchddzajucich rokoch nemaji mnohé
verejné spravy dostato¢ne konkrétne alebo
doveryhodné plany komplexného rieSenia svojich
rozpoctovych schodkov. Vidno v nich urcitu
mieru zamysfaného obmedzenia vydavkov, ale
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oCakava sa, Ze toto bude neutralizované znizenim
dani, ¢o vyusti do klesania vydavkov sektora
verejnej spravy koreSpondujiceho s klesanim jej
prijmov. V désledku toho sa mozno obdvat, Ze
vacsina krajin opat vykond prili§ mélo pre to, aby
udrzali rozpoctovy deficit pod kontrolou, a ze
zostanu pozadu aj s komplexnymi Strukturdlnymi
reformami. Na rok 2006 programy stability
naznacuju mierny pokles priemerného podielu
deficitu eurozény o 0,2 percentualneho bodu
na 2,3 % HDP, pricom hospodérsky rast bude



v blizkosti svojho potencidlu. Za tychto okolnosti
by konjunkturdlny cyklus mal neutralny vplyv na
fiskalny vyvoj v roku 2006 a drokové platby na
urovni eurozény by sa mierne znizili. Priemerny
pomer dlhu by mal zostaf v podstate stabilny na
urovni 71 % HDP.

Z krajin s nadmernym deficitom mé4 Grécko
v plane dostaf svoj deficit pod hranicu 3 %
v roku 2006, zatial ¢o Nemecko a Taliansko
planuju tento stav dosiahnuf az v roku 2007
a Portugalsko by malo svoj nadmerny deficit
upravit v roku 2008. Zatial ¢o tieto krajiny
spolu s Franctizskom pldnuju dosiahnuf, aby
sa ich fiskdlna pozicia dostala do zhody s ich
strednodobymi ciefmi iba po uplynuti ¢asového
horizontu svojich programov, vSetky ostatné
krajiny to chcu dosiahnuf najneskoér do konca
roku 2008.

POTREBA STRATEGICKEHO OBRATU ROZPOCTOVE]
POLITIKY

Predchadzajuci a buduci vyvoj v rozpoctovej
oblasti, ktory eviduje FEurdpska komisia
a ktory popisuju aktualizované programy
stability, prind$a potrebu riesit viaceré zdvazné
problémy.

Po prvé, rozpoctovej konsoliddcii by sa mala
daf priorita. Obavy vzbudzuje predovietkym
mnozstvo Kkrajin so zdvaznou rozpoctovou
nerovnovahou. ZlepSujuce sa vyhliadky
hospodarskeho rastu dédvaju krajindm dobru
prilezitost pokro¢if smerom k ndprave
nadmerného deficitu a k dosiahnutiu zdravého
stavu verejnych financii. Zda sa vSak, Ze
bez dodatocnych opatreni svoje zaviazky
v oblasti konsoliddcie nemusi dodrzat mnoho
z nich. Tomu treba zabrdnif, prinajmenSom
s umyslom obnovit ddveryhodnost revidovaného
Paktu stability a rastu. Eurdpsky rozpoctovy
ramec je délezitym pilierom HMU, ktory
stabilizuje ocakdvania rozpoctovej discipliny,
a tym prispieva k rastu, stabilite a sudrznosti
eurozdny.

Po druhé, revidovany pakt kladie v sulade
s ekonomickymi dovodmi velky doraz skor na
trvali konsolidaciu rozpoctovych sald ako na

jednorazové a docCasné opatrenia na zlepSenie
rozpoctovej situdcie. Bolo by preto vel'mi vitané,
ak by sa takéto opatrenia vyuzivali menej, ako
to predpokladaju niektoré vlady. Je zrejmé, Ze
opatrenia do¢asného charakteru mozu oddialif
konsolida¢né usilie potrebné na rieSenie
Strukturdlnych  rozpoctovych  problémov,
ktorym ¢eli mnoho krajin eurozény. Okrem toho
kratkodobé prinosy takychto opatreni moézu
sposobit dalsie zhorenie v buddcnosti. To by
mohlo viest k véi¢siemu fiskdlnemu bremenu
buducich generacii.

Po tretie, vdcS§ina krajin eurozdény potrebuje
komplexnd stratégiu reforiem na podporu
zamestnanosti a rastu. Tieto reformy musia
zahfiiat Usilie o rozpodtovi konsoliddciu.
Vzhladom na to, Ze mnohé krajiny chct ako
sudast tejto stratégie znizit platné sadzby
zdanenia pracovnej sily a kapitdlovych prijmov,
rozhodujucim Cinitelom je kontrola verejnych
vydavkov. Strukturédlne reformy vydavkov su
rozhodujucim aspektom zdravych verejnych
financii podporujucich hospodarsky rast.
Aby sa podporili investicie, rozvoj inovacii
a zamestnanost, musia sa vydavky vynakladaf na
produktivne ciele. Stutasne moze byt potrebné
spevnit kontrolné mechanizmy s tUmyslom
zabranit preéerpaniu vydavkov, ktoré <&asto
vedie k tprave ciefov rozpoctového deficitu.
V mnohych pripadoch bude tiez dolezité skiimaf
z4avizky verejnej spravy, v umysle zlepsit kvalitu
jej vydavkov. To umoZni krajindm dosiahnuf
zdravy stav financii, pri primeranom financovani
hlavnych dloh verejného sektora.

2.6. VYVO) VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE|
BILANCIE

EURO SA VROKU 2005 OSLABILO

Po vyraznom zhodnoteni pocas poslednych
troch mesiacov roku 2004 sa v prvej polovici
roku 2005 euro oslabilo. Toto oslabenie malo
relativne Siroky zdklad, najvyraznejsie v§ak bolo
vo¢i americkému doldru a viacerym dazijskym
menam, ktoré boli formdlne alebo de facto
naviazané na americky dolar. V dalSom obdobi
euro vykompenzovalo svoje predchddzajuce
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straty voCi japonskému jenu, pricom vykyvy
kurzov vac¢siny ostatnych mien voci euru boli
relativne mierne. V désledku toho sa nominalny
efektivny kurz eura koncom roka 2005
stabilizoval na urovni priblizne o 6 % niz8ej ako
na zaciatku roka (graf 32).

Potom, ako nomindlny efektivny kurz eura
a jeho kurz voci dolaru dosiahol na konci roka
2004 najvyssiu troveil od zavedenia eura v roku
1999, zacala tdto mena stracat podu v prostredi
meniaceho sa trhového vnimania sil vplyvajucich
na vymenné kurzy. V tom Case silneli signdly, ze
v Spojenych §tatoch a Japonsku sa hospodarska
aktivita zvySuje, zatial Co pocifovanie
vyhliadok eurozdény bolo nadalej slabsie. Najmé
v Spojenych Statoch spravy poukazujice sa
robustnu hospodarsku aktivitu spolu s priznakmi
rastucich inflaénych tlakov zjavne presmerovali
pozornost trhu od velkého a pretrvdvajiceho
deficitu bezného uctu k ocakdvaniam vysSich
urokovych mier v Spojenych Stidtoch, ¢im
podporili americki menu. Od polovice februdra
do zaciatku marca 2005 doslo v tomto procese
len ku kratSej prestavke, ked sa mena Spojenych
Staitov dostala pod docasny tlak uprostred
Spekulacii o moznej diverzifikdcii devizovych
rezerv niektorymi centralnymi bankami.
Od polovice marca sa vSak nalada trhu voci
americkému dolaru zlepsila, zatial ¢o voéi euru
zadala byt negativnej§ia — a tento vyvoj sa dalej
zostril po odmietnuti Zmluvy o Ustave pre
Eurépu vo Francuzsku a Holandsku za¢iatkom
juna. Siroko rozlozeny pokles vonkajsej hodnoty
eura od polovice marca do konca jula bol len
¢iasto¢ne kompenzovany jeho zhodnotenim voci
menam Styroch najvacsich novych clenskych
statov EU. Docasné zniZenie globélnej ochoty
vstupovat do rizik mohlo ovplyvnit investi¢né
rozhodnutia v strednej a vychodnej Eurdpe,
najmi od polovice marca do zaciatku juna, ¢o
viedlo k relativne Siroko rozloZenému oslabeniu
mien v tomto regiéne.

V druhej polovici roka 2005 dominovali na
devizovych trhoch nadalej cyklické faktory,
kym Strukturdlne faktory zrejme zostali
v pozadi. Doldr zrejme nadalej podporovalo
najmid zvySovanie urokového diferencidlu
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medzi Spojenymi $titmi a ostatnymi hlavnymi
ekonomikami. K tomu dalej prispeli finan¢né
toky korporacii Spojenych Statov suvisiace so
zdkonom o investicidch v domovskej krajine
(Homeland Investment Act)'> a spravy, Zze
zahrani¢ny dopyt po aktivach Spojenych Statov
si udrzuje vzostupny charakter, o zrejme
utlmilo obavy trhu z financovania deficitu
bezného uctu Spojenych Statov. Priznaky
zlepSenia podnikatelskej klimy eurozény vsak
neutralizovali silu doldra, a z tohto dovodu od
jula do konca decembra 2005 pokleslo euro
vo¢i doldru len mierne. ZlepSenie vyhladu
japonského hospoddrstva zjavne nestacilo
na to, aby zvratilo vplyv vysSich cien ropy
a zvacSujuceho sa vynosového diferencidlu medzi
Japonskom a inymi hlavnymi ekonomikami na
oslabovanie japonského jenu. V dosledku toho
japonsky jen zaznamenal v druhej polovici roku
2005 siroko rozlozené oslabenie. Cina opustila
21. jula naviazanie na americky dolar a presla
na rezim riadeného pohyblivého vymenného
kurzu napojeného na menovy kos. Tuto zmenu
bolo najviac citif v Azii a podla vietkého nemala
priamy trvaly vplyv na vymenny kurz eura.

Dna 30. decembra 2005 dosiahol kurz eura
1,20 USD. Bolo to priblizne o 11 % menej ako
na zaciatku roka. V roku 2005 sa euro oslabilo
aj voci anglickej libre (0 3,9 %), norskej korune
(0 2,5 %) a australskemu doldru a kanadskému
dolaru (o 7,0 %, resp. 14,4 %). Oslabilo sa aj
voci niektorym mendm novych ¢lenskych Statov,
a to voci polskému zlotému (o 5,4 %) a Ceskej
korune (o 4,7 %). V tom istom obdobi sa kurz
eura voCi japonskému jenu a SvajCiarskemu
franku takmer nezmenil.

Oslabenie eura voc¢i uvedenym mendam bolo len
CiastoCne vyvazené jeho miernym zhodnotenim
vo¢i madarskému forintu a vyraznejSim
zhodnotenim vo¢éi §védskej korune (o 5,1 %).

V janudri 2006 sa euro zotavilo voli vacSine
hlavnych mien, ale vo februdri kleslo. Pocas

12 Zdkon o investicidch v domovskej krajine umoziiuje spolo¢nostiam
Spojenych statov v nasledujicich rozpo&tovych rokoch repatriovat
zisky ulozené v centrach ,off-shore“ s vyhodnou danovou
sadzbou.



Graf 32 Nominalny a redlny efektivny

vymenny kurz eura’

Graf 33 Beiny ucet a jeho zlozky
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1) Pohyb indexov EER-23 nahor znamend zhodnotenie eura.
Posledné mesacné udaje si z decembra 2005. V pripade redlneho
EER-23 zalozeného na ULCM st posledné udaje z Q3 2005 a st
¢iasto¢ne odhadnuté.

prvych dvoch mesiacov roku 2006 bol vyvoj
vymennych kurzov eura zrejme ovplyviiovany
najmd trhovymi ocakdvaniami budtceho
smerovania menovej politiky, najma v eurozone,
Spojenych Statoch a Japonsku. Dna 24. februdra
2006 bol nominalny efektivny kurz eura 0 0,3 %

vy

nizsi ako na zaciatku roka.

Aj redlny efektivny vymenny kurz eura —
zalozeny na réznych néakladovych a cenovych
indexoch — v roku 2005 klesol subezne so
znizenim nomindlneho efektivneho vymenného
kurzu (graf 32). V §tvrtom Stvrtroku 2005 bol
index redlneho efektivneho vymenného kurzu
eura mierne vyssi ako jeho uroven zaznamenana
v prvom §tvrfroku 1999 a blizil sa k svojmu
priemeru za obdobie poslednych desiatich
rokov.

SALDO BEZNEHO UCTU SA V ROKU 2005 ZNiZILO,
NAJMA V DOSLEDKU VYSSICH NAKLADOV NA DOVOZ
ROPY

V roku 2005 zaznamenal bezny ucet eurozony
deficit 29,0 mld. EUR (t. j. 0,4% HDP)
v porovnani s prebytkom vo vyske 43,5 mld.
EUR v roku 2004 (0,6 % HDP). Tento pokles bol

(v mld. EUR, sezénne ocistené udaje)
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vo velkej miere dosledkom zhorSenia prebytku
obchodnej bilancie a v mensej miere zvySenia
deficitu bilancie vynosov, kym saldd bilancie
sluzieb a beznych transferov zostali v podstate
nezmenené (graf 33).

Geografickd Struktira bezného ucétu eurozony,
ktord je k dispozicii do treticho S$tvrfroka
roku 2005 odhaluje, Zze vyrazné znizenie
kumulovaného prebytku bezného ucltu za
12-mesacné obdobie konciace sa v septembri
2005 bolo sposobené najma zvySenim deficitov
v obchode s ropou s krajinami vyvadzajicimi
ropu. Pocas rovnakého obdobia zostal prebytok
so Spojenymi $tdtmi zhruba nezmeneny (na
urovni priblizne 41 mld. EUR), kym prebytok
s ostatnymi krajinami v EU sa zvysil o 14 mld.
EUR, najméd v dosledku zvySeniu prebytku so
Spojenym kralovstvom.

V roku 2005 sa prebytok obchodnej bilancie
znizil o 47,6 mld. EUR, ked objemy dovozu
rastli rychlejSie ako objemy vyvozu. Objemy
vyvazaného tovaru sa zvySovali priblizne
rovnakym tempom ako v roku 2004, kym rast
objemov dovazanych tovarov sa mierne zrychlil.
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Deficit bilancie vynosov sa prudko zvysil, najma
ku koncu roka, odrdzajuc vacsie zvysSenie platieb
do eurozony.

Vyvoj tovarového obchodu moZzno lepSie
pochopit s pomocou zahrani¢noobchodnej
Statistiky Eurostatu, ktord ¢leni vyvoz a dovoz
do krajin mimo eurozény podla cien a objemov
(Statistiky su dostupné do novembra 2005). Na
strane dovozu bolo vyrazné zvySenie hodnoty
dovdzanych tovarov v roku 2005 zvicsa
sposobené vysokym rastom hodnoty dovazanych
energetickych produktov, ¢o odrdzalo najméa
zvysené ceny ropy. Okrem toho sa najma v druhej
polovici roka 2005 zvySoval objem dovozu.
Po vyrovnanej situdcii v prvej Casti roku 2005
objem dovozu akceleroval v dosledku zvySenia
celkového vysledného dopytu eurozény, najmé
v dovozne naro¢nych vydavkovych kategoriach,
akymi st investicie a vyvoz.

Pokial ide o vyvoz prispeli k rastu hodnoty
vyvazanych tovarov v roku 2005 vyvozné ceny aj
vyvazané objemy. Rast vyvoznych cien bol sCasti

sposobeny zvySenymi ndkladmi suvisiacimi
s vy§§imi cenami ropy. V priebehu roka objemy
tovarov vyvazanych z eurozdény akcelerovali,
najmi v dosledku vyvoja zahrani¢ného dopytu
eurozony. Rast zahrani¢ného dopytu eurozony sa
po slabych vysledkoch v prvom $tvrfroku vyrazne
zvysil v priebehu zvySku roka, hoci menej prudko
ako v predchddzajucom roku. Rychlo réstol
najma vyvoz do Azie (osobitne do éiny) anovych
¢lenskych Statov EU, ¢o bolo odrazom silnej
hospodarskej aktivity v tychto regionoch v roku
2005. Na vyvoz z eurozony malo kladny vplyv
aj ,recyklovanie“ ropnych prijmov krajinami
vyvazajicimi ropu (box 8). Z produktového
hladiska sa najvyraznej$i rast zaznamenal
v oblasti vyvozu investi¢nych tovarov, zatial' o
vyvoz spotrebnych tovarov zostal utlmenejsi.
Pokial ide o cenovu konkurencieschopnost,
negativny vplyv na vyvdzané objemy mali na
zacCiatku roka oneskorené ucinky zhodnotenia
eura. AvSak jeho ndsledné oslabovanie zrejme
prispelo k tomu, Ze objem vyvozu prekrocil
v druhom a trefom §tvrfroku 2005 tempo rastu
zahrani¢ného dopytu.

,RECYKLOVANIE“ ROPNYCH PRIJMOV A JEHO VPLYV

Od roku 2002 zvySené ceny ropy a jej rastica tazba prindSali krajinim vyvdZajicim ropu
podstatne vyssie prijmy z jej vyvozu. Tento box sa zameriava na vyvozné prijmy Organizdcie krajin
vyvazajucich ropu (OPEC) a Spolo&enstva nezavislych $tdtov (SNS), ktoré sa na medzindrodnom
obchode s ropou podielaju priblizne 70 %. Prijmy krajin OPEC a SNS spolu sa podla odhadu
zvysili z 250 mld. USD v roku 2002 na priblizne 630 mld. USD v roku 2005 (graf A). Box skiima
spatné ucinky zvysenych ropnych prijmov (,,recyklovanie ropnych prijmov*) a najmé dva hlavné
kandly — medzindarodné finan¢né trhy a zahrani¢ny obchod — cez ktoré sa prijmy z vyvozu ropy
prevadzaju do krajin dovazajtcich ropu.

Moznym scendrom prerozdelovania bohatstva na obdobie po peridde trvalo vysokych cien ropy
je, ze krajiny vyvazajuce ropu zvySia svoje vklady v medzindrodnych bankach, resp. nakupia
zahrani¢né kapitalové a dlhové nastroje. V minulosti, a najma v dosledku druhého ropného Soku
zaciatkom 80. rokov, krajiny OPEC investovali hlavne do aktiv v Spojenych Stitoch a na ich
trhoch a svoje bankové vklady mali takmer vyhradne v americkych doldroch. Podobne zvySenie
cien ropy od polovice roka 1998 do konca roka 2000 bolo sprevddzané, s malym oneskorenim,
s takmer zdvojndsobenim objemu Cistych aktiv OPEC, drzanych v medzindrodnych bankdch
— Co je vyjadrenim ¢istého prevodu prostriedkov OPEC do depozitov v tychto bankach. Toto
vSak nebol pripad posledného obdobia rastticich cien ropy, ked’ podiel aktiv OPEC drzanych
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Graf A Prijmy z vyvozu ropy Graf B Cisté aktiva OPEC a menové $truktira
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Zdroj: International Energy Agency a odhady ECB. Zdroj: BIS a vypotty ECB.

Poznédmka: Posledné tdaje st za druhy stvrrok 2005.

vo vykazujucich bankdch BIS zostal od prvého $tvrfroku 2001 v podstate rovnaky (graf B).
Typické priebehy investovania, ktoré mozno vysledovat na zdklade bilanénych pozicii bank,
v8ak nemusia poskytovat uceleny obraz. A naozaj, ked skimame cezhrani¢né kapitdlové toky,
americké ministerstvo financii ozndmilo, zZe v obdobi od janudra 2001 do septembra 2005 sa
objem Stdtnych dlhopisov Spojenych Statov v drzbe krajin OPEC zvysil 0 92 % (z 28,5 mld. USD
na 54,6 mld. USD). Navy$e mohli byf prijmy z vyvozu ropy presmerované do §tadtnych dlhopisov
Spojenych $tatov aj prostrednictvom trhov ,,off-shore*.

V menovej Strukture aktiv krajin vyvéazajtucich ropu su viditelné urcité zmeny. Ekonomiky
OPEC postupne zvySovali svoj podiel vkladov v eurdch z 12 % na zaciatku roku 1999 na vyse
28 % na konci prvého $tvrfroku 2004, ¢o bolo spojené s trvalym poklesom podielu vkladov
v americkych doldroch. Od roku 2004 vSak ekonomiky OPEC postupne vracali svoje vklady
naspat do americkych doldrov, napriek relativne vysokému zhodnoteniu eura pocas uvedeného
roka. Tym sa podiel vkladov v americkych doldroch zvysil z najnizsej tirovne 51 % na konci prvého
Stvrtroku 2004 na 65 % v druhom Stvrtroku 2005. Tento vyvoj prebiehal stucasne s podobnym
poklesom (z hladiska objemu) podielu vkladov denominovanych v eurdach, ktory bol v druhom
Stvrtroku 2005 17 %.

Cisté aktiva v drzbe Ruska, najvacsieho producenta ropy v SNS a najvié&sieho svetového vyvozcu
tejto suroviny okrem krajin OPEC, sa v obdobi poslednych zvyseni cien ropy zna¢ne zvysili
azmenila sa aj ich menova Struktura (graf C). Rusko je od roku 2002 ¢istym veritefom vykazujicich
bank BIS, pri¢om podiel aktiv v eurdch sa od polovice roka 2002 do druhého Stvrtroka 2005 viac
ako strojndsobil, ked sa zvysil z 11 % na 36 %. Tento prudky narast po¢as poslednych troch rokov
je v urcitej miere aj odrazom silného zhodnotenia eura vo¢i americkému dolaru v uvedenom
obdobi a zvySujliceho sa vyuZzivania eura ako rezervnej meny ruskymi menovymi organmi.
Ako sa eSte vysvetli, tento posun smerom k vyrovnanejSim portfélidm vkladov z hfadiska ich

1 BIS Quarterly Review z decembra 2005, s. 25 - 27. Cisté aktiva predstavuju rozdiel medzi aktivami a pasivami OPEC vo&i vykazujicim
bankdm BIS a st vyjadrenim Cistého objemu finan¢nych prostriedkov prevedenych do medzindrodného bankového systému.
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menového zloZenia moZe signalizovat Zelanie BAEURIRLELAELIH CEN TTITE
producentov ropy chrdnitf svoju kipnu silu,
ked sa ich dovozy prestuvaji od Spojenych
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Velky prebytok sa opét objavil v roku 2000,
ked ceny ropy zacali prudko stipat. Od roku
2001 vsak ropné obchodné prebytky zostali
v porovnani s predchddzajicimi obdobiami
vysokych cien ropy relativne mierne, napriek vyraznému zvySeniu cien a objemov vyvazanej
ropy. Z toho vyplyva, ze prijmy z vyvozu ropy, ktoré ziskavali krajiny OPEC, isli ruka v ruke so
zvy$ujicim sa dovozom tychto krajin. Podobny trend moZno pozorovaf v pripade SNS. Ropné
obchodné deficity, ktoré zaznamenali v SNS, sa po prudkom zvyeni cien ropy v rokoch 1999
a 2000 vyrazne znizili. Toto vyrazné zvySenie cien ropy vSak prebiehalo stucasne so zhorSovanim
ropnej obchodnej bilancie SNS od roku 2001 do roku 2004. Z toho vyplyva, ze narastajuce prijmy
Z vyvozu ropy, ktoré SNS ziskalo v tych rokoch, sprevddzal aj rast dovozu. V prvej polovici roka
2005 sa viak ropny obchodny deficit zaznamenany v SNS opét vyrazne znizil.

Zdroj: BIS a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledné udaje su za druhy $tvrtrok 2005.

Celkovy dovoz krajin OPEC v nomindlnom vyjadreni v americkych doldroch zaznamenal od roku
2001 do roku 2004 priemerné roéné zvysenie o 18 % a v pripade SNS o0 21 %. Eurozéna podra
vsetkého profitovala z vyrazného dopytu krajin vyvazajtcich ropu. Priemerné ro¢né miery rastu
dovozu krajin OPEC a SNS z eurozény od roku 2001 do roku 2004 dosiahli 21 %, resp. 26 %,
¢o viedlo k zvySeniu trhového podielu eurozény v oboch regiénoch vyvazajicich ropu (tabulka).
Aj 4zijskym krajindm bez Japonska sa podarilo zvysif relativny podiel na celkovom dovoze
krajin OPEC a SNS. Tieto udaje st v ostrom protiklade s idajmi Spojenych §tatov, ktorych podiel
sa v tomto obdobi vyrazne znizil. V roku 2005 eurozdéna d’alej profitovala zo zvySeného dovozu

Trhové podiely vybranych ekonomik na dovoze krajin OPEC a SN§

(v % celkového dovozu)

OPEC SNS

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Eurozéna 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Spojené Staty 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Spojené kralovstvo 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Azia bez JaponskaaCiny 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japonsko 9,2 8,3 7,0 1,4 1,8 3,3
Cina 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Zdroj: MMF a vypocty ECB.
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krajin vyvazajucich ropu. Dovoz krajin OPEC a SNS dosiahol v prvom polroku 2005 (posledné
dostupné udaje) droven o 22 %, resp. 25 % vysSiu ako v rovnakom obdobi predchddzajiceho

roka.

Celkove sa od roku 1999 prejavujui rézne typické priebehy alokovania dodato¢nych prijmov
z vyvozu ropy krajinami vyvédzajucimi tuto surovinu, najmé krajinami OPEC. Ako doésledok
vyrazného zvySenia cien ropy v roku 1999 uloZili krajiny OPEC velku ¢ast svojich ropnych
prijmov v medzinarodnych bankach, pricom vydavky na dovoz zostali nizke. Od roku 2001 vSak
ekonomiky OPEC a ekonomiky SNS svoj dovoz podstatne zvysili. Eurozéna podrla vietkého
z tohto posledného zvy$enia dovoznej aktivity fazila. Preto aj ked zvySenie cien ropy urdite
utlmilo hospodérsku aktivitu v eurozéne, spdtné Gcinky spojené s otdcanim ropnych prijmov
v poslednom obdobi v urcitej miere zmiernili primarne u¢inky zvysenia cien tejto suroviny.

CISTY ODLEV SPOJENYCH PRIAMYCH A PORTFOLIOVYCH
INVESTICIi V ROKU 2005

V ramci finanéného uctu zaznamenali v roku
2005 priame a portféliové investicie celkove
Cisty odlev 13 mld. EUR v porovnani s Cistym
prilevom 24 mld. EUR v roku 2004. Bolo to
dosledkom najmi zvySeného Cistého prilevu
portféliovych investicii do akcii, ktory bol
kompenzovany Cistym odlevom priamych
investicii a niz§im cistym prilevom dlhovych
cennych papierov (graf 34).

VAacsi deficit priamych investicii v roku
2005 bol sposobeny zvySenim priamych
zahrani¢nych investicii eurozény, najmid vo
forme investicii do akciového kapitalu. Toto
zvysenie moze byf sCasti odrazom obnoveného
zaujmu spolocnosti eurozény o zvysenie svojej
konkurencieschopnosti prostrednictvom
zahrani¢nych pridruzenych spolocnosti, ako
aj mimoriadnej reStrukturalizacnej operacie
spolo¢nosti Royal Dutch Shell. Stcasne sa
prilev priamych zahrani¢nych investicii do
eurozony stabilizoval na nizkych urovniach roku
2004. K pozorovanému vyvoju mohli prispiet aj
oCakdavania, ze zvySok sveta dosiahne vyraznejsi
hospodarsky rast ako eurozéna.

Zvysenie  Cistého prilevu  portféliovych
investicii vyplyvalo zo zvySenia Cistych
nakupov majetkovych cennych papierov

eurozény nerezidentmi. Tieto ndkupy boli
sCasti zivené nadobudanim akcii v suvislosti
s reStrukturalizaciou Royal Dutch Shell, ale

N7

aj ocCakdvaniami relativne vysSich vynosov
na burzdch eurozény. Trhové prieskumy tiez
naznacuju, ze zahrani¢ni investori mali zdujem
o majetkové cenné papiere eurozdény, ktorych
cenu v porovnani s majetkovymi cennymi
papiermi na inych trhoch povazuju za
atraktivnejsiu.

Pokial' ide o dlhové nastroje, cezhrani¢né
toky sa v roku 2005 prudko zvysili, pricom
vdcSina transakcii sa uskutoCnila s dlhopismi
a pokladni¢nymi poukdzkami. Pocas roku 2005
boli pritomné dva odlisné trendy: na zaciatku
roka sa dosiahol trvaly rast Cistého prilevu do
dlhovych ndstrojov eurozdny, ktory vyvrcholil
zaCiatkom leta. Tento trend sa vzdpati v druhej
polovici roka otocil a doslo k Cistému odlevu.
To mdze byt odrazom skutoénosti, Ze rozdiely
medzi vynosmi Statnych dlhopisov a poukdzok
Spojenych §tatov a eurozdény zacali byt dost
velké, najma pocas leta.

Na zédklade kumulovanych tokov pocas prvych
troch §tvrtrokov 2005 boli hlavnymi prijimatelmi
priamych investicii eurozény Spojené kralovstvo
a nové &lenské staty EU. Nové ¢lenské staty EU
boli v tomto obdobi tiez hlavnymi investormi
v eurozéne. Z geografickej Struktdry
portféliovych investicii vidno, Ze portféliové
investicie eurozény do zahranic¢ia pocas prvych
troch $tvrfrokov 2005 smerovali najmid do
Spojeného kralovstva a centier ,,off-shore®.
Investori eurozony boli aj velkymi Cistymi
nakupcami dlhopisov a poukdzok Spojenych
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Graf 34 Financny ucet eurozony

Graf 35 Financné toky z eurozony do novych
clenskych statov EU
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Statov, ale zaroven boli aj Cistymi predajcami
majetkovych cennych papierov a ndstrojov
penazného trhu v Spojenych Statoch.

Nové Elenské staty EU ako celok ziskali zna&né
mnozstvo zahrani¢nych investicii eurozdny.
Pozitivny trend je markantny a znamend, Ze
investori eurozdény zrejme povazuju tento regién
za relativne ziskovy a Ze finanCna integracia
eurozény s novymi c¢lenskymi Statmi EU sa
pocas tohto obdobia pravdepodobne zosilnila
(graf 35).

MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA SA V ROKU 2005
DALEJ ZHORSILA

Udaje o medzindrodnej investi¢nej pozicii
eurozony voci zvysku sveta dostupné do konca
tretieho $tvrtroka 2005 potvrdzuju, Ze eurozéna
zaznamenala voci zvySku sveta Cisté pasiva vo
vyske 1 049 mld. EUR (Co predstavuje 13,2 %
HDP eurozdny) v porovnani s ¢istymi pasivami
vo vyske 946 mld. EUR (12,4 % HDP) na
konci roku 2004 a 809 mld. EUR (11,0 %
HDP) na konci roku 2003 (graf 36). VysSie
Cisté pasiva v roku 2005 boli vo velkej miere
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vysledkom zvySenia Cistych pasivnych pozicii
v oblasti portféliovych investicii (z 1 071 mld.
EUR na 1350 mld. EUR), ktoré boli scasti
neutralizované zvySenim Cistej aktivnej pozicie
v oblasti priamych investicii (z 89 mld. EUR
na 224 mld. EUR) a znizenim d{istej pasivnej
pozicie v ostatnych investicidch (z 241 mld.
EUR na 212 mld. EUR).

Graf 36 Cistd medzinarodnd investiéna

pozicia

(v % HDP)
[ EEEEEEREE————————.”
DAE BN EE B e e EEE )
P EE B B EE e = e
-6 Ml - . | -6
-8 e EE e R
-10 - | -10
-12 .| -12
e, -14
1999 2000 2001 2002 2003 2004 Q3
2005
Zdroj: ECB.



Pokial' ide o geografickd Struktiru objemu
priamych zahrani¢nych investicii eurozény bolo
ku koncu roka 2004 investovanych do Spojeného
kralovstva 24 % a do Spojenych Stétov 21 %.
Pokial' ide o objem portféliovych investicii
eurozony do zahranicia, podiely tychto investicii
v uvedenych dvoch krajindch boli 23 %, resp.
35 %. Tieto dve krajiny boli aj najdolezitejSimi
priamymi investormi v eurozéne.
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3. HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rast redlneho HDP v c¢lenskych krajindch
EU nepatriacich do eurozény sa v roku 2005
v porovnani s rokom 2004 spomalil, zostal
v8ak silnej$i nez v eurozdéne (tabulka 6). Rast
produkcie bol tak ako v predchadzajucich
rokoch najvy$si v pobaltskych S$tiatoch, kde
dosiahol viac ako 7 %, ako aj na Slovensku
av Ceskej republike, kde dosiahol 6 %-né miery
rastu.

Masivnost doméceho dopytu vo vd&sine krajin
podporoval silny rast sikromnej spotreby, ktora
sa najma vo vidcSine novych cClenskych Statov
udrziavala v roku 2005 na vysokych trovniach.
Vydavky domécnosti boli podporené znaénym
rastom redlneho disponibilného do6chodku,
ale aj expanzivnymi fiSkdlnymi politikami
avniektorych krajindch rastiicimi cenami domoyv.
Pokracujuci rast investicii do nehnutelnosti
a vydavkov domécnosti podporoval okrem
toho v mnohych krajinidch EU nepatriacich
do eurozoény, osobitne v pobaltskych Statoch,
zrychl'ujuci sa rast tiverov sikromnému sektoru.
Rast spotreby bol v roku 2005 utlmeny na
Malte (odzrkadl'ujic nizky rast disponibilného
dochodku), v Pol'sku (v doésledku mzdovej

restrikcie a vysSich dspor) a v Spojenom
kralovstve (z dovodu vyssich urokovych mier
a ochladenia na trhu s nehnutenostami na
byvanie). Doméci dopyt v mnohych clenskych
Stitoch nepatriacich do eurozony, osobitne
v pobaltskych krajindch, Madarsku, na Malte,
Slovensku a vo Svédsku, bol podporovany aj
pretrvavajucim silnym rastom investicii. Nizke
urokové miery, obnovenie podnikatel'skej dovery,
vysoky stupen vyuzitia kapitdlu a pozitivny
vyhfad wudrzateného dopytu prispievali
k silnému rastu investicii, priCom rast investicif
v novych c¢lenskych Statoch podporovali aj
finan¢né zdroje plyntce z fondov EU.

Co sa tyka vonkajsicho dopytu, vyvoz bol
hlavnou hybnou silou rastu redlnecho HDP
vo vicsine novych Clenskych Stdtov, osobitne
v pobaltskych krajinach, Ceskej republike,
Madarsku a Pol'sku. Prispevok Cistého exportu
krastu redlneho HDP sa vSak medzi jednotlivymi
krajinami EU nepatriacimi do eurozdény
vyznamne liSil a pre skupinu ako celok bol
v podstate neutrdlny. Rast vyvozu aj dovozu
zostal v novych cClenskych Statoch v roku 2005
vicsinou vysoky, ¢o naznacuje, zZe dlhodoby
proces integracie obchodu dostal po vstupe do

Tabul'ka 6 Rast redlneho HDP v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozony a v eurozéne

(medziro¢nd percentudlna zmena)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

Q1 Q2 Q3 Q4

Ceské republika 2,6 1,5 3,2 4.4 6,0 5,3 5,8 6,0 6,7
Ddnsko 0,7 0,5 0,7 1,9 3.4 0,3 4,7 4,8 3,7
Esténsko 6,5 7,2 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Cyprus 4,1 2,1 1,9 3,9 3,8 3,9 3,6 4,0 3,6
Lotyssko 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Litva 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4.4 8,4 7,6 8,8
Madarsko 4,3 3,8 34 4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 4,3
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Polsko 1,1 1,4 3,8 5,3 3,2 3,6 1,2 3,4 .
Slovinsko 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 2,8 5,4 3,6 3,7
Slovensko 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Svédsko 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 3,3 3,5 2,9
Spojené kralovstvo 2,2 2,0 2,5 3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
EU-10V 2,8 2,6 3,9 5,1 4,5 4,1 3,8 4,8 .
EU-132 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Eurozéna 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Zdroj: Eurostat a udaje narodnych $tatistickych uradov Litvy a Slovinska tykajtice sa ro¢nych mier rastu tychto dvoch krajin v roku 2005.
Poznamka: Stvrfro¢né uidaje nie si sezénne o&istené s vynimkou Ceskej republiky (sezénne ocistené) a Spojeného kralovstva (o&istené o
sezénne a kalendarne vplyvy). Roénd miera rastu za Cesku repubhku v roku 2005 je priemerom $tvrtroénych tdajov.

1) Agregat EU-10 zahfiia desat krajin, ktoré pnstuplll do EU 1. mé4ja 2004.

2) Agregat EU-13 zahffia trindst ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény.
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EU dal¥f stimul vd'aka odstraneniu obchodnych
bariér predovsetkym na potravindrske produkty.

Situdcia na trhu prace sa vo vicsine Clenskych
krajin nepatriacich do eurozény aj v roku 2005
zlepSovala, najma v pobaltskych §tatoch, Pol'sku
ana Slovensku. Zatial' co miera nezamestnanosti
klesala iba postupne, rast zamestnanosti
v novych Clenskych Statoch, najmé v krajindch
s najvyssimi mierami nezamestnanosti, vyrazne
zosilnel. V Pol'sku a na Slovensku zostala miera
nezamestnanosti osobitne vysoka, priblizne
dvojnasobnd ako v eurozdone. Trhy price na
Cypre, v Dansku a Spojenom kralovstve boli
relativne napité, s mierou nezamestnanosti pod

6%.

VYVOJ CIEN

Inflacia HICP bola v roku 2005 najnizsia — nizSia
nez priemer eurozény — vo Svédsku, v Ceskej
republike, Dansku a v Spojenom kralovstve. Vo
vacsine ostatnych ¢lenskych krajin nepatriacich
do eurozény bola inflacia tesne nad priemerom
eurozony, pricom Vv LotySsku, Estonsku
a Madarsku prevySila 3 % (tabulka 7).
V porovnani s rokom 2004 vidcSina novych
Clenskych statov, s vynimkou pobaltskych §tatov,
dosiahla v roku 2005 nizSie miery inflacie

/

HICP, zatial ¢o Dansko a Spojené kralovstvo,
vychddzajic z nizkych urovni, zaznamenali
vyssie miery inflacie.

Na vyvoj inflacie v c¢lenskych Statoch
nepatriacich do eurozény c¢iastocne vplyvali
spolo¢né faktory. Spomalenie inflacie v prvej
poloviciroka 2005 vo viacerych novych ¢lenskych

Tabulka 7 Inflacia HICP v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(medziro¢nd percentudlna zmena)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
Q1 Q2 Q3 Q4
Ceské republika 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 1,4 1,2 1,6 2,2
Dénsko 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
Estonsko 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,5 3,6 4,3 4,0
Cyprus 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
Lotyssko 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7,5
Litva 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
Madarsko 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 3,5 3,6 3,5 3,2
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
Polsko 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2 3,6 2,2 1,8 1,2
Slovinsko 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Slovensko 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 2,8 2,6 2,2 3,7
Svédsko 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 0,7 0,5 0,9 1,1
Spojené kralovstvo 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
EU-10" 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
EU-132 2,7 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
Eurozéna 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3
Zdroj: Eurostlat. ’
1) Agregat EU»IO zahffia desat krajin, ktoré pristﬁpi}i do EU 1. méja 2004.
2) Agregét EU-13 zahfiia trinést ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozdny.
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Statoch odzrkadlovalo bazicky efekt cenového
narastu z roku 2004, suvisiaceho so vstupom
do EU. K tlaku na spomalovanie cenového
vyvoja vo viacSine Clenskych Statov nepatriacich
do eurozony okrem toho zjavne prispela silné
konkurencia, najmd v rdmci priemyselnych
tovarov a potravin. Naopak, rasttica cena ropy
vytvarala tlak na zvySovanie inflacie. Jej vplyv
v jednotlivych krajinach bol odliSny, vo velkej
miere podmieneny rozdielmi v spotrebnych
navykoch, trhovych Struktirach a energetickej
intenzite produkcie. Okrem toho, kedze ceny
energii si v mnohych c¢lenskych krajinach
EU nepatriacich do eurozény regulované,
vy§Sie ceny ropy sa nemuseli plne premietnut
do inflacie v roku 2005. V niektorych novych
Clenskych Statoch vznikali infla¢né tlaky aj
v ddsledku pretrvavajtiiceho vysokého domaceho
dopytu.

Na vyvoj inflacie v roku 2005 vplyval aj vyvoj
vymennych kurzov a ich oneskoreny prenos
do celkovej inflacie. Vo viacerych krajinach,
osobitne v Ceskej republike, Madarsku, Polsku
a na Slovensku, malo zhodnocovanie meny
brzdiaci vplyv na infldciu.

FISKALNA POLITIKA

Na zéklade poslednej aktualizacie
konvergenénych programov predlozenych
koncom roka 2005, resp. zaciatkom roka 2006,
bol vseobecny obraz o fiskalnych politikach
v Clenskych Statoch EU nepatriacich do
eurozény v roku 2005 heterogénny. Tri ¢lenské
Staty nepatriace do eurozény (Dénsko, Estédnsko
a Svédsko) zaznamenali fiskdlny prebytok, zatial
¢o zvy$nych desaf krajin zaznamenalo fiskdlne
deficity. Odhadované rozpoctové vysledky
za rok 2005 boli viac¢Sinou v sulade s cielmi
konvergen¢nych programov alebo lepSie, okrem
Ceskej republiky, Madarska, Malty a Slovenska.
V Siestich z trindstich ¢lenskych $tatov EU
nepatriacich do eurozdny sasaldo sektora verejnej
spravy medziro¢ne zhorsilo (tabulka 8), hoci
konvergen¢né programy v niektorych pripadoch
obsahuju relativne konzervativne odhady.
K zhorSeniu doslo napriek tomu, ze fiskalny vyvoj
podporovalo priaznivé ekonomické prostredie,

ECB
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ktoré vo viacerych krajinach umoZznilo vysSie
prijmy, ako sa ocakavalo.

Cyklicky prispevok k rozpoctu bol vacSinou
kladny alebo neutrdlny. K sprisneniu fiskdlnej
pozicie vSak doslo iba v Dansku, na Cypre,
Malte, v Pol'sku a Spojenom kralovstve. Na Cypre
a v Madarsku mali doCasné fiskdlne opatrenia
v roku 2005 vplyv na zniZenie deficitu o viac nez
0,5 % HDP. Naproti tomu, na Slovensku deficit
v roku 2005 v désledku jednorazovych vydavkov
vzréstol.

Uvolnovanie vydavkov sa vdcSinou realizovalo
v silade s pldnovanym harmonogramom
vydavkov. Niektoré vlady, konkrétne v Ceskej
republike, Estonsku, LotySsku, Litve a na
Slovensku, vSak podobne ako v roku 2004
pouzili niektoré nadbyto¢né prijmy radsej na
financovanie dodato¢nych vydavkov nez na
zlepsenie svojho fisSkalneho salda.

Na zéklade rozhodnuti Rady ECOFIN z 5. jila
2004 sa Sest ¢lenskych Stdtov EU nepatriacich do
eurozény (Ceska republika, Cyprus, Madarsko,
Malta, Pol'sko a Slovensko) nachadzalo v situécii
nadmerného deficitu. Spomedzi tychto krajin
zredukoval Cyprus svoj deficit v roku 2005 pod
3 % HDP, ako vyzadovalo prislusné rozhodnutie
Rady. Naopak, podla poslednych aktualizicii
konvergenénych programov, v éeskej republike,
Madarsku a na Slovensku deficity vzrastli (hoci
v pripade Slovenska v dosledku jednorazového
zniZenia dlhu v rozsahu 0,8 % HDP). Cyprus,
Malta a Pol'sko uplatnili vzorovii konsolidaciu
v podobe pozitivnej zmeny cyklicky upraveného
rozpoctového salda minimalne o 0,5 % HDP,
oCisteného o jednorazové a iné docCasné
opatrenia. Madarsko opaf vykédzalo zna¢ny sklz
voci rozpoctovému cielu na rok 2005, ktory bol
revidovany smerom hore z 3,6 % na 6,1 % HDP.
V sulade s ¢lankom 104(8) zmluvy, Rada dvakrat
rozhodla, Zze Madarsko nepodniklo Zziadne
ucinné postupy na korekciu nadmerného deficitu
(kapitola 4, ¢ast 1.1). V Spojenom kralovstve
pomer deficitu prevysil referen¢ni hodnotu
3 % HDP treti rok po sebe. Rada ECOFIN sa
diia 24. janudra 2006 rozhodla, Ze v Spojenom
kralovstve jestvuje nadmerny deficit a v stlade



Tabulka 8 Fiskalne pozicie ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény a eurozony

(v % HDP)
Prebytok (+)/schodok (—) verejnej spravy Udaje za rok 2005
podl'a konvergenénych
\ 2002 2003 2004 programov

Cesk4 republika -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Dénsko 1,4 1,2 2,9 3,6
Estonsko 1,5 2,5 1,7 0,3
Cyprus -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Lotyssko -2,3 -1,2 -0,9 -1,5

Litva -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Madarsko -8.5 -6,5 -5.4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -3,9
Pol'sko -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Slovinsko -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slovensko -7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Svédsko -0,3 0,2 1,6 1,6
Spojené kralovstvo -1,7 -3,3 -3,2 -3,0
EU-10 4.8 -6,1 -3,6 -3,6
EU-13 -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Eurozéna -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Hruby dlh verejnej spravy deaje zarok 2005

podl'a konvergenénych
2002 2003 2004 programov

Ceska republika 29,8 36,8 36,8 37,4
Dénsko 47,6 45,0 43,2 35,6
Esténsko 5,8 6,0 5,5 4,6
Cyprus 65,2 69,8 72,0 70,5
Lotyssko 14,2 14,6 14,7 13,1

Litva 22,4 21,4 19,6 19,2
Madarsko 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Pol'sko 41,2 45,3 43,6 42,5
Slovinsko 29,8 29,4 29,8 29,0
Slovensko 43,7 43,1 42,5 33,7
Svédsko 52,4 52,0 51,1 50,9
Spojené krélovstvo 38,2 39,7 41,5 43,3
EU-10" 39,9 43,3 42,6 41,5
EU-13? 40,6 42,0 42,8 43,2
Eurozéna 69,2 70,4 70,8 71,0

Zdroj: Eurdpska komisia (za roky 2002 — 2004), aktualizované konvergenéné programy na roky 2005 — 2006 (za rok 2005) a vypocty ECB.
Poznémka: Udaje vychadzaju z definicie postupu pri nadmernom deficite. Z rozpo&tovych sdld (idaje Komisie) st vyfaté prijmy z predaja
licencii UMTS. Vréatane udajov za penzijné fondy druhého piliera v rdmci verejnej spravy. Odhadnuté efekty zlepsenia (podla dostupnych
udajov) v % HDP su: Dénsko (0,9 % rozpottové saldo), Madarsko (1,3 % rozpo&tové saldo, 3,8 % dlh), Polsko (1,8 % rozpod&tové saldo,
5,4 % dlh), Slovensko (0,8 % rozpottové saldo) a Svédsko (1,0 % rozpottové saldo, 0,6 % dlh).

1) Agregat EU-10 zahftia desaf krajin, ktoré pristupili do EU 1. maja 2004.

2) Agregat EU-13 zahffia trindst Clenskych Statov EU nepatriacich do eurozony.

s Clankom 104(7) zmluvy vydala odporucanie
pozadujice zniZzenie nadmerného deficitu
v ¢o najskorSom moznom termine, najneskor vo
finanénom roku 2006/2007.

Pomer dlhu v roku 2005 vo vicSine ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozény znacne
zaostal za priemerom eurozony. Iba Cyprus
a Malta opat vykdzali pomer dlhu prevySujuci
referenénd  hodnotu 60 % HDP. Okrem

niekol'kych vynimiek sa pomer dlhu v ¢lenskych
Staitoch nepatriacich do eurozény znizil, ¢o
bolo ¢iastoéne odrazom priaznivych rastovych
a urokovych diferencidlov a dlh znizujucich
uprav medzi deficitom a dlhom?.

13 Udaje o zadlzenosti za rok 2005 z najnovsie aktualizovanych
konvergenénych programov nie st plne porovnatefné s udajmi

Eurdpskej komisie za minuly rok.
ECB
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VYVO) PLATOBNE) BILANCIE

Spojeny bezny a kapitdalovy ucet clenskych
statov EU nepatriacich do eurozény sa aj
v roku 2005 medzi jednotlivymi krajinami
vyrazne odlidoval (tabulka 9). Zatial ¢o Svédsko
a Ddnsko zaznamenali zna¢né prebytky, Spojené
krélovstvo a nové &lenské staty EU zaznamenali
deficity. Deficity Estéonska, LotySska a Malty
zostali velmi vysoké — i ked v prvych dvoch
krajindch mali klesajucu tendenciu — na urovni
okolo 10 % HDP alebo viac, zatial’ ¢o na Cypre,
v Litve, Madarsku a na Slovensku deficity
bezného a kapitdlového ucétu prevysili 5 % HDP.
Ceskd republika, Pol'sko, Slovinsko a Spojené
kralovstvo zaznamenali miernejSie deficity na
beznych a kapitalovych uctoch.

Aj ked vysoké deficity na beznych tétoch by
mohli v niektorych krajindch signalizovaf
rizikd pre udrZatelnost ich externych pozicii,
takéto deficity su tiez do istej miery normalnou
¢rtou dobiehajucich ekonomik, ako su nové
¢lenské staty EU, kde prilev kapitalu umoziiuje
financovat vysoko vynosné investicie, ktoré
by nebolo mozné realizovaf iba na zédklade
domadcich uspor. Hoci externé nerovnovéhy vo
vdcsine krajin pochddzali najmi z tovarovych

Tabul'ka 9 Platobna bilancia, vybrané poloziky

deficitov, dochodkové deficity — Casto spojené
s repatridciou ziskov z firiem so zahrani¢nym
vlastnictvom, a teda s predchadzajiicim prilevom
priamych zahrani¢nych investicii (PZI) — boli vo
viacerych pripadoch inym vyznamnym zdrojom.
Neddvny vyvoj na beznych uctoch by sa mal
interpretovat opatrne, pretoZe je do istej miery
ovplyvneny metodickymi zmenami v kompildcii
udajov o obchode po vstupe do EU.

Vyznamnym zdrojom vonkajsieho financovania
vo viacsine novych clenskych Statov EU boli
nadalej PZI — Ciasto¢ne spojené s privatizacnymi
programami. Cisty prilev PZI do tejto skupiny
krajin ako celku v roku 2005 v porovnani
s rokom 2004 mierne vzrastol (tabulka 9). Cisty
prilev PZI (vo vzfahu k HDP) bol osobitne
vysoky v Estonsku, kde ho silne ovplyvnila
jedna velkd transakcia. Pretrvdaval relativne
vysoky prilev PZI do Ceskej republiky a na
Maltu. Cist;’r prilev PZI mal kladnt hodnotu vo
vSetkych novych ¢lenskych Statoch EU okrem
Slovinska, ktoré v roku 2005 zaznamenalo
v podstate vyrovnant bilanciu tokov PZI. Co sa
tyka ostatnych ¢lenskych Statov EU nepatriacich
do eurozény, Svédsko a Dénsko vykdzali &isty
odlev PZI, ktory bol v pripade Svédska bol dost

(v % HDP)
Spojeny bezny
a kapitalovy ucet Cisté toky PZI Cisté toky portféliovych investicii

2002 2003 2004 2005" 2002 2003 2004 2005"° 2002 2003 2004 2005V
Ceska republika -5,7 -6,3 -5,7 -3,3 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Dénsko 2,3 3,3 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Esténsko -9,9 -11,6 -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -14,3
Cyprus -4,5 -2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 4,3 -4,9 1,9 7,6 7,1
Lotyssko -6,4 -7,4 -11,9 -9,9 2,7 2,3 4,3 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Litva -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Madarsko -6,8 -8,7 -8,5 -7,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0 -10,4 8,6 8,1 9,9 -9,1 -33,5 -31,3 -25,7
Pol'sko -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 3,3 1,0 1,1 3,8 5,1
Slovinsko 0,8 -1,0 -2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Slovensko -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3,4 3,8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Svédsko 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 -7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Spojené kralovstvo -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 4,9 4,8 5,4 -4,7 -5,6
EU-10? -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 3,9 4,2 0,4 0,5 3,2 2,5
EU-13% -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Eurozéna 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2005 su priemerom za §tyri Stvrfroky do Q3 2005.

2) Agregat EL:J-]O zahtiia desat krajin, ktoré pristlipi]i do EU 1. méja 2004.
3) Agregét EU-13 zahffia trindst ¢lenskych $tdtov EU nepatriacich do eurozdny.
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rozsiahly, zatial ¢o do Spojeného kralovstva
bol vemi silny prilev PZI. Celkove, hoci Cisté
toky PZI boli v roku 2005 pre viaceré Clenské
Staty nepatriace do eurozony dolezitym zdrojom
financovania, vo vdc¢Sine pripadov nebol tento
prilev dostato¢ny na to, aby pokryl deficit
spojeného bezného a kapitalového uctu.

Cisté portféliové investicie sa tieZ vyznamne
podielali na financovani deficitov beznych uctov
v rokoch 2004 a 2005 na Cypre, v Madarsku a
Pol'sku v porovnani s viac-menej miernym
prilevom v predchadzajicich rokoch. Tento vyvoj
odzrkadloval najméi vyssi prilev Cistého dlhu —
ktory mohol v niektorych pripadoch Ciasto¢ne
suvisiet s vynosovymi diferencidlmi — av§ak na
vyzname ziskal tiez Cisty prilev majetkového
kapitalu. Ciasto¢ne, ako dosledok dodato&ného
financovania pochadzajliiceho z Cistého prilevu
portféliovych a tiez inych investicii, vzrastla
aj zahrani¢na zadlZenost niektorych krajin vo
vzfahu k HDP.

ERM 11 A OTAZKY SUVISIACE S MENOVYMI KURZMI

V roku 2005 sa Styri nové clenské Staty
EU pripojili k Esténsku, Litve, Slovinsku
a Dansku ako ucastnici ERM II: Cyprus, Malta
a LotySsko vsttipili do mechanizmu 2. méja
2005 a Slovensko 28. novembra 2005, vSetci
so Standardnym fluktuaénym pasmom *15 %
okolo svojich centrdlnych parit vocli euru.
Cyperska libra, ako aj lotySsky lats boli uz pred
vstupom do ERM 1I jednostranne naviazané na
euro. Zatial ¢o cyperska libra bola naviazana na

euro od jeho zavedenia v roku 1999, Lotyssko
zaCiatkom roka 2005 zmenilo védzbu latsu
z SDR (zvlastne prava Cerpania — zuctovacia
jednotka pouzivana najma MMF, ktorej hodnota
vychddza z menového kosa) na euro a ponechalo
si fluktuaéné pasmo £1 %. Po vstupe do ERM 11
lotySské organy oznamili, Ze budu jednostranne
udrziavaf vymenny kurz latsu na centrélnej
parite voci euru s fluktuaénym pasmom *1 %.
Maltska lira pri vstupe do mechanizmu opustila
od menového kosa, ktory zahfiial euro, anglicku
libru a americky doldr a naviazala sa na euro.
Maltské organy okrem toho vyhlasili, Zze budu
jednostranne udrziavat vymenny kurz maltske;j
liry na centralnej parite vo¢i euru. V pripade
slovenskej koruny a cyperskej libry sa neprijali
ziadne formdlne jednostranné zavizky o uzSom
pasme. Jednostranné zaviazky neukladaji ECB
ziadne dodato¢né povinnosti. Na zabezpecenie
hladkého fungovania v ERM 1l sa ucastnicke
krajiny zaviazali prijimat potrebné opatrenia
na udrziavanie makroekonomickej stability
a stability vymenného kurzu.

Ucast v ERM 1I nebola sprevadzana vaznymi
napidtiami na devizovych trhoch v Ziadnej
z Gcastnickych krajin. Estonska koruna, litovsky
litas, maltskad lira a slovinsky tolar sa od vstupu do
mechanizmu trvale obchodovali na trovni alebo
blizko centrdlnych parit. Aj ddnska koruna sa
vroku 2005 nad’alej obchodovala na tirovni blizko
jej centralnej parity. Cyperska libra sa po vstupe
do ERM II v prvych dvoch mesiacoch voci euru
mierne posiliiovala, potom sa v druhej polovici

Tabulka 10 Vyvoj v ERM II

Horny Centrilna Dolny Maximalna odchylka v %

Datum vstupu vymenny kurz parita vymenny kurz nahor nadol
DKK 1. 1. 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 28. 6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP .5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 28. 6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,1
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 28. 11. 2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 32
Zdroj: ECB.

Pozndamka: Odchylka nadol zodpovedd pohybu smerom k dolnému kurzu a znamend spevnenie kurzu, odchylka nahor zodpoveda pohybu
smerom k hornému kurzu a znamena zoslabenie kurzu. Referenéné obdobie vykdzanej maximalnej odchylky je od prislusného ddtumu vstupu
do ERM II do 24. februdra 2006. Referenénym obdobim pre Dansko je 1. janudr 2004 az 24. februdr 2006.
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roka 2005 stabilizovala na trovni priblizne
o 2 % silnejSej nez centrdlna parita. LotySsky
lats zotrvaval na silnej strane Standardného
fluktuacného pdsma a blizko hornej hranice
jednostranne ohldseného pasma. Slovenska
koruna sa od vstupu do ERM II vyznacovala
vic¢Sou volatilitou nez ostatné meny v ramci
ERM II a obchodovala sa az na drovni o 3,2 %
silnejSej nez je jej centrdlna parita (tabulka 10).

