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POUZITE SKRATKY

KRAJINY OSTATNE

BE Belgicko BIS Banka pre medzinarodné
BG Bulharsko zuctovanie

Cz Ceska republika BPMS5 Prirucka platobnej bilancie
DK Dansko MMF (5. vydanie)

DE Nemecko CPI index spotrebitel'skych cien
EE Estonsko ECB Eurdpska centralna banka
IE frsko EDP postup pri nadmernom deficite
GR Grécko EER efektivny vymenny kurz

ES Spanielsko EMI Eurépsky menovy institat
FR Francuzsko ESA 95 Europsky systém uctov 1995
IT Taliansko ESCB Europsky systém centralnych
CcY Cyprus bank

LV LotyS$sko EU Euroépska tnia

LT Litva EUR euro

LU Luxembursko ERM mechanizmus vymennych
HU Madarsko kurzov

MT Malta HDP hruby domaci produkt

NL Holandsko HICP harmonizovany index

AT Rakusko spotrebitel'skych cien

PL Pol'sko HMU Hospodarska a menova unia
PT Portugalsko MMF Medzinarodny menovy fond
RO Rumunsko NCB narodna centralna banka

SI Slovinsko OECD Organizacia pre ekonomicku
SK Slovensko spolupracu a rozvoj

FI Finsko PFI penazna finan¢na institicia
SE Svédsko PPI index cien vyrobcov

UK Spojené kralovstvo ULCM jednotkové naklady prace

JP Japonsko v priemyselnej vyrobe

usS Spojené Staty

V sulade s praxou Spolo¢enstva su ¢lenské
Staty EU v tejto sprave zoradené v abecednom
poradi podla ich nazvov v narodnych
jazykoch.
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Dna 1. januara 2007 Slovinsko ako trinasty
¢lensky stat EU zaviedlo euro a Banka Slovenije
sa stala trinastou narodnou centralnou bankou,

ktora vstupila do Eurosystému. Obcanov
Slovinska tymto srdecne vitam a Slovinsku
vyjadrujem uznanie za dobré hospodarske
vysledky, ktoré v poslednych rokoch dosahuje
vdaka realizdcii makroekonomickych politik
zameranych na stabilitu. Prechod zo slovinského
tolara na euro prebiehal hladko a efektivne. Do
obehu bolo uvedenych 94,5 miliona bankoviek,
pricom predzasobovanie bankovkami sa zacalo
uz v novembri 2006. Obdobie dudlneho obehu,
ked sa pouzivalo aj euro aj tolar, trvalo dva
tyzdne, a potom uz slovinski menu uplne
nahradila jednotna mena. Obcania Slovinska
prijali euro s velkym nadSenim.

kosk sk

Menova politika ECB aj nad’alej ukotvovala
strednodobé a dlhodobé inflacné ocakavania na
urovni zhruba zodpovedajtcej cenovej stabilite,
¢o bolo odrazom ddéveryhodnej menovej
politiky, ktort ECB vykonava v plnom stilade
so svojim hlavnym cielom — udrziavat’ cenovu

ECB
. Vyrocnd sprava
2006

stabilitu v strednodobom horizonte. Pevné
ukotvenie dlhodobejsich inflacnych ocakavani
je predpokladom toho, aby menova politika
mohla dlhodobo prispievat k udrzateInému
hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest
v eurozoéne. V roku 2006 dosahovala priemerna
ro¢na miera inflacie meranej HICP 2,2 %,
rovnako ako v predchadzajucom roku. Tato
uroven prekracuje hodnotu, ktora ECB definuje
ako cenovt stabilitu (nizsia ako 2 %, ale blizko
tejto hodnoty). Aj ked odraza cenové Soky
spdsobené zmenami cien ropy a komodit, nie je
dovodom na spokojnost’.

Pocas roka 2006 jednoznacne prevladali rizika
ohrozujuce cenovu stabilitu rychlej$im rastom
cien. I$lo najmi o moznost’ vyraznejsSicho nez
ocakavaného premietnutia predchadzajuceho
rastu cien ropy do spotrebitel'skych cien,
neocakavané zvySovanie regulovanych cien
a nepriamych dani a obnoveny rast cien ropy.
Co je eSte dolezitejsie, pri pokracujicom
znizovani nezamestnanosti a d’alSom zlepSovani
vykonnosti trhu prace predstavovala moznost
rychlejsieho nez ocakavaného mzdového vyvoja
vzhladom na vel'mi priaznivé hospodarske
prostredie v roku 2006 aj nad’alej podstatné
inflacné riziko ohrozujice cenovu stabilitu.
V tejto suvislosti, a predovsetkym vzhladom
na bliziace sa mzdové rokovania v roku 2007,
Rada guvernérov zdoraznila, ze mzdové dohody
by mali zohladnovat stale neprijatene vysokl
uroven nezamestnanosti v mnohych krajinach,
rovnako ako ich aktudlny stav cenovej
konkurencieschopnosti a vyvoj produktivity
prace pocas roka.

Zaver Rady guvernérov o infla¢nych rizikach
ohrozujicich cenovu stabilitu potvrdilo aj
porovnanie s menovou analyzou. Vyrazna
dynamika rastu pefaznej zdsoby a tuverov
v roku 2006 bola odrazom pokracovania
pretrvavajuceho trendu rastu miery menovej
expanzie v eurozéne pozorovaného uz od
polovice roka 2004, ¢o viedlo k dalSej
akumulacii  likvidity. Objem  likvidity
v eurozone bol po niekol’kych rokoch vyrazného
rastu penaznej zasoby podla vSetkych
spolahlivych ukazovatel'ov aj nad’alej vysoky,



¢o v prostredi pokradujuceho vyrazného rastu
peniaznej zasoby a uverov poukazovalo na
inflaéné rizika ohrozujuce cenovu stabilitu
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte.

V snahe celit’ rizikdm ohrozujucim cenovi
stabilitu, ktoré ECB v priebehu roka
identifikovala na zaklade ekonomickych
a menovych analyz, Rada guvernérov pocas
roka menila nastavenie menovej politiky —
v roku 2006 pétkrat zvysila kl'icové trokové
sadzby ECB, spolu o 125 bazickych bodov.
V dosledku toho sa minimalna akceptovatel'na
sadzba pre hlavné refinanéné obchody
Eurosystému v roku 2006 zvysila z januarovych
2,25 % na decembrovych 3,50 %.

Hospodarstvo eurozény v roku 2006 vyrazne
rastlo. Napriek vplyvu vysokych a nestalych
cien ropy sa realny HDP v roku 2006 zvysil
o 2,8 % (v roku 2005 vzrastol o 1,5 %).
Hospodarske ozivenie pocas roka dostavalo
Coraz S§irsi zaklad a charakter hospodarske;j
expanzie bol Coraz autondémnejsi, pricom
hlavnou hnacou silou bol domaci dopyt. Rast
realneho HDP v roku 2006 v priemere vyrazne
prekracoval svoj potencial. Eurozona aj nad’alej
tazila z vyraznej expanzie svetového
hospodarstva, zatial’ ¢o podstatny rast ziskovosti
podnikov a dlhodobo vel'mi vyhodné podmienky
financovania prispievali k rastu investi¢nej
aktivity a zamestnanosti.

Za danych okolnosti bolo podl'a nazoru Rady
guvernérov nastavenie menovej politiky ECB
aj po upravach sadzieb v roku 2006 nad’alej
akomodativne, priCom na zabezpecenie cenovej
stability v strednodobom horizonte boli aj
nad’alej potrebné razne a véasné kroky.

kosk sk

Vyvoj eurozény v rozpoctovej oblasti bol
v roku 2006 pomerne priaznivy. Podla
aktualizovanych programov stability dosiahol
priemerny deficit eurozony troven 2,0 % HDP,
pricom v roku 2005 to bolo 2,4 %. Toto zlepSenie
vSak bolo predovsetkym dosledkom vyrazného
rastu HDP a dodato¢nych rozpoctovych prijmov

a iba v malej miere vysledkom uc¢innych
opatreni v oblasti rozpoctovej konsolidacie.
Vzhl'adom na sucasnt priaznivi hospodarsku
situdciu je aj nad’alej nevyhnutné zachovat
dynamiku zlepSovania stavu verejnych financii
a zrychlit’ tempo rozpoctovej konsolidacie, aby
vs$etky krajiny eurozony ¢im skor dosiahli svoj
strednodoby ciel — zdravy stav verejnych
financii. V tejto suvislosti je v oblasti
rozpoctovej konsolidacie dolezité stanovit
d’alsie konkrétne a presvedcivé opatrenia
a zabezpeCovat’ ich okamzita implementaciu.
Takéto opatrenia maji najlepSiu Sancu na

uspech, ak st =zalozené na spolahlivom
a komplexnom strednodobom reformnom
programe, ktory sa namiesto zvySovania

prijmov skor snazi znizovat vydavky. Takéto
kroky pomahaju zvySovat doveru v rozpoctovu
politiku, ktora je udrzatel'na a zaroven podporuje
hospodarsky rast a zamestnanost’.

%k 3k

Pokial ide o Strukturdlne reformy, krajiny
eurozony si v poslednych rokoch v coraz vicsej
miere uvedomuji potrebu rieSit problémy

spojené s rastom svetovej konkurencie,
starnutim obyvatelstva a rychlym
technologickym vyvojom. Nevyhnutnost

vyrovnat' sa s tymito problémami je naliehava
aj vzhl'adom na pomerne pomaly rast
produktivity prace v eurozoéne v porovnani so
Spojenymi Statmi: priemerny rocny rast
produktivity prace v obdobi od roku 1999 do
roku 2006 dosahoval v eurozoéne 1,1 %, zatial
¢o v Spojenych Statoch to bolo 2,2 %. Tato
situacia si vyzaduje predovsetkym velmi
aktivnu realizaciu Strukturdlnych reforiem
v oblasti vyskumu, vyvoja a vzdelavania
a dobudovanie jednotného trhu. Zaroven je
potrebné poznamenat’, ze v dosledku reforiem
realizovanych v mnohych ¢lenskych $tatoch na
trhu prace sa zacina vytvarat coraz viac
pracovnych prilezitosti. V ddsledku tychto
reforiem a tiez v dosledku zmiernenia mzdového
rastueurozonavposlednomobdobizaznamenava
vyrazny rast zamestnanosti. Po¢et zamestnanych
0s0b v eurozone, konkrétne v osemro¢nom
obdobi od za¢iatku tretej etapy HMU, vzrastol

ECB
Vyrocnd sprava
2006



o viac ako 12 milionov ludi. V porovnani
s osemro¢nym obdobim do roku 1999, ked
v rovnakej skupine krajin doslo k zvySeniu
o priblizne dva miliény ludi, ide o dobry
vysledok. Vyraznej$i rast zamestnanosti
v poslednych rokoch prispel aj k znizeniu
nezamestnanosti. Standardizovana miera
nezamestnanosti sice ku koncu roka 2006
dosahovala stale vysokych 7,5 %, bola to vSak
zacinajuceho rokom 1993. V eurozdne vSak
stale existuju Strukturalne nedostatky, ktoré
vysvetl'uji, preCo je miera nezamestnanosti
stale neprijatelne vysoka a pre¢o je miera
zapojenia sa do pracovného procesu
v medzinarodnom porovnani stale nizka. Preto
je nevyhnutné, aby vsetky krajiny eurozony
minimalizovali deformdacie trhu sposobené
narodnymi regulacnymi opatreniami a aby
eurozona ako celok odstranila zostavajuce
prekazky integrovaného trhu. To si vyzaduje
predovsetkym dostatoéntii mzdovu diferenciaciu,
vacsiu mobilitu pracovnych sil a pruznejsie
trhy prace, tovarov a sluzieb a pruznejsie
finan¢né trhy. Realizacia d’alsich reforiem zvysi
adaptabilitu eurozony, podpori hospodarsky
rast a povedie k tvorbe novych pracovnych
prilezitosti.

kosk sk

Popri rozpoctovej discipline a Strukturalnych
reformach je pre hladké fungovanie HMU
dolezita aj finan¢na integracia v Eurodpe.
Podporou rozvoja eurdpskych finan¢nych
systémov pomaha finan¢na integracia zvySovat’
potencial hospodarskeho rastu. Zaroven
zdokonal'uje plynuly a G¢inny prenos impulzov
menovej politiky, podporuje efektivne a plynulé
fungovanie kliringovych a platobnych systémov
a prispieva k financnej stabilite. Integrovany
finan¢ny systém v neposlednom rade zohrava
rozhodujucu  tulohu  pri  absorbovani
asymetrickych Sokov v rdmci eurozony. Sprava
ECB o ukazovateloch financnej integracie
uverejnena v septembri 2006 poskytuje
podrobnu a komplexnu analyzu pokroku
dosiahnutého v oblasti integracie rdznych
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segmentov  finan¢ného  systému. ECB
a Eurosystém zaroven plnia tlohu katalyzatora
v oblasti iniciativ sikromného sektora, ktoré
prispievaju k finan¢nej integracii. ECB a devit
narodnych centralnych bank sa napriklad budu
podielat’ na oznaCovani emisii kratkodobych
dlhovych nastrojov v ramci iniciativy Short-
Term European Paper (STEP) a ECB bude
zaroven poskytovat Statistické idaje o vynosoch
a objeme obchodov na trhu STEP. Eurosystém
tiez jednoznac¢ne podporuje projekt vytvorenia
Jednotnej oblasti platieb v eurach (Single Euro
Payments Area — SEPA) a aktivne podnecuje
vSetky zucastnené strany s cielom dosiahnut,
aby sa systém SEPA zaviedol do zaéiatku roka
2008 a aby sa do konca roka 2010 podstatna
Cast’ transakcii realizovala prostrednictvom
nastrojov  SEPA. Eurosystém spolupracuje
s bankovym sektorom v oblasti navrhu a
pripravy novych nastrojov a ramcov SEPA a
snazi sa vyzyvat trh, aby pokracoval vo vcasnej
adaptacii retailovych platobnych systémov na
spractivanie nastrojov SEPA.

Eurosystém prispieva k financnej integracii aj
tym, ze poskytuje infrastruktaru pre platobny
styk a zaCtovanie. Vyvoj systému TARGET?2 je
v plnom prude. Novy systém bude podl'a planu
uvedeny do prevadzky pred koncom roka 2007.
V roku 2006 sa uskutocnili technické pripravy
a ECB zaroven oznamila podrobné informacie
o systéme poplatkov a réznych spdsoboch
ucasti v systéme TARGET2. V juli 2006 sa
Eurosystém rozhodol vyhodnotit moZznosti
poskytovania sluzieb vysporiadania transakcii
s cennymi papiermi. Cielom tohto projektu —
oznacovaného ako TARGET2-Securities —
v ramci ktoré¢ho by sa zvazili aj moznosti
prepojenia so systémom TARGET2, je umoznit’
harmonizované vysporiadanie transakcii
s cennymi papiermi v eurach prostrednictvom
uctov vedenych v centralnych bankach.

Eurosystém aj nad’alej prispieval k stabilite
finanéného systému v eurozéne a v EU tym, Ze
monitoroval a vyhodnocoval hlavné zdroje
rizik a nedostatky systému, prispieval
k diskusiam na dolezité témy v oblasti regulacie



a dohladu na eurdpskej a medzinarodnej Girovni,
a vylepSoval svoj ramec a postupy riadenia
moznych finanénych kriz.

kosk sk

V rozpocte na rok 2006 bol celkovy pocet
zamestnancov. ECB  (ekvivalent poctu
zamestnancov na plny uvédzok) stanoveny
na 1343 (v roku 2005 to bolo 1369
zamestnancov). V septembri 2006 banka
uzavrela dvojro¢né zmluvy bez moznosti
predizenia s prvymi Siestimi ucGastnikmi
absolventského programu ECB, ktory je
zamerany na c¢erstvych absolventov so
vSeobecnym vzdelanim.

V roku 2006 ECB zaviedla vSeobecné zasady
mobility, ktoré zamestnancom odporucaju
menit svoju poziciu kazdych pit’ rokov. Interna
mobilita pre zamestnancov predstavuje
prilezitost’ rozsirit’ svoje odborné znalosti a je
prostriedkom na zlepSenie synergie medzi
jednotlivymi odbornymi utvarmi. V roku 2006
bolo viac ako 80 pracovnikov interne
preradenych na iné pracovné miesto. Ked'ze jej
zamestnanci pochadzaju z 27 roznych ¢lenskych
statov EU, ECB do svojich postupov v oblasti
ludskych zdrojov zahrnula riadenie diverzity
a v roku 2006 iniciovala politiku diverzity.

Popri podpore mobility sa stratégia 'udskych
zdrojov nad’alej stustred’uje na rozvoj schopnosti
a kvalifikacie pracovnikov a vedenia ECB.
Na zdokonalenie riadiacich a manazérskych
schopnosti sa uskutoc¢nili vzdelavacie aktivity
a individualne Skolenia. Po spusteni stratégie
diverzity boli zavedené $pecialne Skolenia pre
riadiacich pracovnikov zamerané na ,,dostojné
pracovné podmienky*.

Vroku 2006 pokracovala na urovni Eurosystému
vo svojej ¢innosti aj Konferencia pre I'udské
zdroje, ktora bola zriadena v roku 2005 s cielom
prehibit spolupracu a timovi pracu medzi
centralnymi bankami Eurosystému/ESCB
v oblastiriadenia 'udskych zdrojov. Konferencia
sa v roku 2006 zaoberala najmid rdéznymi

aspektmi odborného vzdeldvania a rozvoja
zamestnancov.

sk ok sk

Pokracuju aj pripravy stvisiace s novym sidlom
ECB. Po optimalizacii architektonického
navrhu projekt v roku 2006 vstupil do fazy
planovania. Mesto Frankfurt v spolupraci
s ECB pokracuje v priprave pravne zavdzného
uzemného planunového sidla. Proces ziskavania
stavebnych povoleni by sa mal skon¢it’ podla
planu do konca oktobra 2007. Stavebné prace
by sa mali zacat’ zaCiatkom roka 2008 a podl'a
planu by sa mali skonéit’ do konca roka 2011.
V priestoroch nového sidla bude postaveny aj
pietny pamétnik spolu s informacnym miestom
o tulohe Grossmarkthalle pri deportaciach
zidovskych obcanov.

%k 3k

ECBvroku2006 dosiahlaprebytok hospodarenia
vo vyske 1 379 mil. EUR (v roku 2005
hospodarila s prebytkom 992 mil. EUR).
Podobne ako v roku 2005 bola aj v tomto roku
vytvorena rezerva na rizikd suvisiace so
zmenami vymennych kurzov, trokovej miery
a ceny zlata v rovnakej vyske, a preto sa Cisty
zisk rovna nule. Tato rezerva sa bude pouzivat
na krytie strat spésobenych uvedenymi rizikami,
a to najmi strat z ocenenia, ktoré nie su kryté
uctami precenenia. Jej vyska sabude kazdorocne
prehodnocovat'.

Frankfurt nad Mohanom marec 2007

S==

Jean-Claude Trichet
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KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO)
A MENOVA POLITIKA



1. ROZHODNUTIA MENOVEJ POLITIKY

KLUGOVE UROKOVE SADZBY ECB SA V ROKU 2006
OPAT zvYSILI

V désledku rizik ohrozujtcich cenovu stabilitu,
ktoré vyplynuli z ekonomickej a menovej
analyzy, Rada guvernérov priebehu roku 2006
zvySovala klucové turokové sadzby ECB.
Znizenie miery akomodacie menovej politiky
sa uskutocnilo v prostredi vyrazného
hospodarskeho rastu, vysokého rastu penaznej
zasoby a uverov a vysokej miery likvidity
v eurozone. Rada guvernérov postupnym
zvySovanim o 25 bazickych bodov zvysila
minimalnu akceptovatelnti sadzbu pre hlavné
refinan¢né operacie Eurosystému celkovo
0 125 bazickych bodov, z 2,25 % v januari 2006
na 3,50 % na konci roka (graf 1).

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, priemerna ro¢na
inflacia HICP bola v roku 2006 2,2 %, rovnaka
ako v roku 2005. Miera celkovej inflacie
v priebehu roka kolisala a bola vyrazne
ovplyviiovana vyvojom cien ropy. Do augusta
vykazovala vzostupny trend a vyrazne
prevySovala uroven cenovej stability, ktora

ECB definovala ako inflaciu niz8iu ako 2 %, ale
blizko tejto hodnoty. Dévodom bolo najma
vyrazné zvySenie cien energii, ale CiastoCne aj
zvysenie regulovanych cien a nepriamych dani.
V zostavajucich mesiacoch roka 2006 vsak
medziro¢nd miera inflacie klesla pod 2 %,
predovsetkym v dosledku vyrazného poklesu
cien ropy a bazickych efektov. Napriek
priaznivému vyvoju rastu redlneho HDP
a pozitivnym signalom z trhov prace zostal
vyvoj miezd v eurozone v priebehu roka 2006
umierneny, ¢o bolo ¢iasto¢ne odrazom vyraznej
globalnej konkurencie, najmid v sektore
priemyselnej vyroby. To pomohlo tImit’ inflacné
tlaky. DlhodobejsSie oCakavania inflacie zostali
pevneukotvené zhrubanaurovnizodpovedajicej
cenovej stabilite. ZreteIne vSak pretrvavali
rizikd ohrozenia cenovej stability zvySenou
inflaciou, najmé riziko vyraznejSicho nez
ocakavaného premietnutia predchadzajucich
zvyseni cien ropy, vysSiecho nez oznameného
zvySovania regulovanych cien a nepriamych
dani a mozného d’alSicho zvySovania cien ropy.
Este dolezitejSie vsak bolo, ze perspektiva
vyraznejSicho nez ocakavaného rastu miezd

Graf 1 Urokové sadzby ECB a iirokové miery pefiainého trhu

(v % p. a.; denné tdaje)
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Poznamka: Urokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie, v pripade operacii vysporiadanych pred 28. jinom 2000, zodpoveda sadzbe
uplatiovanej v tendroch s pevnou trokovou sadzbou. V pripade operacii vysporiadanych po tomto termine zodpoveda minimalnej
akceptovatelnej sadzbe uplatiovanej v tendroch s pohyblivou urokovou sadzbou.
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a potencialnych sekundarnych c¢inkov
predchadzajucich zvySeni cien ropy na spravanie
v mzdovej oblasti a v oblasti tvorby cien nad’alej
predstavovala znac¢né riziko ohrozenia cenovej
stability, najmi vzhl'adom na velmi priazniva
hospodarsku situdciu a zlepSujucu sa vykonnost
trhu prace.

Pokial ide o hospodarsku aktivitu, hospodarstvo
eurozony v priebehu roka 2006 vyrazne rastlo.
Popostupnomastaleibamiernom hospodarskom
oziveni v druhej polovici roku 2005 doslo
v prvej polovici roka 2006 v ekonomike
eurozony k vyraznému rozmachu. Hospodarsky
rast sa postupne dostaval na Sir§i zaklad
a v Coraz vidcSej miere nadobudal nezavisly
charakter, pricom jeho hlavnou hybnou silou
bol doméaci dopyt a najméd fixné investicie.
V roku 2006 rast redlneho HDP v priemere
presahoval rastovy potencial. V priebehu roka
bolo hospodarske ozivenie podporované
a udrziavané vonkaj$im prostredim. Vyvoz
z eurozony tazil z pokracujuceho prudkého
ozivenia svetovej ekonomiky, najmé z ozivenia
v ekonomikach jej hlavnych obchodnych
partnerov. Dynamika rastu investicii sa
v priebehu roka stale zvySovala, k comu
prispievalo dlh$ie obdobie vel'mi priaznivych
podmienok financovania, reStrukturalizacia
podnikovych suvah a znacné zvysenie ziskov.
V priebehu roku 2006 sa v eurozone subezne
s vyvojom realneho disponibilného dochodku
zvysil aj rast spotreby, priCom sa obnovil rast
zamestnanosti a klesla miera nezamestnanosti.
Napriek vplyvu vysokych a volatilnych cien
ropy sa v roku 2006 realny HDP celkovo zvysil
02,8 % v porovnanis 1,5 % v roku2005a 1,8 %
v roku 2004. Kratkodobé rizika vyvoja
hospodarskeho rastu zostali pocas vac¢siny roka
dostatocne vyvazené, zatial co strednodoby
a dlhodobejsi vyvoj rastu v roku 2006
ohrozovalo najmi riziko mozného rastu cien
ropy, globalnych nerovnovah a potencialnych
protekcionistickych tlakov.

Rast penaznej zasoby a iverov bol pocas roka
2006 vel'mi vyrazny. Odrazal najmé stimulaéné
posobenie nizkej Urovne urokovych mier
v eurozone a dynamiku hospodarskej aktivity.

Zo strednodobého hladiska bola vyrazna
dynamika rastu penaznej zasoby a Uverov
v roku 2006 odrazom pretrvavajuceho trendu
rastu zakladnej miery penaznej expanzie
pozorovaného od polovice roka 2004, ¢o d’alej
prispelo k akumulécii likvidity. Po viacerych
rokoch vyrazného rastu penaznej zasoby teda
v eurozoéne podla vsetkych ddéveryhodnych
ukazovatelov zostal rozsiahly prebytok
likvidity, ¢o v prostredi pokracujiceho
vyrazné¢ho rastu penaznej zasoby a Uverov
poukazuje na riziko ohrozenia cenovej stability
vys§ou mierou inflacie v strednodobom az
dlhodobejsom horizonte.

Rada guvernérov so zdmerom udrzat rizika
ohrozujlce cenovu stabilitu zvySenou inflaciou,
identifikované v ekonomickej a menovej
analyze ECB, zmenila nastavenie menovej
politiky v roku 2006 zvysenim klucovych
urokovych sadzieb ECB v piatich krokoch.
Zdoraznila, ze po tychto zvysSeniach sadzieb
zostala menova politika ECB akomodativna,
pri¢om Urokové miery zostali na nizkej arovni,
rastom peniaznej zasoby a uverov bol vyrazny
a likvidita bola podla vSetkych relevantnych
ukazovatel'ov vysoka. Vyjadrila nazor, Ze pevné
a vcasné kroky boli v zdujme zabezpecenia
cenovej stability v strednodobom horizonte
opodstatnené. Ukotvenie strednodobych
a dlhodobych o¢akavani inflacie, ktoré vyplyva
z takéhoto zavézku, je nutnym predpokladom
toho, aby menova politika mohla dlhodobo
prispievat k  podpore  udrzatelného
hospodarskeho rastu a k tvorbe pracovnych
miest.

Komunikacia rozhodnuti Rady guvernérov a jej
SirSiecho hodnotenia hospodarskej situacie
v priebehu roku 2006 mala vplyv na o¢akavania
tthu vo vztfahu k vyvoju kratkodobych
urokovych mier. Rada guvernérov pocas roka
jasne tlmocila, ze budlce opatrenia menovej
politiky st nad’alej podmienené jej pravidelnym
hodnotenim rizik ohrozujtcich cenovt stabilitu,
a tym, ako sa bude napifat jej zakladny scenar.
Zda sa, ze financné trhy tento odkaz uplne
pochopili. Preto v stilade so uverejiiovanymi
makroekonomickymi tdajmi, ktoré celkovo
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potvrdzovali napifanie sa scendra Rady
guvernérov, sa trhové oc¢akavania kratkodobych
urokovych mier v priebehu roka postupne
upravovali smerom nahor, ked si trh coraz
jasnejSie uvedomoval, ze po prvom zvysSeni
urokovych sadzieb v decembri 2005 bude
nasledovat postupné znizovanie miery
akomodacie menovej politiky. Neistota na
trhoch sa v roku 2006 d’alej znizila. Ich volatilita
sa znizila na vel'mi nizku Groven, i napriek jej
docasnému zvyseniu v letnom obdobi, ktoré
suviselo s globalnym prehodnocovanim pristupu
k rizikam. Neistota trhov vo vztahu k budiicim
rozhodnutiam menovej politiky dosiahla
v porovnani s dlhodobejSimi priemermi za
predchadzajice obdobia relativne nizku
uroven.

BLIZSi POHLAD NA ROZHODNUTIA MENOVEJ POLITIKY

Hospodarska situacia na zaciatku roku 2006
bola pomerne priazniva. Rast realneho HDP sa
v druhej polovici roku 2005 zacal posiliovat
a nadobudat’ Sirsi zaklad. Hoci medzikvartalny
rast realneho HDP v $tvrtom Stvrtroku 2005 bol
vyrazne niz$i ako rast zaznamenany v tretom
Stvrtroku, ukazovatele sentimentu potvrdzovali,
ze zakladny trend hospodarskeho rastu bol
pomerne vyrazny. Dostupné udaje zo zaciatku
roka 2006, najma udaje z prieskumov, skuto¢ne
potvrdili hodnotenie Rady guvernérov, ze
ozivovanie hospodarskej aktivity sa postupne
zosiliiuje a nadobuda §ir$i zaklad, a ze tento
vyvojbudev prvych mesiacoch roka pokracovat,
najméd s podporou vyraznejSiecho domaceho
dopytu.

Vyhlad hospodarskeho rastu zostal relativne
priaznivy, najmd v dosledku osobitne vyrazného
ozivenia rastu investicii a postupného
zlepSovania podmienok na trhu prace. V marci
2006 boli preto v porovnani s projekciami
z decembra 2005 makroekonomické projekcie
hospodarskeho rastu odbornikov ECB upravené
nahor, ¢o odzrkadlovalo najmid o nieco
lepsi vyhlad pre stkromné investicie
v prognoézovanom horizonte. Podl'a prognoz
mal byt priemerny ro¢ny rast realnecho HDP
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v roku 2006 v pasme od 1,7 % do 2,5 % a
v roku 2007 od 1,5 % do 2,5 %. Prognozy
medzinarodnych organizacii a inStitcii
sukromného sektora boli veelku podobné.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢na inflacia HICP
na zaciatku roku 2006 prekracovala 2 %
a oCakavalo sa, ze v kratkodobom horizonte sa
tato Groven sa udrzi, pricom jej presna vyska
bude zavisiet' najmé od budiceho vyvoja cien
energii. Co sa tyka dlhodobejsicho vyvoja,
ocakavalo sa, ze ohlasené zmeny nepriamych
dani a nepriame ucinky predchadzajucich
zvyseni cien ropy budd mat’ vyrazny vplyv na
rast inflacie, 1 napriek predpokladu, ze mierne
tempo rastu miezd bude pokracovat.
V porovnani so svojimi projekciami z decembra
2005 odbornici ECB v marci 2006 svoje
makroekonomické projekcie inflacie mierne
zvysili. Priemerna ro¢na inflacia HICP mala
podla prognézy v roku 2006 dosiahnut 1,9 %
az 2,5 % a v roku 2007 1,6 % az 2,8 %. Tento
vyhlad cenového vyvoja nad’alej ohrozovali
inflacné rizika, suvisiace najmd s moznymi
sekundarnymi  efektmi  predchadzajicich
zvyseni cien ropy.

Vzhl'adom na vysoku dynamiku menového
vyvoja v prostredi vysokého stavu likvidity
v eurozéne menova analyza potvrdila signaly
ekonomickej analyzy o tom, ze rizikd ohrozujuce
cenovu stabilitu vysSou inflaciou prevazuju.
Napriek naznakom mozného vracania
predchadzajucich zmien v skladbe portfolii do
penaznych aktiv zostala rona miera rastu
penazného agregatu M3 vysoka a odhliadnuc
od kratkodobych ucinkov tohto portféliového
spravania, zakladny trend menovej expanzie
zostal nadalej vyrazny, odzrkadl'ujuc
stimulujuci vplyv nizkej trovne turokovych
sadzieb. Pokial ide o protipolozky M3, iverova
expanzia sa d’alej zvysila, priCom vyraznym
tempom rastli ivery poskytované domécnostiam
— najmé Uvery na byvanie — a nefinancnym
spolo¢nostiam.

Na zaklade rizik ohrozujucich cenovu stabilitu
zvySovanim inflacie v strednodobom horizonte,
na ktoré poukazovala ekonomicka aj menova



analyza ECB, Rada guvernérov 2. marca 2006
opdt upravila mieru akomodacie menovej
politiky zvySenim kl'ucovych urokovych
sadzieb ECB o 25 bazickych bodov. Rada
guvernérov zaujala stanovisko, ze vcasnym
konanim pomaha udrzat’ strednodobé a dlhodobé
inflaéné ocakavania pevne ukotvené na
urovniach konzistentnych s cenovou stabilitou,
a tym dlhodobo prispieva k udrzatelnému
hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych
miest. PredovSetkym zdoraznila, ze Urokové
miery zostali v celom spektre splatnosti na
vel'mi nizkej Grovni v nominalnom aj redlnom
vyjadreni, a Ze menova politika ECB zostala
akomodativna.

V nasledujucich mesiacoch, napriek docasnému
zvyseniu trhovej volatility v maji v stuvislosti
s globalnym prehodnotenim pristupu k rizikam,
uverejiiované informacie potvrdili stanovisko
Rady guvernérov, ze Uprava miery akomodacie
ECB v marci bola vzhl'adom k pritomnosti rizik
ohrozujucich cenovi stabilitu vy$Sou inflaciou
opodstatnena. Rast redlnecho HDP dosiahol
v prvom $tvrtroku v medzikvartalnom vyjadreni
0,6 % (a bol neskor revidovany na 0,8 %)
a aj prichadzajuce udaje potvrdili nazor, Ze
hospodarsky rast nadobudol S$ir$i zdklad
a trvalejsi charakter. Inflacia HICP sa zaroven
v maji zvySila na 2,5 %, najmd v dosledku
vyvoja cien energii. Prognézy predpokladali, ze
miery inflacie zostanu v rokoch 2006 a 2007
nad troviou 2 %. V porovnani s projekciami
z marca sa v junovych makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pasmo
inflacie HICP v roku 2006 revidovalo mierne
nahor, z 1,9 % az 2,5 % na 2,1 % az 2,5 %,
pricom nadalej prevazovali rizika vyssieho
cenového rastu.

Menovéa analyza nad’alej poukazovala aj na
rizikd ohrozujuce cenovu stabilitu zvySovanim
inflacie v strednodobom az dlhodobejSom
horizonte. V prostredi d’alSieho zrychl'ovania
rastu penaznej zasoby a uverov dosahovala
ro¢na miera rastu uverov sukromnému sektoru
dvojciferné trovne. Nadalej velmi vyrazne
rastli najmd po6zicky domacnostiam —
predovsetkym vo forme hypotekarnych uverov

— a nefinanénym spolo¢nostiam. Tento vyvoj
znovu potvrdil, Ze dominantnym faktorom
vysokej miery menovej expanzie bol nad’alej
stimulujuci vplyv nizkych Grokovych mier.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menove;j
analyzy vcelku potvrdilo, ze v strednodobom
horizonte prevazuju rizikd ohrozujuce
cenovu stabilitu vy$Sou mierou inflacie. Rada
guvernérov preto dita 8. juna rozhodla o zvyseni
kla¢ovych trokovych sadzieb ECB o d’alsich
25 bazickych bodov. Zdoraznila, ze ak sa
potvrdia jej predpoklady a bude sa naplinat jej
zakladny scenar, dalSie znizovanie miery
akomodacie menovej bude opodstatnené.

Udaje z juna a jila 2006 potvrdzovali hodnotenie
Rady guvernérov, ze hospodarsky rast sa v prvej
polovici roka zrychlil a nadobudol $irsi zaklad
a trvalejsi charakter. Ukazovatele sentimentu
zostali velmi vysoké a rast zamestnanosti
vyrazny. Podmienky rastu redlneho HDP
v eurozone priblizne na irovni svojho potencialu
zostali zachované. Miera inflacie v juni a jali
pritom zostala vyrazne nad uroviou 2 % a podla
prognoz by v rokoch 2006 aj 2007 mala
v priemere tato uroven prekracovat, pricom
prevladaju rizika ohrozujuce tento vyvoj vyssim
rastom cien. V prostredi vysokej dynamiku
menového rastu v prostredi uz aj tak vysoke;j
likvidity signaly prichddzajuice z menovej
analyzy potvrdili vysledky ekonomickej
analyzy, ze v strednodobom horizonte prevazuju
rizikd ohrozujice cenovu stabilitu vysSSou
inflaciou. Rada guvernérov so zdamerom udrzat’
tieto rizika pod kontrolou a zachovat pevné
ukotvenie dlhodobejsich inflacnych ocakavani
sa 3. augusta 2006 rozhodla zvysit klicové
urokové sadzby ECB o d’alsich 25 bazickych
bodov. Zdoraznila tiez potrebu nad’alej vel'mi
pozorne sledovat celkovy vyvoj, aby sa
zabranilo naplneniu rizik cenovej stability.

Udaje o hospodarskej aktivite v eurozone

z  tretiecho  Stvrtroku  potvrdili, Zze
v predchadzajucich  Stvrtrokoch doslo
k vyraznému zrychleniu hospodarskeho

ozivenia. Hospodarska aktivita od treticho
Stvrtroka 2005 po druhy Stvrtrok 2006 rastla
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podla revidovanych tudajov s priemernou
Stvrtro¢nou mierou 0,7 %, ¢o bolo vysoko nad
uroviiou véacsiny odhadov miery rastového

potencidlu. Okrem toho mala miera
nezamestnanosti  klesajici  trend, rast
zamestnanosti sa posilnil a ocakdvania

zamestnanosti ziskané z prieskumov medzi
podnikateI'mi zostali priaznivé. Aj dostupné
ukazovatele za treti Stvrtrok 2006 podporili
nazor, ze hospodarska aktivita sa bude nad’alej
zvySovat' vysokym tempom, av§ak méze dojst
k miernemu znizeniu velmi vysokych mier
rastu zaznamenanych v prvej polovici roka.
Podmienky pre stabilny rast hospodarstva
eurozony v blizkosti rastového potencialu

zostali zachované. A% porovnani
s predchadzajicimi makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému sa

prognézované pasma rastu redlneho HDP na
roky 2006 a2007 v ich projekciach zo septembra
opat zrevidovali nahor, a to na 2,2 % az 2,8 %
v roku 2006 a 1,6 % az 2,6 % v roku 2007,
zohladnujuc pritom najmid vyraznej$i nez
predpokladany hospodarsky rast zaznamenany
v prvej polovici roka.

Miera inflacie HICP zostala v juli a auguste na
urovni nad 2 % a podl'a makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB zo septembra mala
priemernd ro¢na inflacia v roku 2006 dosiahnut
2,3 % az 2,5 % a v roku 2007 1,9 % az 2,9 %.
Tieto projekcie znamenali reviziu smerom
nahor, priCom pasmo na rok 2006 sa posunulo
do hornej casti pasma junovych projekcii
odbornikov Eurosystému. Pasmo na rok 2007
sa tiez posunulo mierne nahor, ¢o odzrkadlovalo
najmé reviziu predpokladanych cien ropy nahor.
Koncom septembra sa tento obraz v dosledku
vyrazného augustového a septembrového
poklesu cien ropy, ako aj priaznivych bazickych
efektov mierne upravil. To viedlo k vyraznému
poklesu miery celkovej inflacie, ktora sa od
septembra dostala pod urovenn 2 %. Nadalej
vsak prevladal nazor, ze inflacia by sa mohla ku
koncu roka 2006 a zaciatkom roka 2007 opat’
zvysit nad 2 %, najméd v dosledku vyssich
nepriamych dani a v menSej miere aj
nepriaznivych bazickych efektov. Rada
guvernérov preto dospela k nazoru, Ze znaény
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stupen kratkodobej volatility medziro¢nej
miery inflacie HICP je pravdepodobny, ale
inflacia by v rokoch 2006 a 2007 mala
v priemere zostat’ na irovni vyse 2 %. Zretelne
sa rozpoznala pritomnost’ rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu zvySovanim inflacie, a tento
nazor potvrdilo aj vzdjomné porovnanie
s menovou analyzou.

V désledku tohto vyvoja napokon Rada
guvernérov 5. oktobra 2006 rozhodla
o opdtovnom zvySeni kltucovych urokovych
sadzieb ECB o 25 bazickych bodov. Rada
guvernérov zddraznila, ze ak sa bude dalej
napliat jej zakladny scenar, bude to znamenat’
dovod pre d’alSie znizenie miery akomodacie.

Uverejiiované informacie, najmid priaznivé
Statistické udaje za Stvrty Stvrtrok 2006, boli
potvrdenim argumentov, ktoré stali za
oktobrovym rozhodnutim Rady guvernérov
o zvysSeni urokovych sadzieb. Potvrdili tiez
hodnotenie, ze hospodarska aktivita sa d’alej
rychlo zvySuje, a ze domaci dopyt zostava
v tretom Stvrt'roku hlavnou hybnou silou. Tento
vyvoj potvrdil ocakavania, Ze hospodarske
ozivenie sa dostava na §ir$i zaklad, a poukazal
na to, Ze ozivenie v eurozone nadobuda
nezavisly charakter. Co sa tyka ocakavaného
vyvojavroku2007, podmienky na pokracovanie
hospodarskeho rastu eurozény stabilnym
tempom blizo rastového potencidlu zostali
priaznivé. Aj ked’ sa zdalo, ze na prelome rokov
sa prejavi urcita volatilita Stvrtronych mier
rastu suvisiaca so zmenami nepriamych dani,
strednodoby vyhl'ad hospodarskej aktivity
zostal priaznivy. Tento vyhl'ad sa odzrkadlil aj
v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému z decembra 2006, v ktorych sa
v porovnani so septembrovymi projekciami
odhady rastu zvysili, odzrkadlujic najma
predpokladané niz§ie ceny energii a ich vplyv
na realny disponibilny ddchodok. Priemerny
medziro¢ny rast redlneho HDP bol projektovany
na urovni 1,7 % az 2,7 % v roku 2007 a 1,8 %
az 2,8 % v roku 2008.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, ro¢na inflacia HICP
zostala v poslednom Stvrtroku 2006 pod



uroviou 2 %. Pasmo inflacie HICP v roku 2007
bolo v decembrovych makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému o nieco
niz§ie ako v septembrovych, vzhladom na
reviziu predpokladanych cien energii nadol.
Priemerna ro¢na inflacia HICP sa odhadovala
na arovni 1,5 % az 2,5 % v roku 2007 a 1,3 %
az 2,5 % v roku 2008. Tento vyhl'ad cenového
vyvoja nad’alej ohrozuju rizikd nadmerného
rastu cenovej hladiny. Okrem toho porovnanie
vysledkov ekonomickej a menovej analyzy este
viac podporilo nazor, ze v strednodobom az
dlhodobejsom horizonte prevazuju rizika
ohrozujuce cenova stabilitu zvySovanim
inflacie.

Z tohto dovodu Rada guvernérov 7. decembra
2006 rozhodla o zvyseni kl'aCovych trokovych
sadzieb ECB o dalsich 25 bazickych bodov.
Uviedla, ze nastavenie menovej politiky ECB
zostava aj po tomto zvySeni sadzieb
akomodativne, nakolko urokové miery zostali
na nizkej urovni, rast pefiaznej zasoby a uverov
je vyrazny a miera likvidity v eurozone je podl'a
vSetkych relevantnych ukazovatelov vysoka.
Rada guvernérov preto vyjadrila nazor, Ze
v zaujme zabezpeCenia cenovej stability
v strednodobom horizonte budu opodstatnené
vcasné a rozhodné kroky. Uviedla tiez, ze
bude vel'mi pozorne sledovat celkovy vyvoj,
aby sa rizikd ohrozujuce cenovu stabilitu
v strednodobom horizonte nenaplnili.
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2. MENOVY, FINANGNY A HOSPODARSKY VYVO0)

2.1. GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

MIERNEJS], STALE VSAK SILNY RAST SVETOVE)
EKONOMIKY

Svetova ekonomika v roku 2006 nad’alej rastla
vyraznym tempom, aj ked’ dynamika rastu sa do
istej miery postupne zmieriiovala. Po silnom
raste vo vSetkych hlavnych regidonoch v prvej
polovici roka doslo v druhej polovici roka
kistému spomaleniu, predovsetkym v Spojenych
Statoch (graf 2). Rast svetovej ekonomiky vsak
zostal na urovni blizkej irovniam dosiahnutym
v rokoch 2004 a 2005, profitujuc najma
z pretrvavajicich priaznivych podmienok
financovania, zdravych podmienok
podporujtcich dosahovanie zisku a zna¢ného
zlepSenia bilancii spoloc¢nosti vo vécésine
ekonomik sveta. K vyraznému tempu globalneho
rozmachu prispel aj silny hospodarsky rast
v niektorych velkych rozvijajucich sa
ekonomikach sprevadzany vysokou aktivitou
zahrani¢ného obchodu. Aj ked’ svetovy rast bol
v hlavnych rozvinutych ekonomikach
vyrovnanej$i, medzinarodné  vonkajSie
nerovnovahy mali tendenciu sa d’alej rozSirovat,
najmd v dosledku prebytkov obchodnych
bilancii krajin vyvazajtacich ropu.

Ceny ropy zostali v roku 2006 na zvysenych
urovniach. Po historickej tirovni 78 USD za
barel zo zaciatku augusta, cena ropy Brent
poklesla do decembra na priblizne 60 USD, t. j.
na uroven prevladajicu koncom roka 2005.
Inflacia spotrebitel'skych cien v roku 2006,
odzrkadl'ujic do znacnej miery vyvoj cien
energii, vrcholila v priebehu leta a nasledne
poklesla. Potencialne inflacné tlaky zostali vo
vacsine krajin umiernené. Globalne miery
inflacie zostali celkove na velmi podobnych
urovniach ako v rokoch 2004 a 2005. Roc¢na
miera inflacie CPI za krajiny OECD dosiahla za
cely rok 2,6 % a rocnd miera inflacie bez
potravin a energii bola 2,0 %.

V Spojenych statoch roéna miera rastu realneho
HDP za rok 2006 dosiahla 3,3 %. Pocas roka sa
vsak hospodarska aktivita spomalila a rast HDP
poklesol pod svoju potencialnu mieru. Toto
spomalenie vyplynulo najmid 2z poklesu
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domacich investicii, zatial’ ¢o rast vydavkov na
sukromnu spotrebu zostal zna¢ny. Ak vydavky
domacnosti boli na jednej strane negativne
ovplyvnené poklesom na trhu s nehnutelnost’ami
na byvanie a vysokymi cenami energii, na

Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja vo

vyznamnych priemyselnych krajinach
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druhej strane boli podporované masivnym
rastom pracovnych prijmov a priaznivymi
podmienkami  financovania. Silny rast
zahrani¢nych podnikatel'skych investicii bol
podporovany priaznivymi podmienkami
financovania a vysokymi trovilami ziskovosti
spolo¢nosti. Cisty prispevok zahrani¢ného
obchodu k rastu HDP bol v roku 2006 nulovy.

Zahrani¢na bilancia sa pocCas roka 2006
v porovnani s rokom 2005 zhorsila. Podstatnt
&ast’ zhorenia sposobilo prehibenie obchodného
deficitu, odzrkadl'ujuce silny rast spotreby
domacnosti. Exportna aktivita pritom
naznaCovala isté znamky zlepSovania,
odzrkadl'ujuc silu hospodarskeho rastu vo
zvysku sveta, ako aj deprecidciu realneho
efektivneho vymenného kurzu amerického
doléara.

Roc¢na miera zmeny CPI v Spojenych Statoch za
rok 2006 bola 3,2 %. Inflacia spotrebitel'skych
cien v prvej polovici roka vzrastla v dosledku
vysokého vyuzitia zdrojov, zna¢ného zvySenia
cien energii a zrychlenia rastu polozky v ramci
CPI vztahujucej sa k nakladom spojenym
s byvanim vo vlastnom obydli. Infla¢né tlaky
dosiahli vrchol v lete, neskor sa oslabili a ro¢na
miera inflacie v decembri dosiahla 2,5 %.
Roc¢na miera inflacie bez energii a potravin
mala v podstate podobny priebeh, pricom
v septembri dosiahla 2,9 %, ¢o bola najvyssia
hodnota za poslednych 10 rokov, a nasledne sa
postupne zmieriiovala. Nizsie miery inflacie ku
koncu roka mohli byt odrazom oslabovania
potencialnych inflacnych tlakov v doésledku
miernejSicho rastu agregatneho dopytu a nizsich
cien energii.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) Federalneho rezervného systému
zvysil v prvom polroku 2006 ciel’ pre sadzbu
federdlnych fondov celkove o 100 bazickych
bodov, v Styroch po sebe nasledujicich krokoch
po 25 bazickych bodoch. Toto zvysenie
priviedlo 29. juna ciel pre sadzbu federalnych
fondov na 5,25 %. Zatial’ ¢o po zvySok roka
FOMC udrziaval ciel’ pre svoju sadzbu menovej
politiky na nezmenenej urovni, opakovane

pripominal svoje stanovisko, ze isté infla¢né
rizika pretrvavaju, aj ked’ akékol'vek sprisnenie
menovopolitickej pozicie bude zavisiet od
vyvoja makroekonomického vyhradu. Co sa
tyka fiSkalnej politiky v Spojenych Statoch,
deficit federalneho rozpoctu sa vo fiskalnom
roku 2006 v porovnani s rokom 2005 znizil,
predovsetkym vdaka vy$$im prijmom z dani
spolo¢nosti a fyzickych oséb. Podl'a odhadov
rozpoctového tradu Kongresu dosiahol deficit
federalneho rozpoctu vo fiskalnom roku 2006
1,9 % HDP.

V Japonsku pokracovalo v roku 2006 oZivenie,
ked realny HDP vzrastol o 2,2 % v porovnani
s 1,9 % v roku 2005. Rast HDP sa treti rok po
sebe udrzal mierne nad svojim potencidlom.
Hospodarsku aktivitu podporoval rychly
rozmach stikromnych zahraniénych investicii
a pretrvavajuci silny vyvoz. Masivnost’
zahrani¢nych investicii bola odrazom najma
priaznivych podmienok financovania, rasticej
ziskovosti spolo¢nosti a vysokej podnikatel'skej
dovery. Celkove bolo ozivenie domaceho
dopytu presved¢ivé, napriek znaénému
spomaleniu rastu sukromnej spotreby v roku
2006 v porovnani s predchadzajucim rokom.
Vyvozna aktivita tazila zo stimulujuceho
vplyvu slabsieho jenu a silnejSieho dopytu po
strojoch a zariadeniach. VzhI'adom na zlepSenie
bilancii japonskych bank a na obnovenie ich
schopnosti preberat’ riziko, ako aj na efekty
prebiehajiceho ozivenia, bankové pozicky
v roku 2006 po prvykrat za desat rokov
vzrastli.

Defla¢né obavy sa v Japonsku v roku 2006
nad’alej oslabovali. Ro¢nd miera zmeny
spotrebitel'skych cien sa v priebehu roka vratila
do kladnych cisel. Inflacia vSak zostala vel'mi
nizka, vdaka pretrvavajucim tlakom na jej
znizovanie, osobitne na mzdy. Ro¢nd miera
zmeny spotrebitel'skych cien predstavovala za
cely rok 0,3 %, v porovnani s -0,3 % v roku
2005. Japonska centralna banka v marci 2006
ukoncila svoju politiku kvantitativneho
uvolnovania, ktorti zaviedla od marca 2001,
a v juni zvysila svoj ciel pre sadzbu
z jednodnovych nekolateralizovanych vkladov
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z nuly na 0,25 %. Japonska centralna banka
v roku 2006 odcerpala prebyto¢nu likviditu
z bankového sektora a suma zostatkov na
beznych uctoch drzanych japonskymi
komerénymi bankami v centralnej banke
Japonska sa podstatne znizila, z 31 biliénov
JPY v marci na priblizne 10 biliénov JPY ku
koncu roka.

V rozvijajiicich sa krajinach Azie, osobitne
v najvicsich ekonomikach regionu, pretrvaval
v roku 2006 silny hospodarsky rast vdaka
expandujucemu domacemu dopytu a napriek
spomal'ovaniu vonkaj$icho dopytu v druhej
polovici roka. Tlaky na ceny boli takmer
v ramci celého regionu utlmované sprisiujicimi
opatreniami menovej politiky a po skonceni
leta aj klesajucimi cenami ropy. Vyvoj
vymennych kurzov bol rdznorody: redlne
efektivne vymenné kurzy mien Korey, Thajska
a Indonézie v priebehu roka 2006 apreciovali,
zatial' Co meny ostatnych rozvijajicich sa krajin
Azie alebo depreciovali (napr. Hongkongu
a provincie Ciny Taiwanu), alebo sa v podstate
nezmenili (Ciny, Indie, Malajzie). Vo viacerych
ekonomikach regionu zaroven pokracoval rast
devizovych rezerv.

Co sa tyka Ciny, ekonomika v roku 2006
pokracovala v silnom raste. Hospodarska
aktivita sa v prvej polovici roka zrychlila vd’aka
oziveniu v spracovatel'skom priemysle,
investicidam do nehnutelnosti a investiciam
miestnych vlad, ako aj silnému vyvozu. V druhej
polovici roka 2006 v dosledku sprisnenia
menovej politiky, zahfiajiceho administrativne
opatrenia, sa rast investicii do fixného kapitalu
apridanej hodnoty v priemysle o nie¢o spomalil,
avSak bez vac¢sicho vplyvu na celkovy rast HDP.
Infla¢né tlaky zostali slabé, ale ku koncu roka
sa zosilnili. Ndsledne po zavedeni pruznejsicho
rezimu politiky vymenného kurzu v roku 2005
pokracoval ¢insky jiian v roku 2006 v postupnej,
ale neustalej apreciacii vo¢i americkému dolaru,
zatial' ¢o voc¢i euru deprecioval. Prebytok
bezného uctu prevysil predchadzajicu rekordnu
urovenn dosiahnuta v roku 2005 a prispel
k zvySeniu devizovych rezerv Ciny, ktoré
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suhrnne dosiahli Groven prevysujucu 1 bilion
USD.

V Latinskej Amerike pretrvaval dynamicky
hospodarsky rast, podporovany pretrvavajiicim
priaznivym vonkaj$im prostredim (vratane
vysokych cien komodit vyvazanych regionom)
a masivhym domacim dopytom. Spomedzi
velkych ekonomik Latinskej Ameriky nad’alej
vysoké miery realneho hospodarskeho rastu
zaznamenavala Argentina, hoci pretrvavajica
vysoka inflacia zostavala pre zodpovedné
organy stale problémom. Tempo hospodarskeho
rozmachu v hlavnych ekonomikach regionu,
Brazilii a Mexiku, bolo miernejsie, avSak
nad’alej zna¢né, najmé v pripade Mexika, zatial
¢o inflacia bola pod kontrolou. Mnohé
ekonomiky Latinskej Ameriky nad’alej vyuzivali
pretrvavajice  priaznivé  medzinarodné
podmienky financovania na zapojenie sa do
operacii aktivneho riadenia dlhu, ciasto¢ne
prostrednictvom priamych spédtnych nakupov,
ako aj swapmi, so zamerom znizit naklady
dlhovej sluzby a zlepsit Struktiru splatnosti.
Spolu  so  zlepSenymi  ekonomickymi
fundamentmi to prispievalo k d’alej redukeii
finan¢nej zranitelnosti v ramci regionu.

VYV0J CIEN KOMODIT V ROKU 2006

Ceny ropy pocas vicsiny roka 2006 prudko
rastli (graf 3), pricom cena ropy Brent dosiahla
zaCiatkom augusta novu historickii Groven
78 USD za barel (priblizne o 35 % viac nez na
zaCiatku roka). Nasledne vSak ceny ropy
podstatne klesli a pri zna¢nej volatilite dosiahli
ku koncu roka 61 USD za barel. Priemerna cena
ropy Brent v roku 2006 bola 65 USD, ¢o je
priblizne 20 % nad priemerom za predchadzajuci
rok.

Globalny rast dopytu po rope, ktory od polovice
roka 2003 vyvolaval v ramci retazca ponuky
ropy obavy ohl'adne kapacit, sa v priebehu roka
2006 v porovnani s predchadzajucim rokom
o nie¢o oslabil. Bolo to najmid v doésledku
slabsicho dopytu po rope v krajinach OECD,
ktory bol ciastone vyrovnavany narastom
dopytu v krajindch mimo OECD, predovsetkym
v Cine. Na ceny ropy viak tlacili iné faktory,



Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja na
komoditnych trhoch
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ktoré sa objavili na strane ponuky. Prudky rast
cien ropy v priebehu prvych siedmich mesiacov
roka odzrkadloval najmd poruchy v ponuke
a zvySené obavy ohl'adne bezpecnosti budtcich
dodavok ropy v ¢ase, ked’ fundamenty ropného
trthu uz boli napdté. Tieto obavy vzrastli
v dosledku pokracujucich geopolitickych napiti
na Strednom vychode — osobitne vzhl'adom na
nejasnosti okolo jadrového programu Irdnu
a prepuknutie bojov medzi Izraelom
a Libanonom.