Vicsina mien ¢lenskych stéatov EU nepatriacich
do eurozény mimo ERM II sa v roku 2005
posiliiovala voc¢i euru, avSak v menSej miere
na obchodom vazenej (efektivnej) baze, Co
bolo dosledkom Ciasto¢ného vyrovndvania ich
oslabovanim voc¢i americkému doldru a mendm
naviazanym na americky dolar. Ceskd koruna
a pol'sky zloty zaznamenali v prvej polovici roka
2005 ¢iasto¢né prerusenie svojej silnej aprecidcie
z roka 2004, v druhej polovici roka vSak ich
zhodnocovanie pokracovalo. Dna 24. februara
2006 sa tieto meny voci euru vyrazne posilnili
v porovnani s hodnotami zo zac¢iatku roka 20035,
pricom deprecidcia eura dosiahla 7,2 %, resp.
6,6 % (graf 37). Madarsky forint pri znaénych
fluktudciach vymenného kurzu v priebehu roka,
ktoré suviseli hlavne so zhorSujticim sa fisSkdlnym
vyhfadom, sa naopak celkovo znehodnotil. Dna
24. februdra 2006 sa forint obchodoval takmer
03 % slabsi nezbola jeho tiroveii na zaciatku roka
2005. Svédsku korunu a anglicku libru zjavne
ovplyvnili pohyby v diferencidloch drokovych
sadzieb. Ak sa Svédska koruna pocas vacsiny roka
2005 voci euru dost silne oslabovala, sledujuc
rozSirovanie zaporného urokového diferencidlu
voli eurozéne, anglicka libra sa voci euru v roku
2005 a zaciatkom roku 2006 — pri znaénych
fluktudcidch — posilnila takmer o 4 %.

MENOVA POLITIKA

Primarnym cielom menovej politiky vSetkych
¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény
je cenova stabilita. Stratégie menovej politiky
jednotlivych krajin sa do zna¢nej miery odliSuju,
odzrkadl'ujic rdznorodost ich nomindlnych,
realnych a Strukturalnych podmienok (tabulka
11). Vroku 2005, okrem vstupu Cypru, Lotysska,
Malty a Slovenska do ERM II, sa menova
politika a rezimy vymenného kurzu krajin EU
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Graf 37 Zmeny vymennych kurzov eura voci

menam krajin EU, ktoré nevstipili do ERM |1
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Pozndmka: Kladnd odchylka znamend zhodnotenie a zaporna
znehodnotenie eura. Zmeny sa tykaju obdobia od 3. janudra 2005
do 24. februdra 2006.

nepatriacich do eurozdény v zdsade nezmenili,
hoci v ramcoch menovej politiky niekolkych
krajin sa s ohladom na budicu menovu
integraciu uskutocCnili urcité vylepSenia.

Co sa tyka rozhodnuti menovej politiky z roku
2005 v krajinach s kurzovym cielenim, zvysila
Danmarks Nationalbank v reakcii na zvySenie
urokovych sadzieb ECB 1. decembra 2005
svoju kFicovu urokovu sadzbu o 25 bézickych
bodov na 2,4 %. 17. februdra 2006 ju zvysila
o dalsich 10 bazickych bodovna 2,5 % v suvislosti
s februdrovym odlevom deviz spOsobenym
nakupom zahrani¢nych akcii a inych cennych
papierov danskymi institucionalnymi investormi.
Bank of Cyprus do konca roka 2005 znizila svoju
minimalnu akceptovateInu urokovu sadzbu
celkovo 0 125 bazickych bodov na 3,25 % v snahe
pribrzdif apreciatné tlaky vznikajuce z rastiicej
dovery investorov ohladne ekonomického
vyhTadu, ktora vyplynula zo zlepSenia verejnych
financii a zo vstupu cyperskej libry do ERM
II. Latvijas banka zvysila v dvoch krokoch svoj
pomer minimdlnych rezerv zo 4 % na 8 %, aby
pribrzdila v LotySsku vel'mi silny rast dverov.
Na Malte sa oficidlne urokové sadzby zvysili
o 25 bazickych bodov, na 3,25 %, v reakcii na
prudky rast uverov. Banka Slovenije znizila vo
februdri 2006 svoju klicovu urokovu sadzbu
0 25 bazickych bodov na 3,75 %.

Co sa tyka &lenskych krajin EU nepatriacich
do eurozény uplatiiujicich inflaéné cielenie,



Tabul'ka 11 Oficialna stratégia menovej politiky élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony

‘ Stratégia menovej politiky

‘ Mena

‘ Charakteristika

Ceské republika Inflacny ciel Ceské koruna Cierl: 2 - 4 % do konca roka 2005, potom 3 %,
pri¢om dosiahnut4 infldcia sa od tohto ciela nemd odchylit
o viac ako jeden percentudlny bod ani v jednom smere.
Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Dénsko Kurzovy ciel Danska koruna Utast v ERM II s fluktuaénym pasmom £2,25 % okolo
centrélnej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

Esténsko Kurzovy ciel Estonska koruna Utast v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo
centrélnej parity 15,6466 EEK/1 EUR. V rdmci
jednostranného zaviazku zostava Estonsko nadalej
v rezime menovej rady.

Cyprus Kurzovy ciel Cyperska libra Utast v ERM I1 s fluktuaénym pésmom +15 % okolo
centrdlnej parity 0,585274 CYP/1 EUR.

Lotyssko Kurzovy ciel Lotyssky lats Utast v ERM I1 s fluktuaénym pasmom 15 % okolo
centrélnej parity 0,702804 LVL/1 EUR. V ramci
jednostranného zavazku zostdva LotySsko vo
fluktuaénom pasme +1 %.

Litva Kurzovy ciel Litovsky litas Utast v ERM 11 s fluktuaénym pdsmom *15 % okolo
centralnej parity 3,45280 LTL/1 EUR. V rdmci
jednostranného zavazku zostdva Litva nadalej v rezime
menovej rady.

Madarsko Kombinécia Madarsky forint Kurzovy ciel: naviazanie na euro v kurze

kurzového a 282,36 HUF/1 EUR s fluktuaénym pdsmom £15 %.

infla¢ného ciela Inflaény ciel: 4 % (£1 percentudlny bod) do konca
roka 2005, 3,5 % (£1 percentudlny bod) do konca roka
2006 a strednodoby ciel 3,0 % (£1 percentudlny bod)
od roku 2007.

Malta Kurzovy ciel Maltska lira Utast v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo
centralnej parity 0,42930 MTL/1 EUR. V ramci
jednostranného zavizku Malta udrziava staly
kurz vo¢i euru na urovni centralnej parity.

Polsko Inflaény ciel Pofsky zloty Inflaény ciel 2,5 % %1 percentudlny bod (ro¢nd zmena
CPI) od roku 2004. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Slovinsko Stratégia sledovania Slovinsky tolar Utasf v ERM 11 s fluktuaénym pasmom 15 % okolo

menovych, redlnych, stredného vymenného kurzu 239,640 SIT/1 EUR.
vonkajsich a finanénych
ukazovatel'ov makro-
ekonomickych podmienok
opierajtca sa o dva piliere
Slovensko Inflacné cielenie Slovenska koruna Utas v ERM 11 s fluktuaénym pdsmom *15 % okolo
v podmienkach ERM I1 centralnej parity 38,4550 SKK /1 EUR.
Inflaéné ciele: kratkodoby ciel’ 3,5 % +0,5 percentudlneho
bodu ku koncu roka 2005 a potom do 2,5 % na konci roka
2006 a do 2 % na konci rokov 2007 a 2008.
Svédsko Inflaény ciel Svédska koruna Infla¢ny ciel: 2-percentné zvysenie CPI v toleranénom

pasme *1 percentudlny bod. Neriadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Spojené krafovstvo Inflaény ciel Anglicka libra Inflaény ciel: 2-percentné zvySenie CPIY za obdobie
12 mesiacov. V pripade odchylky o viac ako 1 percentuédlny
bod sa ocakéva, Ze vybor MPC sa otvorenym listom obrati

na ministra financii. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zdroj: ECB.
1) CPI je identicky s HICP.
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vicSina krajin znizila v roku 2005 kPicové
urokové sadzby. Vzhl'adom na zlepSenie vyhladu
inflacie znizilo Madarsko, Polsko a Slovensko
svoje trokové sadzby celkovo o 350, 200 a 100
bazickych bodov na 6 %, resp. 4,5% a 3 %.
Na Slovensku boli rozhodnutia o drokovych
sadzbach motivované aj zhodnocovanim meny.
V Polsku doslo k dalSiemu znizeniu kl'uCovej
sadzby o 25 bazickych bodov na 4,25 % v janudri
2006. Vo Svédsku a Spojenom kralovstve sa
kfacové turokové sadzby v roku 2005 znizili
o 50 a 25 bazickych bodov na 1,5 %, resp.
4,5 %, reflektujic oslabenie rastu produkcie
a niz§f vyhrad inflacie. Vo Svédsku sa viak
menovopolitické sadzby v janudri 2006 zvysili
0 25 bézickych bodov na 1,75 % a vo februdri
2006 o dalSich 25 bazickych bodov na 2,0 %.
Rozhodnutia vychadzali z progn6z uverejnenych
v Spréve o inflacii z decembra 2005 a februdra
2006 (zohladiujuic rast kratkodobych tirokovych
mier). V Ceskej republike sa vzhladom na
priaznivy vyhlad inflicie a zhodnocovanie
koruny znizili uirokové sadzby v prvej polovici
roka 2005 celkove o 75 bazickych bodov, koncom
oktébra vsak na zdklade aktudlneho vyhladu
inflicie a s fiou spojenymi rizikami sa opéat
zvysili o 25 bazickych bodov na 2 %.

FINANCNY VYVO)

Pohyby vynosov z dlhodobych dlhopisov vo
vi&sine ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do
eurozény sledovali v roku 2005 pohyby vynosov
v eurozone, pricom do septembra vynosy
vykazovali vSeobecny pokles, potom mierne
vzrastli, konkrétne v Madarsku a Polsku.
V Litve a Slovinsku dlhodobé trokové miery
postupne klesali na uroven eurozdny, zatial ¢o
na Malte a v Spojenom kralovstve boli o nieco
stabilnejSie. Celkovo boli dlhodobé urokové
miery vo vdcsSine krajin ku koncu roka 2005 o
20 az 55 bazickych bodov nizsie nez na zaciatku
roka, pricom vyraznejSi pokles zaznamenali
v LotySsku, Pol'sku, na Slovensku a najmé na
Cypre (o viac nez 200 bazickych bodov). Kedze
dlhodobé urokové miery v eurozéne poklesli
pocas roka 2005 priblizne o 30 bazickych
bodov, spready vynosov z dlhopisov zostali voci
eurozone stabilné alebo sa zuzili. V Madarsku
a Polsku sa vSak v poslednom $tvrfroku
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spready vocli eurozdéne dost zretelne rozsirili.
Reakcia trhu odzrkadlovala nepriaznivé
fiskdlne trendy v Madarsku a neistotu suvisiacu
s fiskalnym vyvojom a hospodarskou politikou
po parlamentnych volbach v Pol'sku.

Akciové trhy v krajinach EU nepatriacich do
eurozony mali v roku 2005 nadalej priaznivia
vykonnost a s vynimkou Slovinska a Spojeného
kralovstva prevySovali priemerny vyvoj cien
akcii v eurozone, merany indexom Dow Jones
EURO STOXX. Ceny akcii v novych Clenskych
statoch EU, okrem Slovinska, boli ku koncu
roka 2005 vyssie 0 25 % az 65 % neZ na zaciatku
roka.
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1. OPERACIE MENOVE] POLITIKY, DEViZOVE OPERACIE

A INVESTICNE AKTIVITY
1.1. OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Opera¢ny ramec pre implementaciu jednotnej
menovej politiky' v roku 2005 nadalej dobre
fungoval. Urokovd miera EONIA zaznamenala
v roku 2005 velmi nizke urovne volatility.
Standardnd odchylka spreadu medzi urokovou
mierou EONIA a minimdlnou akceptovatelnou
sadzbou bola 5 bazickych bodov, porovnani s 9
bazickymi bodmi v roku 2004 a 16 v roku 2003.

Vyvoj koncom roka 2005 poskytol prva
prilezitost na isté overenie schopnosti
opera¢ného ramca — novelizovaného v marci
roku 2004% — neutralizovat dopad ocakédvani
vo vztahu ku kPd¢ovym udrokovym sadzbim
ECB pocas udrziavacej periody. Po vySe dvoch
rokoch, ked sa zmeny urokovych sadzieb
necakali, bol v novembri 2005 penazny trh
ovplyvneny ocakdavaniami zvySenia urokovych
mier. Po vyhldseni prezidenta ECB zo dia
18. novembra pred zasadnutim Rady guvernérov
1. decembra sa jednodiové irokova miera zvysila
az o 12 bazickych bodov. AvSak o niekolko
dni neskdér zacala klesaf, a po prideleni
likvidity prevySujiicej benchmarkovu uroven?
v poslednej hlavnej refinanénej operacii (HRO)
udrziavacej periody, ktord bola sprevadzana
vysvetfujicim vyhldsenim, sa pohla Dblizsie
k svojim predchddzajicim trovniam. Zda sa
preto, ze zladenie zacCiatku udrziavacej periddy
s implementdciou rozhodnuti o urokovych
sadzbach i napriek prvotnej reakcii ucinne
pomohlo zabrdnif vyznamnym a pretrvdvajucim
rusSivym vplyvom ocakdvani zmien drokovych
sadzieb v priebehu prisluSnej udrziavacej
periody.

HODNOTENIE A RIADENIE PODMIENOK V OBLASTI
LIKVIDITY

Riadenie likvidity Eurosystému sa opiera
o denné hodnotenie podmienok v oblasti
likvidity bankového systému eurozdny, v zaujme
vymedzenia potreba likvidity v systéme a tym
aj uréenia objemu likvidity, ktord sa m4 pridelif
v tyzdnovych operdacidch HRO, v mesacnych
dlhodobejsich  refinanénych  operdciach
a eventualne aj prostrednictvom operacii na
vol'nom trhu, akymi st dolad'ovacie obchody.
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Graf 38 Faktory likvidity v eurozéne v roku
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Potreba likvidity bankového systému sa urcuje
ako sucet povinnych minimdlnych rezerv
predpisanych bankam, prostriedkov ulozenych
na beznych uctoch dverovych institucii v NCB
prevySujucich tento predpis (nadbytocné
rezervy) aautonémnych faktorov (graf 38).
Autondmne faktory st siborom poloziek stivahy
Eurosystému, ktoré maju dosah na potrebu
likvidity bank, avSak v beznom pripade nie st pod
priamou kontrolou systému riadenia likvidity
Eurosystému (napr. obezivo, vklady sektora
verejnej spravy a Cisté zahrani¢né aktiva).

V roku 2005 denna potreba likvidity bankového
systému eurozény dosahovala v priemere
377,4 mld. EUR, ¢o v porovnani s rokom

ECB
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1 Podrobny popis operaéného rdmca je v publikdcii
,Uskuto¢niovanie menovej politiky v eurozdne:
dokumentdcia o ndstrojoch a postupoch menovej politiky
Eurosystému®, februar 2005.

2V marci 2004 sa zaviedli dve zmeny: i) ¢asovanie peridd udrziavania
povinnych minimalnych rezerv bolo upravené tak, ze tieto periddy
sa zacinali vzdy v deil zuc¢tovania hlavnej refinancnej operéacie
(HRO) po zasadnuti Rady guvernérov, na ktoré je planované
rozhodnutie o smerovani menovej politiky, a (ii) splatnost HRO sa
skratila z dvoch na jeden tyzden. Pozri Vyro¢nu spravu ECB 2004,
s. 82-83.

3 Benchmarkovy objem je objem pridelenia, ktory je v beznom
pripade potrebny na zabezpelenie vyvdzenych podmienok
v oblasti likvidity v kraitkodobom segmente peniazného trhu, podla
prognoézy likvidity vypracovanej Eurosystémom. Uverejnené

EUR.



2004 predstavuje zvySenie o 21 %. Predpisané bol 351, a zostal teda na podobnej tirovni ako
povinné minimalne rezervy cinili v priemere v roku 2004 po implementovani zmien tohto
146,5 mld. EUR, nadbyto¢né rezervy 0,8 mld. rdmca. Likvidita poskytnutd prostrednictvom
EUR a autonémne faktory 230,1 mld. EUR. HRO ¢inila 77 % z celkovej Cistej likvidity
Spomedzi autondmnych faktorov najvysSiu dodanej Eurosystémom v ramcioperacii menovej
rocnu mieru rastu nad’alej vykazovali bankovky. politiky. Priemerny spread medzi limitnou
Priemerny objem bankoviek zaznamenal ro¢nd sadzbou a minimélnou akceptovatelnou sadzbou
mieru rastu 15 %, podobne ako vroku 2004. dosiahol 5,3 bazického bodu, v porovnani s 1,6
Bankovky dosiahli 24. decembra 2005 historické bazického bodu v roku 2004 a 4,7 béazického

maximum 568 mld. EUR. bodu v roku 2003. Za prvé tri $tvrfroky zostdval
spread celkovo ustdleny na trovni 5 bazickych
HLAVNE REFINANCNE OPERACIE bodov, ale v septembri sa zacal zvySovaf

Operacie HRO su tyzdenné operacie av polovici oktébra dosiahol 7 bdzickych
poskytujuce likviditu so splatnostou jeden bodov. Vtomto ¢ase ECB komunikovala svoje
tyzdeit  uskutoCnované formou tendra znepokojenie nad uvedenym rastom a zacala
s variabilnou sadzbou so stanovenou s politikou pridefovania o nieCo va¢sich objemov
minimalnou akceptovatel'nou sadzbou, nez benchmarkovy, pricom sa stdle snazila
prebiehajuce ako aukcie s viacerymi sadzbami. dosiahnuf vyvdZzenu situdciu na konci periddy
HRO su najdolezitejSie operdcie na volnom udrziavania rezerv. Téato ,uvolnend politika
trhu uskuto¢tiované Eurosystémom, nakolko pridelovania® dokdzala u&inne zabezpe&if
maju kI'i¢ovu ulohu pri riadeni tirokovych mier, stabilizaciu spreadu medzi limitnou sadzbou
riadeni stavu likvidity na trhu a signalizovani a minimélnou akceptovatelnou sadzbou na
smerovania menovej politiky prostrednictvom urovni 5 bazickych bodov.
vysky minimadlnej akceptovatel'nej sadzby.

DOLADOVACIE OPERACIE
Aby ECBpomohlativerovyminstitucidmpripravit V désledku  zmien  operaéného  rdmca
si ponuky v operacidch HRO, pokracovalav roku zavedenych v marci 2004 sa v 8-diiovom obdobi
2005 v pravidelnom tyzdennom uverejiiovani od poslednej HRO udrziavacej periédy do konca
prognéz dennych priemerov autondémnych tejto periddy zacal rozsah prognostickych chyb
faktorov a benchmarkového objemu. Utelom v oblasti likvidity akumulovat. Absolutny rozdiel
tejto komunika¢nej politiky je zabezpe&it, aby medzi prognézovanym a skutoénym vysledkom
trh spravne pochopil, ¢i rozhodnutia o prideleni za osemdiiové obdobia bol v roku 2005
v HRO maju za ciel vyvazif podmienky v oblasti v priemere 7,16 mld. EUR. Aby sa tieto chyby
likvidity, alebo nie. nestali impulzom pre vyraznejSie vyuZzivanie

automatickych operacii a aby nevznikali velké
Objemy pridelené v HRO v roku 2005 siahali od spready medzi jednodnovou trokovou mierou
259,0 mld. EUR do 333,5 mld. EUR. Priemerny a minimélnou akceptovateInou sadzbou, ECB
pocet subjektov predkladajicich ponuky v HRO v pripade, ked’ oakdvala zna¢nu nerovnvnovdhu
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v oblasti likvidity, vzdy v posledny den
udrziavacej periddy uskuto¢nila doladovaciu
operdciu. Celkovo sa uskuto¢nilo devaf
doladovacich operdcii. Z nich tri slizili na
poskytnutie likvidity (18. janudra, 7. februdra
a 6. septembra) aSest na jej absorbovanie
(8. marca, 7. juna, 12.jula, 9. augusta, 11. oktébra
a 5. decembra). Vsetky operdcie mali za ciel
obnovit vyvazené podmienky v oblasti likvidity
a prispeli k stabilizacii jednodnovej urokovej
miery na konci udrziavacich periéd.

DLHODOBEJSIE REFINANCNE OPERACIE

DRO su operdacie poskytujice likviditu
uskuto¢nované s mesacnou periodicitou.
Pridelenie sa zvyCajne uskutoCiiuje poslednu
stredu v mesiaci a operdcie maji trojmesacnu
splatnost. Bankdm sa tym poskytne prileZitost
pokryt si svoje potreby likvidity na dlhsie
obdobie. Na rozdiel od HRO sa operacie DRO
na signalizovanie smerovania menovej politiky
Eurosystému nepouzivaju. Uskuto¢nuju sa
ako jednoduché tendre s variabilnou sadzbou
a s vopred ozndmenym objemom pridelovanych
prostriedkov a teda Eurosystém akceptuje sadzby
kupujiceho.

DRO sa postarali o dodanie priblizne 23 %
celkovej Cistej likvidity poskytnutej v roku 2005
voperaciach na volnom trhu. Objem prostriedkov
pridefovanych v jednotlivych operdciach sa
v januari 2005 zvysil z 25 na 30 mld. EUR a
v janudri 2006 na 40 mld. EUR.

AUTOMATICKE OPERACIE

Dva typy automatickych operacii, ktoré pontika
Eurosystém, t.j. jednodnové refinancné a
jednodniové sterilizacné obchody, poskytuju
a absorbuju likviditu s urokovymi sadzbami,
ktoré vytvaraju koridor pre medzibankovu
jednodnovu drokovu mieru. V roku 2005 sa Sirka
tohto koridoru 200 bazickych bodov nezmenila.
Stredom koridoru je minimdlna akceptovatena
sadzba pre HRO.

V roku 2005 bol denny priemerny objem
jednodnovych refinan¢nych obchodov 106
mld. EUR a jednodiovych steriliza¢nych
obchodov 122 mld. EUR. Nizke vyuzivanie
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automatickych  operacii v roku 2005
zodpovedalo stavu v predchadzajicich rokoch
a sved¢i o ucinnosti medzibankového trhu a
o menSich nerovnovahach v oblasti likvidity
zaznamenanych za posledny den jednotlivych
udrziavacich peridd. Toto zniZenie nerovnoviah
v oblasti likvidity je v zhode s CastejSim
vyuzivanim doladovacich operacii v pripadoch
znacnej odchylky prognézovane;j likvidity v roku
2005.

SYSTEM MINIMALNYCH REZERV

Uverové inititlicie v eurozéne st povinné
udrziavat na d¢toch NCB minimdlne rezervy.
Vypocitaji sa uplatnenim 2-percentnej sadzby
na zékladniu na vypocet povinnych rezerv,
ktord sa stanovuje vo vzfahu k niektorym
polozkdm stvahy inStiticie. Povinnost maf
deponované minimélne rezervy sa povazuje
za splnenu, ak bol splneny priemer za celu
periddu udrziavania rezerv. Tento systém ma dve
funkcie: po prvé stabilizovaf kradtkodobé urokové
miery penazného trhu pomocou opatrenia
o priemernom plneni a po druhé zvysit deficit
likvidity, t.j. celkovi potrebu refinancnych
tverov bank od Eurosystému. Predpisand vyska
povinnych minimalnych rezerv sa v roku 2005
postupne zvySovala a v poslednej udrziavacej
peridde roka dosiahla 153 mld. EUR.

AKTIVA AKCEPTOVATELNE PRE OPERACIE MENOVE]
POLITIKY

Na ochranu Eurosystému pred stratami sa
vyzaduje, aby vSetky jeho tuverové operacie
boli primerane zabezpecené. V ddsledku
osobitného charakteru eurdpskych financnych
trhov a operacného ramca menovej politiky
Eurosystému sa ako kolaterdl akceptuje
Sirokd Skdla aktiv. Priemernd hodnota
akceptovateného obchodovatel'ného kolaterdlu
bola v roku 2005 8,3 biliénov EUR, ¢ojeo 7 %
viac ako v roku 2004 (graf 39). Z toho celkovy
dlh sektora verejnej spravy &inil 53 % a zvySok
mal formu krytych (t.j. typu Pfandbrief) alebo
nekrytych dlhopisov tuverovych institucii (29 %),
podnikovych dlhopisov (9 %), cennych papierov
krytych aktivami (5 %) a inych dlhopisov, akymi
st dlhopisy vydané nadnarodnymi organizdciami
(4 %). Priemernd hodnota obchodovatefnych
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aktiv deponovanych zmluvnymi stranami ako
kolateral pre uverové operacie Eurosystému
predstavovala v roku 2005 866 mld. EUR,
v porovnani s 787 mld. EUR v roku 2004
(graf 40).

Graf 41 znazornuje rozdiel medzi aktivami
akceptovatenymi ako kolaterdl a aktivami,
ktoré boli v iverovych operacidch Eurosystému
ako kolateral skuto¢ne predlozené, v Cleneni
podla druhu aktiv. Podiel dlhu verejnej spravy
na vyuzitel'nom obchodovate'nom kolaterali bol
53 %, ale na predlozenom kolaterali 34 %. AvSak
podiel nekrytych dlhopisov uverovych institucii
na vyuzitenom obchodovatelnom kolaterali bol
14 %, ale na hodnote predloZzeného kolateralu
27 %. Podiel cennych papierov krytych aktivami
na vyuZzitelnom kolaterdli bol 5 %, ale na
pouzitom kolaterali 10 %.

V roku 2005 doSlo v oblasti kolaterdlovej
politiky Eurosystému k viacerym vyznamnym
zlepSeniam. Po prvé Eurosystém dokoncil
reviziu svojich kritérii akceptovatelnosti
cennych papierov krytych aktivami. Bolo to
potrebné, nakol'ko cenné papiere kryté aktivami
sa stavaju stale vyznamnejSim zdrojom kolateralu

Graf 40 Akceptovatel'né obchodovatelné
aktiva predlozené ako kolateral
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v operdcidch Eurosystému a zmluvné strany
pozadovali vdcsiu transparentnost vo vztahu
k akceptovanym druhom cennych papierov krytych
aktivami. Zrevidované kritérid boli oficidlne
ozndmené v janudri 2006 a pouzivat sa budu od
maja 2006. Cenné papiere kryté aktivami, ktoré
si v suicasnosti na zozname akceptovatelnych
aktiv, ale tieto kritérid nespliiuji, budu do
oktdbra 2006 postupne vyradené.

Eurosystém jasne sformuloval minimdalne
uverové Standardy, ktoré sa pri prijimani aktiv
ako kolateralu dosledne aplikuju od zavedenia
jednotnej meny — a to uverovy rating aspon
~jedno A“ udeleny jednou ztroch hlavnych
medzindrodnych ratingovych agentur. Uverovy
rating ,,jedno A* zodpoveda dlhodobému ratingu
A- a vysSie od Standard & Poor’s a Fitch alebo
A3 avysSie od agentiry Moody’s. Ujasnilo sa
tiez, ze tato poziadavka sa aplikuje na emitentov
sikromného a verejného sektora rovnako.

Pokrok sa dosiahol aj pri prechode k jednotnému
zoznamu kolaterdlov, ktory postupne nahradi
sucasny dvojstupniovy kolaterdlovy systém.
Ocakava sa, ze zlepSenim rovnosti prilezitosti
v eurozdéne, zvySenou podporou rovnakého
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Graf 41 Rozdiel medzi podielom
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asemitentmia zvySenim celkovej transparentnosti
kolaterdlového rédmca jednotny zoznam
dostupnost kolaterdlu zvysi. Prvé dve hlavné
opatrenia smerom k zavedeniu jednotného
zoznamu vstupili do platnosti v roku 2005:

— Po prvé bol 30. mdja uverejneny zoznam
neregulovanych trhov akceptovatenych
Eurosystémom z hladiska riadenia kolateralu.
Tento zoznam sa nachddza na internetovej
stranke ECB, bude sa aktualizovat najmene;j
raz za rok. Aktiva, ktoré su registrované
alebo kotované na neregulovanych trhoch
alebo s ktorymi sa na nich obchoduje a ktoré
nie su zahrnuté do tohto zoznamu, zostanu
akceptovatelné do mdja 2007, po tomto
termine sa stanu neakceptovatelné.

— Podruhé sa 1. jula do zoznamu aktiv prvého
stupfia zaviedla nova kategdria predtym
neakcpetovatelnych  kolaterdlov, a to
dlhovych ndstrojov v eurdch emitovanych
subjektmi so sidlom v krajindch G10, ktoré
nie su sucastou Eurépskeho hospodérskeho
priestoru. Celkovy  objem  nového
akceptovatel'ného kolateralu ¢inil na konci
roka 2005 137 mld. EUR. Pouzitie tychto
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novych nastrojov sa v druhej polovici roka
2005 postupne zvySovalo a koncom decembra
dosiahlo 5,3 mld. EUR.

Vo februari 2005 Rada guvernérov oznamila, Ze
dalsi krok smerom k jednotnému zoznamu —
zacdlenenie bankovych tverov — by sa mal urobif
v tomto ¢asovom ramci:

— Bankové uvery budu akceptovatelné
ako kolaterdl v tverovych operacidch
Eurosystému vo vSetkych krajindch eurozony
od 1. janudara 2007, ked sa zavedu spolo¢né
kritéria akceptovatelnosti a prijme sa
Ramec Eurosystému na hodnotenie uverov
(Eurosystem credit assessment framework
— ECAF). ECAF je suborom postupov
a pravidiel, ktoré vymedzuju poziadavku
Eurosystému, aby vSetok akceptovatelny
kolaterdl zahrnuty do buduceho jednotného
zoznamu spliloval naro¢né uverové Standardy
(pozri tiez nizsie).

— Od januara 2007 do 31. decembra 2011 bude
fungovat zmie$any rezim, ktory umoZni
kazdej NCB eurozény stanovif velkostny
limit nad ktory budu tvery akceptované na
uéely zdbezpeky a rozhodnuf, &i sa bude
vyzadovat manipula&ny poplatok.

— Dna 1. janudra 2012 sa zavedie jednotny
rezim vyuZzivania bankovych uverov ako
kolateralu, so spolo¢nym dolnym limitom
500 000 EUR.

V juli 2005 Rada guvernérov schvalila vSeobecné
kritérid akceptovatelnosti, ktoré budd musief
bankové uvery spiﬁat’, a v novembri 2005
schvalila aj hlavné prvky ramca ECAF, ktoré
zarulia, Zze veritelia budu splilovat vysoké
Standardy Eurosystému z hladiska solventnosti.
Prace naimplementécii rimca bankovych tiverov
si uz v plnom prude. Definitivne technické a
prevadzkové podklady ohladom zaclenenia
bankovych uverov budu oficidlne oznamené
v prvej polovici roka 2006.



RIADENIE RIZiK

Pri vykone tiverovych operdcii na ucely menovej
politiky alebo platobného styku Eurosystém
v suvislosti s moznym defaultom zmluvnej strany
vstupuje do uverového a trhového rizika. Tieto
rizikd sa zmensSuju pozadovanim poskytnutia
primeraného kolaterdlu podla c¢lanku 18.1
Statitu ESCB, spolu s jeho primeranym
ocenenim a s opatreniami na riadenie rizika.

Ramec ECAF vstipi do platnosti 1. januara
2007. Opiera sa o Styri zdroje hodnotenia
tverovej kvality: o externé institucie hodnotiace
dvery, o vnatorné systémy hodnotenia tverov
NCB, o systémy zalozené na internom ratingu
zmluvnych strdn a o ratingové nastroje inych
poskytovatefov. Hlavnymi zdsadami, o ktoré sa
rdmec ECAF bude opieraf, bude zdsadovost,
presnost a porovnatelnost.

Aby sa zabezpecilo dodrziavanie tychto
hlavnych zasad, vSetky zdroje hodnotenia
uverovej kvality budd musiet spliioval uréité
kritérid akceptovatelnosti. Aby sa zarucilo, ze
akceptovatelny kolaterdl bude spliiovat minimdlne
Standardy tverovej spolahlivosti, bude sa okrem
toho aplikovat aj subor technickych podmienok
a nastrojov — vratane procediry sledovania
a vykazovania minimélnych poziadaviek na
kvalitu uverov a hodnotenia ich splacania.

Vo vzfahu k referenénej hodnote uverového
rizika bude Eurosystém v zdsade akceptovat iba
dlhové néstroje veritelov:

— s ratingom ,jedno A“ od jednej ztroch
hlavnych medzindrodnych ratingovych
agentur, alebo

— pravdepodobnost defaultu ktorych neprevysuje
0,10 %; sem patria veritelia zaradeni do
rizikovej triedy s pravdepodobnostou defaultu
do jedného roka neprevySujucou 0,10 %.

Toto vymedzenie sa rovnako tyka emitentov
sikromného a verejného sektora, ako to
vyzaduje ¢lanok 102 zmluvy, ktory zakazuje ECB
zvyhodtiovat dlhové ndstroje verejného sektora.

1.2. DEVIZOVE OPERACIE

ECB nevykonala v roku 2005 ziadne intervencie
na devizovom trhu z menovopolitickych
dovodov. Jej devizové operacie sa tykali vyhradne
investi¢nej ¢innosti. ECB nevykonala ani ziadne
devizové operdcie s menami krajin, ktoré nie
su sudastou eurozény a ktoré sa zucastiiuju
ERM II.

Stdla dohoda medzi ECB a MMF na podporu
iniciovania transakcii MMF v mene ECB so
zvlastnymi pravami Cerpania (SDR) s dalSimi
vlastnikmi SDR bola v roku 2005 pouzita
v piatich pripadoch.

1.3. INVESTICNE AKTIVITY

Investi¢né aktivity ECB su organizované tak,
aby sa zabezpecilo, Ze pri prijimani investi¢nych
rozhodnuti nebude mozné vyuzif Ziadne doverné
informécie zvnuitra centrdlnej banky o jej
krokoch v oblasti menovej politiky. Obchodné
utvary ECB zapojené do investi¢nych aktivit
si od ostatnych prevddzkovych ttvarov ECB
oddelené suborom pravidiel a postupov znamych
ako Cinsky mur.

RIADENIE DEVIZOVYCH REZERV

Portfélio devizovych rezerv ECB odrdza
transfery devizovych rezerv z NCB eurozdny
do ECB ako aj predchddzajuce devizové
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operacie a operacie so zlatom ECB. Hlavnym
ucelom devizovych rezerv ECB je podporovat
intervenciec ECB na devizovom trhu. Ciel'mi
riadenia devizovych rezerv ECB su v poradi
podla dolezitosti likvidita, bezpecnost
a vynosnost. V roku 2005 boli devizové rezervy
spravované decentralizovane, priCom kazda
NCB mala v drzbe a aktivne riadila urcity podiel
portfélia ECB.

Portfélio devizovych rezerv ECB pozostdva
hlavne z americkych doldrov, avSak zahria
aj japonské jeny, zlato a SDR. Zlato a SDR
v drzbe neboli v roku 2005 aktivne investované.
ECB uskuto¢nila predaje zlata v celkovom
objeme 47 ton. Tieto predaje boli v tiplnej zhode
so Zmluvou centralnych bank o zlate (Central
Bank Gold Agreement) z 27. septembra 2004,
jednym zo signatarov ktorej je ECB. Hodnota
oficidlnych devizovych aktiv ECB v sucasnych
vymennych kurzoch a v trhovych cendch sa
zvysila z 35,1 mld. EUR na konci roka 2004
na 41,0 mld. EUR na konci roka 2005. Zmena
hodnoty portfdlia v roku 2005 odraza hlavne
zhodnotenie amerického dolaru a zlata voci
euru ako aj kladné vynosy (pozostdvajuce
z kapitdlovych ziskov a tdrokovych prijmov)
generované v ramci riadenia portfolia.

V januari 2006 bol zavedeny novy operaény
ramec riadenia devizovych rezerv ECB.
K zmendm v tomto ramci doslo s umyslom
zvy§it  d&innost decentralizovaného vykonu
investicnych operacii v Eurosystéme. V oblasti
operacného riadenia devizovych rezerv ECB
(t.j. vo vykone investicnych operacii s tymito
prostriedkami) mdze v stcasnosti kazdda NCB
spravidla spravovat iba jedno portfélio (t.j. bud
dolarové alebo jenové portfdlio). Avsak dve NCB
spravuji po dvoch portfélidch. Okrem toho
sa kazdd NCB eurozény mdze rozhodnut pre
svoje vynatie z opera¢ného riadenia devizovych
rezerv ECB; pritom sa nadalej zapdja do
¢innosti strategického riadenia portfélii, akym
je hodnotenie strategickych benchmarkov
a ramcov riadenia rizika. NCB eurozény, ktoré
sa rozhodli podielat sa na opera¢nom riadeni,
moZu tieto ¢innosti tiez zdruZovat.
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V roku 2005 pokraCovali prdce na rozsireni
zoznamu akceptovatelnych néstrojov, do
ktorych je mozné devizové rezervy investovat.
Zaciatkom roka 2006 sa do tohto zoznamu
pridali devizové swapy a nastroje US STRIPS*.
Uskutocnili sa tiez pripravné prace na zavedeni
urokovych swapov.

RIADENIE VLASTNYCH ZDROJOV

Portfélio vlastnych zdrojov ECB pozostava
zo splateného podielu upisaného kapitélu
a véeobecného rezervného fondu. Uelom tohto
portf6lia je poskytnuf ECB rezervu na uhradenie
pripadnych strat. Ciefom jeho riadenia je
dlhodobo dosahovaf vynosy, ktoré prevysSuju
priemernt hlavnu trokovi sadzbu ECB pre
refinanéné operdcie. V roku 2005 sa zoznam
emitentov nastrojov akceptovatelnych na ucely
investovania dalej rozsiril o segment dlhopisov
vySSich spravnych orgdnov a krytych dlhopisov.
Zaciatkom roka 2006 sa zoznam investi¢nych
moznosti rozsiril o nadradené nezabezpecené
dlhopisy vydané podnikmi finan¢ného sektora
s vysokym tiverovym ratingom.

Hodnota portfélia vlastnych zdrojov ECB
v beznych trhovych cendch sa zvysila z 6,1 mld.
EUR na konci roka 2004 na 6,4 mld. EUR na
konci roka 2005, odrdzajuc tym kladné vynosy
riadenia portfélia vo forme kapitdlovych ziskov
a urokovych prijmov.

RIADENIE RIZIK

Ramec, ktory pouziva ECB na zniZzenie
finan¢nych rizik, do ktorych vstupuje (napriklad
trhového rizika, tuverového rizika a rizika
likvidity), je okrem iného implementovany
i prostrednictvom prisnych strategickych
poziadaviek (akymi st obmedzenia vo vzfahu
k durécii, menovej skladbe a minimalnej likvidite
portfélia) a podrobného systému limitov, priCom
silad s tymito poziadavkami a limitmi sa denne
sleduje a overuje. V roku 2005 sa uskutoCnili

4 STRIPS znamena Separate Trading of Registered Interest and
Principal of Securities (oddelené obchodovanie s kuponom
a s nominalom), Co predstavuje cenné papiere vytvorené
oddelenim istiny dlhopisu od urokovych platieb vo vladnom
dlhopise Spojenych Statov.



pripravy naimplementaciu metody Value-at-Risk
(VaR)* ako hlavného ndstroja definujiceho
prahové hodnoty rizik spojenych s obchodnymi
poziciami manaZzérov portfolii vo vztahu
k referen¢nym benchmarkovym portféliam ECB.
Metdéda VaR pontka viacero konceptudlnych
vyhod a ako v§eobecny ukazovatel rizika ziskala
vo financnej sfére Siroku popularitu. Dokazom
toho je i vyznam, ktory jej prepozi¢iava Novy
bazilejsky kapitdlovy rdmec vo vzfahu k vypoétu
kapitédlovych poziadaviek.

5 VaR je definovana ako strata, ktora s ur¢itou pravdepodobnostou
nebude prekro¢ena pocas vopred definovaného obdobia.
Napriklad jednoro¢na 99-percentna VaR znamena stratu, ktora sa
prekro¢i do jedného roka s pravdepodobnostou iba 1 %.
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2. PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA CENNYCH

PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v Statdte
je podporovat plynulé fungovanie platobnych
systémov. Hlavnym ndastrojom Eurosystému
na vykon tejto ulohy — popri funkcii dohfadu
— je poskytovanie technickych prostriedkov
zabezpeCujuicich platobny styk a ztctovanie
cennych papierov. Eurosystém na realizdciu
platieb velkej hodnoty v eurach vytvoril
Transeurdpsky automatizovany expresny systém
hrubého zuctovania platieb v redlnom Ccase,
v skratke TARGET. Za poslednych niekolko
rokov presiel systém TARGET viacerymi
zmenami a pracuje sa na vyvoji systému druhej
generacie, TARGET?2.

V auguste 2005 uverejnila ECB principidlne
stanovisko nazvané Poskytovanie retailovych
platobnych sluzieb v eurdch dverovym
inStitdcidm centrdlnymibankami. Odvoldvajuc sa
na podporu, ktori Eurosystému pri poskytovani
zuctovacich sluzieb v oblasti retailovych platieb
v eurach tverovym institicidm dava Statiut, ECB
okrem iného uviedla, ze NCB, ktoré pontkaju
tverovym instittiicidm sluzby v oblasti retailovych
platieb, nalezite zohfadnili potrebu zachovania
konkurenc¢ného prostredia na dotknutych trhoch
vratane vyrovnania nakladov.

V oblasti majetkového prevodu cennych papierov
Eurosystém a trh ponukaji viacero kandlov na
ulahcenie cezhrani¢ného pouzitia kolateralu.

2.1. SYSTEM TARGET

Sucasny systém TARGET je ,,systém systémov*®,
ktory tvoria ndrodné systémy hrubého zti¢tovania
v realnom &ase (RTGS) 16 ¢lenskych krajin EU,
platobny mechanizmus ECB (EPM) a spojovaci
mechanizmus, ktory umoZiiuje spracovavanie
platieb medzi tymito prepojenymi systémami.

V roku 2005 prispel TARGET k dalsej
integracii eurového penazného trhu, a kedze
sa uverové operacie Eurosystému spracuvaju
prostrednictvom tohto systému, nad’alej zohraval
vyznamnu ulohu v plynulom implementovani
jednotnej menovej politiky. KedZe systém
TARGET poskytuje sluzby v oblasti zuctovania
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prostriedkov vedenych na tuctoch v centralnej
banke v redlnom Case a ma Siroké trhové pokrytie,
s vyhodou sa vyuziva aj v pripade réznych inych
platieb. V roku 2005 systém TARGET fungoval
plynulo a uspesSne a nadalej pokracoval rasttici
trend poctu zuctovanych platieb velkej hodnoty
v eurach cez tento systém. Je to v stulade so
strategickym cielom Eurosystému podporovaf
zuctovavanie prostrednictvom uctov vedenych
v centralnej banke, ¢o je mimoriadne bezpecny
sposob realizacie platieb. Z celkového objemu
platieb vel'kej hodnoty v eurdch sa v roku 2005
uskutoénilo 89 % prostrednictvom systému
TARGET. Systém TARGET slizi na prevody
financnych prostriedkov v eurdch medzi
prepojenymi bankami, a to bez horného alebo
dolného obmedzenia hodnoty platby. Takéto
prevody sa mozu uskuto¢tiovat medzi bankami
v jednom ¢lenskom State (vnutros$tatny platobny
styk) aj medzi bankami v rdéznych clenskych
Statoch (platobny styk medzi ¢lenskymi Statmi).

Prieskum uskutocneny v roku 2005 ukdzal,
ze k 31. decembru 2004 bolo v systéme
TARGET 10 564 ucastnikov. Celkovo mozno
prostrednictvom systému TARGET pomocou
bankového identifikatného kodu adresovaf
platby priblizne 53 000 inStiticidm, najma
pobockam ucastnikov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET

V roku 2005 sa pocet denne spracovanych
platieb v systéme TARGET a ich hodnota zvysili
o 10 %. Prehlad o celkovom platobnom styku
uskutocnenom cez systém TARGET v roku
2005 v porovnani s predchddzajicim rokom je
v tabulke 12.

V roku 2005 bola celkovd dostupnost systému
TARGET, t. j. vyuZzitenost systému ti¢astnikmi
pocas prevadzkovej doby bez obmedzujucich
incidentov, 99,83 % (tabulka 13). V priemere
sa 95,59 % platieb medzi ¢lenskymi $tatmi
spracovalo do piatich minut.

ZABEZPECENIE SYSTEMOVO DOLEZITYCH PLATIEB

V désledku kPucovej ulohy, ktorti na trhu
zohrava systém TARGET, a v désledku Sirky
pokrytia trhu, ktoru systém zabezpeluje, je



Tabul'ka 12 Platby v systéme TARGET "

Tabul'ka 13 Celkovd dostupnost systému
TARGET

(%)

Zmena
Potet platieb 2004 2005 %) Systém RTGS \ 2005
Platby spolu EPM (ECB) 99,52
Celkovy poéet 69213486 76 150 602 9
Denny priemer 267 234 296 306 10 ELLIPS (BE) 99,66
Platby v ramci KRONOS (DK) 99,84
Clenskych tatov?
Celkovy pocet 52368 115 58 467 492 10 RTGSplus (DE) 99,24
Denny priemer 202 193 227 500 11 HERMES euro (GR) 99,80
ez SLBE (ES) 99,93
Clenskymi Statmi
Celkovy podet 16 845 371 17 683 110 5 TBF (FR) 99,62
Denny priemer 65 040 68 806 5 IRIS (IE) 99,93
Hodnota platieb Zmena IEN=IRUEIL, (1) 2280
(mld. EUR) 2004 2005 (%) LIPS-Gross (LU) 99,93
Platby spolu TOP (NL) 100,00
Celkov4 hodnota 443992 488 900 9
Denny priemer 1714 1902 10 AN AW, S0
Platby v rémei SORBNET-EURO (PL) 100,00
Clenskych $tatov? SPGT (PT) 99,97
Celkov4 hodnota 297 856 324 089 8
Denny priemer 1150 1261 9 BOF-RTGS (FI) 99,98
Plathy medzi E-RIX (SE) 99,89
Clenskymi Statmi
Celkové hodnota 146 137 164 812 11 CIIAIES Lehiwo (W) %
Denny priemer 564 641 12 Celkové dostupnost’ systému 99,83

Zdroj: ECB.

1) V roku 2004 bolo 259 prevddzkovych dnf a v roku 2005 257
prevadzkovych dni.

2) Vratane vzdialenych ticastnikov.

v zdujme spolahlivého a plynulého fungovania
potrebné systém primerane chrdnif pred velkym
po¢tom rdznych ohrozeni. Je mimoriadne
dolezité, aby systémovo dolezité platby — t. j.
tie, ktoré, ak by neboli nacCas spracované,
mohli by spdsobif systémové riziko — boli
spracované bez oneskorenia, dokonca i za
vynimoc¢nych podmienok. Aby sa zabezpecilo
riadne spracovanie takychto platieb i v pripade
nefunk¢énosti  systému, prijal Eurosystém
v stvislosti so syst¢émom TARGET havarijné
opatrenia. V roku 2005 centrdlne banky (Casto
za spoluticasti komerénych bank) uskutoc¢nili
viacero dalSich skasok, a tieto preukdzali
u¢innost  havarijnych opatreni systému
TARGET. Potvrdili, Zze Eurosystém dokdze
zabezpelit pokracovanie plynulého chodu
platobnych systémov a financ¢nych trhov aj
v krizovych situdciach.

Zdroj: ECB.

NAPOJENIE NOVYCH CLENSKYCH STATOV NA SYSTEM
TARGET

V oktébri 2002 Rada guvernérov rozhodla,
7e po rozsfreni EU sa NCB novych ¢lenskych
$tatov poskytne moznost — ale nie povinnost —
pripojit sa na suéasny systém TARGET. So
zretefom na ocCakdvané ukoncenie prevadzky
sucasného systému TARGET a v zdujme Setrif
naklady pripravil Eurosystém alternativy tplnej
integracie, ktoré umoznia NCB pripojit svoje
systémy na sucasny systém TARGET.

Pol'sko bolo prvym novym ¢lenskym Statom, ktory
sa pripojil k syst¢ému TARGET. Diia 7. marca
2005 sa systém RTGS Narodowy Bank Polski
(SORBNET-EURO) na ztdétovanie v eurach
pripojil k systému TARGET prostrednictvom
syst¢ému RTGS, ktory prevadzkuje Banca
d’Italia (BI-REL).
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VZTAHY § UZIVATELMI SYSTEMU TARGET

A 'S PREVADZKOVATELMI HRUBEHO ZUCTOVANIA
VREALNOM CASE INYCH MENOVYCH OBLASTI

ESCB udrziava s uzivatefmi TARGET-u dzke
vztahy, aby sa mohli riadne zvaZit ich potreby
a ziskala sa prislusnd odozva. V roku 2005,
rovnako ako v predchadzajicich rokoch, sa konali
pravidelné stretnutia medzi 16 NCB napojenymi
na TARGET a narodnymi skupinami uzivatelov
tohto systému. Okrem toho sa uskutoCnili
spolo¢né zasadnutia Pracovnej skupiny pre
TARGET2 (Working Group on TARGET?2)
ESCB a Pracovnej skupiny pre TARGET
(TARGET Working Group) eur6pskeho
bankového sektora, na ktorych sa diskutovalo
o prevadzkovych otdzkach. Strategické otdazky
boli predkladané Kontaktnej skupine pre
stratégiu platobného styku v eurdach (Contact
Group on Euro Payments Strategy), ¢o je forum,
na ktorom su zastupeni hlavni riadiaci pracovnici
komer¢nych a centrdlnych bank. Eurosystém
ako prevadzkovatel jedného z najvacsich
syst¢émov RTGS vo svete udrziava uzke spojenie
s prevadzkovatelmi syst¢émov RTGS v inych
menovych oblastiach. IntenzivnejSie vzajomné
vztfahy, napriklad vzfahy sdvisiace s operdciami
Continuous Linked Settlement (nepretrzité
zuCtovanie obchodov), prinasaji potrebu
spolo¢nych diskusii o prevadzkovych otdzkach.

2.2. TARGET2

Dna 8. februdra 2005 uverejnila ECB prvi spravu
o pokroku, ktory sa dosiahol vo vyvoji systému
TARGET?2. Této sprava obsahovala informacie
o rozhodnuti Rady guvernérov z decembra 2004
o sluzbach syst¢ému TARGET2, vSeobecnom
cenovom ramci hlavnych sluzieb a o migracii
do tohto systému. Sprava obsahovala aj celkovy
prehlad o planovani tohto projektu.

Druhd sprdva o dosiahnutom pokroku bola
uverejnend 21. oktébra 2005. Obsahovala
rozhodnutia Rady guvernérov, najmia vo
vztahu k pldnovanému zaliatku prevadzky
syst¢mu TARGET?2, dalej ddtumy jednotlivych
migra¢nych okien a ceny za sluzby zdruzovania
likvidity a pomocné ztctovanie v systéme.
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Nacrtlaajnavrh cien za hlavné sluzby TARGET?2,
ktory sa pred definitivnym rozhodnutim este
prerokuje s bankovou komunitou. A nakoniec
sprava podrobne informuje o ¢asovom rozvrhu
dennej prevadzky TARGET?2 a o dalsej praci na
rieSeni nepredvidanych situdcii.

Hlavné pripravné prace uskuto¢nené v roku 2005
sa tykali dokoncovania funkénych Specifikdcii.
Docasna verzia uzivatel'skych Specifikacii (User
Detailed Functional Specifications — UDFS)
sa dokoncila koncom augusta 2005, v tuzkej
spolupraci s komunitou pouzivatelov systému
TARGET. Findlna verzia UDFS (verzia 2.0)
sa uzivatefom spristupnila 30. novembra.
Finalizdcia umoznila dosiahnut pokrok vo
vyvoji jednotnej zdielanej platformy systému
TARGET?2 a pri je technickej implementdcii,
ako aj pri adaptovani internych systémov
jednotlivych uicastnikov z hladiska ich pripojenia
na novy systém.

Co sa tyka pldanovaného ddtumu spustenia
prevadzky, Rada guvernérov 17. jina 2005
informovala trh o tom, Ze obdobie intenzivnych
konzultacii sa skoncilo a Ze den zaciatku prvého
migraéného okna by mal nastat v druhom
polroku 2007. Po dékladnom posudeni planov sa
urcilo, ze diiom zaciatku migracie prvej skupiny
krajin bude 19. november 2007. Ocakdva sa,
ze vSetky ucastnicke centrdlne banky systému
TARGET2 spolu so svojimi ndrodnymi
bankovymi komunitami za¢nu systém vyuzivat
do méja 2008. Sveriges Riksbank a Bank of
England sa rozhodli, Ze sa k systému TARGET?2
nepripoja.

Dal$ou hlavnou pracovnou oblastou v roku 20053
bola priprava na buduce testovanie a migraéné
¢innosti. Eurosystém odsuhlasil, Ze migracia
sa rozdeli do $tyroch vin, pricom posledné
z nich sa vyhradi vyluéne mimoriadnym
okolnostiam. Kazd4 vlna pozostava zo skupiny
NCB a ich bankovych komunit. Pldnované
datumy jednotlivych migrdcii si: 19. november
2007, 18. februar 2008, 19. m4j 2008 and 15.
september 2008 (v pripade, ze bude potrebné
okno pre mimoriadne okolnosti). V maji 2005
Eurosystém uverejnil profily narodnych migracif



popisujucich pouzivanie jednotlivych modulov
odo dna migracie centrdlnych bank do systému
TARGET?2. Testovanie s uzivateI'mi sa uskuto¢ni
v stilade s migracnymi vinami. Pri kazdej vine sa
testy rozdelia do viacerych prudov, napriklad na
urovni institticii, na irovni nairodnych bankovych
komunit a na eurdpskej urovni. Zaciatok
testovania s jednotlivymi centrdlnymi bankami
je naplanované na zaciatok roka 2007. Koncom
oktébra 2005 sa na internetovych strankach
NCB uverejnil celkovy popis testovacich ¢innosti
uzivatel'ov a organiza¢nych aspektov.

Predpokladany navrh cien za hlavné sluzby ma
dva hlavné ciele. Po prvé by mal zabezpecit ¢o
najsirsi pristup k systému, ¢o znamend, Ze by
nemal odrddzat mensie inStiticie od priamej
udasti v systéme. Po druhé by ceny mali byt
atraktivne pre velkych ti¢astnikov, ktori majui na
transakcidch sucasného syst¢ému TARGET vel'mi
velky podiel. Navrh, ktory bol prezentovany
v druhej sprave o pokroku umoziuje ucastnikom
vybrat si medzi i) malym mesaénym poplatkom
vo vyske 100 EUR ajednotnou sadzbou
0,80 EUR za transakciu, alebo ii) mesacnym
poplatkom 1 250 EUR a znizujicou sa sadzbou
v zavislosti na objeme transakcie od 0,60 EUR
do 0,20 EUR za transakciu. Mesacny poplatok
je pevne stanovend suma hradend ucastnikmi za
kazdy zuctovaci ucet. Podla predpokladaného
cenového navrhu budd priemerné poplatky vo
védcsine dotknutych krajin podstatne niZSie, nez
poplatky v suc¢asnom systéme TARGET. Vsetky
centrdlne banky, bez ohladu na datumy ich
migréacie, budu platit ceny tétované v systéme
TARGET2 a7 potom, ked sa na zdielanu
platformu pripoja krajiny tretej migra¢nej viny,
t.j. od maja 2008.

Vykonali sa aj prace spojené so zmluvnymi
ainymi pravnymi désledkami stvisiacimi so
systémom TARGET?2, ako aj s prevadzkovym
rdmcom (napr. rieSenia v pripade nepredvidanych
okolnosti a su¢innost s pomocnymi systémami).
Eurosystém bude pokradovat v plodnom dialégu
a luzkej spoluprici s komunitou ucastnikov
systému TARGET aj v praci na zostdvajucej
Casti projektu a bude pravidelne informovaf
o dosiahnutom pokroku.
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2.3. CEZHRANICNE POUZiVANIE KOLATERALU

Akceptovatelné aktiva sa mdzu cezhraniéne
pouzit ako zdbezpeka pri vSetkych typoch
uverovych operdcii Eurosystému hlavne
prostrednictvom modelu koreSpondencnych
centrdlnych bank (CCBM) a prostrednictvom
akceptovatelnych prepojeni medzi systémami
zuCtovania cennych papierov (SSS) EU. Model
CCBM pontka Eurosystém a akceptovatel'né
prepojenia su trhovym rieSenim.