Po kulminacii zaciatkom augusta vSak ceny
ropy podstatne poklesli, odrazajuc ustup obav
z hurikanov v Mexickom zalive, vyznamné
zmiernenie geopolitickych napédti a uvolnenie
tesného ropného trhu, ¢im sa tlak na trhoch
s ropou ¢iastocne oslabil. Pokles cien podnietil
v oktobri Organizaciu krajin vyvazajucich ropu
(OPEC) k oznameniu o znizeni dennej produkcie
o 1,2 mil. barelov od novembra, po ktorom
v decembri nasledovalo rozhodnutie o d’alSom
znizeni ponuky o 0,5 mil. barelov denne od
februara 2007. AvSak nezvyCajne mierny
zaclatok zimy na prevaznej Casti severnej
pologule, ktory spdsobil znizovanie dopytu po
palivach, ako aj nezhody v ramci OPEC-u

ohladne oznamené¢ho obmedzenia produkcie,
vyvolali koncom roka 2006, najmid vsak
zaCiatkom januara 2007 isty tlak na znizovanie
cien. V druhej polovici janudra sa ceny zotavili,
v dosledku chladnejSich poveternostnych
podmienok na severnej pologuli a z toho
vyplyvajticeho vyssieho implikovaného dopytu,
nizsej ponuky OPEC-u a zvySenia obav
z geopolitického vyvoja.

Ceny neenergetickych komodit v roku 2006,
popri urcitej volatilite, znacne vzrastli. Ceny
neenergetickych komodit, merané agregatnym
indexom Hamburského institatu medzinarodne;j
ekonomie (graf 3), v prvej polovici roka prudko
vzrastli, podporované hlavne rastom cien
kovov. Znaény dopyt z azijskych rozvijajicich
sa ekonomik, osobitne z Ciny, vysoké ceny
energii, obmedzeny rast produkcie a nizke
urovne zasob vytlacili smerom hore ceny
vacsiny priemyselnych kovov. Po kulminacii
v maji ceny neenergetickych komodit nasledne
o nieco poklesli, podla historickych Standardov
vSak zostali na zvySenych trovniach. Vyssie
ceny polnohospodarskych produktov tiez
prispeli k vysokym cenam neenergetickych
komodit ku koncu roka. Suhrnne vyjadrené,
ceny neenergetickych komodit (denominované
v americkych dolaroch) vzrastli v roku 2006
v porovnani s predchddzajucim rokom
v priemere priblizne o 26 %. Na zaciatku roka
2007 ceny neenergetickych komodit pokracovali
v raste a ku koncu februara dosiahol celkovy
cenovy index novl najvy$$iu uroven
v nominalnom vyjadreni.

2.2. MENOVY A FINANGNY VYVOJ

TEMPO RASTU M3 SA NADALEJ ZVYSOVALO,
PREDOVSETKYM V DOSLEDKU NiZKE)

UROVNE UROKOVYCH MIER A POSILNOVANIA
HOSPODARSKE) AKTIVITY

Tempo rastu penaznej zasoby sa v roku 2006
nad’alej zvySovalo, pricom na konci roka
dosiahlo najvys$s$iu medziro¢ni hodnotu od
zaciatku tretej etapy Hospodarskej a menovej
tnie. Dovodom rychleho rastu agregatu M3
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bola predovSetkym nizka uroven urokovych
mier a intenzivna hospodarska aktivita
v eurozone, ktoré zaroven prispievali k vyraznej
expanzii objemu uverov sukromnému sektoru.
Rast tirokovych mier vSak v priebehu roka zacal
ovplyviiovat’ menovy vyvoj, aj ked prevazne
prostrednictvom  vzdjomnej  substiticie
jednotlivych komponentov M3, a nie
obmedzovanim celkového rastu M3. Celkovo
mozno  konS$tatovat, ze  pokracujuce
zrychlovanie menového rastu nadalej
prispievalo k zvySovaniu uz predtym vysokého
objemu likvidity a v kombinacii s vyraznym
rastom uverov poukazovalo na infla¢né rizika
ohrozujuce cenovu stabilitu v strednodobom az
dlhodobejSom horizonte.

Po ur¢itom spomaleni v poslednom Stvrtroku
2005 sa rast agregatu M3 v prvych mesiacoch
roka 2006 zrychlil, pricom v druhom Stvrtroku
jeho ro¢na miera rastu dosiahla 8,6 %. Rocny
rast M3 sa v tretom Stvrtroku docasne spomalil,
ale vo Stvrtom sa znova zrychlil na 9,0 %.
V decembri dosiahol 9,8 %, ¢o bola najvyssia
ro¢na miera rastu od zaciatku tretej ectapy
HMU. Celkovy vyvoj roénej miery rastu
M3 v roku 2006 sa vyznacoval pomerne vysokou
mierou volatility. Vyrazné vykyvy boli aj
v kratkodobejSej dynamike M3 (t. j.
V anualizovanej mesacnej, trojmesacnej
a Sestmesacnej miere rastu), z coho vyplyva, ze
hlavnym dévodom variability roénej miery
rastu neboli bazické efekty.

Pokial ide o vyvoj jednotlivych zloziek agregatu
M3, v prvej polovici roka 2006 k rocnému rastu
M3 v najvacsej miere prispela expanzia vkladov
splatnych na poziadanie zahrnutych do tzkeho
menového agregatu M1, rovnako ako v roku
2005. V druhom polroku sa na jeho raste naopak
najvacsou mierou podiel'ali terminované vklady
(ktoré su sucastou SirSieho agregatu M2, ale nie
saéastou M1). Co sa tyka protipoloziek M3,
intenzivny rast peiaznej zasoby v roku 2006
bol sposobeny vyraznym rastom uUverov
penaznych  finan¢nych institacii  (PFI)
poskytovanych stikromnému sektoru, ktory sa
vSak koncom roka zacal mierne spomalovat.
Zaroven v prvych mesiacoch roka 2006
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Graf 4 Agregat M3 a dvery silkromnému

sektoru

(medziro¢na percentudlna zmena; o¢istené o sezéonne
a kalendarne vplyvy)
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postupne odznel vyrazny pokles Cistej pozicie
zahrani¢nych aktiv PFI pozorovany az do konca
roka 2005. Koncom roka bol zaznamenany
podstatny narast toku Cistych zahrani¢nych
aktiv, ktory pravdepodobne prispel k d’alSiemu
zvyseniu rocnej miery rastu M3.

Z celkového vyvoja v roku 2006 vyplyva, ze
zdrojom vyrazného menového rastu bola
predovsetkym nizka hladina trokovych mier
a intenzivna hospodarska aktivita v eurozone.
Tento dynamicky vyvoj mozno povazovat za
pokracovanie trendu zrychlovania rastu
penaznej zasoby pozorovaného od polovice
roka 2004, ktory bol odrazom neustaleho
zvySovania ro¢nej miery rastu uverov
sukromnému sektoru (graf 4). Z toho vyplyva,
ze faktory vyrazného rastu M3 v poslednych
rokoch vratane roku 2006 sa podla vsetkého
lisia od faktorov, ktoré sa podpisali pod rychly
rast M3 od roku 2001 do zaciatku roku 2003.
V druhom uvedenom pripade boli hlavnou
pri¢inou menovej expanzie portfoliové presuny
do penaznych aktiv vyvolané vtedajSou
zvySenou  geopolitickou,  hospodarskou
a finan¢nou neistotou, zatial' ¢o rast Gverov



sukromnému sektoru bol nevyrazny. Z tohto
pohladu mo6ze sucasné tempo rastu agregatu
M3 v ramci hodnotenia rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu vyvolavat vacsie znepokojenie
ako jeho rast v obdobi od roku 2001 do zaciatku
roku 2003.

ROZDIELNY VYVOJ HLAVNYCH ZLOZIEK M3

Na strane zloziek M3 doslo v roku 2006,
i napriek miernemu narastu koncom roka,
k podstatnému poklesu ro¢nej miery rastu
agregatu M1: z 10,3 % v januari klesla na
decembrovych 7,5 % (graf 5). Aj ked podiel
M1 na ro¢nej miere rastu M3 koncom roka 2006
klesol na 3,5 percentualneho bodu, bol stale
vyznamny. V ramci likvidnych aktiv zaradenych
do M1 ro¢nd miera rastu obeziva v decembri
dosiahla 11,1 %, po januarovych 13,5 %,
vstlade s o¢akavanym pokratovanim zdihavého
procesu prispdsobovania drzby bankoviek
a minci po zavedeni eura v janudri 2002.
Hlavnym faktorom vyrazného spomalenia rastu
M1, predovsetkym v druhom polroku, vsak
bola vyrazne niz$ia rocna miera rastu vkladov
splatnych na poziadanie, ktora klesla
z januarovych 9,7 % na decembrovych 6,9 %.

Graf 5 Hlavné komponenty M3

(medziroéna percentudlna zmena, ocistené o sezonne

a kalendarne vplyvy)
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Roc¢na miera rastu kratkodobych vkladov inych
ako vkladov splatnych na poziadanie (M2 — M1)
sanaopak v priebehu roka 2006 vyrazne zvysila,
70 6,4 % v januarina 11,8 % v decembri. Podiel
tychto kratkodobych vkladov na ro¢nej miere
rastu M3 sa koncom roka 2006 zvysil na
4,3 percentualneho bodu, ¢im sa stali hlavnym
zdrojom rastu. Ich zvySeny podiel viac nez
vykompenzoval nizsi podiel agregatu M1 a bol
odrazom podstatného narastu rocnej miery rastu
kratkodobych terminovanych vkladov (t. j.
vkladov s dohodnutou dobou splatnosti do
dvoch rokov), ktoré do decembra medziro¢ne
vzrastli o 27,3 %. To predstavovalo najvyssiu
mieru rastu tejto zlozky M3 od zaCiatku
udajového radu v roku 1998. Ro¢né miera rastu
objemu kratkodobych uspornych vkladov (t. j.
vkladov s vypovednou lehotou do troch
mesiacov) sa naopak v priebehu roka znaéne
znizila.

Rozdielny vyvoj kratkodobych vkladov
zahrnutych do M3 v roku 2006 mozno vysvetlit
predovsetkym zvacSovanim rozdielu v Groceni
terminovanych vkladov (ktoré sa od konca roka
2005 zvySuje zhruba podobne ako urokové

Graf 6 Urokové miery PFI z kratkodobych
vkladov a trhovych nastrojov

Vklady splatné na poziadanie

Vklady s dohodnutou splatnostou do jedného roka
Vklady s vypovednou lehotou do troch mesiacov
Vklady s dohodnutou splatnostou od jedného roka
do dvoch rokov
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sadzby penazného trhu) a vkladov splatnych na
poziadanie (ktorych urocenie ako zvycajne
reaguje na zvySovanie trhovych urokovych
mier pomalSie a miernejSie). Nazorne to
zobrazuje graf 6. Vysledkom bol presun
z vkladov splatnych na poziadanie do
terminovanych vkladov. Tym sa spomalil rast
M1, aj ked vplyv na rast M3 ako celku bol
minimalny. Tento vyvoj celkovo ukazuje, ze
rast klacovych urokovych sadzieb ECB od
decembra 2005 mal zjavne vplyv na menovy
vyvoj v roku 2006, aj ked’ prevazne v podobe
vzajomnej substitucie zloziek M3, a nie
obmedzenia jeho rastu.

Roc¢né miera rastu obchodovatel'nych nastrojov
(M3 —M2) sa v roku 2006 tiez vyrazne zvysila,
23,2 % v januarina 12,4 % v decembri (graf 5).
V désledku toho prispevok tychto nastrojov
k ro¢nej miere rastu M3 na konci roka 2006
vyrazne vzrastol, na 1,7 percentualneho bodu,
aj ked vyvoj jednotlivych zloziek bol dost
odlisny. Ro¢na miera rastu akcii/podielovych
listov fondov penazného trhu bola v prvej
polovici roka 2006 mierne zaporna, ale v druhej
polovici sa zmenila na kladnt. Zrychl'ovanie
tempa rastu akcii/podielovych listov fondov
penazného trhu v priebehu roka moéze byt do
istej miery odrazom Cciasto¢nej normalizacie
dopytu po tychto nastrojoch po dlh§om obdobi
vynimocne nizkeho rastu. Tato normalizacia sa
prejavovala obratom predchadzajiicich zmien
v skladbe portfolii (ktoré viedli k nadmernym
investiciam do tohto druhu aktiv v ¢ase zvysene;j
hospodarskej a finan¢nej neistoty od roku 2001
do zaciatku roka 2003), s presunom investicii
do likvidnejSich nastrojov.

Dopyt po dlhovych cennych papieroch so
splatnostou do dvoch rokov v roku 2006
vyrazne stupol a zasluzil sa o va¢sinu rastiiceho
podielu obchodovatelnych nastrojov na rocnom
raste agregatu M3. Zvysena miera rastu tychto
kratkodobych dlhovych cennych papierov
Clastocne stiivisela so zvySovanim kratkodobych
urokovych mier v priebehu roka. Kratkodobé
dlhové cenné papiere sa prevazne vydavaju
s pohyblivou Grokovou sadzbou, ¢o investorom
umoziuje profitovat z rastu urokovych mier uz
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Graf 7 Kratkodohé vklady PFl a dohody

o spatnom odkipeni sikromného sektora
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Poznamky: Vykazujuci sektor zahfiia PFI okrem Eurosystému.
Penazné zavizky ustrednej Statnej spravy nie su zahrnuté.

pred splatnostou cenného papiera.! Roc¢na
miera rastu dohdd o spidtnom odkipeni sa
z prvého polroka 2006 na druhy tiez mierne
zvysila, hoci ju sprevadzala znac¢na kratkodoba
volatilita.

Zo sektorového ¢lenenia kratkodobych vkladov
a dohdéd o spdtnom odkupeni (t. j. najSirSej
agregacie zloziek M3, za ktoru st k dispozicii
spolahlivé sektorové udaje) vidiet', ze najvacsi
podiel na rychlom raste penaznej zasoby v roku
2006 mali aj nad’alej domacnosti. Dovodom je
vysoky podiel sektora domacnosti na celkovom
objeme tychto kratkodobych vkladov. Roéna
miera rastu pefiazi v drzbe domacnosti neustale
rastie uz od zaciatku roka 2004, a to i napriek
vysokej miere navratnosti konkurenénych aktiv
(napr. akcii a nehnutelnosti) v poslednych
rokoch (graf 7). Je vSak stale vyrazne nizsia
ako miera rastu pefiazi v drzbe ostatnych
sukromnych sektorov drzitelov penazi.

V roku 2006 sa ro¢nd miera rastu penazi v drzbe
nefinan¢nych spoloc¢nosti priblizilak 10 %, ¢im
sa zasluzila priblizne o Stvrtinu dynamického

1 Viac informacii v boxe ,Developments in short-term debt
securities within M3“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB
z januara 2007.



rastu kratkodobych vkladov a doh6d o spatnom
odkupeni. Hlavnymi faktormi vysokého dopytu
podnikov po likvidnych aktivach boli vysoké
zisky, vyraznd investicna aktivita podnikov
a ziva aktivita v oblasti fazii a akvizicii.2

Pomerne vysoka miera volatility celkového
rastu M3 v roku 2006 suvisela predovsetkym
s vyvojom vkladov nepefiaznych finan¢nych
sprostredkovatelov inych ako poistovne
a penzijné fondy (tzv. ostatnych finan¢nych
sprostredkovatelov — OFS). Vyznam OFS ako
drzitelov penaznych aktiv v priebehu

posledného desatrocia podstatne vzrastol.
Tento vyvoj stuvisi s finan¢nou deregulaciou
a liberalizaciou a so suvisiacim rozvojom
a zvySenim likvidity trhov s cennymi papiermi.
Rastuci vyznam OFS je zjavny najmid od
polovice roka 2004 (rastucou ulohou OFS
v urcovani dynamiky menového vyvoja sa
blizSie zaobera box 1).

2 Pozri aj ¢lanok ,Sectoral money holding: determinants and
recent developments® v Mesaénom bulletine ECB z augusta
2006.

ULOHA OSTATNYCH FINANGNYCH SPROSTREDKOVATELOV V DYNAMIKE MENOVEHO VYVOJA

V priebehu posledného desatroCia zacali penazné aktiva nepenaznych financnych
sprostredkovatel'ov zohravat’ v analyze menového vyvoja podstatne vac¢Siu Glohu.! Plati to
najmé pre sektor ostatnych finanénych sprostredkovatelov (OFS), teda nepenaznych finanénych
sprostredkovatelov inych ako poistovne a penzijné fondy. Vyznam tohto sektora v menovej
analyze rastie Ciasto¢ne v dosledku liberalizacie financéného trhu a inovécii a suvisiaceho
prehlbovania a zvySovania likvidity trhov s cennymi papiermi. Rastici vyznam sektora OFS je
zjavny predovsetkym od polovice roka 2004, ¢o vidiet aj z jeho podielu na rocnej miere rastu
kratkodobych vkladov vratane dohdd o spatnom odkupeni (d’alej oznacovanych ako vklady
sektorové ¢lenenie. V roku 2006 sa sektor OFS na priemernej roénej miere rastu vo vyske 8,1 %
podielal 1,8 percentualnymi bodmi. Vzhl'adom na uvedené skuto¢nosti sa v tomto boxe hodnoti
uloha OFS v dynamike menového vyvoja v poslednych rokoch.

Charakter sektora OFS a jeho dopyt po peniazoch

OFS zvycajne poskytuji finan¢né sluzby domacnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam alebo
vo vlastnom mene obchoduji na finanénych trhoch. Do sektora OFS patria aj inStiticie, ktoré
boli vytvorené peniaznymi finan¢nymi instituciami (PFI) na sekuritizaciu tverov v stivahe PFI.
Sektor OFS je teda pomerne heterogénny a sklada sa roznych vel'mi odlisnych subjektov, napr.
investicnych fondov, podnikov zameranych na poskytovanie uverov, lizing a faktoring,
ucelovych finanénych podnikov a obchodnikov s cennymi papiermi a derivatmi. Tato
heterogénnost’ sa prejavuje vo finanénom vztahu medzi OFS a PFI, a tym aj v Strukture
penaznych aktiv jednotlivych OFS. Zatial ¢o v pripade lizingovych spolo¢nosti je viac
pravdepodobné, ze vo vztahu k sektoru PFI budu cistymi dlznikmi, investicné fondy
a faktoringové spoloc¢nosti st skor ¢istymi vkladatel'mi. V pripade d’al$ich institticii zaradenych
do sektora OFS, ako napr. Gcelovych finanénych spolo¢nosti, je Cista pozicia voci PFI menej
jednoznacna.

1 Pozri aj ¢lanok ,,Sectoral money holding: determinants and recent developments“ v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2006.
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Dopyt OFS po peniazoch podla vsetkého zavisi od portfoliovej stratégie, Co znamena, ze ho
urCuje relativna navratnosti penazi, dlhopisov, akcii a realnych aktiv (ako napr. fyzického
kapitalu, komodit a pozemkov). Okrem toho je pravdepodobné, ze dopyt po peniazoch v ramci
obchodov OFS tizko suvisi s potrebou vysporiadania finan¢nych transakcii, a nie s nakupom
tovaru alebo sluzieb.

Vklady a uvery PFI v drzbe OFS

Pri hodnoteni spdsobu, akym sa povaha OFS a ich dovody na drzbu penazi premietaju do
menového vyvoja, pomo6ze pohl'ad na ich podiel na vyvoji zloziek agregatu M3 (kratkodobych
vkladov a doh6d o spatnom odkupeni) a jeho protipoloziek (dlhodobych vkladov a tverov
PFI).

Co sa tyka zloziek M3, uzke prepojenie medzi vkladmi OFS a vyvojom na kapitdlovom trhu sa
prejavuje vo vyraznom podiele dohdd o spdtnom odkupeni (repo obchodov) na celkovych
vkladoch OFS zaradenych do M3. Repo obchody predstavuju asi Stvrtinu celkovych vkladov
OFS zaradenych do M3, ¢o je ovela vicsi podiel ako v pripade nefinanéného sukromného
sektora. U¢elom repo obchodov je vypozi¢ka cennych papierov alebo ziskanie likvidity. Bez
ich pouzitia by sa vela modernych finanénych stratégii, ktoré dnes instituciondlni investori
pouzivaju, dalo len tazko uplatnit’.

Podstatny podiel repo obchodov na rocnej miere rastu vkladov OFS zaradenych do M3 v roku
2005 (graf A) je vSak ciasto¢ne dosledkom presunu aktivit uverovych institucii na peiaznom

Graf A Kratkodohé vklady PFl a dohody Graf B Sektorové clenenie dlhodobejSich
o spatnom odkiipeni ostatnych nepeiiaZnych vkladov PFI
finanénych sprostredkovatelov
(medziro¢né zmeny v %, podiely v percentudlnych bodoch, (medziro¢né zmeny v %, podiely v percentudlnych bodoch,
neocistené o sezonne a kalendarne vplyvy) neocistené o sezonne a kalendarne vplyvy)
mmmm  Nefinancné podniky
mmmm  Dohody o spitnom odkupeni mmmn - Domacnosti
wumn - Vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov === Poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy
====Vklady s dohodnutou splatnostou do 2 rokov wmmmm  Ostatni financni sprostredkovatelia
wmesm  Vklady splatné na poziadanie sess Ostatnd verejnd sprava

«+«+« Kratkodobé vklady a dohody o spatnom odkupeni Dlhodobejsie vklady
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Zdroj: ECB.. Zdroj: ECB.
Poznamky: Udaje sa vzt'ahuji na sektor PFI bez Eurosystému. Poznamky: Udaje sa vztahuju na sektor PFI bez Eurosystému.
Pripadné nerovnosti v sucte podielov su spdsobené Pripadné nerovnosti v sucte podielov su spdsobené
zaokrahlenim. zaokrahlenim.
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trhu z priameho medzibankového obchodovania na elektronické obchodovacie platformy. Tym,
ze viacero z tychto platforiem prevadzkuji kliringové centra pre zGctovanie obchodov
s cennymi papiermi, s sucast'ou sektora OFS.? Z ekonomického hl'adiska sa transakcie, ktoré
predtym PFI navzajom uskutoc¢novali priamo, ale ktoré teraz prebiehaju prostrednictvom
vlastnej platformy OFS, nad’alej povazuju za medzibankové obchody. Zo Statistického hl'adiska
vSak teraz v konsolidovanej suvahe PFI vedu k vytvoreniu aktivnej a pasivnej pozicie voci
OFS, a to vratane poloziek, ktoré prispievaju k rastu M3. Pri hodnoteni vplyvu menového rastu
na makroekonomicky vyvoj by sa takto skreslené tidaje preto mali jednozna¢ne upravit’.

V poslednom case sa za rastom vkladov OFS zaradenych do M3 vo vécsej miere skryvali
kratkodobé terminované vklady (vklady s dohodnutou dobou splatnosti do dvoch rokov).
Podobny vyvoj vidiet' aj v pripade vkladov nefinan¢ného siikromného sektora a je pravdepodobne
dosledkom presunu prostriedkov z vkladov splatnych na poziadanie s nizkymi vynosmi do ¢im
d’alej vynosnejsich kratkodobych terminovanych vkladov, ktorych doba splatnosti je len o malo
dlhsia. V pripade OFS existuju urc¢ité dokazy o tom, ze narast tohto typu vkladov moze stvisiet’
s ich pripravou na zavedenie ramca Bazilej II. Konkrétne ide o to, ze PFI pouzivaji ucelové
finanéné podniky na dodato¢nt synteticku sekuritizaciu, ktoré v rdmci tychto transakcii
ukladaju prostriedky do terminovanych vkladov.

Pri pohl'ade na protipolozky M3 mozno konStatovat’, Zze najvacsiu tlohu v medziro¢nom raste
dlhodobejsich vkladov PFI (v roku 2006 o priblizne 90 %, graf B) zohral rast vkladov OFS, ¢o
vysvetl'uje ich vyznamny podiel na vyvoji dlhodobejsich finan¢nych zavdzkov PFI (okrem
kapitalu a rezerv), ktoré pozostavaju z dlhovych cennych papierov PFI so splatnostou nad dva
roky a vkladov s dohodnutou dobou splatnosti nad dva roky, resp. s vypovednou lehotou dlhsou
ako tri mesiace. Rychly rast dlhodobejsich vkladov je vysledkom faktorov suvisiacich so
zmenou povahy finan¢ného sprostredkovania.

Ako priklad takychto faktorov mozno uviest rastiice vyuzivanie sekuritizacie, v ktorej ucelové
finanéné podniky zohrdvaji zdsadnt tlohu. Presun sekuritizovaného uveru zo stivahy PFI do
suvahy tcelového financného podniku (t. j. pri sekuritizacii s predajom) zvycajne nema ziadny
bezprostredny vplyv na vyvoj dlhodobejsich finanénych zavizkov PFI. Ak ale sekuritizovany
uver zostdva v suvahe PFI (synteticka sekuritizacia), riziko sa prendsa na ucelovy finanény
podnik, ktory vydava cenné papiere kryté aktivami a vynosy z emisie zvycajne investuje do
bezpecnych aktiv, medzi ktoré s najvacsou pravdepodobnostou patria dlhodobejsie vklady
alebo dlhové cenné papiere PFI (pre ktoré nie su k dispozicii udaje v sektorovom ¢&lenent).?
Zmeny regulac¢nych opatreni, napr. zmeny suvisiace so zavedenim medzinarodnych uctovnych
Standardov, a danové zmeny v krajinach eurozony penazné finan¢né institucie v poslednych
rokoch viedli k zvySovaniu podielu syntetickej sekuritizacie, ¢oho dosledkom je narast
dlhodobejsich finanénych zavazkov PFI v drzbe OFS.

Na strane protipoloziek OFS menovy vyvoj ovplyviiuju aj prostrednictvom dopytu po uveroch.
Prispevok OFS k roénému rastu tverov sikromného sektoru sa od polovice roka 2004

2 Pozri mesaénu spravu Deutsche Bundesbank z novembra 2005.

3 Pripadny Cisty vplyv na menové agregaty zavisi od toho, kto cenny papier kryty aktivami nadobuda, a od spdsobu financovania
ktpy. Ak cenny papier kryty aktivami napriklad nadobuda nerezident, v prvom pripade bude vysledkom zvySenie vkladov sektora
OFS a zlepsenie Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI. Ak ale cenny papier kryty aktivami kipi napriklad poistovia, ktora jeho kipu
financuje kratkodobymi vkladmi, a ucelovy finan¢ny podnik ziskané prostriedky vlozi do bezpe¢nych a vysoko likvidnych aktiv,
vplyv tejto transakcie na celkovy menovy vyvoj bude neutralny.
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do druhého polroka 2006 zvysil z [KIELNY l:ngryfI?FI poskytnuté :Stgtknymt ‘
0,5percentualnehoboduna 1,25 percentualneho nepenaznym tinancnym sprostredkovateiom
bodu. Dopyt OFS po Gveroch sa ststredoval  (medziroéné zmeny v %, podiely v percentualnych bodoch,
najméi . ﬁVCI‘y splatné do jedného roka a neocistené o sezonne a kalendarne vplyvy)

menej na Gvery so splatnostou nad pat rokov

— Qvery poskytnuté OFI so splatnost'ou nad 5 rokov
wmumn Uvery poskytnuté OFI so splatnost'ou nad 1 rok az

(graf C). Kratkodoba povaha uverov OFS do 5 rokov
VI .. , ", . , === Uvery poskytnuté OFI so splatnost'ou do I roka
naznacuje, ze si tieto uvery Ciastocne bert na ..., Celkov§ objem verov poskytnutych OFI

preklenutie docasnych finanénych deficitov.
V procese syntetickej sekuritizacie sa
kratkodobé uvery napriklad m6zu pouzivat na
vyrovnanie hotovostnych tokov medzi
nadobudnutim aktiv a skoncenim dlhodobého
financovania. Druhym dovodom vysokého
dopytu OFS po kratkodobych uveroch je
prechod 2z priameho medzibankového
obchodovania na elektronické obchodovacie
platformy. Vstupom elektronickej platformy
sa repo obchod rozdeli na dve nezavislé
transakcie: na povodni dohodu o spitnom
odkupeni a na vyrovnavaciu transakciu

Zdroj: ECB.
Poznamka: Pripadné nerovnosti v sucte podielov su sposobené

(reverznu dohodu o spdtnom odkupeni), ktord ~ zaokruhlenim.
v podstate predstavuje kratkodoby uver, ktory
obchodovacej platforme poskytuje pefiazna finanéna institicia.

Dopyt OFS po dlhodobejsich Gveroch je zrejme odrazom aktivit finanénych podnikov, ktoré
poskytuji Gvery nefinancnému sektoru, aj ked’ v niektorych pripadoch si ucelové finanéné
podniky zapojené do sekuritizacie mézu pozic¢iavat’ aj prostriedky so splatnostou nad pét
rokov.

Vplyv peniaznych aktiv OFS na rizika ohrozujiice cenovi stabilitu

Penazné aktiva OFS su trochu iného razu ako peniazné aktiva domacnosti alebo nefinan¢nych
spoloc¢nosti. Ich vplyv na hospodarsku aktivitu a ceny je preto mozno menej ocividny. Sektor
OFS vsak pri analyze inflacnych rizik vyplyvajicich z menového vyvoja nemozno prehliadat’,
pretoze OFS ovplyvnuju hospodarsky vyvoj prostrednictvom financnych vidzieb na ostatné
sektory tym, ze podnikom a doméacnostiam umoznuji menit ich spotrebitel'ské a sporitel'ské
zvyky. Je preto dost’ pravdepodobné, ze peniazné aktiva OFS st zdrojom informacii relevantnych
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte, ktoré by unikli pozornosti, ak by sa sektor drzitel'ov
penazi analyzoval bez tejto skupiny.

Vypovedacia hodnota penaznych agregatov je postavena na skutoc¢nosti, ze zahfnaji komplexné
substitucné procesy, ktoré prebiehaji medzi vel'kym mnozstvom réznych aktiv a ktoré maja
vplyv na nepozorovatelnu likviditu a rizikové prémie. Rizikové prémie ovplyviiuju schopnost’
domacnosti a podnikov poziciavat si alebo pozi¢iavat peniaze, teda urychl'ovat’ alebo odkladat’
vydavky. Vzhl'adom na ich profesiondlne riadenie rizik sa OFS mézu pustat do transakeii,
napr. do poskytovania likvidity kiipou hypotekarnych a podnikovych tiverovych portfolii alebo
prostrednictvom faktoringu, ktoré nespecializovani investori povazuji za prilis riskantné. Rast
vkladov a uverov OFS v poslednej dobe moze do istej miery vyplyvat z jednorazovej
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Strukturalnej zmeny vo fungovani finanéného systému. Atraktivnost’ urcitych investicii OFS,
ktorych vysledkom je zvySovanie likvidity, v§ak mozu zvysSovat’ aj cyklické vplyvy spojené
s nizkou uroviiou Urokovych mier, ktoré vedu k hladaniu vynosnejSich investi¢nych
prilezitosti.

Z empirickych dokazov vyplyva, ze vyvoj vkladov v drzbe OFS zvySuje kratkodobu volatilitu
menového rastu a tym padom méze komplikovat hodnotenie skutocnej dynamiky rastu peniaznej
zésoby. Siroky sektorovy zdber menového agregatu okrem toho oslabuje vizbu medzi trendovym
vyvojom menového rastu a mierou inflacie. Z dostupnych udajov vsak zaroven vyplyva, ze
skuto¢ny vyvoj SirSicho menového agregatu (zahfnajuceho vklady OFS) umoziuje skorsiu
identifikaciu zlomovych bodov vo vyvoji inflacie.* Toto zistenie naznacuje, ze tdaje o vkladoch
OFS mozu obsahovat’ informacie, ktoré ostatné sektory neposkytuju, a ktoré moézu byt
relevantné pri hodnoteni rizik ohrozujtcich cenovu stabilitu.

Celkovo mozno konstatovat’, Zze v priebehu posledné¢ho desatrocia sa uloha OFS v menovom
vyvoji podstatne zvacsila. Prehibenie globalnych finanénych trhov v spojitosti s neustalym
procesom finanénej integracie a inovacie v eurozone naznacuje, ze ich vyznam bude d’alej rast’.
Dopyt OFS po peniazoch je preto potrebné ddkladne analyzovat a hodnotit’, aby bolo mozné
v realnom Case zachytit' signaly menového vyvoja, ktoré su relevantné pri hodnoteni rizik
ohrozujiicich cenovu stabilitu. Udaje ziskané od PFI na takito analyzu a hodnotenie celkom
nestacia. Na zbere komplexnejsich udajov sa v sii¢asnosti pracuje.

4 Viac informacii v boxe ,,Drzba pefnazi podla sektorov a vypovedacia hodnota peiiazi vo vztahu k inflacii“ v Mesa¢nom bulletine

ECB zo septembra 2006.

RAST OBJEMU UVEROV PFI SUKROMNEMU SEKTORU
SA DALEJ ZRYCHLOVAL

Na strane protipoloziek bolo hlavnym zdrojom
dynamického rastu penaznej zasoby v roku
2006 vyrazné zvySovanie objemu uverov PFI
sukromnému sektoru (graf 8). Ro¢na miera
rastu uverov PFI stkromnému sektoru sa
najvyraznejsie zrychlila na zac¢iatku roka 2006
a po zvySok roka sa véa¢sinou pohybovala na
urovni tesne nad 11 %. Koncom roka tempo
rastu uverov sukromnému sektoru zacalo
prejavovat’ urcité znadmky spomalovania, aj
ked jeho uroven bola stale vysoka. Nadalej
vysoky dopyt po tveroch podporovala nizka
uroven urokovych mier, priaznivé podmienky
uverovej ponuky (aj podla prieskumu
Eurosystému v oblasti bankovych uverov),
intenzivnejs$ia hospodarska aktivita a vysoka
dynamika trhu s nehnutelnostami v mnohych
Castiach eurozény. Mierny pokles Gverového
rastu koncom roka naznaCuje moznost, ze

zvySovanie kIi€ovych trokovych sadzieb ECB
postupne zacalo ovplyvilovat dynamiku
uverovej aktivity.

Dynamicky rast uverov PFI sukromnému
sektoru sa tykal vSetkych hlavnych sektorov
drzitelov penazi, hoci jednotlivé sektory sa
pocas roka vyvijali rozdielne. V prvom polroku
2006 sa za najvaésim podielom sukromného
sektora na uverovom raste skryval dopyt sektora
domacnosti. AvSak zatial ¢o sa tempo rastu
uverov na ndkup nehnutel'nosti na byvanie od
maja 2006 zacalo spomalovat v désledku
zvySovania sadzieb hypotekdrnych tuverov
a oslabenia trhu s nehnutel'nost'ami v niektorych
Castiach eurozony, rast uverov nefinanénym
spolocnostiam  sa  dalej  zrychloval,
pravdepodobne v dosledku nad’alej intenzivne;j
investicnej aktivity podnikov, ako aj mnozstva
fuzii a akvizicii (podrobnejsie informacie st
uvedené nizsie v Casti o dopyte nefinan¢nych
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Graf 8 ProtipoloZzky M3

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

I:Jvery stukromnému sektoru (1)
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Poznamka: M3 je znazornené len na porovnanie (M3 =1+ 2 +
3 — 4 + 5). Dlhodobejsie financné pasiva (okrem kapitdlu
a rezerv) s znazornené s opa¢nym znamienkom, nakolko ide
o pasiva sektora PFI.

spolo¢nosti po externom financovani).
V druhom polroku sa tak sektor nefinan¢nych
spolo¢nosti stal hlavaym zdrojom uverového
rastu.

V ramci ostatnych protipoloziek M3 si v roku
2006 aj nad’alej zachoval vyrazni dynamiku
ro¢ny rast objemu dlhodobejsich finan¢nych
pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv) a ku koncu
roka sa dokonca este zrychlil.

Roc¢na zmena ¢istej pozicie zahraniénych aktiv
PFI sa pocas prvych troch Stvrtrokov 2006
pohybovala v pomerne tizkom intervale okolo
nuly, ¢o naznacuje, ze tlmiaci i€inok vyrazného
poklesu Cistej pozicie zahrani¢nych aktiv PFI
na dynamiku ro¢nej miery rastu M3 pozorovany
v druhej polovici roka 2005 postupne zanikal.
Udaje z platobnej bilancie naznacuju, ze za
v podstate neutralnym vyvojom Cistej pozicie
zahrani¢nych aktiv PFI v prvych troch
Stvrtrokoch 2006 sa skryva postupné zvySovanie
¢istych portfoliovych investicii a priamych
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zahrani¢nych investicii v eurozone. Suvisi to
prevazne s lepSou perspektivou hospodarskeho
vyvoja eurozony od zaéiatku roka, s posilnenim
kurzu eura vo¢i americkému doldru a so
zmens$enim rozdielov medzi trokovymi mierami
v Spojenych statoch a v eurozone v kratkodobom
pasme vynosovej krivky, ku ktorému dochadzalo
v priebehu roka.

Koncom roka 2006 ro¢na zmena Cistej pozicie
zahrani¢nych aktiv PFI presla vyrazne do plusu
a v poslednych dvoch mesiacoch roka podla
vsetkého vyvinula tlak na zvySenie rocnej miery
rastu M3. Markantny narast prilevu kapitalu do
eurozony koncom roka 2006 mohol byt
Ciastocne reakciou na ocakdvania apreciacie
kurzu eura.

LIKVIDITA ZOSTALA VYSOKA

Nad'alej vyrazné tempo rastu agregatu M3
pocas roka 2006 prispelo k zvySeniu uz i tak
vysokej likvidity v eurozéne. Dostupné
ukazovatele stavu likvidity dalej stupali
(graf 9). V roku 2006 sa opdt’ vyrazne zvicsila
tak nominalna penazna medzera (definovana
ako rozdiel medzi skuto¢nou hodnotou M3
ahodnotou M3, ktora by vznikla pri konstantnom
raste M3 na urovni referencnej hodnoty 4,5 %
od decembra 1998), ako aj redlna penazna
medzera (ktord je vyjadrenim nomindlnej
penaznej medzery ocistenej o nadbytocnu
likviditu  absorbovanu  predchadzajicim
cenovym vyvojom, t. j. kumulovana odchylka
mier inflacie od definicie cenovej stability
ECB). Na zaver roka dosiahli obe hodnoty
najvyssiu Groven od zaciatku tretej etapy HMU
a neprejavovali ziadne jasné znamky
vyrovnavania.

ECB zaroven pravidelne zverejiiovala vysku
penaznych medzier na zéklade upraveného radu
agregatu M3, ktory sa snazi odstranit’
odhadovany vplyv portféliovych presunov do
menovych aktiv spdsobenych zvysSenou
hospodarskou a finan¢nou neistotou v obdobi
2001 az2003.°> Vzhladom na to, Ze po do¢asnom

3 Viac informacii v ¢lanku ,Monetary analysis in real time®
v Mesa¢nom bulletine ECB z oktdbra 2004.



Graf 9 Odhad penainej medzery"

(v percentach relevantnej hodnoty agregatu M3; ocistené
o sezonne a kalendarne vplyvy; december 1998 = 0)
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1) Nominalna pefiaznd medzera je definovana ako rozdiel
medzi skuto¢nou hodnotou M3 a hodnotou M3, ktora by vznikla
pri kon$tantnom raste M3 s referen¢nou hodnotou 4,5 %,
zakladnym obdobim je december 1998. Redlna pefiazna medzera
je definovana ako rozdiel medzi skuto¢nou hodnotou M3
deflovanou HICP a deflovanou hodnotou M3, ktora by vznikla
pri kons§tantnom raste nominalneho M3 s referen¢nou hodnotou
4,5 % a pri inflacii HICP podl'a definicie cenovej stability ECB,
pricom zakladnym obdobim je december 1998. Treba
poznamenat’, ze vel'kost’ peiiaznej medzery do znaénej miery
zavisi od zvoleného vychodiskového obdobia, ktoré je vzdy
¢iasto¢ne individualnym vyberom.

2) Odhady rozsahu portfoliovych presunov do M3 st
konstruované pouzitim postupu uvedeného v ¢lanku Monetary
analysis in real time v Mesa¢nom bulletine ECB z oktdbra
2004.

obnoveni v poslednom S$tvrtroku 2005 uz
nebolo vidiet' ziadne znamky d’alSieho obratu
predchadzajicich portféliovych pohybov, sa
tieto upravené hodnoty aj v roku 2006 nad’alej
vyvijali subezne s prisluSnymi penaznymi
medzerami poéitanymi na zaklade oficialneho
radu M3. Hodnoty peniaznej medzery odvodené
z upraveného cCasového radu vSak zostali
vyrazne pod uroviiou hodndt vychddzajtcich
z oficidlneho radu M3. Pri hodnoteni tychto
ukazovatelov stavu likvidity si treba uvedomit’,
ze ide len odhady, ktoré nemoézu byt dokonalé,
a preto ich treba brat’ s rezervou.

Napriek neistote spojenej s jednotlivymi
odhadmi mozno konStatovat’, Ze tieto ukazovatele
celkovo vypovedaju o dalSej akumulécii

likvidity v roku 2006 a maju sklon potvrdzovat’
nazor, ze objem likvidity je vysoky.

UROKOVE MIERY NA PENAZNOM TRHU STOPLI

V REAKCII NA ZVYSOVANIE KLUCOVYCH UROKOVYCH
SADZIEB ECB

V priebehu roka 2006 doslo k narastu urokovych
mier na penaznom trhu v celom spektre splatnosti,
ktory zodpovedal priebeznému zvySovaniu
klicovych sadzieb ECB. Rovnomerny vyvoj
sadzieb na penaznom trhu a ich celkovo nizka
volatilita naznacCuje, ze ucastnici trhu spravne
predvidali opatrenia menovej politiky, ¢o zase
sved¢i o transparentnosti a predvidatelnosti
menovopolitickych rozhodnuti ECB.

Potom ako ECB dva a pol roka udrziavala
kl'acové urokové sadzby na historicky nizke;j
urovni, sa ich Rada guvernérov v decembri
2005 rozhodla zvysit' o 25 bazickych bodov.
V priebehu roka 2006 potom Rada guvernérov
klacové trokové sadzby ECB zvysila este
patkrat, zakazdym o 25 bazickych bodov.
Zodpovedajucim spdsobom pocas roka stupali
aj urokové miery na pefiaznom trhu v celom
spektre splatnosti. Dna 2. marca 2007 sa
jednomesacné a dvanastmesaéné sadzby
nachddzali na urovni 3,79 %, resp. 4,05 %, teda
o 139, resp. 119 bazickych bodov vyssie ako
zaciatkom januara 2006.

Pri blizSom pohlade na vyvoj v priebehu roka
2006 vidiet, ze urokové miery na penaznom
trhu v pasme dlhsich splatnosti stupali az do
zaCiatku novembra (graf 10). V novembri
dlhodobejsie urokové miery na peiaznom trhu
mierne klesli v o¢akavani, Ze Rada guvernérov
v redukcii svojej akomodativnej menovej
politiky o nie¢o polavi. V decembri sa vsak
sadzby na peniaznom trhu znova zvysili, a to
najma po poslednom zasadani Rady guvernérov
v roku 2006. Na zaciatku roka 2007 sa celkovo
stabilizovali. Kratkodobejsie urokové miery
naopak stupali neprestajne cely rok, pricom
tento trend sa ani do¢asne nezmenil.

Od januara do polovice maja 2006 sa
sklon vynosovej krivky penazného trhu,
merany ako rozdiel medzi dvanastmesacnou
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Graf 10 Urokové miery pefiainého trhu

v eurozone a sklon vynosovej krivky

Graf 11 Urokové miery trojmesaénych futures
EURIBOR a implikovana volatilita odvodena

peiainého trhu
(v % p. a.; v percentualnych bodoch; denné udaje)

= Jednomesac¢na Grokova miera EURIBOR (I'ava os)

12-mesacna urokova miera EURIBOR (I'ava os)

= = = Spread medzi 12-mesacnou a jednomesacnou
urokovou mierou EURIBOR (prava os)
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a jednomesacnou sadzbou EURIBOR, zvacsil
a 12. maja dosiahol 71 bazickych bodov. Neskor
sa zmenS§il a pocas obdobia od jula do oktdbra
2006 sa ustalil na urovni okolo 50 bazickych
bodov. K dal§iemu vyraznému vyrovnavaniu
vynosovej krivky dochddzalo od prvého
novembrového tyzdna az do obdobia niekol'ko
dni pred zasadanim Rady guvernérov
7. decembra 2006, ked dvanastmesaéna miera
docasne klesla. Po zasadani Rady guvernérov
7. decembra sa sklon vynosovej krivky
penazného trhu progresivne zvdcsoval a na
zaciatku roka 2007 sa stabilizoval na Grovni
okolo 45 bazickych bodov. Na zaciatku marca
2007 vsak znova klesol na priblizne
30 bazickych bodov.

Urokovémiery vyplyvajicezcientrojmesaénych
futures EURIBOR podavaji v podstate podobny
obraz. Od januara do novembra 2006 neustale
rastli, s vynimkou obdobia od polovice maja do
konca juna 2006 (graf 11). V novembri 2006
tieto sadzby klesli, ale neskor v decembri opdt’
vyrazne stipli. Dha 2. marca 2007 urokova
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z opcii na trojmesacéné futures EURIBOR
(v % p. a.; v bazickych bodoch; denné udaje)

= Trojmesacné futures EURIBOR splatné v juni 2007

(Pava os)
----- Implikovana volatilita z opcii na trojmesacné futures
EURIBOR splatné v juni 2007 (prava os)
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sadzba v trojmesaénych futures na jun 2007
predstavovala 3,97 %, t. j. o 81 bazickych
bodov viac ako na zaciatku janudra 2006.

Pocas roka 2006 bola implikovanéd volatilita
odvodend z cien opcii na trojmesacné futures
EURIBOR celkovo obmedzena. Implikovana
volatilita od janudra do decembra progresivne
klesala, ¢o poukazovalo na vysokdl mieru
predvidatelnosti menovopolitickych rozhodnuti
ECB zo strany ucastnikov penazného trhu.
Jedinymi dvoma vynimkami bol mierny narast
volatility v maji a celkova stabilizacia
zaznamenand od konca oktobra do zaciatku
decembra v suvislosti so spominanou neistotou
v spojitosti s vyvojom klicovych urokovych
sadzieb pred decembrovym zasadanim Rady
guvernérov. Po tomto zasadani implikovana
volatilita neustale klesala a tento klesajuci
trend sa obratil az niekol'ko dni pred marcovym
zasadanim Rady guvernérov v roku 2007.



VYNOSY Z DLHODOBYCH DLHOPISOV V EUROZONE
VROKU 2006 ZNOVA VZRASTLI

V roku 2006 sa vynosy dlhodobych dlhopisov
nad’alej postupne dostdvali z historicky nizke;j
urovne zaznamenanej koncom roka 2005.
Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov
v eurozone sa v priebehu roka 2006 zvysili
0 70 bazickych bodov a ku koncu roka sa blizili
k 4,0 % (graf 12). Toto ozivenie dlhodobych
urokovych mier bolo podla vSetkého najmi
odrazom rasticeho optimizmu investorov
v suvislosti s perspektivou hospodarskeho rastu
eurozony. Tento nazor podporuje aj skuto¢nost,
ze vynosy indexovanych Statnych dlhopisov so
splatnostou v roku 2015 (ako meradlo
dlhodobych redlnych trokovych mier) od konca
roka 2005 do konca roka 2006 stupli
o 60 bazickych bodov. Naopak desatrocna
rovnovazna miera inflacie, ktord vyjadruje
inflacné ocakavania ucastnikov trhu a s tym
suvisiace rizikové prémie, sa pocas tohto
obdobie zmenila len minimalne.

V prvej polovici roka 2006 vynosy dlhodobych
dlhopisov prudko vzrastli na oboch stranach
Atlantiku. Tak v eurozoéne, ako aj v Spojenych
Statoch sa vynosy desatro¢nych dlhopisov od
konca decembra 2005 do konca juna 2006
zvysili o priblizne 80 bazickych bodov.
Odhliadnuc od  zvycajne vysokého
medzinarodné¢ho prepojenia urokovych mier
bola dovodom narastu dlhodobych sadzieb
v eurozone aj reakcia trhu na zverejnené udaje
o hospodarskej aktivite a celkovej atmosfére
v podnikatel'skej sfére, ktoré investori celkovo
povazovali za signal zlepSovania rastovych
vyhliadok eurozony. Tejto interpretacii
zodpoveda aj skutoc¢nost’, ze hlavnym zdrojom
relativne vel'kého narastu nominalnych vynosov
dlhopisov v prvom polroku 2006 bolo zvySenie
ich zlozky redlnej trokovej miery. Koncom
juna sa vSak trend vSeobecného rastu vynosov
dlhopisov v Spojenych Statoch i v eurozéne
zastavil.

Nasledny pokles vynosov dlhodobych
dlhopisov v tretom Stvrtroku, znova znacne
synchronizovany na oboch stranach Atlantiku,
Ciastone suvisel s nepokojnou situaciou na

Graf 12 Vynosy dlhodobych vladnych
dlhopisov!

(v % p. a.; denné udaje)

= Burozona
Spojené Staty

.....

o
OIS

I
2006 2007

—r—r—r—[—r—r—r——r—r—r—[—r—r——]
2002 2003 2004 2005

Zdroj: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.
1) Dlhopisy s 10-ro¢nou alebo inou najblizsou splatnost'ou.

medzinarodnom akciovom trhu, ktora vznikla
v méji a v dosledku ktorej sa globalni investori
docasne preorientovali na relativne bezpecné
likvidné produkty s pevnymi vynosmi. Okrem
toho je mozné, ze vysoky narast cien ropy
spdsobeny geopolitickym napédtim na Blizkom
vychode nepriaznivo ovplyvnil perspektivu
rastu svetového hospodarstva. Zaroven je
pravdepodobné, ze v dosledku zvycajne
rychleho medzindrodného prenosu Sokov na
dlhopisovych trhoch boli vynosy dlhodobych
dlhopisov v eurozone do istej miery ovplyvnené
aj vznikajucimi naznakmi spomalovania
hospodarskeho rastu v Spojenych statoch, ktoré
viedli k znacnému poklesu Grokovych sadzieb
v Spojenych statoch v celom spektre splatnosti.
Koncom roka 2006 sa vynosy dlhodobych
dlhopisov v eurozéne zdvihli po zverejneni
priaznivych udajov o hospodarskej aktivite
v eurozone.

Napriek celkovému narastu vynosov dlhodobych
dlhopisov v eurozone sa vynosova krivka
v eurozéne v roku 2006 vyrovnala. Tomu
zodpovedd aj zmenSenie rozdielu medzi
vynosmi desatroénych S$tatnych dlhopisov
a trojmesaénou sadzbou EURIBOR. Tento
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rozdiel sa v priebehu roka 2006 zmensil
o priblizne 50 bazickych bodov a na zaver roka
skon¢il na pomerne nizkej urovni okolo
30 bazickych bodov. K vyrovnavaniu vynosovej
krivky dochadzalo v eurozdéne pocas roka 2006
postupne, v sulade s piatimi po sebe idicimi
zvySeniami klI'ac¢ovych trokovych sadzieb ECB.
V minulosti bol nizky — a predovsetkym
negativny — rozdiel medzi dlhodobymi
a kratkodobymi vynosmi (obratend vynosova
krivka) casto predzvestou spomalenia
hospodarskej aktivity alebo dokonca recesie.
Pokles sklonu vynosovej krivky v eurozdne
v roku 2006 vsak treba vidiet v stvislosti
s rizikovymi prémiami zahrnutymi do vynosov
dlhodobych dlhopisov. Zda sa, ze rizikové
prémie na dlhopisovom trhu pocas poslednych
dvoch rokov dosiahli vynimoc¢ne nizku urove.
Ak vSak vezmeme do Uvahy nizku uroven
rizikovych prémii na dlhopisovom trhu, rozdiel
vynosov medzi dlhymi a kratkymi splatnost’ami
uz nevyzera byt taky nizky.*

V roku 2006 sa dlhodobé infla¢né ocakavania
trhu a stvisiace rizikové prémie, vyjadrené
rovnovaznymi mierami inflacie, podl'a vSetkého
celkovo v podstate nezmenili a vo vSetkych
horizontoch sa drzali na stabilnej urovni tesne
nad 2 % rocne. Informéacie o inflaénych
ocakavaniach a stivisiacich rizikovych prémiach
v konkrétnych horizontoch sa daju ziskat
rozlozenim desatro¢nych rovnovaznych mier
inflacie na patrocné rovnovazne miery inflacie
a péatro¢né implikované forwardové miery
v case o pit rokov, odvodené z odhadovane;j
Casovej Struktiry rovnovaznych mier inflacie
(graf 13).° z tohto rozlozenia vidiet, Ze pomerne

stabilné strednodobé az dlhodobé inflacné
oCakavania, zjavné z boc¢ného pohybu
patrocnych implikovanych forwardovych

rovnovaznych mier v €ase o pit rokov, boli
spojené s volatilnej$im vyvojom kratkodobych
az strednodobych inflaénych o¢akavani. V prvej
poloviciroka 2006 sa kratkodobé az strednodobé
inflacné ocakavania, merané pétrocnou
rovnovaznou mierou inflacie, zvysili asi
030bazickychbodov. Tento narastkratkodobych
az strednodobych inflacnych ocakavani
v suvislosti so zvySenim cien ropy bol takmer
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Graf 13 Rovnovaine (breakeven) miery

inflacie spotovych a forwardovych obchodov
v eurozone
(v % p. a.; pitdiové kizavé priemery dennych udajov)

= 5-ro¢na forwardova rovnovazna miera inflacie
o pit’ rokov

essee 5-roCna spotova rovnovazna miera inflacie

= = = 10-ro¢na spotova rovnovazna miera inflacie
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ECB.

kompenzovany zodpovedajicim poklesom
v druhom polroku 2006. V druhom polroku
2006 sa potom krivka rovnovaznej inflacie
v eurozone podstatne vyrovnala (graf 13).

Implikovana volatilita na dlhopisovom trhu
eurozony v maji a v juni 2006 o nieco vzrastla,
v druhom polroku vSak neustale klesala. Jej
prechodny narast v maji a v juni podla vSetkého
sposobila zvysena neistota trhu v suvislosti
s vyvojom urokovych mier v case burlivej
situdcie na akciovom trhu. V poslednom
Stvrtroku 2006 implikovana volatilita na
dlhopisovom trhu eurozony klesla na historicky
nizku uroven, ¢o sved¢ilo o pomerne nizkej
miere neistoty ucCastnikov trhu v suvislosti
s vyvojom vynosov dlhodobych dlhopisov
v blizkej budtcnosti.

4 Pozribox ,,Najnovsie vyrovnavanie vynosovej krivky eurozony:
aki ulohu zohrali rizikové prémie?* v Mesaénom bulletine ECB
z decembra 2006.

5 Viac informacii o ziskavani odhadov v boxe ,,Estimation of
constant-maturity index-linked bond yields and break-even
inflation rates for the euro area” v Mesa¢nom bulletine ECB
z jula 2006.



V prvych dvoch mesiacoch roku 2007 zostali
vynosy dlhodobych dlhopisov v eurozdne
celkovo zhruba nezmenené a 2. marca
predstavovali 4 %. Pocas tohto obdobia sa
vynosy dlhodobych dlhopisov v eurozone
najskor zvysili (v polovici februdra dosahovali
priblizne 4,2 %) a potom znova klesli. Vynosy
americkych dlhodobych dlhopisov v druhej
polovici februara tiez klesali. Tento vyvoj bol
podla vsetkého do znacnej miery vysledkom
portfoliovych presunov smerom k bezpec¢nejsim
dlhodobym Statnym dlhopisom v désledku
nepokojov na globalnom akciovom trhu koncom
februara.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROKU 2006 VYRAZNE
STUPLI

Ceny akcii v eurozéne v roku 2006 napriek
uréitym vykyvom podstatne vzrastli, pokracujic
tak v stupajucom trende od zaciatku roka 2003
(graf 14). Index Dow Jones EURO STOXX na
konci roka zaznamenal 20 % narast oproti
koncu roka 2005, ¢im predstihol indexy

Graf 14 Hlavné burzové indexy"

Standard & Poor's 500 i Nikkei 225. Vyrazny
rast na akciovom trhu eurozony v porovnani
s americkym a japonskym trhom treba vnimat
v spojitosti s pomerne vysokym zhodnotenim
eura vo¢i americkému doléru i japonskému jenu
zaznamenanym v roku 2006. Zd4a sa, ze tlmiaci
ucinok apreciacie eura na ziskové vyhliadky
podnikov eurozény zo sektorov citlivych na
export je viac nez vykompenzovany zna¢nym
skutoénym a ocakdvanym rastom ziskov

podnikov eurozény vdaka vyrazne sa
zlepSujuce]j perspektive domaceho
hospodarskeho vyvoja. Nedavne obdobie

rychleho rastu cien akcii sa liS§i od druhej
polovice devétdesiatych rokov, pretoze pomer
ceny k zisku na akciu sa vel'mi nevzd’al'uje od
dlhodobého priemeru.

Za celkovo priaznivym vyvojom akciového
trhu v eurozéne v roku 2006 sa skryva sice
docasny, ale vyrazny pokles cien akcii v druhom
Stvrtroku. Po dvojcifernom tempe rastu cien
akcii v prvych Styroch mesiacoch roka zacali

Graf 15 Implikovana burzova volatilita™

(index: 30. december 2005 = 100; denné udaje)
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1) Pouzité indexy: §ir§i index Dow Jones EURO STOXX za
eurozonu, Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty a Nikkei 225
za Japonsko.
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1) Implikovana volatilita za eurozoénu je merana indexom
VSTOXX, ktory zodpovedd indexu Dow Jones EURO
STOXX 50, a implikovana volatilita za Spojené Staty je merana
indexom VIX, ktory zodpoveda indexu Standard & Poor’s 500.
Oba indikatory vyjadruju ocakdvani Standardni odchylku
percentualnych zmien v zodpovedajucich burzovych indexoch

pocas 30-dilového obdobia.
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ceny akcii v eurozone zaciatkom maja klesat
a v priebehu nasledujiuceho mesiaca v dosledku
nepokojov na globalnom akciovom trhu stratili
okolo 13 %. O burlivej situdcii na trhu svedci
aj to, ze implikovana volatilita akciového trhu
v Spojenych Statoch a v eurozone v maji a v juni
podstatne vzrastla az na tUrovei naposledy
zaznamenani v rokoch 2003, resp. 2004
(graf 15). Okrem zvySenej miery neistoty na
akciovom trhu, ktora vyplyva z implikovanej
volatility, sa zdalo, Ze Gi¢astnici trhu pocas tohto
turbulentného obdobia tiez stratili chut
riskovat’. Vzhl'adom na to, ze v tom ¢ase nedoslo
k  ziadnemu  vyznamnému  zhorSeniu
ekonomickych fundamentov, bola zmena ochoty
investorov riskovat a zmena ich vnimania
rizika s najvac¢sou pravdepodobnost'ou dovodom
docasné¢ho poklesu cien akcii v druhom
Stvrtroku 2006. Do tohto obrazu zapada aj
skutoCnost, ze napriek zvySeniu ziskovych
prognoéz analytikov v druhom Stvrtroku 2006
doslo k vyraznej korekcii cien akcii v eurozone.
V druhom polroku implikovana volatilita
akciového trhu znova spadla na historicky
nizku uroven a chut riskovat' sa investorom
o¢ividne vratila. Nasledny pokles akciovych
prémii spolu so stabilnou perspektivou
solidneho rastu podnikovych ziskov podla
vSetkého v druhom polroku 2006 podporili
vyrazné zvysenie cien akcii v eurozone.

Pri pohl'ade na sektorové ¢lenenie v roku 2006
najrychlejsie rastol sektor sietovych odvetvi,
kde cena akecii stapla o viac ako 30 %. Vyrazny
rast tohto sektora pravdepodobne spdsobila
ziva aktivita v oblasti fizii a akvizicii, ktora
bola sucastou vilny konsolidacie sietovych
odvetvi v eurozone. Vdaka optimistickejsej
nalade v podnikatel'skom sektore eurozony
hodnotu celkového indexu podstatne prekrocil
aj vyrobny sektor. Na rozdiel od roku 2005 bol
rast cien akcii ropného a plyndrenského
priemyslu v roku 2006 nizsi ako celkovy index.
Je mozné, ze pod slabé vysledky tohto sektora
sa Ciasto¢ne podpisal vyvoj vyvoja cien ropy.
Hodnotu indexu v roku 2006 nedosiahol ani
sektor zdravotnictva, ktorého zisk zvycajne az
v takej miere nezavisi od fazy hospodarskeho
cyklu.
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Zaciatkom roka 2007 ceny na svetovych
akciovych trhoch najskor pokracovali v raste
porovnatelne rychlo ako v druhom polroku
2006. Tento trend rastu sa zastavil 27. februéra
2007, ked sa ceny akcii na svetovych trhoch
v dosledku prudkého poklesu cien ¢inskych
akcii vyrazne znizili. Indexy Dow Jones
EURO STOXX i Standard&Poor’s 500 pocas
niekol'kych dni klesli o 5 %. Prudky pokles cien
akcii tak vykompenzoval ich zvySovanie
v prvych 6smich tyzdioch roka a 2. marca 2007
oba akciové indexy dosahovali o nie¢o nizsiu
uroven ako na konci roka 2006. Zaciatkom
marca sa navy$e prudko zvysila implikovana
volatilita na vSetkych hlavnych akciovych
trhoch, ¢o bolo pravdepodobne predzvestou
podstatného prehodnotenia akciovych rizik.

FINANCOVANIE DOMACNOSTi POKRACOVALO
VYRAZNYM TEMPOM

Vdaka priaznivym podmienkam financovania,
vysokej dynamike trhu s nehnutel'nostami na
byvanie a vy$sej dovere spotrebitel'ov tiverova
aktivita domacnosti nestratila na intenzite ani
v roku 2006. Dopyt domacnosti po Gveroch PFI
sa v prvych mesiacoch roka zrychlil, priCom na
jar dosiahol najvyssiu ro¢nt hodnotu 9,8 %.
Neskor sa postupne spomalil a v decembri
dosiahol ro¢nu mieru rastu 8,2 %. Podla
najnovsich tdajov zo Stvrtro¢nych finanénych
uctov eurozony, ktoré st k dispozicii po treti
Stvrtrok 2006, ro¢na miera rastu Giverov sektoru
domacnosti  ziskanych od nepenaznych
finan¢nych institucii (zahfnajucich ostatnych
finan¢nych sprostredkovatelov, poistovne
a penzijné fondy) v roku 2006 zostala pomerne
stabilnd na urovni okolo 8 %.

Z Clenenia uverov PFI  poskytnutych
domdcnostiam podla ucelu vidiet, ze za
dynamickym rastom tverov domdcnostiam sa
skryva najméd vysoky dopyt po uveroch na
nakup nehnutelnosti na byvanie (graf 16).
Nad’alej vyrazny rast hypotekarnych tverov bol
mozny vd’aka nizkej hladine urokovych mier
v celej eurozone ako aj vd’aka rychlemu vyvoju
na trhu s nehnutelnostami na byvanie
v mnohych oblastiach, ktoré vytvorili vysoky
dopyt po financovani (ast’ 2.3 v tejto kapitole).



Graf 16 Uvery PFl doméacnostiam

Graf 17 Urokové miery z iverov
domacnostiam a nefinancnym spolocnostiam

(medziroéna percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Vysledky prieskumu Eurosystému zameraného
na bankové Uivery navySe naznacuju, ze stale
vyrazny rast iverov na nakup nehnutel'nosti na
byvanie suvisel aj so znizenim Standardov
uverovej bonity, ktoré banky uplatiuju pri
schvalovani uverov. Ako dovod zniZovania
Standardov tverovej bonity banky uvadzali
najmé konkurenciu inych bank a nebankovych
subjektov ako aj nizSie riziko v spojitosti
s ocakavaniami celkového vyvoja hospodarske;j
aktivity. Zmeny Standardov uverovej bonity sa
vo vicSine pripadov uskutoénili formou
znizenia marzi z priemernych tverov a formou
predizenia doby splatnosti.

Na jar 2006 sa ro¢na miera rastu Giverov PFI
poskytnutych  domacnostiam na nakup
nehnutelnosti na byvanie zaCala mierne
spomalovat, pricom z 12 % klesla az na
decembrovych 9,5 %. Tento vyvoj zodpovedal
rastu v poslednych rokoch vel'mi nizkych
sadzieb hypotekarnych uverov (graf 17)
v priebehu roka, ku ktorému dochadzalo
v suvislosti so zvySovanim kltGéovych
urokovych sadzieb ECB a trhovych urokovych
mier. Sadzby novych tverov na nakup
nehnutel'nosti na byvanie boli v decembri 2006
0 50 az 120 bazickych bodov vyssie ako na
konci novembra 2005, tesne predtym ako ECB
v decembri 2005 zacala zvySovat klucové

(v % p. a., bez poplatkov, v novych obchodoch, upravené vazenim)

Kratkodobé urokové miery z Giverov nefinanénym
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Poznamky: Za obdobie od decembra 2003 sa vazené urokové
miery PFI vypocitavaju pomocou vah za jednotlivé krajiny
zostavenych z 12-mesa&ného kizavého priemeru objemu novych
obchodov. Za predchadzajuce obdobie, od januara do novembra
2003, sa vazené urokové miery PFI vypocitavaji pomocou vah
za jednotlivé krajiny zostavenych z priemeru objemov novych
obchodov v roku 2003. Dalsie informicie si v boxe 3
v Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2004.

urokové sadzby. Sadzby uverov s kratSou
pociato¢nou dobou fixdcie rastli rychlejsie ako
sadzby uverov s dlhSou pociato¢nou dobou
fixacie. Vysledky prieskumu Eurosystému
zamerané¢ho na bankové Uvery naznacuju, ze
dopyt po uveroch na nehnutelnosti na byvanie
bol tiez tlmeny menej optimistickymi
vyhliadkami tejto ¢asti realitného trhu v druhej
polovici roka 2006, o com vypoveda aj urcité
spomalenie rastu cien nehnutelnosti na byvanie
a aktivity na tomto trhu v niektorych, predtym
dynamicky rastacich, ¢astiach eurozony.

Podobne v pripade tverov na ndkup
nehnutel'nosti, aj ked o nieCo pomalSie, sa
priblizne az do polovice roka nadalej
zrychlovala ro¢na miera rastu spotrebitel'skych
uverov. V druhom polroku sa mierne spomalila
a v decembri dosiahla 7,8 %. Podla vysledkov
prieskumu Eurosystému zameraného na
bankové uvery boli hlavnym zdrojom dopytu
po spotrebitel'skych tveroch predovsetkym
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vyssia spotrebitel'ska dovera a zvySené vydavky
na predmety dlhodobej spotreby, aj ked” podiel
druhého uvedeného faktora sa ku koncu roka
znizoval. Standardy Giverovej bonity uplatiiované
pri schvalovani spotrebitel'skych uverov sa
v roku 2006 znacne zmiernili, o znamena, ze
podmienky na strane ponuky uverov sa
v priebehu roka zlepSovali.

ZADLZENOST DOMACNOSTI DALEJ RASTLA

V dosledku nadalej vysokej dynamiky
uverového rastu sa pomer zadlzenosti
domacnosti k disponibilnému déchodku v roku
2006 znova zvysil (graf 18). Napriek tomu vsak
miera zadlzenosti domacnosti v eurozoéne
zostala pod Uroviiou inych hlavnych
priemyselnych krajin, predovsetkym Spojenych
Statov, Spojené¢ho kralovstva a Japonska.
Bremeno dlhovej sluzby sektora domdacnosti
(pomer urokovych platieb a splatok istiny
k disponibilnému déchodku) sa v roku 2006
o nieco zvysilo v dosledku stale energického

Graf 18 DIh domacnosti a ich zataienie

dlhovou sluzbou

uverového rastu a mierncho zvysenia sadzieb
bankovych tverov.

Pokracujuci rast zadlzenosti domacnosti zvysil
mieru ich exponovanosti vo¢i zmenam
urokovych mier, prijmu a cien aktiv. Pri
hodnoteni tychto celkovych udajov vsak treba
podotknut, ze predstavuji priemerné hodnoty
za konsolidovany sektor domacnosti, a ze medzi
jednotlivymi krajinami eurozony, ako aj medzi
jednotlivymi domacnostami, existuju znaéné
rozdiely. V tejto stivislosti je miera zadlZzenosti
a vyska dlhovej sluzby napriklad vyssia, ak sa
analyza obmedzi len na tie domacnosti, ktoré
naozaj maju nejaki nesplateni hypotéku.
Okrem toho sa miera zadlzenosti a bremeno
dlhovej sluzby meni aj v zavislosti od vysky

prijmu: zatial ¢o v absolutnom vyjadreni
vacsinu dlhu nest domadcnosti s vysokym

prijmom, ktoré moézu byt voci pripadnému
zhor$eniu makroekonomickej situacie alebo
rastu urokovych mier odolnejSie, bremeno

Graf 19 Redlne naklady externého
financovania nefinancnych spolocnosti

(v % z disponibilného prijmu)
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Poznamka: Udaje za rok 2006 su odhadnuté.
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Zdroj: ECB, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch
a prognozy Consensus Economics.
Poznamky: Redlne ndklady externého financovania
nefinanénych spolo¢nosti sa vypocitaju ako vazeny priemer
nakladov na bankové p6zicky, dlhové cenné papiere a kotované
akcie, zalozeny na prislusnych nesplatenych objemoch
a upraveny o inflaéné ocakavania (box 4 v Mesa¢nom bulletine
z marca 2005). Zavedenie harmonizovanych urokovych mier
““““ na zaciatku roka 2003 viedlo k zlomu
v $tatistickych radoch.



dlhovej sluzby je jednoznaéne vyssie v pripade
domacnosti s nizkym prijmom. A nakoniec
treba poukazat' aj na ur€iti neistotu stvisiacu
so skutocnostou, ze podiel existujicich
hypotekarnych uverov vystavenych zmendm
urokovych podmienok zavisi od konkrétnych
podmienok zmluv o hypotekarnych uveroch,
ktoré sa v ramci eurozony podstatne lisia.

REALNE NAKLADY EXTERNEHO FINANCOVANIA
NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTi SU NADALE) NiZKE
Podmienky  financovania  nefinancnych
spolo¢nosti v eurozéone v roku 2006 zostali
priaznivé, a tym podporovali hospodarsky rast.
Odrazilo sa to tak na nizkych nakladoch
financovania, ako aj na dostupnosti zdrojov
financovania. Nefinan¢né spolo¢nosti zvysili
predovsetkym svoj dopyt po bankovych
uveroch, zatial ¢o emisia trhovych nastrojov
bol menej vyrazna. Napriek nedavnemu
zvySeniu pomeru zadlzenosti a Cistych
urokovych platieb bola finan¢na situacia
nefinanénych spolo¢nosti priazniva aj v roku
2006, a to najmid vdaka vysokym ziskom
a nadalej velmi nizkym nakladom
financovania.

Po zvyseni klI'i¢ovych trokovych sadzieb ECB
sice celkové realne ndklady externého
financovania nefinan¢nych spolo¢nosti stupli,
ale v priebehu celého roka 2006 zostali na
historicky nizkej urovni (graf 19).6

Pokial ide o jednotlivé zlozky nakladov
financovania, urokové miery PFI na uvery
nefinancnym spolo¢nostiam sa v priebehu roka
2006 zvysili v realnom i nominalnom vyjadreni
(graf 17). ZvySenie urokovych mier na
penaznom trhu — trojmesacny EURIBOR sa od
septembra 2005 do decembra 2006 zvysil o 155
bazickych bodov — sa v zdsade premietlo aj do
tverov PFI. Urokové miery PFI na Gvery
s pohyblivou sadzbou s pociatocnou dobou
fixacie do jedného roka v priebehu uvedeného
obdobia stupli o 125 az 155 bazickych bodov,
aj ked treba nadalej brat do uvahy urcity
rozptyl medzi jednotlivymi krajinami (box 2).
Vicsina dlhodobych Grokovych mier PFI tiez
sledovala stupajuci trend pozorovany v pripade

trhovych trokovych mier pre porovnatelné
splatnosti. Ich narast — o 60 az 135 bazickych
bodov — zhruba kopiroval pohyb dlhodobych
trhovych sadzieb, ¢o znamend, Ze bankové
rozpitia zostali na nizkej urovni.

Realna cena trhového financovania pre
nefinanc¢né spolo¢nosti zostala pomerne nizka,
aj napriek tomu, ze v roku 2006 rastla rychlejsie
ako cena bankovych uverov. Spready
podnikovych dlhopisov s ratingom BBB pocas
roka 2006 predstavovali v priemere okolo
75 bazickych bodov. Ich nizka troven je podla
vSetkého odrazom nizkeho tverového rizika,
ktoré podporuje nizka volatilita cien aktiv
a vyrazna ziskovost podnikov.” Napriek
pomerne neSkodnému vyvoju v roku 2006 je pri
pohlade do budtcnosti na mieste opatrnost
vzhladom na uréité néaznaky zhorSovania
v§eobecného podnikatel'ského prostredia
a uverového trhu. Dokonca existuju signaly, ze
rastici pocet dlhovo financovanych fuzii
a akvizicii a pripadov skupovania podnikov,
spatnych odkupeni akcii a $pecialnych vyplat
dividend méze negativne ovplyvnit udrzatelnost’
miery zadlZenosti podnikov.®

Reédlna cena kotovanych akcii nefinanénych
spolo¢nosti v priebehu roka sice presla ur€itymi
vykyvmi, ale celkovo aj napriek oziveniu cien
akcii zostala na trovni porovnatelnej s rokom
2005. Naklady na kapitalové financovanie su
nad’alej o poznanie vyssie ako naklady na
ostatné zdroje financovania, aj ked’ tento rozdiel
sa aj vd’aka zdrazeniu dlhového financovania
v roku 2006 o nieco zuzil.

6 Redlne ndklady externého financovania nefinanénych
spolo¢nosti sa pocCitaju vazenim réznych externych zdrojov
financovania na zaklade aktudlnych nesplatenych zostatkov
(upravenych o vplyv ocenenia). Podrobnejsi popis tohto
ukazovatel'a je v boxe ,Miera redlnych nakladov na vonkajsie
financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozéne* v Mesacnom
bulletine ECB z marca 2005.

7 Viac informacii v boxe ,, The outlook for corporate credit spreads
in the euro area” v Mesa¢nom bulletine ECB z novembra
2006.

8 Viac informacii v boxe ,,Najnovsie trendy v eurozone v oblasti
transakcii suvisiacich so skupovanim podnikov na dlh”

v Mesa¢nom bulletine ECB z decembra 2006.
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ROZPTYL UROKOVYCH SADZIEB NA RETAILOVYCH BANKOVYCH TRHOCH V RAMCI KRAJIN EUROZONY

Napriek tomu, Ze v ramci priprav na vytvorenie HMU doslo k pozoruhodnej konvergencii
urokovych mier, vo vkladovych a tverovych urokovych sadzbach pouzivanych penaznymi
finanénymi institciami (PFI) v ramci obchodov s domacnost'ami a nefinanénymi spolocnostami
su medzi jednotlivymi krajinami eurozony este stale rozdiely. Retailové bankové trhy patria
v ramci finanéného systému eurozony k tym najviac fragmentovanym.' Cielom tohto boxu je
poskytnut’ prehlad rozdielov medzi jednotlivymi krajinami a naznacit’ niektoré z ich pricin.
Pochopenie tychto rozdielov je totiz zdrojom d’alSich poznatkov uzito¢nych pri interpretovani
trendov vyvoja v eurozone a pri hodnoteni potencialneho vplyvu menovopolitickych rozhodnuti
na r6zne ekonomiky v ramci eurozony. Banky zohravaju vo finanénom systéme kli¢ovu ulohu
a preto maju vplyv na rozhodovanie domacnosti a nefinan¢nych spolo¢nosti, pokial ide
o0 uspory, financovanie a spotrebu.

Velka Cast tejto analyzy vychadza zo spravy, ktorG vypracoval Vybor pre menovu politiku a
Statisticky vybor Eurosystému a ktord bola zverejnena v septembri 2006.2 Od jej vydania sa

1 Viac informaécii napriklad v ¢lanku ,,Indicators of financial integration in the euro area“, ECB, 29. september 2006.
2 ,Differences in MFI interest rates across euro area countries”, ECB, 20. september 2006.

Variacia drokovych sadzieb PFI pre nové obchody medzi jednotlivymi krajinami "2

(variaény koeficient medzi jednotlivymi krajinami, priemer za obdobie od januara 2003 do decembra 2006)

Vklady domacnosti

Vklady splatné na poziadanie 0,51
Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka 0,08
Vklady nefinanénych spolo¢nosti
Vklady splatné na poziadanie 0,43
Vklady s dohodnutou splatnost'ou do 1 roka 0,03
Uvery domécnostiam
Precerpania uctov 0,17
Spotrebitel'ské uvery S pohyblivou sadzbou s po¢iatoénou fixaciou do 1 roka 0,26
S pociato¢nou fixaciou nad 1 rok az do 5 rokov 0,15
S pociato¢nou fixaciou nad 5 rokov 0,12
Uvery na nékup nehnutePnosti na byvanie S pohyblivou sadzbou s pogiatoénou fixaciou do 1 roka 0,10
S pociato¢nou fixaciou nad 1 rok az do 5 rokov 0,09
S pociato¢nou fixaciou nad 5 rokov az do 10 rokov 0,07
S pociato¢nou fixaciou nad 10 rokov 0,07

Uvery nefinanénym spolo¢nostiam

Precerpania uctov 0,20
Uvery do 1 mil. EUR S pohyblivou sadzbou s pociatoénou fixaciou do 1 roka 0,11
S pociato¢nou fixaciou nad 1 rok az do 5 rokov 0,07
S pociato¢nou fixaciou nad 5 rokov 0,07
Uvery nad 1 mil. EUR S pohyblivou sadzbou s poc¢iato¢nou fixaciou do 1 roka 0,08
S pociato¢nou fixaciou nad 1 rok az do 5 rokov 0,11
S pociato¢nou fixaciou nad 5 rokov 0,09
Zdroj: ECB.

1) Variaény koeficient sa poéita ako §tandardna odchylka delena trokovou mierou eurozony. Standardna odchylka sa pocita ako druha
odmocnina vazenej odchylky narodnych urokovych mier PFI od urokovej miery eurozony. Vazena odchylka je druha mocnina odchylok
medzi narodnymi urokovymi mierami PFI a urokovou mierou eurozony, ktora sa poéita na zaklade podielu krajiny v celkovom objeme
obchodov za dant kategdriu nastrojov v eurozone.

2) V tejto tabulke je uvedena podmnozina variaénych koeficientov za urokové miery PFI eurozony pre nové obchody, ktoré su
k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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informacie o vybratych urokovych sadzbach PFI v jednotlivych krajinach zverejnuju aj na
internetovych strankach ECB a narodnych centralnych bank eurozony. Na zaklade informacii
o tychto vybratych urokovych sadzbach tento box porovnava najmé desat urokovych sadzieb
PFI, ktoré sa vzt'ahuju na nové obchody, pretoze tieto sa vo vsetkych krajinach zostavuju za
rovnaké referencné obdobie.

Horeuvedena tabulka poskytuje prehl'ad relativneho rozptylu tirovne urokovych sadzieb PFI
medzi jednotlivymi krajinami (vyjadrené¢ho variacnym koeficientom). Miera rozptylu je
najvyssia v pripade urokovych sadzieb vkladov splatnych na poziadanie. Vyrazne nizsia je
v pripade urokovych sadzieb vkladov s dohodnutou dobou splatnosti do jedného roka. Pokial
ide o uvery, najvicsie rozdiely medzi jednotlivymi krajinami mozno pozorovat pri sadzbach
na precerpanie uctu a spotrebitel'ské uvery, zatial ¢o miera rozptylu urokovych sadzieb pri
tveroch nefinanénym spolo¢nostiam a Giveroch na nakup nehnutel’nosti na byvanie je nizsia.
Vo vicsine kategorii je tiez miera rozptylu sadzieb v pripade novych uverov s pohyblivou
sadzbou a s pociato¢nou dobou fixacie do jedného roka zvycajne o nie¢o vyssia ako v pripade
novych tverov s dlhsou pociato¢nou dobou fixacie.

Rozdiely v irokovych sadzbach PFI medzi jednotlivymi krajinami mozno vysvetlit mnohymi
faktormi, medzi ktoré patri napriklad uroven konkurencie na trhu, rézne rizikové prémie (napr.
za uverové riziko alebo riziko predcasného splatenia), charakteristika bank a cyklické faktory,
ako napr. $tadium hospodarskeho cyklu, vyvoj ponuky vkladov a dopytu po tveroch, alebo
dynamika cien nehnutelnosti na byvanie. Aktualna analyza tejto problematiky naznacuje, ze
pricinou rozdielov v urokovych sadzbach su odlisnosti bankovych produktov v jednotlivych
krajinach alebo ich diferenciacia v désledku narodnych faktorov.’ Jednym z moznych vysvetleni
rozptylu urokovych sadzieb PFI, ktory sa vzt'ahuje na viacero kategorii uverov, je rozdielna
priemerna pociatocna doba fixacie. Pri porovnavani trokovych sadzieb PFI v jednotlivych
krajinach je tiez d6lezité zohladnit skutocnost’, ze objem obchodov sa v jednotlivych krajinach
vyrazne li8i a Ze uréité trhy st v niektorych krajinach vel'mi malé alebo v podstate neexistuju.*
V takych pripadoch méze byt objem novych obchodov vel'mi nestaly a prislusné urokové miery
sa mozu vztahovat len na prilezitostné transakcie uskutoénené za netypickych podmienok.

Dalsia ¢ast boxu sa podrobnejsie zaoberd roznymi segmentmi trhu a zameriava sa najmé na
vplyv réznorodosti produktov, instituciondlnych rozdielov vyplyvajicich z regulacnych
a fiskalnych ramcov a problematiku merania.

Urokové sadzby PFI na vklady domécnosti

Dévodom rozdielov v trokovych sadzbach PFI na vklady domécnosti medzi jednotlivymi
krajinami mozu byt casto odliSnosti v charakteristike produktov, napr. v miere likvidity
a §truktare navratnosti vkladov, regulacii trhu a obchodnej praxi. Daliie vyznamné faktory
vyplyvaju z rozdielov vo fiSkdlnom rdmci (napriklad dafiovo zvyhodnené ucty v niektorych
krajinach), hoci ndjst’ priamu suvislost’ je v tomto pripade t'azké.

3 Narodné rozdiely mozno ¢iastocne vysvetlit premennymi, ktoré su odrazom vlastnosti domacich vkladatelov a dlznikov,
a vlastnostami bankovych systémov (M. Affinito a F. Farabullini, ,,An empirical analysis of national differences in the retail bank
interest rates of the euro area®, Temi di Discussione ¢. 589, Banca d’Italia, maj 2006). Podrobné porovnanie urokovych sadzieb
PFI v jednotlivych krajinach tiez v prilohe II dokumentu Interim Report II on ,,Current accounts and related services®, Europska
komisia, 17. jul 2006.

4 Napriklad sprava ECB uvedend v poznamke pod ¢iarou ¢. 2 dokumentuje rozdiely v pouzivani averov s pohyblivou sadzbou alebo
averov s roznou pociatocnou dobou fixacie urokovej miery medzi jednotlivymi krajinami.
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Osobitne vyrazné s rozdiely v trokovych RACUIMUCLOLRLL RN ERTIETLT]
sadzbach na vklady splatné na poziadanie.
V niektorych krajinach PFI tieto vklady (v %p.a., priemer za obdobie od januira 2003 do decembra 2006)
takmer vObec neuroéia, zatial ¢o v d’alSich

domacnosti "%

mmmm  Vklady splatné na poziadanie

krajinéch mozu vkladatelia zo SVOjiCh wwm - Vklady s dohodnutou splatnostou do 1 roka
zostatkov na beznych Gctoch v priemere ziskat 3.0 30
.. 0 g ;
aj viac ako 1,30 % (graf A). Tento vyrazny 25 _ 25
rozdiel moze vyplyvat zo skutocnosti, ze M
20 |- - 2.0

vro iy A L . Il
banky pouzivaji rozne stratégie pri m
stanovovani cien za bezné ucty a suvisiace 5|
sluzby. Niektoré banky mo6zu napriklad
ponukat vyssi urok z vkladov splatnych na
poziadanie, ale na druhej strane Gctuju aj o5 ||| Ml g U R R 0.5
vysoké poplatky za sluzby spojené s vedenim I I I . { 1 I 00
bezného Gétu, a naopak. Udaje, ktoré ziskala "BE'DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
Europska komisia v ramci prieskumu Zdroj: ECB.
retailového bankovnictva naznaéujﬁ, 7e 1) Skratka ,EA“ oznaduje vézenu priemernt urokovi mieru
3 , 9o 1 2 9 eurozony.
v niektorych krajinach eurozony to tak naozaj

2) Prazdne stipce oznacuju krajiny, v ktorych je dana urokova

je hoci v niektor}'zch krajinéch sa aj napriek kategoria malo relevantna v kontexte eurozony. Viac informacii
,’ p v e, , o kritéridch urcovania relevantnosti v rdmci eurozény je
nizkym urokom z vkladov 0Ctuji vysoke v publikicii ECB uvedenej v tomto boxe v poznamke pod

poplatky.5 ¢iarou 2.

0,0

Tendencia zvySovat urokové sadzby vkladov splatnych na poziadanie moze byt v niektorych
krajinach tiez dosledkom rastiicej popularity internetovych uctov i d’alSich vysoko vynosnych
vkladov, ktoré umoznuji vyber prostriedkov v priebehu jedného dna, ale nedaji sa pouzivat
na realizaciu platieb.°

Pokial’ ide o vyrazné rozdiely v Girokovych sadzbach vkladov domacnosti medzi jednotlivymi
krajinami, zjavnou vynimkou s vklady s dohodnutou dobou splatnosti do jedného roka,
ktorych sadzby su homogénnejsie.

Urokové sadzby PFI na spotrebitel’ské iivery domacnostiam

Spomedzi uverovych sadzieb vykazuji najvyssiu mieru rozptylu sadzby spotrebitel'skych
uverov domacnostiam. Vyrazne sa liSia predovsetkym trokové sadzby na precerpanie uctu,
ktoré dosahujui od menej ako 7,00 % az do 13,50 % a viac (graf B). V pripade ostatnych typov
spotrebitel'skych tverov st rozdiely medzi krajinami sice menej vyrazné, ale stale vysoké.

Medzi krajinami s vel'ké rozdiely nielen vo velkosti trhu spotrebitel'skych tverov, ale aj
v rozsahu ponukanych produktov (vratane rozdielov v pouzivani kolateralu), vo vyuzivani
uverov prostrednictvom kreditnych kariet, v trhovom prostredi, najmé pokial’ ide o vplyv
$pecializovanych veritelov, a tieZ v dizke pociatoénej doby fixacie.” Aj tieto faktory mozu byt

5 ,Report on the retail banking sector inquiry*, Pracovny dokument zamestnancov Eurdopskej komisie, SEC(2007) 106, 31. januar
2007.

6 Viac informdcii napriklad v boxe ,,Factors explaining the robust growth of M1 v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2006.

7 Viac informacii napriklad v publikacii K. Lannoo, R. Ayadi a C. Selosse: ,,Consumer credit in Europe: riding the wave®, Mercer
Oliver Wyman and the European Credit Research Institute, november 2005.
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vo vieobecnosti minimalne Ciastocnou [RLGACIARELLI AR ERTTE
pric¢inou rozdielov v sadzbach PFI medzi
krajinami. Vyznamné moézu byt napriklad aj (v %p. a., priemer za obdobie od januira 2003 do decembra 2006)
rozdiely v Statistickom spracovani uverov

domacnostiam”

mmmm  Precerpania Gctov

prostrednictvom kreditnych kariet, pretoze w— Spdotlr)ebitegslké 1’;(V€ljyds %oéiitoénou fixéciou firokovej
o , 0 slazyna TOK az do J rokov
sadzby na tento druh Gverov su zvyCajne === Uvery na nakup nehnutelnosti na byvanie s pohyblivou

sadzbou s pociatocnou fixaciou do 1 roka

16 16

vyrazne vysSie nez v pripade ostatnych
spotrebitel'skych tverov. Medzi krajinami st

tiez rozdiely v charakteristike precerpania 4 : L
uctu a uverov poskytovanych prostrednictvom 12 12
uverovych liniek. 10 1] I 10

8
Urokové sadzby PFI na tvery 6
doméacnostiam na kiipu nehnutel’nosti 4 -1
2
0

na byvanie

Hoci v pripade trokovych sadzieb PFI na BE DE IE GR ES FR IT LU NL'AT PT FI EA
uvery domdcnostiam na kupu nehnutelnosti  gyuree: ECB.

na byvanie mozno medzi jednotlivymi 1) Pozripoznimky ku grafu A.

krajinami pozorovat velmi nizku mieru

rozptylu (graf B), z porovnania so Spojenymi Statmi vyplyva, ze miera rozptylu sadzieb
hypotekarnych uverov medzi regiéonmi USA je niz$ia ako medzi krajinami eurozény.® Nedavne
analyzy europskych hypotekarnych trhov poukazuju na vel'ké rozdiely v ponuke produktov a
vo fiskalnych a regulaénych ramcoch, ¢o su faktory, ktoré by mohli pozorované rozdiely v
urokovych sadzbach PFI na Givery domacnostiam na kupu nehnutel'nosti na byvanie do znac¢nej
miery vysvetlit'.’

Jeden z délezitych faktorov suvisi s rozdielmi v dizke po¢iato¢nej doby fixacie, z ¢oho vyplyva,
ze pozorované uveroveé sadzby su citlivé na sklon vynosovej krivky. Uréita tlohu pravdepodobne
zohrdvaju aj rézne systémy financovania kipy nehnutelnosti na byvanie, ktoré sa pouzivaju
v niektorych krajinach. Fiskalne a regula¢né ramce krajin maji pravdepodobne vacsi vplyv na
hypotekarne uvery (na rozdiel od inych typov uverov), ked'ze vlastnictvu nehnutel'nosti sa
zvy&ajne pripisuje dolezitost’.!°

Navyse, kedze je vdcsina uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie kryta
nehnutel'nostami, rozdiely v urokovych sadzbach moézu ¢iastocne suvisiet s rozdielmi
v ocakavanom vyvoji trhu s nehnutelnostami. Rozdiely vo vyvoji cien nehnutelnosti na
byvanie mézu ovplyviiovat hodnotu kolateralu pouzitého v ramci Gverov.

V eurozone mozno okrem toho stale pozorovat’ fragmentaciu v oblasti financovania — pouzivaju
sa vklady, kryté dlhopisy alebo cenné papiere kryté hypotékou. Na hypotekarnom trhu
v Spojenych Statoch sa naopak prevazne vyuzivaji hypotekarne agentury.

8 Viac informécii v boxe ,,Porovnanie urokovych sadzieb hypotekarnych tverov v jednotlivych regiénoch eurozény a Spojenych
Statov* vo Vyrocnej sprave ECB z roku 2005.

9 Napriklad ,,The costs and benefits of integration of EU mortgage markets®, sprava spolo¢nosti London Economics urcena pre
Eurépsku komisiu, august 2005.

10 Ako sa uvadza v Bielej knihe Eurépskej komisie o politike finan¢nych sluzieb na obdobie 2005 az 2010, retailové bankové trhy

patria medzi priority politiky finan¢nych sluzieb Eurdpskej komisie na obdobie do roku 2010.
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Urokové sadzby PFI na tivery nefinanénym spolo¢nostiam

Ako znazorfiuje graf C, miera rozptylu [FESEETNOL sadzby PFl na ivery
urokovych sadzieb na precerpanie Uctu BIEHEENHNIS] TICIS CHTEL R

v pripade nefinan¢nych spolo¢nosti je jedna
znajvyssich (vyssiaako v pripade domécnosti).

(v % p.a., priemer za obdobie od januara 2003 do decembra 2006)

: : : , === Precerpania uctov
Mlel"fl rozptylu sadz.leb pri o.statl.lyc.h s Uvery do 1 mil. EUR s pohyblivou sadzbou
podnikovych tveroch je o poznanie nizsia s pociatonou fixaciou do 1 roka
. . , . - ====_Uvery nad 1 mil. EUR s pohyblivou sadzbou
a v skutoCnosti patri medzi najnizSie zo s podiatocnou fixéciou do 1 roka
vSetkych typov uverov, hoci v niektorych s 8
pripadoch prevysSuje mieru rozptylu pri 7] 7
uveroch na kupu nehnutelnosti na byvanie. ¢ | 6
Medzi hlavné priciny tychto rozdielov medzi L 5
JeAdnothvym{ krajinami patria rozr}e as.p'ekt)'/ 4 I
roznorodosti  produktov a  Specifické 3 gl ;
podnikatel'ské prostredie, v ktorom nefinancné ) EIllE 5
spoloénosti pdsobia (napr. v zavislosti od EIlllE
5 g 1 5 E-RUE-| 1
velkosti firmy). g 08 (ME
0 = ILNETHIE] 0

BE'DE IE GR'ES FR IT LU NL AT PT FI E

>

Rozdiely pretrvavaji aj v pouzivani kolateralu, Source: ECB

a to nielen v pripade Gverov, ale aj v pripade 1) Pey] omatiaatlsy fan et A

precerpania uctu. V niektorych krajinach je

precerpanie Uctu zvycajne nezabezpecené,

zatial’ ¢o v d’alSich sa Casto zabezpecuje (napr. faktirami alebo ¢ast'ou portfolia firmy). Pri¢inou
vysokych urokovych sadzieb na precerpanie uctu tiez méze byt skuto¢nost’, ze precerpanie sa
neautorizuje, a ze do uroku je zahrnuta aj pokuta. Banky okrem toho mozu Casté vyuzivanie
tohto typu uveru povazovat za zndmku zlého finan¢ného riadenia firmy a preto si ako
kompenzaciu za vyssie vnimané riziko uctuju aj vyssiu sadzbu.

V pripade verov (inych ako prederpanie Uétu) sa vyskytuju aj rozdiely v priemernej dizke
pociatoénej doby fixacie v ramci tej istej kategoérie nastrojov. Za predpokladu, ze vynosova
krivka zvycCajne smeruje nahor, su irokové sadzby obvykle vyssie v tych krajinach, v ktorych
je priemerné podiatoénd doba fixacie blizie k hornej hranici danej kategorie nastrojov. Dal§im
problémom je potencialny vplyv spdsobu agregacie urokovych sadzieb pre nové obchody,
ked'ze uvery s kratSou splatnostou sa zvycajne poskytuju cCastejSie ako uvery s dlhSou
splatnostou.

Anakoniec, medzi dolezité faktory v pripade iverov nefinanénym spolo¢nostiam pravdepodobne
patria aj Specifické vlastnosti trhového prostredia, najméa vel'kost firmy, pristup k nebankovému
financovaniu, typy veritelov a individualny pristup banky.
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DOPYT NEFINANGNYCH SPOLOCNOSTi PO EXTERNOM
FINANCOVANi SA ZNOVA ZVYSIL

Nefinan¢né spoloc¢nosti v roku 2006 dalej
zvySovali svoj dopyt po externom financovani.

Dopyt po externom financovani rastol aj napriek
dostatku vnutornych zdrojov. Ziskovost
nefinanénych  spolocnosti v  eurozdne
kétovanych na burze zostala v roku 2006 na
vysokej Grovni, o com svedcil napriklad pomer
Cistého zisku k trzbam (graf 20).° Miera zisku
vzrastla predovsetkym v sektore dopravy
a komunikacii, zatial’ ¢o narast zisku v sektore
vel'koobchodu a maloobchodu bol nizsi ako
priemer za vSetky kotované nefinanéné
spolo¢nosti. 'V  pripade velkoobchodu
a maloobchodu to mohlo byt spdsobené
pomerne nevyraznym zvySovanim sukromnej
spotreby v eurozone.

Na konci roka 2006 sa realna ro¢na miera rastu
financovania nefinan¢nych spolo¢nosti zvysila
z 1,2 % na konci roka 2004 na 4,5%. Za tymto
vyvojom treba hladat’ predovsetkym vyrazny

Graf 20 Ukazovatele ziskovosti kotovanych

nefinancnych spolocnosti eurozony

(v %)

= Pomer Cist¢ho zisku k trzbam (I'ava os)
«+e+s Pomer prevadzkovych vynosov k trzbam (F'ava os)
= = = Pomer prevadzkovych nakladov k trzbam (prava os)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Vypocet sa zaklada na agregovanych Stvrtro¢nych
finanénych vykazoch koétovanych nefinanénych spolo¢nosti
v eurozone. Vzorka bola o€istena o extrémne hodnoty.
V porovnani s prevadzkovymi vynosmi, ktoré st definované
ako trzby znizené o prevadzkové naklady, ¢isty zisk predstavuje
prevadzkové a neprevadzkové vynosy po zdaneni a mimoriadne
polozky.

narast podielu Gverov PFI, zatial ¢o podiel
dlhovych cennych papierov a kotovanych akcii
sa zvysil len nevyrazne (graf 21).

Rychly rast uverov PFI v celom spektre

splatnosti pokracoval aj v roku 2006
a v decembri 2006 uvery PFI poskytnuté
nefinanénym spolo¢nostiam zaznamenali

nominalny ro¢ny narast o 13,0 %. Aj ked
podobna ro¢na miera rastu nebola zaznamenana
uz od zavedenia eura v roku 1999, treba brat’ do
uvahy aj skuto¢nost, Zze vyvoj bankovych
uverov poskytovanych nefinanénym
spolo¢nostiam bol dynamicky aj v dalsich
vyznamnych ekonomikach, a to najmi
v Spojenych Statoch, kde je rast bankovych
uverov v poslednych rokoch este rychlejsi.
Podrla hodnotenia bank uvedeného v prieskume
Eurosystému v oblasti bankovych tuverov
potreby financovania spojené s realnou

9 Viac informacii v boxe ,,Vyvoj ziskovosti a pakového efektu
kotovanych nefinanénych spoloénosti eurozony* v Mesa¢nom
bulletine ECB z juna 2006.

Graf 21 Struktira redlnej rocénej miery

rastu externého financovania nefinancnych
spolocnosti®

(medziro¢na percentualna zmena)

mmm  Kotované akcie
» Dlhové cenné papiere
=== Uvery PFI

6,0 6,0

-1,0

2004 2005 ' 2006

g
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"2001 ' 2002
Zdroj: ECB.
1) Realna medziro¢na miera rastu je definovana ako rozdiel

medzi skutoénou medziro¢nou mierou rastu a mierou rastu
deflatora HDP.
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hospodarskou aktivitou — konkrétne potreby
financovania zasob, prevadzkového kapitalu
a fixnych kapitalovych investicii — zacali v roku
2006 postupne zohravat stale vicSiu ulohu
v raste dopytu po uveroch v eurozdéne. Svoj
podiel na ¢istom dopyte po uveroch vSak mali
nad’alej aj iné faktory viac finan¢ného razu,
napriklad potreby financovania fizii a akvizicii.
Dalsim faktorom su¢asného vyvoja podnikovych
uverov mohlo byt aj uvolfiovanie podmienok
na strane ponuky bankovych uverov, ku ktorému
v poslednych rokoch dochadza.

Na rozdiel od dynamického vyvoja bankového
financovania podnikov trhové financovanie —
prostrednictvom dlhovych 1 kapitdlovych
nastrojov — zostdva na relativne nizkej trovni.
Roc¢né miera rastu dlhovych cennych papierov
vydanych nefinanénymi spolocnostami, ktora
v roku 2006 predstavovala v priemere 4,0 %,
zostala podobne ako v predchadzajucich rokoch
nizka. Dovodom tohto nevyrazného rastu je
pravdepodobne rychlejsi rast nakladov trhového
dlhového financovania v porovnani s bankovymi
dlhovymi nastrojmi v roku 2006 a nahradzanie
dlhovych cennych papierov Gvermi v ramci
financovania fazii a akvizicii. Existuju uréité
dokazy o tom, ze ziva aktivita v oblasti fuzii
a akvizicii sa skuto¢ne vécésinou financuje
prostrednictvom syndikovanych bankovych
uverov, a nie prostrednictvom dlhovych cennych
papierov, ktoré sa na tento ucel v minulosti
pouzivali vo vicsej miere.

Roc¢né miera rastu kdtovanych akcii vydanych
nefinanénymi spolo¢nostami mala pocas roka
2006 urcitd tendenciu rast’, ale celkovo zostala
nevyrazna. Celkovo maly podiel Cistej emisie
koétovanych akcii na cCistom financovani
podnikového sektora eurozony pravdepodobne
suvisi s podstatne vy$$imi redlnymi nakladmi
kapitalového financovania v porovnani
s realnymi ndkladmi dlhového financovania.
Tato nizka miera rastu sa da zdovodnit aj stale
obl'ibenym systémom spétného odkupovania
akcii. V poslednej dobe zaroven mierne rastie
hruba emisia akcii, ktord podporuje vyvoj
primarnych i sekundarnych verejnych pontk.
Obnovenie hrubej emisie akcii nefinan¢nymi

ECB
. Vyrocnd sprava
2006

Graf 22 DIh a cisté iirokové plathy sektora

nefinanénych spolocnosti

(v % HDP)
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Udaje za rok 2006 su odhadnuté.

spolo¢nostami pravdepodobne siivisi s 0zivenim
hospodérskeho rastu v eurozone.'’

ZADLZENOST PODNIKOV RASTIE

Co sa tyka vyvoja suvahovej pozicie
nefinanénych spolo¢nosti v eurozodne, vyrazny
narast dlhového financovania tohto sektora
viedol v roku 2006 k dalSiemu narastu
pomeru dlhu k HDP. Po obdobi konsolidacie
tak miera zadlzenosti nefinan¢nych spolo¢nosti
momentalne  prekracuje  predchadzajuce
maxima z roka 2003, ktoré boli vysledkom
prudkého narastu zadlzenosti v druhej polovici
90. rokov.

Cisté urokové platby nefinanénych spoloénosti
spojené s ich uvermi a vkladmi v PFI v pomere
k HDP v prvej polovici 90. rokov vyrazne klesli
avroku 2005 dosahovali pomerne nizku urover.
Aktudlny vyvoj zadlzenosti spolu s vyvojom
urokovych mier v priebehu roka 2006 viedli
k podstatnému narastu Urokového zatazenia
nefinan¢nych spoloc¢nosti.

10 Viac informacii v ¢lanku ,,Equity issuance in the euro area®
v Mesa¢nom bulletine ECB z maja 2006.



2.3. VYVOJ CIEN A NAKLADOV

V roku 2006 dosiahla celkova inflacia merana
HICP 2,2 %, ¢o bola rovnaka uroven ako v roku
2005. Napriek tejto stabilite vykazovali
medzirocné miery inflacie pocas roka znacnu
volatilitu, ktord vo velkej miere suvisela
s vyvojom cien energii. Boli tu vSak aj
niektoré dalSie tlaky, stvisiace najméd so
zaznamenanym prudkym zvySenim svetovych
cien neenergetickych komodit. V sulade s tymto
vyvojom sa v roku 2006 vyrazne zvysila inflacia
cien medziproduktov. Na niz§ich stupnoch
vyrobného retazca moze isty rast cien vyrobcov
spotrebného tovaru signalizovat, ze doslo

Graf 23 Struktiira inflacie HICP: hlavné

zloZky

(medziro¢na percentualna zmena; mesacéné udaje)
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Zdroj: Eurostat.

k realizdcii rizika nepriamych efektov
predchadzajiiceho zvySovania cien komodit.
Tieto vplyvy zostali zatial pod kontrolou.
Napokon treba spomentt, ze umierneny vyvoj
mzdovych ndkladov v roku 2006 nadalej
prispieval k celkovo nizkym inflacnym tlakom
a podobny efekt malo aj zhodnocovanie eura.

CELKOVU INFLACIU VYRAZNE OVPLYVNIL VYVOJ CIEN
ENERGI|

Kratkodobé vykyvy cien ropy a bazické efekty
minulého vyvoja cien energii vyrazne prispeli
k formovaniu celkovej inflacie HICP v roku
2006 (graf 23).

Graf 24 Podiel hlavnych zloZiek na inflacii
HICP

(roény podiel v percentualnych bodoch; mesaéné udaje)

Sluzby

Priemyselné tovary bez energii
Spracované potraviny
Nespracované potraviny
Energie

Celkovy index

3,0 3,0

Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamka: V dosledku zaokruhlovania sucet jednotlivych
zloziek nemusi presne zodpovedat’ celkovému indexu.
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Tabulka 1 Cenovy vyvoj

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

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Feb.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index " 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energie 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Spracované potraviny 3,4 2,0 2,1 ) 2,0 27 2,1 2,2 2,2
Nespracované potraviny 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Priemyselné tovary bez energii 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Sluzby 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3
Ostatné cenové a nakladové ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov ? 2,3 4,1 5,1 4.4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .
Ceny ropy (v EUR za barel) ¥ 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 47,3 42,2 449
Ceny komodit ¥ 10,8 9,4 24,8 232 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics a vypocty ECB.

1) Inflacia HICP za februar 2007 je rychlym odhadom Eurostatu.
2) Bez stavebnictva.

3) Ropa Brent Blend (s dodavkou o jeden mesiac).

4) Bez energii, v eurach.

Priemerna cena (v eurach) za barel ropy Brent
sa v roku 2006 zvysila priblizne o 20 %
v porovnani so zvySenim o priblizne 45 %
vroku 2005 (tabul'ka 1). Aj ceny ropy vykazovali
v roku 2006 zna¢nu volatilitu. V prvej polovici
roka sa zvysili, ked’ v auguste dosiahli historicky
vysoké trovne a nasledne prudko klesli. Tento
pokles cien ropy bol sprevadzany rychlym
poklesom cien energii suvisiacich s ropou na
urovni spotrebitel’a. Tento vplyv na ceny bol
navyse zosilneny vyraznym poklesom marze
z rafindcie benzinu.!! Prispevok rastu cien
energii k miere celkovej inflacie HICP, ktory
bol osobitne vyrazny najmé v prvej polovici
roka 2006, sa v druhej polovici roka podstatne
znizil (graf 24). Vyrazné zvySenie cien energii,
ku ktorému doslo v roku 2005, prinasalo
priaznivé bazické efekty pocas viaésiny roka
2006.12

Prispevok cien nespracovanych potravin
k celkovej miere inflacie bol v roku 2006
znacne vyraznejsi ako v predchadzajucich
rokoch, najmi v désledku silného rastu v tretom
a Stvrtom Stvrtroku. Bolo to spdsobené najma
letnymi poveternostnymi podmienkami na
viacsine uzemia Eurdpy, ktoré negativne
ovplyvnili ponuku ovocia a zeleniny. V priebehu
roka sa okrem toho zvysil aj prispevok cien
masa.

ECB
Vyrocnd sprava
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Medziro¢na miera rastu HICP bez energii
a nespracovanych potravin dosiahla v roku
2006 v priemere 1,5 %, ¢o je v podstate rovnaka
uroven ako v roku 2005. V priebehu roka vsak
bolo mozné pozorovat mierne zvySenie inflacie
HICP bez energii a nespracovanych potravin,
ktora z 1,4 % v prvom S§tvrtroku vzrastla na
1,6 % v Stvrtom Stvrtroku. Tento vzostupny
trend bol spdsobeny najmd zvySenim
medzirocnej miery rastu cien priemyselnych
tovarov bez energii z 0,3 % v prvom Stvrtroku
na 0,8 % v Stvrtom Stvrtroku. To bolo
pravdepodobne odrazom postupného prenosu
zvysSenia nakladov na energetickeé
a neenergetické suroviny na spotrebitela.
Inflacia cien sluzieb zostala v roku 2006
v podstate stabilna na urovni priblizne 2,0 %,
napriek uréitej kratkodobej volatilite vyvolane;j
niektorymi zlozkami, napriklad cenami
zajazdov cestovnych kancelarii, ktoré boli
ovplyvnené zmenou terminu jarnych prazdnin
v roku 2006. Domace cenové tlaky zostali
v roku 2006 pod kontrolou a prenos minulych
zvyseni cien ropnych a neropnych komodit na

11 Pozri box ,Recent developments in oil and petrol prices”
v Mesac¢nom bulletine ECB z novembra 2006.

12 Pozri box ,,The role of base effects in driving recent and
prospective developments in HICP inflation® v Mesa¢nom
bulletine ECB z januara 2007.



hladinu  spotrebitel'skych  cien  zostal a celkovou inflaciou trvale nad tGroviiou 2 %
obmedzeny. v prvych troch S$tvrtrokoch, dlhodobejsie

inflacné ocakavania zostali ukotvené na
Napriek vyznamnym inflaénym Sokom v roku urovniach konzistentnych s cenovou stabilitou

2006, vyvolanym najmé vyvojom cien energii (box 3).

DLHODOBEJSIE INFLAGNE 0GAKAVANIA V EUROZONE

Hlavnym cielom menovej politiky ECB je zachovat’ cenovu stabilitu. S tymto cielom sa Rada
guvernérov ECB snazi udrziavat’ medzirocnu mieru zvysSenia HICP eurozony v strednodobom
horizonte pod uroviou 2 %, ale blizko nej. Stabilizacia dlhodobejsich inflacnych ocakavani
hospodarskych subjektov v eurozone na urovniach zodpovedajicich cenovej stabilite je
nevyhnutnou podmienkou ucinnosti menovej politiky. Zatial ¢o Soky mimo oblasti vplyvu
menovej politiky, napriklad prudké zvySenia cien ropy, mozu mat vplyv na celkovt inflaciu
v kratkodobom horizonte, a mézu mat’ preto vplyv na kratkodobé inflacné ocakavania,
dlhodobejsie inflacné oc¢akavania by mali byt odrazom miery, v akej sa agenti (ekonomické
subjekty a domacnosti) domnievaju, ze ECB dosiahne svoj ciel cenovej stability. Déveryhodna
menova politika pomaha ukotvit' dlhodobejsie inflacné o¢akdvania k tomuto ciel'u. V tomto
boxe sa skumaju rozne ukazovatele dlhodobejsich inflaénych ocakavani, ktoré sa moézu pouzit’
na zistovanie doveryhodnosti menovej politiky v eurozone, a vyvoj tychto ukazovatelov od
roku 2001.

Rézne ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o¢akavani

Informacie o dlhodobejsich inflaénych ocakavaniach hospodarskych subjektov eurozony
poskytuji dva druhy ukazovatel'ov, a to ukazovatele zalozené na prieskumoch a na finanénom
trhu. OdliSujt sa z hladiska druhu ukazovatela (priamy a nepriamy), kategorie vyuzitych
ekonomickych subjektov a ich ¢asového horizontu.! Informacie o dlhodobych inflaénych
ocakavaniach zalozené na prieskumoch su na Grovni eurozony v sucasnosti ziskavané z troch
zdrojov. Po prvé, Survey of Professional Forecasters ECB (SPF) (prieskum odbornych
prognostikov) prindsa od roku 2001 kazdy Stvrtrok odhad inflacie skupiny odbornikov
z finanénych, ako aj nefinanénych institacii sidliacich v EU v &ase o pit rokov.2 Po druhé,
Consensus Economics uverejiluje dvakrat rocne dlhodobé odhady spotrebitel'skych cien
eurozony (o Sest’ az desat’ rokov) odbornikov z bank a inych financnych institacii. Po tretie,
Euro Zone Barometer poskytuje Stvrtrocne odhady buducej inflacie na obdobie do Styroch
rokov.

Dlhodobejsie inflacné ocakavania mozno odvodit’ aj z nastrojov finanéného trhu. Informacie
o priemernych inflaénych ocakavaniach ucastnikov finan¢ného trhu pocas zostavajicej
splatnosti dlhopisu mozno vypocéitat ako rozpétie medzi vynosom Standardného dlhopisu
a vynosom dlhopisu viazaného na inflaciu s rovnakou splatnostou. Tento ukazovatel sa bezne
uvadza ako rovnovazna miera inflacie. Dalsi ukazovatel' dlhodobych inflaénych o¢akavani

1 Viac informacii mozno ziskat z ¢lanku ,,Measures of inflation expectations in the euro area” v Mesaénom bulletine ECB z jula 2006.
2 Dlhodobejsie inflacné o¢akavania v rokoch 1999 a 2000 st k dispozicii len na roénom zaklade.
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zalozZeny na finan¢nom trhu mozno ziskat' zo swapov viazanych na inflaciu so zodpovedajticou
splatnostou. Vsetky tieto ukazovatele finanéného trhu maji vyhodu, ze st k dispozicii
v realnom ¢ase pre Siroku $kalu moznych ¢asovych obdobi. Vo vSeobecnosti tu vSak nejde
o priame ukazovatele inflacnych ocakavani, pretoze pravdepodobne obsahuji nezistiteI'nt
rizikovll prémiu (najmé prémiu za inflacné riziko a prémiu za likviditu) a niekedy mozu byt
deformované aj technickymi faktormi trhu. Ukazovatele zalozené na trhu su vSak v porovnani
s prieskumami pevnejsie spojené so skutocnym ekonomickym spravanim. Kedze k dispozicii
su len nedokonalé ukazovatele dlhodobejsich inflacnych ocakavani, je celkovo vhodnejsie
zalozit analyzu na kombinacii tychto ukazovatel'ov, so vzdjomnym porovnavanim informacii
z 10znych zdrojov.