Hodnota cezhrani¢ného kolaterdlu vedeného
na uc¢toch v Eurosystéme vzrdstla z 370 mld.
EUR v decembri 2004 na 444 mld. EUR

v decembri 2005. Na konci roka 2005
predstavoval cezhraniény kolaterdl 49,1 %
celkového kolateralu poskytnutého

Eurosystému. Tieto hodnoty potvrdzuji trend
zvySujucej sa integracie financnych trhov
v eurozone zaznamenany v predchddzajicich
rokoch a rasticej ochoty zmluvnych stran drzaf
vo svojich portfélidch aktiva umiestnené v inej
krajine eurozény.

MODEL KORESPONDENCNYCH CENTRALNYCH BANK

CCBM zostdva hlavnym prevodovym kandlom
cezhrani¢ného kolaterdlu v operacidch menovej
politiky Eurosystému a v jeho vnutrodiovych
tuverovych obchodoch. Prostrednictvom neho
sa realizovalo 36,7 % celkového kolaterdlu
poskytnutého Eurosystému v roku 2005. Objem
aktiv uschovdvanych prostrednictvom modelu
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CCBM sa zvysil z 298 mld. EUR z konca roka
2004 na 353 mld. EUR na konci roka 2005.

So zretefom na bliziacu sa implementaciu
nového kolateralového rdmca Eurosystému,
ktory schvélila Rada guvernérov v juli 2005, sa
v tomto roku zacali prace na revizii technickych
a prevadzkovych zdkladov modelu CCBM.
Tento ramec predpokladd jednotny zoznam
akceptovatelnych aktiv a dovoli vyuZzivaf
bankové uvery ako zdbezpeku v ktorejkolvek
krajine eurozony. Dalej sa so zretefom na budice
rozsirenie eurozony podnikaju pociatoéné
kroky v zaujme integracie niektorych z novych
¢lenskych statov EU do réamca CCBM.

KedZe neexistuje uplna trhovd alternativa
k sluzbdm modelu CCBM, ktory bol pri
absentovani trhového rieSenia pokryvajiceho
celd eurozénu navrhnuty ako docasny,
zacala ECB analyzovat mozné cesty vedice
k vytvoreniu technického prevadzkového ramca
spravy kolaterdlu v Eurosystéme.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI NARODNYMI
SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV
Ndarodné systémy SSS moZu byf prepojené na
zdklade zmluvného a prevadzkovo-technického
rieSenia s ciefom umozZnit cezhrani¢né prevody
akceptovatelnych cennych papierov. Po
prevode akceptovatelnych cennych papierov
prostrednictvom takéhoto prepojenia do iného
SSS sa tieto mozu pouzit v rdmci domécich
postupov rovnako ako akykolvek domaci
kolateral. V sucasnosti maju zmluvné strany
k dispozicii 59 prepojeni, z nich sa vsak
aktivne pouziva iba obmedzeny pocet. Navyse
tieto prepojenia pokryvaju iba Cast eurozdny.
Prepojenia sa stant akceptovatené, ak splnia
devat uzivatelskych 3tandardov.® Vsetky nové
prepojenia alebo zdokonalenia akceptovatel'nych
prepojeni posudzuje Eurosystém podla tychto
Standardov. V roku 2005 boli zdokonalené
a kladne posudené tri existujuce akceptovatelné
prepojenia.

Objem kolaterdlu vedeného na uctoch
prostrednictvom tychto prepojeni sa zvysil
zo 72 mld. EUR v decembri 2004 na 91 mld.
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EUR v decembri 2005, ¢o predstavovalo
8,6 % z celkového kolaterdlu, cezhrani¢ného
a domaceho, ktory bol vedeny na uctoch
Eurosystému v roku 2005.

V roku 2005 sa Eurosystém rozhodol, Ze
prenosové prepojenia medzi systémami SSS sa
moZu pouzit na cezhrani¢ny transfer kolaterdlu
do Eurosystému. Prenosové prepojenie je
zmluvnym a technickym rieSenim, ktoré
umoznuje dvom priamo neprepojenym systémom
SSS zuétovat transakcie prostrednictvom
tretiecho systému SSS. Aby sa zabrdnilo tomu,
ze Eurosystém bude vystaveny neprijatelnému
riziku, povazuje sa prenosové prepojenie
pouzivané ucastnikmi trhu za akceptovatelné
iba vtedy, ak samotné prepojenie a pripdjajtice
sa systémy SSS spiiaju uZivatelské standardy
Eurosystému. V tejto suvislosti Eurosystém
vypracoval metodiku hodnotenia prenosovych
prepojeni. Prva vlna hodnoteni prenosovych
prepojeni sa zacala v roku 2005.

6 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations, janudr 1998.



3. BANKOVKY A MINCE

3.1. OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCI
A SPRACOVAVANIE OBEZIVA

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH

V roku 2005 sa hodnota eurovych bankoviek
v obehu zvysila 0 63,9 mld. EUR na 565,2 mld.
EUR (graf 42). Ro¢nd miera rastu sa znizila
na priblizne 12,8 %, z 15,0 % v roku 2004.
Pocet bankoviek v obehu sa na konci roka
2005 zvysil na 10,4 mld., pri roCnej miere rastu
7,4 % v porovnani s 6,8 % v roku 2004
(graf43). Statistické analyzy naznacuju, Ze tento
stale rastuci dopyt po eurovych bankovkdch ma
v uréitej miere povod na trhoch mimo eurozony.
Odhaduje sa, ze od 10 % do 20 % eurovych
bankoviek v obehu je v drzbe rezidentov mimo
eurozony, pricom slizia hlavne ako prostriedok
ulozenia hodndt alebo ako paralelnd mena.

V roku 2005 rastla hodnota eurovych bankoviek
v obehu nadalej strmsie, nez ich pocet, tak ako
v kazdom roku od prechodu na jednotni menu.
Poukazuje to na trvalo rastuci dopyt po eurovych
bankovkach vyssich nomindlnych hodnot.
Typicky priebeh rastu jednotlivych nominalov
bol podobny ako v roku 2004: pocet bankoviek
v obehu s nomindlnou hodnotou 5, 10, 20
a 200 EUR réstol mierne, od 3,1 % do 3,9 %,
a bankoviek 50, 100 a 500 EUR strmsSie, po sebe
011,4%,10,8 % a20,9 % (graf 44).

Graf 42 Celkova hodnota bankoviek v obehu
v rokoch 2000 az 2005

(vmld. EUR)
= Narodné¢ bankovky
..... Eurové bankovky
600 600
oy
500 2| 500
400 s 400
e S
300 e 300
200 g 200
100 100
0; r . y : r
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zdroj: ECB.

Rast eurovych minci v obehu z hladiska poctu
aj hodnoty pokracuje od janudra 2003. V roku
2005 sa hodnota eurovych bankoviek v obehu
(Cisty obeh, bez zdsob ulozenych v NCB) zvysila
08,5 %, z15,3 mld. EUR na 16,6 mld. EUR.
Pocet eurovych bankoviek v obehu vzréstol
012,1 %, z 56,2 mld. na 63,0 mld. Tento vysoky
rast po¢tu minci bol ziveny najma rasticim
dopytom po minciach nizsej hodnoty.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

V roku 2005 pokracoval mierny rastovy trend
eurovych bankoviek vydavanych do obehu
a ulozenych eurovych bankoviek, zaznamenany
v predchddzajicich rokoch. Celkovy pocet
eurovych bankoviek vydanych do obehu dosiahol
31,3 mld., priCom do NCB sa ich vratilo 30,6
mld.

Vsetky eurové bankovky, ktoré boli z obehu
vratené do NCB eurozoény, sa kontroluju
z hladiska ich pravosti a spoOsobilosti na
dalsi obeh na automatizovanych strojoch na
spracovavanie bankoviek. V roku 2005 sa tymto
sposobom skontrolovalo o 1 mld. bankoviek viac
nezv minulom roku. Priblizne 4,3 mld. bankoviek
bolo zniCenych, nakolko boli znecistené alebo
opotrebované a teda nespdsobilé na d’alsi obeh.

Graf 43 Celkovy pocet eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2005
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Graf 44 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 az 2005
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3.2. FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet hlasenych falzifikdtov eurovych bankoviek
bol v roku 2005 stabilny. Od zaciatku roka 2004
do koncaroka 2005 sa mesaéne stahovalo z obehu
priblizne 49 000 falzifikdtov. Celkovy pocet
falzifikatov, ktoré prijali Néarodné analytické
centrd’ v roku 2005, bol 582 000. Tento pocet
bol podobny ako v roku 2004 (594 000). Verejnost
sa modze na bezpednost eura spolahnuf. Je
dobre chrdnenou menou, ato jednak vdaka
domyselnosti jeho ochrannych prvkov aj vdaka
ucinnej praci eurépskych a narodnych organov
zabezpecujucich dodrziavanie zdkonov. ECB
vSak odportca verejnosti, aby bola ostrazita
a nezabudala natzv. test ,,citit-vidief-naklonit “s.
Trend poctu falzifikdatov stiahnutych z obehu je

Tabulka 14 Struktira falzifikitov podla
nomindlnej hodnoty

| SEUR| 10EUR| 20EUR| S0EUR
Percentudlny
podiel 1 7 21 59
100EUR  200EUR 500 EUR Spolu
Percentudlny
podiel \ 7 4 1 100

Zdroj: Eurosystém.
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na grafe 45, pricom udaje v grafe su prevzaté
z polro¢nych intervalov od zavedenia eurovych
bankoviek. Ako ukazuje tabul'ka 14, najcastejSie
sa falsuju bankovky 50 EUR. Podiel falzifikatov
bankoviek 50 EUR sa od roku 2004 zvySuje
a podiel sfalSovanych bankoviek 100 EUR
zodpovedajuco klesa.

POTLACANIE FALSOVANIA

V boji proti falSovaniu eura ECB nadalej tizko
spolupracuje s NCB eurozény, s Europolom
a s Eurépskou komisiou (osobitne s Eurépskym
uradom pre boj proti podvodom (European
Anti-Fraud Office — OLAF). Eurosystém v EU
aj mimo nej aktivne pdsobi v oblasti vzdeldvania
odbornikov pracujucich s hotovostou v odbore
rozpoznavania falzifikatov bankoviek
a nakladania s nimi.

Medzindrodné centrum pre potla¢anie falSovania
(International Counterfeit Deterrence Centre
— ICDC) vyhodnocuje nové reprografické
zariadenia a systémy na potlaCanie falSovania
a podporuje skupinu vytvorent centralnymi
bankami na potlaCanie falSovania (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group) (skupina 27

7  Skusobne zriadené v kazdom z ¢lenskych $tétov na prvotnt analyzu
falsovanych eurovych bankoviek na narodnej urovni.

8 Dalgie podrobnosti st na adrese http://www.ecb.int/bc/banknotes/
security/html/index.sk.html.
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centralnych bank, ktord pracuje pod zaStitou
guvernérov centralnych bank krajin G10). Rast
poctu nasadzovanych systémov na potlacanie
falSovania kladie vyznamne vysSie naroky
na &innost ICDC. Vyvoj infrastruktiry na
podporu boja proti falSovaniu nad’alej pokracuje
anajmi aktualizovand internetovd stranka
www.rulesforuse.org zlepsSila komunikaciu medzi
emisnymi orgdnmi a verejnostou z hladiska
systémov na potlacanie falSovania.

3.3. EMISIA A VYROBA BANKOVIEK

RAMEC ECB NA ODHALOVANIE FALZIFIKATOV

A TRIEDENIE BANKOVIEK PODLA ICH SPOSOBILOSTI

NA DALSI OBEH

Aby sa zabezpeclila pravost bankoviek
v obehu a ich spoOsobilost na dalsi obeh,
ECB v janudri 2005 uverejnila rdmec na
odhalovanie falzifikatov a triedenie bankoviek
podla kvality (,fitness sorting“ — triedenie
bankoviek podla ich spodsobilosti na dalsi
obeh) uverovymi inStitliciami a ostatnymi
subjektmi spracovdvajucimi hotovost. Rédmec
vymedzuje vSeobecny postup pri vracani
bankoviek prijatych tdverovymi inStiticiami
a ostatnymi subjektmi spracovédvajucimi hotovost
od svojich klientov do obehu. Okrem toho
poskytuje tymto inStitiicidm pomoc pri plneni
si povinnosti podfa ¢ldnku 6 nariadenia Rady
(ES) ¢.1338/2001 o odhalovani a stahovani
falzifikdtov eurovych bankoviek z obehu. Aby

sa zaruCila jednotnd implementdcia tohto
rdmca v celom Eurosystéme, Rada guvernérov
v decembri 2005 zaviedla prislusni metodicku
prirucku. Za implementovanie tohto ramca
najneskdr do konca roka 2006 budu zodpovedat
NCB, pricom zohladnia vnutroS§tatnu situdciu
(napr. hospodarske prostredie, Struktiru
bankového systému, existujicu siet pobociek
NCB atulohu NCB v hotovostnom cykle). Okrem
toho sa na prisposobenie pracovnych postupov
atechnickych zariadeni, ktoré pouZzivaju tiverové
inStiticie a ostatné subjekty spracovavajucich
hotovost, zavadza dvojro¢né prechodné obdobie
trvajice najviac do konca roka 2007.

Kri¢ovym prvkom tohto rdmca je povinnost
uverovych inStiticii a ostatnych subjektov
spracovdvajucich hotovost kontrolovat pravost
a na zaklade minimélnych Standardov triedenia
bankoviek aj kvalitu bankoviek prijatych
od klientov a vyddvanych dalSim klientom.
V pripadoch, ked sa iverové inStiticie a ostatné
subjekty spracovdvajuce hotovost rozhodnu
bankovky do obehu nevracat, budu mat nadalej
moznost zabezpefovaf si plnenie svojich
poziadaviek v oblasti eurovych bankoviek
prostrednictvom NCB.

Bankovky vydavané uverovymi inStitdciami
prostrednictvom  bankomatov sa  budu
kontrolovat pomocou zariaden{ na spracovédvanie
bankoviek, ktoré z hladiska zhody s tymto
ramcom vyhoveli skuSkam NCB eurozény. Aj
od ostatnych organizacii, ktoré prevadzkuju
bankomaty, najma maloobchodného charakteru,
sa oCakdva, ze budu kontrolovat bankovky podla
tychto Standardov. Eurosystém bude vyvoj v tejto
oblasti sledovat.

Uvedeny ramec tieZz ustanovuje, ze uverové
inStiticie a ostatné subjekty spracovavajice
hotovost budd poskytovat NCB informdcie
o svojich c¢innostiach v oblasti manipuldcie
s hotovostou, aby Eurosystém mohol sledovaf
dodrziavanie tohto ramca. Rada guvernérov
v decembri 2004 rozhodla, Ze podrobné
podklady o zhromazdovani tychto udajov
pripravi Eurosystém po konzultacii s bankovym
sektorom. Na tento ucel Eurosystém v roku
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2005 zriadil spolo¢nu pracovnu skupinu so
zdstupcami Pracovnej skupiny pre oblast
hotovosti (Cash Working Group) Eurdpskeho
vyboru pre platby (European Payments Council)
a Eurdépskeho zdruzenia prepravcov cenin
(European Security Transport Association).
Od institdcii, ktoré vracaji eurové bankovky
do obehu prostrednictvom bankomatov sa
uspornym spdsobom zozbiera isté obmedzené
mnozstvo kItiCovych informécii o infrastrukture
hotovostného styku a zistia sa od nich
prevadzkové udaje o spracovavani bankoviek.

PRIPRAVA ROZSiRENEHO PILOTNEHO PROGRAMU
INVENTARIZACIE USCHOVAVANE) HOTOVOSTI

Nakolko sa odhaduje, ze 10 az 20 % celkovej
hodnoty eurovych bankoviek je v drzbe mimo
eurozony, ECB zvazuje vytvorenie rozSireného
pilotného programu inventarizacie (extended
custodial inventory — ECI) tychto bankoviek, za
ucelom ulah¢it ich medzindrodnu distribuciu
a zlepsif sledovanie ich obehu mimo eurozony.
ECI je hotovostnym depozitom udrziavanym
sukromnou bankou (banka ECI), ktord posobi
akouschovavatel meny. Podfatakéhoto programu
by banky ECI oznamovali miesto ur¢enia a povod
bankoviek, ktoré cez ne prejdu, zhromazd'ovali
informacie o zadrzanych falzifikdtoch
a identifikovali bankovky nesposobilé pre d’alsi
obeh. Tym by Eurosystému poskytovali tdaje
0 pouzivani eurovej meny mimo eurozény a jej
falSovani. Banky ECI by tieZ mohli rozSirovaf
informacie o zavadzani novej série bankoviek
a ulahd&it vymenu starej série. Skor ako sa prijme
definitivne rozhodnutie o zriadeni a fungovani
takéhoto programu, ECB zvazi spustenie
jednoro¢ného pilotného programu ECI s dvoma
juhoazijskymi bankami.

VYROBA BANKOVIEK

V roku 2005 sa vyrobilo 3,63 mld. eurovych
bankoviek v porovnani s 1,6 mld. v roku 2004.
Uvedeny ndarast vyroby v roku 2005 odrazal
tieto faktory: i) znizenie skladovych zdsob NCB
vroku 2004, ii) zvySenie poctu bankoviek v obehu
v roku 2005, iii) narast po¢tu bankoviek v obehu
vyzadujucich vymenu a iv) rozhodnutie vyrobif
v roku 20035 istu éast budticej potreby bankoviek.
Na zdklade tohto rozhodnutia by sa mali
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Tabul'ka 15 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2005

Nominalna Potet NCB zadavajice
hodnota (v mil. kusov) objednavky na vyrobu
5 EUR 530 FR
10 EUR 1020 DE, GR, IE, AT
20 EUR 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 EUR 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 90 IT
200 EUR - -
500 EUR 190 DE, LU
Spolu 3630

Zdroj: ECB.

v budticich rokoch zredukovatf predpokladané
vyrobné §pi¢ky a malo by sa umoznit efektivnejsie
vyuzivanie vyrobnych kapacit.

Rozdelovanie vyroby bankoviek sa v roku
2005 nadalej zakladalo na decentralizovanom
vyrobnom scenari s tzv. poolingom, ktory
bol prijaty v roku 2002. Podla tejto dohody
kazda NCB eurozény zodpovedd za obstaranie
prideleného podielu z celkovej potreby
bankoviek wurCitych nomindlnych hodnot.
Rozdelenie vyroby bankoviek v roku 2005 je
zhrnuté v tabulke 15.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

Po schvéleni rdmcového planu pripravy, tlace
a vydavania do obehu druhej série eurovych
bankoviek Radou guvernérov sa pridce na
tomto projekte zacali a rychlo postupuju.
Hlavnymi fazami projektu su: vymedzenie
funk¢énych a technickych poziadaviek réznych
skupin pouzivatelov bankoviek, uskuto¢nenie
prevadzkovych skusSok so zretefom na
identifikdciu moznych problémov pri hromadnej
tlaci, navrhovanie a schvalovanie dizajnu
bankoviek, skuSobnd vyroba, hromadna tlac
a etapové vydavania bankoviek do obehu.

Na zdklade prieskumu trhu a konzultacii
s eurdopskymi zdruZzeniami spotrebitelov
a Eurdépskou uniou nevidiacich (European
Blind Union) sa vypracuvaji zakladné funkcéné
poziadavky kladené na nové bankovky vritane
uzsSieho zoznamu ochrannych prvkov. Do
konzultacného procesu je zapojeny eurdpsky
bankovy sektor, sektory prepravcov cenin,



maloobchodu a predajnych automatov, a tiez
zdruzenie vyrobcov technickych zariadeni na
spracovavanie bankoviek.

Ocakdva sa, Ze prva bankovka novej série bude
vydand do obehu koncom tohto desatrocia.
Presné nadasovanie a postupnost vydévania
do obehu bude zdvisief od pokroku, ktory sa
dosiahne v procese inovacie ochrannych prvkov,
a od situdcie v oblasti falSovania. SucCasna
Skdla nomindlnych hodndt eurovych bankoviek
zostane v druhej sérii zachovana a dizajn sa bude
ndmetovo zakladaf na ,,historickych obdobiach
a staviteI'skych Styloch® sti¢asnej série.
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4. STATISTIKA

ECB s pomocou NCB zhromazduje, kompiluje a
uverejnuje Siroku skélu Statistik, ktoré podporuju
menovu politiku eurozony, ako aj rézne iné
¢innosti ESCB. V roku 2005, podobne ako
v predchddzajucich rokoch, boli Statistické udaje
poskytované plynule. Okrem toho sa v stlade
so strednodobou stratégiou ECB v tejto oblasti
spristupnili nové Statistické produkty a ECB
nadalej prispievala k harmonizacii Statistickych
koncepcii a k podpore ich dodrziavania
v spolupraci s inStiticiami spoloc¢enstva a inymi
medzindrodnymi organizdciami.

4.1. CELKOVY STATISTICKY VYVO) V EUROZONE

Za poslednych niekolko rokov sa v oblasti
zabezpeCovania novych Statistik za eurozénu
dosiahli vyznamné vysledky. Ciefom Statistického
ramca eurozoény je predvidavo sa prispdsobovat
neustdlym zmendm na finan¢nych trhoch
a vsSeobecne v ekonomike, venujuc pritom
pozornost zostdvajicim medzerdm v $tatisticke;j
oblasti identifikovanym pouzivatelmiv eurozéne
a mimo nej. Pri dosahovani tychto cielov sa
ECB pevne hldsi k tuspornosti v ndkladovej
oblasti a k minimalizacii narokov spojenych s
vykazovanim. Preto sa névrhy novych alebo
podstatne pozmenenych Statistickych produktov
hodnotia z hladiska nédkladov a prospesnosti pre
vykazujuce subjekty, Statistikov a pouzivatelov.

Najvyssia priorita sa ddva dizajnu a kompilovaniu
systému Stvrroénych finanénych a nefinanénych
uctov za eurozénu v sektorovom cleneni, ktory
Eurosystém pripravuje spolu s Eurépskou
komisiou (Eurostat) a s narodnymi Statistickymi
dradmi (NSI). Ocakéva sa, Ze tento integrovany
systém uctov bude hotovy v roku 2007. Odhali
vzdjomné vzfahy medzi réznymi sektormi
ekonomiky, menovite medzi nefinanénymi
spolo¢nostami, finanénymi spolo¢nostami,
§tditnou sprdvou a domdcnostami a medzi
tymito sektormi spolu a zvySkom sveta. Poskytne
ramec pre analyzy vizieb medzi finanénym
a nefinanénym vyvojom ekonomiky, najméa
vo vztahu k bilanénym polozkdm, akymi su
dispory a investicie domdcnosti a podnikov,
deficit Statnej spravy a HDP. Postupne by sa
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mal ziskaf hIb§i pohlad na rbzne transmisné
kandly menovej politiky a mali by sa daf lepsie
analyzovat dopady ekonomickych Sokov na
eurozénu. A nakoniec by §tvrfro¢né udty za
eurozonu mali umoznit sledovat Sirokd $kalu
Statistik a kIicovych ukazovatelov v jednotnom
a koherentnom makroekonomickom uctovnom
ramci.

ECB vyvija tiez rdmec na zhromazdovanie

harmonizovanych Statistik o nepenaznych
finan¢nych sprostredkovateloch (bez
poistovacich spolo¢nosti a ddchodkovych

fondov) s osobitnym zameranim na investi¢né
fondy, ¢im reaguje na rasttici vyznam tlohy tychto
institucii na finan¢nych trhoch eurozony.

Dalsim hlavnym prvkom strednodobej stratégie
ECB v oblasti $tatistiky st pripravy na budtce
rozsirenie eurozony. ECB uzko spolupracuje
s NCB c¢lenskych Stiatov nepatriacich do
eurozény s cielom zabezpetit, aby odo
dina, ked tieto krajiny vstupia do eurozodny,
vykazovali td Siroku Skalu udajov, za ktoré je
ECB bezprostredne zodpovednd. Na prenos
relevantnych podkladovych tudajov zo vsetkych
¢lenskych statov EU sa prijala celkova stratégia,
ktora zabezpeci, aby boli k dispozicii dostatocne
dlhé casové rady pre vSetky mozné pripady
rozSirenia eurozony.

ECB uzko spolupracuje s Eurostatom
a s ostatnymi medzindrodnymi organizdciami
a aktivne sa zapdja do pokracujiceho
zdokonalovania celosvetovych Statistickych
Standardov, akym je Systém ndrodnych tuctov
(SNA 93) a Manual platobnej bilancie MMF.
Dalsi vyvoj a aplikovanie medzindrodne
odsuhlasenych Statistickych Standardov, ako aj
pravidld, ktorymi sa riadi oblast 3tatistiky, ddva
moznost kompilovat Gi¢elné sthrny za eurozénu,
umoziluje porovnania medzi krajinami
a prispieva k spolahlivosti a nezavislosti
oficidlnych Statistik.



4.2. NOVE A ROZSIRENE STATISTIKY

Novelizované nariadenie ECB o konsolidovanej
suvahe PFI vstupilo do platnosti 1. janudra
2005. Toto nariadenie zavdzuje uverové
inStitucie a podielové fondy petiazného trhu
pokraovat vo vykazovani udajov o vkladoch
apozickach vnomindlnom vyjadreni, bez ohladu
na aplikovanie Medzinarodnych Standardov
pre finanéné uctovnictvo, ¢im sa zabezpeci
zachovanie koncep¢nej zdkladne menovych
Statistik.

Od janudra 2005 uverejnuje ECB platobnu
bilanciu eurozdny a jej medzinarodnu investicnu
poziciu v geografickom ¢leneni. Medzindrodna
investicna pozicia sa od aprila 2005 uverejiiuje
Stvrtroéne. Tieto nové §tatistiky umoZiiuju hlbsi
pohlad na pdsobenie cezhrani¢nych transakcii
a zahrani¢nych pozicii na ekonomiku eurozény.

V septembri 2005 zacala ECB uverejiiovat
Statistické ukazovatele merajuce stupen
integracie hlavnych financnych trhov eurozdny,
konkrétne penazného, dlhopisového, akciového
a bankového trhu. Tieto ukazovatele siahaju
korpordtne obchodovanie s akciami (kapitola 3,
Cast 3).

V pravnom ramci ECB doslo k niekol’kym d’al§im
zmendm, ktoré vbudicnostiumoZnia uverejiiovat
nové Statistiky. V rdmci uvedenej stratégie,
zameranej na kompilovanie integrovaného
stiboru §tvrfroénych finanénych a nefinanénych
uctov eurozoény v sektorovom c¢leneni, Rada
guvernérov novelizovala usmernenie ECB
o $tvrfroénych finanénych uétoch. Tym sa od
roku 2006 zabezpeli komplexnejSie a véasnejsie
poskytovanie §tvrfro¢nych finanénych uétov
s Uplnym ¢lenenim podla sektorov a néstrojov
a zabezpeCia sa informdcie o vzdjomnych
vkladoch a po6zickach sektorov (od roku 2008).
NavySe prijatie usmernenia ECB o Statistike
Statnych financii ulah¢ilo integraciu Statistik
Statnej spravy do $tvrfro¢nych tétov eurozdny
v sektorovom <&leneni. Stvrfro¢né udaje
o verejnom dlhu a dprave deficit/dlh za eurozénu
sa uverejnuju od novembra 2005.

| S——

V sulade so zdvizkom ECB zlep$it dostupnost
a kvalitu Statistik za eurozénu prijala Rada
guvernérov v roku 2005 opatrenia, ktoré
— vyluéne na Statistické tucely — umoznia
vymenu  dovernych  informacii  medzi
Statistickymi organmi. Zdielanie Statistickych
informacii — v podmienkach prisneho utajenia
— zabrani vznagaf vo&i vykazujicim subjektom
viacndsobné poziadavky na poskytnutie tych
istych informécii.

Rada guvernérov sthlasila tieZ so zdmerom
Eurépskej komisie zvy$if limitnti hodnotu
platieb v eurdch v EU vykazovant v platobnych
bilancidch, aby prispela k uspechu jednotnej
oblasti platieb v eurdch (kapitola 3). Podla
tohto navrhu by uz banky od januara 2008 neboli
povinné oznamovat cezhrani¢né platby klientov
v eurdch do 50 000 EUR.

V roku 2005 sa dosiahli dalSie zlepsSenia
v oblasti rozSirovania a dostupnosti Statistik.
V pripade niektorych Statistik sa na internetovych
strainkach ECB a vidc¢siny NCB eurozdény
spristupnili tabulky obsahujice suhrnné udaje
za eurozonu a aj vSetky néarodné prispevky
k tymto suhrnom. PokracCovali aj priace na
ulahCeni pristupu politickych Cinitelov, médii,
analytikov, vedeckych pracovnikov a ostatnych
pouzivatelov k Statistickym informacidm na
internetovej strainke ECB. Prace st naplanované
tak, aby sa ukoncili v druhej polovici roka 2006.
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4.3. STATISTICKE PRODUKTY NA POSUDZOVANIE
KONVERGENCIE

V zmluve sa uvadza, ze ECB a Eurépska komisia
vypracuvaju konvergencné spravy aspon raz
za dva roky alebo na poziadanie niektorého
z ¢lenskych Statov, ktoré nie st clenmi eurozdny.
Dalgie konvergencné spravy budd uverejnené
v roku 2006.

Statistické udaje potrebné na zistenie, v akej
miere plnia nové Clenské Staty konvergencné
kritéria cenového vyvoja, rozpoctového
hospodérenia, vymennych kurzov a dlhodobych
drokovych mier, poskytuje Eurostat. ECB spolu
s NCB dotknutych ¢lenskych §tdtov pomdha
Eurostatu pri poskytovani Statistik dlhodobych
urokovych mier a zhromazduje a kompiluje
dalSie Statistické udaje, ktoré dopliuju tieto
Styri zdkladné ukazovatele.

Kedze posudzovanie pokroku v oblasti
konvergencie rozhodujicim spdsobom
zavisi od kvality a integrity jednotlivych
Statistik ECB starostlivo sleduje najnovsi
vyvoj v oblasti kompilovania a vykazovania
Statistik, najmi Statistik Statnych financii.
V tejto stvislosti ECB vita iniciativy Eurdpskej
komisie z roku 2005 v oblasti implementovania
Koédexu postupov pre Eurostat a NSI. Ocakdva
sa, 7ze dodrziavanie tohto kdédexu posilni
nezdvislost, integritu a zodpovednost konania
Statistickych orgdnov spoloCenstva a ¢lenskych
Statov, ¢o je rozhodujucim aspektom pripravy
vysokokvalitnych a spolahlivych Statistickych
produktov v EU.
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5. EKONOMICKY VYSKUM

Ciefom ekonomického vyskumu ECB
a Eurosystému ako celku je vybudovat
silni koncepénu a empiricku zdkladiu pre
strategické rozhodovanie. Ekonomicky vyskum
v Eurosystéme sa preto zameriava na zvySovanie
znalosti fungovania ekonomiky eurozony, na
pripravu analyz, modelov a inych néstrojov
potrebnych na vykon menovej politiky eurozény
a na plnenie d’alSich uloh Eurosystému.

5.1. VYSKUMNY PROGRAM

Vyskumny program na rok 2005 mozno rozélenit
do Siestich hlavnych oblasti: makroekondémia
a menova ekondmia, medzinarodnd ekondémia
a financie, finan¢nd stabilita, finan¢na
integracia, makroekonomické modelovanie
a prognostické nastroje a vSeobecné ekonomické
a Strukturdlne otazky.

V oblasti makroekonémie a menovej ekonémie
sa projekty dokoncené v roku 2005 zameriavali
na vysvetlovanie rizikovych prémii obsiahnutych
vo vynosoch dlhopisov prostrednictvom
ekonomickych fundamentov, ¢o umoznuje
presnejsie extrahovat trhové inflacné o¢akdvania
a analyzovat nericardovské domdcnosti
a nedokonalosti finan¢nych trhov, akymi su
napriklad uverové obmedzenia a ich tuloha
v menovom transmisnom mechanizme. Dal$imi
skimanymi témami bol vyznam pohybov cien
aktiv pre menovu politiku, urovanie vhodnych
menovopolitickych pravidiel, uloha penazi,
vyznam komunikovania centrdlnych bank
arozdiely v hospodarskom vyvoji medzi regiénmi
eurozony.

V oblasti medzindrodnej ekondémie a financii
sa vyskum zameriaval na prenos vymennych
kurzov, medzi§tdtnu transmisiu Sokov, ucasf
na rizikdch v menovej unii, determinanty
globalnych nerovnovah a na informdcie ziskané
z vynosovej krivky.

Vyskum v oblasti otdzok finan¢nej stability
sa zameriaval na vyvoj novych technickych
postupov merania rizika bankovej nestability.
V oblasti finan¢nej integrdcie sa hlavna dast

vyskumu realizovala v oblasti navrhovania
a sposobu vypoctu ukazovatelov financnej
integracie v eurozéne a v novych Clenskych
statoch EU (box 10). Dokoné&il sa aj vyskum
faktora spoloCenského prospechu systému
TARGET?2.

V suvislosti s novym modelom ECB pre celu
eurozénu sa v roku 2005 zaznamenal vyznamny
pokrok v  oblasti makroekonomického
modelovania. Tento model bol vyvinuty v sulade
s najnovsim vyvojom v oblasti makroekonomickej
teorie. Na rozdiel od predchadzajticich modelov
sa novd generdcia makroekonometrickych
modelov, zndmych ako dynamické stochastické
rovnovazne modely (DSGE), v podstatne vicsej
miere opiera o mikroekonomické zéaklady
a umoZfiuje podrobnej$ie analyzovat poruchy
v ekonomike. Vysledky technickych priac na
novom modeli pre celu zénu, spolu s prvymi
empirickymi vysledkami iného modelu DSGE
so zaClenenymi menovymi a finan¢nymi
premennymi, boli predstavené na spoloCnej
konferencii Rady guvernérov Federalneho
rezervného syst¢ému a MMF v decembri 2005.

Vykonali sa aj dalSie prace na zlepSeni
kratkodobych projekcii inflacie a rastu HDP
v eurozone. I§lo pritom o analyzu prenosu
Sokov v ramci krajin, sektorov a priemyselnych
odvetvi, skimanie  prognostickej sily
globdlnych® inflatnych trendov a zisfovanie
vhodnych procedur na vyber modelov. Dalgi
vyskum sa zameriaval na komparativne vyhody
progndzovania agregovanych a rozlozenych
radov a na zistovany informa¢ny obsah tudajov
opakujucich sa s velkou frekvenciou.

V  oblasti  vSeobecnych  hospodarskych
a Strukturdlnych otdazok vyjasnil vyskum v roku
2005 vplyv institucii pracovného trhu, faktory
vplyvajlice na ponuku pracovnych sil a rozdiely
v dynamike tokov pracovnych sil a v redlnych
mzdach medzi jednotlivymi Statmi. Dalej sa
skiumali ucinky fiskalych reforiem, najmi vo
vzfahu k novym ¢lenskym $tdtom EU.

Viacsina  vysledkov  vyskumnych cCinnosti
uskutocniovanych v ECB alebo v spolupraci
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s fiou bola prezentovana vo vyskumnych pracach
radu Working Papers ECB, v menSej miere
vo forme prilezitostnych S$tudii (Occasional
Papers), a tiez na roéznych konferenciach
a workshopoch. V roku 2005 bolo uverejnenych
145 Studijnych prac ECB (na porovnanie 126
v roku 2004). Na vypracovani 68 prac (72 v
roku 2004) sa zucastiovali zamestnanci ECB a
77 prac (54 v roku 2004) vypracovali ini vedecki
pracovnici v kontexte programov Studijnych
pobytov alebo konferencii organizovanych ECB.
Znacny pocet vyskumnych prac Working Papers,
vypracovanych pracovnikmi ECB, bol od zacatia
vydavania tohto radu v roku 1999 uverejneny,
resp. ich uverejnenie sa oCakdava vo vedeckych
Casopisoch (123) alebo v kniznych publikacidch
(22). Pri velkych casovych oneskoreniach,
ku ktorym dochddza v dosledku procesu
porovnavania s podobnymi publikovanymi
¢lankami, sa ocakava, Ze tento uz i tak
vyznamny podiel v roku 2006 vzrastie. Graf 46
ilustruje zretelnu orientaciu ECB na strategicky
vyznamny vyskum. Vyskumné prace ECB su
roz¢lenené na jednotlivé tematické oblasti podla
klasifikacnych kategorii Journal of Economic
Literature. V studijnych pracach ECB je najviac
zastupend oblast ,,makroekondmia a menovd

ekondémia“, po nej nasleduju , matematické
a kvantitativne metédy*, ,,financnd ekonomia“
a ,,medzindrodna ekondmia“.

V priebehu roku usporiadala ECB viacero
konferencii a workshopov, napriklad workshop
,Implementdcia menovej politiky v eurozoéne:
poucenia z minulosti a vyzvy do budticnosti®,
konferenciu ,,Ako poOsobi HMU na eurozénu
a jej Clenské krajiny?“ a spolocny workshop
s Centrom pre vyskum eurdpskej politiky (CEPR)
,Irhy prace v rozsirenej Eurdpskej unii:
¢im by sa zvysila zamestnanost?“, workshop
ECB a BIS ,Makroekonomické modelovanie
a Casova Struktura urokovych mier®, deviatu
vyro¢nu konferenciu CEPR a organizacie
European Summer Institute ,,Strukturélne
reformy a hospodarsky rast“, Stvrtii spolo¢nu
konferenciu centralnych bénk , Riadenie
rizika a systémové riziko“ uskutoCnenu
spolu s Bank of Japan a Radou guvernérov
Federédlneho rezervného systému a konanu pod
zastitou Vyboru pre globalny finan¢ny systém
(Committee on the Global Financial System)
a Stvrty workshop o prognostickych postupoch
s nazvom ,,Hodnotenie prognéz a podmienené
prognoézy“.

Graf 46 Prispevky v ECB Working Papers podla klasifikacie Journal of Economic Literature
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5.2. VYSKUMNE SKUPINY

Vyskumnd ¢innost ECB sa ¢asto vykondva
v rdmci organizovanej spoluprdce. Ide pritom
o skupiny vedeckych pracovnikov zapojenych
do SirSich, viacucelovych projektov, ktorych
¢lenmi mdzu byt ekonémovia z ECB, NCB
eurozony, inych centrdlnych bank a vyznamnych
organizacii, ako aj ini vedecki pracovnici.
ECB poskytuje tymto skupindm koordina¢nu
a organiza¢nu podporu, a to sama alebo spolu
s inymi inStituciami.

Skupina Inflation Persistence Network, do
ktorej st zapojeni vedecki pracovnici zo vSetkych
centralnych bank Eurosystému, bola vytvorena
v roku 2003 s cielom analyzovat dynamiku
inflacie v eurozéne a v jednotlivych narodnych
ekonomikdch. Skupina svoje prace dokoncila
v roku 2005. Na §tidium fenoménu pretrvavania
inflacie a cenovych uprav vyuzivala cely rad
roznych informécii, napriklad individudlne
a sektorové udaje o spotrebitel'skych cenach
a cenach vyrobcov, makroekonomické miery
inflacie a vysledky prieskumov. V roku 2005
v rade Working Papers ECB vyslo 23 vyskumnych
prac z oblasti Cinnosti tejto skupiny. Spdtna
vizba od akademickej obce sa ziskala pri
prezentacidch uskuto¢nenych pri prilezitosti
vyro¢ného zhromazdenia zdruzenia American
Economic Association a vyro¢ného kongresu
European Economic Association (dalSie
podrobnosti st v boxe 4).

Skupina Euro Area Business-Cycle Network,
ktora bola zorganizovana v spolupraci
s CEPR, je féorom pre Stiddium hospodérskych
cyklov eurozény. Spaja vedeckych pracovnikov
z akademického prostredia, centralnych bank
a z inych institacii. V roku 2005 zorganizovala
tato skupina treti cyklus S$koleni zameranych
na témy z oblasti aplikovanych ¢asovych radov
a progndzovania, ktory usporiadala Banca
d’Italia. Pripravili sa aj dva workshopy,
prvy o potrebe databdzy v redlnom case pre
eurozéonu, ktory usporiadala Nationale Bank
van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique,
a druhy o produktivite a hospodarskych cykloch

ekttt bbb bdosrelivis

shieel

v eurozéne a v Spojenych S$titoch, ktory
usporiadala Suomen Pankki — Finlands Bank.
Vysledky vyskumov tejto skupiny su k dispozicii
v on-line databdze vyskumnych prac (251 studif)
a v rade diskusnych clankov uverejnovanych
spolo¢ne s CEPR.

Skupina Research Network on Capital Markets
and Financial Integration in Europe, ktoru
v roku 2002 vytvorila ECB spolu s Centrom
pre finan¢né Studie (CFS), sa zameriava na
podporu strategicky doélezitého vyskumu
integracie eurdpskych finanénych systémov a ich
medzindrodnych vizieb. ECB a CFS rozhodli,
7e ¢innost tejto skupiny bude pokracovat az
do roku 2007 a jej priority rozsirili o tri oblasti:
(i) vzfah medzi finanénou integrdciou
a finan¢nou stabilitou, (ii) pristipenie do
EU, finanény vyvoj a finanénd integrcia a
(iii) modernizacia finan¢nych systémov v Eurépe
a jej hospodarsky rast. Vyskumny program
Lamfalussy Fellowship, vytvoreny v ramci tejto
skupiny, bol tieZ rozsireny na uvedené oblasti.
V roku 2005 Oesterreichische Nationalbank bola
hostitel’kou a spoluorganizatorkou viedenskej
konferencie vyskumnej skupiny ECB-CFS
o finanénom vyvoji, integrdcii a stabilite
v strednej, vychodnej a v juhovychodnej Eurdpe
(dalsie podobnosti su v boxe 10).
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6. OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1. DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A PRIVILEGOVANEHO PRiSTUPU

Podrac¢lanku 237 (d) zmluvysa ECB zveruje tiloha
monitorovat dodrZiavanie zdkazov vyplyvajicich
z¢lankov 101 a 102 zmluvy a nariadeni Rady (ES)
¢.3603/93 a 3604/93 25 narodnymi centralnymi
bankami EU a ECB. Clanok 101 zakazuje
ECB a NCB poskytovaf vlddam a institicidm
alebo orgdnom Eurdpskeho spolocCenstva
moznost precerpania alebo akykolvek iny
typ uveru, ako aj priamo od nich kupovaf
dlhové néstroje. Cldnok 102 zakazuje vietky
opatrenia, ktorymi by sa bez predchadzajtiiceho
dokladného zvazenia z pohfadu obozretnosti
umoznil vlddam a inS$titicidm alebo orgdnom
Eurépskeho spolocenstva privilegovany pristup
k finan¢nym institdcidm. Popri ECB monitoruje
dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi
Statmi aj Eurépska komisia.

ECB monitoruje aj pripady nadobudania
dlhovych néstrojov emitovanych domdacim
verejnym sektorom a verejnym sektorom
ostatnych ¢lenskych statov centralnymi bankami
EU na sekunddrnom trhu. PodPa tvodnych
ustanoveni nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93
sa nadobudanie dlhovych ndstrojov verejného
sektora na sekunddrnom trhu nesmie zneuZif na
obchadzanie zdmeru ¢lanku 101 zmluvy. Takato
forma nadobudania sa nesmie stat spdsobom
nepriameho financovania verejného sektora.

V roku 2005 Rada guvernérov zistila dva pripady
neplnenia uvedenych poziadaviek zmluvy
a nadvazujucich nariadeni Rady. Banca d’Italia
a Oesterreichische Nationalbank ohlasili
nakup dlhovych cennych papierov emitovanych
Eurdpskou investicnou bankou (EIB) na
primdarnom trhu. Diia 13 oktdbra 2005 Banca
d’Italia kupila cenné papiere denominované
v USD na ucely riadenia devizovych rezerv
v hodnote 10 mil. USD. 14. septembra 2005
Oesterreichische Nationalbank kupila cenné
papiere EIB denominované v EUR v hodnote
200 mil. EUR. Nakol'ko Eurépska investi¢na
banka je orgdnom spolocCenstva, takéto kupy
st porusenim zakazu menového financovania
podla ¢lanku 101 zmluvy a nariadenia Rady
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(ES) €. 3603/93. Banca d’Italia predala 8. marca
2006 dlhové cenné papiere EIB, ktoré kupila na
primdrnom trhu. Oesterreichische Nationalbank
predala koncom oktébra 2005 dlhové cenné
papiere EIB, ktoré kipila na primdrnom trhu.
Navyse, obe NCB okamzite prijali opatrenia, aby
sa podobné pripady v budiicnosti neopakovali.

V roku 2004° Rada guvernérov zistila jeden
pripad neplnenia uvedenych poziadaviek zmluvy
a nadviazujucich nariadeni Rady nédrodnou
centrdlnou bankou. V suvislosti s velkymi
objemami narodnych minci vracanych do NCB
v dosledku zavedenia eurovych bankoviek a
minci, ktoré sa uskutoCnilo 1. janudra 2002,
prekracovala Bank of Finland v ¢ase od oktébra
2001 do februdra 2004 desatpercentny limit
minci v obehu, ktory ustanovuje ¢lanok 6
nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93. Tento stav
sa vSak v marci 2004 v plnej miere napravil
a odvtedy st ustanovenia zmluvy dodrziavané.

6.2. PORADENSKE FUNKCIE

Clanok 105(4) zmluvy vyzaduje, aby sa vietky
navrhované legislativne akty Eurdpskeho
spolocenstva a narodné legislativne akty
spadajice do oblasti pdsobnosti ECB s tiou
prekonzultovali.'® Vsetky stanoviskd ECB su
uverejnené na jej internetovej stranke. Od
janudara 2005 sa stanoviska k ndvrhom néarodnej
legislativy spravidla uverejnuju bezprostredne
po ich prijati a ndslednom odoslani organu,
ktory si konzultacie vyziadal, rovnako ako to
uz je v pripade stanovisk k ndvrhom legislativy
EU. Vjuni 2005 ECB uverejnila ,, Priru¢ku pre
narodné orgidny na konzultovanie ustanoveni
navrhov legislativnych aktov s Eurdpskou
centrdlnou bankou“ (Guide to consultation
of the European Central Bank by national
authorities regarding draft legislative provisions),

9 Pripady tykajuice sa roku 2004 sa v tejto Vyrocnej sprave uvadzaji
preto, ze prislusné $etrenie ECB skon¢ilo po redakénej uzdvierke
udajov Vyroc¢nej spravy za rok 2004.

10 PodFa protokolu o niektorych opatreniach tykajuicich sa Spojeného
kralovstva Velkej Britdnie a Severného irska pripojeného
k zmluve sa povinnost konzultoval s ECB na Spojené krdlovstvo
nevztahuje.



ktorej ucelom je poskytnuf ndrodnym orgdnom
praktickd pomoc a informacie.

V roku 2005 prijala ECB 61 stanovisk, z nich
13 bolo odpovedou na konzultdcie Rady EU
a 48 na konzulticie narodnych organov. Pocet
prijatych stanovisk v roku 2004 bol 39, pricom
zvySenie je doésledkom konzultdcii viacerych
¢lenskych Statov v priebehu ich prvého celého
roka ¢lenstva v EU. Zoznam stanovisk prijatych
v roku 2005 je prilohou tejto vyro¢nej spravy.

Vo svojich stanoviskdch k novym nariadeniam
Rady EU o monitorovani a o postupe pri
nadmernom deficite, ktoré upravuji Pakt
stability a rastu'!, ECB zdoraznila, Ze zdravé
rozpo&tové politiky su zakladom uspechu HMU
a nevyhnutnou podmienkou makroekonomickej
stability, hospodarskeho rastu a sudrznosti
eurozony. Okrem toho ECB povazuje za potrebné
trvat na tom, aby sa dodrziaval vierohodny
postup pri nadmernom schodku, vratane presne
vymedzeného Casového rdmca (tiez kapitola 4,
Cast 1.1). S ECB sa konzultovalo aj nariadenie
Rady o budiicom prijati eura novymi ¢lenskymi
Statmi.'> ECB usudila, ze maximalna dizka
prechodného obdobia od zavedenia eura ako
novej meny cClenskych Stitov do zavedenia
eurovych bankoviek a minci neméd presahovat tri
roky, a odportca este kratSie prechodné obdobia.
ECB zdoraznila aj dolezitost poziadavky, aby
nazov jednotnej meny bol vo vSetkych oficidlnych
jazykoch EU rovnaky, beruc na zretel existenciu
roznych abecied."?

Narodné orgdny — vratane narodnych organov
Talianska, Litvy, Slovenska a Spanielska —
nadalej konzultovali s ECB otazky tykajuce sa
nezavislosti NCB ako ¢lenov ESCB'#, ako aj
zmeny a doplnky k esténskemu, lotySskému,
litovskému, slovenskému a Svédskemu Statutu
centrdlnej banky, ktorych potreba sa prejavila
v suvislosti s Konvergenénou spravou ECB
2004.'> Néarodné orgdny konzultovali s ECB
aj zalezitosti tykajuce sa dodrziavania zdkazu
menového financovania podla c¢lanku 101
zmluvy, vratane ndvrhu zdkona opraviujuceho
Oesterreichische Nationalbank ulozif na
zvlastny tucet v MMF vklad v prospech Fondu

na znizenie chudoby a podporu hospodarskeho
rastu (Poverty Reduction and Growth Facility)
krajin postihnutych prirodnymi katastrofami'®
a navrhu zdkona opréavnujiceho Banca d’Italia
poskytnuf Republike Libanon uverovu linku!”.
ECB usudila, ze ndvrh rakuskeho zdkona je
v sulade so zdkazom menového financovania,
nakol’ko spadéd pod vynimku z prava Spolocenstva
tykajicu sa financovania zaviazkov verejného
sektora vo¢i MMF ndrodnymi centralnymi
bankami.'® V pripade ndvrhu talianskeho
zakona vsak usudila, ze navrhované poskytnutie
prostriedkov by bolo formou menového
financovania, ktoré zakazuje zmluva. Tento
néavrh zdkona potom talianske orgény stiahli.

Narodné orgdny konzultovali s ECB legislativne
navrhy tykajuce sa rdmca dohfadu nad
finanénym trhom."” Vo svojom stanovisku
knavrhu zdkona, ktory ustanovuje Ceskt narodn{
banku ako jediny orgdn dohladu nad finan¢nym
trhom, vyjadrila ECB ndzor, Ze v prostredi
zvysujuceho sa stierania tradi¢nych hranic medzi
bankovym sektorom, sektorom obchodovania
s cennymi papiermi a poistovacim sektorom,
ako aj rezultujucich vyziev, pred ktorymi stoji
dohlad nad obozretnym podnikanim a stabilita
finan¢ného systému, si jedna NCB zodpovedna
za vSetky finan¢né trhy poradi lepSie ako
viacero organov dohladu s pravomocami
obmedzenymi na jednotlivé finan¢né sektory.
V ramci osobitnej konzulticie tykajucej

11 CON/2005/18 a CON/2005/17 z 3. jina 2005.

12 CON/2005/51. Aj narodné orgdny nicktorych novych ¢lenskych
Statov, vratane Litvy a Slovinska, konzultovali s ECB ndrodné
legislativne ndvrhy umoziujice budice prijatie eura v tychto
¢lenskych $tatoch (CON/2005/38 and CON/2005/57).

13 S ECB sa konzultovali aj iné ndvrhy doélezitych zdkonov
EU, o ktorych sa hovori na inych miestach v tejto vyrotnej
sprave. Patri sem ndvrh nariadenia o kapitdlovej primeranosti
(CON/2005/4) a navrh nariadenia Rady o rozhodnuti tykajicom
sa podpisania Haagskej konvencie o cennych papieroch drzanych
sprostredkovatelmi (CON/2005/7). Dalsie podrobnosti st
v kapitole 3, ¢ast 2.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 Podla ¢ldnku 7 nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 z 13. decembra
1993, ktory podrobne vymedzuje aplikovanie zékazu podl'a ¢lanku
101 zmluvy.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.
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sa Ceského navrhu zdkona o platobnej
neschopnosti?® ECB privitala skuto&nost, Ze
ndvrh zdkona uzndva zodpovednost Ceskej
narodnej banky za dohlad nad bankami, ktoré
st vo finan¢nych fazkostiach, a za rozhodovanie
o tom, kedy by sa malo zacat konanie o platobne;j

2002 ECB nadalej zodpovedd za spravovanie
prijimania a poskytovania uverov Eurdpskeho
spolocenstva v raimci mechanizmu strednodobej
finan¢nej pomoci (Medium-Term Financial
Assistance). V roku 2005 ECB neuskutoc¢nila
ziadny vykon v tejto oblasti. Saldo na konci roka

2004 bolo nulové a nové operdcie sa v roku 2005
neuskutocCnili.

neschopnosti vo¢i takymto bankam.

6.3. SPRAVA PRIJIMANIA A POSKYTOVANIA UVEROV
EURGPSKEHO SPOLOCENSTVA

V sulade s ¢lankom 123(2) zmluvy a ¢ldnkom 9

nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18. februdra 20 CON/2005/36.

SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY REZERV

V januéri 2005 sa zaviedol novy ramec spravy rezervnych aktiv klientov v eurdch. Tento novy
rdmec — ktory mozu vyuzivat centrélne banky, menové orgény a vlddne agentiry mimo eurozdny,
ako aj medzindrodné organizdcie — poskytuje komplexné sluzby umozinujice akceptovatelnym
klientom efektivne spravovat svoje rezervné aktiva v eurdch. Rozsah tychto sluzieb siaha od
vedenia depozitnych i¢tov a poskytovania suvisiacich depozitnych (ischovnych) a ztc¢tovacich
sluzieb az po sluzby v hotovostnej a investi¢nej oblasti. Na zdklade harmonizovanych podmienok
v zhode so vSeobecnymi trhovymi Standardmi ich ponukaji jednotlivé centrdlne banky
Eurosystému (poskytovatelia sluzieb Eurosystému), ktoré vystupujti ako vyhradeni poskytovatelia
tychto sluzieb. Akceptovatelni klienti maji moznost vyuzivat dplny sibor sluzieb pontkanych
v tomto rdmci prostrednictvom ktoréhokol'vek z uvedenych poskytovatel'ov.

V sucasnosti je Sest poskytovatelov sluzieb Eurosystému, a to Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg a De Nederlandsche
Bank. Ostatné centrdlne banky Eurosystému moZzu tieZz ponukaf niektoré zo sluzieb nového
ramca. Okrem toho mdzu poskytovatelia sluzieb Eurosystému aj jeho ostatné centrdlne banky
individudlne ponukaf aj daldie sluzby spravy rezerv v eurdch. ECB plni tlohu koordindtora
a zabezpecuje plynulé fungovanie tohto ramca.

Tento novy ramec akceptovatelni klienti privitali. Podl'a informadcii, ktoré ziskala ECB, sa zd4,
7e pocCet klientov, ktori si vytvorili obchodny vztfah s niektorou z centrdlnych bank Eurosystému,
zodpoveda populdcii krajin akceptovatelnych klientov, ktorym je novy ramec urceny. Cosa tyka
samotnych sluzieb, celkové hotovostné zostatky a/alebo objemy cennych papierov deponovanych
v centrdlnych bankach Eurosystému sa v porovnani so situdciou pred zavedenim tohto rdmca
zvysili. Je to najma v pripade klientmi deponovanych cudzich Statnych cennych papierov
(t. j. cennych papierov vydanych vlddami krajin inymi ako vlddou krajiny tej centralnej banky,
v ktorej su cenné papiere deponované). Klienti ocenuju tiez automatické jednodnové depozitné
obchody, ktoré novy rdmec pontka a ktoré umoZztiujui priamo ukladat prostriedky u poskytovatela
prislusnych sluzieb a/alebo na danom trhu s atraktivnym trocenim.
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V sulade so sposobom, akym su sluzby spravy rezerv poskytované uz mnoho rokov, sa novy ramec
zakladd na hlavnych zédsaddch charakterizujucich spravu menovych rezerv, akymi st finan¢na
a pravna istota, a o je najdolezitejSie, na zdsade utajenosti. Sluzby spravy rezerv podla nového
ramca su ponukané tradicnym klientom, to znamena centralnym bankdm, a preto uspokojuju
osobitné potreby a zdujmy inStiticii, ktoré pdsobia v rovnakej oblasti ¢innosti centralneho
bankovnictva ako samotny Eurosystém.
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KAPITOLA 3

FINANCNA STABILITA
A INTEGRACIA



1. FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu
postupov prislusSnych ndrodnych organov
v oblasti dohfadu nad obozretnym podnikanim
uverovych institicii a stability finan¢ného
systému. Tymto orgdnom a Eurdpskej komisii
pontka aj konzulticie v otdzkach rozsahu
a vykondvania pravnych predpisov Eurépskeho
spolocenstva v uvedenych oblastiach.