Vyvoj dlhodobejsich inflaénych o¢akavani Graf A Ukazovatele dlhodobejSich inflaénych
od roku 2001 ocakavani za eurozonu

(priemerné roéné percentualne zmeny)

V grafe A sG znazornené hore uvedené

cvr . v ®  Consensus Economics —,,0 Sest’ az desat’ rokov*
ukazovatele  dlhodobejsich  inflacnych

¢ Survey of Professional Forecasters (SPF)

o¢akavani. Tieto ukazovatele, napriek roznym ECB—,opifrokov®

. , . o ., i . A Euro Zone Barometer — ,,0 Styri roky*

casovym horizontom, prinasaju viac-menegj = Implikovana patroéna forwardova rovnovazna miera
dobn b N Kk tel inflacie o pat rokov

podobny obraz. ajma UISEZONENEle =+« Desatrotnd rovnovazna miera inflacie

z prieskumu dlhodobejSich priemernych 5, 28
inflacnych ocakavani vo vSeobecnosti
dokumentujii pozoruhodnt stabilitu pod Groviiou

2,6 2,6

2 % a blizko nej. Rovnovazne miery inflacie — 2* \ 24

boli volatilnejsie, s Groviiami nad 2 %, ¢o vSak 22 . - \V._‘AWT 22

mohlo sivisiet' so skutoénostou, Ze neodrazaju AN Y ’ 20

len inflacné ocakavania, ale aj kladnt, avsak v o liesmetrenas YL RN

Case premenlivi prémiu za inflaéné rizika. L8 po-od atac 2 ° . 5
1,6 1,6

Stabilita priemernych ukazovatel'ov inflaénych 14
ocakavani ziskanych z prieskumov je

pOZOI'llhOdIlé.. Zakr}'lva vSak pravidelné revizie Zdroj: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,
iad livich , Kk . 29 Reuters a vypocty ECB.
Jednotlivych prognoz, ktoré sa navzajom Poznamka: Desatro¢nd rovnovazna miera inflacie je do marca

kompenzujl'l. Akosauvadzav grafe B, V}"Sledky 2005 zi;kané z dlhopisov, so splatnostou v rok}l 20‘1'2 a‘neskc")r
| ., , z dlhopisov so splatnost'ou v roku 2015. Najnovsi prieskum

SPF naprlklad dokumentuju postupnu zmenu Consensus Economics sa vztahuje na obdobie rokov 2012 az

rozdelenia poéetnosti oc¢akavani od roku 2001 2016, najnovsi prieskum SPF ECB a Euro Zone Barometer sa

e . e . B B vzt'ahuje na rok 2011.

prinasajucu nizs$iu Standardnt odchylku

jednotlivych odpovedi a vys$sie percento respondentov, ktori ako svoje dlhodobejsie inflacné

ocCakavania stanovili hodnoty 1,9 % a 2,0 %. Zaroven sa znizil percentualny podiel respondentov,

oc¢akavajucich, Zze od roku 2001 inflacia bude 1,6 % alebo niZsia.

- . . . — 1.4
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Schopnost’ centralnej banky ukotvit infla¢né o¢akdvania mozno hodnotit’ na zdklade miery, akou
dlhodobé inflacné ocakdvania reaguju na zmeny velmi kratkodobych inflaénych ocakavani. V
grafe C su zakreslené jednotlivé revizie kratkodobych (t. j. o jeden rok) a dlhodobejsich (t. j. o pat’
rokov) inflacnych ocakdvani medzi dvoma kolami prieskumov, poskytnutych ucastnikmi SPF.
Tento graf naznacuje, ze v skutocnosti jestvuje iba mala korelacia medzi zmenami kratkodobych
prognoz inflacie a zmenami dlhodobych ocakéavani. Napriek istému poctu kratkodobych cenovych
Sokov (napr. zvySenia cien ropy, Soky suvisiace s po¢asim a potravinami, nepredvidané zvysenia
regulovanych cien a nepriamych dani) a pretrvavajicemu skresleniu kratkodobych inflaénych
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oc¢akavani odbornych prognostikov smerom
nadol nevidno, Ze by tu bol nejaky vplyv na
dlhodobejsie inflacné ocakavania. Odolnost
dlhodobejsich inflacnych ocakavani naznacuje,
ze agenti (ekonomické subjekty a domacnosti)
veria, ze ECB zabezpeci, aby takéto kratkodobé
Soky nevplyvali na strednodoby az dlhodoby
Vyvoj cien.

Zmeny v pravdepodobnostnom rozdeleni
ako ukazovatel’ vhimanych rizik cenovej
stability

V SPF sa od ucastnikov tiez ziada, aby svojmu
odhadu  priradili pravdepodobnostné
rozdelenie. Toto rozdelenie, vyjadrené ako
percentualny podiel, poskytuje informacie o
pravdepodobnosti, ze budtci vysledok bude v
urcitom intervale. Na agregovanej urovni

Graf B Rozdelenie pocetnosti inflacnych

ocakavani o pat rokov medzi respondentmi
SPF (2001-2006)

2001 w2004
w2002 mee 2005
w2003 w2006

Os x: Dlhodobejsia miera inflacie; medziro¢na
percentualna zmena
Os y: % respondentov

40 40
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Zdroj: ECB

pomaha zistit, ako respondenti prieskumu v priemere posudzuju riziko, ze skutocny vysledok
bude nad alebo pod najpravdepodobnej$im pasmom. VzhI'adom na kvantitativnu definiciu ciela
cenovej stability ECB sa pravdepodobnost vysledku SPF, ze dlhodobejsia inflacia bude na
urovni 2 % alebo viac, moze vyuzit ako d’alsi ukazovatel’ hodnotenia rizik cenovej stability,
ako ich vnimaju respondenti prieskumu. Podla tucastnikov SPF pravdepodobnost, ze
dlhodobejsia inflacia (o pat rokov) moze dosiahnut’ uroven 2 % alebo viac, sa postupne
zvySovala z priblizne 35 % v roku 2001 na priblizne 40 % v roku 2003. V poslednych rokoch
sa viac-menej stabilizovala a pohybuje sa v pasme 40 — 45 %. Ked'ze priemer dlhodobejsich
inflaénych oc¢akavani SPF zostal od zaciatku roku 2002 nezmeneny na urovni 1,9 %, tieto

Graf C Vztah medzi reviziami kratkodobych

a dlhodobejsich inflacnych ocakavani v SPF

Graf D Rovnovaina miera inflacie a
pravdepodobnost, Ze o pat rokov sa inflacia

(2001-2006)
(percentualne body)

Os x: Zmena kratkodobych oc¢akavani inflacie (o jeden rok)
Os y: Zmena dlhodobejsich ocakavani inflacie
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HICP moZe rovnat alebo byt vy$sia ako 2 %
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= Desat’ro¢na rovnovazna miera inflacie (I'ava os)
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Zdroj: ECB, Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Desatro¢na rovnovazna miera inflacie je do marca
2005 ziskana z dlhopisov so splatnostou v roku 2012 a neskor
z dlhopisov so splatnostou v roku 2015.
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posuny v pravdepodobnosti su podl'a v§etké¢ho odrazom zmien v hodnoteni rizik respondentmi
prieskumov. Tento nazor potvrdzuje aj graf D, ktory poukazuje na urcitu paralelnost’ v pohybe
pravdepodobnosti, ze inflacia o pat rokov moze dosiahnut’ Giroven 2 % alebo viac, a ukazovatel'om
desatrocnej rovnovaznej miery inflacie, ktory zahfna aj prémiu za infla¢né riziko.

Zaver

Analyza na zaklade vzajomného porovnania roznych ukazovatel'ov dlhodobejsich inflacnych
ocakavani celkovo potvrdzuje, ze napriek zvyseniu skutocnej inflacie a kratkodobych infla¢nych
ocakavani v dosledku Sokov v poslednom obdobi vykazovali dlhodobejsie inflacné ocakavania
znacnui odolnost a zostali vo vSeobecnosti dobre ukotvené na turovniach konzistentnych
s cielom ECB udrzat inflaciu pod tiroviiou 2 %, ale blizko nej. Zaroven vsak nejestvuju dovody
na spokojnost’, ked’ze v priebehu ¢asu sa vnimanie rizik inflacie v dlhodobejSom horizonte
zvysilo na Groven 2 % alebo vyssiu. Zatial' ¢o to znamena vyzvu nad’alej pozorne sledovat’
d’alsi vyvoj, dokazy o dlhodobych inflacnych ocakavaniach celkovo podporuji nazor, ze
ekonomické subjekty v eurozone povazuju menovi politiku ECB za doveryhodnu.

0BMEDZENE NEPRIAME EFEKTY VO FINALNYCH Na nizSich stupfioch vyrobného retazca bola

STUPNOCH VYROBNEHO RETAZCA inflacia cien vyrobcov tlmenejsia, hoci

Celkova medziroénd miera rastu cien medziro¢ny rastcieninvesti¢nych aspotrebnych

priemyselnych vyrobcov (bez stavebnictva) tovarov pokracoval v rastovom trende,

v eurozéne sa v priemere zvySila zo 4,1 % pozorovanom od polovice roku 2005. Tento

v roku 2005 na 5,1 % v roku 2006 (graf 25). Aj

ked’ hybnou silou tohto zvySenia boli najma -

ceny energii, medziro¢na miera rastu cien RECUCEIIMTUTERICINTCLVELRNY
. , , , vyrobcov

priemyselnych vyrobcov bez stavebnictva

a energii zaznamenavala v roku 2006 tiez (medziro¢na percentudlna zmena; mesaéné udaje)

vzostupny trend, odzrkadl'ujuc silny tlak cien —— Energie (Tavé os)

neenergetickych komodit a nepriame u¢inky - Priemysel bez stavebnictva (pravd os)

$3ich ci = = = Medzispotreba (prava os)
vyssich cien ropy. Investicné tovary (prava os)

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

Ro¢na miera rastu cien medziproduktov sa 24 12
v prvej polovici roka 2006 vyrazne zrychlila,
z 1,9 % v decembri 2005 na 6,4 % v auguste
2006. Bola to najvys$S$ia miera narastu za
desatroCie a vo velkej miere bola spdsobena 12
zvysSenim cien priemyselnych surovin, najméi

20

16

kovov. K tlaku na zvySovanie cien ’ !
medziproduktov prispel okrem toho aj nepriamy 4 2
vplyv zvysenia cien ropy, hoci v mensej miere. 0 Ry - 0
V druhej polovici roka 2006 zostala inflacia % £
cien medziproduktov vysoka. Jej kratkodoba 4 1M\ <
dynamika sa vSak ku koncu roka spomalila, 3 4
pravdepodobne v dosledku zmiernenia rastu ]
o

- 1 ; . 12
cien neenergetickych komodit, ako aj poklesu "2002" " 20037 T 20047 T 2005 2006
cien ropy a zhodnotenia eura vo¢i americkému
dolaru.
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Tabulka 2 Ukazovatele nakladov prace

(medziroéna percentualna zmena)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Dojednané mzdy 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Celkové hodinové naklady prace 2,4 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Odmena na zamestnanca 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Informativne polozky

Produktivita prace 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
Jednotkové naklady prace 1,1 0,9 . 0,9 0,8 0,8 0,8

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

Poznamka: V idajoch o dojednanych mzdach nie je zahrnuté Slovinsko.

vyvoj bol vo velkej miere odrazom rastového
vplyvu nepriamych efektov zvySovania cien
komodit v minulosti. V pripade spotrebnych
tovarov bolo mozné od augusta pozorovat
urcité spomalenie spdsobené spolo¢nym
vplyvom dvoch osobitnych faktorov (tykajucich
sa cien tabaku a zdravotnickych poloziek). Ak
vylu¢ime vplyv tychto faktorov, vyvoj
naznacoval, ze podniky scasti dokazali preniest’
vyssie naklady na vstupy na spotrebitelov.

Celkovo sa zda, Ze do konca roka 2006 bol
prenos predchadzajucich zvyseni cien komodit
na Grovni vyrobcov obmedzeny, zmierfiovany
zrejme poklesom cien ropy po auguste
a zhodnotenim eura v $tvrtom Stvrtroku. Svoju
ulohu v utlmovani t¢inku vonkajsich cenovych
tlakov mohli hrat' aj slabé tlaky zo strany
mzdovych nakladov. Do budtcnosti vsak
jestvuje proinflacné riziko, ze vyssie nemzdové
naklady na vstupy v niektorych sektoroch sa
moézu preniest na spotrebitela, ak sa bude
zvacSovat priestor podnikov v oblasti tvorby
cien subezne so zlepSujucim sa hospodarskym
vyhl'adom.

VYV0J MZDOVYCH NAKLADOV ZOSTAL UMIERNENY
Roc¢na miera rastu odmeny na zamestnanca
vykazovala v rokoch 2005 a 2006 trend
mierneho zvySovania. Pocas prvych troch
Stvrtrokov 2006 sa v priemere zvysilana 2,1 %,
po zotaveni z podstatne nizSej priemernej
urovne (1,6 %) v roku 2005 (tabulka 2).

Kedze rast celkovych hodinovych nakladov
prace vykazoval v tom istom obdobi stabilny

priebeh, vzostupny trend miery rastu odmeny
na zamestnanca bol pravdepodobne odrazom
upravy poctu odpracovanych hodin na
zamestnanca v sulade s postupnym ozivovanim
hospodarskej aktivity.!* Rovnaky vyvoj sa
v roku 2006 zaznamenal na urovni sektorov,
s trochu dynamickej$im a volatilnejSim rastom
odmeny na zamestnanca v priemyselnych
sektoroch v porovnani so sektorom sluzieb
(graf26). Takéto odchylky po¢tu odpracovanych
hodin na zamestnanca maji vplyv aj na
zvySovanie produktivity prace na zamestnanca,

13 Pozri box ,,Recent developments in total hours worked in the
euro area” v Mesa¢nom bulletine ECB zo septembra 2006.

Graf 26 Odmena na zamestnanca podla

sektorov

(medziro¢na percentualna zmena; §tvrtro¢né udaje)
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¢o znamenda, ze pdsobia neutrdlne na vyvoj
jednotkovych nakladov prace.

Dostupné ukazovatele nakladov prace celkovo
potvrdili pokracujiici umierneny vyvoj miezd
v roku 2006, hoci situacia v jednotlivych
krajinach bola vel'mi rozdielna. Zvysenie miery
rastu tychto ukazovatelov zaznamenané
v druhom Stvrtroku malo podla vsetkého
docasnu povahu a bolo spdsobené vplyvom
jednorazovych platieb v niektorych krajinach.
Rast dojednanych miezd v roku 2006, napriek
volatilite v priebehu roka, bol nad’alej mierny
(v priemere dosiahol 2,2 % v porovnani s 2,1 %
v roku 2005).

Roc¢nd miera rastu jednotkovych nakladov prace

zostala pocas prvych troch Stvrtrokov
2006 stabilnd na drovni 0,8 %, pod
urovilami zaznamenanymi v roku 2005

a v predchadzajucich rokoch. Naklady prace
celkovo nad’alej prispievali k timenym domacim
inflacnym tlakom v eurozone. Zosilnenie
hospodarskej aktivity a zlepSenie situacie na
trhu prace preto v roku 2006 neviedli k vaznemu
nahromadeniu tlakov na zvySovanie miezd
pocas roka. Bolo to pravdepodobne odrazom
vplyvu niektorych faktorov na vyjednavanie
o mzdach, ako napriklad hrozby premiestnenia
produkcie v prostredi silnych globalnych
konkuren¢nych tlakov, najma v spracovatel'skom
sektore, a vyraznejSicho uvedomovania si
potreby zachovania nakladovej konkurencie-
schopnosti. Svoju ulohu mohli hrat aj d’alsie
prvky, napriklad priaznivé ¢inky doveryhodne;j
menovej politiky na inflaéné o¢akavania, nizsia
organizovanost’ v odboroch a vyssi podiel
pracovnych zmlav na Ciastoény a kratkodoby
pracovny uvdzok. V suvislosti s tym sa na
pokracujuicom zmierfiovani nékladov prace
podielat’ reformy na trhu prace.

Mierny rast miezd a zvySena hospodarska
aktivita podporili vyvoj ziskovosti v eurozéne
v roku 2006. Ukazovatel' celkovej ziskovej
prirazky, merany rozdielom medzi deflatorom
HDP a jednotkovymi nakladmi prace,
poukazoval na neustaly vyrazny rast zisku do
tretieho Stvrtroka 2006.

ECB
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CENY NEHNUTELNOSTi NA BYVANIE VYKAZOVALI
URCITE ZNAMKY ZMIERNENIA

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone,
ktoré nie su zahrnuté do merania HICP,
vykazovali v roku 2006 znamky dalSieho
postupného spomalenia dynamiky (graf27). Na
zaklade dostupnych informacii sa odhaduje, ze
ich ro¢na miera rastu poklesla na 6,8 % v prvej
polovici roka 2006, zo 7,3 % v druhej polovici
roka 2005 a 8,0 % v prvej polovici roka 2005.
Na turovni jednotlivych krajin bolo mozné
pozorovat’ ur¢ité zmiernenie vyvoja cien
nehnutel'nosti na byvanie v porovnani s druhym
polrokom 2005, a to v Belgicku, Spanielsku, vo
Francuzsku a v Taliansku. V ostatnych krajinach
eurozony zostali miery rastu v podstate stabilné,
okrem frska, kde sa vyrazne zvysgili. Dostupné
informédcie naznaduji, ze vyvoj cien
nehnutelnosti na byvanie v jednotlivych
krajinach eurozony bol v roku 2006 nad’alej
velmi roznorody. Najmid dlhotrvajici utlm

Graf 27 Vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

v eurozone

(medziro¢na percentualna zmena; ro¢né udaje)
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nemeckého trhu nehnutel'nosti bol v kontraste
s vyvojom vo VicSine ostatnych krajin
eurozony.

2.4. VYV0J PRODUKCIE, DOPYTU A TRHU PRACE

OZIVENIE HOSPODARSKEHO RASTU V ROKU 2006

Rast realneho HDP v eurozoéne, ktory v roku
v roku 2005 dosiahol 1,5 %, sa v roku 2006
vyrazne zvys$il, a to na iroven 2,8 % (po oCisteni
o kalendarne vplyvy). Tento rast prekracuje
vSetky dostupné odhady potenciadlneho rastu
produkcie a je najvyssi od roku 2000.
Hospodarska aktivita, ktora sa v druhej polovici
roka 2005 zacala zvySovat’, sa v prvej polovici
roka 2006 d’alej zosilnila, a néasledne sa len
mierne znizila. Tieto dobré vysledky boli s¢asti
neocakavané. Boli odrazom najmé vyrazného
zlepsSenia dovery v podnikatel'skom sektore
a spotrebitel'skej dovery, ako aj vyrazného

Graf 28 Prispevky k Stvrtroénému rastu

realneho HDP

zlepSenia podmienok na trhu prace; v druhej
polovici roka sa zase vyrazné znizil vplyv
predchadzajticich negativnych Sokov (najma
zvyseni cien ropy).

Po dlhom obdobi tlmeného rastu, ktoré sa
zacalo v roku 2001, doslo v ekonomike eurozény
k oziveniu. Neuspokojivé tempo aktivity pred
rokom 2006, dosiahnuté napriek vyraznému
oziveniu globalnej ekonomiky, stviselo
s mnohymi faktormi, najmd s nedostatkom
odolnosti vo¢i roznym Sokom, osobitne voci
Soku velmi vyraznych zvysSeni cien ropy.
Stagnacia domaceho dopytu pocas tohto
obdobia mohla byt aj odrazom neistoty
sukromnych subjektov vo vztahu k ich budticim
prijmom. Cyklicky pokles, ktory sa zacal v roku
2001, bol spojeny aj s vyraznou redukciou cien
finanénych aktiv a naliehavou potrebou
spolo¢nosti restrukturalizovat’ svoje suvahy, ¢o
obmedzovalo investicie a tvorbu pracovnych

Graf 29 Indikatory dovery

(Stvrtrocné prispevky v percentualnych bodoch; sezonne ocistené)
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miest. Ked sa v procese reStrukturalizacie
stvah na podnikovej urovni dosiahol vyrazny
pokrok a dovera v podnikatel'skom sektore sa
v prostredi nad’alej priaznivych podmienok
financovania zlepSila, investicny dopyt
a v mensej miere dopyt na trhu prace sa zvysili,
¢o viedlo k vysokému domacemu dopytu v roku
2006. Pritom bol vyvoz podporovany stabilnym
globalnym rastom. Prispevok zahrani¢ného
obchodu k hospodarskemu rastu bol v§ak zhruba

neutralny, ¢o mozno pripisat najméi
vyraznejSiemu tempu rastu domaceho
hospodarstva (graf 28) podporovanému

dovozom zo zvysku sveta.

Pokial’ ide o domace zlozky rastu, celkovy rast
investicii sa v roku 2006 vyrazne ozivil
a dosiahol najvyssiu troven od roku 2000, a to
4,3 % v porovnani s 2,7 % v roku 2005
(tabul’ka 3). Toto zrychlenie bolo vyrazné najma
v sektore stavebnictva, ale dosiahlo sa aj
v sektoroch mimo stavebnictva. Rast investicii,

Tabulka 3 Struktira rastu realneho HDP

ktory tazil priaznivého  prostredia
v zahranicnom obchode, bol d’alej podporeny
vysokou a rastucou ziskovostou, pozitivnym
vyhladom dopytu a nizkymi nékladmi na
financovanie z vonkajsich zdrojov. Vyrazné
boli tiez investicie v stavebnictve, a to jednak
v oblasti investicii tykajucich sa byvania, ale
najmé v ostatnych oblastiach stavebnictva.

z

Rast sukromnej spotreby sa zvysil z 1,5 %
v roku 2005 na 1,8 % v roku 2006. V prostredi
vyrazného zlepSenia spotrebitel’skej dovery mal
na zrychlenie vydavkov domacnosti v roku
2006 pravdepodobne pozitivny vplyv vyssi rast
realneho disponibilného dochodku. ZvysSenie
realnych prijmov v roku 2006 sa dosiahlo najma
prostrednictvom vyrazného rastu zamestnanosti
a rastu inych ako mzdovych prijmov, a to i
napriek negativnemu vplyvu zvySenych
nakladov na energiu na kiipnu silu domécnosti.
V porovnani s tymto zvySenim redlna odmena
na zamestnanca vzrastla len mierne. Tieto

(percentualna zmena, ak nie je uvedené inak; sezonne o€istené)

Medziro¢n4 miera rastu "

2004 2005 2006 | 2005
Q4
Realny hruby domaci produkt 1,8 1,5 2,8 1,8
z toho
Doméci dopyt® 1,6 1,8 2,5 2,0
Sukromna spotreba 1,4 1,5 1,8 1,2
Vladna spotreba 1,4 1,4 2,3 1,6
Tvorba hrubého fixného kapitalu 1,7 2,7 4,3 3,2
Zmena zasob? 0,2 0,0 0,0 0,3
Cisty vyvoz ? 02 -02 03 -0,
Vyvoz 6,4 4,5 8,1 4,8
Dovoz ¥ 6,3 5,4 7,5 5,4
Realna hrubé pridana hodnota
z toho
Priemysel bez stavebnictva 1,5 1,7 4,0 2,9
Stavebnictvo 1,5 1,1 3,7 2,1
Vyhradne trhové sluzby © 1,9 2,0 2,9 2,0

Medzikvartilna miera rastu ?

2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
22 28 27 33 03 08 10 06 09
22 25 28 23 06 05 09 07 01
18 17 17 21 01 06 03 07 05
25 20 21 25 01 14 00 06 05
36 47 40 48 04 08 2,1 06 12

01 02 05 -05 05 -03 03 00 -05
00 03 00 L1 -03 03 00 -0,I 08
84 75 67 98 07 31 09 18 37
88 69 70 73 1,5 23 08 22 19
35 41 43 42 05 13 14 10 04
24 35 41 48 09 03 24 L1 LS
22 30 29 34 03 10 12 05 08

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st sezonne a ¢iastoéne aj kalendarne ocistené, ked’ze nie vietky krajiny eurozony vykazuju §tvrtroéné rady narodnych

uctov ocistené o pocet pracovnych dni.

1) Percentualna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajuceho roka.

2) Percentualna zmena oproti predchadzajucemu $tvrt'roku.

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

4) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.

5) Vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb vratane cezhraniéného obchodu v ramci eurozony. Ked'ze udaje za vyvoz a dovoz v narodnych
uctoch nie su ocistené o obchod v ramcei eurozony, nie su plne porovnatelné s udajmi platobnej bilancie.
6) Zahfia obchod, dopravu, opravy, hotely a restauracie, telekomunikacie, financné sluzby, obchodné Cinnosti, sluzby v oblasti

nehnutelnosti a prenajmu.
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efekty neboli neutralizované vyssimi usporami
domacnosti. Pozitivny u¢inok na mieru uspor
vyplyvajlci zo spravania charakterizovaného
rovnomernym profilom spotreby — v prostredi
zvySujuceho sa rastu prijmov, ako aj vysSich
urokovych mier v celom spektre splatnosti — bol
viac ako kompenzovany zniZzenim uspor
zameranych na zabezpecenie buducich potrieb
spdsobenych vyvojom na trhu prace a azda i
vyraznou dynamikou cCistého majetku
domacnosti.

Zo sektorového hladiska bolo zrychlenie
aktivity v roku 2006 najvyraznejSie
v priemyselnom sektore (bez stavebnictva),

kym rast pridanej hodnoty v sektore trhovych
sluzieb sa zvys$il miernejSie. Tento vyvoj je
v sulade s vyraznymi zlepSeniami ddvery
v priemysle, ktoré sa zaznamenali od druhe;j
polovice roka 2005, zatial’ ¢o zlepSenia dovery
v sluzbach boli menej vyrazné (graf 29).

Rozne rozptylové ukazovatele poukazuju na to,
ze divergencia miery rastu realneho HDP
v jednotlivych krajinadch eurozény sa v roku
2006 mierne znizila (box 4). V porovnani
s predchadzajucim rokom sa v roku 2006
priemerny medziro¢ny rast redlneho HDP vo
vacsine krajin eurozony zvysil a v ostatnych
krajinach zostal stabilny.

ROZDIELY VO VYVOJI HDP V RAMCI KRAJIN EUROZONY

V kazdej menovej Unii existuji rozdiely v ekonomickom vyvoji jej ¢lenov. V tomto boxe sa
uvadza kratky prehlad rozdielov trovne rastu HDP medzi krajinami eurozony a ako sa tieto
rozdiely vyvijali v predchadzajicich rokoch. Uvadzaju sa d’alej niektoré faktory, ktoré su
pri¢inou tychto rozdielov, a analyzuju sa dosledky pre menovu politiku.

Rozptyl mier rastu redlneho HDP medzi krajinami eurozony merany nevazenou Standardnou
odchylkou kolisal okolo tirovne 2 percentualnych bodov a v poslednych 35 rokoch celkovo
nevykazoval ziadny zrejmy trend rastu alebo poklesu (graf). Rovnaky vyvoj vykazoval aj

vazeny rozptyl mier rastu HDP, hoci Standardna
odchylka v tomto pripade kolisala okolo
1 percentudlneho bodu. Od zaciatku tretej
etapy HMU v roku 1999 sa viak nevazeny
rozptyl v krajinach eurozony znizil, zatial’ o
vazeny rozptyl bol v podstate stabilny. Rozdiel
medzi tymito dvoma ukazovatel'mi je odrazom
skutoc¢nosti, ze v niektorych mensich krajinach
eurozony sa od roku 1999 rast realneho HDP
posunul blizsie k priemeru za eurozonu.

V poslednych rokoch realny HDP v niektorych
krajinach eurozony trvale rastol nad alebo
pod uroviou priemerného rastu v eurozone.
Najmi rast HDP v Grécku, Spanielsku,
frsku, Luxembursku a Finsku od polovice
devétdesiatych rokov kazdorocne prevysoval
priemer eurozony. Na rozdiel od toho
v Nemecku a Taliansku od polovice

Rozptyl rastu realneho HDP v ramci krajin

eurozony

(percentualne body)

= Nevazena Standardna odchylka
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Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamky: Ciselné udaje do roku 1991 sa vztahuju na zapadné
Nemecko. Ciselné udaje za rok 2006 su odhady Eurdpskej

komisie. V eurozéne nie je zahrnuté Slovinsko.
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devétdesiatych rokov do roku 2005 rastol realny HDP v mensej miere nez priemer eurozony.
Tieto pretrvavajuce rozdiely podla vSetkého naznacuju, Ze rozptyl mier rastu redlneho HDP
medzi jednotlivymi krajinami eurozony je vo vel'kej miere odrazom Strukturalnych rozdielov
v raste a v mensej miere cyklickych rozdielov.!

Niektoré rozdiely vo vysledkoch vyvoja HDP krajin eurozony su prirodzené a ziaduce. Ide
napriklad o pripad, ked’ su rozdiely odrazom efektov dobiehania v krajinach s niz§im dochodkom
alebo s odlisnym demografickym trendom. Dalej mozu existovat doasné rozdiely medzi
mierou rastu HDP v jednotlivych krajinach, napriklad v désledku procesu navratu k rovnovahe
v menovej Unii, ktory nasleduje po Soku. Pretrvavajice rozdiely v mierach rastu HDP vsak
mozu byt tiez odrazom nevhodnych narodnych hospodarskych politik, nevyhovujucej struktury
a nepruznosti alebo zlyhavajuceho mechanizmu prispdsobovania sa v niektorych krajinach
alebo medzi krajinami navzajom, ¢o sa odraza vo zvySujucich sa vnutornych nerovnovahach
a narastajtcich rozdieloch v konkurencieschopnosti.

Jednotna menova politika nemdze ovplyvnit rozdiely vo vyvoji HDP medzi krajinami eurozony.
Slabsi rast trendu HDP sa musi rie$it’ prostrednictvom spravne navrhnutych narodnych politik
zameranych na riesenie rozpoctovych a Strukturadlnych problémov. Takéto politiky by sa mali
sustredit’ najma na zlepSovanie schopnosti narodnych ekonomik prisposobovat sa Sokom,
a v krajinach, ktoré dosahuju pomalsi rast, na presadzovanie vysokych urovni produktivity
a vyuzivania pracovnych sil, ako aj na d’alSie zlepSenie podmienok na jednotnom trhu, pri
sucasnom zachovavani stabilnych makroekonomickych podmienok.

1 Podrobnejsie udaje v boxe ,,Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?” v Mesaénom
bulletine ECB z oktobra 2005.

POZITIVNY VYVOJ NA TRHU PRACE

Podmienky na trhu prace v eurozone sa v roku
2006 vyrazne zlepsili, ked zamestnanost sa
medzikvartalne zvySovala o priblizne 0,3 % az
0,5 % (tabul'ka 4) a pocet zamestnanych osdb
sa zvysil o viac ako dva miliony. Tieto vysledky
su zrejme v sulade s vyvojom hospodarskeho
rastu, tlmenymi redlnymi nakladmi prace
a pravdepodobnym dopadom nedavnych
opatreni politiky trhu prace, ktoré podporuju
pracu na Ciastony Uvdzok a samostatnl
zarobkovl ¢innost. Okrem tohto bola cast
cyklickych zmien mnozstva vynalozenej prace
pocas poslednej recesie sposobena znizenim
poctu odpracovanych hodin na zamestnanca
(u zamestnancov pracujicich na Cciastocny
i plny uvédzok), k objemu vynalozenej prace
v poslednom obdobi prispelo aj zvySenie
mnozstva odpracovanych nadc¢asovych hodin.
Zo sektorového hl'adiska zamestnanost’ vyrazne
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vzrastla v sektore sluzieb a sektore stavebnictva,
zatial' ¢o dlhotrvajuci pokles v priemysle (bez
stavebnictva) sa skoncil.

Pokles miery nezamestnanosti, ktory sa zacal
v polovici roku 2004, v roku 2006 pokracoval,
a v Stvrtom Stvrtroku 2006 nezamestnanost
dosiahla 7,5 % (graf 30). Treba zdoraznit, ze
takéto urovne sa dosiahli po prvykrat od
zacCiatku sledovania tohto casového radu v roku
1993. I ked tento vyvoj zjavne poukazuje na to,
7ze v oblasti trhu prace doslo v roku 2006
k cyklickému oziveniu, Cast poklesu miery
nezamestnanosti mozno pripisat’ Strukturdlnym
zmenam, ku ktorym doslo v désledku reforiem
trhu prace v niektorych krajinach eurozony.
Zatial' ¢o viaceré krajiny dosiahli vyrazny
pokrok pri zvySovani pruznosti svojich trhov
prace, v mnohych krajinach su nad’alej potrebné
ambicidznejsie reformy.



Tabul'ka 4 Vyvoj na trhu prace

(percentualna zmena vo¢i predchadzajucemu obdobiu; v %)

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
Q Q4 Q1 Q@2 Q@ Q4 Q1 Q2 Q@ Q4

Pracovna sila 1,0 0,5 . 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1

Zamestnanost’ 0,8 0,8 . 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Polnohospodarstvo ! -1,2 -1,4 . L5 -1,1 -1,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Priemysel 2 -0,5  -0,1 . -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
— Bez stavebnictva -1,3 -1,3 . -0,4 0,1 -0,7 -0,4 -0,1 -0,0  -0,1 0,1 -0,0
— Stavebnictvo 1,5 2,7 . 1,1 0,2 1,0 0,9 -03 0,9 0,6 0,7 0,9
Sluzby ® 1.4 1,2 . 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4

Miera nezamestnanosti ¥

Spolu 8,8 8,6 7,8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,4 8,4 8,2 7,8 7,7 7,5
Do 25 rokov 18,2 17,7 16,5 18,2 18,1 18,2 17,7 17,3 17,4 17,2 16,4 16,5 16,1
25 rokov a viac 7,5 7,4 6,7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

1) Zahrna tiez rybolov, pol'ovnictvo a lesnictvo.

2) Zahrna priemyselni vyrobu, stavebnictvo, tazbu nerastnych surovin a dodavku elektriny, plynu a vody.
3) Bez extrateritorialnych organov a organizacii.

4) V percentach pracovnej sily podl'a odporic¢ani Medzinarodnej organizacie prace (ILO).

Rast produktivity prace v ekonomike eurozéony prace bol najmid sektor priemyslu (bez
sa v priebehu roka 2006 dalej zrychloval. stavebnictva), zatial c¢o rast produktivity
Hybnou silou tejto akceleracie produktivity v sektore sluzieb zostal stabilny na urovni

Graf 30 Nezamestnanost Graf 31 Produktivita prace

(mesacné udaje; sezonne ocistené) (medziro¢na percentualna zmena)
mmmm  Ro¢na zmena v milionoch osob (Pavé os) D = Sluzby
<+« V percentach pracovnej sily (prava os) «ees« Priemysel bez stavebnictva
2,5 9,0 6,0 6,0
2,0 A R A 8,8
A4 AR 5,0 e | 5,0
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) “‘ ““l““" . 3,0 : | 3,0
| | all : 5 E|
w7 -
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

1) Ro¢né zmeny nie su sezénne ocistené.
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vyrazne nizSej ako rast
v priemyselnom sektore (graf 31).

produktivity

ZlepSenie produktivity prace mozno scasti
pripisat’ cyklickému oziveniu hospodarstva

mohlo byt s¢asti vyvolané prechodnymi efektmi
Strukturalneho zvySenia vyuzivania relativne
nizko kvalifikovanej pracovnej sily suvisiaceho
s realizdciou reforiem trhov prace. Niz§i rast
produktivity v eurozone je vSak odrazom aj

eurozony zaznamenanému v roku 2006. Rast nedostato¢ného vyuzivania novych technologii

produktivity  eurozony  vSak  zostdva zvySujucich produktivitu, spolu s nedostatocnou
neuspokojivy a tieto slabé vysledky st hospodarskou sutazou a prisnym regulaénym
sposobované aj Strukturdlnymi faktormi. prostredim na trhoch vyrobkov a sluzieb

Spomalenie rastu produktivity, ku ktorému
dochadza od polovice devitdesiatych rokov,

(box 5).

VYVOJ PRODUKTIVITY V EUROZONE A POTREBA STRUKTURALNYCH REFORIEM

ZvySovanie produktivity je hlavnym ¢initelom hospodarskeho rastu a rastu realnych prijmov
na obyvatela v strednodobom az dlhodobom horizonte. Na zaklade tejto skutocnosti sa v tomto
boxe skuma zakladny vyvoj produktivity prace v eurozone za poslednych piatnast rokov
aanalyzuje sa potrebna stratégia, ktora by prispela k zvySenému rastu produktivity v buducnosti.
Produktivita je vyjadrena produktivitou prace, ktora sa definuje ako redlny HDP na jednotku
vynalozenej prace. Vynalozena praca sa zas meria dvoma sposobmi, a to bud’ celkovym poc¢tom
odpracovanych hodin, alebo po¢tom zamestnanych osob.!

Vyvoj produktivity v eurozone bol za poslednych desat rokov neuspokojivy. Pokles rastu
produktivity prace eurozony voci Spojenym Statom mozno zaznamenat’ bez ohl'adu na to, ¢i sa

1 Treba poznamenat, Ze aj ked ekonomovia uprednostiiuji alternativu celkového poctu odpracovanych hodin, odhady poctu tychto
hodin nie su presné. Hoci udaje poskytuji relevantné informacie na porovnanie vyvoja, nie si vhodné na porovnanie podtu
odpracovanych hodin v jednotlivych rokoch medzi jednotlivymi krajinami.

Graf A Rast produktivity prace na jednu

odpracovanu hodinu

Graf B Rast produktivity prace na jednu
zamestnani osobu
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vynaloZena praca meria poétom odpracovanych Tabulka A Vybrané Strukturalne ukazovatele
hodin alebo pocétom zamestnanych o0s6b.?
Priemerny medziro¢ny rast produktivity prace Eurozéna " Spojené 3tity
za odpracovani hodinu poklesol z 2,1 % S SUB || EB A0k
v rokoch 1990-1995 na 1,3 % v rokoch Z“l‘kpr?“(,%)
e v, elkova miera
1996 — 2005.> To kontrastuje so zvySenim ,anesmanosti 58 64 73 7
rastu produktivity prdce na odpracovanu  Micra zamestnanosti
. . , ., i 47 55 66 66
hodinu v tom istom obdobi v Spojenych i,lfn .
lera zamestnanosti
statoch z 1,1 % na 2,4 % (graf A). Rast  starsich osob 33 40 55 61
produktivity prace v eurozone vyjadreny  Podiel price na
poctom zamestnanych osdb klesol z 1,7 %  ciastocny pracovny
Givizok 12,7 17,0 142 12,8
v rokoch 1990 — 1995 na 0,8 % v rokoch
1996 — 2005, zatial’ ¢o v Spojenych Statoch sa ~ Inovicia
/e Investicie do IT
> 0, 0,
tento ukazovatel' zvysil z 1,3 @.na 2,1 % (v % HDP) > 19 22 34 37
(graf B).* V raste produktivity prace  Investicie do
(vyjadrenej poctom odpracovanych hodin  V¥skumuavyvoja
A . A y (v % HDP)? 1,8 1,9 25 2,7
aj poctom zamestnanych osob) teda doslo
k zvratu a Spojené $taty v poslednom desatrodi ~ Zdroj: Eurostata OECD. = = = i
. , . .. e 1) Ciselné idaje za Eurozonu st vazenymi priemermi.
predbehli eurozénu. Hoci tento vyvoj mdze  2) Udaje za rok 2003.
byt s¢asti ovplyvneny cyklickymi faktormi,  3)Udaje zarok 2004.
ulohu, ktoru zohravali Strukturalne trendy
nemozno ignorovat.

Zaznamenané spomalenie rastu produktivity prace v eurozone mozno séasti pripisat’
intenzivnejSiemu vyuzivaniu pracovnej sily. Jednou zo skuto¢nosti, ktoré tento vyvoj sposobili,
mozu byt reformy trhu prace uskutocnené v niektorych krajinach eurozony, napriklad znizenie
datiového klinu a implicitnej dane z predéasného odchodu do dochodku?®, ako aj uvolnenie
pravnych predpisov v oblasti ochrany zamestnancov (najmé v devétdesiatych rokoch) a podpora
zamestnavania na ¢iastocny pracovny uvizok. Tieto opatrenia, ktoré boli zamerané na zlepsSenie
pracovnych prilezitosti, najmé pre pracovnikov s nizkou kvalifikdciou, zeny, mladych a starsie
osoby, mali zreteI'ne kladny uc¢inok na mieru zamestnanosti (tabulka A).

Dane a odvody, ako aj Groven pravnych predpisov na ochranu zamestnancov vsak zostavaju
v Spojenych Statoch vyrazne nizsie. V dosledku toho je celkova miera zamestnanosti v eurozone
zretene nizsia ako v Spojenych Statoch (tabulka A). Potreba zvysit uroven zamestnanosti
v eurozone bude v urcitej miere nad’alej ovplyviovat’ rast produktivity prace v eurozone. Tuto
zrejmu zavislost’ medzi zamestnanost'ou a produktivitou v§ak mozno povazovat za do¢asnu.
Este va¢smi vSak zdoraznuje kI'icovy vyznam, ktory ma z hl'adiska zvySovania produktivity
prace vytvaranie adekvatneho institucionalneho prostredia v eurozone zameraného na podporu
inovacii a ich $irenie.

2 V désledku klesajuceho trendu priemerného po¢tu odpracovanych hodin je rast produktivity prace v eurozone nizsi, ak sa meria
poctom zamestnanych osob.

3 Pozri aj ¢lanok ,,Labour productivity developments in euro area: aggregate trends and sectoral patterns* v Mesa¢nom bulletine ECB
z jula 2004 a box ,,.Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth” v Mesa¢nom
bulletine ECB z oktobra 2005.

4 Pri tejto analyze sa pouzivaju udaje Total Economy Database centra Groningen Growth and Development Centre (GGDC) a zdroje
tdajov st na www.ggdc.net. Udaje GGDC sii zaloZené na zdrojoch OECD, ale obsahuju aj dodato¢né vypoéty (zohl'adiujice najmé
rozdiely v kvalite udajov).

5 Implicitna daiova sadzba je definovana ako vyska ,,uslého” déchodku pri neskorSom odchode na dochodok (v sucasnej hodnote)

k mzdovému prijmu.
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Dalim délezitym faktorom vysvetfujucim [RERUILCRRSEEIITITUNY LI ERTILT
dlizny trend vivos duktivit i odpracovani hodinu podla sektorov"

odlisny tren Vy'VOJa Doy I.Vl Y e (Priemerné ro¢né prispevky v percentualnych bodoch)

v eurozone a v Spojenych Statoch je vyssi rast

., . L. ) T, Eurozéna Spojené Stity
kapitdlovej ndroCnosti (potreba kapitdlu na 1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003
odpracovanu hodinu) v Spojenych Stdtoch, €0 vietky odvetvia 2,3 1,5 1,0 2,5
je odrazom vysSich investicii do zariadeni
ik snvch Kk e vitel Gl Odvetvie
informacnych a komunikacnych technologii  \ spajice it 03 0.4 0.7 0.9
(IT), najmd v sektoroch sluzieb (tabulka A). Vyroba 0.2 0,2 0,5 0,6
Pri pohl'ade na vyvoj v jednotlivych sektoroch Sluzby 0.1 02 02 03
vidno, ze produktivita eurozony zaostdva za  odvetvie
Spojenymi Statmi najmad v oblasti sluzieb  vyuZivajicelIT 0,5 0.4 0.3 13

~ivaitcich IT vrat Kt loobchod Vyroba 0,2 0,1 0,0 0,1
vyuzivajucich IT vratane sektora maloobchodu Stuzby 03 03 03 11
a velkoobchodu, ako aj sektora finan¢ného
sprostredkovania (tabulka B). Okrem toho ~ Odvetvia

L \ okrem IT 15 07 0l 0.3

mal sektora vyrabajuci IT v eurozone len Vgroba 0.5 03 0.2 0.2
obmedzenu tlohu, v désledku jeho relativne Sluzby 0,6 02 02 0,1
Ostatné 0,5 0.3 0,0 0,0

nizkeho podielu na realnom HDP. Len tradi¢né
SthOI‘y okrem IT majl'l v eurozone Vy§§i rast Zdroj: Groningen Growth and Development Centre a vypocty
roduktivity ako v Spojenych $titoch, ale o

p Yy pojeny > 1) Cisla nemusia davat’ presny sucet z dovodu zaokrahl'ovania.
tento naskok sa za poslednych desat’ rokov

zretelne znizil. Strukturdlna charakteristika

ekonomiky Spojenych §tatov — pruznejsi trh prace, vyssia miera hospodarskej sutaze na trhoch
vyrobkov a sluzieb, mensie prekazky pre vznik novych firiem, ako aj efektivnejsi kapitalovy
trh — zjavne umoziuje lepsie vyuzivat' prilezitosti, ktoré poskytuju nové technologie.®

Za poslednych pétnast’ rokov dosiahla eurozona vyrazny a stabilny pokrok pri zjednodusovani
regulacie trhu vyrobkov a sluzieb a vo vytvarani podnikatel'sky priaznivejSiecho prostredia.
Prijatie smernice o sluzbach Europskym parlamentom v decembri 2006 bezpochyby prispeje
k zlepSeniu situacie v tejto oblasti. Roz§irenie a prehibenie vniitorného trhu viak zostiva
prioritou, nakolko existujuce regula¢né prostredie v eurozone je stale prili§ komplikované,
najmé v porovnani so Spojenymi $tatmi, a je preto prekdzkou zintenzivnenia inovacii a zvysenia
produktivity prace. To moze s¢asti odovodnit’, preco napriklad investicie do vyskumu a vyvoja
a investicie rizikového kapitalu, dve dolezité hybné sily inovacii, su aj nad’alej nizSie nez
v Spojenych Statoch.

Tieto opatrenia sa vSak musia v zaujme dosledného vyuzitia efektivnejSicho regulacného
prostredia spajat’ s usilim zvysit uroven vzdelanosti a kvalifikovanosti pracovnej sily.
Technologicky pokrok spdsobuje posun od pracovnych miest vyzadujicich menej kvalifikovant
pracovnu silu k miestam s vysoko kvalifikovanou pracovnou silou arealizuje sa prostrednictvom
procesu tzv. kreativnej deStrukcie. Opatrenia na podporu zvySovania kvalifikacie
a celozivotného vzdeldvania preto prispievaji k inovacidm a ul'ahcuju vyuzivanie pokrokovych
technologii. Investicie do I'ndského kapitalu v Eurdpe boli zatial’ vo vzt'ahu k poziadavkam
vedomostnej ekonomiky neprimerané. Vysokoskolské vzdelanie dosiahlo napriklad v roku
2004 len 23 % obyvatel'ov vo veku 25 az 64 rokov v porovnani s 39 % v Spojenych Statoch.

6 Pracovna skupina Vyboru pre menovi politiku ESCB: ,,Competition, productivity and prices in the euro area services sector”, ECB
Occasional Paper ¢. 44, april 2006; a R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker a J. Turunen: ,,Labour productivity developments
in the euro area“, ECB Occasional Paper ¢. 53, oktober 2006.
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Celkovo mozno konstatovat, ze regulacné prostredie hra vyznamnu Glohu pri vysvetlovani
vyvoja produktivity prace. Napriek vyraznému pokroku v niektorych oblastiach neboli
Strukturalne reformy ako celok dostatoéne dorazné a ich realizacia bola prili§ pomala na to,
aby podporila nastup ,,vedomostnej ekonomiky* zamerany na zvysenie rastu produktivity prace
a vysSiu tvorbu pracovnych miest. V sucasnosti st uz tlohy jasne vymedzené, ako aj ich
realizdcia, najma v suvislosti s obnovenou Lisabonskou stratégiou. Vyzvou pre sucasnost’ je

zvysit celkové tempo reforiem.

2.5. FISKALNY VYv0J

ZLEPSENE ROZPOCTOVE HOSPODARENIE

V ROKU 2006

V  prostredi vyrazného rastu produkcie
a necakanych vysSich prijmov bol fiskalny
vyvoj v eurozoéne v roku 2006 relativne
priaznivy. Podla aktualizovanych programov
stability ¢lenskych krajin eurozony sa priemerny
podiel deficitu sektora verejnej spravy znizil
z 2,4 % v roku 2005 na priblizne 2,0 % HDP
(tabulka 5). Co sa tyka piatich krajin, voéi
ktorym sa v roku 2006 uplatnil postup pri
nadmernom deficite, odhaduje sa, ze Nemecko,
Grécko a Francuzsko znizili svoj rozpoctovy
deficit pod referen¢nu uroveit 3 %, alebo ho
pod touto uroviiou udrzali, i ked’ v Grécku a vo
Franctzsku k tomu doslo vdaka docasnym
opatreniam znizujucim deficit. Dve krajiny,
Taliansko a Portugalsko, opét’ vykazali deficit
znac¢ne nad uroviiou 3 % HDP. Podla novsich
odhadov dosiahol deficit Talianska 4,4 % HDP
(¢o je ovela menej nez podl'a aktualizovaného
programu stability); bez doéasnych opatreni
zvysujucich deficit by deficit bol na urovni
2,4 % HDP. Vyrazna rozpoctova nerovnovaha,
i ked’ pod stropom 3 % HDP, zostala nad’alej
v Luxembursku a Rakusku, zatial’ ¢o vyrovnané
alebo prebytkové rozpoctové hospodarenie sa
podla odhadov dosiahlo v Belgicku, frsku,
Spanielsku, Holandsku a Finsku.

Pri porovnani rozpoctovych cielov na rok 2006
podla najnovsich aktualizovanych programov
stability s cielmi uverejnenymi na konci
roku 2005 a v prvej polovici roku 2006 bol
deficit eurozony nizsi v priemere priblizne

0 0,2 percentualneho bodu HDP. To je odrazom
vyrazne lepSich ako ocakavanych vysledkov
v Nemecku (kde sa deficit podl'a odhadu znizil
pod referen¢nt hodnotu 3 % HDP o rok skor,
ako sa planovalo) a v mnohych krajinach
eurozony, ktoré uz maju vyrovnanu rozpoctovu
poziciu.

Pri tomto vyvoji klesol pomer zadlzenia
verejného sektora eurozony v roku 2006 po
prvykrat od roku 2002, a to na Groven mierne
pod 70 % HDP. To je zase odrazom poklesu
pomeru dlhu vo vécSine krajin, pricom
najvyraznejSou vynimkou bolo Taliansko —
ktoré sa stalo krajinou s najvy$$im pomerom
dlhu - a Portugalsko.

Tento vyvoj rozpoctového hospodarenia bol
vysledkom najmé vyrazného rastu produkcie
a neCakanych vyssich prijmov a len v malej
miere Ucinnej rozpoctovej konsolidacie.
Zlepsenie Strukturdlneho rozpoctového salda
(salda ocisteného o cyklické vplyvy bez
jednorazovych a inych docasnych opatreni),
ktoré podl'a odhadu predstavovalo za rok 2006
priblizne 0,4 %, moéze byt scasti odrazom
uvedenych necakanych vys$sich prijmov, a preto
by mohlo zakryvat skuto¢nost, Ze tempo
skuto¢nej konsolidacie bolo nizsie. Vzostupny
charakter prijmov verejnych rozpoctov moze
mat’ poévod v mnohych faktoroch vratane
vys§ich  podnikovych ziskov, vyraznej
vykonnosti akciovych trhov a zvySujlcich sa
cien nehnutelnosti na byvanie v niektorych
krajinach, resp. vysSej efektivnosti danovej
spravy. Tieto faktory zvysili vyber dane zo
zisku a dane z majetku, ale presny prispevok
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Tabul'ka 5 Fiskalna pozicia krajin eurozdny

(v % HDP)

Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy

\ 2004 2005 \ 2006
Eurozéna -2,8 -2,4 -2,1
Belgicko 0,0 -2,3 0,0
Nemecko -3,7 -3,2 -2,1
frsko 1,5 1,1 2,3
Grécko -7,8 -5,2 -2,6
§panielsk0 -0,2 1,1 1,4
Francuzsko -3,7 -2,9 -2,7
Taliansko -3,4 -4,1 -5,7
Luxembursko -1,1 -1,0 -1,5
Holandsko -1,8 -0,3 0,1
Rakusko -1,2 -1,5 .
Portugalsko -3,2 -6,0 -4,6
Finsko 2,3 2,7 2,9
Hruby dlh verejnej spravy
2004 2005 2006
Eurozéna 69.8 70.8 69.6
Belgicko 94.3 93.2 87.7
Nemecko 65.7 67.9 68.0
frsko 29.7 274 25.1
Grécko 108.5 107.5 104.1
Spanielsko 46.2 43.1 39.7
Francuzsko 64.4 66.6 64.6
Taliansko 103.9 106.6 107.6
Luxembursko 6.6 6.0 7.5
Holandsko 52.6 52.7 50.2
Raktisko 63.8 63.4 .
Portugalsko 58.6 64.0 67.4
Finsko 44.3 41.3 39.1

Zdroj: Eurépska komisia (za roky 2004 az 2005), aktualizované programy stability na roky 2006 (za rok 2006) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychadzaji z definicie postupu pri nadmernom deficite. Rozpoctové saldd nezahfiajii vynosy z predaja licencii

UMTS.

tychto faktorov sa da len tazko vymedzit.
Sthrnny vyvoj za eurozdnu zastiera vyrazné
rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
eurozony, najméd medzi krajinami s vyraznym
deficitom alebo znafnou rozpocétovou
nerovnovahou. Grécko a Portugalsko vykazali
rozsiahle zlepSenie Strukturdlneho salda

ECB
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a dosiahnutie pokroku sa ocakava aj v Nemecku
a v mensej miere vo Franctizsku. Na rozdiel od
toho Strukturalne saldo Luxemburska sa znacne
zhorsilo. Rozpoétovy vyvoj sa odrazil aj
v objeme emisie dlhovych cennych papierov
sektora verejnej spravy (box 6).



VYVOJ EMISIE DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV SEKTORA VEREJNEJ SPRAVY A SPREADOV VYNOSOV
Z DLHOPISOV V EUROZONE

V roku 2006 vo vicsine krajin eurozony v prostredi zvySujucej sa hospodarskej aktivity klesla
emisia dlhovych cennych papierov sektora statnej spravy, rovnako ako pomer deficitu a pomer
dlhu k HDP. Aktualizované programy stability na rok 2006 skuto¢ne naznacovali, ze v tomto
roku dojde k prvému poklesu pomeru zadlzenia verejného sektora v eurozéne od roku 2002, na
uroven mierne pod 70 % HDP. Prijaté tvery sektora $tatnej spravy eurozony v ¢istom vyjadreni
vzrastli v roku 2006 o 2,1 % v porovnani s 4,1 % v roku 2005 (tabulka A)'.

Tabul'ka A Dlhové cenné papiere vydané verejnou spravou v eurozone

(medziroéna zmena v %, tidaje z konca obdobia)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ustredn4 $tatna sprava spolu 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 53 4,1 2,1
Dlhodobé 57 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
S pevnym uro¢enim 5,1 5,2 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1

S pohyblivym tGrocenim -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
Kratkodobé -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Zdroj: ECB.

Na zaklade analyzy Struktiry nesplatenych dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy
sa ukazalo, ze emisie dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy vykonava prevazne
sektor Ustrednej Statnej spravy, ktory sa v roku 2006 na celkovom objeme stavu dlhovych
cennych papierov podiel'al 93,5 %. Ostatné sucasti sektora verejnej spravy sa podielali na
zostavajucich 6,5 %. Aktivita ostatnych sucasti tohto sektora sa v§ak zvysila. Od roku 1999 do
roku 2006 podiel dlhovych cennych papierov emitovanych sektorom ustrednej Statnej spravy
neustale klesal, kym podiel dlhovych cennych papierov emitovanych ostatnymi sucastami
sektora verejnej spravy sa priblizne zdvojnésobil.

Délezitym faktorom, ktory v roku 2006 zvysil atraktivnost’ dlhodobych dlhovych cennych
papierov vydanych verejnou spravou v porovnani s kratkodobymi dlhovymi cennymi papiermi,
bolo zuzenie spreadu medzi dlhodobymi a kratkodobymi Grokovymi mierami. Preto aj ked
medziroéna miera rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov klesla zo 4,9 % v roku 2005
na 3,1 % v roku 2006, medziro¢na miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov klesla
vyraznej$ie a vroku 2006 bola dokonca zaporna, co bolo odrazom ¢istého splacania kratkodobych
dlhovych cennych papierov.

Krajiny eurozony sa preto pri riadeni svojho dlhu nad’alej zameriavali na dlhodobt oblast.
V roku 2006 dlhodoby dlh v skutoc¢nosti predstavoval priblizne 92,9 % dlhovych cennych
papierov, t. j. o nieco viac ako v roku 2005, zatial’ ¢o podiel kratkodobych dlhovych cennych
papierov predstavoval len 7,1 % (tabulka B). Z tabulky B vyplyva, ze najvdcsi podiel
dlhodobych dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy bol emitovany s pevnou

1 Miery rastu su vypoditané na zaklade finan¢nych transakcii, preto neobsahuji preklasifikovania, precenenia zmeny vymenného kurzu

v Casti Statistika eurozony Mesaéného bulletinu ECB.

ECB
Vyrocnd sprava 0
2006 MY



Tabulka B Struktira nesplatenych dihovych cennych papierov vydanjch verejnou spravou

v eurozone

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

1999 2000
Ustredna §tatna sprava 96,9 96,7
Dlhodobé cenné papiere 89,3 89,8
Kratkodobé cenné papiere 7,6 6,9
Ostatna verejna sprava 3,1 3,3
Dlhodobé cenné papiere 3,0 3,2
Kratkodobé cenné papiere 0,2 0,1
Verejna sprava spolu
Dlhodobé 92,3 93,0
S pevnym uro¢enim 79,2 81,1
S pohyblivym Gro¢enim 10,6 10,0
Kratkodobé 7,7 7,0
Verejna sprava spolu v mld. EUR 34515 35494

2001 2002 2003 2004 2005 2006
96,3 95,4 94,7 943 93,9 93,5
89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5

7,2 82 8,9 8,6 7,9 7,0

3,7 4.6 53 5,7 6,1 6,5

36 45 52 5.6 6.0 6.4

0.1 0.1 0,1 0,1 0.1 0.1
92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
8,8 8.1 7.6 7.6 7.9 8,0

7,4 83 9,0 8,7 8,0 7,1
37713 39462 41490 43880 4602,0 47053

Zdroj: ECB.

sadzbou. Napriek malému zvyseniu v roku 2006 podiel emisii s pohyblivym troc¢enim dlhodobo
klesal, z 10,6 % v roku 1999 na 8,0 % v roku 2006. Celkovo su trendy Struktury financovania
vlady v poslednom obdobi odrazom vyraznych vyhod, ktoré nastali v poslednom desatroci
v suvislosti s prechodom k hospodarskej politike so zvySenou orientaciou na stabilitu, ktora
zase prispela k nizkej trovni dlhodobych urokovych sadzieb v poslednych rokoch.
Najviditelnejsi prinos pre verejnost’ spoéiva vo vyrazne nizS§om podiele prostriedkov Statneho

rozpoctu vynalozenych na urokové platby.

Pokial ide o rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, vynosy nemeckych desatro¢nych $tatnych
dlhopisov boli doteraz v priemere najniz§ie z krajin eurozony, najma z dovodu ich vyssej

likvidity a  zodpovedajiceho  statusu
benchmarkového dlhopisu. Na grafe su za
krajiny, voci ktorym sa na konci roku 2006
uplatiioval postup pri nadmernom deficite,
znazornen¢ kumulativne zmeny spreadov
vynosov Statnych dlhopisov vo¢i nemeckym
dlhopisom.

Rozdiely medzi vynosmi Statnych dlhopisov
v réznych krajinach eurozony su odrazom
rozdielov v likvidite a kreditnom riziku.
V krajinach, voci ktorym sa neuplatiioval
postup pri nadmernom deficite, zostali spready
dlhopisov a pocas roku 2006 sa nezaznamenal
ziadny vyrazny pohyb. Na rozdiel od toho sa
pocas prvej polovice roku 2006 spready
dlhopisov Talianska a Grécka zvysili. Spready
talianskych dlhopisov sa vyrazne zvysili
v dosledku volieb konanych na jar 2006, ked’
panovala neistota o ich vysledku. V druhe;j
polovici roku 2006 spready talianskych
a gréckych dlhopisov klesli, hoci sa nevratili
na urovne zaznamenané na zaciatku roka.
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Kumulativne zmeny spreadov vynosov

Statnych dlhopisov vybranych krajin voci
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje celkové zmeny spreadov s vylucenim
dni, v ktorych nastali zmeny podlozenych benchmarkovych
dlhopisov, nakol’ko benchmarkové zmeny zvycajne veda k prudkym
zmenam meranych spreadov. Udaje st k dispozicii od maja 2004.



Tabul'ka C Nezavislé iiverové ratingy jednotlivych krajin eurozony

(koniec roka2006)

Charakterizacia Ratingy
dlhu a emitenta S&P Krajiny Moody’s Krajiny Fitch Krajiny
Najvyssia kvalita AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Vysoka kvalita AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- IT
Dobra platobna A+ 1T Al GR A+
schopnost A GR A2 A GR
A- A3 A-

Zdroj: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s a Fitch.

V roku 2006 sa nezavislé ratingy Statneho dlhu v eurozone nezmenili, s vynimkou ratingu
Talianska. Standard & Poor’s v oktobri 2006 znizil svoje ratingové hodnotenie talianskeho
statneho dlhu z AA- na A+, kym Fitch znizil svoje ratingové hodnotenie z AA na AA- (tabulka
C).2 Oznamenie o zniZeni ratingu Talianska malo vel'mi vplyv na vynosovy diferencial voci

2 Dostupné fakty poukazuji na dolezitost’ fiskalnych premennych ako rozhodujucich ¢initelov uverovych ratingov krajin. Pozri
A. Afonso, P. Gomes a P. Rother: ,,What ‘Hides’ Behind Sovereign Debt Ratings?“, ECB Working Paper ¢. 711, januar 2007.

PERSPEKTiVA VEREINYCH FINANCIi V ROKU 2007
Aktualizované programy stability z konca roka
2006 poukazuju na to, ze v dosledku
Strukturdlneho zlepSenia priblizne o 0,4
percentualneho bodu ddjde v eurozéne v roku
2007 k d’alsiemu poklesu priemerného deficitu
na 1,4 % HDP. V eurozéone ako celku sa
planovana rozpoctova konsolidacia zaklada
najmd na opatreniach v oblasti prijmov a na
znizovani vydavkov. Projektované prijmy
avydavky su vSak vyssie nez v predchadzajicom
kole programov stability, ¢o naznacuje, zZe sa
asponn scasti predpoklada trvala povaha
necakanych vys§sich prijmov a ze tieto prijmy
su vycleiované na dodatocné vydavky.
Priemerny pomer zadlZzenia verejného sektora
eurozony by mal d’alej klesntit na 68 % HDP,
najmé v dosledku primarneho prebytku.

Rozpoctova konsolidacia v eurozéne v roku
2007 by mala byt vo velkej miere vysledkom
snah o napravu v Nemecku a Taliansku.
V Nemecku k naprave v rozpoctovej oblasti
prispieva obmedzovanie vydavkov a zvySovanie

nepriamych dani. Deficit Talianska by mal
podrla projekcii klesntt tesne pod uroven 3 %
HDP, v sulade s konecnym terminom
stanovenym v prisluSnom odportcani Rady;
mozno to vo velkej miere zdovodnit’ siborom
konsolida¢nych opatreni v rozpocte na rok
2007, orientovanych najmi na dane, a utlmenim
docasnych faktorov zvySujucich deficit.
Portugalsko, d’alsia krajina, ktora mala v roku
2006 deficit vyssi ako 3 %, avsak ktorej konecny
termin na napravu nadmerného deficit je rok
2008, planuje pokracovat v usili o napravu, ale
aj tak si na rok 2007 stanovila za ciel’ dosiahnut’
deficit vyrazne prekracujuci referenént uroven
3 % HDP. Vo vicSine krajin s fiskadlnou
nerovnovdhou je planovanad konsolidacia
smerom k dosiahnutiu  strednodobych
rozpoctovych ciel'ov len nevyrazna.

STRETEGIE V ROZPOCTOVE) OBLASTI TREBA ZAMERAT
NA POSILNENIE KONSOLIDACNEHO USILIA

Hoci aktualizované programy stability na rok
2006 vo vSeobecnosti potvrdzuju, Ze vlady
maji  zaujem smerovat k vyrovnanym
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rozpoctom, existuju aj naznaky, ze rozpocCtové
ciele nie vzdy znamenaju aj dostato¢nu
konsolidaciu, alebo ze konkrétne a doveryhodné
opatrenia neboli zatial podrobne vymedzené.
Z hladiska buduceho vyvoja to predstavuje
riziko. 'V prostredi priaznivého vplyvu
hospodarskeho rastu a rastu prijmov na
rozpoctové hospodarenie vicSiny krajin sa
stratégie v rozpoctovej oblasti musia vyvarovat
neodévodneného sebauspokojenia a musia sa
sustredit na posiliovanie konsolidaéného
usilia. Perspektiva, ze priaznivy hospodarsky
vyvoj bude pokrac¢ovat aj v blizkej budicnosti,
samusi plne vyuzit so zamerom ¢o najrychlejsie
dosiahnut  vyrovnany rozpocet a rychle
znizovanie pomeru dlhu, a to aj z aspektu
problémov, ktoré z hladiska udrzatelnosti
rozpoctového  hospodéarenia  predstavuje
demograficky vyvoj. V zdujme zvySenia
doveryhodnosti rozpoétového ramca EU je
dolezité, aby sa zavdzky vyplyvajuce
z revidovaného Paktu stability a rastu dosledne
splnili vo vsetkych krajinach.

Skusenosti z minulosti potvrdzuja, ze hlavnym
rizikom rozpoctovych politik v obdobi
hospodarskeho ozivenia je sebauspokojenie.
Tak ako v prvych rokoch HMU, ne¢akané vyssie
prijmy v case hospodarskeho ozivenia mozu
vlady povzbudzovat k znizovaniu dani bez
finanéné¢ho pokrytia, respektive k uvolneniu
obmedzeni na strane vydavkov. Je dolezité, ak
sanemajui opakovat’ chyby z minulosti a vznikat’
makroekonomické nerovnovahy, aby sa vsetky
krajiny odmietli zapojit do procyklického
uvolnovania rozpocétovej politiky a aby sa
v sucasnom obdobi hospodarskeho ozivenia
snazili dosiahnut vyrovnani rozpoctovu
poziciu. Inak by sa obmedzil priestor na
posobenie automatickych stabilizdtorov v case
budtcej recesie, o by opat viedlo k potrebe
procyklicky  sprisnit  fiskdlnu politiku.
Nedostato¢ny pokrok v oblasti konsolidacie by
mohol pri nasledujicom hospodarskom poklese
opat vyvolat napitie pri realizacii Paktu
stability a rastu.

Clenské krajiny s fiskdlnou nerovnovahou,
ktoré nemaju nadmerny deficit, by mali zosilnit’
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svoje usilie o rozpocétovu konsolidaciu
uplatiovanim  doveryhodnych  opatreni
a dosiahnut’ svoje strednodobé ciele skor, ako
sa to planovalo v aktualizovanych programoch
stability. Sucasné hospodarske prostredie si
skuto¢ne vyzaduje, aby sa referencnd troven
napravy vo vyske 0,5 % stanovena
v revidovanom Pakte stability nielen splnila,
ale aj prekrocila.

Krajiny s deficitom presahujiicim referencnt
troven 3 % HDP musia prijat’ vSetky potrebné
opatrenia na urychleni napravu situacie,
s podporou prisnej realizacie odporacani Rady.
ZlepSovanie vyhliadok v oblasti rozpoc¢tového
vyvoja prindSa moznost, Zze rozhodnutia
o nadmernom deficite vo viacerych krajinach sa
v blizkej buducnosti zrusia. V stvislosti s tym
jedolezité, aby sa napravanadmernych deficitov
uskutoénovala trvalo udrzatelnym sposobom
prostrednictvom stalych a doveryhodnych
konsolida¢nych opatreni. Dalej treba dosiahnut’
rychly pokrok smerom k strednodobym cielom
krajin, aby sa vytvoril manévrovaci priestor na
zabranenie d’alSiemu prekroceniu maximalnej
urovne deficitu. V krajinach, v ktorych prognozy
poukazuji na mozné rizikda nedodrzania
zavizkov, je potrebné vynalozit' vacsie usilie
na to, aby sa ciele dosiahli a aby sa v ramci
postupu pri nadmernom deficite uplatiovanom
vo¢i tymto krajindm nemuselo pristupovat
k d’alsim krokom.

Clenské krajiny, ktoré uz dosiahli vyrovnani
fiskalnu poziciu, by si ju mali udrziavat’ alebo
sa snazit d’alej ju upeviiovat. V tych malo
pripadoch, ked uz rozpoctové hospodarenie
vykazuje prebytok a dopyt v ekonomike je na
vzostupe, by prisnejSia rozpoctova politika
mala pomoéct’ znizit riziko prehriatia.

Kvalitné Statistické udaje a spolahlivé
Statistické vykaznictvo su nad’alej rozhodujicim
faktorom spravneho hodnotenia rozpoctovej
situdcie a posudenia potreby napravnych
opatreni.

Na zaver je vhodné pripomentt, ze rozpoctova
konsolidacia by sa mala realizovat’ ako sucast’



komplexnych  programov  $trukturalnych
reforiem zalozenych na zniZzovani vydavkov
v stlade s Lisabonskou stratégiou. To pomdze
nielen tlmit' negativne ucinky konsolidacie na
dopyt prostrednictvom rastu dovery, ale prispeje
aj k rozpoctovej udrzatel'nosti a rastu produkcie
a zamestnanosti v eurozone.

2.6. VYVOJ VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE)
BILANCIE

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA SA V ROKU 2006
POSILNIL

Rastovy trend nominalneho efektivneho
vymenného kurzu eura sa zacal v Stvrtom
Stvrtroku 2005 a v priebehu roku 2006 sa
zintenzivnil. Zhodnotenie eura bolo v prvej
polovici roka 2006 dost Siroko rozlozené
a odrazalo najmid jeho zhodnotenie voci
americkému dolaru, japonskému jenu, ¢inskemu
jianu a viacerym azijskym menam formalne
alebo de facto spojenym s americkou menou.
V druhej polovici roka euro najprv preslo
obdobim celkovej stabilizacie a potom na konci
oktobra zacalo znovu stupat. Nominalny
efektivny kurz eura bol ku koncu roka takmer
0 5 % vyssi ako jeho Grovein na zaciatku januara
a o0 2,5 % vyssi ako jeho priemernd Uroven
v roku 2005.

Sila eura pocas najvicsej casti roka 2006 mala
pravdepodobne svoj pdévod, okrem inych
faktorov, v pocitoch trhu, ze celkovy
hospodarsky vyvoj v eurozone zalina byt
priaznivejsi. Hoci d’al$ie dokazy o prehlbovani
deficitu bezného uctu Spojenych Statov
pravdepodobne podporili euro voci americkému
dolaru na zaciatku roka, pozornost' trhov sa
postupne zacala venovat’ rozdielom v priebehu
konjunkturalneho cyklu a budacemu smerovaniu
menovej politiky v tychto dvoch hospodarskych
oblastiach. Tento posun mal pévod najmi
v zlepSeni vyhladu hospodarskeho vyvoja
v eurozéne v kontraste s obavami trhu, Ze
hospodarska aktivita Spojenych Statov by sa
mohla vyrazne spomalit. Ku koncu roka nové
dokazy o spomaleni konjunkturdlneho cyklu
Spojenych §tatov v prostredi miernejSich

zvySeni spotrebitel'skych cien a tlmenejsieho
trhu s nehnutelnostami na byvanie viedli
k d’alsiemu zmenseniu urokovych diferencialov
vo¢i aktivam denominovanym v eurdch
a k opdtovnému zhodnoteniu eura voci dolaru.

Japonsky jen sa pocas roka 2006 postupne
oslaboval voci euru, i napriek pokracujicemu
hospodarskemu rastu v Japonsku v tomto
obdobi. Jeden z faktorov zodpovednych za
oslabenie japonskej meny by mohol stvisiet’
s vel'kym urokovym diferencialom japonskych
aktiv voci aktivam inych hlavnych ekonomik,
ktory, ako sa uvadzalo, stimuloval vel'ké
objemy transakcii typu ,,carry trade® v prostredi
nizkej implikovanej volatility vymenného
kurzu',

Dnia 29. decembra 2006 sa s eurom obchodovalo
za 1,32 USD a 156,93 JPY, ¢o predstavuje
uroven o 11,4 %, resp. o 12,4 % vyssiu ako na
zacCiatku roka. Euro sa vyrazne posilnilo aj voci
kanadskému dolaru (11,2 %), hongkonskému
dolaru (11,7 %) a c¢inskemu jiianu (priblizne
8 %) a miernejSie v priemere priblizne o 3 %,
voci australskemu dolaru, S$vajéiarskemu
franku, norskej korune a vicSine ostatnych
azijskych mien. Tieto zhodnotenia boli scasti
neutralizované oslabenim eura voci anglicke;j
libre (2,2 %) a mendm viacerych clenskych
statov EU, najmid voéi slovenskej korune
(takmer 9 %) a ceskej korune (5,3 %).

Nominalny efektivny vymenny kurz eura sa za
prvé dva mesiace 2007 zhruba nezmenil.

Realne efektivne vymenné kurzy eura—zalozené
na rbéznych nakladovych a cenovych
ukazovateloch — sa pocas roka 2006 tiez
posilnili priblizne v rovnakom rozsahu ako
nomindlny efektivny vymenny kurz (graf 32).

14 Termin ,carry trade” oznacuje obchodni stratégiu, ktorej
cielom je tazit z turokového diferencialu medzi dvoma
menovymi oblastami vypozi¢anim si prostriedkov v mene
s niz§ou urokovou mierou a investovanim v mene s vys$Sou
urokovou mierou, a tym ziskat' ,carry”. Tieto stratégie sl
ziskové, ak sa mena s vy§Sou vynosnost'ou neoslabi vo¢i mene
s niz§ou vynosnostou tak, Zze sa tym neutralizuje Grokova

vyhoda.
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Graf 32 Nominalny a realny efektivny

vymenny kurz eura®

(index: Q1 1999 = 100; mesacné/stvrtrocné udaje)
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexov EER-24 nahor znamena zhodnotenie eura.
Posledné mesacné udaje tykajuce sa nominalneho efektivneho
vymenného kurzu st z februara 2007 a realneho efektivneho
vymenného kurzu z januara 2007. V pripade redlneho EER-24
zalozeného na ULCM su posledné idaje z treticho Stvrtroka
2006 a ¢iastoéne vychadzaju z odhadov ECB.

Realny efektivny vymenny kurz eura zalozeny
na spotrebitel'skych cenach bol v poslednom
Stvrtroku 2006 priblizne 3 % nad Groviami
zaznamenanymi pred rokom.

MIERNE VYSSi DEFICIT BEZNEHO UCTU V ROKU 2006

Bezny ucet eurozony zaznamenal v roku 2006
deficit 16,2 mld. EUR (alebo 0,2 % HDP)
v porovnani s deficitom 6,8 mld. EUR v roku

Graf 33 BeZny iicet a jeho zloZky

2005 (alebo 0,1 % HDP). Mierne vyssi deficit
bol sposobeny najmd niz§im prebytkom
obchodnej bilancie (o 20,3 mld. EUR), kedze
dovoz tovaru v hodnotovom vyjadreni rastol
rychlejsie ako jeho vyvoz (16,1 %, resp. 13,8 %
v roku 2006). Pokles prebytku obchodne;j
bilancie, ako aj mierne vyssi deficit beznych
transferov bol len s¢asti neutralizovany mens$im
deficitom bilancie vynosov a beznych
transferov, kym prebytok bilancie sluzieb zostal
v podstate nezmeneny (graf 33).

Tovarovy obchod s krajinami mimo eurozény
rastol v roku 2006 rychlym tempom. Pokial ide
o dovoz, dovazané objemy pocas roku 2006
rastli, ¢o bolo odrazom zvySenia hospodarske;j
aktivity v eurozéne a zhodnotenia eura. Vyssie
dovozné ceny ropnych a neropnych komodit
vSak boli hlavnymi faktormi, ktoré spodsobili
zvysenie hodnoty dovozu, a tym pokles prebytku
obchodnej bilancie (graf 34).

Hoci uc¢inok zvysSenia cien ropy na saldo
obchodnej bilancie eurozony bol s¢asti znizeny
zhodnotenim eura voc¢i americkému dolaru,
deficit obchodu s ropou dalej rastol
a v dvanastmesacnom obdobi do oktdobra 2006
dosiahol 181 mld. EUR (viac ako 2 % HDP), ¢o
je 0 39 mld. EUR viac ako v predchddzajicom
roku. PozitivnejSou spravou je, ze eurozoéna

Graf 34 Dovoz tovarov do eurozony a ceny
ropy Brent

(v mld. EUR, ro¢né udaje, sezonne ocistené)

2002
2003
2004
2005
2006
160 160
120 120
80 & 80
§I = 40
o[ MIE__ MR mEE
-40
-80
-120 ; : : y : -120
Bezny  Tovary  Sluzby  Vynosy  Bezné
ucet transfery
Zdroj: ECB.

ECB
/ Vyrocnd sprava
2006

(mesacné udaje)

= Celkovy dovoz tovarov (I’ava os)
e+« Cena ropy Brent v USD za barel (pravé os)
= = = Cena ropy Brent v EUR za barel (prava os)

130
115
100
85 e
..0. l\.
. OISR Y.
[ e SR
55 15
2002 © 2003 2004 2005 2006

Zdroj: Eurostat a Bloomberg.



zrejme tazila z recyklovania ropnych prijmov
— zo zvySeného dopytu krajin vyvazajucich
ropu — ¢im kompenzovala cast transferu
prostriedkov rezultujuceho z vyssich dovoznych
cien.

Pokial’ ide o vyvoz, k rastu jeho hodnoty v roku
2006 prispeli zvySenia vyvoznych cien, ako aj
vyvazanych objemov. Objemy vyvozu tovaru
eurozony pocas roku 2006 rastli rychlym
tempom, najmé v dosledku vysky zahrani¢ného
dopytu. Osobitne dynamicky bol v tomto roku
vyvoz do Azie (najmi do Ciny) a novych
¢lenskych $tatov EU, v stvislosti s vyraznou
hospodarskou aktivitou v tychto regidénoch.

v predchadzajicom roku, najmid v dosledku
mensieho zvysenia cien investicnych tovarov.
Na druhej strane zhodnotenie eura v roku 2006
znamenalo pokles cenovej a nakladovej
konkurencieschopnosti a prispelo k dalsej
strate podielov eurozony na vyvoznych trhoch.

Klesajucitrend podielov eurozony na vyvoznych
trhoch stvisel aj so Strukturalnymi faktormi
globalnej ekonomiky, napriklad so zvySujicim
sa vyznamom novych aktérov na svetovych
vyvoznych trhoch. V boxe 7 sa podrobnejsie
opisuje, ako sa eurozona prispdsobuje Coraz
globalnejSiemu a konkurenénejsiemu
ekonomickému prostrediu.

Vyvozné ceny  vzrastli menej ako

GLOBALIZACIA A KONKURENCIESCHOPNOST EUROZONY'

Globalizacia nie je nejakym novym fenoménom, rastie vSak celkovy konsenzus, ze jej vplyv
zasadne meni rozlozenie vyroby vo svete a charakter svetového obchodu.

V tomto boxe sa hodnotia nedavne zmeny Struktury vyvozu eurozény a inych hlavnych
ekonomik na pozadi globalizacie?. Podl'a Balassovho indexu komparativnych vyhod (tabul’ka),
ktory vykazuje hodnotu vyssiu ako 1, ak vyvoz krajiny v danom sektore je vyssi ako svetovy
priemer, mala eurozéna v rokoch 1993 az 2004 relativne diverzifikovant Strukturu vyvozu
a Specializovala sa najmé na vyvoz produktov naro¢nych na kapital a vyskum, ako aj na pracu.
Ciasto¢na $pecializacia eurozony na vyrobu naroéni na pracu je na prvy pohlad prekvapujica,
ked’ze pomer kapitalu k vynalozenej praci je v eurozone v porovnani s mnohymi rozvojovymi
ekonomikami vysoky. V dosledku toho mozu byt vysledky, ktoré su obsiahnuté v nasledujicej
tabulke, podrobené i urcitej kritike. Po prvé, Balassov ukazovatel, ktory nie je oCisteny
o dovazané medziprodukty, je trocha zavadzajici, ked’ze komparativne vyhody pravdepodobne
suvisia s procesmi a Cinnostami realizovanymi vnutri kazdého domaceho priemyselného
odvetvia. Po druhé, klasifikacia produktov do Styroch skupin v tabulke vychadza z relativne
Sirokych kategorii exportu.?

Narozdiel od toho tri hlavné rozvinuté konkurujtce si ekonomiky, Japonsko, Spojené kral'ovstvo
a Spojené Staty, nemaju ziadnu komparativnu vyhodu vo vyvoze naroénom na pracu a miesto
toho sa vd¢Smi Specializuju na vyrobky narocné na vyskum. Japonsko sa navySe Specializuje
aj na produkty narocné predovsetkym na kapital, ¢o sa odraza vo vysokom objeme kapitalu

1 Tento box sa zaklada na praci autorov Ursel Baumann a Filippo di Mauro: ,,Globalisation and euro area trade: interactions and
challenges”, ECB Occasional Paper ¢&. 55.

2 Agregovany obraz eurozony zakryva vyrazné rozdiely v Struktire zahrani¢ného obchodu a vo vykonnosti jednotlivych krajin
eurozony.

3 Informacie o alternativnom ukazovateli relativnej vyvoznej Specializacie st v praci ,,Relative Export Structures and Vertical
Specialisation: A Simple Cross-Country Index®, Banco de Portugal Working Papers, januar 2006.
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Ukazovatel komparativnych vyhod podl'a naroénosti na faktory"

(index ?; priemer za obdobie 1993-2004)

Spojené Spojené
Vyvoz je niaroény najmi na: Eurozéna Staty | kralovstvo Japonsko Cina DAH KSVE
Suroviny 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Pracu 11 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Kapital 1,2 0,9 1,0 1,5 0,4 0,5 1,2
Vyskum 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Zdroj: Databaza Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII) CHELEM a vypocty ECB.

1) Zoznam sektorov, ktoré patria do kazdej z kategorii narocnosti podla faktorov, je v dodatku A (tabulka A3), ECB Occasional
Paper €. 55.

2) Balassov index komparativnych vyhod, ktorym sa po¢ita relativna vyvozna $pecializicia jednotlivych krajin podl'a Styroch skupin
vyrobkov (t. j. sektory naro¢né na suroviny, sektory naro¢né na pracu, sektory naro¢né na kapital a sektory narocné na vyskum)
vzhladom na svetovy priemer takto: RCAk, j=(Xk,j/Y Xk,j)/(Xw.,j/>Xw,j). Citatel' predstavuje podiel sektora j na celkovom vjvoze
krajiny k a menovatel’ predstavuje percentualny podiel sektora j na celkovom svetovom vyvoze.

3) Zahrnuty je iba vyvoz do krajin mimo eurozony.

v Japonsku. Nie je prekvapujuce, ze Cina, d’al3ie azijské ekonomiky (tu uvadzané ako dynamicky
sa rozvijajuce azijské ekonomiky (DAH))* a krajiny strednej a vychodnej Europy (KSVE)® sa
§pecializuju na produkty naro¢né na pracu, o odraza ich relativnu intenzitu vyuZzivania
individualnych faktorov. DAH sa napriek svojej komparativnej vyhode v ¢innostiach naro¢nych
na pracu Specializuji aj na vyrobky narocné na vyskum, a to vo vidc¢sej miere ako eurozona.
KSVE, v ktorych je absencia komparativnej vyhody pri produktoch naro¢nych na vyskum
uréite odrazom nizkych arovni investicii do vyskumu a vyvoja®, maju relativne vysokt Grover
$pecializacie na produkty naro¢né na suroviny.

Vyvozna Specializacia eurozony a inych rozvinutych krajin na odvetvia naro¢né na vyskum
vykazuje dlhodobo len malé zmeny v porovnani s niektorymi vyznamnymi rozvojovymi
ekonomikami (akymi je Cina), ktoré sa rychlo preorientovévaju na tieto odvetvia (graf Al).”
Viacsie zmeny nenastali ani v Specializacii rozvinutych ekonomik na produkty narocné na
pracu, ktora v pripade eurozony zostava relativne vysoka (graf A2).

Hoci sa eurozona orientuje najméd na technické vyrobky strednej kategorie narocnosti, akymi
su stroje a zariadenia, motorové vozidla, chemické latky a elektrospotrebice, v priemernom
vyjadreni sa Specializuje aj na niektoré rychlo rastice sektory z hl'adiska svetového dopytu,
akymi su lieky a lieciva, lekarske, presné a optické pristroje, ako aj na lietadla a kozmické lode.
Jej Specializacia na niektoré pomalSie rastuce sektory, napriklad nekovové mineralne produkty,
je tiez dost’ vysokd. Eurozona celkovo nie je orientovana na nejaky konkrétny sektor a Struktara
jej vyvozu je v porovnani s inymi industrializovanymi ekonomikami relativne diverzifikovana.
To pravdepodobne chrani celkovii produkciu eurozony v obdobiach slabého svetového dopytu
v niektorom z odvetvi. Napriek skuto¢nosti, ze vyvozna Specializacia eurozony na odvetvia

4 Ku krajinam DAH patri India, Indonézia, Hongkong, Singapur, Juzna Korea, Taiwan, Malajzia, Filipiny a Thajsko.

5 Ku krajindm KSVE patri Spolocenstvo nezavislych Stiatov (Arménsko, Azerbajdzan, Bielorusko, Gruzinsko, Kazachstan,
Kirgizsko, Moldavska republika, Ruska federacia, Tadzikistan, Turkménsko, Ukrajina, Uzbekistan), Estonsko, Litva, Lotyssko,
byvala Juhoslavia (potom Bosna a Hercegovina, Chorvétsko, Byvala juhoslovanské republika Macedénsko, Srbsko, Cierna Hora
a Slovinsko), Albansko, Bulharsko, byvalé Ceskoslovensko (potom Ceska republika a Slovensko), Mad'arsko, Pol'sko, Rumunsko
a Turecko.

6 Priemerné hrubé domace vydavky na vyskum a vyvoj v KSVE predstavuju v priemere menej ako 1 % HDP. To mozno porovnat’
s 1,9 % v eurozone, 2,6 % v Spojenych Statoch a 3,2 % v Japonsku (zdroj: OECD Science, Technology and Industry: Scoreboard
2005 a Eurostat, Structural Indicators Database).

7 Hoci tento vyvoj mohol byt ovplyvneny velkou relativnou vahou celkovej produkcie vo vyspelych ekonomikach v porovnani
s novymi rozvojovymi ekonomikami, mohol byt aj odrazom technologického dobiehania v novych rozvijajucich sa ekonomikach.
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Graf A Vyvoj ukazovatela komparativnych vyhod

(index V; ro¢né idaje)

1 Vyvoz naro¢ny najméi na vyskum 2 Vyvoz naroény najmi na pracu
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Zdroj: CHELEM a vypoc¢ty ECB.
1) Balassov index komparativnych vyhod (podrobnosti o konstrukcii tohto ukazovatel’a su v poznamke pod ¢iarou 2 k predchadzajuce;j
tabul'ke).

narocné na vyskum vykazovala v predchadzajucich rokoch malé zmeny, z podrobnejsie
¢lenenych tdajov vyplyva, ze vyvozcovia eurozony zvysili svoju Specializaciu v niektorych
technologicky vyspelych sektoroch (napriklad lieky a lieciva, lekarske, presné a optické
pristroje, ako aj sektory informac¢nych a komunika¢nych technologii (IT)), v ktorych svetovy
dopyt prudko rastie. Na rozdiel od toho iné rozvinuté krajiny, napriklad Japonsko alebo Spojené
Staty, znizovali mieru svojej Specializacie v tejto oblasti, mozno v dosledku intenzivnej
konkurencie z novych rozvijajicich sa azijskych ekonomik a prasknutia bubliny IT v roku
2000.

Pozitivny vplyv na vyvoj exportnej konkurencieschopnosti eurozény mohli mat’ aj ostatné
faktory. Prieskumy, empirické Studie a teoretické modely z posledného obdobia poukazuju na
to, ze podniky profituji zo svojich zahrani¢nych investicii. Z tohto dévodu vysoka aktivita
podnikov eurozony v oblasti priamych zahrani¢nych investicii mohla celkovii produktivitu
eurozony zvysit'.®

Co sa tyka o¢akavaného vyvoja, hoci sa nové rozvojové ekonomiky doteraz $pecializovali na
technologicky malo a stredne vyspelé sektory a na vybrané technologicky vyspelé sektory,
mozno sa domnievat, ze v buducnosti zvysia svoju Specializaciu v technologicky priemerne az
vysoko naro¢nych odvetviach, ¢o bude pre niektoré tradicne dominantné sektory eurozony,
napriklad motorové vozidla, stroje a strojové zariadenia, znamenat’ vacs§iu hospodarsku stutaz,

8 Napriklad ¢lanok s nazvom ,,Germany in the Globalisation Process” v mesacnej sprave Deutsche Bundesbank z decembra 2006;
A. Bernard, J. Jensen a P. Schott (2005): ,,Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods*,
NBER Working Paper ¢. 11404; a E. Helpman, M. Melitz a S. Yeaple (2004): ,,Exports versus FDI“, American Economic Review
¢. 94,5.300-316.
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vyrobkov do eurozony podl'a krajin povodu

a DAH na technologicky priemerne az vysoko Cina _
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s, . C . Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

takmer zdvojndsobil v Japonsku, zatial €0  poznimka: Podiely dovozu si zalozené na obchode
Vyvoj v eurozéne a v Spojenom kralovstve bol Y hodnotovom vyjadreni a vypocitané ako podiel dovozu

o’ | . L eurozony z ur€itej krajiny/regionu vydeleny celkovym dovozom
niekde uprostred. Celkové zvySenie prieniku  eurozony (zntra a zvonka). )
dovozu bolo d'alej spojené s velkym zvySenim 1) Krajiny. kioré sa pripojili do EU v 2004.
dovozu z novych rozvijajicich sa ekonomik.
Pokial’ ide o eurozonu, znamenalo to z hl'adiska dodavatel'ov priemyselnych vyrobkov relativny
posun od obchodnych partnerov z eurozony a z inych industrializovanych ekonomik k novym
rozvijajucim sa ekonomikdm s niz§imi vyrobnymi ndkladmi (graf B). Takyto posun mozno
pozorovat najméi pri medziproduktoch a investiénych tovaroch. To jasne signalizuje, ze ddlezitost’
novych rozvijajicich sa ekonomik ako dodavatel'ov vstupov pre vyrobné procesy sa zvysuje.
Tento trend je spojeny so vSeobecnejSou tendenciou zvySovat podiel dovozu na vyvoze
eurozony.

Celkovo mozno konStatovat, ze hoci je eurozona uz vystavena vacsej konkurencii zo strany
novych rozvijajucich sa ekonomik, d’alsie zmeny este len pridu. V porovnani so Spojenymi
§tatmi, ktoré podl'a v§etkého rozhodnejsie smeruji k vyrobkom naroénym na vyskum, eurozona
zostava sCasti Specializovana na produkty naro¢né na pracu. Okrem toho vyznam novych
rozvijajicich sa ekonomik ako konkurentov vo vyvoze rastie nielen v technologicky malo
vyspelych odvetviach a odvetviach naro¢nych na pracu — ako to naznacuje relativne rozlozenie
faktorov — ale rasticou mierou aj v oblasti technologicky a kapitdlovo naro¢nych produktov.
Eurozoéna sti¢asne straca pozicie v niektorych tradicne dominujucich sektoroch vratane odvetvia
strojov a strojového zariadenia. Potvrdzuju to dokazy o vyraznom zvyseni dovozu investicnych
tovarov z novych ¢lenskych statov EU, ktoré podla vietkého s¢asti nahradzaji dovoz v ramei
eurozony.

Dalsie Gispesné prisposobenie trukturdlnym zmenam sa nedosiahne zvySenim protekcionizmu;
to by viedlo len k dlh§im obdobiam adaptacie. Mozno sa domnievat, ze takéto Uspesné

ECB
o Vyrotnd sprdva
VI 7006



prisposobenie sa moze skor dosiahnut’ zabezpecenim toho, aby sa potrebné Strukturalne zmeny
uskutocnili v prostredi, ktoré umoznuje udrziavat na minime docasné znizenie urovne
socialneho zabezpecenia (napriklad docasné zvySenie nezamestnanosti) a ktoré podporuje
realizaciu pruzného transferu zdrojov do novych a rozsirujucich sa oblasti. To je najlepsi
sposob, ako moze ekonomika reagovat na globaliza¢né vyzvy. To si zas vyzaduje uskutoc¢nit
v eurozone Strukturdlne reformy, a tiez si ziada vyssSie vydavky na vyskum a vyvoj, s cielom
ulah¢it’ inovacie potrebné na rozvoj novych sl'ubnych oblasti Specializacie.

CISTY PRILEV SPOJENYCH PRIAMYCH

A PORTFOLIOVYCH INVESTICIi V ROKU 2006

V ramci finan¢ného uctu eurozoéna zaznamenala
v roku 2006 cisty prilev spojenych priamych
a portfoliovych investicii vo vyske 109,2 mld.
EUR v porovnani s ¢istym odlevom 45,4 mld.
EUR v roku 2005. To bolo désledkom najma
podstatne nizSieho Cistého odlevu priamych
investiciiavacsieho ¢istého prilevuportfoliovych
investicii do majetkovych cennych papierov,
ako aj dlhovych nastrojov (graf 35).

Ak sa vyluci vplyv jednej velkej transakcie
suvisiacej s restrukturalizaciou istej velkej
eurdpskej spolo¢nosti v roku 2005, mozno
konstatovat, Zze rastici deficit priamych
investicii v roku 2006 bol spdsobeny zvySenim

Graf 35 Priame a portfoliové investicie

eurozony

priamych zahrani¢nych investicii rezidentmi
eurozOny, najmid vo forme investicii do
akciového kapitalu v novych ¢lenskych statoch,
ako aj v Spojenom kralovstve a Spojenych
Statoch. Prilev priamych investicii do eurozony
sa sucasne viac ako zdvojnasobil v porovnani
s nizkymi trovilami zaznamenanymi v rokoch
2004 a 2005, scasti mozno v dosledku trhovych
ocakavani zlepSenych hospodarskych vyhliadok
eurozony.

Ak sa opidt vylaéi vplyv uvedenej
reStrukturalizacie, mozno konS$tatovat, ze
zvysenie ¢istého prilevu portfoliovych investicii
v roku 2006 bolo spésobené zvysenim Cistych
nakupov majetkovych cennych papierov
eurozony nerezidentmi v prostredi priaznivého

Graf 36 Financné toky z eurozony do novych
clenskych statov EU

(v mld. EUR, ro¢né idaje
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rastu podnikovej ziskovosti v eurozoéne
a vysSich vynosov z akcii v eurozdéne ako
v Spojenych S§tatoch. Hlavnym faktorom
zodpovednym =za tento vyvoj mohli byt
narastajuce dokazy o zlepSujlicom sa vyhlade
hospodarskeho vyvoja eurozony v priebehu
roka.

Pokial ide o aktivitu v oblasti cennych papierov
s pevhym vynosom, Cisty prilev dlhovych
nastrojov dosiahol 79,2 mld. EUR (v porovnani
s 8,7 mld. EUR v roku 2005) v doésledku

vyrazného zvySenia nakupov dlhopisov
a  pokladni¢énych  poukazok  eurozony
nerezidentmi.

Pokial' ide o geograficki S$truktaru tokov
portféliovych  investicii, z  hladiska
kumulovanych tokov boli pocas prvych troch
stvrtrokov 2006 hlavnymi prijimatel'mi
investicii do akciovych portfolii rezidentov
eurozéony Spojené Staty, finan¢né centra
offshore a krajiny Azie okrem Japonska.
Investori eurozony boli aj velkymi cistymi
kupujicimi dlhovych nastrojov emitovanych
tymito regionmi, ako aj Spojenym kralovstvom.
Podniky priemyselnej vyroby eurozony zrejme
pokracovali v premiestiovani cCasti svojej
produkcie najmid do novych clenskych §tatov
EU, kedze toky priamych zahrani¢nych
investicii do tychto krajin (vyjadrené podielom
na HDP tychto krajin) sa v poslednych Styroch
rokoch zvySovali (graf 36).

MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA SA V ROKU
2006 DALE) ZHORSILA

Dostupné udaje o medzinarodnej investicnej
pozicii eurozony voci zvysku sveta do konca
treticho Stvrtroka 2006 potvrdzuju, Ze eurozéna
zaznamenala voci zvySku sveta Cisté pasiva vo
vyske 965 mld. EUR (¢o predstavuje 11,5 %
HDP eurozény) v porovnani s 8§11 mld. EUR
(10,1 % HDP) na konci roka 2005 (graf 37).
Vyssie Cisté pasiva v roku 2006 boli vo velkej
miere dosledkom zvySenia Cistych pasivnych
pozicii v oblasti portfoliovych investicii
(o 145 mld. EUR) a inych investicii (o 83 mld.
EUR), ktoré bolo len scasti neutralizované
zvySenim pozicie cCistych aktiv v oblasti
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Graf 37 Cistd medzinarodna investiéna

pozicia

(v % HDP)

143; : :
2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: ECB.

Pozndmka: Udaje o stavoch na konci obdobia. Za rok 2006

udaje z konca 3. Stvrtroka.

priamych investicii (o 70 mld.
a rezervnych aktiv (o 5 mld. EUR).

EUR)

Pri danom deficite bezného uctu eurozoény vo
vyske iba 20 mld. EUR v roku 2006 bolo
zvysenie pozicie ¢istych zahrani¢nych pasiv vo
velkej miere sposobené efektmi precenenia
rezultujicimi zo zmien cien aktiv a pohybov
vymennych kurzov.



3. HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rast realneho HDP v ¢lenskych §tatoch EU
nepatriacich do eurozény sa v roku 2006
pozoruhodne zrychlil (tabul'ka 6).!° Zatial’ ¢o
obraz silnejSej hospodarskej aktivity bolo
mozné pozorovat’ vo vSetkych tychto krajinach,
rocné miery rastu sa znacéne odliSovali.
Spomedzi krajin, ktoré vstupili do Eurdpske;j
unie v maji 2004, bol rast HDP najvyssi
v Estonsku a Lotyssku, kde prekrocil 11,4 %.
V Ceskej republike, Litve a na Slovensku bol
rast realneho HDP tiez vel'mi silny, na trovni
medzi 6,1 % a 8,3 %. Najniz$i bol rast realneho
HDP na Malte. V ostatnych krajinach, konkrétne
v Dansku, Svédsku a Spojenom kralovstve, sa
hospodarsky rast v roku 2006 v porovnani
s rokom 2005 zrychlil a dosiahol uroven blizku
rastu eurozony alebo nad touto uroviiou.

Hybnou silou hospodarskej aktivity vo vacSine
¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony
bol domaci dopyt. Sukromnu spotrebu
povzbudzovali rastuce prirastky realneho
disponibilného dochodku suvisiace s rychlym
rastom miezd a klesajucou nezamestnanostou,
ako aj zvySujlice sa ceny domov. Zrychlil sa
rast tvorby hrubého fixného kapitalu, okrem
iného vdaka dlhému obdobiu priaznivych

finanénych podmienok, zlepSeniu
podnikatel'ského prostredia a v niektorych
krajinach aj vyznamnému prilevu priamych
zahrani¢nych investicii (PZI). K silnému rastu
domaceho dopytu prispel vo vicsine krajin aj
rychly rast uverov, podmieneny c¢iastocne
priaznivymi podmienkami financovania.

V mnohych krajinach sa zrychlil rast vyvozu,
podporovany silnym dopytom kIicovych
obchodnych partnerov a rozsiahlym prilevom
PZ1 v uplynulych rokoch. Vo vicsine krajin
v§ak pokracoval vysoky rast dovozu,
podmieneny masivnym domacim dopytom
a relativne vysokou dovoznou naro¢nostou
vyvozu. Vysledkom toho bolo, ze prispevok
¢istého vyvozu k rastu redlneho HDP za ¢lenské
staty EU nepatriace do eurozény ako celok bol
v roku 2006 v podstate neutralny, vyznamne
pozitivny bol iba v Madarsku, na Malte,
Slovensku a vo Svédsku. Vysoké miery rastu
dovozu a vyvozu naznacuju, ze hoci proces
obchodnej integracie krajin, ktoré vstipili do

15 Clenské 3taty EU nepatriacich do eurozony sledované v tejto
Zasti zahfhajii 13 &lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
v obdobi ku koncu decembra 2006 (t. j. Ceski republiku,
Dansko, Estonsko, Cyprus, Lotyssko, Litvu, Mad’arsko, Maltu,
Pol'sko, Slovinsko, Slovensko, Svédsko a Spojené kralovstvo).

Tabulka 6 Rast realneho HDP

(medziro¢na percentualna zmena)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

Q1 Q2 Q3 Q4

Ceska republika 3,6 42 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Dansko 0,4 2,1 3,1 32 3,5 3,0 3,0 3,1
Estonsko 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Cyprus 1,8 42 3,9 3,8 3,5 4,2 3,8 3,6
Lotys$sko 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litva 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Mad’arsko 4,1 49 42 3,9 4.4 4,0 3,9 3,4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Pol'sko 3,8 53 3,5 5,8 4.8 5,6 59 6,6
Slovinsko 2,7 4.4 4,0 52 49 5,2 5,9 5.8
Slovensko 42 5,4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Svédsko 1,8 3,6 2,9 4,7 4.4 5,0 4,5 4,9
Spojené kral'ovstvo 2,7 3,3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
EU-10" 4,1 5,2 4,8 5,9 5,5 5.8 6,1 6,2
EU-132 2,7 3,6 2,7 3,6 33 3,6 3,7 3.8
Eurozéna 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3.3

Zdroj: Eurostat

1) Agregat EU-10 zahffa desat’ krajin, ktoré pristapili do EU 1. maja 2004.
2) Agregat EU-13 zahfia trinast’ ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozény v obdobi do konca decembra 2006.
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EU v maji 2004 zna¢ne pokroéil, nadalej
pokracuje.

Spolu so silnejSou hospodarskou aktivitou
pokracovalo v roku 2006 v mnohych ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozény zlepsovanie
situdcie na trhu prace. Medzi jednotlivymi
krajinami vsak jestvuju znac¢né rozdiely. Zatial
¢o v Pol'sku a na Slovensku pretrvavala vel'mi
vysoka nezamestnanost’, v inych krajinach ako
Dansko, pobaltské staty a Spojené kralovstvo
sa podmienky na trhu prace dost’ vyostrili. Vo
vacsine krajin, ktoré su clenskymi S§tatmi
Eurépskej tnie od maja 2004, bol rast
zamestnanosti stale pomal$inez by zodpovedalo
rychlemu rastu HDP. Dévodom bola skuto¢nost’,
ze hlavnou hybnou silou rastu redlneho HDP
bolo zavadzanie novych technolégii a silny rast
produktivity, prameniaci okrem iného
z rozsiahleho prilevu PZI v ostatnych rokoch.
V mnohych krajinach, ktoré vstapili do EU
v maji 2004, nad’alej jestvuji uzke miesta, ako
kvalifikacny a geograficky nesulad medzi
ponukou prace a dopytom po praci. Tieto uzke
miesta sa spolu s migratnymi tokmi, ktoré
prispeli k zGzeniu trhov prace, moézu stat’
v krajinach, kde sa objavuje nedostatok
pracovnych sil, brzdou hospodarskeho rastu.

VYV0J CIEN

Inflacia HICP v roku 2006 takmer vo vSetkych
¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozony
vyznamne vzrastla (tabulka 7). Najvyssia
inflacia pretrvavala v rychlo rasticich
pobaltskych Statoch, Mad’arsku a na Slovensku
a v ostatnych ¢lenskych $tatoch EU nepatriacich
do eurozony dosiahla uroven blizku alebo
mierne vysSiu ako priemer za eurozonu.
Priemernu inflaciu nizsiu ako 2 % zaznamenalo
v roku 2006 Dansko, Pol'sko a Svédsko, v Ceskej
republike inflacia neprekrocila 2,1 %.

Stapajtci trend inflacie v roku 2006 v ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozény mozno
¢iastoCne pripisat’ zmendm regulovanych cien
a nepriamych dani vo viacerych krajinach, ako
st Ceska republika, LotyS$sko, Litva, Mad’arsko,
Malta a Slovensko. Okrem toho za rast inflacie
v lete 2006 bol vo velkej miere zodpovedny
zna¢ny ndarast cien energii. Vo viacerych
krajinach boli inflacné trendy ovplyvnené aj
zvySovanim cien potravin, ktoré po velmi
miernom raste alebo poklese v roku 2005, zacali
v roku 2006 rast’ rychlejsim tempom. Vo vac¢sine
krajin vSak hlavny prispevok k inflaénym
tlakom pochadzal z rychleho rastu domaceho
dopytu.

Tabulka 7 Inflacia HICP

(medziro¢na percentudlna zmena)

2003 2004
Ceskéa republika -0,1 2,6
Dansko 2,0 0,9
Estonsko 1,4 3,0
Cyprus 4,0 1,9
Lotyssko 2,9 6,2
Litva -1,1 1,2
Mad’arsko 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Pol'sko 0,7 3,6
Slovinsko 5,7 3,7
Slovensko 8,4 71,5
Svédsko 2,3 1,0
Spojené kralovstvo 1,4 1,3
EU-10D 1,9 4,1
EU-132 1,6 2,2
Eurozona 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
Q1 Q2 Q3 Q4

1.6 2,1 2,4 2,5 2,4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1.8 1,6
4,1 4.4 44 45 4.4 45
2,0 22 2,3 2,6 2,6 1,5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3.8 33 3,6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4.6 6,4
2,5 2,6 2,6 3.4 3,2 1,1
2,2 1,3 0,9 1.4 L5 1,3
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 2,3
2.8 43 42 4.6 48 3,5
0.8 1,5 12 1,9 L5 1,4
2,0 2.3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2.3 1.9 2,2 2,4 2,5
2,2 22 2,3 2,5 2,2 1.8

Zdroj: Eurostat.

1) Agregat EU-10 zahffa desat’ krajin, ktoré pristapili do EU 1. m4ja 2004.
2) Agregat EU-13 zahffia trinast’ ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény v obdobi do konca decembra 2006.
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V krajinach, ktoré povoluju vymennému kurzu
znacny stupen flexibility mala apreciadcia meny
v podstate znizujuci vplyv na dovozné ceny
a — vzhladom na pomerne vysoku mieru
otvorenosti krajin — v kone¢nom ddsledku aj na
ro¢nu inflaciu. Vzhl'adom na zivl hospodarsku
aktivitu vo vi&Sine &lenskych statov EU
nepatriacich do eurozony bol rast miezd v roku
2006 v priemere silny. Rast nominalnych miezd
bol osobitne vyrazny v krajinach s najvyssimi

mierami rastu HDP (t. j. v pobaltskych §tatoch),
kde prevysil prirastky produktivity prace
a prispel k Ziveniu inflaénych tlakov.

FISKALNA POLITIKA

Fiskalna politika v ¢&lenskych $tatoch EU
nepatriacich do eurozény bola aj v roku 2006
roznoroda. Tri krajiny (Dansko, Estonsko
a Svédsko) zaznamenali fiskalny prebytok,
zatial ¢o zvysnych 10 krajin zaznamenalo

Tabul'ka 8 Fiskalne pozicie

(v % HDP)
Prebytok (+)/schodok (-) verejnej spravy

Udaje za rok 2006
podla konvergenénych

\ 2003 \ 2004 \ 2005 programov
Ceska republika -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Dansko 1,1 2,7 4,9 4,1
Estonsko 1,9 2,3 2,3 2,6
Cyprus -6,3 -4,4 -2,3 -1,9
Lotyssko -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Litva -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Madarsko -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Pol'sko -4,7 -39 -2,5 -1,9
Slovinsko -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
Slovensko -3,7 -3,0 -3,1 -3,7
Svédsko 0,1 1.8 3,0 3,0
Spojené kralovstvo -3,3 -3,2 -3,3 -2,8
EU-10" -5,1 3,8 3.4 3,4
EU-132 3,0 2,3 2,0 -1,9
Eurozona -3,1 -2,8 -2,4 -1,9
Hruby dlh verejnej spravy Udaje za rok 2006
podl'a konvergenénych
2003 2004 2005 programov
Ceska republika 30,1 30,7 30,4 30,6
Dansko 44.4 42,6 359 28,6
Estonsko 5,7 5,2 4,5 3,7
Cyprus 69,1 70,3 69,2 64,7
Lotyssko 14,4 14,5 12,1 10,7
Litva 21,2 19,4 18,7 18,4
Madarsko 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Polsko 43,9 41,8 42,0 42,0
Slovinsko 28,5 28,7 28,0 28,5
Slovensko 42,7 41,6 34,5 33,1
Svédsko 51,8 50,5 50,4 46,5
Spojené kral'ovstvo 38,9 40,4 42.4 43,7
EU-10" 41,6 41,0 40,7 41,2
EU-132 41,1 41,8 42,4 42,7
Eurozona 69,3 69,8 70,8 69,6

Zdroj: Eurdpska komisia (za roky 2004 az 2005), aktualizované konvergenéné programy na roky 2006 az 2007 (za rok 2006) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychadzajii z definicie postupu pri nadmernom deficite. Z rozpoétovych sald (adaje Komisie) st vynaté prijmy z licencii
UMTS. V pripade Déanska, Pol'ska a Svédska st zahrnuté iidaje za druhy pilier penzijnych fondov. Odhadovany vplyv tychto fondov na zlepsenie
bilancie v roku 2006 je nasledujuci: Dansko 1,0 % HDP, Pol'sko 2,0 % HDP, Svédsko 1,1 % HDP. Podl'a poslednej aktualizacie konvergenéného
programu a prognézy Komisie z jesene 2006 v pripade Mad’arska uz nie su zahrnuté tidaje za druhy pilier.

1) Agregat EU-10 zahfiia desat’ krajin, ktoré pristapili do EU 1. méaja 2004.

2) Agregit EU-13 zahfita tringst’ &lenskych §tatov EU nepatriacich do eurozony v obdobi do konca decembra 2006.
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fiskalne deficity (tabulka 8). Okrem Mad’arska
boli rozpoctové vysledky za rok 2006 v zasade
v sulade s ciel'mi rozpoCtovych cielov podla
aktualizovanych konvergenénych programov
predlozenych koncom roka 2005, alebo boli
lepsie. V. mnohych pripadoch to vsak bolo
spdsobené lepSou vychodiskovou poziciou na
konciroka 2005 a rastucimi daiovymi prijmami,
ktoré mozno ¢iastoéne vysvetlit rychlej§im nez
povodne ocakavanym rastom HDP. Zda sa, ze
pokrok v strukturalnej fiskalnej konsolidacii sa
vo viacsine krajin spomalil. Podl'a odhadov iba
Malta dosiahla pozitivhu zmenu v cyklicky
upravenom rozpo¢tovom salde minimalne
0 0,5 % HDP (ocistené o jednorazové a iné
docasné opatrenia). Naopak, vo viacerych
krajinach sa fiskalna pozicia dokonca uvolnila
procyklickym smerom, napriek silnému rastu
HDP.

Ceska republika, Mad’arsko, Malta, Pol'sko,
Slovensko a Spojené kralovstvo podliehali
koncom roka 2006 postupom pri nadmernom
deficite. ~ Podla ich  aktualizovanych
konvergenénych programov z rokov 2006 —
2007, pomer deficitu k HDP v roku 2006 sa vo
vSetkych tychto krajinach, okrem Mad’arska
a Slovenska, znizil, pricom na Malte
a v Spojenom kralovstve klesol pod 3 % HDP.
V Pol'sku, rovnako ako v roku 2005, bol
zaznamenany pomer deficitu niz$i ako
referenénd hodnota. Po vyluceni Statistickej

vynimky (ktora wvyprsi v roku 2007),
umoznujucej zohladnenie povinného
financovania  verejnych  ddéchodkovych

systémov v ramci verejnej spravy, pomer
deficitu by prevysil hranicu 3 %.

Co sa tyka hlavnych rozhodnuti Rady ECOFIN
o postupoch pri nadmernom deficite v roku
2006, v juli bol ukonceny postup pri nadmernom
deficite vo¢i Cypru, nasledne po oznameni
pomeru deficitu za rok 2005 pod referen¢nou
hodnotou 3 %. V januari 2006 Rada naopak
iniciovala postup v pripade Spojeného
kralovstva a vyzvala na korekciu nadmerného
deficitu najneskdor do financného roku
2006/2007. V septembri 2006 Madarsko
predlozilo upraveny konvergenény program —
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vyziadany Radou v januari — projektujuci na
rok 2006 deficit 10,1 % HDP, t. j. podstatne
vys$§i nez poévodny ciel. V odporuceni Rady
z oktobra 2006 sa konecny termin na korekciu
nadmerného deficitu Mad’arska predizil o jeden
rok, na rok 2009. Co sa tyka Pol'ska, v novembri
2006 Rada prijala rozhodnutie, podl'a ktorého
opatrenia pol'skych organov na korekciu
nadmerného deficitu krajiny do konecného
terminu v roku 2007 sa ukazali ako
nedostatocné.

Pomer vladneho dlhu zostal v roku 2006 vo
vigsine ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do
eurozony podstatne niz§i nez 60 % HDP. Na
Cypre a na Malte zostal pomer dlhu nad
referenc¢nou hodnotou 60 %, hoci sa v roku
2006 znizil, zatial ¢o v Madarsku prudko
vzrastol na zhruba 67 % HDP. Vo vicsine
ostatnych ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do
eurozoény pomer dlhu poklesol alebo zostal
v podstate nezmeneny.

VYVOJ PLATOBNEJ BILANCIE

Spojeny bezny a kapitalovy 0céet platobnej
bilancie ¢lenskych §tatov EU nepatriacich do
eurozony sa v roku 2006 medzi jednotlivymi
krajinami nad’alej zna¢ne odliSoval (tabulka 9),
pricom celkovy obraz ukdzal v porovnani
s rokom 2005 zhor$enie. Ak Dansko a Svédsko
vykazali zna¢né prebytky, Spojené kralovstvo
a vsetky krajiny, ktoré vstupili do Eurdpske;j
unie v maji 2004 zaznamenali deficity.
V porovnani s rokom 2005 vzrastli deficity vo
vécsine krajin, osobitne v Loty$sku, kde uroven
deficitu vystapila v roku 2006 na priblizne
20 % HDP. Estonsko a Litva zaznamenali
deficity vysSie nez 10 % HDP. V Ceskej
republike, na Cypre, v Madarsku, na Malte
a Slovensku deficity dosiahli 4 % az 8 % HDP,
v zostavajucich krajindch boli zaznamenané
miernejsie deficity.