1.1. MONITOROVANIE FINANCNE) STABILITY

ECB v spolupraci s Vyborom ESCB pre bankovy
dohlad (Banking Supervision Committee —
BSC) monitoruje rizikd ohrozujice finan¢nu
stabilitu s ciefom posudit schopnost finanéného
systému absorbovat pripadné $oky.! Zameriava
sa pritom na banky, ktoré aj nadalej zostavaju
najdolezitejSimi  sprostredkovatelmi  toku
finanénych prostriedkov od vkladatelov
k prijemcom uverov v eurozone a ako také
predstavuju doélezity kanal, cez ktory sa mdzu
rizikd Sirif aj do ostatnych ¢asti finanéného
systému. Vzhladom na Coraz vac¢si vyznam
ostatnych finan¢nych inStitucii a trhov a ich
prepojeni s bankami sa viak zranitenost tychto
zloziek finanéného systému mdZe preniest aj na
banky. Monitorovanie sa preto vztahuje aj na
vyvoj tychto ostatnych zloziek.

CYKLICKY VYVOj

V roku 2005 sa odolnost finanéného systému
eurozony voci Sokom zvysila. Finan¢né inStitucie
fazili z rastu globdlnej hospoddrskej aktivity,
ktory aj napriek dalSiemu rastu cien ropy
pokracoval pomerne rychlym tempom, a tiez
z dalSieho zlepSovania bilancii velkych firiem
v eurozone. V tomto prostredi doslo k dalSiemu
zvySeniu ziskovosti bank v eurozéne a k zlepSeniu
bilancii poistovacich spolo¢nosti. Z pohladu
budiceho vyvoja vsak finanéné inStitucie
stoja pred urCitymi rizikami, ktoré vyplyvaju
napriklad z moznosti prudkého vyrovnavania
globdlnej nerovnovahy, citlivosti na upravy cien
(ktoré vzrastli v dosledku neustdleho hladania
vysSich vynosov) na niektorych trhoch cennych
papierov s pevnym vynosom a dverovych trhoch,
a z moznosti dalSiecho zvySovania cien ropy.
Navyse finan¢na situdcia domdcnosti stale
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podlicha moznosti Uprav cien nehnutelnosti
v niektorych krajindch.

Pokial’ ide o bankovy sektor eurozdny, ozivenie
ziskovosti velkych béank, ktoré zacalo v roku
2003, pokracovalo aj v roku 2005, hoci v pripade
bank, ktoré v roku 2005 presli na Medzinarodné
Standardy pre financné vykaznictvo (IFRS)
je porovnavanie sucasnych a minulych
ukazovatel'ov ziskovosti zlozitejSie. Je dolezité,
Ze ozivenie ziskovosti bolo rozsiahle a tykalo
sa aj tych narodnych bankovych sektorov, ktoré
v roku 2003 zaznamenali podpriemerné vysledky.
K zvySeniu ziskovosti v roku 2005 najvysSou
mierou prispela mensSia tvorba rezerv, ustaleny
rast uverov poskytovanych sektoru domédcnosti
(najmd na ndkup nehnutelnosti na byvanie)
a zacinajlice sa ozivenie podnikovych uverov.
Znizovanie ndkladov, ktoré prispelo k ziskovosti
bank v roku 2004, sa v roku 2005 prejavilo
v mensej miere.

Tvorba rezerv na uverové straty sa v roku 2005
nadalej znizovala. Pri¢inou bol nizky pocet
pripadov platobnej neschopnosti v sektore
domécnosti a podnikovom sektore a iba
minimélne zhorSenie kvality aktiv bank, zatial Co
vyrazné odpisovanie alebo znizZovanie hodnoty
nesplatenych tverov z predchddzajucich rokov
prinajmensom v niektorych krajindch eurozdny
znizilo vplyv tGverového rizika na bilanciu bank.
Okrem toho niektoré ukazovatele potvrdzuju, ze
pomer krytia, t. j. pomer rezerv k nesplacanym
uverom, v roku 2005 klesol. Nemozno vSak
vylu¢if moznost, Ze obmedzenie toku rezerv
(a v niektorych krajindch stavu rezerv) bude mat
v pripade neocakavaného zhorSenia uverového
cyklu za nésledok ich neadekvatnost.

Ak bude zrychlovanie rastu tuverovych potrieb
podnikov zaznamendvané v rokoch 2004 az
2005 pokrac¢ovat, mohlo by bankdm pomoct
vhodnym spdsobom diverzifikovat zdroje

1 Od konca roku 2004 ECB zverejiiuje polroéné spravy o stabilite
finan¢ného systému eurozény pod ndzvom ,Financial stability
review*“. V roku 2005 zverejnila aj Stvrté vydanie publikdcie ,,EU
banking sector stability“, ktord uvadza hlavné zistenia vyboru BSC
v ramci pravidelného monitorovania stability bankového sektora.
Uvedené publikécie st k dispozicii na internetovej stranke ECB.



prijmov aj mimo sektora domdcnosti. I napriek
zvySenému objemu poskytovanych tuverov
vSak Cisté urokové vynosy — hlavny zdroj
ziskovosti bank — v roku 2005 aj nadalej klesali,
a to v dosledku znizovania trokovych marzi.
K tomuto poklesu dochddzalo najma v dosledku
vyrovnavania vynosovych kriviek, dlhodobo
nizkych urokovych sadzieb a silnej konkurencie
medzi bankami na trhu tiverov a vkladov. Pokial
ide o Cisté neurokové vynosy, banky spravidla
vykazovali zvysené prijmy tak z poplatkov
a provizii, ako aj z obchodovania. V niektorych
pripadoch boli tieto prijmy dostato¢ne vysoké na
to, aby vykompenzovali, resp. prekrocili pokles
prijmov z transformécie splatnosti (maturity
transformation), ktorda predstavuje hlavnu
¢innost bank.

Napriek dal§im zlepSeniam v niektorych
krajinach zostali hlavné ukazovatele platobnej
schopnosti bankového sektora eurozony v roku
2004 — v poslednom roku, za ktory st k dispozicii
konsolidované udaje — zhruba nezmenené.
Nekonsolidované udaje za skupinu velkych
bank eurozény poukazuju na urcité zlepSenie
ukazovatel'ov platobnej schopnosti v roku 2005.

Poistovacie spolo¢nosti v eurozéne v roku 2005
dalej zlepSovali svoju ziskovost a kapitdlovu
Struktiru, hoci prijmy z investicii zostali
v prostredi nizkych urokovych mier obmedzené.
Zlep$ovanie bilancii neZivotnych poistovni
vychddzalo zo zvySovania ziskovosti v oblasti
uzatvarania poistnych zmluv v dosledku prisnejsej
cenotvorby. Vsektore zZivotného poistenia prispeli
k vyssej ziskovosti nizSie garantované miery
vynosov pri sporivych produktoch, rovnako ako
uspory nakladov. Prebichajtice reformy verejnych
systémov dochodkového poistenia v eurozdne
navyse podporili smerovanie sikromnych uspor
do produktov zivotného poistenia. V sektore
zaisfovacich spolo¢nosti bol pokles hodnoty
uzavretych poistnych zmliv jednym z dévodov
zniZenia ziskovosti.

Globalny sektor hedzovych fondov a sikromného
kapitdlu zaznamenal v roku 2005 dalsi rast.
V priebehu roka pokracoval prilev penazi do
hedzovych fondov, hoci v druhom a trefom

Stvrfroku v dosledku slabsich vynosov v sektore
poklesol. Na jar roku 2005 sa v désledku zniZenia
tverového ratingu dvoch velkych americkych
vyrobcov automobilov na neinvesti¢ny stupen

zhorSili urcité tuverové stratégie. NavySe
vzhladom na Coraz vacsSiu ulohu hedzovych
fondov na trhoch s nastrojmi s relativnou
hodnotou a komplexnymi Struktirovanymi
dverovymi produktmi nemoZzno vyludit, ze ak
by uverové trhy zaznamenali dalSiu volatilitu,
banky by mohli byf v budicnosti vystavené
stratdm z ¢innosti spojenej s hedzovymi fondmi.
Neddvny prieskum angazovanosti eurdpskych
bank v hedZovych fondoch? v8ak zistil, Ze vo
vacsine krajin bola miera sucasnej priamej
angazovanosti v pomere k bilan¢nej sume
bank a v porovnani s mierou angazovanosti
porovnatelnych americkych bank celkovo
primerand. Tato situdcia je odrazom skutoc¢nosti,
7Ze na svetovom trhu primdrnych brokerskych
sluzieb aj nad’alej dominuji prevazne americké
finan¢né institicie. Banky by vSak mali stdle
venovat pozornost zodpovedajicemu riadeniu
rizika spojeného s hedzovymi fondmi.

STRUKTURALNY VYVO)

Strukturalne zmeny v bankovom sektore, ako
napriklad zmeny konkuren¢nych podmienok
alebo vySSia miera internacionalizdcie,

2 ,Large EU banks’ exposures to hedge funds®“, publikicia ECB

z novembra 2005.
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moézu mat v dlhodobejSom horizonte vplyv
na finan¢nd stabilitu. V bankovom sektore
eurozony prebiehaji dolezité zmeny tykajlice sa
konsolidacie, internacionalizdcie, finanéného
sprostredkovania a Struktury financovania.
Hoci sa Struktiry bankového trhu v eurozdne aj
nadalej liSia z hl'adiska koncentrécie, vlastnickej
Struktiry, zahrani¢nej ucasti a velkosti
a vyznamu predajnych kandlov, tito situdcia
sa moOze zmenit v dosledku rasticej aktivity
v oblasti fuzii a akvizicii v tomto sektore a
dalSich Strukturdlnych zmien.?

Tempo konsoliddcie na ndrodnej i cezhrani¢nej
drovni sa v poslednych rokoch znizovalo, ¢oho
dokazom bol aj maly pocet fuzii a akvizicii
a spomalenie procesu zniZzovania poctu
uverovych ingtiticii.* V priebehu roku 2005
sa vSak wuskutoCnilo viacero rozsiahlych
cezhrani¢nych fuzii a akvizicii, ¢im sa potvrdili
naznaky obnoveného zdujmu o cezhrani¢nu
konsolidaciu, ktory sa objavil v roku 2004.
V niektorych clenskych Stitoch sa bude
domadca konsoliddcia medzi velkymi bankami
pravdepodobne postupne konéif, kedZe ich
bankové trhy st velmi koncentrované uz dnes.
Okrem organického rastu sa preto hlavnou
expanznou stratégiou v tychto c¢lenskych
Statoch i napriek existujucim prekdzkam stala
cezhrani¢nd konsolidacia.

Vyskytli sa aj ndznaky postupnych zmien
v Struktire bilancii bank, pricom tempo rastu
uverov je vysSie ako tempo rastu vkladov.
Tento trend modZze byf odrazom zniZenej
atraktivnosti vkladov pre domdcnosti v prostredi
vyznacujucom sa dlhodobo nizkymi tirokovymi
mierami a meniacou sa zdvislosfou medzi
rizikom a vynosom, a zaroven dosledkom
Strukturdlnych  faktorov, ako napriklad
meniaceho sa demografického prostredia,
ktoré zvySuje vyznam produktov sukromného
poistenia a doéchodkového zabezpecenia.
Z tejto situdcie zdroveinl vyplyva, ze banky sa
v Coraz vy$Sej miere priklanaju k moznostiam
financovania prostrednictvom medzibankovych
trhov a ndstrojov kapitalového trhu.
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Zaroven sa zda, zZe banky v eurozéne namiesto
vyhradného sprostredkovdvania medzi dlZnikmi
a veritelmi prendSaju viac rizik do ostatnych
sektorov hospodarstva a niektoré podl'a v§etkého
odstupuju od integrovaného poskytovania
finan¢nych sluzieb. Napriek tomu vS§ak bankové
financovanie aj nadalej predstavuje hlavni formu
finanéného sprostredkovania v eurozone.’

Banky si tiez Coraz viac osvojuju pruznejsie typy
organizécie, zaddvaju realizdciu nefaZiskovych
tinnosti svojho hodnotového refazca externym
dodavatefom a Specializuju sa na konkrétne
fadzy cyklu poskytovanych sluzieb, ¢i uZz na
uzatvaranie, spracovanie, distribuciu alebo
vysporiadanie obchodov.

Celkovo mozno konStatovat, ze uloha bdnk
v eurozdéne sa postupne vyvija. Priame
financovanie prostrednictvom Kkapitdlového
trhu nadobuda Coraz vac¢si vyznam a je mozné,
ze netradi¢ni poskytovatelia finan¢nych sluzieb
si eSte viac upevnia svoju poziciu v Specifickych
oblastiach bankovnictva, ¢im dochddza
k zvySovaniu efektivnosti finan¢ného systému
eurozony a transformacii rozloZenia rizik.

1.2. SPOLUPRACAV PRiPADE FINANCNE] KRiZY

V roku 2005 sa v rdmci EU dalej rozvijala
spoluprdca medzi prisluSnymi  orgdnmi
zodpovednymi za riadenie finan¢nych kriz.

V mdji schvalili organy bankového dohladu,
centralne banky a ministerstva financii krajin
EU Memorandum o porozumeni tykajuce sa
spoluprace v pripade financnej krizy, ktoré
nadobudlo u¢innost 1. jila. Memorandum,
ktoré bolo prijaté pod zastitou Hospodarskeho

3 Podrobnej$iu analyzu Strukturdlneho vyvoja bankového sektora
EUa eurozdny najdete v sprave BSC z oktébra 2005 ,,EU banking
structures® a v ¢lanku ,,Consolidation and diversification in the
euro area banking sector® vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB
z méja 2005.

4 Pocet tverovych institicii sa v roku 2004 znizil 0 2,8 % a v roku
2005 02,3 % (anualizovany Gdaj z informdcii za prvé tri §tvrfroky)
a klesol mierne pod 6 300.

5 Vroku 2005 predstavoval pomer domécich tverov k HDP 115 %,
zatial ¢o pomer trhovej kapitalizdcie k HDP dosiahol 68 %.



a finanéného vyboru, sa vzfahuje na krizové
situdcie s moznymi cezhrani¢nymi i systémovymi
dosledkami ohrozujucimi tverové institdcie,
bankové skupiny alebo bankové sucasti
finanénych skupin, rovnako ako na ostatné
systémové poruchy s cezhrani¢nym dosahom
na finan¢né trhy vratane poruch ovplyviiujicich
platobné systémy alebo iné trhové infrastruktury.
Zasady a postupy stanovené v memorande sa
tykajui vymeny informadcii, ndzorov a hodnoteni
medzi jednotlivymi orgdnmi a spoluprdce na
narodnej a cezhrani¢nej urovni. S ciefom dalej
prehibif spoluprdcu medzi prislusnymi orgdnmi
boli do memoranda zahrnuté aj dohody o
vypracovani planov rieSenia krizovych situdcii
vratane zdfazovych testov a simuldcii. Pomocou
simulacie krizovej situdcie naplanovanej na
rok 2006 bude overend i funkénost samotného
memoranda.

Okrem toho sa BSC a Vybor eurépskych orgdnov
bankového dohladu (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS) spolocne
zaoberali moZznostami zdokonalenia rdmca
krizového manazmentu, pokial ide o postup
centralnych bank a orgdnov dohfadu pri rieSeni
finan¢nych kriz na cezhrani¢nej trovni.
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2. FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1. VSEOBECNE INFORMACIE

V juli 2005 predlozila Eurdpska komisia
na verejnd konzultdciu tzv. Zelenu knihu
o postupoch v oblasti finanénych sluzieb
(2005—-2010). Eurosystém v rdmci svojho
prispevku k tejto konzultacii zdoraznil, ze pri
zlepsovani ramca EU pre finan¢ny dohlad by
sa mal v ¢o najvicSej miere vyuzivat potencidl
tzv. Lamfalussyho rdmca.® Eurosystém zdrovefi
vyjadril zdujem o dalSiu racionalizdciu
finan¢nych pravidiel prostrednictvom vyuzitia
hlavnych prvkov Lamfalussyho ramca. Zakladné
principy (legislativa prvého stupna) by sa mali
jednozna¢nejlie rozliSovat od technickych
detailov (legislativa druhého stupiia). Okrem
toho je potrebné aj nadalej pokradovaf
v zjednocovani ¢innosti v oblasti dohladu, ktoré
tiez zohrava dolezitu ulohu pri zabezpecovani
jednotného vykonu prisluSnych opatreni
v jednotlivych c¢lenskych Statoch. Eurosystém
zaroveil zdoraznil vyznam pevnych a jednotnych
dohod o spolupridci medzi organmi dohladu
v krajine povodu a v hostitel'skej krajine,
a to najma pre finanéné skupiny posobiace
nadndrodne. Pokial ide o finan¢nu stabilitu, ako
oblasti mozného zlepSenia Eurosystém oznacil
monitorovanie finan¢nej stability cez hranice
jednotlivych krajin a finanénych sektorov,
riadenie finan¢ného stresu a poistenie vkladov.

2.2. BANKOVY SYSTEM

Po zverejneniupraveného ramca ,,Medzinarodnej
konvergencie merania kapitdlu a kapitalovych
noriem* (zndmeho ako Novd bazilejskd dohoda
o kapitali alebo Bazilej II) v jini 2004 sa
Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad (BCBS)
zameral na kI'icové otazky jeho implementacie.
BCBS sa zéaroven venoval ¢innosti v mnohych
technickych oblastiach.

Na eurdpskej urovni bola dohoda Bazilej II
zavedena do legislativy EU zmenou a doplnenim
kodifikovanej bankovej smernice a smernice
o primeranosti vlastnych zdrojov. Eurdpsky
parlament a Rada EU prijali zédvere¢né znenie
kodifikovanej bankovej smernice v septembri
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a smernice o primeranosti vlastnych zdrojov
v oktébri 2005. Clenské $taty budt musief
nové pravidld, ktoré za&nu platit od roku 2007,
zaclenit do svojich vnutroStdtnych prdvnych
predpisov. BCBS navyse na konci roku 2005
uskuto¢nil piatu Stddiu o kvantitativnych
dosledkoch novych pravidiel primeranosti
vlastnych zdrojov (znamu pod skratkou ,,QIS5%).
Jej vysledky, ktoré budu k dispozicii na jar 2006,
mozu viest k dal§im kvantitativnym tpravam.
Na studii sa podielal aj Vybor eurdpskych
organov bankového dohladu.

ECB aj nadalej podporuje &innost BCBS.
Vo vybore a jeho hlavnych substruktiurach
sa zucastiiuje ako pozorovatel. Okrem toho
ECB vydala k novému eurdépskemu rdmcu
primeranosti vlastnych zdrojov stanovisko,
v ktorom podporila vSeobecny prinos novych
pravidiel.

ECB sa zdroven venovala analyze moznych
dosledkov zvyseného objemu cezhrani¢nych
bankovych obchodov v EU v kontexte
zabezpecovania cenovej stability. Tato analyza,
ktora sa uskutoc¢nila najma prostrednictvom BSC,
rozoberd oblasti finan¢ného dohl'adu, krizového
manazmentu, monitorovania financnej stability
a systémov ochrany vkladov. Vysledky analyzy
systémov ochrany vkladov vyuziva aj Eurépska
komisia v rdmci revizie smernice o systémoch
ochrany vkladov, ktord v sucasnosti prebieha.’

2.3. CENNE PAPIERE

V roku 2005 sa ¢innost v oblasti cennych papierov
zameriavala najmi na dobudovanie regula¢ného
ramca EU prijatim zvy$nych vykondvacich
opatreni druhého stupna sudvisiacich so
smernicou o trhoch s finanénymi ndstrojmi
a smernicou o transparentnosti. Vzhladom na

6 ,,Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets* z 15. februdra 2001. Tato sprdva
je k dispozicii na internetovej stranke Eurépskej komisie. Pozri aj
Vyroénu spravu ECB za rok 2003, s. 111.

7 ,Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive
(94/19/EC)“, Eurdpska komisia, 14. jul 2005. Text konzultdcie je
k dispozicii na internetovej stranke Komisie.



vyznam tychto opatreni z hfadiska integracie
eurépskych finan¢nych trhov a zvySenia
finan¢ne;j stability ECB pozorne sleduje ¢innost
v tejto oblasti a prispieva k nej prostrednictvom
svojej ucasti v Eurépskom vybore pre cenné
papiere (European Securities Committee).

Eurosystém prispel k diskusii o revizii
Lamfalussyho procesu formou odpovede
na predbezné hodnotenie, ktoré predlozila
Eurdépska komisia na verejnu konzultdciu.
V otazke Lamfalussyho rdmca Eurosystém
potvrdil svoje pozitivne stanovisko. PredovSetkym
zdoraznil, ze cielom uplatiiovania Lamfalussyho
procesu by malo byt zefektivnenie suc¢asnych
regula¢nych poziadaviek a vytvorenie jednotného
suboru harmonizovanych technickych pravidiel,
ktoré by vyhovovali potrebam regulacnych
organov i ucastnikov trhu. Jednotny subor
harmonizovanych pravidiel by mal byt pre
ucastnikov trhu, ktori ponukaju cezhranicné
sluzby, jedinym zdrojom prav a povinnosti
v prislusnych oblastiach.

EurosystémtieZ prispel k diskusii o zdokonalovani
ramca EU pre investi¢né fondy, ktoru otvorila
Eurépska komisia 12. jila 2005 predlozenim
tzv. Zelenej knihy na verejni konzultaciu.
Zdoraznil, ze pokracujlica snaha o odstranenie
zostavajucich regulaénych a pravnych prekdzok
moze viest k dal$ej konsolidacii eurépskeho
sektora investicnych fondov a k racionalizécii
poskytovanych  produktov, s naslednym
prinosom pre investorov a finan¢ny trh EU. Co
sa tyka hedZzovych fondov, Eurosystém podporil
doterajSi medzindrodne uplatiovany pristup
k rieSeniu otdzok sudvisiacich s vplyvom
hedZovych fondov na finan¢nd stabilitu, najma
v suvislosti s ich prepojenim s regulovanymi
firmami, predovsetkym bankami.

2.4. UCTOVNiCTVO

Dia 1. janudra 2005 nadobudlo uéinnost
nariadenie Rady (ES) ¢. 1606/2002, ktoré
od vsetkych spolocnosti registrovanych na
burze cennych papierov vratane bank vyzaduje
zostavovanie konsolidovanych financ¢nych

vykazov v stilade s Medzindrodnymi Standardmi
finan¢ného vykaznictva (IFRS). Vzhladom
na vyznam kvalitnych uctovnych sStandardov
z hladiska finanCnej stability sa ECB aj
nadalej podielala na ¢innostiach spojenych so
zavddzanim nového u&tovného rdamea v EU.

Pocas prvého polroka bolo ciefom dosiahnut,
aby sa do Medzindrodného uctovného Standardu
39 (IAS 39) zaviedla novd moznost pouZivania
redlnych hodndt (fair value)® pre vsetky typy
finan¢nych nastrojov. Na tito tému sa medzi
ECB, BCBS a Radou pre medzinarodné ti¢tovné
Standardy (International Accounting Standards
Board — IASB) viedol konstruktivny dialdg. Jeho
vysledkom bol v aprili 2005 list prezidenta ECB
adresovany IASB, v ktorom podporil navrhované
upravy Standardu IAS 39. V juni 2005 nasledne
IASB prislusné tpravy uskutocCnila.

V tejto oblasti sa tiez ECB v ramci svojej tlohy
pozorovatela v Pracovnej skupine BCBS pre
ucCtovnictvo podielala aj na tvorbe pravidiel
dohfadu. V juli 2005 predlozil BCBS na
konzultidciu dokument s ndzvom ,,Supervisory
guidance on the use of the fair value option
by banks under International Financial
Reporting Standards®“ (Pravidla dohfadu nad
uplatiiovanim moznosti pouzivania redlnych
hodn6t v rdmci Medzindrodnych Standardov
finanéného vykaznictva), ktory sa zameriava
— z hladiska orgdnov dohladu — najmi na
uplatiiovanie moznosti pouzivania redlnych
hodnét v suvislosti s dodrziavanim primeranych
postupov riadenia rizik.’

Spravcovia Nadacie Vyboru pre medzinarodné
uctovné standardy (International Accounting
Standards Committee Foundation — IASCF)
v aprili 2005 ukon¢ili reviziu stanov nadacie. Ako
odpoved na pripomienky prijaté pocas obdobia
konzulticie vritane pripomienok od ECB sa

8 Realna hodnota predstavuje hodnotu, za ktori moze byt aktivum
vymenené alebo zdvdzok vysporiadany medzi obozndmenymi
zmluvnymi stranami v ramci transakcie prebiehajicej za beznych
trhovych podmienok. V praxi sa redlna hodnota Casto rovna
kétovanej trhovej cene, pripadne je stanovend pomocou metody
oceiovania diskontovanim peniaznych tokov.

9 Pravidld dohladu nekladi na uc¢tovnictvo dodato¢né poziadavky.
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IASCF rozhodla zostavif nova Poradnd radu pre
uctovné standardy, ktorej ulohou je poskytovanie
v§eobecného strategického poradenstva, rovnako
ako Poradnt skupinu pre nominovanie spravcov
naddcie, s ktorou je potrebné konzultovaf
menovanie novych spravcov. ECB ma svojich
zastupcov v oboch organoch.

V druhom §tvrfroku 2005 sa BSC zacal zaoberat
analyzou suvislosti medzi uctovnictvom a
finan¢nou stabilitou. V tejto oblasti sa zameriava
na skumanie ucinkov zavedenia Standardov
IFRS na finanénu stabilitu a sleduje, ¢i tieto
Standardy naozaj uCinne prispievaju k dalSiemu
zvySovaniu financnej stability.
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3. FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém vzhladom na svoje zdkladné tlohy
prejavuje velky zdujem o finan¢nu integraciu
v Eurépe, najmé v ramci eurozony. Dovodov je
viac. Po prvé, dobre integrovany finan¢ny systém
zdokonaluje plynuly a G¢inny prenos impulzov
menovej politiky vramci celej eurozény. Podruhé,
finan¢nd integracia ma vplyv na zabezpecovanie
financ¢nej stability, ktoré je ulohou Eurosystému.
Rovnako vyznamné je aj z hladiska ucinného
a plynulého fungovania platobnych systémov
a systémov zuctovania. Okrem toho, v sulade
s Clankom 105 zmluvy, Eurosystém pri
reSpektovani ciefa cenovej stability podporuje
vSeobecnu hospodéarsku politiku Eurépskeho
spoloCenstva. Financ¢na integracia ako jeden
z prioritnych cielov spoloéenstva moze prispiet

Cinnosti, ktorymi  Eurosystém prispieva
k zvySovaniu financnej integracie, sa vSeobecne
delia na Styri oblasti: (i) informuje o finan¢nej
integracii v Eurépe a monitoruje jej stav,
(ii) poOsobi ako katalyzdtor v ramci aktivit
sikromného sektora tym, ze umoziuje spolo¢ny
postup, (iii) poskytuje poradenstvo v otdzkach
pravneho a regulacného ramca finan¢ného
systému a (iv) poskytuje centrdlne bankové
sluzby, ktoré taktiez podporuji finan¢nu
integraciu v Eurépe. ECB v priebehu roka 2005
pokracovala v realizacii iniciativ vo vSetkych
Styroch oblastiach. PodrobnejSie informacie
si uvedené nizSie. Na vSeobecnejSej urovni
okrem toho pokracovala aj vo vyskume v oblasti
finan¢nej integracie (box 10).

k rozvoju finan¢ného systému a zvySovaf
potencidl hospodérskeho rastu.

Box 10

STUDIJNA SKUPINA PRE KAPITALOVE TRHY A FINANCNU INTEGRACIU V EUROPE

ECB a Centrum pre finan¢né studie (CFS) vo Frankfurte pokracovali v aktivitdch Studijnej skupiny
pre kapitdlové trhy a finan¢nu integraciu v Eurdpe.! Do druhej fazy vyskumu boli dodato¢ne
zaradené aj nasledujuce tri oblasti: (i) vzfah medzi finanénou integraciou a finanénou stabilitou,
(ii) vstup novych ¢lenov do EU, finan¢ny rozvoj a financné integrdcia a (iii) modernizacia
finan¢ného systému a hospodarsky rast v Eurépe.

Prva konferencia v ramci druhej fazy aktivit tejto skupiny sa uskuto¢nila v maji 2005 v Bruseli
pod zéstitou Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique. Na jej organizacii sa
podielalo i Centrum pre vyskum hospodarskej politiky (Centre for Economic Policy Research
— CEPR). Tato konferencia pod nazvom ,,Konkurencia, stabilita a integracia v eurépskom
bankovnictve“ bola zamerand predovSetkym na prioritné otdzky skupiny v oblasti konkurencie
a uzemnej pdsobnosti v bankovnictve, ako aj na otdzky financnej integrdcie a financnej
stability.

Jednou z hlavnych tém konferencie bolo cezhrani¢né bankovnictvo v Eurépe. Analyzy vstupu
zahranicnych bdnk do novych trhovych ekonomik, ktoré sa zamerali na Krajiny strednej
a vychodnej Eurépy, Rusko a Ukrajinu naznacuju, Ze uverové ¢innost badnk so zahrani¢nym
kapitdlom v tychto krajindch stimuluje rast firiem, pokial ide o objem predaja a aktiva.? Plati
to dokonca aj pre malé firmy, aj ked sa ich podiel na trhu eSte stdle zmensuje. Pritomnost
zahraniénych bank okrem toho priaznivo pdsobi na dostupnost tGverov, pri¢om doméce podniky
platia niz8ie uroky, zvySuju svoj podiel tiverového financovania (vyjadrovany ako pomer dlhov

1 Viac informécii o doteraj$ej ¢innosti skupiny ndjdete v boxe 10 Vyroénej spravy ECB za rok 2003 a v boxe 12 Vyro¢nej spravy ECB za rok
2004, ako aj na internetovej stranke $tudijnej skupiny na adrese: www.eu-financial-system.org.
2 Vyskumna praca ECB €. 498 z juna 2005.
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k aktivam) a predlZzuju splatnost svojich zdviazkov. NavySe sa zd4, Ze vstup zahrani¢nych bank
zvysuje dynamiku jednotlivych odvetvi, resp. ,, kreativnu destrukciu®, ktord sa prejavuje rastiicim
poctom vznikajucich a zanikajicich podnikov.

Druha konferencia v rdmci druhej fazy projektu sa uskutoc¢nila v spolupraci s Oesterreichische
Nationalbank na jej pode vo Viedni v novembri 2005. Hlavnou témou bol ,,Finan¢ny rozvoj,
integréacia a stabilita v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépe“ so zameranim na prioritné
otdzky skupiny v oblasti vstupu novych &¢lenov do EU, finanéného rozvoja a finanénej integrécie.
Dostupné udaje naznacuju, ze (stale malé) trhy s cennymi papiermi vicSich krajin strednej a
vychodnej Eurépy — konkrétne v Ceskej republike, Madarsku a Pol'sku — dosahuju &oraz vyssi
stupen integracie s trhmi cennych papierov v eurozdne. Pre mensie krajiny strednej a vychodnej
Eurdpy to neplati. Dékazov o integrécii trhov so Statnymi dlhopismi krajin strednej a vychodnej

Eurdpy s trhmi eurozény je pomerne mélo.

Studijnd skupina bude vo svojej ¢innosti v roku 2006 pokracovat konferenciou na pdde Deutsche
Bundesbank, ktord sa bude zaoberaf prioritnou otdzkou modernizécie finanéného systému
a hospodarskeho rastu v Eurépe. DalSia konferencia v tomto roku, zameranda na finan¢nu

integrdciu a financ¢nu stabilitu, sa uskuto¢ni v Banco de Espafa.

MONITOROVANIE FINANCNE) INTEGRACIE

V septembri 2005 ECB zverejnila prvi spravu
a prvy subor tdajov o stave financ¢nej integracie.
Ide o celkové zhodnotenie trovne financnej
integracie v hlavnych segmentoch finanéného
trhu eurozony. Pri hodnoteni stavu finanénej
integracie sa trh s urcitym suborom finan¢nych
nastrojov alebo sluzieb povazuje sa plne
integrovany, ked pre vSetky hospodarske subjekty
s rovnakymi prisluSnymi atribitmi na tomto
trhu platia rovnaké pravidla a podmienky a ked’
maju rovnaky pristup na trh. Do tvahy sa brali
dva typy ukazovatelov — cenové a kvantitativne.
Ukazovatele sa ziskali vypoCtom (v pripade
Standardnych odchylok a koeficientov) alebo
pomocou modelov (odvodené zekonometrickych
modelov). Spektrum pouzitych ukazovatelov
sa bude dalej roz§irovat, najma priddvanim
ukazovatelov tykajucich sa finan¢nych institucif
a trhovych infrastruktur.
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Z dostupnych udajov vyplyva, Ze miera integracie
v jednotlivych segmentoch trhu sa vyrazne lisi.
Nezabezpeceny penazny trh bol plne integrovany
uz kratko po zavedeni eura. Aj na trhu repo
obchodov integracia jasne napreduje. Trhy
so Statnymi dlhopismi dosiahli zna¢nt mieru
integracie eSte pred zaCiatkom menovej Unie,
aj ked urcité rozdiely vo vynosoch zostdvaju,
okrem iného v désledku odlisného uverového
ratingu emitentov a likvidity dlhopisov. Vysoky
stupefi integrdcie mozno pozorovat aj na trhu
s podnikovymi dlhopismi a pokrok vidief
i v integracii akciovych trhov. Bankové trhy,
najma retailovy segment, st integrované ovela
menej. Celkovo je medzi jednotlivymi krajinami
eurozony stale vidief ur¢ité rozdiely v urokovych
sadzbéch z vkladov a tiverov (box 11).



POROVNANIE UROKOVYCH SADZIEB HYPOTEKARNYCH UVEROV V JEDNOTLIVYCH REGIONOCH EUROZONY
A SPOJENYCH STATOV

V nasledujucom texte sa analyzuje miera roznorodosti urokovych sadzieb z tiverov poskytovanych
domécnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie v jednotlivych krajindch eurozdny. Zistenie,
ze rozdiely v sadzbach hypotekarnych tverov v jednotlivych krajindch eurozdény su vyssie ako
rozdiely medzi jednotlivymi regiénmi Spojenych $tdtov, mdze poukazovat na niZ§iu mieru
integrdcie hypotekdrneho trhu v eurozéne. V tejto suvislosti si treba uvedomit, ze udaje za
Spojené Staty pouzité v tejto analyze nezahffiaju rozptyl vnutri regionov (t. j. v jednotlivych
krajindch).

Rozdielne sadzby tiverov na ndkup obytnych nehnutelnosti v eurozéne mézu ¢iastotne vyplyvat
z rozdielnej Struktiry financovania hypotekdrnych uverov, ktora ma zrejme vplyv na typ

Graf A Rozptyl variabilnych a kratkodobych urokovych sadzieb z dverov domacnostiam na byvanie

a zodpovedajucich trhovych tirokovych sadzieb v regionoch Spojenych Statov a v krajindch eurozdény
(urokové miery novych obchodov; variaény koeficient)

= Hypotekarne uvery s pohyblivym tro¢enim a s po¢iato¢nou fixaciou urokovej sadzby do jedného roka v eurozone
e++++ Jednoro¢na variabilna sadzba v Spojenych $tatoch
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Graf B Rozptyl dlhodobych tirokovych sadzieb z tverov domdcnostiam na byvanie

a zodpovedajucich trhovych tirokovych sadzieb v regionoch Spojenych Statov a v krajinach eurozdény
(urokové miery novych obchodov; variaény koeficient)

== Hypotekarne uvery s pociatoc¢nou fixaciou urokovej sadzby nad pif rokov a do desiatich rokov v eurozone
=++++ Hypotekarne Gvery s pociato¢nou fixaciou urokovej sadzby nad desaf rokov v eurozéne

= = = Uvery s fixnou sadzbou na 15 rokov v Spojenych itatoch

Uvery s fixnou sadzbou na 30 rokov v Spojenych stitoch
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Zdroj: Freddie Mac (Primary Mortgage Market Survey) a ECB.

Pozndamky: Aby sa vylacili rusivé vplyvy tverov s nizkymi/volatilnymi objemami na vyvoj trokovych mier, boli do vypoétu rozptylu za
eurozénu zahrnuté iba krajiny vykazujtice vyznamné objemy. Udaje za Spojené $taty vyjadruju rozptyl v rdmci piatich regionov (severovychod,
juhovychod, stredosever, juhozédpad, zdpad). NemoZno vylugit, Ze istd ¢ast rozptylu vnitri regiénov (t. j. v jednotlivych $tdtoch USA) nebola
podchytend, a Ze miery rozptylu za Spojené §taty by z tohto dévodu boli o nie¢o vys3ie, ak by sa zapo¢itali aj rozptyly vntitri regiénov. Velkost

prislusnych vzoriek moze ovplyvnif stupeti rozptylu.
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poskytovaného produktu. Hypotekarny trh eurozony je stdle nejednotny v otazke financovania,
ktoré vyuziva bud vklady, kryté hypotekdrne dlhopisy alebo cenné papiere kryté hypotékou.
Sadzby hypotekdrnych uverov sa mozu lisit aj v zdvislosti od vlastnosti produktov, diiky fixacie
urokovej sadzby a preferencii klientov (napriklad réznej doby splatnosti Gverov a podielu
hypotekdrneho tveru na hodnote nehnutelnosti), ako aj v zavislosti od tlohy Stdtu a reguldcie

trhu.

V tejto situdcii bol rozptyl sadzieb tiverov poskytovanych domacnostiam na nakup nehnutelnosti
na byvanie v jednotlivych krajindch eurozény v obdobi od janudra 2003 do oktdbra 2005 podstatne

vy s

vyssi ako rozptyl sadzieb hypotekdrnych tverov medzi ré6znymi regionmi Spojenych Statov

(grafy A a B).

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT SUKROMNEHO
SEKTORA

Iniciativa STEP (Short-Term European Paper),
zalozend a vedend Asocidciou finan¢nych
trhov (Financial Markets Association — ACI),
podporuje zjednocovanie Standardov v ramci
fragmentovanych trhov s kraitkodobymi cennymi
papiermi v Eurépe tak, ze od ucastnikov trhu
vyzaduje dodrziavanie trhovej konvencie
STEP (STEP Market Convention), ktord sa
tyka zverejnovania, dokumentécie, zuctovania
a poskytovania udajov. Od maja 2005 ACI v tejto
iniciative podporuje Eurépska bankova federacia
(European Banking Federation — FBE), ktora sa
bude priamo podielat na fungovani trhu STEP.
Prvy program pod znackou STEP sa ocakdva
zaliatkom roka 2006.

ECB tuto iniciativu podporuje tym, zZe vystupuje
ako katalyzator, napriklad tak, ze poskytuje
diskusné forum a na svojej internetovej stranke
poskytuje priestor na verejnu konzultaciu ACI.
Eurosystém bude poskytovat i prevadzkovu
podporu. V juli 2004 sa Rada guvernérov
rozhodla v zdsade podporovat aktivity suvisiace
so zavedenim znacky STEP v priebehu prvych
dvoch rokov po jej zavedeni. Sekretariat
iniciativy STEP, ktory riadi FBE, bude pri
udelovani znadiek STEP  spolupracovaf
s viacerymi ndrodnymi centrdlnymi bankami
krajin eurozény. Rada guvernérov sa po
prevereni efektivnosti procesu zberu udajov
zérovei rozhodla akceptovat Ziadost o priebezné
zostavovanie a zverejiiovanie Statistik iniciativy
STEP o vyske vynosov a objeme obchodov.
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V roku 2005 ECB dalej podporovala projekt
jednotnej oblasti platieb v eurdch (Single
Euro Payments Area — SEPA), pricom sa
zasadzovala predovSetkym o v€asnu realizdciu
prvého ciela tohto projektu — aby od
1. janudra 2008 mali vSetci obyvatelia eurozony
moznost pouzivat na bezhotovostné prevody,
priame debety a Kkartové transakcie popri
existujucich narodnych platobnych ndstrojoch
i platobné nastroje SEPA. ECB okrem toho
sledovala postup priprav bankového sektora na
dosiahnutie druhého ciela, ktorym je vytvorenie
plnohodnotnej infrastruktiry SEPA na
realizaciu bezhotovostnych prevodov, priamych
debetov a kartovych transakcii do konca roka
2010. ECB aktivne podporovala Vybor pre
eurdpske platby (European Payments Council
— EPC). Zasadania Kontaktnej skupiny pre
stratégiu platieb v eurdch (Contact Group on
Euro Payments Strategy) boli priestorom na
koordinaciu ¢innosti Eurosystému a EPC na
vysokej trovni. S cielom zabezpecit zapojenie
vSetkych zainteresovanych stran Eurosystém
zorganizoval viacero stretnuti s koncovymi
pouzivatel'mi vratane spotrebitel'skych zdruzenti,
malych a strednych podnikov, maloobchodov
a podnikovych pokladnikov. Dal§im krokom
bol dialég s bankami zamerany na hladanie
najlepsieho spdsobu, ako zapracovat o¢akdvania
a poziadavky tychto skupin do projektu SEPA.
ECB uzndva vyznamné vysledky prace EPC
v stanovovani Standardov a obchodnych pravidiel
v oblasti platobnych kariet, bankovych prevodov
a priamych debetov v systéme SEPA, zdroven
vSak konStatuje, Ze odstranenie prekazok



na narodnej urovni a splnenie poziadaviek
koncovych pouzivatelov si eSte vyzaduje velky
kus prace. Vzhl'adom na pripravovany prechod
narodnych platieb na néstroje SEPA od roku
2008 ECB iniciovala dialég na vysokej drovni
medzi centrdlnymi bankami Eurosystému
a vyznamnymi dverovymi inStiticiami
v eurozone, aby ziskala ich zdvazok k investiciam
spojenym s projektom SEPA a k realizécii
samotného projektu.

ECB vykonala pravnu a hospodarsku analyzu
poplatkov v rdmci systémov platobnych kariet
v eurozéne. Okrem toho v tzkej spolupraci
s narodnymi centrdlnymi bankami uskutocnila
prieskum viac ako 100 ro6znych systémov
elektronickych platiecb v EU, aby ziskala
informédcie o inovativnych elektronickych
platbdch. Vysledky tohto prieskumu budu
k dispozicii v roku 2006.

V oblasti zucCtovania a vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi vlddne konkurencia
medzi dCastnikmi trhu, ktori ponukaji rézne
integratné rieSenia. Aj ked Eurosystém
k jednotlivym rieSeniam zaujima neutrdlny
postoj, zasadzuje sa o dalSiu integraciu.
Sucastou tejto snahy boli polro¢né zasadania
Kontaktnej skupiny pre infrastruktiru
cennych papierov v eurdch (Contact Group on
Euro Securities Infrastructures), na ktorych
zastupcovia bankového sektora a zdstupcovia
systémov zuctovania cennych papierov preberali
otazky integracie systémov zuctovania cennych
papierov v eurach. Konali sa aj stretnutia
s organizdciami predstavitelov tohto odvetvia.
ECB je okrem toho ucastnikom Odbornej
skupiny pre poradentsvo a monitorovanie
zuCtovania a vysporiadania (Clearing and
Settlement Advisory and Monitoring Experts
Group), ako aj Skupiny pre pravnu istotu (Legal
Certainty Group), ktoré vytvorila Eurdpska
komisia v roku 2004, resp. 2005. Ciefom ECB
je podporif odstrdnenie pdtndstich prekizok
integracie, ktoré oznacila Giovanniniho skupina
v spojitosti s technickou a trhovou praxou,
danovymi predpismi a pravnymi otdzkami.

Eurépska ramcovd dohoda (European Master
Agreement — EMA) je iniciativa, ktorej
ciefom je povolit cezhrani¢né obchodovanie
na zéklade legdlnej ramcovej zmluvy. Ide
o dohodu uzavreti vo viacerych jazykoch,
s posobnostou vo viacerych jurisdikcidch
a tykajicu sa viacerych produktov, ktord sa
vztahuje najmid na obchodovanie s dohodami
o spatnom odkupeni, devizami, derivatmi
a pozickami cennych papierov. ECB, ktord sa
podielala na vypracovani EMA, tuto ramcovu
dohodu uz od roku 2001 pouziva so vsetkymi
eurdpskymi zmluvnymi stranami v operdciach
spojenych s riadenim devizovych rezerv a v repo
obchodoch s vlastnymi zdrojmi, a od jina 2005
aj v obchodoch s derivitmi v 15 eurdpskych
jurisdikcidch.

POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH PRAVNEHO
A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO SYSTEMU

Eurosystém sa zucastiioval na verejnych
konzultdciach o Zelenej knihe o prioritich
politiky finan¢nych sluzieb v nasledujucich
piatich rokoch (Cast 2.1 v tejto kapitole),
zdokonalovan{ rémca EU pre investi¢né fondy
(Cast 2.3 vtejto kapitole), hypotekdrnych iveroch
v EU a systémoch ztétovania a vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi. ECB sa podielala
aj na ¢innosti Komisie v oblasti pripravy nového
pravneho rdmca pre platobny styk (New Legal
Framework for Payments), ktorého ciefom je
zvysit efektivnost a bezpecnost platobného
styku odstranenim technickych a pravnych
prekdzok a zlepsif ochranu spotrebitelov.

V marci 2005 ECB prijala stanovisko k navrhu
rozhodnutia Rady o podpisani Haagskeho
dohovoru o cennych papieroch uloZzenych u
sprostredkovatelov. ECB skonsStatovala, ze
Haagsky dohovor pontika jeden z moznych
sposobov identifikdcie umiestnenia Uctov
cennych papierov v pripade konfliktu zdkonov
a vyhlésila, ze by uvitala komplexné hodnotenie
vplyvu dohovoru v EU este pred jeho zavedenim
do praxe. Toto hodnotenie by nemalo ovplyvnif
iniciativy, ktoré Eurdpske spolocCenstvo
podnikd v oblasti zicCtovania a vysporiadania,
ani potrebu vecnej reformy a harmonizécie
pravnych predpisov tykajucich sa zaknihovanych
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cennych papierov. ECB sa okrem toho zapédjala
do cCinnosti Medzindrodného dstavu pre
zjednotenie stukromného prava (UNIDROIT)
v stvislosti s ndvrhom medzindrodného
dohovoru o harmonizovanych predpisoch pre
spostredkované cenné papiere.

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH SLUZIEB,
KTORE PODPORUJU FINANCNU INTEGRACIU

Pocas roka 2005 pokracovali priace na
zavadzani systému TARGET?2, ktory je novou
generaciou systému TARGET (kapitola 2,
Cast 2.2). Eurosystém podnikol aj prvé kroky
k postupnému zavedeniu jednotného zoznamu
kolateralov v ramci Eurosystému (kapitola 2,
Cast 1). Na celosvetovej urovni sa ECB podielala
na pracach spojenych s analyzou cezhrani¢nych
kolaterdlovych dohod. Tuto ¢innost vykonévala
pracovna skupina poverend Vyborom krajin G10
pre platobné a zuctovacie systémy (Committee
on Payment and Settlement Systems — CPSS).
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4. DOHLAD NAD TRHOVOU INFRASTRUKTUROU

Jednou zo zakonnych povinnosti Eurosystému je
vykondvat dohlad nad platobnymi a zi&tovacimi
systémami. Cielom dohladu je zabezpelif
efektivnost a bezpetnost celkovej organizdcie
platobnych tokov v ekonomike. Predmetom
vS§eobecného zdujmu Eurosystému st aj
systémy zuctovania a vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi, ked’Ze vypadky v systémoch
zuétovania a uschovy kolaterdlu by mohli ohrozif
vykon menovej politiky a plynulé fungovanie
platobnych systémov. ECB do medzindrodnej
diskusie o dohl'ade prispela v dvoch spravach,
ktoré v maji 2005 zverejnil Vybor pre platobné
a zultovacie systémy (CPSS).'"°

4.1. DOHLAD NAD SYSTEMAMI A INFRASTRUKTUROU
PRE VELKE PLATBY V EURACH

Uloha Eurosystému v oblasti dohladu sa
vztahuje na vSetky platobné systémy pre platby
v eurach vratane systémov, ktoré sam spravuje.
Eurosystém pritom uplatiiuje rovnaké Standardy
na vlastné systémy i na systémy prevadzkované
sikromnymi osobami. Ide o tzv. Zékladné
principy pre systémovo doélezité platobné
systémy (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems), ktoré prijala Rada
guvernérov v roku 2001.

TARGET
Riamec dohladu nad sucasnym systémom
TARGET bol zavedeny v plnej miere.

Pokial ide o dohl'ad nad budicim systémom
TARGET?2, v sticasnosti je zavedeny vSeobecny
organizaény ramec. Cinnosti centralnych bank
zapojenych do systému TARGET2 suvisiace
s jeho dohladom bude viest a koordinovat ECB.
Narodné centrdlne banky budu v prvom rade
niest zodpovednost za vykon ¢innosti dohladu
nad miestnymi st¢astami systému — pokial sa
tieto sucasti tykaju len domaceho prostredia —
abudu sa podielat na centrdlnom dohlade. Vyvoj
systému TARGET2 monitoruju organy dohladu
nad syst¢mom TARGET. Systém TARGET?2,
rovnako ako vSetky ostatné systémy pre velké
platby v eurdch v eurozéne, bude musief
spir“lat’ Standardy stanovené FEurosystémom.
V sucasnosti prebicha komplexné predbezné

hodnotenie aktudlnej verzie syst¢ému TARGET?2
z hladiska Standardov dohl'adu.

Zaciatkom roku 2005 wuskutoCnili organy
dohladu nad syst¢mom TARGET hodnotenie
systému SORBNET-EURO, systému hrubého
zuCtovania v redlnom Case v eurdch (RTGS)
polskej centrdlnej banky (Narodowy Bank
Polski), ktory sa md napojif na syst¢ém TARGET
prostrednictvom talianskej centrdlnej banky
(Banca d’Italia) a jej syst¢ému BI-REL. Dalsie
rozSirenie sucasného systému TARGET sa
otakéva v kontexte rozsirenia HMU. Systémy
RTGS, ktoré sa majui zapojit do sucasného
systému TARGET, spolu so vSetkymi ostatnymi
systémovo dolezitymi infraStruktirami pre
platby v eurach v prislusnych ¢lenskych §tatoch,
sa podrobia hodnoteniu v silade s jednotnou
politikou Eurosystému v oblasti dohladu.

EURO1

EUROI1 je systém cCistého zuctovania velkych
platieb v eurdch, ktory vlastni a prevadzkuje
stukromnd spolo¢nost EBA Clearing Company.
V roku 2005 sa dohlad nad systémom EUROI
zameriaval na pravny zaklad systému. V ramci
priprav syst¢mu EUROI na vstup bank novych
¢lenskych statov EU prevadzkovatel systému
poziadal o pravne stanoviskd podfa jurisdikcii
prisluSnych krajin, aby si overil, ze systém
EURO1 bude aj nadalej sp[ﬁat’ zékladny
princip ¢. 1 (Core Principle I) pozadujuci
ndlezity pravny zéklad. ECB v ramci svojej
funkcie orgdnu dohladu nad systémom
EUROI1 posudila prislusné pravne stanoviska
a poukdzala na urcité vSseobecné nedostatky vo
vnutrostatnych pravnych predpisoch prislusnych
krajin, ktoré by mohli mat ndsledne vplyv aj na
spolahlivost ostatnych platobnych systémov
v tychto krajinaich. ECB sa tymito otdzkami
dalej zaoberala v tizkej spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami prislusnych krajin.

10 Pozri spravy BIS ,Central bank oversight of payment and
settlement systems* a ,,New developments in large-value payment

systems*.
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SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

V systéme Continuous Linked Settlement
(CLS) sa zuctovavaji devizové transakcie v 15
mendch spésobom platba proti platbe, ¢im sa vo
vel'mi velkej miere eliminuje riziko devizového
zuctovania.

V decembri 2005 sa prostrednictvom systému
CLS zuctovalo v priemere 194 000 transakcii
za deil s priemernym dennym objemom
2,6 biliona USD." Po americkom dolari je
druhou najdolezitejSou zuctovacou menou euro.
V decembri 2005 sa prostrednictvom systému
CLS denne zuctovalo v priemere 429 mid.
EUR, ¢o predstavuje 20 % z celkovej hodnoty
zuCtovanych transakcii (objem transakcii
v americkych doldroch dosiahol 47 %). Podiel
eura sa v porovnani s decembrom 2004 mierne
znizil v doésledku vysSieho poctu zihcétovacich
mien v systéme CLS.

V roku 2006 uskuto¢ni Banka pre medzindrodné
zuCtovanie (BIS) analyzu medzi hlavnymi
ucastnikmi  devizového trhu s cielom
identifikovat postupy zmieriiovania rizik, ktoré
pouzivaji na znizovanie rizika devizového
zuctovania. Vysledky tejto Stidie budi zdkladom
hodnotenia centrdlnych béank skupiny G10
zameraného na stratégiu zniZovania rizika
devizového zucltovania v zmysle spravy BIS
zroku 1996 s ndizvom ,,Settlement risk in foreign
exchange transactions®. Predmetom hodnotenia
budu opatrenia, ktoré boli zavedené od roku
1996, s cielom ur¢if mieru ich uspeSnosti
a zistit, ¢i st na dosiahnutie prijatenej tirovne
rizika devizového zuctovania potrebné dalsie
regula¢né opatrenia.

SWIFT

Spoloénost pre medzibankovi komunikdciu
v oblasti financii na celosvetovej urovni
(Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication — SWIFT) je spolo&nost
s rucenim obmedzenym, ktora poskytuje sluzby
bezpecnej vymeny informécii viac ako 7 500
finan¢nym spolo¢nostiam.

Centralne banky spolupracujice v oblasti
dohTadu nad systémom SWIFT v roku 2005 este
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viac upevnili praktické postupy dohladu. Dva
zékladné koncepty povodného ramca dohTadu
nad syst¢mom SWIFT platia aj nadalej, t.j.
koncept spoloc¢ného dohladu pod vedenim
hlavného organu dohladu Nationale Bank van
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique a koncept
presviedCania o potrebe zavddzania zmien.
Vo februdri 2005 ECB a Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique na tento
ucel podpisali formalnu dohodu o spolupraci
v oblasti dohladu nad syst¢mom SWIFT.

NEPRETRZITA PREVADZKA

Dna 10. méja 2005 predlozila ECB na verejnu
konzultaciu dokument s ndzvom , Payment
systems business continuity® (Nepretrzitd
prevadzka platobnych systémov). Tento
dokument obsahuje vykondvacie opatrenia na
zabezpelenie nepretrzitej prevadzky systémovo
dolezitych platobnych systémov podlazakladného
principu ¢. 7. Zameriava sa na klicové prvky
zabezpecenia nepretrzitej prevadzky — stratégiu,
planovanie, krizovy manazment a testovanie.
Namety z konzultacie sa zohFadnia pri priprave
findlnej verzie dokumentu v roku 2006. Postupy,
ktoré tento dokument zavedie, sa budd pouZivat
pri navrhovani a realizdcii planov zabezpecenia
nepretrzitej prevadzky systémovo dolezitych
platobnych systémov a hodnoteni systémov
v ramci dohladu vykondvaného Eurosystémom.

4.2. RETAILOVE PLATOBNE SLUZBY

DOHLAD NAD RETAILOVYMI PLATOBNYMI SYSTEMAMI

V rokoch 2004 a 2005 uskutocnil Eurosystém
hodnotenie 15 systémov retailovych platieb
v eurach, ktoré boli oznacené ako systémovo
alebo mimoriadne doélezité (na zaklade
dokumentu ,,Oversight standards for euro retail
payment systems®, ktory prijala Rada guvernérov
v roku 2003), z hladiska dodrziavania platnych
zékladnych principov (Core Principles) pre
systémovo dolezité platobné systémy. Dva
systémovo dolezité systémy a jeden mimoriadne

11 Kazdy devizovy obchod pozostdva z dvoch transakcii — kazda
v jednej z dvoch zicastnenych mien. V decembri 2005 sa tak
prostrednictvom CLS zuctovali obchody s priemernym dennym
objemom 1,3 biliéna USD (priblizne 1,1 biliéna EUR).



doélezity systém dodrzali vSetky platné zédkladné
principy. V ostatnych systémoch boli zistené
nedostatky v uplatiiovanijedného alebo viacerych
zakladnych principov. Tieto vysledky hodnotenia
vSak vypovedaju o stave na konci juna 2004
a navy$e zistené nedostatky, ktorych zévaznost
je rozdielna, sa priebezne odstratiuju.'?

4.3. ZUCTOVANIE A VYSPORIADANIE OBCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI

Plynulé fungovanie systémov zuctovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
a dohlad nad nimi maji pre Eurosystém
osobitny vyznam. V rdmci svojej pOsobnosti
Eurosystém hodnoti plnenie ,,Standardov
pouzivania systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi v EU v rdmci uverovych
obchodov ESCB“ (zndmych ako ,,pouzivatel'ské
Standardy Eurosystému“)'® zo strany systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
v eurozdne, rovnako ako vzajomné vizby medzi
jednotlivymi systémami. Zaroveil spolupracuje
s orgdnmi zodpovednymi za reguldciu a dohlad
nad syst¢émami zuctovania a vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi na trovni EU.