V mnohych krajinach, ktoré vstapili do
Eurépskej tnie v maji 2004, mozno tieto
deficity ¢iastocne vysvetlit — v rozsahu, v akom
odzrkadl'uju investicie do vyrobnych kapacit,
ktoré by nebolo mozné vykonat iba na zaklade
domacich uspor — ako dosledok procesu



Tabul'ka 9 Platobna bilancia, vybrané poloZky

(v % HDP)
Spojeny bezny
a kapitalovy ucet Cisté toky PZI Cisté toky portféliovych investicii
2003 2004 2005 2006" 2003 2004 2005 2006Y 2003 2004 2005  2006"
Ceska republika -6,2 -6,5 -1,9 -4,5 2,1 3,7 8,2 3.8 -1,4 2,1 -2,4 -2,2
Dansko 33 2,4 3,9 2,4 0,1 0,4 -0,7 -0,6 -7,0 -6,0 -4,3 -5,9
Estonsko -11,1 -11,7 -9,5  -10,2 8,1 6,0 16,8 L5 1,8 62 -158 7,8
Cyprus -2,0 -4,1 -5,1 -5,1 2,4 2,5 43 3,8 1,9 7,2 -0,8 -3,2
Lotyssko -7,5  -11,9  -11,2 -19,7 2,3 3,9 3,7 5.8 -2,0 1,7 -0,7 0,0
Litva -6,4 -6,4 =59 -10,4 0,8 2,3 2,7 4,8 1,5 0,9 -1,0 -0,9
Mad’arsko -8,0 -8,1 -5,9 -5,6 0,6 33 4,7 6,2 3,5 6,7 4,0 2,9
Malta ? -3,7 -6,4 -6,3 -7,6 8,3 7,6 11,4 25,9  -323 -38,2 -46,0 -62,9
Pol'sko -2,1 -3,8 -1,4 -1,4 2,0 4,7 2,1 3,1 1,1 3,7 4,1 -0,8
Slovinsko -1,4 3,1 -2,4 -3,4 -0,6 0,9 -0,2 -0,2 -0,9 -2,4 -5,9 -4,6
Slovensko -0,5 -3.3 -8,6 -7,9 2,2 33 3,7 6,7 -1,7 2,1 -2,1 2,9
Svédsko 7,3 6,9 6,3 6,1 =53 -2,6 -3,0 0,5 -2,2 -6,5 1,1 -11,8
Spojené kralovstvo -1,2 -1,5 22,2 -3,0 -2,2 -1,0 4,7 2,3 53 -4,6 -3.4 0,6
EU-109 -4,6 -5,6 -4,3 -5,3 2,2 4,6 4,8 4,7 0,5 2,8 0,9 -1,0
EU-13% -0,6 -1,2 -1,4 -1,8 -1,5 0,0 3,6 1,8 2,7 -3,4 -2,1 -2,7
Eurozona 0,6 0,9 0,0 -0,3 -0,2 -0,8 -2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 1,2
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2006 st v pripade Estonska, Malty, Svédska a Spojeného kralovstva kumulativnym sagtom za Styri §tvrtroky k Q3

2006.

2) Zna¢ny odlev ¢istych portfoliovych investicii v pripade Malty odraza fianéné aktivity medzinarodnych bank pésobiacich v tejto
krajine. Takyto odlev ¢istych portfoliovych investicii je takmer uplne kompenzovany inymi investicnymi prilevmi.

3) Agregat EU-10 zahtia desat’ krajin, ktoré pristipili do EU 1. maja 2004; kumulativne stéty za Styri $tvrtroky k Q3 2006.

4) Agregit EU-13 zahfha trinast krajin, ktoré pristapili do EU 1. méaja 2004; kumulativne sicty za tyri stvrtroky k Q3 2006.

dobiehania.  Velké  deficity  bezného
a kapitalového uctu niektorych ¢lenskych statov
EU nepatriacich do eurozény by viak mohli
signalizovat’ rizikd udrzatelnosti vonkajSich
pozicii, najmé ak ich hybnou silou je rozmach
verejnej alebo sukromnej spotreby, vysoky rast
uverov alebo domacich investicii.

Prilev PZI do vidsiny ¢lenskych §tatov EU
nepatriacich do eurozéony v roku 2006
v porovnani s rokom 2005 vzrastol. Ak Cisty
prilev PZI celkove vo viacerych §tatoch EU
nepatriacich do eurozony nadalej vytvaral
dolezity zdroj financovania, neboli ticto toky
Casto dostato¢né na pokrytie deficitu spojeného
bezného a kapitdlového 1Uctu, osobitne
v pobaltskych Statoch. Zaroven vo vsetkych
¢lenskych tatoch EU nepatriacich do eurozony,
okrem Madarska a Slovenska, cisty prilev
portféliovych investicii zostal zaporny alebo
neutralny. Na cistom prileve portfoliovych
investicii v tychto dvoch krajinach sa podiel'al
hlavne vyssi Cisty prilev dlhu — v niektorych
pripadoch Ciasto¢ne suvisiaci s vynosovymi
diferencialmi — hoci aj ¢isty prilev majetkového

kapitalu zohral ur¢it ulohu. Ostatné investi¢né
toky vo vac¢sine krajin, ktoré vstupili do
Eurdpskej unie v maji 2004 boli prevazne

pozitivne, zahtiiali hlavne p6zicky materskych
bank svojim dcéram v regione.

VYV0J VYMENNYCH KURZOV

Vyvoj vymennych kurzov v ¢lenskych §tatoch
EU nepatriacich do eurozony mal v roku 2006
prevazne tendenciu odzrkadlovat rezimy
vymennych kurzov jednotlivych krajin. Meny
Danska, Estonska, Cypru, LotyS$ska, Litvy,
Malty, Slovinska a Slovenska sa z¢astfiovali
na ERM 1II so S$tandardnym fluktuaénym
pasmom £15 % — okrem danskej koruny, kde sa
uplatnilo zizené pdsmo +2,25 % — okolo svojich
centralnych parit voc¢i euru. Dohody o ucasti
v ERM II pre krajiny, ktorych meny vstupili do
ERM II v rokoch 2004 a 2005 (t. j. pre vSetky
uvedené krajiny okrem Danska), boli zalozené
na viacerych zavdzkoch ohladne politiky
relevantnych organov tykajucich sa, okrem
iné¢ho, vykonavania zdravej fiskalnej politiky,
podporovania umierneného mzdového vyvoja
v stlade s rastom produktivity, kontroly rastu
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Tabul'ka 10 Vyvojv ERM Il

Horny Centralna Dolny Maximalna odchylka v (%)

Mena Détum vstupu vymenny kurz parita vymenny kurz nahor nadol
DKK 1. 1. 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28. 6. 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LTL 28. 6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28. 6.2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28. 11. 2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Zdroj: ECB.

Poznamka: Odchylka nadol (nahor) zodpoveda pohybu smerom k dolnému (hornému) kurzu a znamena spevnenie (zoslabenie) meny
voci euru. Referenéné obdobie vykazanej maximalnej odchylky od prislusnych centralnych parit ERM II je od 2. januara 2006 do

2. marca 2007.

uverov a implementacie d’alSich Strukturalnych
reforiem. Vstup do ERM II bol v niektorych
pripadoch spojeny tiez s jednostrannymi
zavizkami zo strany jednotlivych krajin
udrziavat’ uzsSie fluktuacné pasmo. Tieto
jednostranné zavizky neznamenali pre ECB
ziadne dodato¢né povinnosti. Dohodlo sa, ze
estonska koruna a litovsky litas mozu vstapit
do ERM 1I s ich jestvujucim rezimom menovej
rady. Maltské organy oznamili zamer udrziavat’
vymenny kurz maltskej liry na urovni centralne;j
parity voéi euru a organy Loty$ska zamyslaja
udrziavat vymenny kurz latsu na urovni
centrdlnej parity voci euru s fluktuaénym
pasmom =1 %.

Ucast v ERM I bola pre vi¢sinu za¢astnenych
mien pomerne bezproblémova. Danska koruna,
estonska koruna, cyperska libra, loty$sky lats,
litovsky litas, maltska lira a slovinsky tolar boli
v roku 2006 voci euru velmi stabilné. Od
zaCiatku roka 2007 az do 2. marca 2007 sa
trvale obchodovali na urovni ich centralnych
parit, alebo v ich blizkosti, s vynimkou
slovinského tolaru, ktory bol po roz$ireni
eurozéony 1. janudra 2007 neodvolatelne
nahradeny eurom. Pomerne vysoky stupen
volatility vykazovala iba slovenskd koruna
(tabulka 10). Po parlamentnych volbach na
Slovensku a obdobi turbulencii na
medzinarodnych kapitalovych trhoch sa koruna
v priebehu jula dostala pod tlak a po prvykrat
sa doc¢asne obchodovala na nizsej Grovni nez je
jej centralna parita v ERM II. Avsak za podpory
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intervencii Narodnej banky Slovenska a vd’aka
obnovenej dovere trhov v hospodarsku politiku
novej vlady, zdravému makroekonomickému
vyvoju a zvySeniu globalnej ochoty k riziku
mena od polovice jula apreciovala. Dna
28. decembra 2006 Narodna banka Slovenska
intervenovala na devizovom trhu so zamerom
zmiernit apreciacné tlaky. Zac¢iatkom roka 2007
sa slovenska koruna nad’alej zhodnocovala
a 2. marca 2007 sa nachadzala 10,7 % nad
svojou centralnou paritou v ERM II.

Ak sa pozrieme na meny ¢lenskych 3tatov EU
nepatriacichdoeurozony, ktorésaneztucastiiovali
na ERM 11, vyvoj v jednotlivych krajinach bol
rozny (graf 38). Ceské koruna a §védska koruna
v roku 2006 voci euru postupne apreciovali, ale
zaciatkom roka 2007 sa o nieCo oslabili
a 2. marca 2007 boli vo¢i euru o 3,0 % a 1,1 %
silnejSie nez na zaciatku roka 2006. Anglicka
libra napriek urcitej fluktuacii v druhej polovici
roka 2006 sa od zaciatku jala 2006 posiliovala,
podporovana pozitivnym  hospodarskym
vyvojom v Spojenom kral'ovstve a o¢akavaniami
vyssich urokovych sadzieb. Diia 2. marca 2007
sa anglicka libra nachadzala 1,4 % nad svojou
uroviiou z januara 2006. V rovnakom obdobi
madarsky forint a polsky zloty mierne
depreciovali a vykazovali uréita volatilitu
vymennych kurzov. V prvej polovici roka 2006
sa obe meny voci euru prudko oslabili, v reakcii
na rastGcu globalnu averziu voéi riziku
v rozvijajucich sa ekonomikach. V Madarsku
mohli depreciacné tlaky na narodnt menu



Graf 38 Zmeny vymennych kurzov eura voéi

menam krajin EU, ktoré sa nezdéastiuji na
ERM II
(v %)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladna (zdpornd) hodnota znamena znehodnotenie
(zhodnotenie) meny voc¢i euru. Zmeny sa tykaji obdobia od
2. januara 2006 do 2. marca 2007.

odrazat’ tiez fiSkalnu situaciu a obavy trhov
ohladne vonkajsich nerovnovah krajiny. Od
zaciatku jula 2006 sa vsak forint a zloty zacali
voci euru posiliiovat, podporované zlepSenim
globalnej ochoty k riziku a v pripade Mad’arska
aj zvySenim sadzieb menovej politiky
a implementaciou planu fiskalnej konsolidacie.
Dna 2. marca 2007, v porovnani so za¢iatkom
roka 2006, zostali mad’arsky forint a pol'sky
zloty voci euru v podstate stabilné.

FINANCNY VYV0)

Vyvoj vynosov z dlhodobych vladnych
dlhopisov v obdobi od januara 2006 do februara
2007 vo vélsine ¢lenskych §tatov EU
nepatriacich do eurozény bol podobny ako
v eurozone, ked po naraste v prvej Casti roka
nasledovalo od juna 2006 ich mierne znizovanie.
Vo februari 2007 boli dlhodobé urokové miery
v ¢&lenskych $titoch EU nepatriacich do
euroz6ny v priemere zhruba o 60 bazickych
bodov vyssie nez na zaciatku roka 2006. K ich
najvacsiemu zvySeniu doslo v Loty$sku (okolo
150 bazickych bodov), predovsetkym ako
reakcia na zhorSenie inflacného vyhladu.
V ostatnych &lenskych §tatoch EU nepatriacich
do eurozony bol rast dlhodobych urokovych
mier pomalsi ako v eurozone. Spready medzi
vynosmi z vladnych dlhopisov ¢lenskych statov
EU nepatriacich do eurozény a vynosmi
v eurozone boli vo februari 2007 v priemere
nizSie nez na zaciatku roka 2006. Diferencial

dlhodobych trokovych mier zostal pomerne
velky v Madarsku, kde vo februari 2007
predstavoval zhruba 285 bazickych bodov. Na
udrziavani vysokého diferencidlu dlhodobych
urokovych mier sa podielal fiskalny vyvoj
a vonkaj$ie nerovnovahy tejto krajiny.

Akciové trhy vo vicsine &lenskych statov EU
nepatriacich do eurozony sa v obdobi od januara
2006 do februara 2007 vyvijali priaznivo.
K najvicsiemu narastu akciovych trhov doslo
v Estonsku, na Cypre a v Pol'sku, kde, merané
indexom Dow Jones EURO STOXX, zretel'ne
prevysili  vyvoj priemernych cien akcii
v eurozone. Akciové trhy vo vSetkych ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozény vsak
negativne zareagovali na turbulencie na
svetovych trhoch koncom februara.

Rast uverov sukromnému sektoru v roku 2006
vo vietkych &lenskych statoch EU nepatriacich
do eurozony ostal vysoky (roény priemer 24 %
za Glenské $taty EU nepatriacich do eurozony
ako celok). Ku koncu roka 2006 ro¢ny rast
uverov v mnohych krajinach poukazoval na
spomal’ovanie alebo stabilizaciu, hoci ¢asto na
pomerne vysokych urovniach. Moznym
vysvetlenim tohto vyvoja by mohlo byt zvysenie
urokovych sadzieb realizované ECB a vac¢sinou
narodnych centralnych bank nepatriacich do
eurozony v roku 2006 (pozri d’alsi text) a z toho
vyplyvajiice sprisnenie menovopolitickej
pozicie. Uverova expanzia bola
najdynamickejsia vrychlorastucich pobaltskych
statoch (v Loty$sku ku koncu roka 2006 okolo
60 %) (graf 39). V Ceskej republike, Mad’arsku,
Pol'sku, Slovinsku a na Slovensku sa ro¢ny rast
uverov stkromnému sektoru zvysil na konci
roka 2006 na tGroven 20 % alebo viac. Rychlu
uverovll expanziu v tychto dobiehajlcich
ekonomikach je nevyhnutné vidiet v kontexte
rozvoja finan¢ného sektora. Pomer tuverov
sukromnému sektoru k HDP je vo vSetkych
krajinach, ktoré vstupili do Eurdpskej tunie
v maji 2004, okrem Cypru a Malty, v skuto¢nosti
stale podstatne niz$i nez je priemer za eurozonu.
Rychly rozmach uverov vsak vytvara rizika
mozného prehriatia a nadmernych vonkajsich
a vnutornych nerovnovah. Vysoky a rastici
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Graf 39 Uvery poskytnuté sikromnému

sektoru v roku 2006

(medziro¢na percentudlna zmena; v % HDP)

=== Miera rastu uverov (I'ava os)
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3 Ceska republika 8 LotySsko 13 Spojené
4 Litva 9 Malta kralovstvo
5 Mad’arsko 10 Svédsko 14 Dansko

Zdroj: ECB, Eurostat, Central bank of Cyprus a Bank of
England.

Poznamky: Udaje za Cyprus a Spojené kralovstvo vychadzaju
z narodnych definicii. Udaje zodpovedaju roénej miere rastu
uverov za december 2006.
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mene je osobitnym zdrojom obav. V Dansku,
Svédsku a Spojenom kralovstve sa roéna miera
rastu uverov sukromnému sektoru v roku 2006
v porovnani s rokom 2005 zrychlila a ku koncu
roka bola na trovni medzi 12 % a 15 %.

MENOVA POLITIKA

Hlavnym ciel'om menovej politiky vo vSetkych
¢lenskych §tatoch EU nepatriacich do eurozony
je stabilita cien. Stratégie menovej politiky sa
vSak medzi jednotlivymi krajinami odliSuju
(tabulka 11).

V roku 2006 sa menova politika a rezimy
vymenného kurzu ¢lenskych §tatov EU
nepatriacich do eurozony v podstate nezmenili,
hoci v niekolkych krajindch sa uskutocnili
urcité spresnenia ramcov menovej politiky
suvisiace s budiicou menovou integraciou.

Co sa tyka rozhodnuti menovej politiky za
obdobie od januara 2006 do februara 2007,
vécsina centralnych bank zacastnenych v ERM
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II prijala opatrenia na sprisnenie podmienok
menovej politiky. Tieto rozhodnutia Ccasto
odzrkadl'ovali pohyb sadzieb ECB, ktora v roku
2006 zvysila svoju minimalnu akceptovatel'nu
urokovi sadzbu pre hlavné refinanéné operacie
Eurosystému celkove o 125 bazickych bodov
na 3,5 %. V polovici februara 2006 Danmarks
Nationalbank zvysila svoju kl'acovi urokovi
sadzbu o 10 bazickych bodov na 2,5 % v reakcii
na predchadzajuci odlev kapitalu, ktory okrem
in¢ho suvisel s nakupmi zahrani¢nych akcii
a inych cennych papierov déanskymi
institucionalnymi  investormi.  Narodna
centralna banka nasledne sledovala pohyby
klacovych arokovych sadzieb ECB a zvysila
svoju kl'acova sadzbu menovej politiky
z 2,5 % na 3,75 %. Eesti Pank a Lietuvos
bankas, ktoré vzhladom na ich rezimy
menovej rady nemaju vlastné oficidlne sadzby
menovej politiky, automaticky preberali zmeny
v menovopolitickej pozicii ECB. Centralna
banka Estonska okrem toho prijala viacero
obozretnych menovopolitickych opatreni voci
finanénému sektoru, zahfiajicich zvysenie
percenta povinnych minimalnych rezerv z 13 %
a 15 %, zamerané proti potencialnym rizikam
finan¢nej stability spojenym s pokracujucim
prudkym rastom uverov, najmd v podobe
hypoték. Centrdlna banka Cypru zvysila svoju
kl'a¢ovi tirokovu sadzbu o 25 bazickych bodov
na 4,5 %, na pozadi sprisnenia menovej politiky
ECB a rasttcich infla¢cnych tlakov. Latvijas
Banka pokracovala v sprisnovani podmienok
likvidity v ekonomike a zvysila v dvoch krokoch
svoju klicovl urokovu sadzbu zo 4 % na 5 %
arozsirila bazu povinnych minimalnych rezerv,
zahrnutim bankovych terminovanych pasiv so
splatnostou nad 2 roky. Centralna banka
Malty na podporu maltskej liry zvysila
svoju intervencnu sadzbu trikrat, celkove
o 75 bazickych bodov na 4,0 %, vzhladom na
zuzovanie diferencidlu kratkodobych irokovych
mier voci eurozone. Narodna banka Slovenska
zvysila svoju zakladnu urokovu sadzbu
v Styroch réznych krokoch z 3,0 % na 4,75 %,
zohladiiujic najmid svoje nahor revidované
prognézy inflacie v dosledku vys$sich cien
energii. Banka Slovenije, ktora musela pred
zavedenim eura od 1. januara 2007 zosuladit



Tabulka 11 Oficialna stratégia menovej politiky élenskych Statov EU nepatriacich do eurozdny

vroku 2006

‘ Stratégia menovej politiky ‘ Mena Charakteristika

Ceské republika Inflacny ciel Ceské koruna Ciel: 3 %, pricom dosiahnuta inflacia sa od tohto ciel'a
nema odchylit’ o viac ako jeden percentualny bod ani
v jednom smere. Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Dansko Kurzovy ciel Danska koruna Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom +2,25 % okolo
centralnej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

Estonsko Kurzovy ciel Estonska koruna Utast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom =15 % okolo
centralnej parity 15,6466 EEK/1 EUR. V ramci
jednostranného zavizku zostava Estonsko nad’alej
v rezime menovej rady.

Cyprus Kurzovy ciel Cyperska libra Utast’ v ERM IT s fluktuaénym pasmom =15 % okolo
centralnej parity 0,585274 CYP/1 EUR.
Lotyssko Kurzovy ciel Lotyssky lats Ucast v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo

centralnej parity 0,702804 LVL/1 EUR. V ramci
jednostranného zavizku zostdva Loty3sko vo
fluktua¢nom pasme £1 %.

Litva Kurzovy ciel Litovsky litas Ugast v ERM I s fluktuaénym pasmom =15 % okolo
centralnej parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci
jednostranného zavizku zostava Litva nad’alej v rezime
menovej rady.

Mad’arsko Kombinacia Mad’arsky forint Kurzovy ciel’: naviazanie na euro
kurzového a v kurze 282,36 HUF/1 EUR s fluktuaénym
infla¢ného ciel’a pasmom £15 %. Inflacny ciel: 3,5 % (£1 percentualny

bod) do konca roku 2006 a strednodoby ciel’ 3,0 %
(=1 percentualny bod) od roku 2007.

Malta Kurzovy ciel Maltska lira Utast v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo
centralnej parity 0,429300 MTL/1 EUR. V ramci
jednostranného zavizku Malta udrziava staly kurz voci
euru na urovni centralnej parity.

Pol'sko Infla¢ny ciel Pol'sky zloty Infla¢ny ciel’ 2,5 % +1 percentudlny bod (ro¢nad zmena
CPI) od roku 2004. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.
Slovinsko Stratégia opierajuca Slovinsky tolar Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom =15 % okolo
sa o dva piliere, centralnej parity 239,640 SIT/1 EUR.
sledovanie menovych, 1. janudra 2007 Slovinsko vstipilo do eurozony.

realnych, vonkajsich
a finanénych ukazovatel'ov

makroekonomickych
podmienok
Slovensko Infla¢né cielenie Slovenska koruna Ugast v ERM I s fluktuaénym pasmom =15 % okolo
v podmienkach ERM II centralnej parity 38,4550 SKK/1 EUR. Infla¢ny ciel
na obdobie 2006-2008 je do 2,5 % na konci roku 2006
a do 2 % na konci rokov 2007 a 2008.

Svédsko Inflacny ciel Svédska koruna Inflagny ciel: 2-percentné zvysenie CPI v toleranénom
pasme £1 percentualny bod. Neriadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Spojené Inflagény ciel Anglicka libra Inflaény ciel: 2-percentné zvysenie CPI" za obdobie

kralovstvo 12 mesiacov. V pripade odchylky o viac ako

1 percentualny bod sa ocakava, ze vybor MPC sa
otvorenym listom obrati na ministra financii.
Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

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

svoju klacovi sadzbu menovej politiky roka 2006 postupne znizovala a od augusta ju
(trokova sadzbu na 60-dnové tolarové wudrziavala stabilna na trovni 3,5 % (tiez
pokladni¢né poukazky) s uroviiou eurozony, kapitola 3).

svoju hlavnu urokovu sadzbu v prvej polovici

ECB
Vyjrocnd sprava S Xy
2006 o



Vigsina centralnych bank EU nepatriacich do
euroz6ny a nezucastnenych v ERM II svoje
hlavné sadzby menovej politiky zvySovala,
predovSetkym vzhl'adom na obavy z inflacie.
Ceska narodni banka zvysila svoju hlavni
refinanéntl sadzbu o 50 bazickych bodov na
2,5 %, najméd s ohladom na infla¢ny vyhlad.
Magyar Nemzeti Bank zvysila svoju
menovopolitickii sadzbu v piatich réznych
krokoch, celkove o 200 bazickych bodov na
8,0 %, hlavne vzhladom na zhorSujuci sa
inflacny vyhl'ad. Bank of England tiez zvysila
svoju hlavnt sadzbu menovej politiky celkove
o 75 bazickych bodov na 5,25 %, hlavne
vzhladom na ustalené miery rastu ekonomiky
avysoku mieru inflacie, ktord sa pravdepodobne
po isty ¢as udrzi nad cielom centralnej banky.
Sveriges Riksbank zvySila svoju hlavnu
menovopoliticki sadzbu z 1,5 % na 3,25 %
s cielom zabezpecit mieru inflacie blizku
svojmu cielu.

Narodowy Bank Polski bola jedinou centralnou
bankou spomedzi centralnych bank EU
nepatriacich do eurozény a nezacastnenych
v ERM 11, ktora svoju kl'i¢ovii sadzbu menovej
politiky znizila — v dvoch krokoch zo 4,5 % na
4,0 % —na pozadi rychlejSicho nez o¢akavaného
poklesu inflacie a priaznivejSieho inflacného
vyhladu.
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KAPITOLA 2

OPERACIE A CINNOSTI
CENTRALNEJ BANKY



1. OPERACIE MENOVEJ POLITIKY, DEViZOVE OPERACIE

A INVESTIGNE AKTIVITY
1.1. OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Operaény ramec pre implementaciu jednotnej
menovej politiky! v roku 2006 nad’alej dobre
fungoval a potvrdil celkovo dobré skiisenosti
s novym usporiadanim tohto ramca z
marca 2004. V roku 2006 urokova miera
EONIA nadalej zaznamenavala velmi nizke
urovne volatility: Standardnéa odchylka spreadu
medzi urokovou mierou EONIA a minimalnou
akceptovatel'nou sadzbou bola v roku 2006
5 bazickych bodov; bola teda na urovni roka
2005 a o0 4 bazické body nizsia ako v roku 2004.
Tato nizka volatilita kratkodobych urokovych
mier penazného trhu prispieva k jasnej
signalizacii zdmerov menovej politiky. I napriek
tomu, ze situdcia na pefiaznom trhu bola vcelku
stabilna, spread medzi urokovou mierou EONIA
a minimalnou akceptovatelnou sadzbou sa
v roku 2006 nad’alej zvacsoval. Aby sa tento
zvacsujuci sa spread udrzal pod kontrolou, ECB
v prislusnych hlavnych refinan¢nych operaciach
(HRO) pridelovala prostriedky presahujuce
referenény objem?’.

Vyvoj v roku 2006 pontkol prilezitost na d’alSie
overenie schopnosti operaéného ramca
neutralizovat’ dopady zmien ocakavani vo
vzt'ahu ku kl'acovym urokovym sadzbam ECB
pocas periody udrziavania povinnych
minimalnych rezerv. Vo vietkych periédach
udrziavania rezerv, po ktorych nasledovalo
zvySenie urokovych sadzieb v roku 2006, bol
spred medzi turokovou mierou EONIA
a minimalnou akceptovatelnou sadzbou 7 az
8 bazickych bodov, s vynimkou periddy
udrziavania povinnych minimalnych rezerv
konciacej sa 8. augusta, ked’ jeho uroven bola
5 bazickych bodov. Tieto spready boli
porovnatelné so spreadmi zaznamenanymi
v periédach udrziavania rezerv, po ktorych
nenasledovalo zvysenie kl'ucovych Grokovych
sadzieb ECB, ked tento spread dosahoval
v priemere 8 bazickych bodov. V porovnani so
situdciou pred zmenou rdmca v marci 2004,
ked priemerny spread v periddach udrziavania
rezerv, v ktorych boli zvysené Groky, dosahoval
17 bazickych bodov, teda podstatne viac nez
spread zaznamenany v typickych pripadoch,
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Graf 40 Faktory likvidity v eurozone v roku

2006

(v mld. EUR)

= Stav na beznych uctoch
Autonémne faktory
= = = Predpisané PMR

coee

320
300
280 i s
260 frre— - : "
240 2= 4t T
220
200

180 l I | 180
160 WM 160
140 140

9 N O
Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Jan Jal Aug.Sep. Okt.Nov. Dec.

Zdroj: ECB.

sktisenosti z roku 2006 poukazuju na to, zZe
novelizovany ramec vyznamnym spdsobom
pomohol ochranit’ kratkodobé trokové sadzby
penazného trhu pred dopadom zmien oc¢akavani
vo vztahu k arokovym mieram.

HODNOTENIE A RIADENIE PODMIENOK V OBLASTI
LIKVIDITY

Pri uréovani potreby likvidity v systéme,
teda objemu likvidity, ktora sa ma pridelit
v tyzdilovych operaciach HRO a pripadne
aj prostrednictvom ostatnych operacii na
volnom trhu, akymi su dolad’'ovacie obchody,
vychddza riadenie likvidity Eurosystému
z denného hodnotenia situacie v oblasti likvidity
bankového systému eurozony. Potreba likvidity
bankového systému je definovana ako sucet
povinnych minimalnych rezerv predpisanych
bankam, prostriedkov ulozenych na beznych
uctochtiverovychinstitucii vNCB prevysujucich

1 Podrobny opis operaéného ramca je v publikacii ECB
,Uskuto¢iovanie menovej politiky v eurozone: Vseobecna
dokumentacia o nastrojoch a postupoch menovej politiky
Eurosystému®, september 2006.

2 Referenény objem je objem pridelovanych prostriedkov, ktory
je v beznom pripade potrebny na zabezpecenie vyvazeného
stavu v oblasti likvidity v kratkodobom segmente penazného
trhu podla prognézy likvidity vypracovanej Eurosystémom.
Uverejneny referenény objem je zaokrithleny na najblizsich 500
mil. EUR.

3 Zmeny kl'ucovych trokovych sadzieb ECB sa v ramci zmien
a doplneni opera¢ného ramca z marca 2004 uplatiiuju iba od
zaciatku novej periody udrziavania rezerv.



tento  predpis  (nadbytoéné  rezervy)
a autonémnych faktorov. Autonémne faktory su
suborom poloziek stivahy Eurosystému, ktoré
maju dosah na potrebu likvidity bank, avSak
v beznom pripade nie su pod priamou kontrolou
systému riadenia likvidity Eurosystému
(napr. obezivo, vklady sektora verejnej spravy
a Cisté zahrani¢né aktiva).

V roku 2006 dosiahla priemernd denna
potreba likvidity bankového systému eurozony
422,4 mld. EUR, ¢o v porovnani s rokom 2005
predstavuje zvySenie o 12 %. Predpisané
povinné minimélne rezervy boli v priemere
163,7 mld. EUR, nadbyto¢né rezervy
0,7 mld. EUR a autonémne faktory 257,9 mld.
EUR. Spomedzi autondmnych faktorov sa
v roku 2006 bankovky v obehu zvySovali
priemernym roénym tempom 12 % v porovnani
s priemernym ro¢nym tempom priblizne 15 %
v roku 2005. Bankovky dosiahli historické
maximum 629,2 mld. EUR dna 28. decembra
2006.

HLAVNE REFINANCNE OPERACIE

Operacie HRO st tyzdenné operacie poskytujice
likviditu so splatnostou jeden tyzden
uskutociiované formou tendra s variabilnou
sadzbou so  stanovenou  minimalnou
akceptovatelnou sadzbou, prebiehajuce ako
aukcie s viacerymi sadzbami. Su to
najdolezitejSie operacie na volnom trhu
uskuto¢nované Eurosystémom, pretoze maju
klacova ulohu pri riadeni trokovych mier,
riadeni stavu likvidity na trhu a signalizovani
smerovania menovej politiky prostrednictvom
vysky minimalnej akceptovatel'nej sadzby.

Aby si uverové inStiticie mohli lepSie pripravit
svoje ponuky pre HRO, ECB v roku 2006
pokracovala v pravidelnom tyzdennom
uverejiiovani priemernej dennej hodnoty
autonémnych faktorov a referenéné¢ho objemu.
Utelom tejto komunikagnej politiky je
zabezpecit, aby trh spravne pochopil, ¢i
rozhodnutia o prideleni v HRO maju za ciel
postarat’ sa o vyvazenie stavu likvidity, alebo
nie.

Objem prostriedkov pridelovanych v HRO
v roku 2006 dosahoval od 280 mld. EUR do
338 mld. EUR. Priemerny pocet predkladatelov
pontk bol 377, ¢o predstavuje mierne zvysenie
urovne ucasti po zavedeni nového rdmca
v marci 2004. Likvidita, ktora bola poskytnuta
prostrednictvom HRO, predstavuje v priemere
73 % celkovej Ccistej likvidity dodanej
Eurosystémom  prostrednictvom  operacii
menovej politiky. Priemerny spread medzi
limitnou sadzbou a minimalnou akceptovatel'nou
sadzbou dosiahol 5,5 bazického bodu
v porovnani s 5,3 bazického bodu v roku 2005
a 1,6 bazického bodu v roku 2004.

Ked ECB zaregistrovala zvyseny spread medzi
limitnou sadzbou a minimalnou akceptovatel'nou
sadzbou, zacala od oktobra 2005 s politikou
pridelovania objemov presahujucich referenénti
hodnotu o 1 mld. EUR vo vsetkych HRO
s vynimkou poslednej v danej peridde
udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Nasledne sa v case od oktobra 2005 do marca
2006 spread ustalil na priemernej hodnote
5 bazickych bodov. V aprili 2006 vsak zadal
opat rast a na konci mesiaca dosiahol
9 bazickych bodov. ECB reagovala tak, ze opat’
oznadmila svoju nespokojnost s takymto
posunom, podobne ako to urobila v oktobri
2005, a zvysSila objem prostriedkov
pridelovanych navyse k referencnému objemu,
atoz | mld. EUR na 2 mld. EUR. Toto opatrenie
sa zacalo uplatiiovat’ aj vo vzt'ahu k poslednej
HRO  periody udrziavania povinnych
minimalnych rezerv, pricom ECB sa neustale
snazila zabezpecit vyrovnany stav likvidity na
konci periody. V dosledku tohto postupu sa
spread znizil, a preto sa ECB az do septembra
postupne vracala k referenénému pridelovaniu.
Ked sa spred v oktobri opdt zvysil, ECB
pridelila prostriedky prevysSujice referencny
objemo 1 mld. EUR. V tejto politike pokracovala
az do decembra 2006, pricCom pridelované
objemy postupne d’alej zvySovalanad referencnu
hodnotu so zamerom zabezpecit' vyrovnany
stav na kratkodobom penaznom trhu pocas
sviatkov a na prelome roka.
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DOLADOVACIE OBCHODY

V désledku zmien opera¢ného ramca zavedeného
v marci 2004 sa pocet dni od posledného
pridelenia v rdmci HRO do posledné¢ho dna
periody udrziavania povinnych minimalnych
rezerv zvysil, ¢o viedlo k riziku vicsich chyb
v prognézach autondmnych faktorov likvidity
Eurosystému, a tym i k moznym vAic¢Sim
vykyvom v oblasti likvidity. Absolutny rozdiel
medzi prognézovanym a skutocnym vysledkom
za osemdnové obdobia bol v roku 2006
v priemere 7,21 mld. EUR. Aby sa tieto chyby
nestali impulzom pre rozsiahlejSie vyuzivanie
automatickych operacii a aby nevznikali vel'ké
spready medzi jednodhovou trokovou mierou
a minimalnou akceptovatelnou sadzbou,
Eurosystém v pripade, ked ocakéaval znacnu
nerovnovahu v oblasti likvidity, vzdy v posledny
denn periddy udrziavania rezerv uskutocnil
dolad’ovaciu operaciu. Celkovo sa v roku
2006 uskutocnilo jedenast dolad’'ovacich
operacii. Z nich pat slizilo na poskytnutie
likvidity (17. januara, 7. februara, 11. aprila,
10. oktobra a 12. decembra) a Sest na jej
absorbovanie (7. marca, 9. maja, 14. jlna,
11. jala, 8. augusta a 5. septembra).

DLHODOBEJSIE REFINANCNE OPERACIE
Dlhodobejsie refinancné operacie (DRO) su
operacie poskytujuce likviditu, uskutocfiované
s mesacnou periodicitou. Pridelenie sa zvycajne
uskutoéniuje v poslednu stredu v mesiaci
a operacie maju trojmesacnu splatnost’. Bankam
sa tym poskytne prilezitost pokryt si svoje
potreby likvidity na dlhsi cas. Na rozdiel od
HRO sa operacie DRO nepouzivajui na
signalizovanie smerovania menovej politiky
Eurosystému. Uskuto¢niuju sa vo forme
jednoduchych tendrov s variabilnou sadzbou
s vopred ozndmenym objemom pridelovanych
prostriedkov; Eurosystém v nich teda akceptuje
sadzbu kupujtceho.

Na celkovom cistom objeme likvidity dodanej
prostrednictvom obchodov na volnom trhu
v roku 2006 sa operacie DRO podielali
v priemere 27 %. ECB vo vsetkych DRO v roku
2006 pridelila predpokladany objem. Objem
pridelovany v jednotlivych operaciach sa
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v januari 2006 zvysil z 30 mld. EUR na 40 mld.
EUR a v januari 2007 na 50 mld. EUR.

AUTOMATICKE OPERACIE

Dva typy automatickych operacii, ktoré pontka
Eurosystém, t.j. jednodnové refinancné
a jednodinové sterilizacné obchody, poskytuju
a absorbuju likviditu za urokové sadzby, ktoré
vytvaraju koridor pre medzibankovt jednodnovi
urokova mieru. V roku 2006 sa Sirka tohto
koridoru nezmenila a zostala na urovni 200
bazickych bodov. Jeho stredom je minimalna
akceptovatel'na sadzba pre HRO. V priebehu
roka sa urokové sadzby jednodnovych
refinanénych a jednodnovych sterilizaénych
obchodov celkovo zvysili o 125 bazickych
bodov; ich koncoro¢na uroven bola 4,50 %,
resp. 2,50 %.

V  roku 2006 Dbol denny priemerny
objem jednodnovych refinanénych obchodov
126 mil. EUR a jednodnovych steriliza¢nych
obchodov 171 mil. EUR. Nizke vyuzivanie
automatickychoperaciivroku2006 zodpovedalo
stavu z predchadzajucich rokov a svedéi
o vysokej efektivnosti medzibankového trhu,
ako aj o mens$ej nerovnovahe v oblasti likvidity
zaznamenavanej v poslednych dnoch period
udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Toto znizenie nevyvazenosti v oblasti likvidity
je v zhode s vyuzivanim dolad’ovacich operacii
v pripade znacnych odchylok objemu
progndzovanej likvidity.

SYSTEM MINIMALNYCH REZERV

Uverové institicie v eurozéne su povinné
udrziavat’ na G¢toch NCB minimalne rezervy.
Vypocitaju sa uplatnenim 2-percentnej sadzby
na zakladiu na vypocet povinnych rezerv,
ktora sa stanovuje vo vztahu k niektorym
polozkdm stvahy inStitucie. Povinnost
udrziavat’ minimalne rezervy sa povazuje za
splnent, ak bol splneny priemer za celu
periodu. Tento systém ma dve funkcie: po prvé
stabilizovat  kratkodobé twrokové miery
penazného trhu umoznenim plnenia tychto
rezerv v priemernom vyjadreni, a po druhé
zvysit deficit likvidity, t. j. celkova potrebu
refinancnych uverov bank od Eurosystému.



Predpisana vyska povinnych minimalnych
rezerv sa v roku 2006 postupne zvySovala
a pocas poslednej periody udrziavania
povinnych minimalnych rezerv roka dosiahla
174,3 mld. EUR v porovnani so 153,3 mld.
EUR v rovnakej periéde predchadzajiiceho
roka.

AKCEPTOVATELNE AKTIVA V OPERACIACH MENOVE)
POLITIKY

Eurosystém je povinny uskutociiovat svoje
uverové operacie s primeranym zabezpecenim.
Uéelom tejto poziadavky je chranit’ Eurosystém
pred stratami a zabezpecit, aby bol k dispozicii
dostatok kolateralu na jeho pripadné pouzitie
zmluvnymi stranami. Okrem toho sa tverové

operacie musia uskutociiovat efektivne
a transparentne a musia umoznovat rovnaky
pristup  vSetkym  zmluvnym = strandm

Eurosystému. Z tohto dévodu Eurosystém ako
kolateral akceptuje Siroku Skalu aktiv.

V porovnani s rokom 2005 sa v roku
2006 priemerny objem akceptovatelného
obchodovatelného kolaterdlu zvysil o 6 %
a jeho celkovy objem dosiahol 8,8 bln. EUR
(graf 41). Z toho celkovy dlh sektora verejnej
spravy vo vyske 4,5 bln. EUR predstavoval
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52 % a zvySok mal formu krytych (t. j. typu
Pfandbrief) alebo nekrytych dlhopisov
uverovych institacii (2,6 bln. EUR alebo 29 %),
podnikovych dlhopisov (0,8 bln. EUR alebo
9 %), cennych papierov krytych aktivami
(0,5 bln. EUR alebo 6 %) a inych dlhopisov,
akymi su dlhopisy vydané nadnarodnymi
organizaciami (0,3 bln. EUR alebo 4 %).
Priemerny objem obchodovatelnych aktiv
deponovanych zmluvnymi stranami ako
kolateral pre tverové operacie Eurosystému
v roku 2006 predstavoval 930 mld. EUR
v porovnani s 866 mld. EUR v roku 2004
(graf 42).

Graf 43 zndzoriiuje rozdiely medzi aktivami
akceptovatelnymi ako kolaterdl (ktoré vSak
nemusia zodpovedat' ich véhe v suvahach
zmluvnych stran) a aktivami, ktoré boli
v Uverovych operacidach Eurosystému ako
kolateral skutoéne predlozené, a to v ¢leneni
podla druhu aktiv. Podiel dlhu sektora verejne;j
spravy na vyuzitelnom obchodovatelnom
kolaterali bol 52 %, ale na predlozenom
kolaterali iba 28 %. Nekryté dlhopisy uverovych
in§titGcii sa na vyuzitenom obchodovate'nom
kolaterali podiel'ali iba 16 %, avSak na objeme
predlozeného kolaterdlu 32 %. Podiel cennych
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Graf 43 Rozdiel medzi podielom akceptovatelnych

obchodovatelnych aktiv a podielom aktiv
predloZenych ako kolateral v roku 2006
(percentuale body)
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papierov krytych aktivami na vyuzitelnom
kolaterali bol 6 %, ale na pouzitom kolaterali
12 %.

V roku 2006 Eurosystém nad’alej zdokonaloval
svoj ramec kolateralov. Konkrétne sa v sulade
s ¢asovym planom ohlasenym Radou guvernérov
vo februari 2005 ukondili pripravné prace na
postupnom zavadzani jednotného ramca
akceptovatelného kolaterdlu (nazyvaného aj
jednotny zoznam®) pre vSetky uverové
operacie Eurosystému.

Prvé etapa tohto postupného zavadzania
zahfnajuca obchodovatel'né aktiva sa skoncila
v roku 2005. Pripravné prace na druhej etape sa
skoncili v roku 2006 a 1. januara 2007 sa
zaviedla zvlastna trieda aktiv, neobchodovatel'né
aktiva, kam patria predovSetkym uverové
pohladavky (nazyvané aj bankové uvery).*
Dvojstupiiovy kolateralovy systém, ktory sa
pouziva od zaciatku menovej unie, bude uplne
nahradeny jednotnym zoznamom 31. madja
2007.

Jednotny ramec kolateralov sa zaviedol ako
reakcia na nedostatky dvojstupiiového
kolateralového systému v prostredi zvysujucej
sa miery integracie finan¢nych trhov eurozony.
Jeho zamerom je podporovat’ zasadu rovnakého
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zaobchadzania v eurozéne, nadalej
zabezpecovat’ zmluvnym stranam a emitentom
rovnaky pristup azvysit celkovu transparentnost’
kolateralového ramca. Jednotny rdmec
kolateralov zohl'adiiuje aj zvySujuci sa dopyt
po kolateralizacii na sukromnych trhoch
s uverovymi balikmi a rastuce vyuzivanie
kolateralu  Eurosystémom. VseobecnejSie
povedané, zvysenim likvidity jednej celej triedy
aktiv, akymi st iverové pohl'adavky, podporuje
jednotny ramec kolateralov plynulé fungovanie
finan¢ného systému eurozony a lepSie odraza
stranu aktiv sivah zmluvnych stran.

Eurosystém definoval konkrétne kritéria
akceptovatelnosti a rdmec hodnotenia Gverov,
ktoré v oblasti neobchodovatelnych aktiv platia
v celej eurozone. Tym sa zabezpeci, ze tieto
aktiva budu spinat podobné kolateralové
Standardy, ako s0 Standardy v oblasti
obchodovatel'nych aktiv. V pripade uverovych
pohladavok sa predpoklada prechodné obdobie
trvajuce do 31. decembra 2011, pocas ktorého
sa  bude obmedzeny pocet  kritérii
akceptovatel'nosti a prevadzkovych kritérii v
krajinach eurozony nad’alej lisit. Konkrétne
pocas tohto prechodného obdobia mézu NCB
stanovit  minimalnu  vysku uverovych
pohladavok akceptovatelnu pre vnutroStatne
pouzitie ako kolateral a rozhodnut, ¢i sa za ich
pouzitie bude uctovat manipulaény poplatok.
Aktiva druhého stupia, ktoré nevyhovuju
kritériam akceptovatel'nosti jednotného ramca,
budt do 31. maja 2007 vyradené.

Od maja 2006 sa uplatiuju nové kritéria
akceptovatelnosti aktiv krytych cennymi
papiermi. Tieto nové kritéria obmedzujh
akceptovatel'nost nastrojov typu ,riadny
predaj* a tym sa zameriavaju najmaé na vylucenie
zabezpecenych a nezabezpecenych cennych
papierov krytych aktivami, ktorych uverové
riziko sa umelo previedlo pomocou uverovych
derivatov. Okrem toho st akceptovatelné iba

4 Podrobnejsie informacie st v publikacii Uskuto¢hovanie
menovej politiky v eurozone: Vseobecna dokumentacia
o nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému,
september 2006.



nepodriadené tranze’. Cenné papiere kryté
aktivami, ktoré boli predtym akceptovatelné,
ale nespifiaji nové  kritéria, zostali
akceptovatel'né do 15. oktébra 2006. Franctzske
ofonds communs de créances“ zostanu
akceptovatel'né pocas prechodného obdobia do
konca roka 2008.

V septembri 2006 Eurosystém rozhodol, ze so
zacatim uverejiovania Statistik STEP na
internetovej stranke ECB sa trh s kratkodobymi
europskymi cennymi papiermi (STEP) bude
ako neregulovany trh povazovat za
akceptovatel'ny na Gcéely tGverovych operacii
Eurosystému. Zmenky vydané v ramci
programov iniciativy STEP buda musiet spinat’
v§eobecné kritéria akceptovatel'nosti
obchodovatel'nych aktiv.

Dalej medzinarodné dlhové cenné papiere
znejuce na globalneho drzitela, ak sa maju
povazovat za akceptovatelny kolateral, musia
byt od 1. januara 2007 vydané vo forme novych
klasickych globalnych zmeniek a musia
byt deponované u spolo¢ného spravcu.
Medzinarodné dlhové cenné papiere znejlice na
globalneho drzitel'a, ktoré boli vydané vo forme
klasickych  globdlnych  zmeniek pred
1. januarom 2007, zostanu akceptovatené do
splatnosti.

RIADENIE RIZIK

Zamerom kolateralového ramca Eurosystému
je okrem iného pretransformovat zakonom
ustanovené poziadavky primeraného
zabezpecenia na konkrétne nastroje a postupy,
ktoré zarucia dostatocné zmiernenie finanénych
rizik v reverznych obchodoch. Aby sa tento
zamer dosiahol, musi mat kolateral prijaty
v kazdom obchode takt kvalitu a kvantitu, aby
v pripade, ze dbéjde k nesplneniu zavizku
zmluvnej strany a naslednému odpredaju
kolateralu na trhu, bol Eurosystém s vysokou
pravdepodobnostou schopny ziskat’ prostriedky
zodpovedajuce svojej pohladavke v plnej
vyske.

Zmiernenie rizika v ramci reverznych obchodov
Eurosystému na poskytovanie likvidity sa
zaklada na troch elementoch:

— Na zabezpecenie svojich obchodov pouziva
Eurosystém aktiva s vysokou uverovou
kvalitou. Ramec Eurosystému pre hodnotenie
kvality tverov (ECAF) vymedzuje
procedury, pravidla a technické postupy,
ktoré zabezpecuju, ze vetky akceptovatelné
aktiva jednotného zoznamu kolateralov
spifaju vysoké standardy uverovej kvality
Eurosystému. Dolny limit kvality kolateralu
akceptovatelného pre uverové operacie
Eurosystému je definovany ako ratingové
hodnotenie tveru ,,jedno A“.¢ Rdmec ECAF
zabezpeCuje konzistentnost, presnost’
aporovnatel'nost $tyroch zdrojov hodnotenia
uverovej kvality’, ktoré vyuziva. V ramci
priprav na zacatie uplatiovania jednotného
zoznamu kolaterdlov dna 1. januara 2007
Eurosystém v roku 2006 pripravil
zavereCné znenie ramca ECAF tak, Ze su
v nom zahrnuté obchodovatelné aj
neobchodovatelné aktiva.

— Kolateral sa musi kazdy den presne ocenit’.
Ak sa v pracovnom dni predo diiom ocenenia
nevytvori platna trhova cena urcitého aktiva,
Eurosystém stanovi jeho teoretickil cenu.
V aprili 2006 zacali svoju cinnost dve

hodnotiace centra Eurosystému, ktoré
poskytuju teoretické ocenenie: jedno
komplexne ocenuje dlhové nastroje

s pevnym vynosom a je zriadené v Deutsche

5 Tranza (alebo jej Cast’) sa nepovazuje za podriadenu inym
tranziam (alebo ich castiam) tej istej emisie, ak v sulade
s poradim platieb v pripade vymahania dlhu, ktoré je uvedené
v emisnych podmienkach, ma tito tranza (alebo jej cast)
prednostné pravo pred inymi tranzami alebo ich castami
z hl'adiska splatenia (istiny alebo troku), alebo je na poslednom
mieste v poradi strat vo vztahu k podkladovym aktivam.

6 ,Jedno A“ znamena minimalny dlhodoby rating ,, A-“ od
spolo¢nosti Fitch alebo Standard & Poor’s, resp. ,,A3“ od
Moody’s.

7 Styrmi zdrojmi hodnotenia tuverovej kvality su: externé
institacie hodnotiace kvalitu Gverov (alebo ratingové agentiry),
interné systémy hodnotenia kvality Gverov NCB, systémy
zalozené na internom ratingu zmluvnych stran a ratingové
nastroje tretich stran. Kazdy zdroj hodnotenia kvality uverov
pozostava z niekolkych odlisnych systémov hodnotenia

kvality.
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Bundesbank a druhé ocefiuje cenné papiere
kryté aktivami a prevadzkuje ho Banque de
France.

— Pooceneni sa kolateral vyhodnoti z hl'adiska
opatreni na riadenie rizika, ktorymi sa
zohladni trhové riziko a riziko likvidity.
Tieto opatrenia chrania Eurosystém pred
finanénymi rizikami jeho obchodov,
zabranuju nutnosti penalizovat zmluvné
strany a umoziuju im efektivne vyuzivat
akceptovatelné aktiva. Z tohto dovodu
Eurosystém v roku 2006 vytvoril jednotny
metodicky ramec spdsobu urcovania zrazok
k obchodovatelnym aj neobchodovatelnym
akceptovatelnym aktivam, opat’ v suvislosti
s jednotnym zoznamom, ktory zacne platit
1. januara 2007.

1.2. DEViZOVE OPERACIE

ECB nevykonala v roku 2006 ziadne intervencie
na devizovom trhu z menovopolitickych
dovodov. Jej devizové obchody mali vyhradne
investi¢ny charakter. Dalej ECB nevykonala
ziadne devizové operacie s menami krajin,
ktoré nie su sti€ast'ou eurozony a zucastituju sa
na ERM IIL.

Stala dohoda medzi ECB a MMF na podporu
iniciovania transakcii MMF v mene ECB so
zvlastnymi pravami Cerpania (SDR) s d’al$imi
vlastnikmi SDR bola v roku 2006 pouzita
v troch pripadoch.

1.3. INVESTIENE AKTIVITY

Investi¢né aktivity ECB su organizované tak,
aby sa pri prijimani investi¢nych rozhodnuti
vylucila akdkol'vek moznost vyuzitia dovernych
informdcii zvnutra centrdlnej banky o jej
krokoch v oblasti menovej politiky. Utvary
ECB vykonavajuce investicné obchody st od
ostatnych prevadzkovych utvarov ECB
oddelené suborom pravidiel a postupov
znamych ako ¢insky mur.

ECB
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SPRAVA DEViZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB odraza
transfery devizovych rezerv z NCB eurozony
do ECB, ako aj predchadzajice devizové
operacie ECB a jej operacie so zlatom. Hlavnym
ucelom devizovych rezerv ECB je zabezpecit),
aby Eurosystém vzdy, ked bude devizy
potrebovat, mal k dispozicii dostato¢né
mnozstvo likvidnych zdrojov na uskutoc¢inovanie
svojich operacii menovej politiky vratane
mien krajin nepatriacich do EU. Cielmi
spravy devizovych rezerv ECB su v poradi
podla dolezitosti likvidita, bezpeénost
a vynosnost’.

Portfolio ECB sa sklada z americkych dolarov,
japonskych jenov, zlata a SDR. Zlato a SDR
v jej drzbe neboli v roku 2006 aktivne
investované. Pocas roka ECB uskutocnila
predaje zlata v celkovom objeme priblizne
80 ton. Tieto predaje boli v uplnej zhode so
Zmluvou centralnych bank o zlate (Central
Bank Gold Agreement) uverejnenej 8. marca
2004, jednym zo signatarov ktorej je ECB.
Prostriedky ziskané z predaja zlata sa vlozili do
portfélia japonskych jenov.

Hodnota &istych zahrani¢nych aktivé ECB
v beznych vymennych kurzoch a trhovych
cendch sa znizila zo 43,5 mld. EUR’ na konci
roka 2005 na 42,3 mld. EUR na konci roka
2006, z ¢oho 32,0 mld. EUR bolo v zahrani¢nych
menach — v japonskych jenoch a v americkych
dolaroch — a 10,3 mld. EUR v zlate a SDR. Vo
vymennych kurzoch z konca roka 2006
predstavovali aktiva v americkych dolaroch
83 % devizovych rezerv a aktiva v japonskych
jenoch 17 %. Zmena hodnoty portfolia v roku
2006 odrazala najmd depreciaciu amerického

8 Cisté zahrani¢né aktiva tvoria oficidlne rezervné aktiva po
pripocitani devizovych vkladov rezidentov a odpocitani vopred
uréenych budtcich odlevov devizovych prostriedkov v suvislosti
s repo obchodmi a forwardovymi transakciami. Podrobné
informacie o zdrojoch Gidajov si na www.ecb.int/stats/external/
reserves/templates/html/index.en.html.

9 Objem uverejneny vo Vyroénej sprave 2005 sa tyka iba vysky
oficidlnych devizovych rezerv, t. j. suma devizovych aktiv na
konci roka 2005 bola 41,0 mld. EUR. V tejto publikécii sa
uplatiiuje zdokonalena definicia ¢istych rezervnych aktiv, ktora
je vysvetlena v poznamke pod ¢iarou 8.



dolara a japonského jenu voci euru, ktora bola
iba scasti kompenzovana zhodnotenim zlata
a kladnym Ccistym ziskom (pozostdvajicim
z kapitalovych ziskov a z Grokovych prijmov)
vytvorenym v rdmci riadenia portfélia.

Zavedenie nového operacné¢ho ramca riadenia
devizovych rezerv ECB v januari 2006 prebehlo
plynulo. V sucasnosti moze kazda NCB
spravidla riadit’ iba jedno portfdlio (t. j. bud
portfolio v americkych dolaroch alebo
v japonskych jenoch), pricom v sti¢asnosti dve
NCB riadia po dve portfolia.!® Zamerom tejto
zmeny bolo zvysit efektivnost
decentralizovaného vykonu investi¢nych
obchodov v ramci Eurosystému.

V roku 2006 pokracovali prace na rozSireni
zoznamu akceptovatelnych nastrojov, do
ktorych je mozné investovat devizové rezervy.
Do tohto zoznamu boli zaclenené devizové
swapy na investicné ucely a americké nastroje
STRIP!'". Pokrok sa dosiahol aj v praci na
zavadzani urokovych swapov, pricom interné
systémové testy st uz skoro dokoncené.
V ramci tvorby automatického programu
zapoziCiavania cennych papierov (ASLP) sa
zriadil pilotny program a ECB uskuto¢ni vyber
dodavatela programu ASLP pre portfolio
v americkych dolaroch.