HODNOTENIE SYSTEMOV VYSPORIADANIA OBCHODOV

$ CENNYMI PAPIERMI Z HLADISKA PLNENIA
POUZIVATELSKYCH STANDARDOV

Eurosystém v roku 2004 v rdmci pravidelného
hodnotenia systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi odporucil zavedenie nového
systému emisie, uschovy a vysporiadania
obchodov s medzindrodnymi  dlhovymi
cennymi papiermi. Tieto cenné papiere, ktoré
spolocne vydéavaju dvaja medzinarodni centralni
depozitdri cennych papierov (international
central securities depositories — ICSD),
Euroclear Bank (Belgicko) a Clearstream
Banking Luxembourg, maji vyznamny podiel
na objeme cennych papierov akceptovatelnych
v tverovych obchodoch Eurosystému. V roku
2005 depozitari ICSD spolu s dalsimi ucastnikmi
trhu spustili pripravné prace na zavedenie novej
Struktury ,,New Global Note” (NGN). V ramci
tejto novej Struktiry bude emisiu cennych
papierov zastupovatf nova forma globdlneho

certifikitu na dorucitela — NGN. V silade
s podmienkami NGN budud pravne relevantny

zdznam o zadlzenosti emitenta udrziavaf
depozitari ICSD. Dalsie informacie o NGN su
k dispozicii napriklad na internetovych strankach
depozitdrov ICSD. Nov4 Struktdra by mala byf
zavedend 30. jina 2006.

SPOLUPRACA S VYBOROM EUROPSKYCH REGULACNYCH
ORGANOV PRE CENNE PAPIERE (CESR)

V roku 2001 schvélila Rada guvernérov
ECB riamec pre spolupricu medzi ESCB
a CESR v oblasti syst¢émov zuctovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi.
Bola vytvorend pracovnd skupina v zloZeni
zastupcov jednotlivych centrdlnych béank
ESCB a jednotlivych regulacnych orgénov
cennych papierov zastupenych v CESR.
Vychédzajuc z odportcani, ktoré pre systémy
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
vydala Medzinarodna organizacia komisii pre
cenné papiere (International Organization of
Securities Commissions — I0SCO) a CPSS

12 Pozrispravu ECB ,,Assessment of euro area retail payment systems
against the applicable Core Principles® z augusta 2005.

13 KedZe na urovni EU zatial neboli zavedené harmonizované
Standardy dohladu, pouzivatel'ské Standardy Eurosystému sa
povazuju za de facto spolo¢né §tandardy pre systémy vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi v EU a z toho dévodu sa nimi
zaoberd aj tdto kapitola. Tieto pouzivatelské Standardy vsak
nemaju predstavovat komplexny stubor $tandardov pre dohlad
alebo dozor nad systémami vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi.
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(zndmych ako ,,odporucania CPSS-IOSCO®),
tato pracovna skupina vypracovala konzultacnu
spravu ,,Standards for securities clearing and
settlement in the European Union* (§tandardy
zucCtovania a vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi v Eurépskej tinii)'4, ktorej predloZenie
na verejnd konzultdciu schvélila v oktdbri 2004
Rada guvernérov i CESR. Konzulta¢na sprava
obsahuje 19 Standardov,’ ktorych cielom je
zvysit bezpelnost, spolahlivost a efektivnost
zuctovania a vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi v EU. V porovnani s odporucaniami
CPSS-IOSCO sa standardy ESCB-CESR
snazia o prehfbenie a sprisnenie poziadaviek
v niektorych oblastiach v dosledku osobitosti
eurépskych trhov. Hlavnym ciefom Standardov
ESCB-CESR je zvysit bezpeénost a efektivnost
trhovych infrastruktur a podporit tak integraciu
a konkurencieschopnost kapitélovych trhov EU.
Do uvahy sa brala aj praca, ktoru v tejto oblasti
odviedla Eurépska komisia.

Od oktébra 2004 pracovna skupina pokracCuje
v ¢innosti v nasledujucich oblastiach: (i) priprava
metodiky hodnotenia Standardov pre systémy
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi,
(ii) priprava Standardov a metodiky hodnotenia
centrdlnych protistran, (iii) analyza otdzok
tykajucich sa depozitnych bdnk a (iv) analyza
vybranych tém v oblasti spoluprdce medzi
regulaénymi orgdnmi a orgdnmi vykondvajicimi
dozor a dohlad.

Pracovnd skupina svoju ¢innostf vykondvala
otvorene a transparentne. V roku 2005
uskutocnila viacero pracovnych stretnuti
so zastupcami bankového sektora a sektora
zuctovania a vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi, ktorych ciefom bolo prediskutovaf
konkrétne otdzky a prispief k lepSiemu
vzajomnému porozumeniu praktickych postupov
ako i obdv prislusnych orgdnov z moznych
rizik. Okrem toho sa zlepSila spolupraca medzi
centralnymi bankami a regulaCnymi orgdnmi
na jednej strane a medzi orgdnmi bankového
dohladu na strane druhej.

14 Dokument je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
15 Dokument je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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KAPITOLA 4

~ EUROPSKE
A MEDZINARODNE VZTAHY



1. EUROPSKE OTAZKY

ECB v roku 2005 udrziavala pravidelné kontakty
s intiticiami a orgdnmi EU. Prezident ECB sa
zucastioval na stretnutiach Rady ECOFIN,
ked sa rokovalo o otdzkach spojenych s tilohami
a ciefmi ESCB. Predseda Euroskupiny a ¢len
Eurépskej komisie sa zii¢astiiovali na rokovaniach
Rady guvernérov, pokial to povazovali za
uzitocné. Prezident a viceprezident ECB sa
zucCastiiovali aj na rokovaniach Euroskupiny,
ktora nadalej slizila ako osobitne ddlezité férum
pre otvoreny a neformélny dialég medzi ECB,
ministrami financii krajin eurozéony a Komisiou
o politikach a postupoch.

1.1.  OTAZKY HOSPODARSKE] POLITIKY

PAKT STABILITY A RASTU

V roku 2005 malo 12 c¢lenskych Statov EU
(kapitola 1, ¢ast 2.5) nadmerny deficit. V rdmeci
eurozény boli postupy pri nadmernom deficite
iniciované alebo prebiehali v pripade Nemecka,
Grécka, Francuzska, Talianska a Portugalska,
pricom postup voc¢i Holandsku bol zruseny.
V januari 2005 sa Rada ECOFIN dohodla, ze
vo svetle analyzy, ktoru uskutocnila Eurdpska
komisia, dalSie iniciativy v rdmci postupu pri
nadmernom deficite vo¢i Nemecku a Francuzsku
nie su v tejto faze potrebné. Vo februari 2005
Rada ECOFIN predlozila Grécku ozndmenie
s poziadavkou ukon¢it ¢o mozno najskor
situdciu nadmerného deficitu, najneskor vSak do
roku 2006. V juli 2005 Rada ECOFIN poziadala,
aby Taliansko skorigovalo svoj nadmerny deficit
najneskor do roku 2007, pricom dlhsi konecny
termin poskytla s ohfadom na osobitné okolnosti.
V septembri 2005 stanovila Rada ECOFIN
predizeny koneny termin pre Portugalsko —
najneskor rok 2008, tiez s ohfadom na osobitné
okolnosti. V janudri 2006 Rada ECOFIN
rozhodla o existencii nadmerného deficitu
v Spojenom kralovstve a poziadala ukon&it ¢im
skor situdciu nadmerného deficitu, najneskdr
vsak do fiskalneho roku 2006/07. Medzi novymi
Clenskymi Statmi sa postup pri nadmernom
deficite vzfahoval na Cesku republiku, Cyprus,
Madarsko, Maltu, Polsko a Slovensko.
Rozpoctovd situdcia v Madarsku sa pocas roka
rychlo zhorSovala a 8. novembra Rada ECOFIN
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konstatovala, zZe opatrenia prijaté Madarskom
boli neadekvatne. Dalsie kroky tykajuce
postupov v pripade nadmerného deficitu
Clenskych $tatov budu zévisiet od rozpoétovych
vysledkov za rok 2005, ako aj od konsolida¢nych
pldnov a postupov v porovnani s ich zdvazkami
na rok 2006 a na dalSie roky.

Procedurdlne pravidla stanovené v Pakte
stability a rastu sa v priebehu roka reformovali.
V nadvidznosti na diskusie o technickych
otdzkach, ktoré prebichali od polovice roka
2004, Rada ECOFIN dosiahla 20. marca 2005
politicki dohodu a zaslala Eurdpskej rade
spravu, nazvanu ZlepSenie vykondvania Paktu
stability a rastu (Improving the implementation
of the Stability and Growth Pact). Po politickom
schvileni Eurdpskou radou Rada ECOFIN
ukoncila formdlnu reviziu paktu a novelizovala
nariadenia Rady tykajuce sa Paktu stability
a rastu.! V oktébri 2005 Rada schvélila aj
revidovany kédex spravania (Code of Conduct),
ktory obsahuje procedurdlne Specifikdcie
a usmernenia pre implementdciu paktu.
Eurdpska komisia a relevantné féra EU
v priebehu roka pokraCovali v rozpracuvani
proceduralnych a metodologickych otdzok
spojenych s reformovanym paktom.

Zmeny v pakte zahfiiaju zavedenie Specifickych
strednodobych rozpoctovych cielov jednotlivych
krajin s adaptatnymi drahami, s dorazom na
konsolida¢né usilie v ekonomicky priaznivych
Casoch. Je to Cast preventivnej zlozky paktu.
K zmendm doslo aj v rdmci postupu pri
nadmernom deficite, t. j. v rdmci korekcnej
zlozky. Vyznamny hospodérsky pokles, ktory
vyluCuje krajinu z procedury nadmerného
deficitu, sa teraz definuje ako zdpornd ro¢na
miera rastu redlneho HDP alebo akumulovana
strata produktu pocas zd{havého obdobia velmi
nizkeho ro¢ného rastu redlneho HDP v pomere

1 Dna 27. juna 2005 boli schvédlené dve nové nariadenia Rady:
nariadenie Rady (ES) ¢. 1055/2005, ktorym sa meni a dopiﬁa
nariadenie Rady (ES) ¢. 1466/97 o posilneni dohladu nad stavmi
rozpo¢tov a o dohfade nad hospodarskymi politikami a ich
koordindcii, a nariadenie Rady (ES) ¢. 1056/2005, ktorym sa
meni a dopiiia nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97 o urychlovani
a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite.



k potencidlnemu rastu. Okrem toho, ak deficit
zostava blizko referenénej hodnoty 3 % HDP
a prekrocenie je doCasné, pri posudzovani, ¢i je
deficit nadmerny a pri uréeni prvého kone¢ného
terminu na jeho korekciu mozno zohladnit aj iné
relevantné faktory. Tempo adaptécie, potrebné
na korekciu nadmerného deficitu, sa stanovi
v sulade s referen¢nou hodnotou minimalneho
ro¢ného zlepsSenia cyklicky upraveného salda
krajiny o 0,5 % HDP ocisteného o jednorazové
a docasné opatrenia. Konecny termin sa moze
upravif, ak odporuéenie alebo ozndmenie Rada
zmeni vo svetle neoCakdvanych nepriaznivych
hospodarskych udalosti s vdZnymi negativnymi
dosledkami na verejné financie, pokial’ dotknuty
Clensky stat prijal i¢inné opatrenia. Okrem toho
zvyiil sa aj pocet koneénych terminov. Co sa tyka
spoOsobu riadenia, revidovany pakt vyzyva k uzsej
spolupraci, ako aj lepSej partnerskej podpore
a partnerskému tlaku medzi ¢lenskymi Statmi,
Eurépskou komisiou a Radou EU. Vyzyva
tiez k rozpracuvaniu ndrodnych rozpoctovych
pravidiel, ku kontinuite rozpoctovych cielov
pri néastupe novej vlady a vdcSiemu zapojeniu
narodnych  parlamentov  do  celkového
eurdépskeho fiSkdlneho rdmca. Napokon
zdoraziiuje, e napinanie fiskdlneho rdmca
a jeho doveryhodnost zdvisi v rozhodujicej

miere od realistickych makroekonomickych
progndz a spolahlivej rozpocCtovej Statistiky (tiez
kapitola 2, ¢ast 4.3).

Eurdpska centrdlna banka nie je signatdrom
Paktu stability a rastu a nema formélnu tlohu
pri urovani a vykondvani postupov paktu.
Zucastnila sa vSak na rozhovoroch o reforme
a dosledne presadzovala potrebu ramca pre
zdravu fiskdlnu politiku v HMU, ktory zaruci
fiskalnu disciplinu. ECB vyhlésila, Ze pakt bol
vyhovujuci vo svojej povodnej podobe a Ze menit
pravne texty tykajuce sa korekénej zlozky paktu
nebolo rozumné. ECB tiez zdoOraznovala, Ze
zdokonalif by sa mala preventivna zlozka paktu.
Rada guvernérov ECB svoje stanovisko k dohode
o reforme vydala v marci 2005 a pripomienky
k legislativnym navrhom Eurdpskej komisie
vydala v juni 2005 (box 12).

Reforma Paktu stability a rastu ddva prileZitost
na obnovenie zavizku uskuto¢fiovat a upevitovat
zdravé fisSkdlne politiky, ktoré obsiahnu tak
kratkodobejsie, ako aj dlhodobejSie naliehavé
rozpocCtové tlohy. Podstatné vsak je, aby ¢lenské
$taty, Eurépska komisia a Rada EU uplatiiovali
revidovany rdmec dosledne a konzistentne, ¢o
povedie k zdravym fiSkdlnym politikam.

Box 12

VEREJNE STANOVISKA ECB K REFORME PAKTU STABILITY A RASTU

Vyhlasenie Rady guvernérov zo diia 21. marca 2005

,Rada guvernérov ECB je vazne znepokojena navrhovanymi zmenami Paktu stability a rastu. Je
nevyhnutné zabréanit, aby zmeny v korek¢nej zlozke podkopali doveru fiskdlneho rdmca Eurdpskej
unie a udrzatelnost verejnych financii v élenskych $tdtoch eurozony. Co sa tyka preventivnej
zlozky paktu, Rada guvernérov berie na vedomie niektoré navrhované zmeny, ktoré st v stlade
sjej moznym posilnenim. Zdravé fiSkdlne politiky a menovd politika zamerand na cenov stabilitu
maju zdsadny vyznam pre uspesnost Hospoddrskej a menovej tinie. St zdkladnym predpokladom
makroekonomickej stability, rastu a sidrznosti eurozény. Je nevyhnutné, aby clenské Stéty,
Eurépska komisia a Rada Eurdpskej tinie uplatiiovali revidovany raimec dosledne a konzistentne
a prispievali tak k realizacii obozretnej fiSkdlnej politiky. Za sticasnych okolnosti je viac nez
kedykol'vek predtym dolezité, aby vsetky zucastnené strany plnili svoje zdvizky. Verejnost a trhy
sa moOzu aj nadalej spoliehaf na to, ze Rada guvernérov je pevne odhodland plnif svoj mandat
udrziavat cenovu stabilitu.“
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Vyiiatok zo stanovisk ECB zo diia 3. jiina 2005 k novelam nariadeni Rady

,»Zdravé fiskdlne politiky maju zdsadny vyznam pre uspesnost Hospoddrskej a menovej tnie. St
zakladnym predpokladom makroekonomickej stability, rastu a sidrznosti v eurozéne. Fiskdlny
ramec, obsiahnuty v zmluve a Pakte stability a rastu, je zékladnym kametiom HMU, a je preto
klucovy pre ukotvenie ocakdvani fiskalnej discipliny. Tento na pravidlach zalozeny ramec, ktorého
ciefom je zabezpedif udrzatelnost verejnych financii a ktory zdrovenl umoziiuje zmiernit vykyvy
produktu pomocou poOsobenia automatickych stabilizdtorov, musi zostat jasny, jednoduchy
a vymdhatelny. Akceptdcia tychto zdsad ulah¢i tieZ transparentnost a rovnaké zaobchddzanie pri

uplatiiovani tohto ramca.

LISABONSKA STRATEGIA

V marci 2005 Eurdpska rada ukoncila svoje
strednodobé hodnotenie Lisabonskej stratégie,
rozsiahleho programu hospodérskych, socidlnych
a environmentalnych reforiem EU. Hodnotenie
sa uskutocnilo po uplynuti polovice doby jej
trvania v pol¢ase medzi rokom 2000, ked sa
stratégia prijalaarokom 2010, ktorybol stanoveny
ako cielovy termin pre transformaciu EU na
,hajdynamickejSie sa rozvijajucu poznatkovo
orientovanu ekonomiku sveta s najvyssou mierou
konkurencieschopnosti, schopnd dosahovaf
trvalo udrZatefny hospoddrsky rast s vacSim
po¢tom lepSich pracovnych miest a vicSou
socidlnou sudrznostou®. Vzhladom na horizont
tohto ambicidzneho ciela a v optike jeho doteraz
relativne nepresvedCivych vysledkov realizécie,
jarné zasadnutie Eurdpskej rady v roku 2005
rozhodlo stratégiu preformulovat a jej priority
sustredif na hospoddrsky rast a zamestnanost.
S ciefom zlepsit postup reforiem, schvdlilo aj
novy administrativny ramec.

Obsah stratégie sa v zasade nezmenil.
Pri  zachovani hospodarskej, socidlnej
aenvironmentdlnej dimenzie stratégie vSak hlavy
Statov alebo vlad a predseda Eurdpskej komisie
vymedzili Styri velké hospodérskopolitické
priority na urychlenie reforiem: podpora
poznatkov a inovécif, premena EU na atraktivny
priestor pre investovanie a pracu, podpora
hospodarskeho rastu a zamestnanosti na zdklade
socidlnej sudrznosti a podpora udrzateIného
vyvoja.
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Vzhfadom na to, ze hlavnym nedostatkom
Lisabonskej  stratégie je  nedostatocné
presadzovanie  Strukturdlnych  reforiem,
Eurdpska rada zvysila doraz na zdokonalenie
administrativneho rdmca stratégie. Uskutoc¢nili
sa preto zmeny tykajice sa pravidiel a postupov
urcéujucich vytvdranie a uplatiiovanie stratégie,
zacielené na zefektivnenie procesov koordinacie
hospodarskych politik v ¢ase, medzi oblastami
jednotlivych politik a medzi EU a n4rodnou
uroviiou. Ciefomtohto nového administrativneho
rdmca je aj zvySenie konzistencie ndrodnych
programov, ich predkladania a hodnotenia.

V praxi tieto zmeny znamenaji, Ze Ramcové
smernice pre hospodéarsku politiku (Broad
Economic Policy Guidelines) a Smernice
pre zamestnanost (Employment Guidelines)
budu zaclenené do jedného balika pod nazvom
,Integrované smernice pre rast a pracovné
miesta®“ (Integrated Guidelines for Growth
and Jobs). Prvy balik bol prijaty v juni 2005
a v hrubych ¢rtach bude platny na trojro¢né
obdobie (2005 — 2008). Na jesen 2005 ¢lenské
Staty schvdlili ndrodné reformné programy
zalozené na Integrovanych smerniciach
a menovali ndrodnych koordindtorov pre
Lisabonsku stratégiu, osobnosti na vysokej
vladnej urovni, ktorych ulohou je posilnif
vnitorni koordindciu krokov suvisiacich so
stratégiou. Programy obsahuju detailny plan
reformnych postupov ¢lenskych Statov do roku
2008 pri zohl'adneni ich situdcie a osobitnych
potrieb. Zahfiaju aj realizdciu reforiem, pricom
v jednom dokumente poskytuju byvalé narodné
spradvy o zamestnanosti a Strukturdlnych
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reformach na produktovych a kapitdlovych
trhoch (Cardiffskd sprava). V juli 2005 okrem
toho Eurdopska komisia prijala Lisabonsky
program Spolocenstva (Community Lisbon
Programme), v ktorom st obsiahnuté vsetky
kroky spojené s Lisabonskou stratégiou, ktoré
sa maju podniknif na urovni Spoloenstva
pocas nasledujtcich troch rokov. Dosiahnuty
pokrok bude Komisia hodnotit integrovanej$im
sposobom, formou ro¢nej spravy o pokroku.
Prvu takito spravu o pokroku schvélila Komisia
v janudri 2006. Sprdva privitala nérodné
reformné programy a vyzvala na ich doslednu
realizaciu.

Najpozoruhodnejsou ¢rtou nového
administrativneho ramca je jeho doraz
na zvySenie ndrodnej zodpovednosti za

presadzovanie reforiem. Tento fakt sa povazuje
za zasadny pre uplatiiovanie stratégie, pretoze
podoba Strukturdlnych reforiem, a v este
vdcSej miere ich realizdcia, su z prevaznej Casti
v kompetencii ¢lenskych S$tatov. Je preto
potrebné, aby Clenské Staty plne prevzali
zavazok za postupy, ktoré schvdlia na narodnych
urovniach i na urovni EU. Musia ich, tak ako
v pripade ndrodnych reformnych programov,
konzultovat s tretimi stranami zucastnenymi
na koncipovani a realizacii tychto postupov na
narodnej urovni, ako su narodné parlamenty
a socidlni partneri. Takéto narodné ,,vlastnictvo®
reforiem by ndsledne malo zlepsit vysledky
Clenskych Statov pri ich realizacii.

Eurdpska centrdlna banka prikladd velky
vyznam uplatilovaniu Lisabonskej stratégie
akjejuspechu prispieva uskuto¢iiovanim menovej
politiky orientovanej na stabilitu. ECB vzdy
zdoraznovala prinosy Strukturalnych reforiem
a vita usilie vyvinuté vlddami a socidlnymi
partnermi v tomto ohlade. Prijatim vysokej
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miery zodpovednosti za lisabonsku agendu
Clenské $taty mozu uviest do pohybu uéinny
cyklus reforiem. Vhodne zvolené Strukturalne
reformy na trhoch tovarov, sluzieb, préace
a na kapitdlovych trhoch, ako sa predpokladd
v stratégii, zvysia flexibilitu ekonomiky eurozony,
urobia ju odolnejSou voci ekonomickym
Sokom a nakoniec vyustia do vys$sej udrzatelnej
dlhodobej miery rastu a vysSej urovne
zamestnanosti. Strednodobé hodnotenie bolo
dolezitym krokom pre ozivenie a posilnenie
stratégie. PridoterajSich celkove nepresvedcivych
vysledkoch jej realizacie je zrejmé, ze dosiahnutie
cielov, stanovenych so zdmerom d&elif vyzve
globalizacie, technologickych zmien a starnutia
populécie, bude vyzadovaf vicsie usilie.

1.2. INSTITUCIONALNE OTAZKY

EUROPSKA USTAVA

Potom ako hlavy $tatov alebo vlad podpisali
dia 29. oktébra 2004 v Rime Zmluvu o ustave
pre Eurépu (Eurépsku tstavu) otvorili ¢lenské
Staty v sulade s ich vlastnymi ustavnymi
poziadavkami ratifikacny postup. Eurdpsku
ustavu doteraz ratifikovalo alebo temer ukoncilo
formalnu procediru 15 <¢lenskych Statov,
reprezentujicich viac ako 50 % obyvatel'stva
EU: Belgicko, Nemecko, Esténsko, Grécko,
§panielsko, Taliansko, Cyprus, LotySsko, Litva,
Luxembursko, Madarsko, Malta, Rakusko,
Slovinsko a Slovensko.

Vo Franctizsku a v Holandsku, kde sa Eurdpska
ustava predlozila na referendum (zdvazné
v pripade Francuzska, nezdviazné v pripade
Holandska), sa nepodarilo ziskaf vicSinovu
podporu o zhruba 5 percentualnych bodov vo
Francuzsku a okolo 12 percentualnych bodov
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v Holandsku. Odvtedy viaceré clenské Staty
ratifikacny proces pozastavili.

Na pozadi tychto skutoCnosti Eurdpska
rada zvazovala ratifikdciu ustavy na svojom
zasadnuti v dfioch 16. — 17. jina 2005,
pocas ktorého hlavy Statov alebo vlad prijali
deklardciu pripominajucu, Zze ustava bola
,vypracovand na to, aby poskytla primerané
zaruky toho, ze rozsirend Eurdpska tinia bude
fungovat demokratickejSie, transparentnejSie
a efektivnejsie”. Co sa tyka vysledkov referenda
vo Francuzsku a v Holandsku, Eurépska rada sa
nedomnieva, Ze by vysledky spochybnili priazen
obc¢anov pre budovanie Eurdpy. Zaroven sa vSak
zda, ze odhalili isté obavy obfanov a Ze by bolo
ziaduce isté obdobie reflexie, pocas ktorého by
sa uskutoCnili rozsiahle diskusie vo vSetkych
Clenskych Statoch. Eurdpske inStiticie boli
prizvané prispief k tejto diskusii. Aj ked Eurdpska
rada suhlasi s tym, Ze Casovy plan ratifikdcie
v jednotlivych ¢lenskych Statoch by sa mohol
v pripade potreby zmenit, nedomnieva sa v3ak,
Ze by tento vyvoj mohol ohrozif pokradovanie
ratifikacného procesu. Eurdpska rada sa chce
k tejto otdzke vratit v priebehu prvej polovice
roka 2006, aby sa vytvorila jasnejSia perspektiva
do buducnosti a dohodol sa d’alsi postup.

Podra ndzoru ECB Eurdpska tstava objasiiuje
pravny a ingtituciondlny ramec EU a posiliiuje
akénu schopnost Unie tak na eurdpskej, ako
aj medzindrodnej urovni, pricom potvrdzuje
jestvujuci menovy ramec. ECB preto ustavu
podporuje. Je v8ak potrebné zdodraznit, Ze proces
ratifikdcie ustavy nemd dopad na fungovanie
menovej unie a neovplyviluje stabilitu eura.
Bez ohladu na to, ¢i to bude v podmienkach
terajSej zmluvy alebo Eurdpskej tstavy, ECB
bude nadalej zabezpelovaf stabilitu eura
aprispievat kneinflaénémumakroekonomickému
prostrediu, podporujicemu hospodarsky rast
a zamestnanost.
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1.3. VYVOJ A VZTAHY S KRAJINAMI PRISTUPUJUCIMI DO
EU A'S KRAJINAMI KANDIDUJUCIMI NA CLENSTVO
VEU

Z4kladnou ulohou ECB vo vztahu k centrdlnym
bankdm krajin  pristupujucich do EU
a kandidatskych krajin je prispievat k hladkému
procesu menovej integracie, v sulade s postupmi
zmluvy. Z toho vyplyva, Ze vzfahy medzi ECB
a centrdlnymi bankami tychto krajin sa
prirodzene zintenziviiuju, tak ako dochédza
k pgkroku tychto krajin na ceste k c¢lenstvu
v EU.

Od 25. aprila 2005, ked Bulharsko a Rumunsko
podpisali pristupovi zmluvu v Luxemburgu,
sa guvernéri centrdlnych bank tychto dvoch
krajin zucastiiuju na rokovaniach Generdlnej
rady ECB ako pozorovatelia. Experti z tychto
dvoch centrdlnych bénk sa zucastniuju ako
pozorovatelia na rokovaniach vyborov ESCB
(kapitola 7, ¢ast 1.4).

V snahe prispiet k plynulej integracii do ESCB
k datumu vstupu do EU, ECB svoje bilaterdlne
vzfahy s centrdlnymi bankami Bulharska
a Rumunska nadalej posiliiovala. Eurosystém
ako celok nadalej podporoval ich pripravy
prostrednictvom programov technickej pomoci
v podobe spolo¢nych projektov financovanych
z EU. Tieto aktivity sa zameriavali najma na
Statistiku, pravne otdazky, platobné systémy,
menovu politiku a prevadzkové otazky, pokryvali
vSak aj dalSie oblasti ako financ¢nd stabilita
a dohlad, bankovky, vnutorny audit a informac¢né
technoldgie.

Détum vstupu Bulharska a Rumunska do EU je
stanoveny na 1. januar 2007, pristupové zmluvy
vSak obsahuji ,ochrannd klauzulu®, ktora
umoziiuje odloZenie vstupu o jeden rok, ak by
existovali zjavné dokazy, Ze pokrok v pripravach
je nedostato¢ny na dosiahnutie narokov ¢lenstva
v EU. Eurdépska komisia zverejnila v oktébri
2005 monitorovaciu spravu, ktora konsStatuje,
Ze napriek dosiahnutému pokroku zostal urcity
pocet oblasti vyvoldvajucich vazne obavy.
Zahriiaju boj proti korupcii a otazky spojené
s fungovanim vnatorného trhu a bezpe¢nosti EU



(napr. bezpe¢nost potravin a kontrola vonkajsich
hranic). Eurdépska komisia pokracovala
v intenzivhom monitorovani Bulharska
a Rumunska a predpokladd, Ze svoje koneCné
odportcanie vypracuje na jar 2006. Na zédklade
tohto odporucania bude potom Eurdpska rada
rozhodovat o datume ich vstupu do EU.

V sulade s rozhodnutim Eurépskej rady
z decembra 2004 sa 3. oktébra 2005, potom
ako rokovaci ramec schvélila Rada EU,
otvorili pristupové rokovania s Tureckom. ECB
pokracovala v dlhodobom dialégu na vysokej
drovni s centrdlnou bankou Tureckej republiky,
zahfnajucom ro¢né stretnutia na urovni
Vykonnej rady. V tejto suvislosti delegdcia
ECB pod vedenim viceguvernéra navstivila
Turecko v juli 2005. Rozhovory sa sustredili
na makroekonomicku stabilizdciu Turecka
a na proces Strukturalnych reforiem, na menovu
politiku a politiku vymenného kurzu centrdlne;j
banky Tureckej republiky, hospoddrsku situdciu
v eurozoéne a na ulohu centrdlnych bank pri
dosahovani finan¢nej stability.

Diia 13. decembra 2004 Rada EU rozhodla, zZe
pristupové rozhovory s Chorvéatskom sa za¢nu
17. marca 2005 za podmienky, ze krajina bude
plne spolupracovat s Medzindrodnym tribunédlom
pre zloc¢iny v byvalej Juhoslavii (ICTY). KedZe
spolupraca bola hodnotend ako nedostatocna,
EU zatiatok pristupovych rozhovorov odlozila.
Diia 3. oktébra 2005 EU usudila, ze chorvatski
predstavitelia uz plne spolupracuji s ICTY
a rozhodla otvorit pristupové rozhovory. ECB
nadalej posiliiovala svoje dvojstranné vzfahy
s Chorvétskou narodnou bankou, pricom prva
oficidlna néavsteva ECB na urovni Vykonnej
rady sa konala v marci 2005. Kym Chorvétsko
podpise pristupovi zmluvu, budu sa dvojstranné
rokovania konat kazdoro&ne vo Frankfurte.
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2. MEDZINARODNE OTAZKY

2.1. KLUCOVE ASPEKTY VYVOJA MEDZINARODNEHO
MENOVEHO A FINANCNEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK

V GLOBALNE) EKONOMIKE

Vzhl'adom na hospoddrsku a finan¢nu integraciu
eurozony do globdlnej ekonomiky Eurosystém
pozorne sleduje a analyzuje makroekonomické
politiky a zédkladné vyvojové tendencie
v krajindich mimo eurozony. Podiela sa tiez
na mnohostrannom dohfade uplatnovanom
medzindrodnymi organizdciami a férami,
ktory sa uskutoiiuje najma na rokovaniach
MMEF, Organizécie pre hospodarsku spoluprice
arozvoj (OECD), ministrov financii a guvernérov
centralnych bank skupin G7, G10a G20, ako ajna
stretnutiach guvernérov centralnych bank, ktoré
kazdé dva mesiace organizuje BIS. V niektorych
tychto inStiticidch a férach ECB ziskala Stattt
Clena (napriklad v G20) alebo pozorovatela
(napriklad v MMF). ECB hodnoti medzinarodny
hospodarskopoliticky vyvoj s ciefom prispief
k stabilnému makroekonomickému prostrediu
a zdravym makroekonomickym politikdm.

Medzinarodné hospodarskopolitické prostredie
v roku 2005 bolo dominantne ovplyvnené
prehlbovanim globdlnych nerovnovah beznych
uctov. Vysoky deficit bezného uctu Spojenych
Statov sa v priebehu roka d’alej zvySoval. Zaroven
prebytky beznych uétov v Azii zostali vysoké
a dosiahli priblizne 0,8 % svetového HDP, pri
vyraznom zvyseni prebytku éiny, ktory vyrovnal
pokles prebytkov na zvy$Snych novych trhoch
Azieav Japonsku. Rasttici vyznam pre globalne
nerovnovahy mala v roku 2005, vzhfadom na
rekordné ceny ropy, aj tloha krajin vyvadzajicich
ropu. Prebytok bezného uctu tychto krajin,
ktory dosiahol okolo 1% svetového HDP,
prevysil v roku 2005 prebytok dzijskych krajin.
Azijské ekonomiky a ekonomiky vyvézajice
ropu pokracovali aj v akumuldcii znac¢nych
objemov rezervnych aktiv. Akumuldcia rezerv
bola osobitne vysokd v pripade Ciny, okolo
200 mld. USD (okolo 165 milidrd EUR).

Eurosystém nadalej pri roznych prilezitostiach
zdoraznoval rizikd a neistoty spojené
s pretrvavanim tychto nerovnovah a zachovéaval
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svoju plnd podporu kooperativnemu pristupu
k tejto otdzke, v ramci ktorého by vsetky
ekonomiky  prispeli k  systematickému
odstraiiovaniu jestvujucich nerovnovah. Tato
agenda medzindrodnej hospodarskej politiky
zahffia postupy na zvySenie uspornych opatreni
v krajindch s deficitmi, na uskuto¢riovanie
Strukturdlnych reforiem v krajindch s relativne
nizkym potencidlnym rastom a na zvySenie
flexibility vymenného kurzu vo velkych krajindch
a regidnoch, ktorym tdto flexibilita chyba.
V tomto ohfade ECB privitala rozhodnutie
¢inskych predstavitelov z jala 2005 prejst
na novy kurzovy rezim riadeného floatingu.
Prechod k vécsej flexibilite oznacila za ziaduci
pre lepSie fungovanie globdlnej ekonomiky
a vyjadrila oCakédvanie, ze novy kurzovy rezim
riadeného floatingu bude prispevkom pre
globdlnu finan¢nu stabilitu.

Kapitalové toky do ekonomik s rozvijajucimi
sa trhmi, ktoré ECB pravidelne sleduje
z dévodu ich mozného vplyvu na medzinarodnu
finan¢nu stabilitu, boli aj v roku 2005 silné,
kedze ekonomickd vykonnost tychto krajin
bola vo vSeobecnosti vysokd. Urcujicimi
externymi faktormi tohto vyvoja boli priaznivé
podmienky medzindrodného financovania,
vysoké medzindrodné ceny exportnych komodit
a silny rast redlneho HDP v Spojenych Statoch a
Cine. Posilnené doméce postupy, akomodativne
podmienky financovania a rastici zdujem
zo strany zahrani¢nych investorov umoznili
niektorym zaujemcom z rozvijajucich sa trhov
vstipif po prvykrdt na medzinarodné dlhopisové
trhy s cennymi papiermi emitovanymi
v domacej mene. Spready bondov z novych trhov
po prechodnom rozsireni v aprili, spdsobenom
okrem iného obavami z rasticej inflacie
v Spojenych Statoch a vy$Sou averziou investorov
voCi riziku suvisiacou so znizenim ratingov
niektorych americkych spolo¢nosti, sa neskor
v roku vratili na — z historického hradiska —
nizke drovne.

Nakoniecbolavramcihodnotenia medzinarodnej
hospodarskej situdcie hodnotend aj samotnd
eurozéna. MMF aj OECD vypractvali pravidelné
prehlady za eurozénu, ako doplnok k prehfadom



za jednotlivé krajiny eurozony. Prehlady

skimali menovu, finan¢nd a hospoddrsku
politiku eurozény. Konzultdcie MMF podla
Clanku IV a prehlad OECD, vypracovany
Vyborom pre ekonomické prehlady (Economic
and Development Review Committee) poskytli
prilezitost pre uzito¢nu vymenu nizorov medzi
tymito medzindrodnymi organizaciami a ECB,
predsednictvom Euroskupiny a Eurdpskou
komisiou. MMF aj OECD nésledne po tychto
rozhovoroch vypracovali sprdvy hodnotiace
situdciu v eurozdne.?

MEDZINARODNA FINANCNA ARCHITEKTURA

MMF v stcéasnosti pripravuje strategickd
spravu, ktorej obsah sa diskutuje nielen
v rdmci samotného MMF, ale aj na rdoznych
medzindrodnych férach, ako su G7 a G20.
ESCB tieto diskusie sleduje a zucastiiuje sa na
nich. Cielom tejto strategickej spravy je stanovif
strednodobé priority pre ¢innost MMF. DoleZité
oblasti, ktorym sa sprava venuje su kontrolna
tloha MMF, tuloha MMF v ekonomikdch
s rozvijajucimi sa trhmi a tiez otdzky hlasovania
a zastupovania na medzinarodnych férach.

Generdlny riaditel MMF osobitne zdoraznil,
Ze je nevyhnutné, aby MMF svojim ¢lenom
pomdhal rie§if ndro¢né ulohy v suvislosti
s globalizaciou. V dalSich rozhovoroch
o medzinarodnej politike ¢lenovia zdoéraznili,
Ze je potrebné, aby MMF kladol vacsi doraz
na dvojstranné sledovanie otdzok tykajucich
sa vymennych kurzov a ddsledkov narodnych
opatreni hospodarskej politiky na medzinarodnu

ekonomiku. O otdzkach adekvatnych hlasovacich
préav a zastupovania na medzindrodnych férach,
a osobitne v MMEF, sa v uplynulych rokoch
Siroko diskutovalo. Niektoré, osobitne dzijské
¢lenské krajiny MMF maju pocit, Ze ich kvoty
neodzrkadl'uju adekvédtne ich rasticu vahu vo
svetovej ekonomike. Otdzku kvot a hlasovania
bude nevyhnutné prerokovat zdrovefi s dal§imi
aspektmi strategickej spravy do najblizSieho
vyro¢ného zasadnutia MMF, ktoré sa bude konaf
v Singapure v septembri 2006. MMF pripravuje
tiez svoju 13. reviziu kvot, ktord poskytuje
prilezitost zhodnotif, do akej miery sucasné
rozdelenie kvot medzi ¢lenmi MMF zodpoveda
prijatym pravidldm o relativnom hospodéarskom
a finan¢nom vyzname ¢lenského Statu. Revizia
mé byt ukon&end do janudra 2008.

Podpora vytvoreniu systematického krizového
manazmentu je vyznamnou témou agendy
medzinarodného spoloCenstva uz niekolko
rokov. ESCB pokracoval v prerokovavani otdzok
spojenych s krizovym manazmentom a osobitne
oCakavanej ulohy, ktoru by pri rieSeni finan¢nej
krizy mal hrat sikromny sektor. Napriek tomu, Ze
na zlepSenie ramcov pre zapojenie sikromného
sektora sa uz podniklo viacero krokov, kritické
problémy stdle pretrvavaji, v neposlednom
rade v oblasti v€asného urcenia potrebnych
postupov vsSetkych dotknutych subjektov. Na
zhodnotenie tychto naliehavych uloh ESCB
pripravil spravu o zapojeni sikromného sektora,

2  MMF: ,Euro Area Policies: Staff Report“, august 2005; OECD:

,Economic Survey of the Euro Area*, jul 2005.
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ktora obsahuje sthrn skiusenosti z minulosti
a identifikuje oblasti mozného zdokonalenia
ramcov pre rieSenie kriz. Sprava’ predpoklada,
ze zlepSenie predvidatelnosti procesov rieSenia
kriz — usmernovanim spravania dlznikov,
veritelov a oficidlneho sektora — by mohlo znizif
celkové néklady spojené s finanénymi krizami
a viest k rozloZeniu ndkladov, ¢o by z hladiska
v§eobecného prospechu malo byt primeranejsie
nez sucasna prax.

MEDZINARODNA ULOHA EURA

Uloha eura ako medzindrodnej meny sa v roku
2005 v niektorych oblastiach nadalej postupne
rozSirovala. Postupne sa zvySovalo osobitne
vyuzitie eura v medzindrodnych dlhovych
cennych papieroch, ako menovej kotvy
a intervencnej meny a ako depozitnej meny
v tretich krajinach. K védéSiemu vyuzitiu eura
ako menovej kotvy a intervencnej meny doslo
vacsinou v novych clenskych Statoch EU,
v krajindch  pristupujicich  do EU,
v kandidatskych krajinach a v inych regiéonoch
susediacich s EU. Nésledne po rozhodnuti, ktoré
MMF oznédmil v decembri 2005, podiel eura
v zvlastnych pravach Cerpania sa od 1. janudra
2006 zvysil z 29 % na 34 %. V urokovej miere
pre eurovu zlozku SDR doslo k nahradeniu
trojmesa¢nej miery EURIBOR trojmesa¢nou
mierou EUREPO.

Na ostatnych trhoch ako su medzindrodné
pozicky a vklady, devizové trhy a oficidlne
rezervy, ako aj v medzindrodnom obchode

zostalo pouzivanie eura zvicsa stabilné.

ECB pokracovala v zdokonal'ovani Statistického
pokrytia potrebného pre sledovanie a analyzu
medzindrodnej ulohy eura. Konkrétne, novo
ziskané Udaje o menovej Strukture dlhovych
cennych papierov v platobnej bilancii
a medzinarodnej investi¢nej pozicii eurozény
prispeli k sledovaniu medzinarodného vyuzitia
eura na kapitdlovych trhoch (kapitola 2, ¢asf
4.2). ECB tiez zacala s vyskumom faktorov
stivisiacich s vyuzitim eura v medzindrodnom
obchode.

ME(B
Vyrocnd sprava
40 2005

2.2. SPOLUPRACA S KRAJINAMI MIMO EU

Eurosystém pokracoval v rozvijani svojich
kontaktov s centralnymi bankami mimo EU,
vacsinou organizovanim seminarov a workshopov,
ale tiez poskytovanim technickej pomoci,
ktora sa stala dblezitym ndstrojom na podporu
vystavby inStitucii a zefektivnenie pokroku
v zostladovani s eurépskymi a medzinarodnymi
Standardmi. Cielom tychto kontaktov je ziskanie
informécii a vymena nazorov na hospodarsky
a menovy vyvoj v rozlicnych regiénoch sveta
s potencidlnym vplyvom na globdlne
ekonomické prostredie a eurozonu. Eurosystém
nadalej pontka spolupracu centralnym bankdam
v susednych regionoch a ECB zriadila malu
jednotku nepretrzitej technickej pomoci.

V oktébri 2005 v St. Petersburgu Eurosystém
uskuto¢nil druhy dvojstranny semindr na
vysokej urovni s centrdlnou bankou Ruskej
federdcie. Semindr sa zaoberal menovou
politikou a politikou vymenného kurzu Ruska
a problémami stability bankového sektora,
vznikajucimi okrem iného z rychleho rastu

vkladov a rozvoja bankového sektora. Podobné
podujatia sa budd organizovat pravidelne,
najbliz§i semindr Eurosystému sa uskuto¢ni
v Drazdanoch v roku 2006 za podpory Deutsche
Bundesbank.

Projekt technickej pomoci Eurosystému
centrdlnej banke Ruska v oblasti bankového
dohfadu, Central Banking Training I11, sa skon¢il
31. oktobra 2005. Projekt, ktory financovala
EU, sa zagal v novembri 2003 v rdmci programu
Technickej pomoci Spolocenstvu nezavislych
statov (TACIS). Projekt Eurosystému realizovala
ECB v spoluprici s deviatimi centrdlnymi
bankami eurozony a tromi dohliadacimi orgdnmi

3 ,Managing financial crisis in emerging market economies —
experience with the involvement of private sector creditors“, ECB
Occasional Paper ¢. 32, jul 2005.



(mimo centrdlnych bank) z EU.* Ciefom
dvojro¢ného programu S§koleni bolo pomdct
centrdlnej banke Ruska posilnif jej ulohu
v bankovom dohlade odovzdavanim poznatkov
tykajucich sa zdsad obozretného podnikania
uplatiiovanych v bankovom dohlade EU.
Sir§im ciefom bolo posilnit stabilitu ruského
bankového systému. Projekt sa realizoval
najma formou kurzov a semindrov v Rusku, na
ktorych sa zucastnilo zhruba 800 pracovnikov
bankového dohfadu z centrdlnej banky Ruska.
Publikdcia pod ndzvom Bankovy dohTad:
europske skusenosti a ruskd prax® (Banking
supervision: European experience and Russian
practice), dostupna v anglictine a rustine, bola
délezitou sucastou projektu, pretoze umoznila
rozSirovanie know-how.

Druhy a treti semindr Eurosystému na
vysokej urovni s guvernérmi centralnych bank
partnerskych krajin stredomorského regiénu sa
uskutoCnil v Cannes dnia 9. februdra 2005, resp.
v Nafplione dnia 25. janudra 2006. Diskusie
sa orientovali okrem iného na nezdvislost
centralnych bank a prevod platieb (Cannes) a na
proces liberalizacie kapitdlového uctu a pokrok
v modernizacii prevadzkovych rdmcov menovej
politiky (Nafplion).

Eurosystém prijal zodpovednost aj za pomoc
centralnej banke Egypta pri reforme jej
bankového dohladu v kontexte celkovej
reformy finan¢ného sektora krajiny. ECB a Styri
narodné centralne banky eurozony (Deutsche
Bundesbank, centrdlna banka Grécka, Banque
de France a Banca d’ltalia) sa =zaviazali
uskutoénif dvojroény program technickej
pomoci, zabezpeCovany zastupenim EUv Egypte
v ramci Stredomorského programu pomoci
(Mediterranean aid programme — MEDA).
Program technickej pomocisa zacal 1. decembra
2005. Od oktébra 2005 ECB tiez rozsirila — pod
zaStitou MMF — technicki pomoc centrdlnej
banke Egypta pri reforme prevadzkového ramca
jej menovej politiky.

ECB pokracovala v prehlbovani vztfahov
s krajinami na zdpadnom Balkdne, vzhl'adom na
to, ze ide o potencidlne kandidéatske krajiny na

vstup do EU (Maceddnsko, byvala juhoslovanska
republika, dostalo Statut kandiddta v decembri
2005). Zéstupcovia ECB navstivili v roku
2005 Narodnu banku republiky Macedonia
a centralnu banku Albanska. Nasledne po prijati
dvojrychlostného modelu (twin-track) pre
pristupové rokovania EU so Srbskom a Ciernou
Horou sa uskutoc¢nila aj navsteva zastupcov ECB
v centralnej banke éiernej Hory.

Na Strednom Vychode pokracovala ECB
v rozvijani svojich vzfahov s Generdlnym
sekretaridtom Rady pre spolupracu Statov
Perzského zélivu (Gulf Cooperation Council
— GCC) a menovymi agentiirami a centralnymi
bankami ¢lenskych Statov GCC v stvislosti
s pldnom zaviest do roku 2010 v ¢&lenskych
$tatoch® GCC jednotnt menu.

Dna 28. februdara 2005 ECB uskutocnila
regiondlne stretnutie s Vyborom guvernérov
centrdlnych bank Juhoafrického rozvojového
spoloéenstva (SADC)’ s cielom prediskutovat
skusenosti z procesov regionalnej a menovej
integracie.

ECB posilnila svoje priame vzfahy s 4zijskymi
centralnymi bankami, ked spolu s Bank
Indonesia zorganizovala semindr na vysokej
urovni, na ktorom sa stretlo 11 guvernérov
z Vykonného zasadnutia centrdlnych bank
vychodoazijsko-tichomorského regiénu
(Executive Meeting of East Asia-Pacific Central
Banks — EMEAP) a ¢lenovia Rady guvernérov

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de France,
Central Bank of Ireland a Financial Services Authority of Ireland,
Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen Pankki-Finlands Bank,
Rahoitustarkastus-Finansinspektionen (finsky orgdn finan¢ného
dohladu), Finansinspektionen (Svédsky orgdan finan¢ného
dohfadu) a Financial Services Authority (orgdn finan¢ného
dohladu Spojeného krélovstva).

5 Publikdciu mozno ziskat na webovej stranke ECB cez link na
tlacovi spravu z 13. oktdbra 2005 pod ndzvom ,,Completion of
central banking training project in Russia“.

6 GCC tvori 6 ¢lenskych Statov: Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar,
Saudskd Ardbia a Spojené arabské emirdty.

7  SADC (Southern African Development Community) je regiondlne
zoskupenie zahrnujtice tieto krajiny juznej Casti Afriky: Angola,
Botswana, Demokratickd republika Kongo, Lesoto, Madagaskar,
Malawi, Mauritius, Mozambik, Namibia, Juzna Afrika, Svahilsko,

Tanzédnia, Zambia a Zimbabwe.
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ECB. Utastnici seminara, ktory sa konal v ECB
v novembri 2005, rokovali o spdsoboch prechodu
k rovnovaznejSim formam globdlneho rastu
a diskutovali o aktudlnom vyvoji a relevantnych
otazkach hospodarskej politiky v eurozéne
a azijsko-tichomorskom regidone. Hodnotili sa
tiez skisenosti oboch regiéonov s mnohostrannym
makroekonomickym a finanénym dozorom,
spolu s otdzkami cezhrani¢nej financnej
integracie na celosvetovej urovni, ako aj na
drovni eurozoény a azijsko-tichomorského
regiénu.

Co sa tyka instituciondlnych vzfahov s krajinami
Latinskej Ameriky, ECB sa zucastnila so
Statitom pozorovatela na Vyrocnom zasadnuti
Medziamerickej rozvojovej banky (Inter-
American Development Bank), ktoré sa konalo
v Okinawe zac¢iatkom aprila. Ako spolupracujuci
¢len Centra pre latinsko-americké menové
Studie (Center for Latin American Monetary
Studies) sa ECB nadalej angazovala vo
viacerych aktivitdch, realizovanych alebo
spoluorganizovanych touto inStiticiou. Boli
to zasadnutia guvernérov centrdlnych bank,
ktoré sa konali dvakrat do roka, v aprili
a septembri v Cartagene, resp. vo Washingtone
D.C., a semindr o prevode platieb pracovnikov
v Latinskej Amerike, ktory sa konal v Mexico
City v oktébri. ECB pokracovala v usili o dalSie
prehlbovanie dvojstrannych vzfahov s menovymi
a inymi oficidlnymi orgdnmi regionu Latinskej
Ameriky, ktoré zahfnalo navStevy v Mexiku,
Brazilii a Argentine. V priebehu roka 2005 ECB
taktiez privitala vo Frankfurte oficidlne delegécie
z viacerych ekonomik Latinskej Ameriky.

ECB
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KAPITOLA 5

ZODPOVEDNOST



1. ZODPOVEDNOST VOCI VEREJNOSTI
A EUROPSKEMU PARLAMENTU

Nezdvislost centrdlnej banky sa v priebehu
poslednych desafro¢i stala nevyhnutnou
stifasfou menového rezimu zameraného na
udrziavanie cenovej stability. V modernych
demokraciach vSak zdaroven plati zdkladné
pravidlo, ze kazd4d nezdvisld inStitucia
poverend plnenim verejnej funkcie sa ma za
svoje konanie zodpovedat oblanom a ich
demokraticky zvolenym zadstupcom. V pripade
nezdvislej centrdlnej banky sa zodpovednosf
moze vysvetlovaf ako povinnost zdovodiiovat
svoje rozhodnutia obfanom a ich zvolenym
zastupcom, C¢im centrdlna banka umoziuje
verejnu kontrolu napfﬁaniajej cielov.

ECB si uz od svojho zalozenia uvedomuje
zdsadny vyznam zodpovednosti za svoje
menovopolitické rozhodnutia, a preto vedie
pravidelny dialog s obéanmi EU a Eurépskym
parlamentom. Postoj ECB k tejto otdzke okrem
iného dokumentuje cely rad publikécii vydanych
v roku 2005 a velky pocet prejavov, ktoré mali
v priebehu roka c¢lenovia Rady guvernérov
(kapitola 6, Cast 2).

Zmluva Eurdpskej centralnej banke uklada jasne
stanovené oznamovacie povinnosti, medzi ktoré
patri vyddvanie $tvrtroénych sprav, tyzdennych
finanénych vykazov a vyro¢nej spravy. ECB
v skutocnosti ide nad ramec tychto povinnosti,
napriklad tym, Ze namiesto $tvrfro¢nej spravy
vydava mesacny bulletin, uskuto¢iiuje mesacne
tlacové konferencie a kazdy mesiac informuje
o rozhodnutiach Rady guvernérov prijatych popri
rozhodnutiach o vySke urokovych sadzieb.

Pokial' ide o =zodpovednost ECB na
instituciondlnej urovni, podlfa zmluvy ma
hlavné postavenie Eurdpsky parlament. V stilade
s ustanoveniami ¢lanku 113 zmluvy prezident
ECB na plendrnom zasadani Eurdpskeho
parlamentu v roku 2005 predlozil Vyro¢nu
spravu ECB za rok 2004. Okrem toho pravidelne
referoval o menovej politike ECB a jej ostatnych
ulohdch v rdmci S$tvrfroénych vystupeni
v parlamentnom Vybore pre hospodarske
a menové zélezitosti (ECON).
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Pri viacerych dalSich prilezitostiach dostali
moznost vystipit v Eurdpskom parlamente aj
ostatni Clenovia Vykonnej rady. V aprili 2005
viceprezident prezentoval Vyroénu spravu
ECB za rok 2005 vo Vybore pre hospodarske
a menové zalezitosti. V oktobri vybor pozval
Lorenza Biniho Smaghiho na vymenu nazorov
na strategické hodnotenie MMF (kapitola 4
Gast 2.1).

V stilade so zauzivanou praxou delegdcia clenov
Vyboru pre hospodarske a menové zalezitosti
navstivila ECB, aby s ¢lenmi Vykonnej
rady prediskutovala viaceré otdzky. Okrem
toho sa uskuto¢nili neformdlne rozhovory
s Clenmi Eurdpskeho parlamentu v suvislosti
so zuCtovanim a vysporiadanim obchodov
s cennymi papiermi v EU, ako aj v suvislosti
s komunikdciou o spolo¢nej mene s dérazom
na nové Clenské Staty EU, ktoré sa pripravuju
na zavedenie eura. ECB nadalej odpovedala na
pisomné otazky ¢lenov Eurépskeho parlamentu,
ktoré sa tykali zalezitosti patriacich do
kompetencie ECB.

Podfa ¢lanku 112 zmluvy Eurépsky parlament
sa vyjadruje ku kandidditom navrhnutym za
¢lenov Vykonnej rady pred ich vymenovanim.
V ramci vypracovania stanoviska Parlament
pozval Lorenza Biniho Smaghiho, aby vo Vybore
pre hospodérske a menové zalezitosti predstavil
svoje nazory a odpovedal na otazky clenov
vyboru. Nasledne Parlament jeho menovanie
schvalil.



2. VYBRANE TEMY, 0 KTORYCH SA DISKUTOVALO
NA STRETNUTIACH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

V ramci komunikacie medzi ECB a Eurépskym
parlamentom sa riesilo Siroké spektrum otazok,
pricom taziskovou témou v rdmci vystupeni
prezidenta ECB v Eurdépskom parlamente bola
menova politika. Niektorym dalSim témam,
ktoré boli predmetom diskusie, sa venujeme
v nasledujicom texte.

REFORMA PAKTU STABILITY A RASTU

Podstatnd ¢ast vymeny ndzorov medzi
Eurépskym parlamentom a ECB sa venovala
vyvoju verejnych financii a reforme Paktu
stability a rastu. Eurépsky parlament vo svojom
uzneseni o verejnych financidch v hospodarskej
a menovej unii (HMU) prijatom vo februdri
2005 varoval, ze ,,7ze nadmerné vladne vydavky
ohrozuji cenovu stabilitu, nizke tirokové sadzby
a urovne vladnych investicii a navySe znizuju
schopnost ¢&elif demografickym zmendm¥.
Pokial ide o reformu Paktu stability a rastu,
Parlament wuvital posilnenie preventivnych
opatreni paktu a zvySenie pozornosti venovanej
mieram zadlZenosti a lisabonskym cielom.
Zéroven vyjadril svoje obavy z nejasnosti pravidiel
napravnych nastrojov paktu a polutovanie nad
nevyuZzitou prilezitosfou na posilnenie tlohy
Eurépskej komisie.

Prezident ECB ocenil, Ze postoj oboch institucif
k tejto otdzke je veI'mi podobny. Pocas svojich
vystipeni vo Vybore pre hospodarske a menové
zélezitosti zdoraznil, Zze zdravd rozpoctova
politika je zdkladnym predpokladom tuspeSnej
realizdcie hospodarskej a menovej unie.
V tejto suvislosti uviedol, ze reforma paktu je
prilezitostou na prijatie novych zdviazkov na
zabezpecenie zdravej rozpoctovej politiky, a to za
predpokladu, zZe upraveny ramec bude zavedeny
a uplatiovany dosledne a jednotne (kapitola 4,
Cast 1.1).