RIADENIE VLASTNYCH ZDROJOV

Portfolio vlastnych zdrojov ECB pozostava
z investicnych protipoloziek k splatenému
kapitalu, ako aj z prostriedkov obc¢as ulozenych
vo vS§eobecnom rezervnom fonde a z opravnych
poloziek vytvorenych na zabezpecenie sa voci
kurzovym a urokovym rizikam a rizikam ceny
zlata. U¢elom tohto portfolia je zabezpeéit
ECB prijmy prispievajuce ku krytiu jej
prevadzkovych ndkladov. Cielom jeho riadenia
je dlhodobo dosahovat’ vynosy, ktoré prevysuju
priemernt hlavnu turokovu sadzbu ECB pre
refinanéné operacie. Toto portfolio je
investované do aktiv znejlcich na eura.

Hodnota tohto portfolia v beznych trhovych
cenach sa zvysila z 6,4 mld. EUR na konci roka
2005 na 7,5 mld. EUR na konci roka 2006.

Vicsia cCast’ zvySenia trhovej hodnoty sa
dosiahla investovanim vytvorenych rezerv na
krytie rizik suvisiacich so zmenou vymennych
kurzov, urokovej miery a ceny zlata do portfélia
vlastnych zdrojov, ktoré ECB zriadila v roku
2005. K tomuto zvySeniu trhovej hodnoty
kladne prispeli aj vynosy z investicii.

Moznosti investovania v ramci riadenia tohto
portfolia sa v priebehu roka rozsirili o dlhopisy
s nulovym kupdnom a vysokokvalitné obchodné
zmenky emitované subjektmi, ktoré su
akceptovatené na investovanie vlastnych
prostriedkov. Okrem toho sa zoznam
akceptovatel'nych emitentov rozsiril o kryté
dlhopisy a nezabezpecené dlhopisy vydané
podnikmi finan¢ného sektora.

RIADENIE RIZiK

ECB pri svojich investicnych aktivitach
vstupuje do finan¢nych rizik, napriklad do
trhového rizika, uverového rizika a rizika

ECB* v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2006.

11 STRIP znamena Separate Trading of Registered Interest and
Principal (oddelené obchodovanie s kuponom a s nominalom),
¢o predstavuje cenné papiere vytvorené oddelenim istiny
dlhopisu od urokovych platieb v §tatnom dlhopise Spojenych

Statov.
ECB
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likvidity. Riadenie tychto rizik sa uskutocnuje
prostrednictvom dosledného uplatiiovania
zasad a postupov, komplexného systému limitov
adenného sledovania ich dodrziavania.!>? Ramec
riadenia rizik ECB pre investi¢né obchody sa
pocas roku 2006 d’alej zdokonaloval. V ramci
riadenia urokového rizika sa zaviedli zavdzné
limity uplatiované na referenéné hodnoty
v ramci metody Value at Risk (VaR)", ktoré
nahradili limitné hodnoty duracii.

Hlavnym rizikom, ktorému je ECB vystavena,
je trhové riziko. Rozélenenim investi¢nych
portfolii ECB podla metdody VaR sa dospeje
k zisteniu, Ze na vSetkych beznych urovniach
dovery je viac ako devdt desatin rizik
spdsobovanych devizovym rizikom a rizikom
ceny zlata a zvySok je sposobovany urokovym
rizikom. Odhady uverového rizika uskuto¢nené
podla metéody VaR st dokonca nizsie ako
odhady urokového rizika, pretoze uverové
riziko je zmiernované doslednymi kritériami
akceptovatelnosti a limitmi uplatiovanymi
voéi jednotlivym krajinam, emitentom a
zmluvnym stranam.

Finan¢né rizika st vo velkej miere
determinované vel'kostou a menovym zlozenim
devizovych rezerv ECB a v menSej miere
alokovanim aktiv v ramci ré6znych menovych
portfolii. Nizka uroven urokového rizika vsak
odraza aj relativne nizku uroven upravenej
durécie investi¢ného portfélia ECB.

12 Pozri poznamku pod ¢iarou 9.

13 VaR na arovni dovery a v ¢ase T je definovana ako ocakavana
strata v ¢ase T, ktora sa dosiahne s pravdepodobnost'ou (1-a).
Vypocet hodndt VaR pre uverové riziko je naro¢nejsi a je do
neho zakomponovanych viacero predpokladov nez pri vypocte
udajov trhového rizika podla VaR.

ECB
. Vyrocnd sprava
2006



2. PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA

CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatite je
podporovat’ plynulé fungovanie platobnych
systémov. Hlavnym nastrojom Eurosystému na
vykon tejto tlohy — popri funkcii dohladu
(kapitola 4, cast 4) — je poskytovanie
technickych prostriedkov na zabezpecenie
efektivnych a plynulo fungujticich systémov
kliringu a platobného styku. Eurosystém na
realizaciu platieb velkej hodnoty v eurach
vytvoril  Transeurdpsky automatizovany
expresny systém hrubého zuctovania platieb
v realnom Case, v skratke TARGET. Prace na
vyvoji systému druhej generacie, TARGET?2,
uz znacne pokrocili. Predpoklada sa, ze migracia
prvej skupiny krajin do systému TARGET sa
uskuto¢ni 19. novembra 2007.

V oblasti majetkového zuctovania cennych
papierov Eurosystém a trh pontkaju viacero
kanalov na ulahcenie cezhrani¢ného pouzitia
kolateralu. Okrem toho Eurosystém vyhodnocuje
moznosti poskytovat CDS sluzby v oblasti
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
aich zG¢tovania na i¢toch vedenych v centralne;j
banke prostrednictvom jednotnej zdielancj
platformy (Single Shared Platform) so
zosuladenymi procedtrami, ktora sa bude
pouzivat v platobnom styku systému
TARGET?2.

2.1. SYSTEM TARGET

Stcasny systétm TARGET je tzv. systém
systémov, ktory tvoria narodné systémy hrubého
zic¢tovania v redlnom Case (RTGS) 17 ¢lenskych
krajin EU, platobny mechanizmus ECB (EPM)
a spojovaci mechanizmus, ktory umoziuje
spracovavanie platieb medzi tymito prepojenymi
systémami.

Vroku 2006 systém TARGET nad’alej prispieval
k plynulému fungovaniu eurového penazného
trhu, a ked’Ze sa uverové operacie Eurosystému
spracuvaju prostrednictvom tohto systému,
nadalej zohraval vyznamnu ulohu
v implementovani jednotnej menovej politiky.
Kedze systém TARGET poskytuje sluzby
v oblasti zuctovania prostriedkov vedenych na

uctoch v centralnej banke a ma Siroké trhové
pokrytie, s vyhodou sa vyuziva aj v pripade
roznych inych platieb. V roku 2006 systém
TARGET fungoval plynulo a tispesne a nad’alej
pokracoval rastuci trend poctu zuctovanych
platieb vel'kej hodnoty v eurdch prostrednictvom
tohto  systému. Podpora zuctovavania
prostrednictvom uctov vedenych v centralnej
banke, ¢o je mimoriadne bezpecny sposob
realizacie platieb, je v sulade so strategickym
cielom Eurosystému. Z celkového objemu
platieb velkej hodnoty v eurach sa v roku 2006
uskutocnilo 89 % prostrednictvom systému
TARGET. Systém TARGET sluzi na prevody
finanénych prostriedkov v eurach medzi
prepojenymi bankami, a to bez horného alebo
dolného obmedzenia hodnoty platby. Takéto
prevody sa m6zu uskutoc¢iovat’ medzi bankami
v jednom ¢lenskom $tate (vnutrostatny platobny
styk) aj medzi bankami v réznych clenskych
Statoch (platobny styk medzi clenskymi
Statmi).

Prieskum uskutoéneny v roku 2006 ukazal,
ze k 31. decembru 2005 bolo v systéme
TARGET 10 564 Géastnikov. Celkovo mozno
prostrednictvom systému TARGET pomocou
bankového identifikacného kodu (Bank
Identification Code — BIC) adresovat platby
priblizne 53 000 inStitGciam, najmé pobockam
ucastnikov.

V dosledku svojho rozhodnutia nepripojit’ sa
k syst¢tmu TARGET2 sa Sveriges Riksbank
v roku 2006 pripravila na odpojenie svojho
komponentu systému TARGET, E-RIX,
s u¢innost'ou od 2. januara 2007.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET

V roku 2006 sa pocet denne spracovanych
platieb v systéme TARGET a ich hodnota
zvysili 0 10 %. Prehlad o celkovom platobnom
styku uskuto¢nenom prostrednictvom systému
TARGET v roku 2006 v porovnani
s predchadzajicim rokom je v tabulke 12.
V roku 2006 bola celkova dostupnost’ systému
TARGET, t. j. vyuzitelnost systému Gi¢astnikmi
pocas prevadzkovej doby bez obmedzujtcich
incidentov, 99,87 %. V priemere 96,75 %

ECB
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Tabulka 12 Plathy v systéme TARGET "

Zmena
Pocet platieb 2005 2006 (%)
Platby spolu
Celkovy pocet 76 150 602 83 179 996 9
Denny priemer 296 306 326 196 10
Platby v ramci
Clenskych §tatov?
Celkovy pocet 58 467 492 64 162 211 10
Denny priemer 227 500 251617 11
Platby medzi
¢lenskymi $tatmi
Celkovy pocet 17 683 110 19017 785 8
Denny priemer 68 806 74 580 8
Hodnota platieb Zmena
(mld. EUR) 2005 2006 (%)
Platby spolu
Celkovy pocet 488 900 533 541 9
Denny priemer 1902 2092 10
Platby v ramei
¢lenskych §tatov?
Celkovy pocet 324 089 348 764 8
Denny priemer 1261 1368 8
Platby medzi
¢lenskymi §tatmi
Celkovy pocet 164 812 184 777 12
Denny priemer 641 725 13

Zdroj: ECB.

1) V roku 2005 bolo 257 prevadzkovych dni a v roku 2006 255
prevadzkovych dni.

2) Vratane vzdialenych ucastnikov.

platieb medzi ¢lenskymi §tdtmi sa spracovalo
do piatich mintt.

ZABEZPECENIE SYSTEMOVO DOLEZITYCH PLATIEB

V désledku klacovej tulohy, ktort na trhu
zohrava systém TARGET, a v désledku Sirky
trhového pokrytia, ktort systém zabezpecuje,
jevzaujme spolahlivého a plynulého fungovania
potrebné systém primerane chranit’ pred vel'kym
poctom roznych ohrozeni. Je mimoriadne
dolezité, aby systémovo dolezité platby —
t. j. tie, ktoré, ak by neboli na¢as spracované,
by mohli spdsobit” systémové riziko — boli
spracované bez oneskorenia, dokonca i za
vynimocnych podmienok. Aby sa zabezpecilo
riadne spracovanie takychto platieb i v pripade
nefunkcénosti systému, prijal Eurosystém
v suvislosti so systtmom TARGET havarijné
opatrenia. V roku 2006 centralne banky (¢asto
za spoluucasti komercnych bank) uskutoc¢nili
viacero dalSich skuSok, a tieto preukazali
ucinnost havarijnych opatreni systému
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TARGET. Potvrdili, ze Eurosystém dokaze
zabezpecit pokracovanie plynulého chodu
platobnych systémov a finan¢nych trhov aj
v krizovych situaciach.

NAPOJENIE NCB CLENSKYCH STATOV PRIDRUZENYCH
K E0 VROKU 2004 NA SYSTEM TARGET

V oktébri 2002 Rada guvernérov rozhodla, ze
po rozsireni EU v roku 2004 sa NCB novych
¢lenskych $tatov poskytne moznost’ — ale nie
povinnost’ — pripojit sa na stcasny systém
TARGET. So zretel'om na o¢akavané ukoncenie
prevadzky sucasného systému TARGET
a v zaujme Setrenia nakladov pripravil
Eurosystém alternativy uplnej integracie, ktoré
umoznia NCB clenskych Statov, ktoré sa
pripojili k EU v roku 2004, pripojit svoje
systémy na sucasny systém TARGET.

Po napojeni Narodowy Bank Polski na systém
TARGET prostrednictvom systému RTGS
Banca d’Italia v roku 2005 sa dia 20. novembra
2006 na systém TARGET prostrednictvom
systému Banca d’[talia napojil aj systém RTGS
zuctovania v eurach Eesti Pank. Slovinské
banky mo6zu pouzivat TARGET od jula 2005
prostrednictvom  vzdialeného  pristupu
k nemeckému komponentu tohto systému.
V stvislosti so vstupom Slovinska do eurozény
v januari 2007 sa Banka Slovenije rozhodla
z dovodu efektivnosti nevyvijat vlastny systém
RTGS na spracovanie platieb v eurach, ale na
pripojenie k systému TARGET vyuzivat’ systém
RTGS Deutsche Bundesbank. Banka Slovenije
zacala ako ¢len Eurosystému posobit’ 2. januara
2007.

VZTAHY S UZIVATELMI SYSTEMU TARGET

A S PREVADZKOVATELMI SYTEMOV RTGS V INYCH
MENOVYCH OBLASTIACH

ESCB udrziava s uzivate'mi syst¢ému TARGET
uzke vzt'ahy, aby sa mohli riadne zvazit ich
potreby a ziskala sa prislusna odozva. V roku
2006, rovnako ako v predchadzajucich rokoch
sa konali pravidelné stretnutia medzi NCB
napojenymina TARGET anarodnymi skupinami
uzivatelov tohto systému. Okrem toho sa
uskutocnili spolocné zasadnutia Pracovnej
skupiny pre TARGET2 (Working Group on



TARGET2) ESCB a Pracovnej skupiny pre
TARGET (TARGET Working  Group)
europskeho bankového sektora, na ktorych sa
diskutovalo o prevadzkovych otdzkach.
Strategické otazky boli rieSené v Kontaktnej
skupine pre stratégiu platobného styku v eurdch
(Contact Group on Euro Payments Strategy).
V tejto skupine s zastipeni hlavni riadiaci
pracovnici komerénych a centralnych bank.
Eurosystém ako prevadzkovatel jedného
znajvicsich systémov RTGS na svete z hl'adiska
hodnoty spracovanych transakcii udrziaval
uzke styky s prevadzkovatel'mi systémov RTGS
v inych hlavnych menovych oblastiach.
Zintenziviujuce sa vzajomné vzt'ahy, napriklad
vztahy stvisiace s operaciami Continuous
Linked Settlement (CLS) (nepretrzité
spracovavanie obchodov) prinaSaju potrebu
spolo¢nych  diskusii o prevadzkovych
otazkach.

2.2. TARGET2

Dna 21. jula 2006 uverejnila Rada guvernérov
dokument ,,Communication on TARGET2%,
v ktorom sa vysvetluju mensie zmeny v tvorbe
cien za hlavné sluzby TARGET2, opisuju sa
zdkladné prvky tvorby cien za sluzby
poskytované vedl'ajsimi systémami a poskytuju
sa informacie o rdznych spdsoboch tucasti
v TARGET2. Tento dokument informuje aj
o novom systéme tvorby cien za sluzby
v pripade zdruzovania likvidity (liquidity
pooling) a o niektorych inych, novych prvkoch
tvorby cien. Specifikicie obsiahnuté v tomto
dokumente riesia tvorbu cien pre vsetky typy
pristupu do TARGET?2.

Okrem toho Rada guvernérov 22. novembra
2006 uverejnila tretiu spravu o pokroku, ktory
sa dosiahol vo vyvoji systému TARGET?2.
Obsahom tejto spravy je aj aktualizovany
zoznam ucastnikov, ktorych sa tykaju
rozhodnutia Eurosystému o zatial' nevyrieSenych
cenovych a pravnych otazkach, ako aj
o havarijnych procedurach a buducich
testovacich a migraénych postupoch. Sprava
informuje aj o tom, ze pripravné prace prebehli

podla ocakavania a potvrdzuje, ze terminom
spustenia systému TARGET2 do prevadzky
zostava 19. november 2007. Potvrdzuje aj
terminy dvoch naslednych migraénych vin, po
ktorych sauz vSetky centralne banky a uzivatelia
systému TARGET stanu uzivatelmi TARGET2
(18. februar a 19. maj 2008).

Co sa tyka systému tvorby cien za hlavné
sluzby, Rada guvernérov sa rozhodla rozsirit’
degresivnu poplatkovi Strukturu o dalSie
pasmo, v ktorom sa po dosiahnuti 100 000
platieb za mesiac bude za kazdu d’alsiu platbu
uctovat’ poplatok 12,5 eurocentov. K tejto
zmene systému tvorby cien za hlavné sluzby
doslo na zdklade zvySené¢ho odhadu poctu
budtcich platieb, ked analyza historickych
trendov v oblasti poctu platieb v sucasnom
systétme TARGET ukazala, ze udrzatelny rast
ich poctu je vyssi, ako sa povodne
predpokladalo.

Rada guvernérov rozhodla aj o troch prvkoch
systému tvorby cien za sluzby poskytované
vedlaj$imi systémami. Po prvé, kazdy vedl'ajsi
systém, ktory zGétovava platby na uctoch
v centralnej banke, bez ohl'adu na to, ¢i ide
o zuctovanie v systéme RTGS alebo na uctoch
v domacej centralnej banke, bude uctovat
pevne stanoveny ro¢ny poplatok 12000 EUR.
V zavislosti od hrubej hodnoty spracovanych
platieb sa za kazdy vedlajsi systém bude
uctovat’ druhy, pevne stanoveny rocny poplatok
vo vyske od 5 000 EUR do 50 000 EUR. Po
tretie, za vedlajsie systémy sa budi uctovat
transakéné poplatky, pri¢om sa pontukne
moznost’ vybrat si medzi proporcionalne a
degresivne stanovenymi poplatkami (obe
moznosti budi obsahovat aj prvok s pevne
stanovenou sumou).

Dalej bolo rozhodnuté o zniZeni ceny za
zdruzovanie likvidity, aby sa tato sluzba stala
pre banky atraktivnej$ia.'* Zdruzovanie
likvidity sa povazuje za uzitocnu funkciu,

14 Podrobnejsie informécie s v publikacii ECB ,,Communication
on TARGET2", ktora bola uverejnena 21. jula 2006 (http://

www.ecb.int/pub/paym/html/index.en.html).
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pretoze umoziuje obist roztriestenost v oblasti
likvidity, ktora je vlastna decentralizovanému
sposobu vedenia uétov v Eurosystéme. Dalej sa
v ramci skupin uctov budi uplatiiovat’ skupinové
ceny, ¢o znamena, ze za vSetky platby v skupine
uctov sa budu uctovat’ degresivne transakéné
poplatky tak, ako keby boli odosielané z jedného
uctu.

Co sa tyka ucasti, TARGET2 poskytuje tzv.
klasicki moznost vyberu medzi priamou
a nepriamou ucastou. Ulast modze byt
organizovana aj prostrednictvom pristupu
s viacerymi adresatmi (multi-addressee access),
¢o znamena, ze priamy ucastnik moéze opravnit
svoje pobocky alebo dcérske spolo¢nosti, ak
maju sidlo v EHP a patria do danej skupiny, aby
platby prevadzali cez ucet priameho ucastnika
v RTGS bez jeho ucasti. Okrem toho mdze
kazdy klient priameho ucastnika, ktory ma
prideleny kod BIC, odosielat’ platobné prikazy
alebo prijimat’ platby prostrednictvom svojho
priameho ucastnika v TARGET2 (tzv.
adresovatel'ny pristup cez BIC). Z technického
a prevadzkového hladiska sa adresovatelny
pristup cez BIC podoba na nepriamu ucast,
s tym rozdielom, ze v pripade nepriamej ucasti
ucastnika rozpoznava systém a ucastnik tazi
z priamo pdsobiacich ochrannych ustanoveni
vymedzenych v prisluSnom vnutrostatnom
zakone, ktorym sa implementuje smernica
o konecnosti zuctovania, za predpokladu, Ze sa
ustanovenia tohto zakona vztahuji aj na
nepriamych ucastnikov.

Okrem dalSicho technického vyvoja jednotnej
zdiel'anej platformy (Single Shared Platform —
SSP) sa prace v roku 2006 zameriavali na oblast’
pravneho ramca systému TARGET2, vyvoj
internych prevadzkovych procedur a definovanie
testovacich ¢innosti uzivatel'ov. Predpoklada
sa, ze testovacie ¢innosti uzivatel'ov sa zacnu
vykonavat v maji 2007, pricom k migracii prvej
skupiny krajin do TARGET2 d6jde 19. novembra
2007. Aby sa uzivatelia mohli oboznamit
s hlavnymi etapami projektu TARGET2, bol
11. jula 2006 bankarskej obci odovzdany plan
projektu s orientaciou na uzivatel'ov.
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Dolezité a aktualizované informacie sa
pravidelne wuverejiuji na internetovych
strankach ECB a NCB venovanych systému
TARGET?2, napriklad:

— Dna 17. februara 2006 Eurosystém poskytol
informacie o casovom prekryti migracie do
TARGET2 s migraciou do SWIFTNet
Phase 2. Odporucilo sa, aby sa migracia do
SWIFTNet Phase 2 dokon¢ila pred migraciou
do TARGET?2, aj ked’ z technického hladiska
ide o dve nezavislé migracie.

— Profily narodnych migracii sa v obdobi od
aprila do novembra 2006 pravidelne
aktualizovali. Tieto profily informujl
jednotlivé centralne banky, ktoré moduly
SSP sa pouziju a ako budu vedl'ajsie systémy
vykonavat’ zictovanie po¢nuc prvym dilom
od migracie do syst¢tmu TARGET2. Ako
doplnok k tymto profilom bol 30. oktdbra
2006 uverejneny prehlad o vyuzivani
domacich majetkovych Gétov centralnymi
bankami.

— Kone¢na verzia uzivatel'ského manualu
informac¢ného a kontrolného modulu SSP
bolauverejnend 7. decembra 2006; priebezné
aktualizacie podrobnych uzivatelskych
funkénych $pecifikacit, priruc¢ky 4 k spravam
XML a prislusnych stiborov ramca XML sa
uverejilovali v priebehu roka.

— Predbezna verzia testovacej prirucky pre
uzivatelov  TARGET2, ktora tucastnikov
informuje o testovacich procedurach
a certifikacnych scenaroch, bola uverejnena
7. novembra 2006. Okrem toho sa
31. januara 2007 prostrednictvom internetu
spristupnila aplikacia poskytujuca buducim
ucastnikom TARGET2 informacie tykajice
sa testovania.

2.3. TARGET2-SECURITIES

Dna 7. jula 2006 ECB oznamila, ze Eurosystém
hodnotil mozZnosti poskytovania sluzieb
v oblasti vysporiadania obchodov s cennymi



papiermi v eurach zGétovavanych na uctoch
vedenych v centralnej banke.

V stucasnych rieSeniach centrdlne depozitare
cennych papierov eurozony (CDS) zabezpecuju
penazné vyrovnanie obchodov s cennymi
papiermi na uctoch vedenych v centralnej banke
prostrednictvom miestneho komponentu RTGS
systému TARGET. Aby sa takato zuctovacia
procedira mohla uskuto¢nit, musia byt
ucastnici CSD aj ucastnikmi narodného systému
RTGS v krajine, v ktorej ma CSD sidlo. To
znamena, Ze ucastnici, ktorych obchody sa
vysporaduvaju vo viacerych CSD, musia mat
zuctovaci ucet otvoreny v kazdom prislusnom
komponente systému TARGET.

Po zavedeni TARGET2 bude technicky mozné,
aby kazdy ucastnik TARGET2 na jednom ucte
v tomto systéme zuctovaval obchody
uskutocnované prostrednictvom ktoréhokol'vek
CSD, ktory zabezpecuje zictovanie v eurach na
uctoch v centralnej banke. Moznost’ ststredit
zuctovanie v hotovosti na jeden ucéet, ktoru
poskytuje TARGET2, pravdepodobne zvysi
trhovy tlak na centralizdciu majetkového
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi na
jednom majetkovom ucte. To by umoznilo
ucastnikom trhu optimalizovat riadenie svojej
likvidity v  oblasti  kolateralizovanych
a nekolateralizovanych obchodov na pefiaznom
trhu, a tym v plnej miere tazit z prinosov, ktoré
poskytuje TARGET2. Ak sa zavedie sluzba
Eurosystému zabezpecujuca vysporiadanie
obchodov s cennymi papiermi v eurdch, bude
mat kazdy ucastnik TARGET2 moznost’ riadit’
svoje portfolio cennych papierov v spojeni
s hotovostnym G¢tom systému TARGET2. Tato
platforma by poskytovala CSD len sluzby
v oblasti vysporiadania obchodov, pricom
ostatné funkcie (napriklad zabezpecovanie
emisnych sluzieb, funkcie depozitara, tischova
a sprava) by nad’alej zabezpecovali CSD. Budu
sa hl'adat oblasti trhovych synergii s ostatnymi
technickymi prostriedkami prevadzkovanymi
Eurosystémom, najma v sivislosti so systémom
TARGET?2.

Eurosystém ohlasil moznost vzniku novej
sluzby  nazyvanej TARGET2-Securities
a nasledne sa na narodnej a europskej trovni
uskutocnili rozhovory s CSD a s ostatnymi
ucastnikmi trhu. Dna 28. septembra boli na
internetovej stranke ECB uverejnené predbezné
informacie o trhovej odozve na ohldsenu
platformou TARGET2-Securities. Sektor ako
celok pozadoval od Eurosystému dalsie
podrobnosti o tejto iniciative, pricom banky
celkovo videli v tejto oblasti viac moznych
prilezitosti nez CSD. Eurdopska komisia projekt
pevne podporila.

Dna 20. oktobra 2006 ECB oznamila, ze Rada
guvernérov vyzvala jej Vybor pre platobné
a zuctovacie systémy, aby vypracoval podrobnu
realiza¢nu Studiu zivotaschopnosti TARGET2-
-Securities z prevadzkového, ekonomického,
pravneho a technického hladiska. V rameci
pripravy rozhodnutia Rady guvernérov
0 moznom zacati prac na projekte TARGET2-
-Securities ECB nadviazala kontakt s i¢astnikmi
trhu a s trhovymi infrastruktarami v zaujme
predstavenia hlavnych technickych moznosti,
ktoré by mal ponukat TARGET2-Securities.
Od polovice decembra 2006 sa uskuto¢nil cely
rad stretnuti s roznymi zainteresovanymi
stranami, na ktorych sa diskutovalo o Sirokom
okruhu otdzok tykajucich sa tejto iniciativy.

Implementacia  technického  vybavenia
TARGET2-Securities, ktorého stopercentnym
vlastnikom a prevadzkovatelom by bol
Eurosystém, by v dosledku vysokej tirovne
efektivnosti a technickej harmonizacie mohla
priniest’ uc¢astnikom trhu vel’ké tispory nakladov,
najmd v oblasti cezhrani¢nych obchodov.
TARGET2-Securities by znamenal rozhodujuci
krok k vytvoreniu jednotného rozhrania medzi
tthom a Eurosyst¢émom. Okrem toho by sa
mohol stat’ aj rozhranim so systémom riadenia
kolateralu Eurosystému a tak ulahcit
celoeuropske riadenie likvidity. Mozno
ocakavat, zZe v spojeni s ostatnymi technickymi
prostriedkami prevadzkovanymi Eurosystémom
—najmai so systémom TARGET? a s rieSeniami
zabezpeCujucimi cezhraniéné vyuzivanie
kolateralu — do6jde k synergickym efektom.
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2.4. POSTUPY PRI VYSPORIADAN{ KOLATERALU

Akceptovatelné aktiva sa mdzu cezhrani¢ne
pouzit ako zabezpeka pri vSetkych typoch
uverovych operdcii Eurosystému
prostrednictvom modelu koreSpondenénych
centralnychbank (CCBM)aleboprostrednictvom
akceptovatelnych prepojeni medzi systémami
zicCtovania cennych papierov (SSS) eurozony.

Model CCBM  pontka  Eurosystém
a akceptovatelné prepojenia su trhovym
rieSenim.

Hodnota cezhrani¢ného kolateralu vedeného na
uctoch v Eurosystéme vzrastla zo 444 mld. EUR
v decembri 2005 na 514 mld. EUR
v decembri 2006. Koncom roka 2006
predstavoval cezhrani¢ny kolaterdl 52,3 %
celkového kolateralu poskytnutého
Eurosystému. V roku 2006 objem cezhrani¢ne
pouzitého kolateralu po prvy raz prekrocil
objem vnutrostatne pouzit¢ho kolateralu. Tieto
hodnoty potvrdzuji trend zvySujucej sa
integracie finan¢nych trhov v eurozone
zaznamenany v predchadzajucich rokoch
a rastiicej ochoty zmluvnych stran mat vo
svojich portféliach aktiva umiestnené v inej
krajine eurozony.

MODEL KORESPONDENGNYCH CENTRALNYCH BANK
CCBM zostava hlavnym cezhrani¢nym
prevodovym kanalom kolateralu v operaciach
menovej politiky Eurosystému a v jeho
vnutrodiiovych  tverovych  obchodoch.
Prostrednictvom neho sa realizovalo 39,7 %
celkového kolateralu poskytnutého Eurosystému
v roku 2006. Objem aktiv uschovavanych
prostrednictvom modelu CCBM sa zvysil
z 353 mld. EUR na konci roka 2005 na
414 mld. EUR na konci roka 2006.

Prace na revizii technickych a prevadzkovych
parametrov zohladnujuce zavedenie nového
kolateralového ramca Eurosystému schvaleného
Radou guvernérov v juli 2005 sa v roku 2006
dokoncili. Reviziou presiel aj ramec CCBM, so
zamerom umoznit integraciu novych krajin
eurozony. V tejto suvislosti Banka Slovenije
podpisala 21. decembra 2006 dohodu o CCBM.
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KedZze neexistuje Uplna trhova alternativa
k sluzbam modelu CCBM, ktory bol pri
absentovani trhového rieSenia pokryvajuceho
celu eurozénu povodne navrhnuty ako docasny,
Rada guvernérov 3. augusta 2006 rozhodla
o pokracovani poskytovania tychto sluzieb aj
v roku 2007. ECB tiez analyzuje mozné cesty
veduce k harmonizacii prevadzkového ramca
spravy kolateralu v Eurosystéme.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI NARODNYMI
SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV
Narodné systémy SSS mézu byt prepojené na
zaklade zmluvného a prevadzkovo-technického
rieSenia s cielom umoznit cezhrani¢né prevody
akceptovatelnych cennych papierov medzi
tymito systémami. Po prevode akceptovatelnych
cennych papierov prostrednictvom takéhoto
prepojenia do in¢ho SSS sa tieto moézu pouzit
v ramci domdacich postupov rovnako ako
akykol'vek domaci kolateral. V sicasnosti maju
zmluvné strany k dispozicii 59 prepojeni, z nich
sa vSak aktivne pouziva iba obmedzeny pocet.
NavySe tieto prepojenia pokryvaju iba cast
eurozony. Z hladiska tverovych operacii
Eurosystému  sa  prepojenia  stavaju
akceptovatelné, ak splnia devat uzivatel'skych
Standardov.® Vsetky nové prepojenia alebo
zdokonalenia akceptovatelnych prepojeni
posudzuje Eurosystém podl’a tychto Standardov.
V roku 2006 boli zdokonalené a kladne postidené
tri existujuce akceptovatelné prepojenia.
Okrem tohto sa posudzuje mozné pouzitie
niektorych reléovych prenosovych ciest, to
znamena pripadov, ked sa na prevode ztcastiuje
viac nez dve CDS.

Objem kolateralu vedeného na uctoch
prostrednictvom tychto prepojeni sa zvysil
z 91 mld. EUR v decembri 2005 na
99 mld. EUR v decembri 2006, predstavoval
vsak iba 10,5 % =z celkového kolateralu
(cezhraniéného a domaceho), ktory bol vedeny
na uctoch Eurosystému v roku 2006.

15 ,,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations®, januar 1998.



3. BANKOVKY A MINCE

3.1. OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCI
A SPRACOVAVANIE OBEZIVA

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH

Na konci roka 2006 bolo v obehu 11,3 mld.
eurovych bankoviek s celkovou hodnotou
628,2 mld. EUR. V porovnani s koncom roka
2005, ked’ bolo v obehu 10,4 mld. bankoviek
s celkovou hodnotou 565,2 mld. EUR, to
znamenalo zvySenie poctu bankoviek 0 9,5 % a
ich celkovej hodnoty o 11,2 %. ZvySovanie
celkovej hodnoty bankoviek v obehu, ku
ktorému dochadza od zavedenia eura do
hotovostného obehu v roku 2002, nadalej
pokracovalo, aj ked s miernejSim ro¢nym
tempom (graf 44 a 45). Odhaduje sa, ze 10 % az
20 % eurovych bankoviek vydanych do obehu
je v drzbe rezidentov mimo eurozoény, pricom
sluzia hlavne ako prostriedok ulozenia hodnét
alebo ako paralelnd mena.

Dynamicky rast poctu pétdesiat-, sto-
a patstoeurovych bankoviek v obehu v roku
2006 pokracoval, s mierou rastu 12,5 %, resp.
9,6 % a 13,2 %. Pocet bankoviek v obehu
ostatnych nominalnych hodnét rastol tempom
od 2,7 % do 8,2 % (graf 46).

V roku 2006 sa celkovy pocet eurovych minci
v obehu (Cisty obeh, bez zasob ulozenych
v NCB) zvysil 0 10,4 % na 69,5 mld. a hodnota
minci v obehu sa zvysila o 7,4 % na

Graf 44 Celkovy pocet eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 aZ 2006

(v mld. kusov)
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17,9 mld. EUR. Tento relativne vysoky rast
poc¢tu minci bol ziveny najmé pokracujiicim
vysokym dopytom po minciach nizsej hodnoty
sposobenym relativne velkou stratovostou
tychto minci a ich hromadenim.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

Trend mierncho zvySovania pocétu eurovych
bankoviek vydanych do obehu a stiahnutych
zobehu, ktory sa zaznamenal v predchadzajtcich
rokoch, pokracoval. V roku 2006 NCB eurozony
vydali do obehu 32,5 mil. bankoviek a z obehu
saimvratilo 31,5 mil. kusov. Miera ndvratnosti'®
bankoviek z obehu sa v roku 2006 mierne
znizila na 3,17, ked’ v predchadzajucom roku
dosiahla 3,03. Vsetky eurové bankovky, ktoré
boli z obehu vratené do NCB eurozony sa
v zaujme udrzania kvality bankoviek
v obehu kontroluju z hladiska ich pravosti
aupotrebitel'nosti na automatizovanych strojoch
na spracovavanie bankoviek. Tymto sposobom
NCB stiahli z obehu 5,2 mld. bankoviek (¢o
predstavuje zvysenie o 26,2 % v porovnani
s predchadzajucim rokom) v désledku ich
nespdsobilosti na d’alsi obeh a nahradili ich
novymi.

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

Graf 45 Celkova hodnota eurovych bhankoviek
vobehu v rokoch 2002 az 2006

(v mld. EUR, Tavé os; v %, prava os)
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Graf 46 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 aZ 2006 podla nominalnej hodnoty

(v mil. kusov)
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3.2. FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Po dvoch rokoch, v ktorych sa pocet falzifikatov
eurovych bankoviek stiahnutych z obehu
nemenil, do§lo v roku 2006 k ich miernemu
poklesu. Trend poctu falzifikatov stiahnutych
z obehu je v grafe 47, pricom udaje v grafe su
prevzaté z polro¢nych intervalov od zavedenia
eurovych bankoviek. Celkovy pocet falzifikatov,
ktoré prijali narodné analytické centra!’
v roku 2006, bol 565 000'%. V roku 2006 nastala
vyrazna zmena Vv c¢leneni nominalnych
hodnét zistenych falzifikatov. Pred rokom
2006 sa falSovatelia najviac zameriavali na
patdesiateurové bankovky. Podiel zistenych
falzifikatov péatdesiateurovych bankoviek sa
v§ak prudko znizil, pricom zodpovedajico
vzrastol pocet falzifikatov dvadsateurovych a v
podstatne mensej miere stoeurovych bankoviek

Tabulka 13 Struktiira falzifikatov podla
nominalnej hodnoty

‘ SEUR ‘ 10 EUR ‘ 20 EUR ‘ 50 EUR

Percentualny

podiel 1 4 40 34
| 100EUR | 200EUR | 500 EUR |  Spolu

Percentualny

podiel 18 2 1 100

Zdroj: Eurosystém.
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(tabulka 13). V doésledku toho sa celkova
nominalna hodnota falzifikdtov stiahnutych
z obehu a tym aj moznd financna Skoda
spdsobena falSovanim v roku 2006 znizila.

Verejnost sa moze na bezpecnost eura
spolahnut’. Je dobre chranenou menou, a to
vd’aka domyselnosti jeho ochrannych prvkov
a ucinnej praci eurdpskych a narodnych organov
zabezpecujucich  dodrziavanie  zakonov.
Tato dovera by vSak urcite nemala viest
k sebauspokojeniu a ECB odporuca
verejnosti, aby bola ostrazitd a nezabudala na
skusanie bankoviek spdsobom ,,ohmatat-
pozriet-naklonit'*."

POTLACANIE FALSOVANIA

V roku 2006 Eurosystém v boji proti falsSovaniu
eura nad’alej uzko spolupracoval s Europolom
a Eurdpskou komisiou (osobitne s Europskym
uradom pre boj proti podvodom) (European
Anti Fraud Office — OLAF). Eurosystém v EU
aj mimo nej aktivne posobi v oblasti vzdelavania
odbornikov pracujucich s hotovostou v odbore
rozpozndvania  falzifikatov ~ bankoviek
a nakladania s nimi.

17 Skusobne zriadené v kazdom z ¢lenskych $titov na prvotnu
analyzu falzifikatov eurovych bankoviek na narodnej urovni.

18 V sivislosti s najnoviimi spravami, najmi z oblasti mimo EU,
moze byt tento pocet vo vel'mi malej miere upraveny.

19 Dalsie podrobnosti st na adrese http://www.ecb.int/bc/
banknotes/security/recognise/html/index.sk.html.



Graf 47 Pocet falzifikatov eurovych

bankoviek stiahnutych z obehu v rokoch
2002 az 2006

(v tisicoch kusov, 1. a 2. polrok daného roka)

350 350
300 o 300
250 BE B B BR BE BE BEA
200 BE me me mem mm mm B EPI)
150 BE R B B B B RE BE MAEU
100 BE BE B B BE B R BR WAL
50 BE BE B BE BE B B B REL

orm W W W W ® W ¥ "5 8|
2002/1 2002/2 2003/1 2003/2 200471 200472200571 200572 2006/1 20062

Zdroj: Eurosystém.

Medzinarodné centrum pre potlacanie falSovania
(International Counterfeit Deterrence Centre)
nad’alej podporuje skupinu vytvorenu
centralnymi bankami na potlacanie falSovania
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group)
(skupina 27 centralnych bank pracujicich pod
zastitou skupiny G-10) a posobi ako technické
centrum pre vsetkych c¢lenov. Jeho hlavnou
ulohou je poskytovat technickii podporu
a prevadzkovat centralizovany komunikacny
systém sluziaci vSetkym stranam pdsobiacim
v oblasti systémov potlacania falSovania.

3.3. EMISIA A VYROBA BANKOVIEK

RAMEC ECB NA ODHALOVANIE FALZIFIKATOV
ATRIEDENIE BANKOVIEK PODLA ICH
UPOTREBITELNOSTI

Ramec vracania bankoviek do obehu (Banknote
Recycling Framework — BRF) riesi otazku
odhalovania falzifikatov a triedenia bankoviek
podla ich upotrebitelnosti uverovymi
in§titaciamia ostatnymi subjektmi profesionalne
spracuvajucimi hotovost. Vymedzuje jednotny
postup uplatiiovany pri d'alSom obehu eurovych
bankoviek v uverovom sektore a v oblasti
spracovavania bankoviek definuje jednotné
pravidld a minimalne Standardy, ktoré musia
uverové inStiticie o ostatné subjekty
profesionalne spracuvajuce hotovost’
dodrziavat. Na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov prijatom v decembri 2004
v sucasnosti uz vsetky NCB eurozony

s vynimkou dvoch krajin transponovali BRF
do svojich vnutrostatnych rieseni.

Uverovym ingtiticiam a ostatnym subjektom
profesionalne spractivajicim hotovost bude do
konca roka 2007 plynut prechodné obdobie na
prispdsobeniesvojichzariadeninaspracovavanie
bankoviek novym poziadavkam. Kedze
v infraStruktire spracovavania hotovosti
jednotlivych krajin si znacné rozdiely, Rada
guvernérov v decembri 2006 rozhodla
o predizeni tohto roéného prechodného obdobia
v niektorych krajinach eurozony. Obdobie sa
predizi o dva roky vo Franctzsku, kde bude
trvat’ do konca roka 2009, a o tri roky v Grécku,
épanielsku, frsku, Taliansku a Portugalsku,
s trvanim do konca roka 2010.

Ustrednym prvkom BRF je poziadavka
kontrolovat pravost a upotrebitelnost
bankoviek urcenych do bankomatov na
operatorsky riadenych strojoch, ktoré spinaju
Standardy Eurosystému. Aj stroje prevadzkované
klientmi, pouzivané pri prijimani hotovostnych
vkladov a d’alSom vydavani hotovosti, musia
spinat’ ur¢ité technické $tandardy vo vztahu
k overovaniu pravosti a naslednému spracovaniu
bankoviek. Vacsina NCB eurozény poskytla
vyrobcom strojov testy na nimi vyrabané
zariadenia. Okrem toho ECB zriadila internetovt
stranku so zoznamom vsetkych zariadeni, ktoré
uspesne presli jednotnou testovacou procedurou
Eurosystému, a st teda vhodné na ucely
d’alsieho uvadzania bankoviek do obehu.

V jali 2006 prijala Rada guvernérov rozhodnutie
o prechodnom rezime budutcej implementacie
BRF v novych krajinach eurozony. Rozhodnutie
vyzaduje, aby NCB tych ¢lenskych $tatov, ktoré
zavedu euro do roku 2010, implementovali
BRF najneskor do 12 mesiacov od vstupu do
eurozony. Potom zacne pre uverové institlicie
a ostatné subjekty profesionalne spractivajuce
hotovost plynut jednoro¢né prechodné obdobie.
NCB clenskych S$tatov, ktoré vstipia do
eurozony po roku 2010 budi musiet
implementovat BRF este pred svojim vstupom,
avSak uverové inStitucie a ostatné subjekty
profesionalne spractvajice hotovost budu mat
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aj d’alej na prispdsobenie svojich zariadeni
jednoro¢né prechodné obdobie.

Prisposobenim svojich prevadzok poziadavkam
BRF sa zvysi schopnost’ uverovych institicii
a  ostatnych  subjektov  profesiondlne
spracuvajucich hotovost rozpoznavat mozné
falzifikaty eurovych bankoviek. To uéinne
prispeje k splneniu ich zakonnej povinnosti
ihned’ stiahnut mozné falzifikdty z obehu
a odovzdat ich organom zabezpecujucim
verejny poriadok na d’alsie vysetrovanie. Dalej
sa tym zabezpeCi, ze Gverové institucie budu
dodavat klientom bankovky v dobrom fyzickom
stave a tak im pomoZzu rozliSovat’ medzi pravymi
bankovkami a falzifikatmi.

PRiPRAVA ROZSiRENEHO PILOTNEHO PROGRAMU
INVENTARIZACIE USCHOVAVANEJ HOTOVOSTI

Rada guvernérov sa v roku 2006 rozhodla
zaviest v Azii pilotny program rozsirenej
inventarizacie = uschovavanej  hotovosti
(Extended Custodial Inventory — ECI). ECI je
hotovostnym depozitom  udrziavanym
sukromnou bankou (banka ECI), ktora funguje
ako uschovavatel meny. Eurosystém ocakava,
ze program ECI ulah¢i medzinarodnu
distribiiciu eurovych bankoviek a zlepsi
sledovanie ich obehu mimo eurozény. Kedze sa
odhaduje, ze 10 % az 20 % celkovej hodnoty
eurovych bankoviek v obehu sa nachadza mimo
eurozony, Eurosystém povazuje za uzito¢né
ziskat’ o tychto bankovkach viac informacii.
V ramci verejnej sutaze sa vybrali dve vel'ké
komeréné banky posobiace v oblasti
distribuovania bankoviek, z ktorych kazda bude
prevadzkovat jeden ECI; jeden ECI sa zriadi
v Hongkongu a jeden v Singapure. Logistickym
a administrativnym partnerom bank ECI bude
Deutsche Bundesbank. Prevadzka oboch ECI sa
zacne v prvej polovici roka 2007. Pilotny
program ECI sa pouzije na posudenie fungovania
ECI, ich prispevku k informovanosti o obehu
eurovych bankoviek mimo eurozoény a ich
dopadu na trh s distribuciou bankoviek. Na
zaklade tohto pilotného programu Rada
guvernérov v roku 2008 rozhodne, ¢i sa
v programe ECI bude pokracovat.
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DIALOG S EURGPSKYM VYBOROM PRE PLATBY

A'S OSTATNYMI STRANAMI ZAINTERESTOVANYMI

NA HOTOVOSTNOM CYKLE

Informécie o pouzivatel'skych poziadavkach
jednotlivych zainteresovanych strdn — pricom
hlavnym partnerom NCB je bankovy sektor — st
délezité z hladiska plynulé¢ho fungovania
eurového hotovostného cyklu a poskytovania
nalezitych sluzieb Eurosyst¢émom v oblasti
hotovosti. O zasadnych otazkach tykajucich sa
hotovosti, napriklad o celkovom zniZovani
nakladov, sa s europskymi zainteresovanymi
stranami diskutuje na réznych forach, napriklad
v Skupine pouzivatelov eurovej hotovosti
(Euro Cash User Group) a v Pracovnej skupine
pre oblast hotovosti (Cash Working Group)
Eurépskeho vyboru pre platby (European
Payments Council).

Organizacia refazca dodavok hotovosti nie je
vo vSetkych krajinach rovnaka, nakolko
v jednotlivych krajinach je rozne prostredie
(napr. Struktira systému centralnej banky
a komercnych bank, pravny rezim, spravanie sa
Sirokej verejnosti v oblasti platieb, infrastruktara
prevozu penazi a geografické aspekty).
Dosledkom toho je, Ze jednotny model
zabezpecovania dodavok hotovosti v eurozone,
ktory by vyhovoval vSetkym, nie je zelateI'ny.
Rada guvernérov vSak v septembri 2006
rozhodla, ze by sa mal vypracovat casovy
harmonogram a ,,cestovna mapa“, so zimerom
zabezpecit vyraznejSiu konvergenciu v oblasti
hotovostnych sluzieb NCB v strednodobom
horizonte.

VYROBA BANKOVIEK

V roku 2006 sa vyrobilo 7,0 mld. eurovych
bankoviek v porovnani s 3,63 mld. v roku 2005.
Nizsi objem vyroby v roku 2005 bol v znacnej
miere sposobeny vyuzitim prebytkov bankoviek
naakumulovanych od roku 2002, nakolko
neistoty suvisiace so zavedenim eura
odovodnovali vyrobit vyssie objemy bankoviek
na zabezpecenie ich prvotnej dodavky.

Zvyseny rast vyroby v roku 2006 odrazal
nasledujuce faktory: i) zvysenie poétu bankoviek
v obehu, ii) narast po¢tu neupotrebitelnych



Tabulka 14 Vyroba eurovych hankoviek
v roku 2006

Nominalna MnoiZstvo Zabezpecenie
hodnota ‘ (v mil. kusov) vyroby NCB
5 EUR 1 080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10 EUR 1.780,0 DE, GR, FR, NL
20 EUR 1 940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 EUR 1920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 280,0 IT, LU, AT
200 EUR - -
500 EUR -

Spolu 7 000,00

Zdroj: ECB.

bankoviek, iii) znizenie skladovych zasob NCB
a 1v) rozhodnutie vyrobit’ v roku 2006 ista Cast’
budtcej potreby bankoviek.

Rozdel'ovanie vyroby bankoviek sa nad’alej
zakladalo na decentralizovanom vyrobnom
scenari s tzv. poolingom, ktory bol prijaty
v roku 2002. Podl'a tejto dohody kazda NCB
eurozony zodpoveda za obstaranie prideleného
podielu z celkovej potreby bankoviek urcitych
nominalnych hodnot (tabul’ka 14).

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

Po faze priprav, v ramci ktorej sa vymedzili
poziadavky na novli sériu bankoviek
a skatalogizovali mozné technické zlepSenia,
Rada guvernérov v roku 2006 schvalila raimcovy
plan projektu pripravy novej série bankoviek
a stanovila termin zaciatku fazy prevadzkovych
skusok. V tejto faze sa uskutocni testovanie
roznych ochrannych prvkov so zamerom
posudit’ ich funkcénost’ a identifikovat’ mozné
problémy pri hromadnej tlac¢i. Viacsinu
prevadzkovych skusok uskuto¢nuji vyrobcovia
papiera a tlaciarne, ktoré od ECB ziskali
akreditaciu na vyrobu sicasnej série. Na zaklade
vysledkov prevadzkovych skusok sa vymedzia
vSeobecné Specifikacie novej série bankoviek
a zacnu sa prace na ich vytvarnom navrhu.

Vytvarné rieSenie novych bankoviek sa bude
zakladat na namete ,historické obdobia
a stavitel'ské $tyly* prvej série a nové riesenie
bude obsahovat' viacero prvkov tejto série.
Vyber vytvarnika, ktory prepracuje stéasnu
sériu, sa uz uskutoc¢nil.

Ocakava sa, Ze prva bankovka novej série sa
vyda do obehu o niekolko rokov. Presné
nacasovanie a postupnost’ vydavania do obehu
vSak bude zavisiet od pokroku, ktory sa
dosiahne vo vyvoji novych ochrannych prvkov
a od situdcie v oblasti falSovania. Bankovky
roznych nominalnych hodndt novej série sa
budu vydavat’ do obehu v priebehu viacerych
rokov.
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4. STATISTIKA

ECB s pomocou NCB pripravuje, zhromazd'uje,
kompiluje a uverejiiuje Siroku skalu Statistik,
ktoré podporuji menovu politiku eurozony, ako
aj rozne iné Cinnosti ESCB. Tieto Statistiky
vyuzivaju aj finan¢né trhy a Siroka verejnost.
V roku 2006, podobne ako v predchadzajucich
rokoch, boli Statistiky — vratane Statistik
tykajicich sa priprav na rozsirenie eurozony
a EU v roku 2007 — poskytované plynule.
Vyznamny milnik strednodobej stratégie ECB
v Statistickej oblasti sa dosiahol koncom maja,
ked’ bola uverejnena prva spolo¢na publikacia
ECBaEurostatuobsahujucastborintegrovanych
roénych nefinanénych a finanénych uctov
eurozony v sektorovom ¢leneni. Po spristupneni
novej Statistickej sluzby ,,Statistical Data
Warehouse®, ktord pracuje v redlnom case, sa
vyrazne zlepsil aj sposob uverejilovania Statistik
za eurozonu. Okrem toho ECB v uzkej
spolupraci s Vyborom pre Statistiku (Statistics
Committee) ESCB d’alej prispievala k postupne;j
harmonizacii $tatistickych koncepcii v Eurdpe
a k zdokonal'ovaniu celosvetovych Statistickych
Standardov.

4.1. NOVE A ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

Koncom méja 2006 ECB a Eurostat po prvykrat
spolo¢neuverejnili subor ro¢nych integrovanych
uctov za nefinancny a finan¢ny sektor eurozony
v rokoch 1999 — 2004. Tieto Uéty mozno
povazovat’ za ,narodné ucty“ eurozony. Okrem
in¢ho umoznuji komplexne analyzovat’ viazby
medzi finanénym a nefinanénym vyvojom
v ekonomike a vzajomné vzt'ahy medzi roznymi
sektormi ekonomiky (domacnosti, nefinan¢né
spolo¢nosti, finanéné spolo¢nosti a verejna
sprava) a medzi tymito sektormi spolu
a zvySkom sveta. Tieto rocné ucty pripravili
podu pre uplny systém Stvrtrocnych
integrovanych uctov za sektory eurozony, ktory
sa uverejni do polovice roka 2007. Eurosystém
pripravuje tieto Statistiky spolu s Eurostatom
a s narodnymi Statistickymi tiradmi (NSI).

V septembri 2006 boli na internetovej stranke
ECB wuverejnené prvé mesacné Statistiky
nesplatenych objemov kratkodobych eurdpskych
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cennych papierov (Short-Term European Paper
— STEP). V priebehu roka 2007 by sa mali
doplnit’ o denné Statistiky objemov a vynosov
(kapitola 4, cast’ 3).

Pravny ramec zberu menovych Statistik sa
zdokonalil vydanim nového nariadenia
upravujuiceho posobenie postovych zirovych
inStitacii, ktoré prijimaju vklady a patria
do sektora nefinanénych spoloc¢nosti. Rada
guvernérov doplnila a zdokonalila aj usmernenia
ECB o stvrtroénych finanénych uctoch
a o Statistike verejnych financii (Guidelines on
quarterly financial accounts and on government
finance statistics). V ramci zauzivanej praxe
dopinat pravne predpisy ECB vykonavacimi
predpismi ECB uverejnila aj vykonavaci
predpis k Statistike verejnych financii
(Government Finance Statistics Guide).

Prace na dalSom zdokonalovani Statistik
euroz6ny v buducich rokoch pokracuju vo
viacerych oblastiach. Konkrétne v roku 2006
Eurosystém pokracoval v priprave ramca pre
zber harmonizovanych Statistik nepenaznych
finanénych institacii, ktoré si dolezitymi
aktérmi na finan¢nych trhoch, napriklad Statistik
investicnych fondov a tucelovo zriadenych
finanénych spolocnosti. V tejto oblasti sa
dosiahol vyrazny pokrok a v sucasnosti sa
pripravuje nariadenie ECB o poziadavkach na
Statistické vykazovanie investicnych fondov.
Okrem toho Eurosystém skuma potrebu
a realizovatelnost rozsirenia Statistickych
udajov za poistovacie spolo¢nosti a penzijné
fondy. Vyhodnocuje sa aj Statisticky ramec
platobnych bilancii PFI a urokovych mier PFI,
so zamerom vyjst’ v Gstrety novym poziadavkam
pouzivatel'ov, ako aj pokra¢ujucemu vyvoju vo
finan¢nej oblasti a v ekonomike. Statistiky
platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢ne;j
pozicie sa spojili do jedného rdmca, pri¢om
vyvoj poloziek na konci obdobia sa opisuje
nielen transakciami, ale tieZ zmenami ocenenia
suvisiacimi so zmenami cien a kurzov a s inymi
Uupravami.

Pri  kompilovani Statistik za eurozoénu
vyzadovanych ich vnutornymi a vonkaj$imi



pouzivatelmi sa ESCB v ¢o najvicsej
miere snazi minimalizovat zataz spojent
s vykazovanim udajov. V tejto suvislosti ESCB
v roku 2006 pokracoval v praci na vyvoji
centralizovanej databdzy cennych papierov
(Centralised Securities Database — CSDB).
Efekty tejto prace by sa mali prejavit
v nadchadzajucich rokoch. CSDB, statisticky
projekt celého ESCB, na ktorom su
zainteresované strany z ECB a z NCB, je
jednotnou databazou referencnych informacii
o vsetkych jednotlivych cennych papieroch
eurozony, ktoré ESCB povazuje zo $tatistického
hl'adiska za relevantné. Zamerom je vyuzit tito
databazu ako nastroj zvySovania kvality Sirokej
Skaly finan¢nych Statistik ESCB.

V januari 2007 ECB po prvykrat uverejnila
harmonizované ukazovatele konkurencieschopnosti
(harmonised competitiveness indicators) za
krajiny eurozény zalozené na indexoch
spotrebitel'skych cien. Tieto ukazovatele boli
vytvorené na zaklade rovnakej metodiky
a rovnakych zdrojov udajov ako v pripade
efektivneho vymenného kurzu eura.

Dalej sa do Mesaéného bulletinu ECB
zahrnuli odhady majetku v nehnutel'nostiach na
byvanie v eurozéne a majetku domdacnosti
eurozony v tychto nehnutelnostiach vratane
pozemkov.

4.2. DALSi VYv0J V STATISTICKE) OBLASTI

V septembri 2006 ECB zacala na svojej
internetovej stranke poskytovat komfortnejsiu
a komplexnejsiu sluzbu so Statistickymi udajmi
ESCB v redlnom case, Statistical Data
Warehouse.?” Pontka komfortné rozhranie,
ktoré umoziuje pouzivatelom rychlo si
vyhl'adat’, zobrazit a stiahnut udaje za eurozonu,
v niektorych pripadoch i v ¢leneni podl'a krajin.
Okrem toho s v sucasnosti na internetovych
strankach ECB a NCB spristupnené d’alSie
Statistické tabulky za eurozonu, spolu
s koreSpondujiicimi tudajmi za jednotlivé
krajiny. Prikladom takychto tabuliek su
harmonizované urokové miery vkladov

domacnosti a nefinanénych spolo¢nosti v PFI
a uverov PFI domécnostiam a nefinan¢nym
spolo¢nostiam.