PRIEBEZNE HODNOTENIE LISABONSKE) STRATEGIE

Dalsou z pravidelnych tém rozhovorov medzi
ECB a Eurépskym parlamentom je priebezné
hodnotenie Lisabonskej stratégie. Parlament
vo svojich uzneseniach k tejto problematike
uvital odhodlanie Rady EUa Eurépskej komisie
ozivif Lisabonskd stratégiu a vyjadril podporu
novému systému riadenia. Zaroven zdoraznil,

7e ,,ak maju byt dosiahnuté (...) hospoddrske,
socidlne a environmentdlne ciele, je nevyhnutné
zabezpedif  udrzatelné makroekonomické
podmienky zamerané na rast“. Parlament
s polutovanim konStatoval, ze Eurdpska rada
neschvalila navrh skupiny na vysokej urovni pod
vedenim Wima Koka, aby Komisia zostavovala
ro¢né prehfady o stave plnenia lisabonskych
cielov v jednotlivych ¢lenskych Statoch.

PodTa slov prezidenta ECB upravena Lisabonska
stratégia predstavuje dobry plan na uvolnenie
rastového potencidlu a potencidlu zamestnanosti
v Eurdépe. Zéiroven sa pripojil k ndzoru
Parlamentu, Ze stabilné makroekonomické
prostredie je predpokladom zrychlenia
hospodarskeho rastu a zvySenia zamestnanosti.
Zdoraznil aj potrebu vzajomného porovnavania
(benchmarkingu) a vzdjomnej podpory na
eurdpskej urovni v zaujme ucinnejsej realizacie
Strukturdlnych reforiem (kapitola 4, ¢ast 1.1).

KOMUNIKACIA NA TEMU EURO A HMU

Eurdpsky parlament v roku 2005 podrobne
posudil i komunika¢nu politiku v suvislosti
seurom a HMU vo vzfahu k obéanom stiéasnych
a perspektivnych ¢lenskych Stdtov eurozdny.
Spravodajca Eurdpskeho parlamentu povereny
touto problematikou v marci navstivil ECB
a diskutoval s c¢lenom Vykonnej rady José
Manuelom Gonzalezom-Pdramom a viacerymi
odbornikmi ECB. Parlament v uzneseni
krealizacii informacnej a komunikac¢nej stratégie
v suvislosti s eurom a HMU uvital vyhody
HMU a euro oznaéil ako ,,mozno najispesnejsi
eur6opsky projekt v hist6rii“. V snahe podporif
spolo¢ni menu a pripravit perspektivnych ¢lenov
eurozony na bezproblémovy prechod na novu
menu Parlament zdoraznil potrebu jednotnej,
ambiciéznej a dlhodobej komunikacnej stratégie
o otdzkach eura a HMU. Jednym z ndvrhov
Parlamentu bolo, aby ECB vykondavala ro¢nt
kvantitativnu analyzu prinosu spolo¢nej meny
pre obcanov.

Prezident ECB pocas svojho vystipenia na
plendrnom zasadnuti Eurdpskeho parlamentu
zdoraznil, ze ECB zvazuje vSetky vhodné
prostriedky na ucinnejSiu  komunikaciu
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o otdzkach prinosu spolo¢nej meny. Vysvetlil,
Ze rozsiahla kvantitativna analyza prinosov eura
by mohla byt spojend s problémami stvisiacimi
s metodoldgiou a dostupnostou udajov. V liste
adresovanom Parlamentu bolo zarovei uvedené,
7e analyza tohto druhu by mohla zahfiiat aj
aspekty, ktoré prekracuji doménu centralneho
bankovnictva.

FINANCNA INTEGRACIA A REGULACIA

Otdzky suvisiace s financnou integraciou
a reguldciou su neustdle vyznamnou sucastou
komunikdcie medzi ECB a Eurdpskym
parlamentom. Eurdpsky parlament venoval
osobitnu pozornost aktivitim ESCB a Vyboru
eurépskych regulaénych organov pre cenné
papiere (Committee of European Securities
Regulators — CESR) v oblasti zuctovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi.
V uzneseni k tejto problematike prijatom v juli
2005 Parlament vyhlasil, ze Standardy ESCB-
CESR (kapitola 3, ¢ast 4.3) nesmu preduréovat
legislativu EU a zdéraznil potrebu Sirokej
a otvorenej diskusie s tymi, ktorych sa tato
otazka dotyka.

Prezident ECB zdoraznil, Ze tieto Standardy
vyznamnym spdsobom prispievaji k bezpecnosti
a integracii infrastruktiry v oblasti zuctovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
a ze ESCB a CESR svoje rozhodnutia prijali
otvorenym a transparentnym sposobom po
rozsiahlej konzultdcii s ucastnikmi trhu.
Zaroven povedal, ze Standardy ESCB-CESR
nepredchdadzaju ani nebrédnia prijatiu pripadnych
pravnych predpisov v tejto oblasti v budicnosti.

EUROBANKOVKY A EUROMINCE

Jednou z dalSich tém, ktoré boli predmetom
diskusie v roku 2005, bola aj moznost vyddvania
eurovych bankoviek s velmi nizkou nomindlnou
hodnotou. Eurdpsky parlament okrem toho, Ze
prezidentovi na tuto tému predlozil pisomné
otazky, prijal i vyhldsenie adresované Eurdpskej
komisii, Rade EU a ECB, v ktorom ich vyzval,
aby uznali potrebu vydania bankoviek v hodnote
1 EURa2EUR.

ECB
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Rada guvernérov v roku 2004 rozhodla, zZe
bankovky s veI'mi nizkou nomindlnou hodnotou
zavadzaf nebude, pretoZze argumenty proti
ich zavedeniu prevazuju argumenty za ich
zavedenie. Rozhodnutie Rady guvernérov
vychadzalo z nedostato¢ného dopytu verejnosti
po bankovkach s velmi nizkou nomindlnou
hodnotou, z praktickych problémov, ktoré by
zavedenie tychto bankoviek predstavovalo pre
tretie strany, a z vysokych nakladov na ich tlac¢
a spracovanie. Podla vyjadrenia prezidenta sa
nevyskytli ziadne nové fakty, ktoré by Radu
guvernérov viedli k zmene tohto stanoviska.
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KAPITOLA 6

EXTERNA KOMUNIKACIA



1. KOMUNIKACNA POLITIKA

Komunikdciaje neoddelitelnousudéast ou menovej
politiky ECB a dalSich uloh, ktoré zabezpecuje.
Komunika¢né aktivity ECB sa vyznacujd
dvoma zdkladnym <¢&rtami — otvorenostou
atransparentnostou. Obe prispievajui k u¢innosti,
efektivnosti a doveryhodnosti menovej politiky
ECB. Podporuju tiez snahu ECB v plnej miere
informovat o svojej ¢innosti, ako sa podrobnejsie
uvadza v kapitole 5.

Konceptposkytovaniapravidelnychapodrobnych
informdcii o hodnoteni a rozhodnutiach menovej
politiky ECB v redalnom case, ktory bol zavedeny
v roku 1999, predstavuje jedinecne otvoreny
a transparentny pristup ku komunikécii
centralnejbanky. Rozhodnutia o menovej politike
sa zdovodiiuju na tlaCovej konferencii okamzite
po ich prijati Radou guvernérov. Prezident ECB
podava podrobné ivodné vyhldsenie a ndsledne
spolu s viceprezidentom odpovedd na otdzky
novinarov. Od decembra 2004 sa rozhodnutia
Rady guvernérov, prijaté popri rozhodnutiach
o vyske urokovych sadzieb, zverejiiuju kazdy
mesiac na internetovych strankach centralnych
bank Eurosystému.

Pravne predpisy ECB su k dispozicii vo vSetkych
20 dradnych jazykoch EU, rovnako ako aj
konsolidované finan¢né vykazy Eurosystému.
Ostatné povinné publikicie ECB — vyrocna
sprdva, §tvrfro¢nd verzia mesa¢ného bulletinu
a konvergencnd sprava — st k dispozicii v 19 z 20
uradnych jazykov EU.! Z dovodu zodpovednosti
a transparentnosti vo¢i obanom Eurdpy a ich
zvolenym zastupcom ECB vo vSetkych tradnych
jazykoch zverejiiuje aj iné materidly, najméa
tlaCové spravy o rozhodnutiach menovej politiky,
makroekonomické  projekcie  odbornikov
a politické stanoviskd, ktoré sa tykaju Sirokej
verejnosti. Priprava, vyddvanie a distribucia
hlavnych publikacii ECB v narodnych jazykoch
sa uskutocnuje v tizkej spoluprci s ndrodnymi
centralnymi bankami.

1 Pre maltéinu plati doCasnd vynimka.
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2. KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB sa v ramci svojej ¢innosti obracia na rozne
skupiny s rdéznou troviiou vedomosti z oblasti
financii a ekondmie, napr. na finan¢nych
odbornikov, média, vlddnych predstavitelov,
parlamenty alebo $iroku verejnost. Svoje poslanie
a rozhodnutia preto vysvetl'uje prostrednictvom
celej Skaly komunika¢nych nastrojov a aktivit,
ktoré neustédle zdokonaluje v zdujme zvySovania
ich ucinnosti.

ECB vyddva mnozstvo Studii a sprav.
Vyro¢nd sprava poddava prehlad aktivit ECB
za predchddzajuci rok a pomaha tak ECB
zodpovedat sa za svoju &innost. Mesacny
bulletin prinasa pravidelné aktudlne hodnotenie
ekonomického a menového vyvoja a podrobné
informdcie, ktoré si podkladom rozhodnuti
ECB. ECB prispieva k S$ireniu vysledkov
vyskumu tym, ze publikuje vyskumné préace
a prilezitostné S$tidie a organizuje S$tudijné
konferencie, seminare a workshopy.

V roku 2005 ECB v spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami eurozony pripravila subor
vzdeldvacich materidlov pre tinedZerov a ich
ucitefov. Jeho u¢elom je poskytnut celkovy
a zrozumitelny prehlad dovodov, pre ktoré
je cenova stabilita dolezitym predpokladom
zabezpedenia dlhodobej prosperity, a vysvetlif
sposob, akym sa menovd politika ECB snazi
tento ciel dosiahnuf. Tento informadny
balik, ktory bol vypracovany v jazykoch krajin
eurozény a rozdistribuovany do priblizne 50 000
strednych $kol na celom tzemi eurozdny, sa
skladd z osemminttového filmu, letdka pre
Ziakov a priru¢ky pre uéitelov. D4 sa stiahnut aj
z internetovej stranky ECB, kde je k dispozicii
vo vSetkych uradnych jazykoch EU.

ECB zdokonalila aj sposob, akym oznamuje
menovopolitické rozhodnutia finanénym trhom
a akym zverejiiuje svoje vyhlasenia. Od februdra
2005 sa mesacné tlacové konferencie vysielaju
nazivo na internetovej stranke ECB. Okrem
toho je kratko po skonceni tlacovej konferencie
k dispozicii aj prisluSny obrazovy a zvukovy
zdznam.

ECB spolu s BIS a centrdlnymi bankami krajin
G10 zacala vyddvat novu publikdciu nazvanu
,International Journal of Central Banking®,
ktorej prvé Stvrroéné ¢islo vyslo 19. maja 2005.
Obsahuje ¢lanky z tedrie a praxe centralneho
bankovnictva s déorazom na vyskum v oblasti
menovej politiky a financnej stability.

Vsetci Clenovia Rady guvernérov priamo
prispievaju k zvySovaniu povedomia verejnosti
oulohédchapolitike Eurosystémuprostrednictvom
vystiupeni pred Eurdpskym parlamentom
a narodnymi parlamentmi, prostrednictvom
verejnych prejavov a poskytovanim informacii
médiam. V roku 2005 ¢lenovia Vykonnej rady
predniesli okolo 220 prejavov, poskytli mnozstvo
rozhovorov a publikovali ¢ldnky v odbornych
Casopisoch a novinach.

Ndrodné centrdlne banky eurozdny tiez hraju
vyznamnu ulohu pri zabezpeCovani Sirenia
informdcii o eure a aktivitich Eurosystému
pre Siroku verejnost a zainteresované strany
na ndrodnej urovni. Oslovuju verejnost na
regiondlnej i celoStdatnej drovni v jej vlastnom
jazyku a prostredi.

ECB vo svojich priestoroch vo Frankfurte
organizuje aj exkurzie pre skupiny navstevnikov.
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V roku 2005 pracovnici ECB poskytli informacie
priamo vo forme predndsok a prezentdcii asi
8 000 ndvstevnikom. Vacsinu ndavstevnikov
tvorili vysokoSkolski Studenti a odbornici
z finan¢ného sektora.

Vsetky dokumenty, ktoré ECB vydava,
a informécie o jej aktivitdch su pristupné na
internetovej stranke ECB. V roku 2005 bolo
prostrednictvom roéznych komunikacnych
néstrojov prijatych a vybavenych okolo 65 000
ziadosti o poskytnutie informacii.

ECB kaZzdoro¢ne usporaddva dni kultutry,
ciefom ktorych je pribliZzif verejnosti, ako aj
zamestnancom ECB kulttirnu rdznorodost
¢lenskych $tatov EU. V ramci tejto iniciativy
kazdy rok predstavuje kultiirne bohatstvo jednej
krajiny, ¢im podporuje lepSie pochopenie
jednotlivych ndrodov EU. Po ditoch portugalskej
kultiry v roku 2003 a dnoch polskej kultury
v roku 2004 sa v roku 2005 uskutoCnili dni
madarskej kultury. Akcia bola organizovana
v uzkej spolupraci s Magyar Nemzeti Bank
a konala sa v diioch 2. az 28. novembra.
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KAPITOLA 7

INSTITUCIONALNY
RAMEC, ORGANIZACIA
A ROCNA UCTOVNA
ZAVIERKA






1. ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

1.1. EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

eralna rada

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espafia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystém je systémom centralnych bénk
eurozény. Tvori ho ECB a ndrodné centrédlne
banky dvanéstich clenskych Stdtov, ktorych
spolo¢nou menou je euro. Rada guvernérov
prijala termin ,,Eurosystém® s cielom ulah&if
pochopenie Strukttry centralneho bankovnictva
v eurozdéne. Pojem poukazuje na spolo¢nu
identitu, timovu pracu a spolupracu vSetkych jeho
¢lenov. Vjanudri 2005 ECB a narodné centrdlne
banky (NCB) eurozény zverejnili na svojich
internetovych strankach vyhlasenie o hlavnych
tlohdch Eurosystému spolu so strategickymi
zamermi a organizaénymi principmi pre vykon
funkcii Eurosystému vSetkymi ¢lenmi.

ESCB tvori ECB a NCB vsetkych clenskych
statov EU (v sucasnosti je ich 25), t.j. patria
do neho aj ndrodné centrdlne banky ¢lenskych

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Europska centralna banka (ECB)

r

EUROSYSTEM

VAAOTIND
ravelay

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Statov, ktoré eSte neprijali euro. Pokial’ budu
existovaf ¢lenské §tdty, ktoré este neprijali euro,
bude potrebné rozliSovat medzi Eurosystémom
a ESCB.

ECB mé& pravnu subjektivitu  podla
medzindrodného verejného prdva. Stala sa
jadrom Eurosystému a ESCB a zabezpecuje
vykon ich tiloh bud svojimi vlastnymi aktivitami,
alebo prostrednictvom ndrodnych centralnych
bank.

Kazd4d nédrodnd centrdlna banka mé prdvnu
subjektivitu podla narodného prava svojej
krajiny. Ndarodné centrdlne banky eurozdny,
ktoré su neoddelitenou sucastou Eurosystému,
vykondvaju dlohy zverené Eurosystému v stlade
s pravidlami stanovenymi rozhodovacimi
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organmi ECB. Nérodné centrdlne banky tiez
prispievaji k praci Eurosystému a ESCB svojou
ucastou v roznych vyboroch Eurosystému/
ESCB (¢ast 1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastnu
zodpovednost moézu tiez vykondvaf funkcie
nesuvisiace s Eurosystémom, za predpokladu, Ze
podla Rady guvernérov tieto funkcie nezasahuju
do cielov a uloh Eurosystému.

Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi
organmi ECB: Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generdlna rada bola zriadena ako treti
organ ECB s rozhodovacou pravomocou po
dobu, pokial' vSetky Clenské krajiny neprijmu
euro. Fungovanie rozhodovacich organov sa
riadi Zmluvou a Statitom ESCB a prislu§nym
rokovacim poriadkom!. Rozhodovacie procesy
v Eurosyst¢éme a ESCB st centralizované.
Spolo¢ne vS§ak ECB a narodné centrdlne banky
eurozony prispievaju, na strategickejioperativnej
urovni, k dosiahnutiu spolo¢nych cielov,
s nalezitym ohladom na zdsadu decentralizdcie
v stilade so Statitom ESCB.

1.2. RADA GUVERNEROV

Rada guvernérov sa skladd zo vSetkych Clenov
Vykonnej rady a guvernérov ndrodnych
centralnych bank ¢lenskych Statov, ktoré prijali
euro. Podla zmluvy Rada guvernérov zodpoveda
najma za:

— schvalovanie nariadeni a prijimanie
rozhodnuti potrebnych na zabezpecenie
plnenia tloh zverenych Eurosystému;

— formuldciu menovej politiky eurozény
vratane pripadnych rozhodnuti tykajucich
sa prechodnych menovych cielov, kfti¢ovych
urokovych sadzieb a zabezpelenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj tvorbu potrebnych
usmerneni na ich implementdciu.

Rada guvernérov sa spravidla schadza dvakrat
mesacne v priestoroch ECB vo Frankfurte
nad Mohanom. Na svojom prvom zasadani
v mesiaci Rada vykondva najmi hibkovu
analyzu menového a hospodarskeho vyvoja

M i
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a rozhoduje o menovej politike na dany
mesiac. Na druhom zasadani prerokiva otdzky
tykajuce sa inych tdloh a povinnosti ECB
a Eurosystému. Vr. 2005 sa dve zasadania konali
mimo Frankfurtu: jedno hostila Deutsche
Bundesbank v Berline a druhé Bank of Greece
v Aténach.

Pri prijimani rozhodnuti o menovej politike
a o inych dlohach ECB a Eurosystému ¢lenovia
Rady guvernérov nevystupuju ako zdstupcovia
svojich krajin, ale ako uplne nezavislé osoby, ¢o
zodpovedd principu ,jeden ¢len, jeden hlas*,
ktord sa uplatiiuje v Rade guvernérov.

poriadok ECB: Rozhodnutie =~ ECB/2004/2
z 19. februdra 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eurépskej centrdlnej banky, U. v. L 80, 18.3.2004, s. 33;
Rozhodnutie ECB/2004/12 zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima
rokovaci poriadok Generélnej rady ECB, U. v. L 230, 30.6.2004,
s. 61; a Rozhodnutie ECB/1999/7 z 12. okt6bra 1999 o rokovacom
poriadku Vykonnej rady ECB, U.v. L 314, 8.12.1999, s. 34. Tieto
rokovacie poriadky su dostupné aj na internetovej stranke ECB.

1 Rokovaci



RADA GUVERNEROV

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi (od 1. juna 2005)
¢len Vykonnej rady ECB

Jaime Caruana

guvernér, Banco de Espafia

Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal
Vincenzo Desario

(od 20. decembra 2005 do 15. januara 2006)
uradujuci guvernér, Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16. janudra 2006)
guvernér, Banca d’Italia

Antonio Fazio (do 19. decembra 2005)
guvernér, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

José Manuel Gonzilez-Paramo

¢len Vykonnej rady ECB

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland

Treti rad (zl'ava):

Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Druhy rad (zl'ava):

Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Prvy rad (zl'ava):

Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer

Otmar Issing

¢len Vykonnej rady ECB

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa (do 31. mdja 2005)
¢len Vykonnej rady ECB

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lenka Vykonnej rady ECB

Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank
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Druhy rad (zl'ava):

Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Péramo,
Otmar Issing

Prvy rad (zl'ava):

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (prezident),
Lucas D. Papademos
(viceprezident)

1.3. VYKONNA RADA

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a styria dalsi ¢lenovia menovani na zéklade
spolo¢nej dohody hldv §tatov a vlad ¢lenskych
Statov eurozony. Vykonna rada zasada spravidla
raz tyzdenne a k jej hlavnym povinnostiam

patri:

— priprava zasadnuti Rady guvernérov,
— vykon menovej politiky eurozdény v sulade
s usmerneniami a rozhodnutiami Rady

guvernérov (v ramci tejto ¢innosti Vykonnd
rada ddva ndrodnym centrdlnym bankdm
eurozony potrebné pokyny),

— riadenie beznych ¢innosti ECB,

— vykondvanie pravomoci delegovanych Radou
guvernérov (niektoré z nich maju regulaény
charakter).

Vybor pre riadenie, ktorému predseda clen
Vykonnej rady, radi a pomaha Vykonnej rade vo
veciach riadenia ECB, pldnovania a zostavovania
rozpoctu.

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi (od 1. juna 2005)
¢len Vykonnej rady ECB

José Manuel Gonzéalez-Piramo

¢len Vykonnej rady ECB

ECB
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Otmar Issing

¢len Vykonnej rady ECB
Tommaso Padoa-Schioppa
(do 31. maja 2005)

¢len Vykonnej rady ECB
Gertrude Tumpel-Gugerell
¢lenka Vykonnej rady ECB



I'Vrdtane ochrany tidajov.
2 Zodpoveda priamo Vykonnej rade.

Generilne riaditel’stvo

Generilne riaditel’stvo
vyskumu
Lucrezia Reichlin
Zastupca: Frank Smets

Generilne riaditel’stvo platobnych
systémov a infraStruktiry trhu

Jean-Michel Godeffroy
Zastupca: Daniela Russo

Generilne riaditel'stvo
pre opericie na trhu
Francesco Papadia
Zastupc 1l Mercier,
Werner Studener

Generilne riaditel’stvo
pravnych sluZieb
Antonio Sainz de Vicufia
Zastupca: nebol menovany

Zastupca: Ge

sekretaridtu
ykovych sluZieb
Frank Moss

: Julio Durdn

Generilne riaditel'stvo
medzinarodnych
a eurépskych vzt'ahov

Pierre van der Haegen

Zadny rad (zlava):
Predny rad (zlava):

s Pineau interného auditu

Generilne riaditel’stvo Generilne riaditel’stvo
pre Statistiku spra
Steven Keuning Gerald Grisse

Zastupca: Werner Bier Riaditel'stvo

pre bankovky
Antti Heinonen

Riaditel’
pre komunikiciu

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Vykonna rada

Generilne riaditel'stvo
pre l'udské zdroje, rozpocet
a organiziciu

Koenraad De Geest

Riaditel’stvo Generilne riaditel’stvo

informacnych systémov Zastupca:
~ Berend van Baak
Klaus Gressenbauer Hans-Gert Penzel

Zastupca: Frangois Laurent

Vykonna rada

Lorenzo Bini Smaghi, José¢ Manuel Gonzalez-Péramo, Otmar Issing

Poradcovia
Vykonnej rady

Gilles Noblet

Stale zastipenie ECB vo W:

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generilne riaditel'stvo
pre ekonomiku

Wolfgang Schill
Zastupca: Philippe Moutot

a dohl'adu

Mauro Grande

Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Treti rad (zl'ava):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rims$évics, Lars Heikensten,
Zdenék Tima, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Druhy rad (zl'ava):

Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jérai

Prvy rad (zl'ava):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden

Pozndmka: Mervyn King a
Ivan Sramko sa zasadania, na
ktorom bola tato fotografia
urobend, nemohli ztd¢astnit.

1.4. GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
vietkych &lenskych $tatov EU. Plni najmi
ulohy prevzaté od Eurdpskeho menového
institutu, ktoré je ECB povinnd vykondvat,
kedze euro =zatial neprijali vSetky cClenské
Staty EU. V roku 2005 mala Generdlna rada
Styri zasadania. V marci 2005 Generdlna rada
rozhodla pozvaf guvernérov centrdlnych béank

Bulharska a Rumunska, aby sa od datumu
podpisania zmluvy o pristupeni zucastnovali
na jej zasadnutiach ako pozorovatelia. Toto
rozhodnutie bolo prijaté v sulade s pristupom
uplatnenym v roku 2003 voci 10 centralnym
bankdm pristupujicich krajin, zohladnujtc
potrebu spoluprace s pristupujucimi krajinami
pri ich priprave na vstup do ESCB. 16. jina
2005 sa guvernéri centralnych bank Bulharska
a Rumunska zucastnili ako pozorovatelia po
prvykrat na rokovani Generalnej rady.

Jean-Claude Trichet, prezident ECB

Lucas D. Papademos, viceprezident ECB
Bodil Nyboe Andersen (do 31. oktobra 2005)
guvernérka, Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

prezident, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein (od 1. novembra 2005)
guvernér, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta

Jaime Caruana, guvernér, Banco de Espaiia
Christodoulos Christodoulou

guvernér, Central Bank of Cyprus

Vitor Constincio

guvernér, Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(od 20. decembra 2005 do 15. januéra 2006)
uradujici guvernér, Banca d’Italia

Mario Draghi (od 16. januara 2006)
guvernér, Banca d’Italia

Antonio Fazio (do 19. decembra 2005)
guvernér, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

Mitja Gaspari, guvernér, Banka Slovenije
Lars Heikensten (do 31. decembra 2005)
guvernér, Sveriges Riksbank

ECB
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John Hurley, guvernér, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Stefan Ingves (od 1. januara 2006)

guvernér, Sveriges Riksbank

Zsigmond Jarai, prezident, Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King, guvernér, Bank of England

Vahur Kraft (do 6. jina 2005)

guvernér, Eesti Pank

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok (od 7. juna 2005)

guvernér, Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer, guvernér, Banque de France

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rim§evics, guvernér, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

predseda Rady, Lietuvos bankas

Ivan Sramko, guvernér, Ndarodna banka Slovenska
Zdenék Tama, guvernér, Ceskd narodni banka
Axel A. Weber, prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink, prezident, De Nederlandsche Bank



1.5. VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET A KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE
ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA

Vybor pre uctovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovy dohl'ad (BSC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikiciu (ECCO)

Vybor pre informa¢né technoldgie (ITC)

Vybor pre interny audit (IAC)

Vybor pre rozpoéet (BUCOM)

Délezitou ulohou vyborov Eurosystému/ESCB
je pomdhat orgdnom ECB s rozhodovacou
pravomocou pri vykone ich tloh. Na poziadanie
Rady guvernérov a Vykonnej rady poskytuji
vybory odborné vyjadrenia v oblasti svojej
posobnosti a si ndpomocni pri rozhodovacich
procesoch. Clenstvo vo vyboroch je zvy&ajne
obmedzené na zamestnancov centrdlnych
bank Eurosystému. Ndrodné centrdlne banky
Clenskych krajin, ktoré esSte neprijali euro, sa
zGCastiuji na zasadnutiach vyborov, ktoré sa
venuju otazkam spadajucich do posobnosti
Generélnej rady. Ak je to vhodné, mozZno
prizvat aj iné kompetentné orgdny, napr.
v pripade Vyboru pre bankovy dohlad ndrodné
organy bankového dohladu. Od podpisania
zmluvy o pristupeni v aprili 2005, nadvdzne na
rozhodnutie pozvat guvernérov pristupujicich
krajin, aby sa ztuiCastnovali zasadnuti Generalnej
rady, experti z centrdlnych bdnk Bulharska
a Rumunska st prizyvani na rokovania vyborov

Vybor pre medzinarodné vzt'ahy (IRC)
Vybor pre pravo (LEGCO)
Vybor pre operacie na trhu (MOC)
Vybor pre menovii politiku (MPC)
Vybor pre platobné a zictovacie systémy (PSSC)

Vybor pre statistiku (STC)

Konferencia pre l'udské zdroje

ESCB ako pozorovatelia, ak si na programe
otazky spadajuce do pdsobnosti Generdlnej rady.
V sucasnosti pdsobi 12 vyborov Eurosystému/
ESCB, pricom vSetky boli ustanovené v sulade
s ¢lankom 9 rokovacieho poriadku ECB.

Vybor pre rozpocet, ktory bol ustanoveny podla
¢lanku 15 rokovacieho poriadku ECB, pomdha
Rade guvernérov v zélezitostiach tykajucich sa
rozpoc¢tu ECB.

V novembri 2005 Rada guvernérov zriadila
podfa ¢lanku 9a rokovacieho poriadku ECB
Konferenciu pre Tudské zdroje (podrobnejsie
v Casti 2 tejto kapitoly).
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1.6. RIADENIE INSTITUCIE

Poprirozhodovacich organoch sa nariadeni ECB
podielaju rozne vonkajsie a vnutorné kontrolné
prvky, ako aj pravidlda o pristupe verejnosti
k dokumentom ECB.

VONKAJSIA KONTROLA

Podra Statitu ESCB existuju dve urovne kontroly:
externy auditor? na overenie ro¢nej udétovnej
zévierky ECB (Elanok 27.1 Statitu ESCB)
a Eurdpsky dvor auditorov, ktory skiima efektivnost
riadenia ECB (Clanok 27.2). Vyro¢na sprava
Eurépskeho dvora auditorov spolu s vyjadrenim
ECB sa uverejiiuje v Uradnom vestniku Eurépskej
unie a na internetovej strinke ECB.

V auguste 2002 sa Rada guvernérov rozhodla
zaviest princip rotdcie auditorskych spoloénosti,
aby posilnila pInu doveru verejnosti v nezdvislost
externého auditora ECB. Toto rozhodnutie
sa realizovalo ako sufast procesu menovania
externého auditora ECB.

VNUTORNA KONTROLA

Strukttira vnitornej kontroly ECB je zaloZen4 na
funkénom pristupe. VSetky organizacné jednotky
(odbory, riaditelstvd a generalne riaditel'stva)
zodpovedaji za vlastni vnutornt Kkontrolu
a efektivnost. V tomto zmysle jednotlivé useky
v ramci oblasti svojej posobnosti uplatiiuju
rozne kontrolné postupy. Ako priklad mozno
spomenut subor pravidiel a postupov zndmy ako
,,&insky mur“. Jeho ucelom je zabranif tomu,
aby doverné informdcie, napriklad informacie
z Utvarov poverenych vykonom menovej politiky,
prenikli do utvarov zodpovednych za spravu
devizovych rezerv a vlastnych zdrojov ECB.
Okrem kontrolnych postupov vyuzivanych
jednotlivymi  organizacnymi  jednotkami
predkladaji ndvrhy tykajice sa konkrétnych
otdzok s dopadom na ECB ako celok aj odbory
generdlneho riaditelstva pre Tudské zdroje,
rozpocet a planovanie.

Vnutorni kontrolu vykondva riaditel'stvo
vnutorného auditu nezavisle od kontrolnej
Struktury a monitorovania rizika v ECB.
Za ¢innost vnutornych auditorov ECB

ECB
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zodpoveda Vykonna rada. V stilade s mandatom
definovanym Stanovami auditu ECB? vnutorni
auditori priebezne vyhodnocuji adekvatnost
a efektivnost systému vnutornej kontroly
ECB a kvalitu vykonu ECB pri plneni
ur¢enych povinnosti. Vychadzaju pri tom
z Medzinarodnych Standardov pre odborny
vykon vnitorného auditu stanovenych Instititom
vnutornych auditorov.

Vybor Eurosystému/ESCB pre interny audit,
ktory je tvoreny veducimi dtvarov vnutorného
auditu ECB a ndrodnych centrdlnych bank,
zodpovedd za koordindciu vykonu auditu
spolo¢nych projektov  Eurosystému/ESCB
a prevadzkovych systémov.

V ECB su v platnosti dva Kdédexy spravania
(Code of Conduct). Prvy je pre ¢lenov Rady
guvernérov a upravuje ich zodpovednost za
mordlnu integritu a doveryhodnost Eurosystému
a efektivnost jeho &innosti.* Stanovuje etické
Standardy pre clenov Rady guvernérov a ich
zastupcov pri vykone tejto funkcie. Rada
guvernérov vymenovava tieZz svojho poradcu,
ktory c¢lenom rady poskytuje poradenstvo
v niektorych otdzkach profesiondlneho
vystupovania. Druhym je Kodex spravania
ECB, ktory upravuje konanie pracovnikov ECB
a Clenov Vykonnej rady, od ktorych sa oCakava
vysoky Standard profesiondlnej etiky pri vykone
ich povinnosti.®> V silade s pravidlami proti
zneuzivaniu vnutornych informdcii nesmu
zamestnanci ECB a c¢lenovia Vykonnej rady
vyuzivat déverné informdcie, ku ktorym maju
pristup, na svoje sukromné financné aktivity
uskuto¢niované na vlastné riziko a na vlastny
ucet, alebo na riziko a udet tretej strany.®

2 Na zaklade stfaznych vysledkov z roku 2002 bola za externého
auditora ECB s pdfroénym manddtom na roky 2003 az 2007
vymenovan4 auditorské spolo¢nost KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft.

3 Stanovy su zverejnené na internetovej stranke ECB, aby sa
podporila transparentnost auditov v ECB.

4 Pozri Kodex spravania ¢lenov Rady guvernérov, U. v. C 123,
24.5.2002, s. 9 a internetovu stranku ECB.

5  Pozri Koédex spravania Eurdpskej centrdlnej banky v stlade
s ¢lankom 11.3 rokovacieho poriadku Eurdpskej centralnej banky,
U.v. C 76, 8.3.2001, s. 12 a internetovd stranku ECB.

6 Pozri ¢ast 1.2 Sluzobného poriadku ECB s pravidlami
profesionalnej etiky a sluzobného tajomstva, U. v. C 92, 16.4.2004,
s. 31 a internetovu stranku ECB.



Vykonna rada taktieZ vymenovava poradcu pre
zalezitosti profesionalnej etiky, ktorého ulohou
je zabezpelif konzistentny vyklad pravidiel
profesionalnej etiky.

BOJ PROTI PODVODOM

Eurépsky parlament a Rada EU prijali v roku
1999 nariadenie’ s cielom zvysit G¢innost boja
proti podvodom, korupcii a dalsim nezdkonnym
¢innostiam poskodzujicim financ¢né zaujmy
Eurépskych spolocCenstiev. Nariadenie upravuje
najma interné vysetrovanie Eurépskym uradom
pre boj proti podvodom (OLAF) v instittuciach,
organoch, uradoch a agenturach Spolocenstva
v pripadoch podozrenia z podvodu.

Nariadenie predpokladd, ze kazdd z uvedenych
inStitdcii prijme rozhodnutia, ktoré tradu
umoznia vykondvat v nich vySetrovanie. V juni
2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie®
o podmienkach vySetrovania Eurdpskej
centralnej banky Eurdépskym uradom pre boj
proti podvodom (OLAF), ktoré vstupilo do
platnosti 1. jila 2004.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTOM ECB

V marci 2004 prijala Rada guvernérov
rozhodnutie o verejnom pristupe k dokumentom
ECB?, ktoré je v stilade s ciePmi a $tandardmi
vyuZzivanymi v inych ingtittcidch a orgdnoch EU
vo veci pristupu verejnosti k ich dokumentom.
ZlepSuje sa tak transparentnost, pri si¢asnom
zohladneni nezdvislosti ECB a NCB
a zabezpeCeni doverného zaobchddzania
s niektorymi zaleZitostami tykajicimi sa vykonu
tuloh ECB. V roku 2005 bol pocet Zziadosti
o spristupnenie dokumentov nizky.

7 Nariadenie (EK) ¢. 1073/1999 Eurdpskeho parlamentu a Rady
z 25.5.1999 o vysetrovani vedenom Eurépskym tradom pre boj
proti podvodom (OLAF), U. v. L 136, 31.5.1999, s. 1.

8 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovania
Eurépskej centrdlnej banky Eurépskym tradom pre boj proti
podvodom v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupcii
a vSetkym ostatnym nezdkonnym ¢innostiam poskodzujucim
finan¢né zdujmy Eurdpskych spolocenstiev, ktorym sa menia
a doplitaju Podmienky zamestnavania zamestnancov Eurépskej
centrdlnej banky, U. v. L 230, 30.6.2004, s. 56. Prijatic tohto
rozhodnutia je reakciou na rozsudok Eurdpskeho stidneho dvora
z 10. jula 2003 v pripade C-11/00, Komisia proti ECB,
ECR I-7147.

9 U.v.L80, 18.3.2004, s. 42.
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2. ORGANIZACNY VYVO]

2.1. LUDSKE ZDROJE

PERSONALNE ZABEZPECENIE

Celkovy pocet rozpoctovanych zamestnaneckych
miest na rok 2005, vyjadreny ako ekvivalent
plného pracovného casu (FTE), predstavoval
1 369,5 miest v porovnani s 1362,5 miestami
v roku 2004. Na konci roka 2005 zamestnavala
ECB 1 360 pracovnikov so zmluvami na dobu
neurcitu alebo zmluvami na dobu urcitu v trvani
najmenej 12 mesiacov, ¢o zodpovedd 1 351
miestam podla FTE." Po 15. mdji 2005 zacala
ECB prijimat Ziadosti od $tatnych prislu§nikov
dvoch pristupujicich  krajin, Bulharska
a Rumunska. Prijimanie vSetkych pracovnikov
z vonkajSich zdrojov na obsadenie stalych miest
sa vykondavalo v pripade manazérskych miest
a miest poradcov na zdklade zmldv na dobu
ur¢iti na obdobie piatich rokov a v pripade
vsetkych ostatnych zamestnancov na zdklade
zmluv na dobu urciti na obdobie troch rokov.

V roku 2005 uzatvorila ECB 106 kratkodobych
zmluv v porovnaniso 123 v roku 2004 na obdobie
kratSie ako rok z dovodu docasnych personalnych
potrieb (nahradenie pracovnikov na materskej,
rodicovskej alebo neplatenej dovolenke atd.).

V stlade s jednym z organizacnych principov
Eurosystému, ktory stanovuje, ze ,vSetci
¢lenovia Eurosystému podporuji vzdjomnu
vymenu pracovnikov, know-how a skusenosti,
prijala ECB 80 odbornikov z narodnych
centralnych bank ESCB, ako aj z Bulharskej
néarodnej banky a Banca Nationald a Roméaniei
na kratke obdobia od 3 do 11 mesiacov. Tieto
kratkodobé pobyty boli pre pracovnikov ECB
a NCB velmi uZzitotnou prilezitostou na
vzajomné odovzddvanie skusenosti, ¢im sa
upeviiuje duch timovej spoluprdace v ESCB.
Prispeli aj k priprave na dalsie rozsirenie EU
a na budicu integraciu Bulharskej nérodnej
banky a Banca Nationald a Roméaniei do ESCB.

V roku 2005 poskytla ECB praktikantské staze
158 Studentom a absolventom zamerané na
ekonomické odbory, Statistiku, podnikovu
ekonomiku, prdvo a  prekladatelstvo.

>y

Z tychto stazi patrilo 10 do Graduate Research
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Programme, ktory sa orientuje na mimoriadne
talentovanych Studentov vyskumu v pokrocilom
$tadiu ich doktorandského Studia.

Na programe Research Visitor Programme, ktory
sa zameriava na Specifické vyskumné projekty
vysokej urovne v oblasti menovej politiky, sa
v roku 2005 zucastnilo 19 vyskumnikov oproti
18 v roku 2004.

Absolventsky program (ECB’s Graduate
Programme), ktory sa zameriava na nedavnych
absolventov so Sirokym vzdelanostnym zaberom,
sa zacal v roku 2005 vyzvou na prejavenie zdujmu.
Prijimanie prvych absolventov sa o¢akéava v roku
2006.

INTERNA MOBILITA

Internd mobilita predstavuje prilezitost pre
pracovnikov roz§irit svoje odborné znalosti
a je prostriedkom na zlepSenie synergie medzi
pracovnymi oblastami. V sdvislosti s tym ma
internd politika ziskavania pracovnikov, ktora
kladie vacsi doraz ako v minulosti na SirSie
kompetencie, za ciel dalej ulah¢if internu
mobilitu  pracovnikov. Interni  mobilitu
podporuju aj dalSie iniciativy, napriklad vymeny
medzi pracovnikmi a docasné interné presuny
na nové funkcie v stuivislosti s absenciou kolegov.
V roku 2005 bolo viac ako 100 pracovnikov
interne preradenych na iné pracovné miesto.

EXTERNA MOBILITA

Zamestnanci ECB boli nadalej vysielani do
narodnych centrdlnych bénk alebo inych
prislusnych medzinarodnych a eurdpskych
inStitucii (napriklad Eurépskej komisie a MMF)
na obdobie 2 az 12 mesiacov. Na programe pre
externd pracovnu skusenost sa v roku 2005
zucastnilo 15 zamestnancov. ECB tiez poskytla
neplatené volno do troch rokov zamestnancom,
ktori chceli {st pracovat do NCB alebo inej
akceptovatelnej finan¢nej organizdcie. V roku
2005 vyuzilo tuto moznost 14 zamestnancov.

10 V porovnani s | 314 zamestnancami zamestnanymi na zaklade
zmliv na dobu neuritd alebo zmliv na dobu ur¢itd na konci roka
2004, ¢o zodpovedalo 1 309 miestam podla FTE.



BUDOVANIE LUDSKYCH ZDROJOV

Uplatiiovanie novej stratégie Fudskych zdrojov
(HR), ktoré zacala v roku 2004, pokracovalo aj
vroku 2005. Této stratégia HR sa okrem podpory
mobility, vritane rotdcie na manazérskych
poziciach, sudstredi na rozvoj riadenia ECB.
Pokracovalo sa v zlepSovani manazérskych
a riadiacich schopnosti prostrednictvom
odbornej pripravy, individualneho coachingu
a programu spitnej vizby z viacerych zdrojov.
Tohtoro¢ny program, ktory je povinny pre
vSetkych manazérov, poskytuje hodnotenie
prislusnymi zamestnancami a jeho vysledky
sa zapocCitavaju do ro¢ného hodnotenia prace
manazérov ECB. Program vysSej odbornej
pripravy manazmentu sa dalej rozsiril aj na
riadenie prdce zamestnancov a organizacnych
zmien.

Do politiky Tudskych zdrojov sa postupne
implementovalo Sest spoloénych hodndt
ECB (sposobilost, u&innost a efektivnost,
bezdhonnost, zmysel pre timovu spolupricu,
transparentnost a zodpovednost, a préca
v prospech Eurdpy), ktoré boli vytycené v roku
2004. Prvé kroky zavddzania tychto hodnét do
kazdodenného spravania a prace zamestnancov
sa tykali podpory iniciativ na rozvoj tychto
hodn6t do konkrétnych noriem spravania
a opatreni, a zapracovania tychto hodnot do
hodnotenia prace zamestnancov.

Nepretrzité ziskavanie a rozvoj schopnosti
a spodsobilosti je jednym z najdolezitejSich
aspektov stratégie HR ECB. Zakladnou zdsadou
je, ze zodpovednost za vzdeldvanie a rozvoj ma
rozne urovne. ECB zabezpeluje rozpocltové
prostriedky a ramec odbornej pripravy,
manazéri definuji potreby odbornej pripravy
so zretelom na zabezpeCenie udrziavania
vysokej urovne odbornych znalosti a schopnosti
zamestnancov, ktord je potrebnd z hladiska ich
sucasnej pozicie, a zamestnanci maju prvoradu
zodpovednost za svoje vzdeldvanie a rozvoj.
Zamestnanci a manazéri mézu okrem viacerych
internych moZnosti odbornej pripravy vyuZivat
aj externé moznosti uspokojovania konkrétnych
individudlnych potrieb odbornej pripravy
,technickej$ej“ povahy. MoOZu vyuzivat aj

prilezitosti odbornej pripravy, organizované ako
spolo¢né programy ESCB alebo poskytované
narodnymi centralnymi bankami.

V ramci politiky nadstavbovej odbornej pripravy
poskytla ECB podporu 19 zamestnancom na
ziskanie kvalifikdcie, ktord zvysi ich odbornu
sposobilost nad uroveti poziadaviek ich sicasnej
pozicie.

KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE A OPATRENIA

V NADVAZNOSTI NA VYHLASENIE 0 ULOHACH
EUROSYSTEMU

Rada guvernérov zriadila Konferenciu pre
ludské zdroje (HRC), ¢im sformalizovala
dlhodobt vzdjomnu spolupracu predstavitelov
persondlnych ttvarov centrdlnych béank EU.
Jej ciefom je podporovaf spoluprdcu a zmysel
pre timovu spoluprdcu medzi Eurosystémom
a centralnymi bankami ESCB v oblasti riadenia
l'udskych zdrojov. Bez toho, aby bola dotknuta
vyhradna kompetencia narodnych centralnych
bank a ECB v oblasti I'udskych zdrojov, udelila
Rada guvernérov Konferencii pre l'udské zdroje
manddt na vymenu skusenosti, odbornych
znalosti a informdcii o prislusnych politikdch
a praktikach v oblasti f'udskych zdrojov. HRC
bude okrem iného prispievat k zisfovaniu
prilezitosti spolo¢nych cinnosti odbornej
pripravy a k rozvoju opatreni na podporu vymeny
zamestnancov. Bude tiez koordinovat ¢innosti
spolo¢ného zdujmu v oblasti 'udskych zdrojov.

Rada guvernérov 1. septembra 2005 rozhodla
o viacerych konkrétnych opatreniach na
podporu Vyhldsenia o tulohach Eurosystému,
uverejneného v januari 2005. HRC a Vybor pre
komunikaciu Eurosystému/ESCB boli nasledne
poverené vykonanim schvédlenych opatreni.
Dodanie konkrétneho vyznamu vyhldseniu
o ulohéch pre kazdodennu pracu zamestnancov
Eurosystému bude predstavovaf priebezny

proces.
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ROZNORODOST V RIADENI

Snahou v tejto oblasti je vyuzit rozdiely medzi
zamestnancami na vytvorenie produktivneho
a reSpektujiceho pracovného prostredia,
v ktorom sa plne vyuZiva talent a napiiaju
organizacné ciele. Pre ECB je zohladnovanie
roznorodosti v riadeni dolezité, pretoze
zamestnava pracovnikov z 25 Clenskych Statov
EU, ako aj z dvoch pristupujucich krajin. ECB
preto integrovala otazku roznorodosti v riadeni
do svojej kazdodennej Cinnosti, o umoziuje
prejavit uznanie individudlnym odbornym
sposobilostiam pracovnikov a ich plné vyuzitie,
aby tak umoZnila vysoky vykon, ktory ECB
potrebuje na plnenie svojich tloh. V roku 2005 sa
dalej rozvijala vSeobecna politika roznorodosti,
ramcova politika ddstojnosti pri praci a navrh na
monitorovanie otdzok roznorodosti.

2.2. SKUMANIE UCINNOSTI A EFEKTIVNOSTI ECB

ECB ako verejna inStiticia md zdvdzok
poskytovat najlepSie sluzby pri najnizsich
nakladoch. ECB sa ako doplnok sucasnych
vnttornych a vonkajSich mechanizmov kontroly,
ktorymi sa trvale monitoruje plnenie tohto
z4vizku, rozhodla preskimaf svoju uéinnost
a efektivnost vykonanim hodnotenia metédou
tzv. rozpoCtovania z nulovej zdkladne (ZBB
— zero-based budgeting), do ktorého sa aktivne
zapojili jej pracovnici a manazment. ZBB
znamenalo preskiimanie u¢innosti a efektivnosti
¢innosti vSetkych pracovnych oblasti ECB
,nha zelenej Iike“, vykonané prostrednictvom
analyzy ¢innosti a vystupov vSetkych pracovnikov
a manazmentu ECB.

Vykonna rada rozhodla na zdklade zdverov
ZBB, Ze je potrebné uSetrif vd¢sie mnoZstvo
pozicii, ale bez prepustenia zamestnancov.
PocCas niekolkych mesiacov roku 2005 sa
doCasne zastavilo prijimanie zamestnancov
a hodnotilo sa mozné preradenie niektorych
zamestnancov v ramci inStiticie. Vykonna
rada prijala viaceré dalSie opatrenia tykajuce
sa SirSieho okruhu organizaCnych zdlezitosti
v ramci réznych pracovnych oblasti ECB
a vzfahov medzi nimi. Medzi tieto opatrenia
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patri: vytvorenie centrdlneho uradu pre
obstaravanie v ramci generdlneho riaditel'stva
spravy ECB, zlucenie riaditel'stva pldnovania
a kontroly s riaditel'stvom Tudskych zdrojov
do nového generdlneho riaditelstva 'udskych
zdrojov, rozpoltu a organizdcie, vyjasnenie
rozdelenia zodpovednosti medzi generdlnym
riaditel'stvom informac¢nych systémov a inymi
obchodnymi oblastami ECB v suvislosti
s uplatnovanim IT, koncentricia Statistickej
prace v generdlnom riaditel'stve pre Statistiku
a vylepSenie funkcie riadenia prevadzkovych
rizik.

2.3. NOVE PRIESTORY ECB

Dna 13. janudra 2005 Rada guvernérov dospela
k rozhodnutiu o architektonickom ndvrhu
buducich priestorov ECB. Po starostlivom
zvazeni a rozsiahlych diskusidach opierajucich sa
o vyberové kritérid sa Rada guvernérov rozhodla
v prospech revidovaného ndvrhu architektonickej
kanceldrie COOP HIMMELB(L)AU, ktora
vyhrala medzindrodnt urbanisticko-architek
tonicku sufaz. Sucasne Rada guvernérov dala
zelenu etape optimalizacie, ktorej cielom je
prehodnotit funk&né, priestorové a technické
poziadavky tak, aby sa minimalizovali naklady
a optimélne vyuzili zdroje.

Dna 15. decembra 2005 Rada guvernérov
schvalila prisposobentu koncepciu
architektonického ndvrhu novych priestorov
ECB kancelarie COOP HIMMELB(L)AU. Této
nova koncepcia v plnej miere splnila poziadavky
ECB. Odhadnuté stavebné ndklady sa dobre
zmestili do predpokladaného nékladového
ramca 500 mil. EUR. Stavebné naklady na
nové priestory pokryju vystavbu, technicku
infrastruktiru a krajinné dpravy, ako aj urcité
potrebné vybavenie a zvlaStne poziadavky
pouzivatelov, ktoré zabezpeclia riadny chod
ECB ako modernej centrdlnej banky. Ramec
celkovych investi¢nych ndkladov nezahrinuje iba
stavebné naklady, ale aj ostatné nakladové prvky,
ktoré su potrebné na dokoncenie projektu.
Tieto ostatné ndkladové prvky pokryvaji najmé
naklady na kupu budovy Grossmarkthalle



s pozemkom, ndslednu pripravu staveniska a
privod inzinierskych sieti, vSetky urbanistické
poplatky a iné polozky, napriklad na vydanie
stavebného povolenia, vybavenie nabytkom a
na informac¢né technoldgie. Odhaduje sa, Ze
tieto ndklady dosiahnu 350 mil. EUR, z ¢oho
priblizne 80 mil. EUR sa uz investovalo na kipu
pozemku s budovou, pripravu staveniska a privod
inzinierskych sieti, ako aj na architektonicku
sufaz. Celkové investi¢né ndklady, vrdtane
stavebnych a ostatnych ndakladov, sa preto
odhaduju na 850 mil. EUR. Pri odhade nakladov
sa pouzila metodika zvyCajna pre tento typ
projektu a vychddzalo sa zo stalych cien z roku
2005.

Této optimalizacnd fiza priniesla viaceré
zmeny architektonického ndvrhu. Po prvé bol
do navrhu zalleneny novy architektonicky
prvok, ktory pretne Grossmarkthalle, spoji
tito halu svys§kovymi ¢astami komplexu
a poskytne osobitny vchod do novych priestorov
ECB zo severu. Po druhé sa zvysilo vyuzitie
Grossmarkthalle a zlepsil sa pohlad na tuito
halu z juhu. Pri tomto optimalizovanom névrhu
sa architektonické aspekty vySkovych Ccasti
a ich hlavnd uloha poskytovat kanceldrske

* Ta
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priestory nezmenili. Dna 15. decembra 2005
Rada guvernérov rozhodla aj o tom, Ze etapa
planovania sa za¢ne v marci 2006. Predpoklada
sa, 7e s vystavbou sa zacne koncom roka 2007 a
stavba sa dokon¢i koncom roka 2011.

Diia 16. februdra 2006 Rada guvernérov schvalila
ramcovu koncepciu riadenia, usporiadania,
kontroly a néslednej previerky etapy planovania
projektu novych priestorov ECB, vratane
riadenia obstardvacich prac a realizacného
rizika.

Vybuduje sa aj pietny pamitnik a informacné
miesto o ulohe Grossmarkthalle pri deportdciach
zidovskych ob¢anov. Na pripravu medzinarodne;j
sufaze na néavrh pamitnika a informac¢ného
miesta sa zriadila pracovna skupina zlozena
zo zastupcov mesta Frankfurt, frankfurtskej
zidovskej obce a ECB. Ocakéva sa, Ze sufaz sa
vypiSe v prvej polovici roka 2006.

ECB
Vyrocnd sprava
2005



3. SOCIALNY DIALOG ESCB

Socidlny dialég ESCB je poradné férum
medzi ECB a zastupcami zamestnancov zo
vSetkych centralnych bank ESCB a eurépskych
federacii odborovych zvidzov. Jeho ucelom je
poskytovat informdcie a vymietiaf si ndzory
o zdlezitostiach, ktoré moézu mat zévaznejsi
vplyv na zamestnanost v centrdlnych bankdch
ESCB.

V roku 2005 sa konali tri zasadnutia socidlneho
dialégu ESCB. Okrem zalezitosti tykajicich sa
vyroby a obehu bankoviek, platobnych systémov
(TARGET2) a finanéného dohfadu, ktoré
predstavuju pravidelne prerokuvané témy v ramci
socidlneho dialégu, sa diskutovalo o vyhldseni
o ulohach Eurosystému, strategickych zameroch
a organiza¢nych principoch Eurosystému a o ich
dosledkoch na kazdodennt pracu zamestnancov
Eurosystému.

Rada guvernérov akceptovala zelanie zastupcov
zamestnancov zapojif sa do diskusie o dalich
dosledkoch vyhldsenia o ilohdch Eurosystému na
zamestnancov a zii¢astfiovat sa na konzultdcidch
pred prijatim rozhodnutia o viacerych tivodnych
vykondvacich opatreniach tykajucich sa
vyhlasenia. V méji 2005 bolo najprv narodnym
centralnym bankdm eurozony navrhnuté
zrealizovat  decentralizované  konzultédcie
S miestnymi zdstupcami zamestnancov.
Nasledne sa uskutoc¢nili konzultdcie zastupcov
zamestnancov v ramci zasadnutia Socidlneho
dialégu v juli 2005. Na tomto zasadnuti vydali
eurdpske federdcie odborovych zviazov spolo¢né
vyhldsenie, v ktorom vyjadrili svoju predstavu
ovyhlasenioulohach Eurosystému, strategickych
zameroch a organiza¢nych principoch.

ECB pokracovala vo vydavani informacného
letdku, aby boli zdstupcovia zamestnancov
informovani v obdobi medzi jednotlivymi
zasadnutiami o aktudlnom vyvoji rieSenia
uvedenych otdzok. Na zasadnutiach v roku 2005
boli schvalené aj sposoby dalSieho prehlbovania
socialneho dialégu ESCB a zvySovania zapojenia
zastupcov zamestnancov a odborovych zvizov
NCB desiatich novych ¢lenskych §tatov.
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4. ROCNA UCTOVNA ZAVIERKA ECB
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SPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCIACI

31. DECEMBRA 2005
1. HLAVNA CINNOST

Cinnost ECB v roku 2005 je podrobne opisand
v jednotlivych kapitolach vyrocnej spravy.

2. UCTOVNA ZAVIERKA

Podra ¢lanku 26 ods. 2 Statutu ESCB zostavuje
roénu uctovnu zavierku ECB Vykonnd rada
v sulade so zasadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zavierka zverejnuje.

3. REZERVA NA KRYTIE RIZiK SUVISIACICH SO
IMENOU VYMENNYCH KURZOV, UROKOVE] MIERY
A CENY ZLATA

KedZze vacsina aktiv a pasiv ECB sa pravidelne
precenuje podla aktualnych trhovych vymennych
kurzov a cien cennych papierov, ziskovost ECB
vo velkej miere ovplyviiuju kurzové a v mensej
miere aj urokové rizika. Tieto rizika vyplyvaju
predovsetkym z devizovych rezerv ECB vedenych
v americkych doldroch, japonskych jenoch
a zlate, ktoré sa investuji najma do troCenych
nastrojov.

Vzhladom na vysoku exponovanost ECB voci
tymto rizikdm i vzhfadom na sucasny stav na
uctoch precenenia sa Rada guvernérov rozhodla
vytvorif rezervu na krytie rizik sdvisiacich so
zmenou vymennych kurzov, urokovej miery
a ceny zlata. K 31. decembru 2005 bolo do tejto
rezervy prevedenych 992 mil. EUR, ¢o malo za
nasledok znizenie Cistého zisku ECB za dany
rok presne na nulu.

T4to rezerva sa bude pouzivaf na Kkrytie
realizovanych a nerealizovanych strdt, najmé
strdt z ocenenia, ktoré nie si kryté dctami
precenenia. Jej vyska sa bude kazdoroCne
prehodnocovat.
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4.  VYSLEDKY HOSPODARENIA

Ak by nebola vytvorend rezerva na krytie krytie
rizik sdvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovej miery a ceny zlata, Cisty zisk ECB za
rok 2005 by predstavoval 992 mil. EUR. Za
rok 2004 vykazala ECB ¢istu stratu 1 636 mil.
EUR.

Strata za rok 2004 bola predovSetkym
dosledkom aprecidcie eura. Ta viedla k znizeniu
hodnoty dolarovych aktiv ECB vyjadrenej
v eurach, ktoré bolo zatuctované ako naklad vo
vykaze ziskov a strat. Priemerna hodnota aktiv
a pasiv denominovanych v americkych doldroch
vedenych v uctovnictve ECB bola tiez upravena
podfa koncoro¢ného vymenného kurzu.

Znehodnocovanie eura voc¢i americkému doléru
a zlatu v roku 2005 sice viedlo k podstatnému
ndrastu prisluSnych tictov precenenia, vo vykaze
ziskov a strat sa vS§ak neprejavilo. Harmonizované
uctovné pravidla ECB a Eurosystému, ktoré
su opisané v poznamkach k ro¢nej uctovnej
zéavierke, vychddzaju predovsSetkym zo zdsady
obozretnosti. Ich hlavnym cielom je zabezpedit,
aby sa nerealizované zisky z precenenia aktiv
a pasiv nevykazovali ako prijem, t. j. aby sa
nerozdelovali ako zisk. Nerealizované straty
z precenenia sa naopak na konci roka uctuju ako
néklady vo vykaze ziskov a strt.

éisty urokovy vynos v roku 2005 vzrastol najma
v dosledku zvySenia dolarovych trokovych
sadzieb po obdobi historicky nizkych domacich
a zahrani¢nych urokovych mier v roku 2004.
Cisty urokovy vynos zahffia aj vinos ECB z jej
podielu na objeme eurobankoviek v obehu vo
vyske 868 mil. EUR.

Celkové administrativne nédklady ECB vratane
odpisov sa znizili 0 7 % z 374 mil. EUR v roku
2004 na 348 mil. EUR v roku 2005. Pokles
persondlnych ndkladov bol spdsobeny najmé
zmenou v sposobe uctovania Cistych poistno-
matematickych ziskov a strdt v spojeni s
dochodkovym programom ECB a ostatnymi
pozitkami po skonceni pracovného pomeru.



Dochodkové néklady boli v roku 2004 podstatne
vysSie v dosledku vykazania 23,7 mil. EUR
Cistych poistno-matematickych strat v plnej
vyske v roku, v ktorom vznikli. Od roka 2005
sa Cisté poistno-matematické zisky a straty,
ktoré presahuji stanovenu hranicu, odpisujd v
priebehu ocakdvanej priemernej zostdvajlcej
doby do odchodu zucastnenych zamestnancov
do dochodku.

Pokles personédlnych nakladov vsak bol Ciastocne
vykompenzovany vplyvom zvySenia poctu
zamestnancov na celkovy objem miezd.

Znizili sa aj ostatné administrativne naklady,
predovsetkym v dosledku znizenia honoréarov za
konzulta¢né a odborné sluzby.

Funk¢éné pozitky ¢lenov Vykonnej rady dosiahli
v roku 2005 spolu 2,1 mil. EUR (2,1 mil. EUR
v roku 2004).

5. INVESTICNE AKTIVITY A RIADENIE RIZIK

Portfélio devizovych rezerv. ECB tvoria
devizové rezervy, ktoré do ECB previedli
narodné centrdlne banky Eurosystému v stilade
s ustanoveniami ¢lanku 30 Statutu ESCB,
a vynosy z tychto rezerv. Tieto rezervy sa
pouzivaji na financovanie operacii ECB na
devizovom trhu na ucely stanovené v zmluve.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB zahfna jej
investované splatené zakladné imanie, vS§eobecny
rezervny fond a kumulované minulé vynosy
z tohto portfélia. Portfdlio sluzi ako rezerva
ECB na krytie pripadnych strat.

Investi¢né aktivity ECB a riadenie suvisiacich
rizik st podrobnejSie opisané v kapitole 2.
6.  RIADENIE ECB

Informécie tykajuce sa riadenia ECB st uvedené
v kapitole 7.

7. LAMESTNANCI

Priemerny pocet zamestnancov ECB vzréstol
z 1 261 v roku 2004 na 1 331 v roku 2005.
PodrobnejSie informdcie si v pozndmkach
k vykazu ziskov a strat a v druhej Casti kapitoly
7, ktora sa zaoberd aj stratégiou ECB v oblasti
riadenia Fudskych zdrojov.
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2005

AKTIVA

Zlato a pohl'adavky v zlate

Pohl'adavky voci nerezidentom

eurozoény v cudzej mene
Pohradavky voc¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né p6zic¢ky a ostatné
zahranicné aktiva

Pohl'adavky vo¢i rezidentom eurozony v cudzej mene

Pohladavky voci nerezidentom eurozony v eurach
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov a pozicky

Ostatné pohl'adavky voci uverovym institiciam
eurozoény v eurach

Pohl'adavky v ramci Eurosystému
Pohladavky stvisiace s pridefovanim
eurobankoviek v rdmci Eurosystému
Ostatné pohfadévky v rdmci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotny investicny majetok
Ostatné financné aktiva
Prijmy a naklady buducich obdobi
Ostatné

Strata za ictovny rok

Aktiva spolu

ECB
Vyrocnd sprava

¥4 2005

POIN. 2005

EUR

1 10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242

31232719 591

2 2908 815 389

3
13416 711
4 25000

5
45216 783 810
5147038 409
50 363 822 219

6
175237902

6 888 490 580
1091945 157

4397 807
8160071 446

102 743 398 213

2004
EUR

7928 308 842

163 794 845

26 938 993 980

27 102 788 825

2552016 565

87 660 507

25000

40 100 852 165

3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6933022
7273221711

1636 028 702

90 091 820 641



PASIVA

Bankovky v obehu

Zavazky voci ostatnym rezidentom
eurozony v eurach

Zavizky voci nerezidentom eurozony v eurach
Zavizky voli rezidentom eurozoény v cudzej mene

Zavizky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zaviazky

Zavazky v ramci Eurosystému
Z4avizky z prevodu devizovych rezerv

Ostatné pasiva
Vydavky a vynosy budticich obdobi
Ostatné

Rezervy

Uéty precenenia

Zakladné imanie a rezervné fondy

Zdkladné imanie
Rezervny fond

Pasiva spolu

POIN.

7

8

9

10

10

11

12

13

14

15

2005
EUR

45216 783 810

1050 000 000

649 304 896

855933000

39 782 265 622

1331685870
632012224
1963 698 094

1027 507 143

8108 628 098

4089 277 550

0
4089 277 550

102 743 398 213

2004
EUR

40 100 852 165

1050 000 000
137 462 706

4967 080
1254905 957
39 782 265 622

1136 708 542
265799 279
1402 507 821
52 396 126
1921117 190
4089 277 550

296 068 424
4 385 345974

90 091 820 641
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI

31. DECEMBRA 2005

Urokové vynosy z devizovych rezervnych aktiv
Urokové vynosy z pridelovania eurobankoviek
v ramci Eurosystému
Ostatné irokové vynosy
Urokové vynosy
Urotenie pohladavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv
Ostatné urokové naklady
Urokové ndklady

Cisté drokové vynosy
Realizované zisky/straty z finan¢nych operacii
Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové a cenové

rizikd

Cisty vysledok finan¢nych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik

Cisté néklady na poplatky a provizie
Ostatné vynosy
Celkové Cisté vynosy
Personélne néklady
Administrativne naklady
Odpisy hmotného investi¢cného majetku
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Zisk/(strata) za u¢tovny rok

Frankfurt nad Mohanom 7. marca 2006

POZN.

18

19
20

21

22

23

24

25

2005
EUR

889 408 789
868 451 848
1794 267 421
3552128058
(710 160 404)
(1572 338 709)
(2282499 113)
1269 628 945

149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)
(182 373)

18 281961
347 560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4165 974)

0

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet

prezident

ECB
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2004
EUR

422 418 698
733 134 472
1456 650 188
2612203 358
(693 060 433)
(1229369 015)
(1922429 448)
689773 910

136 045 810
(2093 285 109)

0

(1957 239 299)
(261517)
5956 577

(1261770 329)

(161 192 939)
(176 287 651)
(33 655 824)
(3 121 959)

(1636 028 702)



UCTOVNE PRAVIDLA'

PODOBA A PREZENTACIA UCTOVNE] ZAVIERKY
Uttovnd zavierka Eurdpskej centralnej banky
(ECB) je navrhnuté tak, aby verne odrdzala stav
hospodarenia ECB a vysledky jej Cinnosti. Bola
zostavena v sulade s nasledujicimi tctovnymi
pravidlami?, ktoré podla Rady guvernérov ECB
zodpovedaju povahe ¢innosti centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujice uctovné zasady: ekonomicka
realita a transparentnost, obozretnost,
zohladnenie udalosti po suvahovom dni,
vyznamnost, metdda <¢asového rozliSenia,
zdsada kontinuity podniku, konzistentnost
a porovnatelnost.

ZAKLAD UCTOVANIA

Uty sa zostavuji na zaklade obstardvacich
nékladov, pricom obchodovatelné cenné
papiere, zlato a vSetky ostatné suvahové
a podsuvahové aktiva a pasiva v cudzej mene sa
ocenuju v trhovej cene. Obchody s finan¢nymi
aktivami a pasivami sa v ictoch vykazujui podla
datumu vysporiadania.

ZLATO A AKTIVA A PASIVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prevadzaju na
eurd kurzom platnym v stivahovy den. Vynosy
a ndaklady sa prepocitavaji kurzom platnym
v denn uzavretia obchodu. Devizové aktiva
a pasiva sa precefiuju pre kazdu menu zvl4st. To
plati pre suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhova
hodnotu sa uskuto¢nuje oddelene od kurzového
precenenia.

Zlato sa ocenuje v beznej trhovej cene na konci
roka. Pri precenovani zlata sa nerozliSuju cenové
a kurzové rozdiely. Zlato sa ocefiuje jednorazovo
na zéklade ceny za uncu Cistého zlata v eurach,
ktora bola pre rok konciaci 31. decembra 2005
stanovend podla kurzu eura voCi americkému
doléru platného 30. decembra 2005.

CENNE PAPIERE

Vsetky obchodovatel'né cenné papiere a podobné
aktiva sa ocenuju jednotlivo strednou trhovou
cenou platnou ku dnu zostavenia stivahy. Za

rok konciaci 31. decembra 2005 boli pouzité
stredné trhové ceny platné 30. decembra 2005.
Neobchodovatelné cenné papiere sa ocenuju
v obstardvacich ndkladoch.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a ndklady sa uc¢tuji v obdobi, v ktorom
vznikli. Realizované zisky a straty z predaja
deviz, zlata a cennych papierov sa prevadzaju
do vykazu ziskov a strat. Takto realizované
zisky a straty sa pocitaju na zédklade priemernej
obstaravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuju ako vynosy,
ale prevadzaju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizovné straty sa vykazuju vo vykaze
ziskov a strat, ak prekrocia predchddzajice
zisky z precenenia vedené na prisluSnom
ucte precenenia. Nerealizované  straty
z urcitého cenného papiera, meny alebo zlata
sa nezapocitavaju vocCi nerealizovanym ziskom
z ostatnych cennych papierov, mien alebo zlata.
V pripade nerealizovanej straty z niektorej
polozky ku koncu roka sa priemernd
obstardvacia cena tejto polozky zniZuje na
uroven koncoro¢ného vymenného kurzu, resp.
trhovej ceny.

Emisné 4zid a disdzid kupenych cennych
papierov sa pocitaju a vykazuju ako sudast
urokovych vynosov a odpisuju sa v priebehu
zostavajucej zivotnosti tychto aktiv.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB
nakupuje alebo preddva aktiva formou dohody
o spatnom odkupeni alebo uskutociiuje uverové
operacie oproti kolaterdlu.

Pri dohode o spdtnom odkupeni sa cenné
papiere predévaju za hotovost pod podmienkou
spatného odkupenia od druhej zmluvnej strany

1 Podrobné u¢tovné pravidla ECB su stanovené v rozhodnuti Rady
guvernérov ECB z 5. decembra 2002 (ECB/2002/11), U.v. L 58,
3.3.2003, s. 38—59, v zneni neskor$ich zmien a dodatkov.

2 Tieto pravidld st v stlade s ustanoveniami ¢lanku 26 ods. 4
Statitu ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu pravidiel G¢tovania

a vykazovania operécii Eurosystému.
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Vyrocnd sprava [N
2005 U



za stanovenu cenu k urCitému budicemu
datumu. Dohody o spatnom odkupeni sa
v stivahe eviduju na strane pasiv ako zabezpecené
prijimané vklady, pricom zaroven vedu k vzniku
urokovych ndkladov vo vykaze ziskov a strat.
Cenné papiere predané v ramci takychto dohdd
su d’alej vedené v suvahe ECB.

Pri reverznej dohode o spitnom odkupeni
sa cenné papiere nakupuju za hotovost pod
podmienkou spatného predaja druhej zmluvnej
strane za stanovenu cenu k uréitému budicemu
datumu. Reverzné dohody o spidtnom odktpeni
sa vykazuju v stvahe na strane aktiv ako
zabezpecCené Uuvery, ale nezahfnaju sa medzi
cenné papiere v drzbe ECB. Vedu k vzniku
urokovych vynosov vo vykaze ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavreté v ramci automatického
programu poziCiavania cennych papierov sa
v suvahe eviduju len vtedy, ak ma ECB pocas
doby trvania obchodu hotovostni zabezpeku.
V roku 2005 ECB ziadne hotovostné zabezpeky
po dobu trvania takychto obchodov neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE
Menové  nastroje, konkrétne devizové
terminované obchody, terminované Casti

devizovych swapov a ostatné menové nastroje,
pri ktorych ide o vymenu jednej meny za inu
k budiucemu datumu, sa na ucely vypoctu
devizovych ziskov a strat zahriaju do Cistej
devizovej pozicie. Urokové nastroje sa precenuju
jednotlivo. Nesplatené pozicie z urokovych
futures sa eviduju na podstivahovych uctoch.
Denné zmeny pripustnej odchylky sa vykazuju
na ucte ziskov a strat.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o aktivach a pasivach su zohladnené
udalosti, ktoré nastani medzi difiom rocnej
sivahy a dnom schvdlenia tGétovnej zdvierky
Radou guvernérov ECB, ak takéto udalosti
vyznamnym spdsobom ovplyviiuju stav aktiv
a pasiv k suvahovému diu.

ECB
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ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Pod obchodmi v rdmci ESCB sa rozumeju
cezhrani¢né obchody medzi dvoma centralnymi
bankami krajin EU. Tieto obchody sa
spracuvaju  predovSetkym prostrednictvom
systému TARGET — Transeuropean Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer
system (Transeurépsky  automatizovany
expresny systém hrubého zuctovania platieb
v redlnom Case, kapitola 2) — a vykazujui sa ako
dvojstranné zostatky na uctoch vedenych medzi
centralnymi bankami krajin EU zapojenymi
do syst¢ému TARGET. Tieto zostatky sa potom
denne postupuju ECB, pricom kazda ndrodna
centrdlna banka mé nakoniec len jednu cistu
bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia
v ictovnictve ECB predstavuje ¢istt pohladavku,
resp. zavazok kazdej narodnej centrdlnej banky
voci zvysSku ESCB.

Zostatky ndrodnych centrdlnych bank krajin
eurozony v ramci ESCB vedené v ECB
(s vynimkou zakladného imania ECB a pozicii
vyplyvajucich z devizovych rezerv prevedenych
do ECB) sa oznacCuju ako pohladavky, resp.
zavazky v ramci Eurosystému a v stivahe ECB sa
vykazuju ako jedna Cistd aktivna alebo pasivna
pozicia.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su
vysledkom pridelovania eurobankoviek v ramci
Eurosystému, sa vykazuju ako jedno ¢isté aktivum
v polozke ,,Pohladavky suvisiace s pridelovanim
eurobankoviek v ramci Eurosystému“ (Casf
,Bankovky v obehu“ v pozndmkach k ti¢tovnym
pravidlam).

Zostatky narodnych  centrdlnych  bdnk
krajin nepatriacich do eurozény (Danmarks
Nationalbank, Sveriges Riksbank a Bank of
England) v ramci ESCB vedené v ECB sa
vykazuju v polozke ,,Zavizky voci nerezidentom
eurozoény v eurach®.

UCTOVANIE INVESTICNEHO MAJETKU

Investicny majetok s vynimkou pozemkov sa
ocenuje v obstardvacej cene znizenej o odpisy.
Pozemky sa ocenuju v obstardvacej cene.



Odpisy su rovnomerné a odpisovanie sa za¢ina
v §tvrtroku nasledujucom po nadobudnut{ aktiva
a je rozlozené na dobu jeho predpokladanej
ekonomickej zivotnosti nasledovne:

Pocitace, stivisiaci hardvér a softvér a motorové

vozidla 4 roky
Zariadenie, nabytok a vybavenie budov 10 rokov
Kapitalizované vydavky na budovy a renovaciu 25 rokov

odpisany v roku
nadobudnutia

Investi¢ny majetok s obstardvacou cenou nizsou
ako 10 000 EUR

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existujicimi
objektmi ECB bola skratena tak, aby tieto aktiva
boli odpisané v plnej vyske predtym, ako sa ECB
prestahuje do svojho nového sidla.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE POZITKY PO
SKONCENI PRACOVNEHO POMERU

ECB pre svojich zamestnancov vedie program
so stanovenymi pozitkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
poZzitkov. S u¢innostou od 1. janudra 2005 ECB
zmenila svoje uctovné pravidla. Vplyv tejto
zmeny na uctovnu zavierku je uvedeny nizsie.

Sivaha

Zéaviazok, ktory sa v sucasnosti v stivahe vykazuje
v stvislosti s programom so stanovenymi
pozitkami, predstavuje stcasnti hodnotu
zavizku zo stanovenych pozitkov k sivahovému
dilu zniZent o redlnu hodnotu aktiv programu
ur¢eného na financovanie tohto =zadvizku,
upravenui o nevykdzané poistno-matematické
zisky alebo straty.

Vysku zdvazku zo stanovenych pozitkov kazdy
rok ur¢uju nezdvisli poistni matematici metédou
projektovanej jednotky kreditu. Sucasna
hodnota zdvizku zo stanovenych pozitkov sa
urCuje diskontovanim ocCakdvanych budtcich
hotovostnych tokov pomocou urokovych mier
vysokokvalitnych  podnikovych  dlhopisov
denominovanych v eurdch, ktoré maju
podobnu dobu splatnosti ako prislusné zaviazky
z dochodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty mozu
vzniknuf v dosledku empirickych uprav (ak sa

skuto¢né vysledky liSia od predchadzajucich
poistno-matematickych predpokladov) alebo
v doésledku zmeny poistno-matematickych
predpokladov.

Do roku 2005 ECB tento zévdzok zo
stanovenych pozitkov a redlnu hodnotu majetku
dochodkového programu vykazovala osobitne
(v hrubom vyjadreni). Okrem toho sa vsetky
poistno-matematické zisky a straty uctovali vo
vykaze ziskov a strat v roku, v ktorom vznikli.
Udaje na porovnanie za rok 2004 preto boli
preklasifikované tak, aby boli v sulade s novymi
uctovnymi pravidlami. Vzhladom na to, Ze
vSetky poistno-matematické zisky a straty boli
v minulosti u¢tované v plnej vyske v roku vzniku,
vo vykaze ziskov a strat v tejto sdvislosti neboli
potrebné ziadne Gpravy tidajov za predchadzajici
rok.

Vykaz ziskov a strdt
Cistd suma, ktord sa teraz uctuje vo vykaze
ziskov a strat, obsahuje:

(a) naklady sucCasnej sluzby v suvislosti
s pozitkami vznikajicimi v danom roku,

(b) urok zo zavizku zo stanovenych pozitkov na
urovni diskontnej sadzby,

(c) oCakdvané vynosy z majetku programu, a

(d) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty zauctované vo vykaze ziskov a strat
pomocou metdédy ,,10 % koridoru“.

Metéda ,, 10 % koridoru*

Cistd kumulativna hodnota nevykazanych
poistno-matematickych ziskov a strat, ktoré
prekro¢ia vysSiu z nasledujucich hodnot:
(a) 10 % sucasnej hodnoty zdvizku zo
stanovenych pozitkov alebo (b) 10 % redlnej
hodnoty aktiv dbéchodkového programu, sa
odpisuje v priebehu ocakdvanej priemernej
zostavajucej doby do odchodu zucastnenych
zamestnancov do dochodku.
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Dochodky ¢lenov Vykonnej rady a ostatné
zdvizky po skonceni pracovného pomeru
Dochodky c¢lenov Vykonnej rady a invalidné
davky pre zamestnancov su zabezpelené
pomocou nefinancovanych opatreni. Ocakavané
nédklady na tieto pozitky a ddvky sa tvoria pocas
funkéného obdobia ¢lenov Vykonnej rady, resp.
pracovného pomeru zamestnancov pomocou
podobnych uctovnych postupov ako v pripade
dochodkovych programov so stanovenymi
pozitkami. Poistno-matematické zisky a straty
sa uctuju horeuvedenym sposobom.

Tieto zdvazky kazdy rok oceniujui nezdvisli poistni
matematici, ktori stanovia vysku prislusného
z4vizku, ktory md byf vykdzany v ultovnej
zdvierke.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a 12 narodnych
centralnych bank krajin eurozény, ktoré
spolu tvoria Eurosystém.® Celkovd hodnota
eurobankoviek v obehu sa rozdeluje medzi
centradlne banky Eurosyst¢ému v posledny
pracovny den kazdého mesiaca podla kl'ica na
pridefovanie bankoviek.*

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty
eurobankoviek v obehu, ktoré su vykazané
v suvahe v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu®.
Podiel ECB na celkovej emisii eurobankoviek je
kryty pohladdvkami vo¢i ndirodnym centrdlnym
bankdm. Tieto uro¢ené’ pohladdvky sa vykazuju
v podpolozke ,,Pohladavky v rdmci Eurosystému:
pohTaddvky  suvisiace s  pridelovanim
eurobankoviek v rdmci Eurosystému“ (&ast
,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v rdamci
Eurosystému®“ v pozndmkach k uctovnym
pravidlam). Urokové v¥nosy z tychto pohladévok
st zahrnuté do polozky ,, Cisté urokové vynosy“.
Rada guvernérov v roku 2002 rozhodla, Ze tieto
prijmy sa ndrodnym centralnym bankdm budu
rozdelovat osobitne formou predbeznych vyplat
po skonéeni kazdého $tvrfroka.® Tieto prijmy sa
rozdel'uju v plnej vyske, ak Cisty zisk ECB za dany
rok nie je nizsi ako jej vynosy z eurobankoviek
v obehu, a to i po rozhodnuti Rady guvernérov
o vytvoreni rezerv na krytie rizik suvisiacich so
zmenami kurzov, urokovej miery a ceny zlata,

ECB
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a ak sa Rada guvernérov nerozhodne z tychto
prijmov kryt néklady ECB spojené s emisiou
a spracovanim eurobankoviek.

OSTATNE

Vzhladom na ulohu ECB ako centrdlnej banky
Vykonné rada ECB zastdva ndzor, Ze zverejnenie
vykazu penaznych tokov by Citatel'om uctovne;j
zavierky neposkytlo ziadne dalSie relevantné
informadcie.

V stlade s &lankom 27 Statutu ESCB a na
zaklade odporucania Rady guvernérov ECB
Rada Eurdpskej unie schvélila vymenovanie
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft za externého auditora ECB na dobu
piatich rokov do konca uc¢tovného roka 2007.

3 Rozhodnutie ECB zo 6. decembra 2001 o vyddvani eurobankoviek
(ECB/2001/15), U. v. L 337,20.12.2001, s. 52—54, v zneni zmien
a dodatkov.

4 ,KIi¢ na pridelovanie bankoviek® uréuje percentudlne podiely
po zohfadneni podielu ECB na celkovej emisii eurobankoviek,
pricom podiely ndrodnych centrdlnych bank na celkovej emisii
urcuje na zdklade kli¢a na upisovanie zakladného imania.

5 Rozhodnutie ECB zo 6. decembra 2001 o rozdelovani menovych
prijmov narodnych centralnych bank ticastnickych ¢lenskych statov
z tétovného roku 2002 (ECB/2001/16), U. v. L 337, 20.12.2001,
s. 55—61, v zneni zmien a dodatkov.

6 Rozhodnutie ECB z 21. novembra 2002 o rozdelovani prijmu
Eurépskej centralnejbanky z eurobankoviek v obehu medzi narodné
centrdlne banky ucastnickych ¢lenskych statov (ECB/2002/9),
U.v.L 323, 28.11.2002, s. 49—50. Toto rozhodnutie bolo zrusené
rozhodnutim ECB/2005/11, U.v. L 311, 26.11.2005, s. 41, ktoré
nadobudlo G¢innost 18. novembra 2005. Od roku 2006 sa tento
prijem bude rozdelovat len na konci roka.



POZNAMKY K SUVAHE

1. ZLATO A POHLADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2005 ECB drzala 23,1 mil.
unci ¢istého zlata (24,7 mil. unci v roku 2004).
Dovodom poklesu stavu zlata bol jeho predaj
v stilade so Zmluvou centrdlnych bank o zlate
z 27. septembra 2004, ktorej signatirom je
i ECB. Celkovd hodnota tejto polozky sa
vporovnaniskoncomroka 2004 zvySilavdosledku
podstatného zvySenia ceny zlata pocas roka 2005
(¢ast ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

2. POHCADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE| MENE

Pohl'adavky vo¢i MMF

Toto aktivum predstavuje zvlaStne préava
¢erpania (SDR) v drzbe ECB k 31. decembru
2005. Je vysledkom obojstrannej dohody
s Medzindarodnym menovym fondom (MMF)
o kupe a predaji SDR, na zaklade ktorej je MMF
v ramci stanoveného minimalneho a maximalneho
objemu oprdvneny organizovat nédkup a predaj
SDR za eurd v mene ECB. Zvlistne prava
Cerpania sa definuji pomocou kosa mien. Ich
hodnota sa uruje ako vazeny sucet vymennych
kurzov Styroch hlavnych mien (eura, japonského
jenu, anglickej libry a amerického dolara).
V uctovnictve sa SDR povazuje za cudziu menu
(¢ast ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene“
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

Zostatky v bankdch, investicie do cennych
papierov, zahraniéné poZ ic¢ky a ostatné
zahranicné aktiva

Pohl'addvky voci rezidentom eurozony

v cudzej mene

Tieto pohladdvky sa skladaji zo zostatkov
do cennych papierov v americkych doldroch
a japonskych jenoch:

Pohladdvky voci

nerezidentom 2005 2004 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné ucty 5149756962 2682171017 2467 585945
Vklady na

peilaznom trhu 1182580317 848227 002 334353315
Reverzné

dohody

0 spidtnom

odkupen{ 1306216228 2408 046 989 (1 101830761)
Investicie

do cennych

papierov 23424003735 21000548972 2423454763
Spolu 31062557242 26938993980 4123563262
Pohladdvky

voci rezidentom 2005 2004 Zmena
eurozdny EUR EUR EUR
Bezné ucty 25019 26 506 (1487)
Vklady na

petiaznom trhu 2908790370 2547022979 361767 391
Reverzné

dohody

0 spidtnom

odkupen{ 0 4967 080 (4967 080)
Spolu 2908 815389 2552016 565 356 798 824

Zvysenie tychto poloziek v roku 2005 bolo
sposobené predovsetkym koncoroénym
precenenim aktiv ECB v americkych doldroch
(¢ast ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

3. POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH
K 31. decembru 2005 tieto pohladavky pozostavali
z vkladov v bankdch mimo eurozony.
4.  OSTATNE POHLADAVKY VOCI UVEROVYM

INSTITUCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2005 tito pohladavku tvoril
jeden vklad v banke so sidlom v eurozéne.
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5. POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Pohladdvky siivisiace s pridel’ovanim
eurobankoviek v ramci Eurosystému

Této polozka sa skladd z pohladdvok ECB voci
niarodnym centralnym bankdm krajin eurozdny
sdivisiacich s pridefovanim eurobankoviek
v ramci Eurosystému (¢ast ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k i¢tovnym pravidlam).

Ostatné pohl'addvky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Této polozka sa sklada zo zostatkov narodnych
centrdlnych bank krajin eurozény v ramci
systému TARGET voc¢i ECB a z pohladdvok
z predbeznych vyplat prijmov ECB z bankoviek.
K 31. decembru 2005 pohladavky voci
niarodnym centralnym bankdm krajin eurozény
z predbeznych vyplat prijmov ECB z bankoviek
predstavovali 634 mil. EUR (536 mil. EUR
v roku 2004). Ide o predbezné vyplaty tohto
prijmu narodnym centralnym bankdm krajin
eurozény za prvé tri Stvrfroky roka 2005,
ktoré boli ndsledne odvolané (Cast ,,Bankovky
v obehu“ v poznadmkach k uc¢tovnym pravidldm;
poznamka 18 ,,Cisté urokové vynosy*).

2005 2004
EUR EUR
Pohladavky vo¢i NCB krajin
eurozony v ramei systému
TARGET 75906 443905 64 024 554 579

Zavazky voc¢i NCB krajin
eurozony v ramcei systému
TARGET

(71393877 603) (61 149 859 140)

Cisté pozicia v rdmei systému

TARGET 4512566 302 2874695 439
Pohladavky/zavizky vo¢i NCB

krajin eurozony z predbeznych

vyplat prijmov ECB z bankoviek 634472107 536 222 885
Ostatné pohladdvky v rdmci

Eurosystému (Cisté) 5147 038 409 3410918 324

ECB
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6.  OSTATNE AKTIVA

Hmotny investi¢ny majetok
K 31. decembru 2005 tieto aktiva tvorili
nasledujice hlavné polozky:

Cista uétovna  Cista uétovna

hodnota hodnota
k31.decembru k 31.decembru
2005 2004 Zmena
EUR EUR EUR
Pozemky a budovy 128 986 932 135997016 (7010 084)
Pocitace ovy
hardvér a softvér 30751 165 43089 388 (12 338223)
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla 2929 688 3809292 (879 604)
Nedokoncené
aktiva 11576 491 3215050 8361 441
Ostatny investi¢ny
majetok 993 626 1207 558 (213 932)
Spolu 175237 902 187 318 304 (12 080 402)

Pokles v tejto polozke stvisi najma s tym, ze do
kategérii ,,Pozemky a budovy“ a ,,PocitaCovy
hardvér a softvér® v porovnani s rokom 2004
nepribudli Ziadne vyznamné polozky.

Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva“ je
spojeny najma s novym sidlom ECB. Preradenie
aktiv z tejto kategorie do prisluSnych kategdrii
investicného majetku sa uskuto¢ni po uvedeni
aktiv do prevadzky.

Ostatné financ¢né aktiva
Tuto polozku tvoria nasledujuce hlavné zlozky:

2005 2004 Zmena
EUR EUR EUR
Cenné papiere
v eurdch 5710256 343 5399222333 311034010
Reverzné dohody
o spatnom
odkuipeni v eurdich 1 136 043 600 869977933 266 065 667
Ostatné finanéné
aktiva 42190 637 38 875639 3314998
Spolu 6888490580 6308075905 580414675

(a) Cenné papiere v eurach a reverzné dohody
o spiatnom odkupeni v eurach predstavuju
investicie vlastnych zdrojov ECB (pozri aj
poznamku 12 ,,Ostatné pasiva“).



(b) Ku koncu roka 2004 boli sucastou tejto
polozky aj investi¢né portfolia dochodkového
programu ECB, ktoré predstavovali
120,2 mil. EUR. Tieto aktiva boli
preklasifikované ako sucast &istého zdvizku
dochodkového programu pod polozku
,Ostatné pasiva® (Gast ,,Dochodkovy
program ECB a ostatné pozitky po skonceni
pracovného pomeru“ v pozndmkach
k tic¢tovnym pravidlam).

(c) V roku 2005 ECB ziskala dalSich 211
akcii v Banke pre medzindarodné zuctovanie
(BIS). ECB mé teda spolu 3 211 akcif,
ktoré su vykdzané v obstardvacej cene
41,8 mil. EUR.

Prijmy a ndklady budiicich obdobi

V roku 2005 tito polozka obsahovala ¢asovo
rozlisené uroky z pohladdvok ECB suvisiacich
s pridefovanim eurobankoviek v rdmci
Eurosystému v poslednom Stvrfroku (éast
,Bankovky v obehu® v pozndmkach k t¢tovnym
pravidlam).

Sucasfou tejto polozky st aj ¢asovo rozliSené
uroky z cennych papierov a ostatnych financ¢nych
aktiv.

Ostatné

Pod tdato polozku patri pohladdvka voci
nemeckému ministerstvu financii z titulu
vratenia dane z pridanej hodnoty a ostatnych
zaplatenych nepriamych dani. Tieto dane sa
vracaju v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu
o vysaddich a imunitdch  Eurdpskych
spolocenstiev, ktory sa vzfahuje na ECB na
zéklade ¢lanku 40 Statitu ESCB.

7. BANKOVKY V OBEHU

Téato polozka pozostiva z podielu ECB na
celkovom objeme eurobankoviek v obehu (Cast
,Bankovky v obehu“ v poznamkach o uctovnych
pravidlach).

8.  ZAVAZKY VOCI OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking
Association (EBA), ktoré Eurdpskej centrdlnej
banke sluzia ako zdbezpeka za platby EBA
zuctované prostrednictvom systému TARGET.

9. ZAVAZKY vOoClI NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

Tieto zaviazky predstavuju predovSetkym
zostatky ndrodnych centrdlnych bank krajin
mimo eurozdény vedené v ECB, ktoré vyplyvaju
z transakcii spracovanych prostrednictvom
systému TARGET (8ast ,Zostatky v rdmci
ESCB/zostatky v  rdmci  Eurosystému*
v poznamkach k ti¢tovnym pravidlam).

10. ZAVAZKY VOCI REZIDENTOM A NEREZIDENTOM
EUROZONY V CUDZE) MENE

Ide o nasledujice zaviazky z dohdd o spidtnom
odkupeniuzavretych s rezidentmi a nerezidentmi
eurozony v suvislosti so spravou devizovych
rezerv ECB:

Zdvizky voci

rezidentom 2005 2004 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Dohody o spatnom

odkipeni 0 4967 080 (4967 080)
Zdvizky voci

nerezidentom 2005 2004 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Dohody o spatnom

odkupenf 855933000 1254905957 (398972 957)

11. ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuato polozku tvoria zavdzky voci narodnym
centralnym bankdm krajin eurozony, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB pri
vstupe tychto krajin do Eurosystému. V roku
2004 sa uskutocCnili dve upravy tychto zadviazkov
s cielom zohladnif (a) upravu vdZenych podielov
v kl'i¢i na upisovanie zékladného imania ECB
1. janudra 2004 (uprava vazenych podielov
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sa vykondva kazdych paf rokov) a (b) vstup
desiatich novych Clenskych statov 1. maja 2004,
ktory tiez spOsobil zmenu vazenych podielov
v kIi¢i na upisovanie zakladného imania ECB.
V dosledku oboch uprav sa zavizky znizili zo
40,5 mld. EUR na 39,8 mld. EUR. V roku 2005
sa uz neuskutocCnili ziadne d’alSie zmeny.

Tieto zavazky st urocené aktudalnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinancné
operacie Eurosystému upravenou tak, aby
zohladfiovala nulovi ndvratnosf zlozky zlata
(poznamka 18 ,,Cisté urokové vynosy*).

Kra¢ na

upisovanie

zdkladného

imania
% EUR

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11761707 508
Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espana 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275330931
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513006 858
Banca d’Italia 13,0516 7262783715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926
Spolu 71,4908 39 782 265 622

12.  OSTATNE PASIVA

Tuto polozku tvoria najma uroky splatné
narodnym centralnym bankdm z ich pohFadédvok
z prevedenych devizovych rezerv (poznamka 11
»,Zavizky v rdmci Eurosystému®). Sucastou
tejto polozky su aj (a) dalSie polozky casového
rozliSenia a nevysporiadané dohody o spidtnom
odkupeni v objeme 556 mil. EUR uskutoénené
v suvislosti so spravou vlastnych zdrojov ECB
(poznamka 6 , Ostatné aktiva“) a (b) Cisty
zaviazok ECB z déchodkového programu.

Dochodkovy program ECB a ostatné poZitky
po skonceni pracovného pomeru

V suvislosti so zavizkami ECB z dochodkového
programu (Casf ,, Ddéchodkovy program ECB
a ostatné pozitky po skonceni pracovného

ECB
1l )} Vyrocnd spréva
2005

pomeru“ v poznamkach k uctovnym pravidlam)
su v stivahe vykdzané tieto Ciastky:

2005 2004

(v miliénoch (v miliénoch

EUR) EUR)

Suc¢asnd hodnota zdvazkov 223.,5 178,5

Redlna hodnota majetku programu (161,2) (120,2)
Nevykédzané poistno-matematické

zisky/(straty) 6,5 0

Zavazok vykdzany v stuvahe 68,8 58,3

Do sucasnej hodnoty zavazkov st zahrnuté
finané¢ne nezaistené zdvdzky suvisiace
s dochodkami ¢lenov Vykonnej rady a rezerva
na invalidné davky pre zamestnancov vo vyske
30,4 mil. EUR (23,0 mil. EUR v roku 2004).

Vnasledujticej tabulke st uvedené Ciastky zati¢tované
vo vykaze ziskov a strat v roku 2005 a ¢iastky, ktoré
by boli zatctované v roku 2004 v spojeni s nakladmi
sucasnej sluzby, urokmi zo zavazkov a oCakdvanymi
vynosmi z majetku programu:

2005 2004

(v miliénoch (v miliénoch

EUR) EUR)

Néklady sucasnej sluzby 24,6 17,6

Uroky zo zévizkov 6,2 4,8
Ocakdvané vynosy z majetku

programu (5,2) (4,2)

Cisté poistno-matematické (zisky)/

straty vykdzané v beznom roku 0 23,7
Celkovd ¢iastka zahrnutd do

persondlnych nakladov* 25,6 41,9

Zmeny sucasnej hodnoty zdvizku zo stanovenych
pozitkov:

2005 2004
(v miliénoch (v miliénoch
EUR) EUR)
Potiato¢ny zdvazok zo
stanovenych pozitkov 178,5 123,4
Néklady sluzby 24,6 17,6
Urokové néklady 6,2 4,8
Prispevky ti¢astnikov programu 9,3 8,4
Ostatné ¢isté zmeny v pasivach
predstavujucich prispevky
ucastnikov programu 6,1 1,8
Vyplatené pozitky (2,2) (1,0)
Poistno-matematické (zisky)/
straty 1,0 23,5
Koneény zdvizok zo stanovenych
poZzitkov 223,5 178,5



Zmeny realnej hodnoty aktiv programu:

2005 2004
(vmiliénoch (v miliénoch
EUR) EUR)
Pociato¢na redlna hodnota aktiv
programu 120,2 91,8
Ocdakavané vynosy 5,2 4,2
Poistno-matematické zisky/(straty) 7,5 0,2)
Prispevky zamestndvatela 14,7 14,6
Prispevky ticastnikov programu 9,3 8,4
Vyplatené pozitky (1,8) (0,4)
Ostatné ¢isté zmeny v aktivach
predstavujucich prispevky
tcastnikov programu 6,1 1,8
Konec¢nd redlna hodnota aktiv
programu 161,2 120,2

Pri priprave oceneni, ktoré sa spominaji
v tychto poznamkach, poistni matematici
pouzili predpoklady prijaté Vykonnou radou na
ucely ucCtovania a vykazovania.

Hlavné predpoklady, ktoré boli pouzité na
vypocet zavizkov programu dochodkového
zabezpecCenia zamestnancov, su uvedené
v nasledujicej tabulke. Poistni matematici
pouzivaju oCakdvané vynosy z aktiv programu
pri vypocte rocného nédkladu zauctovaného vo
vykaze ziskov a strat.

2005 2004

% %

Diskontné sadzba 4,10 4,50
Ocakdvané vynosy z majetku

programu 6,00 6,00

Budtici ndrast miezd 2,00 3,75

Buduici ndrast dochodkov 2,00 2,25

13.  REZERVY

Vzhladom na vysoku exponovanost ECB voci
rizikdm stvisiacim so zmenou kurzov, urokovej
miery a ceny zlata i vzhladom na sti¢asny stav na
uctoch precenenia Rada guvernérov povazovala
za vhodné vytvorit rezervu na krytie tychto
rizik. K 31. decembru 2005 bolo do tejto rezervy
prevedenych 992 mil. EUR, ¢o malo za nédsledok
znizenie Cistého zisku ECB presne na nulu.

Rezerva sa bude pouZivaf na financovanie
budtcich realizovanych a nerealizovanych
strat, najmé strat z ocenenia, ktoré nie su kryté
uctami precenenia. Vyska a dalSia potreba tejto
rezervy sa bude kazdoro¢ne prehodnocovat na
zéklade vyhodnotenia budticej exponovanosti
ECB voci rizikdm suvisiacim so zmenou
vymennych kurzov, irokovej miery a ceny zlata.
Takéto hodnotenia vychddzaju zo vSeobecne
akceptovanych metdd odhadovania finan¢nych
rizik.

Této polozka tiez zahfna primerant rezervu
na krytie zmluvného zaviazku ECB, podla
ktorého musi po uvolneni terajSich priestorov
a prestahovani sa do svojho kone¢ného sidla
vratif terajsie priestory do povodného stavu, ako
aj dalSie rezervy.

14. UCTY PRECENENIA

Tieto ucty predstavuju rezervy z precenenia
vyplyvajuce z nerealizovanych ziskov z aktiv
a pasiv.

2005 2004 Zmena

EUR EUR EUR
Zlato 4362459301 1853957106 2508 502 195
Cudzia mena 3737934 137 0 3737934137
Cenné papiere 8234660 67160084 (58925 424)
Spolu 8108628098 1921117190 6187510908

Na koncoro¢né precenenie boli pouzité tieto
vymenné kurzy:

Exchange rates 2005 2004
USD/EUR 1,1797 1,3621
JPY/EUR 138,90 139,65
EUR/SDR 1,2099 1,1396
Euro za uncu &istého zlata 434,856 321,562

15. ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY

Zikladné imanie

Upisané zakladné imanie ECB predstavuje
5,565 mld. EUR. Vyska splateného zdkladného
imania predstavuje 4,089 mld. EUR. Nérodné
centralne banky eurozény splatili svoj
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podiel na zékladnom imani ECB v plnej vyske
3,978 mld. EUR (v roku 2005 nedoslo k Ziadnym
zmendm):’

Kra¢ na
upisovanie
zdkladného
imania
% EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176170 751
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51 300 686
Banca d’Italia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8725401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische
Nationalbank 2,0800 115745120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711893
Spolu 71,4908 3978 226 562

Nérodné centralne banky 13 ¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozény musia splatif
ur¢ité minimdlne percento z ich upisaného
zdakladného imania ako prispevok na krytie
prevadzkovych nékladov ECB. Toto percento sa
v roku 2004 zvysilo z 5 % na 7 %. Ku koncu roka
2004 dosiahol tento prispevok spolu s vkladmi
narodnych centrdlnych bank desiatich novych
Clenskych Statov nepatriacich do eurozény vysku
111 050 988 EUR. Pocas roka 2005 nedoslo
k ziadnym zmendm. Na rozdiel od narodnych
centrdlnych bdank krajin eurozény nemaju
narodné centrdlne banky krajin nepatriacich
do eurozony narok na podiel na rozdelitefnom
zisku ECB, ani na vynosoch z pridelovania
eurobankoviek v ramci Eurosystému, a zdroven
nenest zodpovednost za vyrovnanie pripadnych
strat ECB.
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Narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony splatili tieto Ciastky:

Krac na

upisovanie

zdkladného

imania
% EUR
Cesk4 ndrodni banka 1,4584 5680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta 0,0647 252024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302967
Naérodna banka Slovenska 0,7147 2783948
Sveriges riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Spolu 28,5092 111 050 988
PODSUVAHOVE NASTROJE

16. AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA CENNYCH
PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov uzavrela ECB
dohodu o automatickom programe pozi¢iavania
cennych papierov, podla ktorej povereny
zastupca v mene ECB uskutociiuje pozicky
cennych papierov s viacerymi zmluvnymi
stranami, ktoré ECB ur¢i za akceptovatelné
zmluvné strany. K 31. decembru 2005 dosahovali
nevysporiadané reverzné transakcie uzavreté
v ramci tejto dohody 0,9 mld. EUR (1 mld.
EUR v roku 2004) (Cast ,Reverzné transakcie
poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

7 Jednotlivé ciastky st zaokrihlené na najblizSie celé euro.
V dosledku zaokruhlenia stucty v tabulkdch tejto ¢asti nemusia
sthlasit.



17.  UROKOVE FUTURES

V roku 2005 boli v rdmci spravy devizovych
rezerv ECB pouzité urokové futures v cudzej
mene. K 31. decembru 2005 bol nasledujuci stav
tychto transakcii:

Hodnota transakcif

Urokové futures v cudzej mene EUR
Nékup 5021586677
Predaj 100 873 103

ECB
Vyrocnd sprava
2005



POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

18. CISTE UROKOVE VYNOSY

Urokové vynosy z devizovych rezerv

Téato polozka zahffia urokové vynosyz aktiv
a pasiv v cudzej mene po odpocitani tirokovych
nakladov:

2005 2004 Zmena
EUR EUR EUR
Uroky z beznych
uctov 7519063 3744 188 3774875
Vynosy z vkladov
na pefiaznom trhu 124 214 410 49 854 512 74 359 898
Reverzné dohody
o spatnom odktpeni 153 568 329 63759 141 89 809 188
Cisté vynosy
z cennych
papierov 641956 243 317073 827 324 882416
Urokové vynosy
z devizovych rezerv
spolu 927 258 045 434431 668 492 826 377
Urokové naklady
na bezné ucty (221 697) (32 020) (189 677)

Dohody o spatnom
odkupeni

Ostatné urokové

(37562595) (11947 990) (25614 605)

naklady (&isté) (64 964) (32 960) (32 004)
Urokové vynosy

z devizovych rezerv

(Cisté) 889 408 789 422 418 698 466 990 091

Urokové vynosy v roku 2005 vyrazne vzrastli
v doésledku stupajicich urokovych sadzieb aktiv
denominovanych v USD.

Urokové vynosy z pridel’ovania
eurobankoviek v rdmci Eurosystému

Tuto polozku tvoria trokové vynosy z 8 %
podielu ECB na celkovej emisii eurobankoviek.
Pohradavky ECB suvisiace s jej podielom na
bankovkdch si urocené aktudlnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinancné
operacie Eurosystému. Tieto vynosy sa rozdeluju
medzi narodné centrdlne banky (ako je uvedené
v Casti ,,Bankovky v obehu“ v poznamkach
k t¢tovnym pravidlam).

Na zédklade odhadovaného hospodérskeho

vysledku ECB za rok 2005 sa Rada guvernérov
v decembri 2005 rozhodla:

ECB
VW4 Vyrocnd spréva
01 2005

(a) odvolaf tri predbezné Stvrfroéné vyplaty
v celkovej hodnote 634 mil. EUR, ktoré boli
vyplatené narodnym centrdlnym bankdm
v priebehu roka;

(b) zadrzat poslednu $tvrfroént predbeznu
vyplatu vo vyske 234 mil. EUR.

Uroéenie pohl'addvok ndrodnych centrdlnych
bdnk z prevedenych devizovych rezerv

Tuto polozku tvoria turoky platené narodnym
centrdlnym bankdm krajin eurozény z ich
pohladdvok vo¢i ECB z devizovych rezerv
prevedenych podla &lanku 30 ods. 1 Statutu
ESCB.

Ostatné iirokové vynosy a ostatné iirokové
ndklady

Tieto polozky zahffiaju urokové vynosy vo vyske
1,6 mld. EUR (1,2 mld. EUR v roku 2004)
a urokové naklady vo vyske 1,5 mld. EUR
(1,1 mld. EUR v roku 2004) zo zostatkov
vyplyvajucich z transakcii v systéme TARGET.
Patria sem aj urokové vynosy a naklady spojené
s ostatnymi aktivami a pasivami vyjadrenymi
v eurach.

19. REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH
OPERACI|

Cisté realizované zisky z finan¢nych operécii
v roku 2005:

2005 2004 Zmena
EUR EUR EUR
Cisté realizované
zisky zo zmien
cien cennych
papierov 14 854 774 94 643 135 (79788 361)
Cisté realizované
zisky/(straty)
zo zmien cien
zlata alebo zmien
kurzu 134514 361 41402675 93 111 686
Realizované zisky
z finanénych
operdcii 149 369 135 136 045 810 13323 325



20. ZNIZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTIV A POZiCIi

2005 2004 Zmena
EUR EUR EUR
Nerealizované
straty zo zmien
cien cennych
papierov (97 487 772) (28 485006) (69 002 766)
Nerealizované
kurzové straty (6309) (2064800 103) 2064793794
Spolu (97494 081) (2093 285109) 1995791028

Tieto ndklady suvisia predovsetkym so znizenim
hodnoty priemernych obstaravacich ndkladov
ECB na cenné papiere v USD podla ich
koncoroc¢nej ceny.

21.  CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2005 2004 Zmena
EUR EUR EUR
Vynosy
z poplatkov
a provizii 473 432 297 964 175 468
Néklady na
poplatky
a provizie (655 805) (559 481) (96 324)
Cisté néklady
na poplatky
a provizie (182 373) (261 517) 79 144

Vynosy v ramci tejto polozky pochddzaji
predovsetkym zo sankcii uloZenych dverovym
inStitucidm za nedodrzanie povinnych
minimalnych rezerv. Naklady suvisia najméa
s poplatkami za bezné ucty a poplatkami
spojenymi s realizdciou urokovych futures
v cudzej mene (pozndmka 17 ,,Urokové
futures®).

22. OSTATNE VYNOSY

Rozne ostatné vynosy pocas roka pochddzaji
predovSetkym z prevodu nepouzitych rezerv
na administrativne ndklady do vykazu ziskov
a strat. K zvysSeniu tejto polozky doslo najméa
v dosledku zmien ndjomnych zmliv ECB, ktoré

viedli k prehodnoteniu a naslednému zniZeniu
rezervy na krytie zmluvného zaviazku ECB,
podla ktorého musi po ich uvolneni vratif
terajSie priestory do povodného stavu.

23. PERSONALNE NAKLADY

Této polozka zahfna platy, ndhrady a ndklady na
poistenie zamestnancov vo vyske 126,9 mil. EUR
(120,0 mil. EUR v roku 2004). Funk¢né pozitky
¢lenov Vykonnej rady dosiahli spolu 2,1 mil.
EUR (2,1 mil. EUR v roku 2004). Prechodné
odmeny vyplatené odchadzajucim c¢lenom
Vykonnej rady a dochodky vyplatené byvalym
¢lenom a ich zavislym osobdm dosiahli v roku
2005 spolu 0,4 mil. EUR (0,5 mil. EUR v roku
2004).

Systém platov a ndhrad vrdtane funkcnych
pozitkov predstavitelov vrcholového
manazmentu v podstate vychddza zo systému
odmenovania Eurdpskych spolocenstiev a je
s nim porovnatel'ny.

Sucasfou tejto polozky je aj Ciastka 25,6 mil.
EUR (41,9 mil. EUR v roku 2004) vykdzand
v spojitosti s déchodkovym programom ECB
a ostatnymi pozitkami po skon¢eni pracovného
pomeru (pozndmka 12 ,,Ostatné pasiva®).

Pokles polozky ,Persondlne naklady“ je
spésobeny najmd zmenou spdsobu uctovania
Cistych poistno-matematickych ziskov/strat
v spojitosti s dochodkovym programom ECB
a ostatnymi pozitkami po skonceni pracovného
pomeru. Dochodkové ndklady boli v roku 2004
podstatne vysSie v dosledku vykazania 23,7
mil. EUR ¢istych poistno-matematickych strat
v plnej vyske v roku, v ktorom vznikli. V roku
2005, kedZze sa uZ uplatiiuje metéda ,,10 %
koridoru“, neboli vo vykaze ziskov a strat
zalcCtované ziadne poistno-matematické zisky/
straty (poznamka 12 ,,Ostatné pasiva‘).

ECB
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Ku koncu roka 2005 mala ECB 1 351
zamestnancov, z toho 131 v manazérskych
funkcidch. Zmeny v poCte zamestnancov pocas
roka 2005 uvadza nasledujtica tabulka:

2005 2004
Stav k 1. janudru 1309 1213
Novi zamestnanci 82 137
Ukoncenie pracovného pomeru 40 41
Stav k 31. decembru 1351 1309
Priemerny pocet zamestnancov 1331 1261

24. ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Téato polozka zahfna vSetky ostatné bezné
vydavky spojené s ndjmom a udrzbou
prevadzkovych priestorov, nakupom tovaru
a materidlu spotrebnej povahy, honordrmi
a dal$imi sluzbami a doddvkami, a tiez naklady
spojené s ndborom, stahovanim, ubytovanim
a Skolenim zamestnancov.

25. SLUZBY SUVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady st spojené s cezhrani¢nou
prepravou eurobankoviek medzi ndrodnymi
centrdlnymi  bankami  na  vyrovnanie
neocakdvanych vykyvov dopytu po bankovkach.
Tieto ndklady nesie centrdlne ECB.

ECB
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POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tdto pozndmka nie je siicastou uctovnej zdvierky  SpoOsob pouzitia Cistého hospodérskeho vysledku

ECB za rok 2005. ECB za roky 2004 a 2005 preto mozno zhrnuf
nasledovne:

, 2005 2004
VYNOSY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME EUR EUR
EUROBANKOVIEK V OBEHU Cisty zisk/(strata) za uctovny

rok 0 (1636028702)
. . . Cerpanie zo vieobecného
V roku 2004 si ECB na zéklade rozhodnutia IS, . A
Rady guvernérov ponechala vynosy vo vyS8ke  prevod 20 spolotného
733 mil. EUR z podielu ECB na celkovom  menového prijmu NCB 1339960 278
objeme bankoviek v obehu, aby zabezpelila, Zze  spoiu 0 0

celkovy rozdeleny zisk nebude vacsi ako Cisty
zisk za bezny rok. V roku 2005 si z rovnakého
dovodu ponechala 868 mil. EUR. Obe sumy
predstavovali cely prijem ECB z jej podielu na
celkovom objeme eurobankoviek v obehu za
prislusny rok.

ROZDELENIE ZISKU/KRYTIE STRATY

V zmysle ¢lanku 33 Statutu ESCB sa Cisty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktord ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekro¢it 20 % Cistého zisku, sa
prevedie do vSeobecného rezervného fondu
do vysky 100 % zékladného imania;

(b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi
akciondrov ECB v pomere k ich splatenym
podielom.

Ak ECB zaznamend stratu, mdZe ju uhradif zo
svojho vSeobecného rezervného fondu, resp.
v pripade potreby na zdklade rozhodnutia Rady
guvernérov z menového prijmu za prislusny
uctovny rok v pomere a do vysky stim rozdelenych
narodnym centralnym bankdm podla ¢lanku
32 ods.5 Stattitu ESCB.!

V roku 2005 sa nasledkom vytvorenia rezervy na

rizika suvisiace so zmenami vymennych kurzov,

tirokovej miery a ceny zlata vo vyske 992 mil.

EUR C(isty zisk znizil presne na nulu. V dosledku

toho k ziadnemu prevodu do vSeobecného

rezervného fondu a rozdeleniu zisku medzi 1 Podra &lanku 32 ods. 5 Statitu ESCB sa celkov§ menovy prijem
. , . , v ndrodnych centrdlnych bénk rozdeluje medzi jednotlivé narodné

akcionarov  ECB nedoslo. Zarovenn nebolo

centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zdkladnom
potrebné vyrovndvat ziadne straty. imani ECB.

ECB
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Auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank’s Executive
Board. 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 Stan-
dards require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether
the annual accounts are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test
basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the annual accounts. An audit also
includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by manage-
ment, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts. We believe that our
audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.

Frankfurt am Main, 7 March 2006
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Na tejto strane ECB poskytuje preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade nezrovnalosti plati anglicka verzia s podpisom KPMG.

Sprava auditora

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky

Frankfurt nad Mohanom

Vykonali sme audit prilozenej suvahy Eurdpskej centrdlnej banky k 31. decembru 2005
a suvisiaceho vykazu ziskov a strdt za rok konciaci k uvedenému diatumu a poznamok.
Za rocnu uctovnu zavierku zodpovedd Vykonnd rada Eurdpskej centrdlnej banky. Nasou
zodpovednostou je na zdklade vysledkov auditu vyjadrif ndzor na tuto ro¢nu uétovnu
zéavierku.

Audit sme vykonali v stilade s Medzindrodnymi auditorskymi Standardmi. Podla tychto
Standardov mdme audit napldnovat a vykonaf tak, aby sme ziskali primerané uistenie,
Ze uctovna zavierka neobsahuje vyznamné nespravnosti. Audit zahfna overenie ddkazov,
ktoré dokladuju sumy a iné udaje v uctovnej zavierke, vyberovym spdsobom. Audit dalej
obsahuje zhodnotenie pouzitych u¢tovnych zdsad a dblezitych odhadov vedenia banky, ako
aj zhodnotenie prezentacie uctovnej zavierky ako celku. Sme presvedceni, Ze vykonany audit
je dostatoénym vychodiskom pre vyjadrenie nasho nazoru.

Podla ndSho nédzoru uctovna zdvierka pravdivo a verne vyjadruje financnu situdciu
Eurépskej centralnej banky k 31. decembru 2005 a vysledok jej hospoddrenia za rok kondiaci
k uvedenému datumu v stlade s i¢tovnymi zdsadami opisanymi v prvej ¢asti poznamok.

Frankfurt nad Mohanom 7. marca 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5. KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU

K 31. DECEMBRU 2005

(V MIL. EUR)

AKTIVA

Zlato a pohl'adavky v zlate

Pohl'advky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene
2.1. Pohfadévky vo¢i MMF
2.2. Zostatky v bankdach, investicie do cennych papierov,

Avew

zahrani¢né p6ziCky a ostatné zahrani¢né aktiva
Pohl'adavky vo¢i rezidentom eurozony v cudzej mene

Pohl’'addvky voci nerezidentom eurozony v eurach
4.1. Zostatky v bankéch, investicie do cennych
papierov a pdzicky
4.2. PohTadavky z uverovych operacii
v mechanizme ERM 1

Uver v eurdch poskytnuty dverovym institiciam eurozény
v operacidch menovej politiky

5.1. Hlavné refinan¢né operacie

5.2. Dlhodobejsie refinan¢né operacie

5.3. Reverzné doladovacie operécie

5.4. Strukturdlne reverzné operacie

5.5. Jednodnové refinancné obchody

5.6. Uvery suvisiace s rozdielmi v marziach

Ostatné pohl'adavky voci iverovym inStiticiam eurozony
v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
DIh verejného sektora v eurach

Ostatné aktiva

Aktiva spolu

V désledku zaokrihlovania siéty a medzisticty nemusia sthlasit.

ECB
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31. DECEMBER
2005

163 881

154 140
16 391

137 749

23693

9185

9185

405966
315000
90017
0

0

949

3636

92 367

40 113

145 635

1038 616

31. DECEMBER
2004

125 730

153 856
23948

129 908

16 974

6 849

6 849

345112
270 000
75000
0

0

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324



PASIVA

1. Bankovky v obehu

2. Zavizky voli Gverovym inStiticiam eurozony

v eurach z operacii menovej politiky

2.1. Bezné ucty (pre systém povinnych
minimalnych rezerv)

2.2. Jednodnové sterilizacné obchody

2.3. Terminované vklady

2.4. Reverzné doladovacie operacie

2.5. Vklady suvisiace s rozdielmi v marziach

3. Ostatné zavizKky vo€i uverovym inStiticiam
eurozony v eurach

4. Vydané dlhové certifikaty

5. Zavizky voti ostatnym rezidentom eurozony v eurach
5.1. Sektor verejnej spravy
5.2. Ostatné pasiva

6. Zavizky vo¢i nerezidentom eurozony v eurich

7. Zavizky voli rezidentom eurozony v cudzej mene

8. Zavizky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene
8.1. Vklady, zostatky a ostatné zavazky
8.2. Zaviazky z uverovych operacii v mechanizme

ERM II

9. Protipolozky ku zvlaStnym pravam cerpania
alokovanych MMF

10. Ostatné pasiva
11. Ukty precenenia
12. Zakladné imanie a rezervy

Pasiva spolu

31. DECEMBER
2005

565 216

155535

155283
252

o O O

207

41762
34 189
7573
13224
366

8 405
8405

5920

67 325

119 094

61562

1038616

31. DECEMBER
2004

501 256

138 735
138 624
106

0

0
5

126

42 187
35968
6219
10 912
247

10679
10679

5573
51791
64 581
58 237

884 324
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabul'ka obsahuje zoznam pravnych ndstrojov
prijatych  Eurdpskou centrdlnou bankou
v roku 2005 a zaciatkom roka 2006, ktoré boli
publikované v Uradnom vestniku Eurépskej
tnie. Uradny vestnik mozno ziskat v Urade pre

oficidlne publikdcie Eurdpskych spolocenstiev.
Zoznam vsetkych pravnych néstrojov prijatych
ECB od jej zriadenia a uverejnenych v Uradnom
vestniku je na internetovej stranke ECB v Casti
Pravny ramec.

Cislo Nazov Uradny vestnik
ECB/2005/1 Usmernenie ECB z 21. januara 2005, ktorym sa meni a dopfr“la U.v.EUL 30,
usmernenie ECB/2001/3 o Transeurépskom automatizovanom  3.2.2005,
expresnom systéme hrubého zuctovania platieb v redlnom s. 21
case (TARGET)
ECB/2005/2  Usmernenie ECB z 3. februdra 2005, ktorym sa meni a dopiia  U.v. EU L 111,
usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postupoch menovej 2.5.2005,
politiky Eurosystému s. 1
ECB/2005/3 Odporucanie ECB z 11. februara 2005 Rade Eurdpskej inie U.v.EUC 50,
o externom auditorovi Banco de Portugal 26.2.2005,
s. 6
ECB/2005/4  Usmernenie ECB z 15. februdra 2005, ktorym sa meni U.v. EUL 109,
a doplia usmernenie ECB/2003/2 o urcitych poziadavkach 29.4.2005,
ECB na Statistické vykazovanie a o postupoch vykazovania s. 6
Statistickych informadcii v oblasti menovej a bankovej Statistiky
narodnymi centralnymi bankami
ECB/2005/5  Usmernenie ECBzo 17.februdra 2005, o poziadavkach ECB na U.v. EUL 109,
Statistické vykazovanie a o postupoch pri vymene Statistickych  29.4.2005,
informdcii v rdmci Eurépskeho systému centrdlnych bank s. 81
v oblasti Statistiky Statnych financii
ECB/2005/6  Usmernenie ECB z 11. marca 2005, ktorym sa men{ a dopiia  U.v. EU L 109,
usmernenie ECB/2000/1 o sprdve devizovych rezerv ECB  29.4.2005,
narodnymi centrdlnymi bankami a o pravnej dokumentdcii s. 107
pre operacie s devizovymi rezervami ECB
ECB/2005/7  Odporucanie ECB zo 7. aprila 2005 Rade Eurépskej unie U.v. EU C91,
o externom auditorovi Bank of Greece 15.4.2005,
s. 4
ECB/2005/8  Odportuganie ECB zo 7. aprila 2005 Rade Eurépskej tnie U.v. EU C 91,
o externom auditorovi Nationale Bank van Belgi¢/Banque 15.4.2005,
Nationale de Belgique s. 5
ECB/2005/9  Odporuganie ECB z 20. méja 2005 Rade Eurépskej unie U.v. EU C 151,
o externom auditorovi De Nederlandsche Bank 22.6.2005,
s. 29
ECB/2005/10 Odpora¢anie ECB z 26. oktébra 2005 Rade Eurdpskej unie U.v. EU C 277,
o externom auditorovi Central Bank and Financial Services 10.11.2005,
Authority of Ireland s. 30
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Cislo
ECB/2005/11

ECB/2005/12

ECB/2005/13

ECB/2005/14

ECB/2005/15

ECB/2005/16

ECB/2005/17

Nazov

Rozhodnutie ECB zo 17. novembra 2005 o rozdelovani prijmu
ECB z eurobankoviek v obehu medzi ndrodnymi centralnymi
bankami zuicastnenych ¢lenskych Statov

Rozhodnutie Eurdpskej centrdlnej banky zo 17. novembra
2005, ktorym sa meni a doplita rozhodnutie ECB/2002/11
o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky

Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky zo 17. novembra
2005, ktorym sa meni a dopifia usmernenie ECB/2002/7
o poziadavkdch Eurdpskej centrdlnej banky na Statistické
vykazovanie v oblasti $tvrroé¢nych finanénych vykazov

Rozhodnutie ECB z 9. decembra 2005 o schvaleni objemu
emisie minci v roku 2006

Usmernenie ECB z 15. decembra 2005, ktorym sa meni
a dopiiia usmernenie ECB/2000/1 o sprave devizovych
rezerv ECC ndrodnymi centrdlnymi bankami a o pravnej
dokumentacii pre operécie s devizovymi rezervami ECC

Usmernenie ECB z 30. decembra 2005 o Transeur6pskom
automatizovanom expresnom systéme hrubého zuctovania
platieb v redlnom ¢ase (TARGET)

Usmernenie Eurépskej centrdlnej banky z 30. decembra
2005, ktorym sa meni a dopiia usmernenie ECB/2000/7
o nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému

Uradny vestnik

U.v. EU L 311,
26.11.2005,
s. 41

U.v. EU L 311,
26.11.2005,
s. 43

U.v. EU L 30,
2.2.2006,
s. 1

U.v. EU L 333,
20.12.2005,
s. 55

U.v. EU L 345,
28.12.2005,
s. 33

U.v.EU L 18,
23.1.2006,
s. 1

U.v. EU L 30,
2.2.2006,
s. 26
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STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabulka obsahuje zoznam stanovisk prijatych
Eurépskou centrdlnou bankou v roku 2005
a zaliatkom roka 2006 na zdklade ¢lanku
105(4) zmluvy a ¢lanku 4 Statutu ESCB, ¢lanku

112(2)(b) zmluvy a ¢ldnku 11.2 Stattitu. Zoznam
vsetkych stanovisk prijatych ECB od jej zriadenia
je na internetovej stranke ECB.

(a) Stanoviska ECB na ziklade konzulticie ¢lenského Statu!

Cislo? Ziadatel Nazov

CON/2005/1 Taliansko Stanovisko k poskytnutiu uverovych liniek Banca d’ltalia
Libanonu

CON/2005/3 Madarsko Stanovisko k spracovaniu a rozdelovaniu hotovosti

CON/2005/5 Malta Stanovisko k Statistickym spravodajskym poziadavkdm Central
Bank of Malta na tiverové institticie

CON/2005/8 Litva Stanovisko k poziadavkdm na povinné minimélne rezervy
uverovych druzstiev (kredito unija)

CON/2005/9 Belgicko Stanovisko k pravidlam tykajucim sa dohladu nad obozretnym
podnikanim institdcii, ktoré zabezpecuji zuctovanie obchodov
s cennymi papiermi, a institucii, ktoré sa za takéto povazuji

CON/2005/10 Madarsko Stanovisko k poziadavkdm Madarskej narodnej banky na
Statistické vykazovanie tykajucim sa transak¢nych kédov pre
platby

CON/2005/12 Luxembursko Stanovisko k dohoddm o finan¢nych zdrukach

CON/2005/13 Cyprus Stanovisko k vykazovaniu mesacnych bilancii penaznymi
finanénymi inStituciami

CON/2005/14 Madarsko Stanovisko k poziadavkdm na povinné minimalne rezervy

CON/2005/15 Dansko Stanovisko k rozdeleniu ndkladov na prevadzkusystému debetnych
kariet medzi banky, spotrebitelov a maloobchodnikov

CON/2005/19 Madarsko Stanovisko k technickym ulohdm a dal$im povinnostiam
suvisiacim s ochranou zakonného platidla proti falSovaniu

CON/2005/20 Lotyssko Stanovisko k zmendm a doplneniam Statttu Latvijas Banka

CON/2005/21 Litva Stanovisko k prdvnemu ramcu na prijatie eura

CON/2005/23 Raktsko Stanovisko k vykazovaniu cezhrani¢nych sluzieb na ucely
Statistiky platobnej bilancie a medzindrodnej investi¢nej
pozicie

CON/2005/24 Ceské Stanovisko k reorganizdcii dohladu nad finanénym trhom

republika a k dohladu nad platobnymi systémami a systémami zuc¢tovania

cennych papierov

1V decembri 2004 Rada guvernérov rozhodla, Ze stanoviskd ECB vydané na poZziadanie narodnych organov budu vzdy zverejnené ihned po
ich prijati a doru¢eni orgdnu, ktory ziadal o konzultaciu.
2 Konzultacie st ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.
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Cislo?

CON/2005/25

CON/2005/26

CON/2005/27

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

CON/2005/36

CON/2005/37

CON/2005/38

CON/2005/39

CON/2005/40

Ziadatel

Slovensko

Slovensko

Holandsko

Cyprus

Rakusko

Spanielsko

Belgicko

Litva
Taliansko
Cyprus

Ceska
republika

Nemecko
Litva

Cesk4
republika

Francuzsko

Nazov

Stanovisko k uprave lobingu vrdtane lobistickych aktivit vo
vztahu k Ndrodnej banke Slovenska

Stanovisko k tlohe Nérodnej banky Slovenska tykajucej
sa integrovaného dohladu nad celym finanénym trhom
a k zmendm a doplneniam zékona o NBS

Stanovisko k spolupraci medzi De Nederlandsche Bank
a Centraal Bureau voor de Statistiek ohfadne poziadaviek ECB
na Statistické vykazovanie

Stanovisko k zmenam a doplneniam zdkona, ktorym sa vykonava
smernica 98/26/ES o koneénom zuctovani v platobnych
systémoch a zti¢tovacich systémoch cennych papierov (smernica
o kone¢nom zuctovani)

Stanovisko k prispevku Rakuska, financovaného prostrednictvom
Oesterreichische Nationalbank, do zvereneckého fondu
MMF pre krajiny s nizkymi prijmami postihnuté prirodnou
katastrofou

Stanovisko k podmienkam prevodu zisku Banco de Espafia do
Statnej pokladnice

Stanovisko k zavedeniu systému priameho vykazovania
v oblasti Statistiky platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie

Stanovisko k poziadavkam Lietuvos bankas na Statistické
vykazovanie vo vztahu k platobnym néstrojom

Stanovisko k zmendm Struktury a interného riadenia Banca
d’Italia, ktoré vyplyvaju zo zdkona o ochrane uspor

Stanovisko k zmendm a doplneniam rezimu minimalnych rezerv
Central Bank of Cyprus

Stanovisko k modernizdcii prdvnej udpravy upadku
prostrednictvom zavedenia novych sposobov rieSenia tupadku
a posilnenia prav veritelov

Stanovisko k zmendam spravodajskej povinnosti v oblasti
cezhranicnych platieb

Stanovisko k prdvu Lietuvos bankas vyddvat bankovky a mince
po prijati eura a k osobnej nezavislosti jej guvernéra

Stanovisko k pozmeiovaciemu ndvrhu na uplnu integraciu
dohladu nad finanénym trhom v rdmci Ceskej ndrodnej banky
ako jediného organu dohladu

Stanovisko k vykonavaniu pravidiel o prevode vlastnickeho
prava k finanénym néstrojom
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Cislo?

CON/2005/41

CON/2005/42

CON/2005/43

CON/2005/44

CON/2005/45

CON/2005/46

CON/2005/47

CON/2005/48

CON/2005/49

CON/2005/50

CON/2005/52

CON/2005/54
CON/2005/55
CON/2005/57

CON/2005/58

CON/2005/59

CON/2005/60

CON/2005/61

ECB
Vyrocnd sprava
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Ziadatel

Taliansko

Madarsko

Belgicko

Polsko

Ceské
republika

Ceskd
republika
Slovensko
Svédsko
Ceskd
republika
Slovensko

Madarsko

Svédsko
Slovensko

Slovinsko

Taliansko

Estonsko

Litva

Slovensko

Nazov

Stanovisko k dohladu nad platobnymi
nizkoobjemové platby

systémami pre

Stanovisko k materidlnym, technickym a bezpecnostnym
poziadavkdm a poZiadavkdm na nepretrziti prevaddzku pre
zuctovacie transakcie

Stanovisko k zruSeniu cennych papierov na dorucitela
a k modernizacii prdvneho rdmca pre ucastnicke cenné
papiere

Stanovisko k zmendm a doplneniam devizovej pravnej ipravy

Stanovisko k poziadavkdm na Statistické vykazovanie niektorych
finanénych institicii vratane poistovni a penzijnych fondov

Stanovisko k vymene individudlnych Statistickych udajov medzi
Ceskou narodnou bankou a Ceskym Statistickym uradom na
Statistické ucely

Stanovisko k vynatiu Narodnej banky Slovenska z trestnej
zodpovednosti pravnickych osdb

Stanovisko k ndhrade ndkladov, ktorti Sveriges Riksbank vo
forme urokov plati podnikom za oddelenie a ischovu hotovosti

Stanovisko k Statistickej spravodajskej povinnosti bank

a pobociek zahrani¢nych bank

Znizenie roénych prispevkov komerénych bank do Fondu
ochrany vkladov a menové financovanie

Rozsah informacii poskytovanych do informa¢ného systému
centralnej banky a sposob a terminy ich poskytovania

Stanovisko k zmendm a doplneniam Statutu Sveriges Riksbank
Stanovisko k zmendm systému Statnej pokladnice

Stanovisko k redenominécii zdkladného imania akciovych
spolocnosti a spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a k zavedeniu
akcii bez menovitej hodnoty v suvislosti so zavedenim eura

Stanovisko k revidovanému navrhu zmien Struktiry a interného
riadenia Banca d’Italia, ktoré vyplyvaju zo zdkona o ochrane
dspor

Stanovisko k zmendm a doplneniam zdkona o Eesti Pank
v ramci priprav na prijatie eura

Stanovisko k zmenam a doplneniam zdkona o Lietuvos bankas
v ramci priprav na prijatie eura

Stanovisko k uc¢tovnym Standardom a Standardom finan¢ného
vykaznictva, ktoré m4 pouzivat N4rodnd banka Slovenska



(b) Stanoviskd ECB na zdklade konzulticie eurdpskej institicie’

Cislo*

CON/2005/2

CON/2005/4

CON/2005/6

CON/2005/7

CON/2005/11

CON/2005/16

CON/2005/17

CON/2005/18

CON/2005/22

CON/2005/33

CON/2005/51

Ziadatel’
Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Komisia

Rada

Nazov

Stanovisko k prevencii pouzivania
finan¢ného systému na ucely prania
Spinavych penazi a financovania terorizmu

Stanovisko ku kapitalovej primeranosti
uverovych institucii a investicnych
spolo¢nosti

Stanovisko k vymenovaniu ¢lena Vykonnej
rady ECB

Stanovisko k Haagskemu dohovoru
tykajicemu sa cennych papierov drzanych
sprostredkovatefom

Stanovisko ku kvalite Statistickych tidajov
v rdmci postupu pri nadmernom schodku

Stanovisko k Statistike Spolocenstva
tykajuicej sa Struktury a ¢innosti
zahrani¢nych afilidcii

Stanovisko o urychl'ovani a objasiiovani
vykonania postupu pri nadmernom schodku
s ciefom zohladnit zmeny v uplatfiovani
Paktu stability a rastu

Stanovisko k posilneniu dohfadu nad stavmi
rozpoctov a dohladu nad hospodarskymi
politikami a ich koordinacii s ciefom
zohladnif zmeny v uplatiiovani Paktu
stability a rastu

Stanovisko k predizeniu vymenného,
pomocného a Skoliaceho programu na
ochranu eura proti falSovaniu (program
Pericles)

Stanovisko k spolo¢nym referenénym
obdobiam indexu pre harmonizovany index
spotrebitel'skych cien prices (HICP)

Stanovisko k rezimu zavedenia eura
v ¢lenskych Statoch, ktoré zatial neprijali
euro

3 Zverejnené tiez na internetovej stranke ECB.
4 Konzultdcie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

Uradny vestnik

U. v. EU C 40,
17.2.2005,
s. 9

U.v. EUC 52,
2.3.2005,
s. 37

U.v. EUC75,
24.3.2005,
s. 14

U.v. EUC 81,
2.4.2005,
s. 10

U.v. EUC 116,
18.5.2005,
s. 11

U.v. EU C 144,
14.6.2005,
s. 14

U.v. EU C 144,
14.6.2005,
s. 16

U.v. EU C 144,
14.6.2005,
s. 17

U.v. EU C 161,
1.7.2005,
s. 11

U.v. EU C 254,
14.10.2005,
s. 4

U.v. EU C 316,
13.12.2005,
s. 25
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Cislo* ‘ Ziadatel ‘ Nézov Uradny vestnik

CON/2005/53 Rada Stanovisko k predizeniu terminov na U.v. EU C 323,
transpoziciu a uplatiiovanie smernice 9.12.2005,
2004/39/ES o trhoch s finan¢nymi s. 31
nastrojmi

CON/2005/56 Rada Stanovisko k udajom o prikazcovi, U.v. EU C 336,
ktoré sprevadzaju prevody finan¢nych 31.12.2005,
prostriedkov s. 109
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CHRONOLOGIA OPATRENI MENOVE) POLITIKY

V EUROSYSTEME'
13. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimadlnej akceptovatelnej tirokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie a urokovej sadzby pre
jednodnové refinanéné obchody a jednodnové
sterilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0%,3,0% al,0%.

14. JANUAR 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni sumy
pridelovanej v jednotlivych dlhodobejSich
refinan¢nych operacidch v roku 2005 z 25 mld. na
30 mld. EUR na obchod. Toto zvySenie zohladiuje
vyssiu potrebu likvidity v bankovom systéme
eurozony oCakavanu v r. 2005. Eurosystém vSak
bude nadalej zabezpecovaf prevaznu Cast likvidity
prostrednictvom  zdkladnych  refinan¢nych
operdcii. Rada guvernérov modZe rozhodnuf
o dalSej zmene pridelovanej sumy na zaciatku
roku 2006.

3. FEBRUAR, 3. MAREC, 7. APRIL, 4. MA),
2.JUN, 7.)UL, 4. AUGUST, 1. SEPTEMBER,
6. OKTOBER A 3. NOVEMBER 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimélnej akceptovatelnej tirokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie a urokovej sadzby pre
jednodnové refinan¢né obchody a jednodiiové
steriliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,0%,3,0% al1,0%.

1. DECEMBER 2005

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
minimalnej akceptovatenej urokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie o 0,25
percentudlneho bodu na 2,25 % s uéinnostou
od obchodu splatného 6. decembra 2005.
Sucasne rozhodla o zvysSeni urokovej sadzby
pre jednodnové refinanéné obchody o 0,25
percentudlneho bodu na 3,25 % a trokovej
sadzby pre jednodiiové sterilizacné obchody

0 0,25 percentudlneho bodu na 1,25 %, v oboch
pripadoch s ti¢innostou od 6. decembra 2005.

16. DECEMBER 2005

Rada guvernérov  Eurdpskej centralnej
banky rozhodla o zvySeni sumy pridelovanej
v jednotlivych dlhodobejSich refinané¢nych
operaciach v roku 2006 z 30 mld. EUR na
40 mld. EUR. Zvysenie tejto sumy zohladiuje
dve skuto¢nosti. Po prvé, v roku 2006 sa oCakdva
dalsie zvySenie dopytu bankového systému
eurozony po likvidite. Po druhé, Eurosystém
sa rozhodol mierne zvysit podiel dlhodobejsich
refinan¢nych operacii na uspokojovani dopytu po
likvidite. VacSinu likvidity vS§ak bude Eurosystém
aj nadalej poskytovat prostrednictvom hlavnych
refinanénych operacii. Rada guvernérov moze
rozhodnuf o dalSej uprave vysky pridelovanej
sumy na zaciatku roku 2007.

12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej urokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operdcie a trokovej
sadzby pre jednodiiové refinan¢né a jednodnové
sterilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,25 %, resp. 3,25 % a 1,25 %.

1 Chronoldgia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych od
roku 1999 do roku 2004 je uvedend vo Vyro¢nej sprave ECB za rok
1999, s. 176 — 180, Vyro¢nej sprave ECB za rok 2000, s. 205 — 208,
vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220, vo Vyro¢nej
sprave ECB za rok 2002, s. 234 — 23, vo Vyro¢nej sprave ECB
za rok 2003, s. 217-218 a vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2004,

s.215.
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PUBLIKACIE EUROPSKE] CENTRALNE) BANKY
VYDANE 0D ROKU 2005

Zoznam obsahuje vybrané publikdcie Eurdpskej centrdlnej banky od janudra 2005. V Ccasti
,»Working Papers® sti v zozname uvedené iba publikdcie vydané od decembra 2005 do februdra
2006. Zaujemcom poskytuje publikdcie zdarma Tlacové a informaéné oddelenie ECB. Pisomné
objednévky posielajte na adresu uvedent na rube titulného listu.

Uplny zoznam publikicii Eurdpskej centralnej banky a Eurépskeho menového intititu je na
internetovej stranke ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNA SPRAVA
Vyrocna sprava 2004, april 2005.

CLANKY PUBLIKOVANE V MESACNOM BULLETINE

, The new Basel Capital Accord: main features and implications®, January 2005.

,Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments®,
January 2005.

,Bank market discipline*, February 2005.

,Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation®, February 2005.

»Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts®,
February 2005.

»Asset price bubbles and monetary policy“, April 2005.

,,Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan“, April 2005.

, The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union“,
April 2005.

»Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area“, May 2005.
,Consolidation and diversification in the euro area banking sector®, May 2005.

,, The evolving framework for corporate governance®, May 2005.

,,The Harmonised Index of Consumer Prices: concept, properties and experience to date®,
July 2005.

,The Lisbon strategy — five years on“, July 2005

, The use of harmonised MFI interest rate statistics“, July 2005.

,» The reform of the Stability and Growth Pact®“, August 2005.

,» The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy*, August 2005.

, The euro banknotes: developments and future challenges®, August 2005.

»Money demand and uncertainty“, October 2005.

»Assessing the performance of financial systems®, October 2005.

,Price-setting behaviour in the euro area®, November 2005.

,Developments in corporate finance in the euro area“, November 2005.

,,Economic and financial relations between the euro area and Russia“, November 2005.

,, The predictability of the ECB’s monetary policy“, January 2006.

,,Hedge funds: developments and policy implications*, January 2006.

,,Assessing house price developments in the euro area“, February 2006.

,,Fiscal policies and financial markets“, February 2006.
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LEGAL WORKING PAPER SERIES
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,The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments*
by K. M. Lober, February 2006.
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»Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective*
by A. Musso and T. Westermann, January 2005.

,The bank lending survey for the euro area®“ by J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,
G. de Bondt and S. Scopel, February 2005.

,» Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industries“ by
V. Genre, D. Momferatou and G. Mourre, February 2005.

,Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and changes
in practices” by G. Wolswijk and J. de Haan, March 2005.

»Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators®
by L. Morttinen, P. Poloni, P. Sandars and J. Vesala, April 2005.

,The EU budget: how much scope for institutional reform?“ by H. Enderlein, J. Lindner,
0. Calvo-Gonzalez and R. Ritter, April 2005.

»Regulatory reforms in selected EU network industries® by R. Martin, M. Roma and
I. Vansteenkiste, April 2005.

»Wealth and asset price effects on economic activity“ by F. Altissimo, E. Georgiou,
T. Sastre, M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan and A. Willman,
June 2005.

,Competitiveness and the export performance of the euro area“ by a task force of the Monetary
Policy Committee of the European System of Central Banks, June 2005.

»Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council*
by M. Sturm and N. Siegfried, June 2005.

,Managing financial crises in emerging market economies — experience with the involvement
of private sector creditors® by an International Relations Committee Task Force, June 2005.
,Integration of securities market infrastructures in the euro area“ by H. Schmiedel
and A. Schonenberger, July 2005.

,Hedge funds and their implications for financial stability“ by T. Garbaravicius and
F. Dierick, August 2005.

,The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective” by R. Petschnigg, September 2005.

,Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route*
by I. Angeloni, M. Flad and F. P. Mongelli, September 2005.

,Financing conditions in the euro area“ by L. Bé Duc, G. de Bondt, A. Calza, D. Marqués
Ibafiez, A. van Rixtel and S. Scopel, October 2005.

,Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature®
by M. G. Briotti, October 2005.

,Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004“ by A. Annenkov and C. Madaschi, October 2005.

»What does European institutional integration tell us about trade integration?“
by F. P. Mongelli, E. Dorrucci and 1. Agur, December 2005.

,Irends and patterns in working time across euro area countries 1970-2004: causes
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SLOVNIK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy pouZité vo vyrocnej sprave. Uplnej§i a podrobnejsi slovnik je uverejneny
na internetovej stranke ECB.

Akciovy trh [Equity market]: trh, na ktorom sa vydavaji majetkové cenné papiere (akcie)
a obchoduje sa s nimi.

Automatické operacie [Standing facility]: obchody centrdlnej banky, ktoré majui zmluvné strany
trvalo k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva jednodiové obchody: jednodiiovy
refinanény obchod a jednodiiovy sterilizaény obchod.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym ciefom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziroény ndrast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sucasne Rada guvernérov spresnila, Ze pri
zabezpelovani cenovej stability je ciefom udrZziavaf mieru inflidcie v strednodobom horizonte pod
2 %, avSak blizko tejto urovne.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty]: subjekt, ktory vstupuje medzi zmluvné strany
obchodov a pre kazdého predavajiceho predstavuje kupujuceho a pre kazdého kupujticeho
predédvajiceho.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: subjekt,
ktory vedie a spravuje cenné papiere a umoznuje uc¢tovné spracovanie transakcii s nimi. Cenné
papiere mozu byt vedené v listinnej (ale vramci evidencie imobilizovanej) podobe alebo
v dematerializovanej podobe (t. j. existuju len ako elektronické zdznamy). Okrem funkcie miesta
bezpetného uloZenia a sprdvy cennych papierov mdze CDCP vykondvat funkcie vyrovnania
a zuctovania.

Cisté zahranitné aktiva PFI [MFI net external assets]: zahrani&né aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich mendch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozdény
a uvery poskytnuté nerezidentom eurozdény) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov peiiazného trhu a dlhovych
cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vritane v drzbe nerezidentov
eurozdny).

Devizovy swap [Foreign exchange swap]: suCasné spotovd a forwardovd operdcia predaja/ndkupu
jednej meny za druht menu.

Dlhodobej$ia refinan¢na operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod na voI’'nom
trhu vo forme reverzného obchodu vykondvany Eurosystémom. Takéto obchody sa vykonévaju vo
forme mesacnych $tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost tri mesiace.

DlhodobejSie finanéné pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnostfou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
vydané PFI eurozony s povodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy
sektora PFI eurozény.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zdvdzok emitenta (dlznika) zaplatif majitelovi cenného
papiera (veritefovi) jednu alebo viac platieb v uréitom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
stanovent konkrétnu trokovu sadzbu (kupdn), pripadne sa preddva s diskontom, ktory sa vyplati
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v Case splatnosti. Dlhové cenné papiere s p6vodnou dobou splatnosti nad jeden rok sa klasifikuji
ako dlhodobé.

Dohoda o spidtnom odkipeni [Repurchase agreement]: dohoda, pri ktorej sa preddva aktivum,
pricom preddvajici ziskava sucasne pravo a povinnost jeho spatného odkupenia za stanovenu
cenu k budicemu datumu alebo na vyzvu. Tdto dohoda sa podobéd kolateralizovanému tveru s tym
rozdielom, Ze preddvajuci si nezachovéva vlastnictvo cennych papierov.

Dolad’ovaci obchod [Fine-tuning operation]: operacia na vo'nom trhu, ktori Eurosystém vykondava
preto, aby sa vysporiadal s neo¢akdvanymi vykyvmi likvidity na trhu. Periodicita a splatnosf
dolad'ovacich obchodov nie st Standardizované.

Efektivne vymenné kurzy eura (nominalny/reilny EER) [Effective exchange rates (EERs) of the
euro (nominal/real)]: vdaZzené priemery bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm hlavnych
obchodnych partnerov eurozony. ECB uverejiiuje nomindlne indexy EER eura vo¢i mendm dvoch
skupin obchodnych partnerov: EER-23 (kam patri 13 ¢lenskych Stdtov EU nepatriacich do eurozény
a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-42 (skladd sa z krajin EER-23 a z dalSich
19 krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na zahrani¢nom obchode
eurozdény so zohladnenim hospodérskej sufaz na tretich trhoch. Redlne EER st nomindlne EER
deflované vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo ndkladov k doméacim. St mierou
cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov Eurépskej centrdlnej banky pri
vykondvani suhrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré st vychodiskom pre menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmé na hodnotenie si¢asného
hospodarskeho a finan¢ného vyvoja a odvodenych kratko- az strednodobych rizik cenovej stability
z perspektivy vzdjomného pdsobenia medzi ponukou a dopytom v oblasti tovarov a sluzieb a na
trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych casovych horizontoch. Z tohto pohfadu sa venuje
nalezitd pozornost potrebe identifikovat charakter Sokov ovplyviiujucich ekonomiku, ich dosahu
na spravanie sa v ndkladovej oblasti a pri stanovovani cien, ako aj krdtko- az strednodobému
vyhladu dosahu tychto Sokov na ekonomiky (pozri tiez Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average]: je vyjadrenim aktudlnej drokovej miery obchodov
s jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uréuje sa ako vazeny priemer
trokovych mier z nezabezpecenych jednodnovych uverovych obchodov v eurdch oznamovanych
skupinou referenénych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (Exchange rate mechanism II)]: systém
vymennych kurzov, ktorym sa vytvdara rimec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky jednotlivych
krajin eurozony a tych ¢lenskych Statov EU, ktoré sa nezucastiiuju na tretej etape EMU.

EURIBOR (Euro interbank offered rate): urokovd miera, za ktoru je referen¢nd banka ochotna
pozicat prostriedky v eurdch inej referenénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozitd
s roznymi splatnostami az po 12 mesiacov.

Eurépska centralna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB je jadrom Eurosystému

a Europskeho systému centralnych bank (ESCB) a podla zmluvy (¢lanok 107(2)) mé vlastnu prdvnu
subjektivitu. Zabezpe&uje, aby sa v stlade so Statitom ESCB tlohy zverené Eurosystému a ESCB
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uskutoétiovali bud jej vlastnou ¢innostou, alebo ¢innosfou NCB. Riadiacimi orgdnmi ECB su
Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim orgdnom je Generalna rada.

Europsky menovy inStitit (EMI) [European Monetary Institute]: inStiticia do¢asne zriadend na
zaciatku druhej etapy Hospodarskej a menovej tinie (HMU) 1. januédra 1994. Zanikol so zriadenim
ECB diia 1. juna 1998.

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]: skladd sa z ECB
a NCB vsetkych 25 ¢lenskych $tatov, t.j. okrem ¢lenov Eurosystému do neho patria aj NCB
¢lenskych statov, ktoré esSte euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada ECB;
tretim rozhodovacim orgdnom ECB je Generalna rada.

Eurépsky systém uétov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts]: systém jednotnych
Statistickych definicii a klasifikdcii, ktorého ucelom je zabezpelif zostladeny kvantitativny
popis ekonomik ¢lenskych Statov. ESA 95 je verziou Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93)
Eurdépskeho spolocenstva.

Eurosystém: systém centralnych bank eurozény. Zahtita ECB a NCB ¢lenskych $tatov, ktoré prijali
euro v tretej etape Hospodarskej a menovej tnie (HMU).

Eurozona [Euro area]: regiondlna oblast, do ktorej patria ¢lenské $taty, ktoré v sulade so zmluvou
prijali euro ako jednotnui menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky zodpovedd Rada
guvernérov ECB. V stéasnosti do eurozdny patri Belgicko, Nemecko, Grécko, Spanielsko,
Franctzsko (vratane jeho zdmorskych departmentov, bez zdmorskych teritérif), [rsko, Taliansko,
Luxembursko, Holandsko, Rakusko, Portugalsko a Finsko.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich orgdnov ECB. Jej ¢lenmi su prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych NCB Eurépskeho systému centralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices]: index
spotrebitel'skych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vSetky krajiny EU.

Hlavna refinanéna operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na volnom trhu
vo forme reverzného obchodu vykondvany Eurosystémom. Od 10. marca 2004 sa tieto operacie
vykondvaju prostrednictvom tyzdennych Standardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost
jeden tyzden.

Hospodarska a menové dnia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]: zmluva stanovuje
proces vzniku Hospodarskej a menovej tinie v EU v troch etapdch. Tretia etapa sa zacala 1. janudra
1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na ECB a zavedenim eura. Proces vytvdrania HMU
sa zavisil uvedenim eura do obehu 1. janudra 2002.

Hospodarsky a finanény vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: konzultaény orgdn
Spoloc¢enstva, ktory prispieva k praci Rady EU. K jeho ulohdm patri sledovanie hospodarskej

a financnej situdcie ¢lenskych Stdtov a Spolo¢enstva a rozpoctovy dohlad.

Hruby prevadzkovy prebytok [ Gross operating surplus]: prebytok (alebo schodok) hodnoty vSetkych
produkénych ¢innosti po odpocitani ndkladov na medzispotrebu, odmeny zamestnancom a dani
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alebo z vlastnictva finan¢nych a neprodukovanych aktiv.

Implikovana volatilita [Implied volatility]: oCakdvand volatilita (t.j. Standardnd odchylka) miery
cenovej zmeny nejakého aktiva (napriklad dlhopisu alebo akcie). D4 sa odvodif z ceny aktiva,
datumu splatnosti a z realiza¢nej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti
pomocou modelu ocenovania opcii (napriklad Black-Scholesovho modelu).

Jednodiiovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automatickd opericia Eurosystému,
ktorti moézu zmluvné strany vyuzivat na ziskanie jednodiiového tveru od ndrodnej centrdlnej banky
za vopred stanovenu urokovu sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv (pozri tiez Klicové
urokové sadzby ECB).

Jednodiiovy sterilizaény obchod [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktorti mézu
zmluvné strany vyuzivat na uloZenie jednodiiovych vkladov v ndrodnej centrdlnej banke, iroenych
vopred stanovenou urokovou sadzbou (pozri tiez Kl'icové urokové sadzby ECB).

Kandidatske krajiny [Accession countries]: krajiny, s ktorymi sa zatalo rokovat o pristipeni k EU.
Dna 3. oktébra sa zacali rokovania s Chorvatskom a Tureckom.

Kricové itirokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: urokové sadzby urlované Radou
guvernérov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to minimadlna akceptovatelna
urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie, urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
a urokovéa sadzba pre jednodiiové steriliza¢né obchody.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zdlohu (napriklad ulozené iverovymi inStiticiami v centrdlnej

vvvvv

inStiticiami) v raimci dohdd o spitnom odkipeni.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskand z agregovanej bilancie vyliéenim vzdjomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych tiverov
a vkladov). Podédva Statistické informécie o aktivach a pasivach sektora PFI voli rezidentom
eurozony nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozény) a nerezidentom
eurozény. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocCet menovych agregdtov a zdkladom pre
pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Lisabonska stratégia [Lisbon startegy]: program komplexnych Strukturdlnych reforiem zameranych
natransformaciu EU na ,hajdynamickejSie sarozvijajucu ekonomiku sveta zalozenti na vedomostiach
s najvysSou mierou konkurencieschopnosti, prijaty v roku 2000 na zasadnuti Eurdpskej rady
v Lisabone.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovatené na burzach (kétované akcie), nekodtované akcie

a iné druhy akcii. Akcie zvyCajne prindsaju prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investiéna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota a Struktira
nesplatenych ¢istych finanénych pohladavok (alebo zdvdzkov) krajiny voc¢i zvysku sveta.
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Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov Eurépskej centralnej banky pri vykondvani
sthrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré su vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia
Rady guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit stredno- a7z dlhodobé infla¢né trendy z pohladu
tizkeho vzfahu medzi peniazmi a cenami v dlhodobejSom vyhlade. Menovd analyza zohladfiuje
vyvoj viacerych menovych ukazovatelov vratane agregatu M3, jeho zloziek a protipoloziek, najmé
uverov a réznych ukazovatel'ov nadmernej likvidity (pozri tiez Ekonomicka analyza).

Menovy prijem [Monetary income]: prijem, ktory vznikd NCB pri vykone menovej politiky
Eurosystému, odvodzovany z aktiv vy¢lenenych podl'a usmerneni Rady guvernérov, ktoré su vedené
ako protipolozky k bankovkdm v obehu a zdviazkom z vkladov tiverovych in§titicii.

Minimalna akceptovatel’na sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit Grokovych sadzieb, za ktoré
mozu zmluvné strany predkladat ponuky do tendrov hlavnych refinan&nych operacii s pohyblivou
urokovou sadzbou. Je to jedna z kIi¢ovych tirokovych sadzieb ECB, ktord vyjadruje nastavenie
menovej politiky.

M1: tzky menovy agregdt. Zahfiia obeZzivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tdstrednej
§tatnej sprave (napr. na posSte alebo v Stdtnej pokladnici).

M2: §ir§i menovy agregdt. Zahfna M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane
(kratkodobé tusporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vritane
(kratkodobé terminované vklady) v PFI a v tstrednej Statnej sprave.

Ma3: Siroky menovy agregdt. Zahffia M2 a obchodovatel'né ndstroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov peiiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnosfou do
dvoch rokov vratane.

Niklady nefinanénych spolo¢nosti na externé financovanie [Cost of external financing of
non-financial corporations]: ndaklady nefinan¢nych spolo¢nosti na ziskavanie novych prostriedkov
z vonkajsich zdrojov. V pripade nefinan¢nych spoloc¢nosti eurozoény sa vypocitavaju ako vdzeny
priemer ndkladov na bankové uvery, ndkladov na dlhové cenné papiere a ndkladov na zdkladné
imanie na zédklade aktudlneho stavu (upraveného o ucinky precenenia) a po znizeni o infla¢né
oCakdvania.

Obchody na vol'nom trhu [Open market operation]: obchody uskuto¢fiované z podnetu centrélnej
banky na finanénom trhu. So zretefom na ucel, pravidelnost a postupy mdzu byt operacie
Eurosystému na vol'nom trhu rozdelené do Styroch kategdrii: hlavné refinan¢né operacie, dlhodobejsie
refinan¢né operacie, dolad’ovacie obchody a Strukturdlne obchody. Co sa tyka pouzitych néstrojov,
hlavnym ndstrojom Eurosystému na volnom trhu st reverzné obchody, ktoré sa mézu vyuzivat vo
vSetkych Styroch kategoéridch operdcii. Okrem toho su pre Strukturdlne obchody k dispozicii emisie
dlhovych certifikdtov a priame obchody, zatial ¢o na uskuto¢novanie doladovacich obchodov su
k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Opcia [Option]: finan¢ny ndstroj, ktory ddva jeho majitelovi prdvo, nie v8ak povinnost, kupif
alebo predat urcité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanoventi cenu (realiza¢nd cena)
v ur¢enom dni v budicnosti alebo do takéhoto dna (den realizacie alebo splatnosti).

Ostatni financni sprostredkovatelia [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti a podobné
subjekty okrem poistovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov, ktorych predmetom ¢&innosti
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je finan¢né sprostredkovanie realizované vstupovanim do zédvidzkov, ktoré nemaju formu
penazi, vkladov alebo inych nédvratnych prostriedkov, prijatych od inStituciondlnych subjektov
inych ako PFI. Su to najméi subjekty, ktorych predmetom cCinnosti je dlhodobé financovanie,
napriklad spolo¢nosti zamerané na financny lizing, d’alej finan¢né spoloCnosti vytvorené na
prevod sekuritizovanych aktiv, finan¢né holdingové spolo¢nosti, obchodnici s cennymi papiermi
a derivatmi (ak obchoduju na vlastny ucet), investi¢né kapitdlové spolo¢nosti a projektové
kapitdlové spolo¢nosti.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: Tento pakt ma sluzif ako prostriedok na
zabezpelenie zdravych vlddnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej tunie (HMU)
v zaujme vytvorenia priaznivych podmienok pre cenovu stabilitu a silny udrzatefny rast veduci
k tvorbe pracovnych miest. Za tymto ucelom pakt vyzaduje, aby ¢lenské Staty vymedzili svoje
strednodobé rozpocétové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vymedzenie postupu pri nadmernom
schodku. Pakt pozostdva z rezolucie amsterdamskej Eurdépskej rady zo 17. juna 1997 o Pakte
stability a rastu a z dvoch nariadeni Rady, ato (i) z nariadenia (ES) ¢. 1446/97 zo 7. jila
o posilneni dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore a koordindcii hospodarskych politik
v zneni nariadenia (ES) ¢. 1055/2005 z 27. jina 2005 a (ii) z nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jlla
1997 o urychfovani a objasiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite v zneni nariadenia
(ES) 1056/2005 z 27. juna 2005, a doplituje ho sprava Rady ECOFIN ,,ZlepSenie implementécie
Paktu stability a rastu®, ktoru schvélila bruselskd Eurdpska rada z 22. a 23. marca 2005. Dopliiuje
ho aj novy kdédex sprdvania ,, Vyjasnenie implementacie Paktu stability a rastu a usmernenia
o forme a obsahu Programu stability a konvergencie“, ktory schvdlila Rada ECOFIN
11. oktdbra 2005.

Peiiazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaju alebo investuji kratkodobé prostriedky
alebo sa s nimi obchoduje prostrednictvom ndstrojov s povodnou splatnostou do jedného roku
vrdtane.

Periéda udrZiavania povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré sa
zistuje, ¢i tiverové institicie splnili povinnosti udrziavania povinnych minimalnych rezerv. Periody
udrziavania povinnych minimélnych rezerv zacinaji v zuctovaci den prvej hlavnej refinancnej
operacie nasledujucej po zasadani Rady guvernérov, na programe ktorého je pravidelné mesacné
hodnotenie vyvoja menovej politiky. Europska centrdlna banka zverejnuje kalendar stanovenych
periéd najmenej tri mesiace pred zac¢iatkom kazdého roka.

PFI (peiiazné financné inStiticie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institdcie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby pefiazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentné tiverové
in§titicie (tak ako su definované v pravnych predpisoch spolo¢enstva) a vSetky ostatné rezidentné
finan¢né inStitucie, ktorych predmetom Cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych ndvratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie tiverov a investovanie do cennych papierov
vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensSom z ekonomického hladiska). Naposledy menovana
skupina pozostdva najma z podielovych fondov peiiazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa stihrnne vykazuju
transakcie krajiny vo¢i zvySku sveta v stanovenom obdobi. Vykazuju sa transakcie v ramci obchodnej
bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, v ramci finanénych pohladdvok a zdviazkov vocli
zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).
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Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozdény rezidentov eurozony (,aktiva“) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozény nerezidentov eurozony (,,pasiva“). Zahfnaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladni¢né poukdzky a ndstroje
peiiazného trhu) bez sim vykdzanych v priamych investicidch a rezervnych aktiv.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenia, ktoré su obsiahnuté
v ¢lanku 104 zmluvy a blizsie ur¢ené v Protokole ¢. 20 o postupe v pripade nadmerného deficitu
a ktoré pozaduju, aby ¢lenské Staty EU zachovévali rozpoctovu disciplinu, definuju pre rozpoc¢tové
pozicie kritérid nadmernosti deficitu a stanovuju kroky, ktoré sa maju podniknuat v pripade, ak sa
zisti, ze kritérid pre rozpoctovy deficit alebo Statny dlh nie su splnené. Uvedené dalej dopir“la
nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jila 1997 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu
v pripade nadmerného deficitu, ktoré je sicasfou Paktu stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimdlny objem rezerv tiverovej inStiticie
povinne uloZzenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru
dennych zostatkov v peridde udrZiavania povinnych minimalnych rezerv priblizne jeden mesiac.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie ur¢ené na ziskanie dlhodobej ti¢asti
v podniku so sidlom v inom §tédte (predpokladd sa majetkovd uicast zodpovedajuca najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav).

Primarne saldo [Primary balance]: Cisty uver prijaty alebo poskytnuty vlddou bez zapocitania
trokov platenych za konsolidované pasiva verejnej spravy.

Pristupujiice krajiny [Acceding countries]: krajiny, ktoré podpisali Zmluvu o pristipeni k EU.
Bulharsko a Rumunsko ju podpisali 25. aprila 2005.

Projekcie [Projections]: vysledok prognostickych ¢innosti vykondvanych Styrikrdt za rok,
projektujici mozny makroekonomicky vyvoj v eurozone. Projekcie odbornikov Eurosystému su
uverejiiované v juni a v decembri a projekcie odbornikov ECB v marci a v septembri. Su sti¢astou
piliera ekonomickych analyz stratégic menovej politiky Eurépskej centrdlnej banky a jednym
z viacerych vstupov pre hodnotenie rizik cenovej stability Radou guvernérov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: rokovanie Rady EU, na ktorom sa zucastiuju ministri
hospodérstva a ministri financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvyssi rozhodovaci orgdn ECB. Jeho ¢lenmi su ¢lenovia
Vykonnej rady ECB a guvernéri NCB krajin, ktoré prijali euro.

Referen¢na hodnotarastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd mierarastu M3 v strednodobom
horizonte, konzistentnd s udrziavanim cenovej stability. V siCasnosti sa referen¢nd hodnota ro¢nej
miery rastu M3 rovnd 4,5 %.

Referenéné portfélio [Benchmark portfolio]: vo vzfahu k investicidm je to referenéné portfdlio alebo

index kon3truovany na zéklade cielov stanovenych vo vztfahu k likvidite, rizikovosti a rentabilite
investicii. Referen¢né portfélio slizi ako baza na porovnanie vykonnosti daného portfélia.
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Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centrdlna banka
nakupuje alebo preddva aktiva formou dohody o spitnom odkipeni alebo uskutocnuje tiverové
operacie oproti kolateralu.

Riadenie organizicie [Corporate governance]: postupy a spésoby, ktorymi je organizdcia riadend
a kontrolovand. Struktira riadenia organizédcie vymedzuje rozdelenie pravomoci a zodpovednosti
medzi jej roznymi siéastami — napriklad dozornou radou, predstavenstvom, akciondrmi a inymi
zainteresovanymi — a nacrtdva pravidla a postupy, ktorymi sa riadia rozhodovacie procesy.

Riziko likvidity [Liquidity risk]: riziko, Ze zmluvna strana nesplati svoj zavdzok tplne v den jeho
splatnosti, ale v neur¢enom neskor§om case.

Riziko zuétovania [Settlement risk]: vS§eobecny termin pouZzivany na pomenovanie rizika, Ze
zuctovanie v transferovom systéme sa neuskuto¢ni, tak ako sa oCakdva. Do tohto rizika mdze
spadaf tverové riziko a riziko likvidity.

Sadzba povinnych minimalnych rezerv (Sadzba PMR) [Reserve ratio]: sadzba stanovend centrdlnou
bankou pre kazdu kategériu suvahovych poloziek zahrnutych do zdkladne na vypocet povinnych
minimalnych rezerv. Sadzby sa pouZzivaji pri vypocte stanovenych povinnych minimalnych rezerv.

Sektor verejnej spravy [General government]: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfina
rezidentské subjekty orientujiice sa najméd na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb uréenych
na individudlnu a spolocenskud spotrebu a na prerozdelovanie ndrodného déchodku a bohatstva.
Zahtna ustrednu §tatnu sprdvu, regiondlnu §tatnu sprdvu, miestnu samosprdvu a fondy socidlneho
zabezpedenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve §tatu, ktoré sa zaoberaji komerénou ¢innostou,
napriklad Stdtne podniky.

Straight-through processing (STP): automatizované spracovanie obchodov/platieb od zaciatku az
do konca, vratane automatického generovania, potvrdenia, vyrovnania a ztc¢tovania.

Systém hrubého zictovania platieb v redlnom ¢ase (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS)
system]: systém zuctovania, v ktorom sa spracovanie a zui¢tovanie uskuto¢nuje spéosobom pokyn
po pokyne (bez vzdjomného zapocitavania) v redlnom Case (priebezne) (pozri tiez TARGET).

Systém zictovania cennych papierov [Securities settlement system (SSS)]: systém, ktory umoziuje
drzbu a prevody cennych papierov bez platby, oproti platbe (dodavka oproti platbe) alebo oproti
inym aktivam (dodédvka oproti doddvke). Zahfna vSetky inStituciondlne a technické rieSenia
vyzadované pre zuctovanie obchodov s cennymi papiermi a bezpe¢nu uschovu cennych papierov.
Takyto systém moze byt prevadzkovany ako systém hrubého zuétovania v redlnom &ase, systém
hrubého zuctovania alebo systém cCistého zdctovania. Zuctovaci systém umoznuje zapocitanie
(vyrovnanie) zdvdzkov ucastnikov.

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost jednej inStitucie splatit svoje zdvizky
v Case ich splatnosti spOsobi, Ze ani ostatné institucie nebudu schopné splatif svoje zdvizky v ¢ase
ich splatnosti. Takdto neschopnost mdze spdsobit zdvazné likviditné alebo uverové problémy
a v kone¢nom dosledku mdze ohrozif stabilitu alebo déveryhodnost trhov.
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TARGET (Transeurdpsky automatizovany expresny systém hrubého zictovania platieb v realnom
¢ase) [TARGET — Trans-European automated real-time Gross settlement Express Transfer system]:
systém hrubého ziuctovania platieb v redlnom ¢ase (RTGS) v eurédch. Je to decentralizovany systém,
ktory pozostdava z 15 ndrodnych systémov RTGS, platobného mechanizmu ECB a mechanizmu
prepojenia.

TARGET2: nova generédcia systému TARGET, v ktorej sa sicasnd decentralizovand technicka
Struktura nahradijednotnou zdielanou platformou pontkajicou harmonizované sluzby s jednotnym
cenovym ramcom.

Trh s dlhopismi [Bond market]: trh, na ktorom sa vydavaju dlhodobejSie dlhové cenné papiere
a obchoduje sa s nimi.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: irokové miery rezidentskych PFI okrem centrdlnych bank
a podielovych fondov peiazného trhu z eurovych vkladov a tiverov domécnosti a nefinanénych
spolo¢nosti so sidlom v eurozdne.

Ustredna Statna sprava [Central government]: Stdtna sprdava podla definicie Eurépskeho systému
uctov 1995, ale bez regiondlnych Statnych sprdv a miestnych samosprav (pozri tiez Sektor verejnej

Spravy).

Uverova institicia [Credit institution]: (i) podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat vklady
alebo iné splatné petiazné prostriedky od verejnosti a poskytovat uvery na vlastny ucet alebo
(ii) podnik alebo pravnicka osoba ind ako v bode (i), ktord vyddva platobné prostriedky vo forme
elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, Ze zmluvna strana nesplati svoj zavdazok Uplne v den jeho
splatnosti alebo v neskorSom Case. Uverové riziko zahfia riziko ndhrady ndkladov a riziko istiny.
Zahfna aj riziko zuctovania.

I'Jvery PFI rezidentom eurozony [MFI credit to euro area residents]: p6zi¢ky PFI poskytnuté
rezidentom eurozémy inym ako PFI (vrdtane sektora verejnej spravy a sikromného sektora)
a cenné papiere emitované rezidentmi eurozény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové
cenné papiere) v drzbe PFI.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich orgdnov ECB. Clenmi Vykonnej rady su

prezident a viceprezident ECB a d’alsi Styria ¢lenovia menovani po vzdjomnej dohode hlav §tatov
a vlad krajin, ktoré prijali euro.

Zikladiia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base]: zdkladiiou na vypocet vysky
povinnych minimélnych rezerv tiverovej inStiticie je sucet stanovenych poloziek stuvahy (konkrétne
pasiv).

Ziskovost’ podnikov [Corporate profitability]: ukazovatel podnikovej vynosovosti, najmi vo vzfahu
k podnikovym trzbam, aktivam alebo k zakladnému imaniu. Existuje viacero roznych ukazovatelov
ziskovosti vychddzajucich z finan¢nych vykazov podniku, napriklad pomer prevddzkového
zisku (trzby minus prevadzkové ndklady) k trzbam, pomer Cistého zisku (zisk z prevadzkovych
a neprevadzkovych ¢innosti po odpocitani dani, odpisov a mimoriadnych poloziek) k trzbam,
ndvratnost aktiv (pomer Cistého zisku a celkovych aktiv) a ndvratnost zdkladného imania (pomer
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Cistého zisku a vlastného imania). Na makroekonomickej urovni sa ako ukazovatel ziskovosti na
zdklade ndrodnych uctov ¢asto pouziva hruby prevadzkovy prebytok, napriklad vo vztahu k HDP
alebo k pridanej hodnote.

Zmluva [Treaty]: zmluva o zaloZeni Eurdpskeho spolocenstva (,,Rimska zmluva“). Zmluva bola
viackrat novelizovand, predovSetkym zmluvou o Eurépskej unii (,,Maastrichtskd zmluva®), ktora

polozila zaklady Hospodarskej a menovej inie a obsahuje Statut ESCB.

Zmluvna strana [Counterparty]: je druhou stranou financ¢nej transakcie (napriklad akejkolvek
transakcie s centrdlnou bankou).
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