Od novembra 2006 maji pouzivatelia Statistik
za eurozénu tiez pristup k podrobnym
vysvetlivkam tUdajov a metatdajov panelu
Standardov MMF pre uverejiovanie udajov
,,Dissemination Standards Bulletin Board”.?!
Vysvetlivky k Statistikdm za eurozonu
vypracovali ECB a Eurostat s pomocou MMF.
Stranka eurozony panelu Dissemination
Standards Bulletin Board ponuka aj pristup
k predstihovému kalendaru zverejiovania
roznych kategorii Statistickych tudajov za
eurozénu.

Tak ako v predchddzajucich rokoch, ECB
uverejnila viacero Statistickych publikacii,
napriklad “ECB statistics: an overview",
zbornik z tretej konferencie ECB o Statistike
(Financial statistics for a global economy, 4. a
5. maja 2006) a ,,Differences in MFI interest
rates across euro area countries*. Material
vydany v rade Occasional Paper ,,Revision
analysis for general economic statistics* prinasa
podrobné hodnotenie spolahlivosti hlavnych
makroekonomickych Statistik eurozony.

Dalsie publikacie ECB sa  doplnili
o komplexnejSie Statistické informacie, bola
napriklad rozsirend Statistickd priloha

k publikacii ,,Payment and securities settlement
systems in the European Union and in the
acceding countries” (znamej ako modra kniha).
Po dokladnom zhodnoteni nazhromazdenych
udajov sa spresnili definicie a zdokonalili
spOsoby zberu udajov o platbach a cennych
papieroch, v dosledku ¢oho bolo mozné vydat
tato publikaciu o niekolko mesiacov skor.
Rozsirila sa aj Skala ukazovatelov financ¢ne;j
integracie ,Indicators of financial integration
in the euro area” uverejiovanych v polroc¢nej
sprave ECB (kapitola 4, cast’ 3).

20 http://sdw.ecb.int/
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/
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Vo februari 2007 ECB uverejnila svoju tretiu
vyroénu spravu o kvalite Statistik platobnej
bilancie a zahrani¢nej investiCnej pozicie
eurozény. Sprava obsahuje kvalitativne
hodnotenie a kvantitativne ukazovatele, ktoré
mdzu pouzivatel'om tychto Statistik pomdet pri
ich analyze?.

ECB nad’alej tizko spolupracovala s Eurostatom
a s ostatnymi medzinarodnymi organizaciami
a aktivne sa zapajala do priebeznej aktualizacie
svetovych S$tatistickych Standardov (Systém
narodnych Gétov — SNA 93, Manual platobne;j
bilancie MMF), ako aj do redakcie publikacie
OECD ,Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment* a nomenklatary ISIC?.
ECB tiez podporuje a uplatiuje viacero
svetovych technickych Standardov z oblasti
vymeny tdajov?.

4.3. PRIPRAVA NA ROZSIRENIE EUROZONY

Statistika ma vyznamnu alohu aj pri sledovani
konvergencie ¢lenskych §tatov EU, ktoré eite
nie st ¢lenmi eurozony, a teda aj pri vypractivani
konvergencnych sprav (kapitola 5, ¢ast’ 1.2).

Statistick¢ udaje potrebné na hodnotenie
pokroku, ktory nové ¢lenské staty dosiahli pri
plneni konvergen¢nych kritérii cenovej stability,
rozpoc¢tového hospodarenia, vymennych kurzov
a dlhodobych urokovych mier poskytuje
Eurostat. ECB spolu s NCB dotknutych
Clenskych Statov pomaha Eurostatu pri
poskytovani Statistik dlhodobych urokovych
mier a zhromazd'uje a kompiluje dalsie
Statistické udaje, ktoré doplnaju tieto Styri
zakladné konvergen¢né ukazovatele.

Kedze posudzovanie pokroku v oblasti
konvergencie rozhodujicim spésobom zavisi
od kvality a integrity jednotlivych Statistik,
ECB starostlivo sleduje vyvoj v oblasti ich
kompilovania a vykazovania, najmé Co sa tyka
Statistik verejnych financii. ECB vita iniciativy
Eurodpskej komisie v oblasti implementovania
kodexu ,,Code of Practice for Eurostat and
the NSIs“. Ocakava sa, Ze dodrziavanie
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tohto kodexu posilni nezavislost, integritu
a zodpovednost’ konania tychto institucii, ktoré
maju  klacova  alohu  pri  priprave
vysokokvalitnych a spolahlivych Statistickych
produktov v EU.

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2007en.pdf

23 Medzinarodny Standard odvetvovej klasifikacie hospodarskych
cinnosti.

24 Napriklad iniciativu zamerant na pripravu svetovych standardov
v oblasti vymeny Statistickych informacii Statistical Data and
Metadata Exchange (SDMX), ktora podporuje BIS, ECB,
Eurostat, MMF, OECD, Spojené narody a Svetova banka.



5. EKONOMICKY VYSKUM

Cielom ekonomického vyskumu ECB, ako aj
Eurosystému ako celku je vybudovat
silnid koncepéni a empiricki zakladiu pre
strategické rozhodovanie. Ekonomicky vyskum
Eurosystému sa z tohto dévodu zameriava na
zvySovanie poznania fungovania ekonomiky
eurozony, pripravu analyz, modelov a inych
nastrojov potrebnych na vykon menovej politiky
eurozony a na plnenie jeho d’alsich loh.

5.1. PRIORITY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum v ECB vykonava najma
generalne riaditel'stvo vyskumu, ale podiel'aju
sa na fom aj iné odborné utvary, osobitne
generdlne riaditel'stvo pre ekonomiku. Vybor
pre  koordinadciu  vyskumu  (Research
Coordination Committee — RCC) koordinuje
vyskum, stanovuje priority a spaja jednotlivé
odborné utvary zapojené do ekonomického
vyskumu, bud’ na strane jeho objednavky, alebo
realizacie. Na zaklade nového mandatu
odsuhlaseného v roku 2006 prijal RCC
vyhl'adovo orientovanu spravu o prioritach a
spédtné ro¢né hodnotenie vyskumnych ¢innosti
uskuto¢novanych v celej ECB; oba materialy
schvalila Vykonna rada. Sprava o prioritach
poukazuje na sucasné medzery v poznatkoch
o jednotlivych prioritnych oblastiach, definuje
ciele vyskumu a urcuje delbu prace medzi
roznymi odbornymi utvarmi. Ro¢né hodnotenie
vyhodnocuje vedeckt kvalitu a strategicku
dolezitost’ vysledkov vyskumu; porovnava ich
so stanovenymi ciel'mi, ktoré boli vymedzené
v predchadzajucej sprave o prioritach.

V roku 2006 sa plan vyskumnych prac
zameriaval na Sest hlavnych oblasti:
prognézovanie a vyvoj modelov, analyzu
menovej politiky, transmisny mechanizmus
menovej politiky, finan¢nu stabilitu, efektivnost’
europskeho finan¢ného systému a medzinarodné
otazky. Vybranym prioritnym oblastiam sa
venujeme v nasledujiicom texte.

Co sa tyka progndzovania a vyvoja modelov,
vyskum v roku 2006 prebichal najmi v dvoch
liniach. Po prvé sa pokracovalo vo vyvoji

nového modelu celej menovej oblasti,
moderného dynamického stochastického
rovnovazneho modelu eurozény. Coskoro sa
uskutoéni prvé testovanie tohto modelu
z hladiska jeho prognostickej schopnosti. Po
druhé sauspesne zaviedli modely s dynamickymi
faktormi, pomocou ktorych sa pripravuju
kratkodobé prognézy vyvoja HDP (v beznom
a nasledujicom S§tvrtroku). Hodnotenie
prognostickej schopnosti tychto modelov
v kvazi-realnom case ukazalo, Ze v porovnani
s tradiénymi postupmi je ich vykonnost’ vel'mi
dobra.

Ked'Ze menova analyza ma v stratégii menovej
politiky ECB vyznamnu ulohu, pokrok
dosiahnuty vo vyvoji modelov a ndastrojov
pouzivanych pri extrahovani informacéného
obsahu z menovych agregdtov sa starostlivo
analyzoval. Vysledky tychto a ostatnych
suvisiacich vyskumnych prac sa hodnotili na
stvrtej konferencii ECB o centralnom
bankovnictve nazvanej Uloha pefazi: peniaze
a menova politika v dvadsiatom prvom storoci.
Materialy prednesené na konferencii a zbornik
budt uverejnené v lete 2007.

Na zédklade poziadavky riadiacich pracovnikov
vyskumu centralnych bank Eurosystému Rada
guvernérov schvalila vo februari 2006
vytvorenie vyskumnej skupiny pre dynamiku
miezd. Ucastnikmi tejto vyskumnej skupiny,
ktorej praca je rozvrhnutd na dva roky, st
vedecki pracovnici z 20 NCB EU a ECB. Prace
skupiny prebiehaju v Styroch liniach. V prvej
linii sa skumaju empirické charakteristiky
dynamiky miezd a ostatnych (vedlajsich)
nakladov prace v suhrne za eurozonu
a v Cleneni podl'a krajin a sektorov a vykonava
sa Strukturalna analyza ich urcujucich Cinitel'ov
a vzdjomného vztahu s dynamikou inflacie.
V druhej linii vyskumu sa vyuzivaju
mikroekonomické idaje o mzdach a zistuje sa
charakter a rozsah moznych nepruznosti
v oblasti miezd a trhu prace na trovni krajin
a sektorov eurozony, ako aj prepojenost medzi
tvorbou miezd a cien na urovni podnikov. Tretia
linia vyskumu skiima moznost' uskutocnenia
prieskumu ad hoc o mzdach, vedlajsich
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nakladoch prace a o spravani podnikov v oblasti
tvorby cien. Stvrta oblast vyskumu sa venuje
hlbsej analyze, ktora vyuziva vysledky skupiny
dosiahnuté v ostatnych oblastiach so zdmerom
nacrtnit’ strategické dopady na eurozonu.
Ocakava sa, ze vysledky vSetkych tychto linii
budi ozndmené rozhodovacim organom ECB
do polovice roku 2008.

Na zaklade poziadavky finskeho predsednictva
EU vypracovala ECB material k diskusii
na neformalnom stretnuti Rady ECOFIN
v Helsinkach konanom v dnoch 28. a 29.
septembra 2006. Material Uloha finanénych
tthov a inovacie zvySujice produktivitu
a hospodarsky rast v Europe (The role of
financial markets and innovation for productivity
and growth in Europe) konstatuje, ze v ramci
eurdpskej finan¢nej integracie sa dosiahol
vyznamny pokrok s priaznivymi efektmi na
produktivitu a hospodarsky rast. Material vSak
tiez navrhuje, aby politiky zamerané na financnu
integraciu boli zmysluplne doplnené politikami
zameranymi na modernizaciu finan¢ného
systému, t. j. na celkové zlepSenie ramcovych
podmienok na finanénych trhoch. Takato
modernizacia by zahriiovala podporu finanénych
inovacii a jej vysledkom by boli instituciondlne
a organizacné zmeny zvySujuce efektivnost
finan¢ného systému, napriklad presmerovanim
kapitdlu  do  priemyselnych  odvetvi
s perspektivou najvysSieho rastu. Material
konstatuje, ze rimcové podmienky v Eurdpe by
sa mohli zlepSit, napriklad vo vztahu
k Specifickym aspektom zasad riadenia
(corporate governance), efektivnosti niektorych
pravnych systémov pri rieSeni finanénych
sporov a vo vztfahu k Strukturdlnym
charakteristikam  niektorych  eurdpskych
bankovych sektorov, kam patria tendencie
zvySovania koncentrdcie na domécich
retailovych trhoch a miera verejného vlastnictva
bank. Material ECB vyjadril podporu aj d’alsej
praci na rieSeni otazok financovania rizikového
kapitalu a sekuritizac¢nych trendov.

V ramci druhej etapy ¢innosti skupiny Research
Network on Capital Markets and Financial
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Integration in Europe, ktora riadi ECB
a Centrum pre finan¢né studie (CFS), sa v roku
2006 konali dve konferencie. Siedma
konferencia o modernizacii finanéného systému
a o hospodarskom raste v Eurdpe, ktorej
hostitel’kou bola Deutsche Bundesbank, sa
uskutocnila v Berline v septembri. Jednym zo
zisteni konferencie bolo, Zze ekonomiky
s velkym kapitadlovym trhom reaguju na
technologické inovacie pohotovejsie arychlejsie
sa k nim prispdsobuju. Tento efekt velkosti
kapitalovych trhov sa javil ako podstatny
dokonca aj vtedy, ked’ sa zohl'adnil podiel bank
v sukromnom vlastnictve a efektivnost
pravneho systému. Okrem toho sa zistilo, Ze
rozvoj a likvidita akciovych trhov bola
ovplyviiovana neadekvatnymi zdkonmi v oblasti
cennych papierov. Osma konferencia tejto
skupiny sa zaoberala finan¢nou integraciou
a stabilitou v Eurdpe a hostila ju Banco de
Espafia v Madride koncom novembra. Ddlezitym
zaverom tejto konferencie bolo, ze korelacia
rizik medzi jednotlivymi bankami v Eurdpe sa
v poslednom case zjavne zvysila, osobitne
medzi velkymi bankami. Okrem toho sa
v pripade priemyselnych krajin zistili isté
dokazy o tom, ze na rozdiel od domacich
cezhrani¢né bankové fuzie pravdepodobne
zvysili troven rizika v nadobudajucich bankach.
Stucasne vsak dostupné odhady naznacuji, ze
viacSia konkurencia medzi bankami moze
vlastne finan¢nu stabilitu zvysit.

Na zaklade navrhu riadiacich pracovnikov
vyskumu centralnych bank Eurosystému Rada
guvernérov vo februari 2006 dala suhlas na
vytvorenie pracovnej skupiny na zistenie
potreby a realizovatelnosti prieskumu, ktorym
by sa zhromazdovali udaje o financovani
a spotrebe domdacnosti. Tato pracovna skupina
v decembri predlozila Rade guvernérov spravu
poukazujucu na uzito¢nost’ udajov z takéhoto
prieskumu pre analyzu a formulovanie hlavnych
strategickych uloh Eurosystému, najmi
zabezpecovania menovej politiky, financnej
stability a platobnych systémov. Takyto
prieskum by okrem iného priniesol novy pohl'ad
na citlivost’ sektora domacnosti na ceny aktiv,



sklon k spotrebe presahujicej majetok, efekty
finan¢nej integracie a finanénych inovacii
a dopad starnutia a dochodkovych reforiem na
uspory domadcnosti a typické spotrebitel'ské
zvyklosti. Prieskumy financovania domacnosti
a ich spotreby sa uz vykonali v niektorych
krajinach eurozony, avSak porovnatelné udaje
za celu eurozonu zatial nie su. Rada guvernérov
rozhodla o vytvoreni skupiny, ktora vypracuje
komplexny navrh takéhoto prieskumu vratane
podrobnych $pecifikacii dotaznika a postupov
pri jeho vypliovani. Tento navrh sa stane
zakladom pre zavere¢ni analyzu nakladov
a prinosov, ktora umozni Rade guvernérov
rozhodntat, ¢i sa takyto prieskum ma
uskutocnit’.

5.2. PUBLIKACIE A KONFERENCIE

Vicsina vysledkov vyskumnych cCinnosti
uskutoc¢novanych v ECB alebo v spolupraci
s jej pracovnikmi bola prezentovanad vo
vyskumnych pracach radu Working Papers
ECB, v mensej miere aj vo forme prilezitostnych
studii (Occasional Papers), a tiez na rdoznych
konferenciach a workshopoch. V roku 2006
bolo v rade Working Papers uverejnenych 137
prac. Na vypracovani 87 z nich sa zucastilovali
pracovnici ECB a 50 prac vypracovali ini
vedecki pracovnici v kontexte programov
Studijnych  pobytov  alebo  konferencii
organizovanych ECB. Vytlacky publikacii
Working Papers sa distribuuju najméa do kniznic
a institacii, hlavnym distribuénym kanalom
tohto radu je vSak internetova stranka ECB,
z ktorej si navstevnici v roku 2006 priemerne
stahovali skoro 280 000 prac za mesiac.

Kvalita publikacii Working Papers sa d posudit’
i inak, nielen podla takychto ukazovatelov
zaujmu. Zmyslom tychto publikdcii je podnietit’
diskusiu o vysledkoch vedeckych vyskumov
eSte pred ich definitivnym uverejnenim
v casopisoch alebo v kniznych publikaciach.
Takéto zaverecné uverejnenie prace je totiz
vyznamnym ukazovatel'om jej vedeckej kvality.
Z materialov Working Papers, ktoré boli

spristupnené v rokoch 1999 az 2002, bolo 50 %
uverejnenych v porovnavanych vedeckych
casopisoch a 13 % v zredigovanych stboroch.
Vedecky dosah radu Working Papers mozno
merat’ i po¢tom odvolani sa na tieto materialy
v inych pracach. Podla Statistiky databazy
Research Papers in Economics sa kazdy material
radu Working Papers citoval vo vedeckych
publikaciach v priemere 3,4-krat.

Od novembra 2004 vydava generdlne
riaditel'stvo vyskumu Research Bulletin, ktory
je verejne pristupny od svojho piateho
vydania v decembri 2006. U&elom tohto
dvandast'stranového bulletinu, ktory skima
otazky relevantné pre centralne banky, je
informovat  Siroka  obec  odbornikov
i neodbornikov o vyskume vykondvanom
pracovnikmi ECB a v spolupraci s nimi. Zatial
¢o rad Working Papers je zamerany najmé na
odbornikov, ¢lanky v publikacii Research
Bulletin, ktoré vyjadruji nazory jednotlivych
autorov, su zamerané na uverejiiovanie
vysledkov moderného vyskumu v skratenej
a dostupnej forme.

Okrem vyssie uvedenych publikacii a podujati
ECB v priebehu roka spolupracovala
s akademickou obcou, ked’ bola hostitel'kou
viacerych vedeckych konferencii a workshopov.
Napriklad v marci usporiadala kolokvium na
pocest vtedajsicho ¢lena Vykonnej Rady
Otmara Issinga ,,Menova politika: cesta od
teorie k praxi®, v aprili konferenciu ,,Otazky
suvisiace st zuc¢tovanim centralnych zmluvnych
stran“, v maji workshop ,Financovanie
podnikov a menova politika®“, v juli konferenciu
,Finan¢na globalizacia a integracia®, v auguste
siedmy workshop vyskumnej skupiny Euro
Area Business Cycle Network ,,Odhady
a empirické potvrdzovanie v S$trukturalnych
modeloch na analyzu hospodarskych cyklov®,
v novembri konferenciu ,,Menova politika, trhy
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aktiv a ziskavanie poznatkov®, v decembri
stvrtukonferenciumedzinarodného vyskumného
fora o menovej politike, a tiez v decembri
spolo¢ny workshop s Centrom pre ekonomicky
vyskum o pracovnom trhu ,Dynamika
mzdovych nakladov a ndkladov prace®.
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6. OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1. DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A PRIVILEGOVANEHO PRISTUPU

Podla ¢lanku 237(d) zmluvy sa ECB zveruje
uloha monitorovat dodrziavanie zdkazov
vyplyvajticich z ¢lankov 101 a 102 zmluvy
a nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93
vietkymi narodnymi centralnymi bankami EU
a ECB. Clanok 101 zakazuje ECB a NCB
poskytovat’ vladam a institiciam alebo organom
Eurdopskeho spolocenstva moznost’ precerpania
alebo akykol'vek iny typ Gveru, ako aj priamo
od nich kupovat’ dlhové néstroje. Clanok 102
zakazuje vSetky opatrenia, ktorymi by sa
bez predchadzajuceho dokladného zvazenia
z pohladu obozretnosti umoznil vladam
a inStitacidam alebo orgdnom Eurépskeho
spolocenstva privilegovany pristup k finanénym
inStiticiam. Popri Rade guvernérov monitoruje
dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi
Statmi aj Europska komisia.

ECB monitoruje aj pripady nadobudania
dlhovych néastrojov emitovanych domacim
verejnym sektorom a verejnym sektorom
ostatnych ¢lenskych §tatov centralnymi bankami
EU na sekundarnom trhu. Podla uvodnych
ustanoveni nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 sa
nadobudanie dlhovych ndastrojov verejného
sektora na sekundarnom trhu nesmie zneuzit’ na
obchadzanie zameru ¢lanku 101 zmluvy. Takato
forma nadobudania sa nesmie stat’ spésobom
nepriameho financovania verejného sektora.

V roku 2006 Rada guvernérov zistila dva
pripady neplnenia uvedenych poziadaviek
zmluvy a nadvézujucich nariadeni Rady. Banca
d’Italia a Deutsche Bundesbank ohlasili nakup
dlhovych cennych papierov emitovanych
Eurépskou investicnou bankou (EIB) na
primarnom trhu. Diia 10. januara 2006 Banca
d’Italia v ramci spravy devizovych rezerv
kupila dlhopisy EIB v americkych dolaroch za
50 mil. USD. V ramci testovacich operacii
zameranych na ziskanie prevadzkovych
skusenosti s dlhovymi nastrojmi vydanymi
nadnarodnymi  inS$titGciami  uskutoénila
Deutsche Bundesbank tri transakcie na
primarnom trhu (9. janudra 2006 za 50 mil. USD,

20. aprila 2006 za 15 mil. USD a 16. méja 2006
za 10 mil. USD), pri ktorych kupila dlhopisy
EIB denominované v USD v celkovej hodnote
75 mil. USD. Nakol'ko Eurdpska investi¢na
banka je inStiticiou Eurdépskeho spolocenstva,
takéto kupy st poruSenim zadkazu menového
financovania podla ¢lanku 101  zmluvy
a nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93. V pripade
Banca d’Italia sa dlhové nastroje kupené na
primarnom trhu predali 8. marca 2006. Deutsche
Bundesbank predala dlhové nastroje EIB
kupené na primarnom trhu 6. septembra 2006.
Okrem toho obe NCB ihned prijali opatrenia,
aby k takymto pripadom v budtcnosti
nedochadzalo.

6.2. PORADENSKE FUNKCIE

Clanok 105 ods. 4 zmluvy vyzaduje, aby sa
s ECB konzultovali vSetky navrhované
pravne predpisy Eurdpskeho spolocenstva
a vnutrostatne pravne predpisy spadajuce do
oblasti jej posobnosti.?* V§etky stanoviska ECB
su uverejnené na jej internetovej stranke.

V roku 2006 prijala ECB 62 stanovisk. Desat’
z nich bolo odpoved’'ou na konzultacie Rady
EU a 52 na konzulticie narodnych organov.
V roku 2005 sa na porovnanie uskutocnilo
61 konzultacii. Zoznam stanovisk prijatych
v roku 2006 je prilohou tejto vyroénej spravy.

Na zaklade rozhodnutia rozhodovacich organov
ECB z roku 2005 sa format a Struktira stanovisk
ECB k navrhovanym pravnym predpisom
Spolocenstva upravili tak, aby sa praca so
stanoviskami zjednodusila a aby sa zvysila sa
ich uéinnost’.

Nasledujtcich pét stanovisk ECB k navrhovanym
pravnym predpisom SpolocCenstva je osobitne
vyznamnych.

25 Podla protokolu o niektorych opatreniach tykajucich sa
Spojen¢ho kralovstva Velkej Britinie a Severného {rska
pripojené¢ho k zmluve sa povinnost' konzultovat s ECB na
Spojené kraFovstvo nevztahuje. (U. v. C 191, 29.7.1992,

5. 18).
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Po zruSeni vynimky udelenej Slovinsku sa
v stlade s postupom upravenym v ¢lanku 122
ods. 2 zmluvy konzultoval s ECB navrh
nariadenia Rady, ktorym sa meni a dopina
nariadenie (ES) 974/98 o zavedeni eura a navrh
nariadenia Rady, ktorym sa meni a dopina
nariadenie (ES) 2866/98 o prevodnom kurze
medzi eurom a menami ¢lenskych Statov, ktoré
zaviedli euro.?

Vo svojom stanovisku k navrhu smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady o sluzbach
v oblasti platobného styku na vnitornom trhu,
ktorou sa menia a dopiiiaju nariadenia 97/7/ES,
2000/12/ES a 2002/65/ES*", ECB privitala tato
iniciativu vytvorit komplexny pravny ramec
sluzieb poskytovanych v oblasti platobného
styku v EU, ktory ulahéi zavedenie jednotnej
oblasti platieb v eurdch a bude viest
k harmonizacii pravidiel pristupu na trh so
sluzbami v oblasti platobného styku. Sucasne
ECB poukdzala na niektoré body, ktoré si
zasluhuju dalSie zvazenie, napriklad na
prijimanie a drzbu prostriedkov, ktoré maju
podobné ekonomické a pravne charakteristiky
ako vklady alebo elektronické peniaze
platobnymi inStitGiciami, na urcité nedostatky
predpokladaného rdmca reguldcie a dohladu,
potrebu lepSej ochrany prostriedkov klientov
vyuzivajucich sluzby platobného styku,
absenciu kapitalovych poziadaviek a na urcité
nejasnosti v zozname povolenych ¢innosti.

S ECB sa konzultoval, a ECB nasledne prijala
stanovisko®®, aj navrh smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady, ktorou sa meni a dopina
nariadenie Rady 92/49/EHS* a nariadenia
2002/83/ES*, 2004/39/ES*', 2005/68/ES*
a 2006/48/ES3* v suvislosti s procesnymi
pravidlami a  kritériami  obozretného
posudzovania nadobudnuti a zvySovani
akciovych podielov vo finanénom sektore
(kapitola 4, cast’ 2.2).

ECB vydala z vlastnej iniciativy stanovisko?
k navrhu smernice Komisie, ktorou sa uplatiuje
nariadeniec Rady 85/611/EHS o koordinacii
zakonov, pravnych predpisov a spravnych
opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho
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investovania do prevoditelnych cennych
papierov (UCITS)* vo vztahu k vyjasneniu
niektorych definicii*’. To bolo prvé stanovisko,
ktoré¢ ECB vydala k ndvrhom vykonavacich
opatreni prijimanych postupom prostrednictvom
vyborov. ECB poskytovala poradenstvo
k opatreniam o akceptovatelnosti nastrojov
penazného trhu na investicné ucely UCITS,
pricom konkrétne navrhla, so zamerom podporit’
transparentnost’ a harmonizaciu na eurépskom
trhu s nastrojmi penazného trhu, aby sa vo
vzt'ahu k regulovanym finanénym institiciam
a podnikom-emitentom nastrojov penazného
trthu uplatinovali rovnaké poziadavky na
zverejiiovanie a poskytovanie informacii.

26 CON/2006/36. Slovinské, estonske, cyperské a maltské organy
konzultovali s ECB narodné legislativne navrhy umoziujuce
buduce prijatie eura v tychto ¢lenskych statoch (CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23, CON/2006/28,
CON/2006/29, CON/2006/33 a CON/2006/43).

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60 z 18. decembra 2006 (U. v. C 27, 7.2.2007, s. 1).

29 Nariadenie Rady 92/49/EHS z 18. jina 1992 o koordinacii
zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
tykajucich sa priameho poistenia s vynimkou Zzivotného
poistenia a o zmene a doplneni smernic 73/239/EHS a 88/357/
EHS (Tretia smernica o nezivotnom poisteni) (U. v. L 228,
11.8.1992, s. 1). Smernica naposledy zmenena a doplnena
smernicou 2005/68/ES (U. v. L 323, 9.12.2005, s. 1).

30 Smernica 2002/83/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady
z5. novembra 2002 o Zivotnom poisteni (U. v. L 345, 19.12.2002,
s. 1). Smernica naposledy zmenend a doplnena smernicou
2005/68/ES (U. v. L 323, 9.12.2005, s. 1).

31 Smernica 2004/39/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady
z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
menia a dopiiiaji smernice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a
smernica 2000/12/ES Eurépskeho parlamentu a Rady a rusi sa
nariadenie Rady 93/22/EHS (U. v. L 145, 30.4.2004, s. 1).
Smernica naposledy zmenena a doplnend smernicou 2006/31/
ES (U. v. L 114, 27.4. 2006, s. 60).

32 Smernica 2005/68/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady zo
16. novembra 2005 o zaisteni, ktorou sa menia a dopiiiaju
nariadenia Rady 73/239/EHS, 92/49/EHS, ako aj smernice
98/78/ES a 2002/83/ES (U. v. L 323, 9.12.2005, s. 1).

33 Smernica 2006/48/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady zo
14. jina 2006 o zacati a vykone €Cinnosti uverovych institucii
(prepracované znenie) (U. v. L 177, 30.6.2006, s. 1).

34 COM(2006) 507, koneéné znenie.

35 CON/2006/57 z 12. decembra 2006 (U. v. C 31, 13.2.2007,
s. 1).

36 Nariadenie Rady 85/611/EHS z20. decembra 1985 o koordinacii
zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni
tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (UCITS) (U. v. L 375,
31.12.1985, s. 3). Smernica naposledy zmenena a doplnena
smernicou 2005/1/ES Eurépskeho parlamentu a Rady (U. v. L
79, 24.3.2005, s. 3).

37 Pracovny dokument Komisie ESC/43/2006.



A nakoniec, 15. februara 2007 ECB prijala
stanovisko*® k navrhom na zmenu a doplnenie
osmich smernic tykajucich sa finan¢ného
sektora so zamerom zaviest do postupu
prijimania tychto smernic prostrednictvom
vyborov novy, tzv. regulaény postup so
skimanim a zrusit opatrenia zavadzajlce
casové obmedzenie vo vztahu k delegovaniu
implementa¢nych pravomoci Komisii. Vo
svojom stanovisku ECB zdoraznila skuto¢nost,
ze implementacné pravne predpisy ,,Lamfalussy
Level 2% predstavuju ,,navrhované pravne akty
Spolocenstva®“ v zmysle ¢lanku 105 ods. 4
zmluvy, ktoré sa musia s ECB konzultovat™’.

Narodné organy nadalej konzultovali s ECB
zalezitosti tykajuce sa NCB, konkrétne zmien
a doplneni §tatitu NCB Belgicka, Ceskej
republiky, Franctizska, Talianska, Cypru,
Lotysska, Luxemburska, Madarska, Malty,
Holandska, Polska a Slovinska®, ako aj
navrhy vnutrostatnych pravnych predpisov
umoziujucich budiuce zavedenie eura*'.
Lotyssko konzultovalo s ECB navrh zékona,
ktorym sa meni a dopiia litovska Gstava so
zamerom potvrdit’ Gstavny status Latvijas
Banka. ECB tento navrh zadkona privitala a
zdoraznila, ze je dolezité, aby sa v dosledku
navrhovanych zmien a doplneni Statit Latvijas
Banka a jej funkcie nezmenili, ale aby sa iba na
urovni ustavy nanovo zadefinovalo jej
postavenie v hierarchii roznych institcii.
Finsko konzultovalo s ECB reformu zakona
o pravomociach v pripade vynimoéného stavu*?.
Tak ako v predchadzajicom stanovisku*
o zalezitostiach tykajucich sa pravomoci
v pripade vynimoc¢ného stavu ECB odporucila
tento zakon zmenit a doplnit’ tak, aby
pravomoci, ktoré st vo vylu¢nej kompetencii
ESCB, nemohli narodné orgdny vykonavat bez
toho, ze by nastala niektord z vynimoc¢nych
situdcii, ktoré vymedzuje ¢lanok 297 zmluvy.

Estonsko, LotySsko a Slovinsko konzultovali
s ECB rezim povinnych minimalnych rezerv*.
Vo svojich stanoviskdich ECB zdoraznila
prinosy z postupného dosahovania stladu so
systémom povinnych minimalnych rezerv ECB.
V tejto stvislosti ECB uviedla, ze po zavedeni

eura budu lotySské uverové zvizy povinné
dodrziavat rezim povinnych miniméalnych
rezerv ECB. Narodné organy konzultovali
s ECB aj otazky tykajice sa zavedenia
jednotného zoznamu kolaterdlu, konkrétne
o zmene a doplneni Statiitu Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique.*

Co sa tyka finanéného dohladu, ECB vydala
svoje prvé stanovisko z vlastnej iniciativy, a to
k navrhu vnutrostatneho pravneho predpisu vo
vztahu k skuto¢nosti, ze holandsky minister
financii nekonzultoval s ECB druha cast
navrhu zakona zavadzajuceho model funkéného
dohladu*. ECB vydala stanovisko aj
k navrhu polského zédkona, ktorym sa vytvara

novy inStituciondlny ramec dohladu nad
bankovnictvom, kapitalovymi trhmi,
poistovnictvom a ddéchodkovymi fondmi

v Polsku.*” V sulade s predchadzajiucimi
stanoviskami ECB k reforme bankového
a finanéného dohl'adu toto stanovisko odporuca,
aby dohlad nad obozretnym podnikanim
vykonavali centralne banky, kladne hodnoti
existujiici model dohladu a zdoraznuje potrebu
pokracovat v dohlade nad bankovnictvom
a finan¢nou sférou v novom ramci. V tomto
stanovisku ECB odporucila, aby sa so zamerom
zabezpecit efektivny vykon menovej politiky
a celkovu stabilitu financného systému
Narodowy Bank Polski explicitne vymedzila
uloha dohladu nad systémami vysporiadania
a zucCtovania obchodov s cennymi papiermi,
nakol’ko funkcia takéhoto dohl'adu je obsiahnuta

38 CON/2007/4, U. v. C 39, 23.2.2007, s. 1.

39 CON/2007/4, U. v. C 39, 23.2.2007, s. 1.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 a CON/2006/58.

41 Konkrétne slovinské, estonske, cyperské a maltské organy
konzultovali s ECB vnutrostatnu legislativu ulahcujucu
zavedenie eura v tychto c¢lenskych Statoch (CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/28, CON/2006/29,
CON/2006/33 and CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 and CON/2006/41.

45 CON/2006/40.

46 CON/2006/20.

47 CON2006/15.

ECB
Vyrocnd sprava
2006



v ulohe centralnych bank podporovat’ zdrava
trhovu infrastruktaru.*®

6.3. SPRAVA PRIJIMANIA A POSKYTOVANIA UVEROV
EUROPSKEHO SPOLOCENSTVA

V stlade s c¢lankom 123 ods. 2 zmluvy
a ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002
z 18. februara 2002 ECB nad’alej zodpoveda za
spravovanie prijimania a poskytovania uverov
Eurépskeho spolo¢enstva v ramci mechanizmu
strednodobej finan¢nej pomoci (Medium-Term
Financial Assistance). V roku 2006 ECB
neuskutocnila ziadny vykon v tejto oblasti.
Saldo na konci roka 2005 bolo nulové a nové
operacie sa v roku 2006 neuskutoc¢nili.

6.4. SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktory sa zaviedol
v januari 2005 mali klienti Eurosystému v roku
2006 k dispozicii balik komplexnych sluzieb
spravy rezervnych aktiv znejicich na eura.
Balik komplexnych sluzieb, ktoré mozu
vyuzivat centralne banky, menové organy
a vladne agentury mimo eurozoény, ako aj
medzinarodné organizacie, poskytuji na
zaklade zostladenych podmienok v zhode so
vSeobecnymi trhovymi Standardmi jednotlivé
centralne banky Eurosystému (poskytovatelia
sluzieb Eurosystému), ktoré vystupuju ako
vyhradeni poskytovatelia tychto sluzieb. ECB
plni ulohu koordinatora a zabezpecuje plynulé
fungovanie tohto ramca. Pocet klientov, ktori si
vytvorili obchodny vztah s Eurosystémom sa
v roku 2006 v porovnani s rokom 2005 nezmenil.
Co sa tyka samotnych sluzieb, celkovy hodnota
hotovostnych zostatkov a/alebo deponovanych
cennych papierov klientov sa mierne zvysila.

48 CON/2006/53.
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KAPITOLA 3

VSTUP SLOVINSKA
DO EUROZONY



1. HOSPODARKSY A MENOVY VYVOJ V SLOVINSKU

Dna 11. jala 2006 prijala Rada ECOFIN
rozhodnutie umoznujiuce Slovinsku vstipit
1. januara 2007 do eurozony a prijat’ euro ako
svoju menu. Rozhodnutie Rady bolo zalozené
na konvergencnych spravach uverejnenych
ECB a Eurdpskou komisiou v maji 2006,
stanovisku Europskeho parlamentu a na navrhu
Eurépskej komisie. V ten isty den prijala Rada
ECOFIN nariadenie a stanovila pevny
neodvolatel'ny vymenny kurz medzi slovinskym
tolarom a eurom. Vymenny kurz sa stanovil na
239,640 SIT/1 EUR, teda na stredovy kurz
dohodnuty 28. juna 2004, ked’ tolar vstapil do
ERM II. Tolar pocas celého obdobia svojej
ucasti v ERM II zostal v tesnej blizkosti svojho
stredového kurzu a s tymto kurzom sa s nim
obchodovalo aj v dni, ked bol stanoveny
vymenny kurz.

Pri pohlade na uplynulych desat’ rokov mozno
konstatovat, ze Slovinsko dosiahlo znacny
pokrok pri dosahovani nizkych mier inflacie.
Od svojej pociatoénej maximalnej urovne
8,3 % v roku 1997 sa inflacia spotrebitel'skych
cien postupne znizovala a v roku 1999 dosiahla
6,1 %. Po doCasnom preruseni tohto trendu,
okrem iného v dosledku zavedenia dane
z pridanej hodnoty, zvySeného domaceho
dopytu, vysokého rastu miezd a prudkého
narastu dovoznych cien sa inflacia zacala po
roku 2000 opat znizovat a v roku 2005 dosiahla
2,5 %. Priemerna inflacia HICP v roku 2006
zostala na urovni 2,5 %, i napriek relativne
vysokej volatilite spdsobenej cenami ropy.
Nedavne zvySovanie inflacie tlmili ceny
priemyselnych vyrobkov bez energii, pricom
najvacsi dosah na jej rast mala zlozka energii
a sluzieb.

Znizenie inflacie treba hodnotit’ v suvislosti
s poklesom vysokého hospodarskeho rastu. Za
poslednych desat rokov bol hospodarsky rast
v priemere o 4,1 % vys§i ako priemerny rast
v eurozoéne. V rokoch 2001 az 2003 bol
hospodarsky rast mierne utlmeny, avsak v roku
2004 sa opat’ zvysil. V roku 2006 rastol realny
HDP tempom 5,2 % v porovnani so 4,0 %
v roku 2005 (tabul'ka 15). To viedlo k vyraznému
pokroku v oblasti realnej konvergencie, ked
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HDP na obyvatela v Slovinsku (vyjadreny
paritou kupnej sily) sa zvysil zo 65 % priemeru
eurozony v roku 1997, ¢o bola najvyssia troven
spomedzi krajin strednej a vychodnej Europy,
ktoré do EU vstapili v maji 2004, na 78 %
v roku 2006. V oblasti zahrani¢ného vyvoja
Slovinsko za poslednych desat rokov
zaznamenalo priemernt hodnotu deficitu
bezného a kapitalového uctu 1,6 % HDP.
V roku 2006 sa deficit bezného a kapitalového
uctu zvysil na 3,4 % v porovnani s 2,4 % v roku
2005.

Situacia na trhu prace bola za poslednych desat’
rokov vcelku vyrovnana, ked sa miera
nezamestnanosti pohybovala okolo 6 % az 7 %.
V sulade so zvySovanim hospodarskej aktivity
pocas roka 2006 sa zvysil aj rast zamestnanosti,
atona 0,6 % v porovnani s 0,3 % v roku 2005.
Stucasne sa nezamestnanost znizila zo 6,5 %
vroku 2005 na 6,0 %. V dosledku Strukturalnych
zmien na trhu prace sa za poslednych desat
rokov zvysila zamestnanost’ v sektore sluzieb a
znizila sa v sektore priemyselnej vyroby. Na
trhu prace panuje zvysSeny nesulad medzi
dopytom po kvalifikovanych pracovnych silach
a ponukou nekvalifikovanych pracovnych sil.

Konvergenény proces podporovala rozpoctova
politika. Od roku 2000 (prvy rok, za ktory st
dostupné porovnatené udaje o verejnom
deficite) do roku 2005 sa pomer deficitu k HDP
znizil z 3,8 % na 1,4 %. V roku 2006 bol pomer
deficitu verejnej spravy 1,6 %, ¢o je zhruba
v stlade s deficitom uvedenym v aktualizacii
konvergen¢ného programu z roku 2005, a to
i napriek tomu, Ze v roku 2005 sa dosiahol vyssi
nez oCakavany hospodarsky rast a vysledny
deficit bol priaznivejsi. Odhaduje sa, ze pomer
dlhu verejnej spravy sa mierne zvysil z 28 %
v roku 2005 na 28,5 % v roku 2006. V sulade
s aktualizovanym konvergencnym programom
sa pomer celkovych rozpoctovych vydavkov
v roku 2006 opit’ znizil, o viac ako 0,5 % HDP.
Vydavky na dochodkové zabezpecenie, ktoré
vroku 2005 dosiahli 10,9 % HDP, st v porovnani
s ostatnymi krajinami EU relativne vysoké. Do
roku 2050 sa oc¢akava ich znaCny nérast,



s dlhodobym dosahom na rozpocet, ktory by
mal byt jedenym z najvaésich v EU.

Konvergenciu podporovala aj menova politika.
V roku 2001 Slovinsko prijalo novy ramec
menovej politiky a v novom zdkone o Banka
Slovenije bola ako primarny ciel stanovena
cenova stabilita. Tym krajina upustila od svojho
sprostredkujuceho ciel’a vyjadreného menovym
rastom a zaviedla rdmec menovej politiky
postaveny na dvoch pilieroch — na menovom
Vyvoji a na vyvoji realnej ekonomiky. Stcasne
sa menova politika doplnila kurzovou politikou
riadenou nekrytou urokovou paritou, ¢o
umoznilo Banka Slovenije udrziavat’ dostato¢ne
vysoké urokové miery v snahe podporovat
znizovanie inflacie. Od 28. juna 2004, ked
Slovinsko vstupilo do mechanizmu ERM 11, sa
menova politika zameriava na udrziavanie
stability vymenného kurzu voci euru.

Pocas roka 2006 bola menova politika Banka
Slovenije nad’alej zamerand na dosahovanie
cenovej stability v ramci ERM II, pricom
udrziavala stabilitu vymenného kurzu voci

euru. Sucasne Banka Slovenije postupne
znizovalairokové miery so zamerom zabezpecit
plynuly prechod k prijatiu eura. V januari 2006
bola trokova sadzba 60-diiovych tolarovych
pokladni¢nych poukazok 4,0 %. Do jula, ked
Rada ECOFIN potvrdila, ze Slovinsko spiia
podmienky potrebné na prijatie jednotnej meny,
Banka Slovenije znizila urokova sadzbu 60-
diovych pokladni¢nych poukazok na 3,25 %.
V auguste Banka Slovenije zvysila svoje
urokové sadzby o 25 bazickych bodov,
odzrkadl'ujuc zvysenie kIicovych trokovych
sadzieb ECB, ku ktorému doslo v tomto mesiaci.
Urokova sadzba 60-diiovych tolarovych
pokladni¢nych poukazok sa vo zvysku roku
nemenila. Po zvySeni klucovych urokovych
sadzieb ECB v oktobri a decembri sa trokova
sadzba 60-diovych tolarovych pokladni¢nych
poukéazok koncom roka zosuladila s minimalnou
akceptovatel'nousadzbouhlavnychrefinanénych
operacii Eurosystému.

V priebehu roka 2006 sa trojmesacné trokové
miery slovinského penazného trhu pohybovali
v sulade s oficialnymi Grokovymi sadzbami

Tabul'ka 15 Slovinsko: zakladné hospodarske ukazovatele

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

‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006

Rast realneho HDP 4,8 39 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,4 4,0 52

Prispevky k rastu realneho HDP:

Domaci dopyt vratane zasob 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 53 1,9 55

Cisty export -0,2  -1,3  -36 2,7 1,8 LT 22 -09 2,1  -03
Inflacia HICP 83 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Odmena na zamestnanca 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
Nominélne jednotkové naklady prace, cela ekonomika 53 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 ..
Deflator importu (tovary a sluzby) 5,0 1,9 1,9 139 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Saldo bezného a kapitalového uétu (v % HDP) 0,3 -0,6 -3,3 -2,7 0,2 0,4 -14 -3,1 -2,4 -3,4
Celkova zamestnanost’ -1,9  -0,2 1,4 0,8 0,5 L5 -04 0,5 0,3 0,6
Miera nezamestnanosti ako % pracovnej sily ! 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Prebytok (+)/deficit () verejnej spravy (v % HDP) . . =31 -38 -41 -25 -28 -23 -14 -1,6
Hruby dlh verejnej spravy (v % HDP) 21,4 22,1 246 27,6 27,6 29,1 285 28,7 28,0 285
Trojmesaéna Grokova miera, v % p. a.? 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
Dlhodobé vynosy z 10-roénych vladnych
dlhopisov, v % p. a.? . . . . 8,7 6,4 4,7 3.8 3,9
Vymenny kurz vo¢i euru?:? 181,0 185,9 194,44 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Dlh verejnej spravy do roku 1999 nie je porovnatel'ny s dlhom od roku 1999 v désledku zmien v metodike a zdrojoch. Deficit
verejnej spravy do roku 2000 nie je porovnatelny s deficitom od roku 2000 v dosledku zmien v metodike a zdrojoch.

1) Sezonne ocistené.
2) Priemer hodnét za obdobie.

3) Az do konca roku 1998 ide o kurz slovinského tolara vo¢i ECU.
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centralnej banky. Postupny prechod slovinskych
kratkodobych turokovych mier na troven
eurozény sa v zasade dokoncil v oktobri. Na
rozdiel od toho sa dlhodobé trokové miery
pohybovali v blizkosti trovni eurozony od
polovice roka 2004. Odzrkadlovalo to déveru
trhu vo vztahu k celkovému hospodarskemu
a rozpoctovému vyvoju a ddéveryhodnost
slovinskej menovej a kurzovej politiky.

Po prijati eura sa hlavnym cielom Slovinska
stalo zabezpecovat vykon primeranych
narodnych politik so zdamerom udrzat' vysoky
hospodarsky rast a zaistit vysokd mieru
udrzatelnej konvergencie. Ked’ze Slovinsko uz
nemoze na dosahovanie svojich hospodarskych
cielov vyuzivat' nezdvislt menovu a kurzovu

Strukturalnej a rozpoctovej politiky sa eSte
zvysil. V tejto stvislosti je nevyhnutne potrebné
zamerat sa na zostavajuce Strukturalne
nepruznosti na trhu prace a zvysit pruznost
trhu s tovarmi a sluzbami. Je ziaduce, aby rast
miezd zaostaval za rastom produktivity préce,
a tym sa zabezpecila konkurencieschopnost’
ekonomiky, a d’alej treba odstranit’ zostavajliicu
indexaciu miezd a niektorych socialnych davok.
Pri predchadzani moznym inflacnym tlakom
zivenym dopytom bude v budtcich rokoch
rozhodujice, aby sa postupovalo cestou
ambicidézne] rozpoctovej konsolidacie. Vo
vztahu k d’al§iemu prehlbovaniu slovinskych
finan¢nych trhov, ktoré je spojené s rychlym
rastom uverov, bude okrem iného potrebny aj
ucinny finan¢ny dohlad.

politiku, vyznam uskuto¢fiovania primeranej

DOPAD ROZSIiRENIA EUROZONY 0 SLOVINSKO NA STATISTIKU

Rozsirenie eurozony o Slovinsko k 1. januaru 2007 je druhym pripadom, ked’ sa Statistické rady
za eurozonu museli zmenit a doplnit’ tak, aby zahtnali d’alSiu clensk krajinu. Priprava Statistik
za roz§irenu eurozoénu bola v pripade potreby koordinovand s Eurépskou komisiou.

Vstup Slovinska znamena, ze slovinski rezidenti sa stdvaji rezidentmi eurozony. Dotyka sa to
Statistickych vykazov, v ktorych stihrny za eurozonu nie su iba jednoduchym suctom udajov za
jednotlivé krajiny, napriklad menovych Statistik, Statistik platobnej bilancie a medzinarodnej
investicnej pozicie, ako aj finan¢nych uctov, nakol’ko transakcie medzi slovinskymi rezidentmi
a ostatnymi rezidentmi eurozony sa musia prepocitat’ na konsolidovanom zaklade.

Od januara 2007 je preto Slovinsko povinné plnit vSetky Statistické poziadavky ECB,
t. j. poskytovat’ plne harmonizované a porovnatel'né narodné tidaje.' Nakol'’ko priprava novych
Statistik je casovo naroc¢na, Banka Slovenije a ECB zacali s pripravami v $tatistickej oblasti uz
dlhsi ¢as pred vstupom Slovinska do EU. Banka Slovenije zintenzivnila svoje pripravy na
splnenie tychto poziadaviek ECB, ked’ sa stala clenom ESCB, a od vstupu do eurozony bola
pripravena plnit’ si svoje povinnosti v oblasti menovych a bankovych Statistik, Statistik platobne;j
bilancie a ostatnych finanénych statistik. Okrem toho Banka Slovenije musela vykonat’ potrebné
pripravy na zaclenenie slovinskych uverovych institucii do systému povinnych minimalnych
rezerv ECB a splnit’ prislusné poziadavky v oblasti Statistik.

Z hladiska vykazujucich organov a NCB sucasnych krajin eurozony rozsirenie eurozony
znamenalo, ze od januara 2007 st tieto povinné vykazovat transakcie (alebo toky) a pozicie

1 Statistické poziadavky ECB st zhrnuté v dokumente ,,ECB statistics: an overview* z aprila 2006.
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slovinskych rezidentov v ramci udajov za eurozonu, a nie ako transakcie a pozicie rezidentov
nepatriacich do eurozony.

Okrem toho Slovinsko a ostatné krajiny eurozony musia poskytnut’ historické udaje v dostatocne
podrobnom geografickom a sektorovom ¢leneni, a to od roku 2004, ked” Slovinsko vstipilo
do EU.

Co sa tyka uverejiiovania tatistik za eurozénu, ECB poskytla pouzivatelom pristup v realnom
case k dvom suborom ¢asovych radov. Jeden obsahuje historické udaje za si¢asnu eurozonu
(t. j. vratane Slovinska), pokial’ su dostupné, a druhy prinasa udaje za eurozonu v jej réznom
zlozeni, zacinajuc s 11 krajinami v roku 1999.
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2. PRAVNE ASPEKTY INTEGRACIE BANKA SLOVENIJE DO

EUROSYSTEMU

Na zaklade ¢lanku 122 ods. 2 zmluvy ECB
zistovala, ¢i Statat Banka Slovenije a ostatné
relevantné slovinské pravne predpisy st
v stulade s ¢lankom 109 zmluvy. Hodnotenie
zlucitelnosti slovinskych pravnych predpisov
so zmluvou a so Statatom ESCB bolo priaznivé,
ako to wuz bolo wuverejnené v castiach
Konvergencnej spravy z maja 2006 tykajicej sa
Litvy a Slovinska.

V suvislosti so zac¢lenenim Banka Slovenije do
Eurosystému k 1. januaru 2007 uplatnili ECB
a Banka Slovenije viacero pravnych nastrojov.
V doésledku rozhodnutia prijatého Radou
ECOFIN 11. jala 2006 o zruseni slovinskej
vynimky! bol prispésobeny pravny ramec
Eurosystému. Zavedenie eura v Slovinsku
a zaclenenie Banka Slovenije do Eurosystému
si vyziadalo aj ur¢ité zmeny v slovinskych
pravnych nastrojoch. Dna 30. marca 2006
bol Statat Banka Slovenije zostiladeny
s odporuceniami Konvergenc¢nej spravy ECB
2004. Slovinsko 13. marca 2006 konzultovalo
s ECB navrh zmien a doplneni Statatu Banka
Slovenije. ECB prijala stanovisko navrhujuce
d’alSie zmeny, ¢o sa odrazilo v konecnej verzii
Statitu Banka Slovenija.2 Po¢as roku 2006
slovinské organy konzultovali s ECB aj zmeny
a doplnenia dalSich slovinskych pravnych
predpisov upravujucich oblasti, akymi st
bankovnictvo®, povinné minimalne rezervy*
a oblast’ kolateralov>.

Rozhodnutie Rady ECOFIN z 11. jula 2006
bolo podnetom na zmeny a doplnenia nariadenia
Rady (ES) ¢. 974/98 so zamerom umoznit
zavedenie eura ako slovinskej meny® a na
prijatiec nariadenia Rady (ES) ¢. 1086/20006,
ktorym sa meni a dopina nariadenie (ES)
¢. 2866/98, ktoré stanovilo neodvolatelny
pevny vymenny kurz slovinského tolaru voci
euru’. Rada konzultovala s ECB navrh na
obe tieto nariadenia a ECB k nim prijala
stanovisko?.

Na umoznenie zavedenia eura ako meny
Slovinska prijala ECB dve usmernenia.
Usmernenie ECB/2006/10 zabezpecuje, aby sa
tolarové bankovky dali vymenit za eurové
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bankovky a mince vo vsetkych krajinach
eurozony.” Usmernenie ECB/2006/9 umoziuje
dodat eurové bankovky a mince pred prechodom
na euro.!” Narodné organy konzultovali s ECB
aj pripravu vnutrostatnych pravnych predpisov
tykajucich sa prechodu na euro.!

Vo vztahu k pripravam na zaélenenie Banka
Slovenije do Eurosystému ECB prijala pravne
nastroje potrebné na doplatenie zostavajiceho
kapitalu a prevod devizovych rezerv Banka
Slovenije do ECB. Podla ¢lanku 27 ods. 1
Statatu ESCB prijala Rada guvernérov
odporucanie o externych auditoroch vyroénej
spravy Banka Slovenije od hospodarskeho roku
2007.!2 ECB zrevidovala aj svoj pravny ramec
a tam, kde to bolo potrebné, zaviedla zmeny a
doplnenia plyntce z ¢lenstva Banka Slovenije
v Eurosystéme od 1. januara 2007. Patril sem aj
rezim alokacie menového prijmu NCB
eurozoény.'* Okrem toho ECB posudila slovinské
predpisy, ktorymi sa implementuje pravny
ramec Eurosystému vo vztahu k menovej
politike a syst¢tmu TARGET. V doésledku
toho sa slovinské zmluvné strany mohli od

1 Rozhodnutie Rady 206/495/ES z 11. jala 2006 v sulade s
¢lankom 122 ods. 2 zmluvy o prijati jednotnej meny Slovinskom
od 1. januara 2007, U. v. L 195, 15.7.2006, s. 25.
CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Nariadenie Rady (ES) ¢. 1647/2006 zo 7. novembra 2006,

ktorym sa meni a dopiiia nariadenie (ES) ¢. 974/98 o zavedeni

cura, U. v. L 309, 9.11.2006, s. 2.

7 Nariadenie Rady (ES), ¢. 1086/2006 z 11. jula 2006, ktorym sa
meni a doplita nariadenie (ES) ¢. 2866/98 o prevodnych kurzoch
medzi eurom a menami ¢lenskych Statov, ktoré zaviedli euro,
U.v. L 195, 15.7.2006, s. 1.

8 CON/2006/36, U.v. C 163, 14.7.2006, s. 10.

9 Usmernenie ECB/2006/10 z 24. jula 2006 o vymene bankoviek
po neodvolatelnom stanoveni vymennych kurzov v stvislosti so
zavedenim eura, U. v. L 215, 5.8.2006, s. 44.

10 Usmernenie ECB/2006/9 zo 14. jula 2006 o niektorych
pripravach na prechod na hotovostné euro a o predzasobovani a
druhotnom predzasobovani eurobankovkami a mincami mimo
eurozony, U. v. L 207, 28.7.2006, s. 39.

11 CON/2006/29.

12 Odporucanie ECB/2006/14 z 9. oktobra 2006 Rade Eurdpskej
Ginic o externom auditorovi Banka Slovenije, U. v. C 257,
25.10. 20006, s. 19.

13 Rozhodnutie ECB/2006/7 z 19. maja 2006, ktorym sa meni
a dopiiia rozhodnutie ECB/2001/16 o alokacii menového prijmu
narodnych centralnych bank zucastnenych ¢lenskych Statov od
hospodarskeho roka 2002, U. v. L 148, 2.6.2006, s. 56.
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3. januara 2007 zuacastiovat na hlavnych
refinanénych operacidch Eurosystému. ECB
prijala aj nariadenie o prechodnych opatreniach
v oblasti uplatiovania povinnych minimalnych
rezerv ECB po zavedeni eura v Slovinsku.!* A
nakoniec, ECB ukoncila platnost’ zmluvy s
Banka Slovenije o ERM II."°

14 Nariadenie ECB/2006/15 z 2. novembra 2006 o prechodnych
ustanoveniach pre uplatiiovanie povinnych minimélnych rezerv
Eurdpskou centralnou bankou po zavedeni eura v Slovinsku,
U. v. L 306, 7.11.2006, s. 15.

15 Dohoda z 21. decembra 2006 medzi ECB a narodnymi
centralnymi bankami ¢lenskych §tatov nepatriacich do eurozony,
ktorou sa meni a dop[ﬁa dohoda zo 16. marca 2006 medzi ECB
anarodnymi centralnymi bankami ¢lenskych $tatov nepatriacich
do eurozony o prevadzkovych postupoch pre mechanizmus
vymennych kurzov v tretej etape hospodarskej a menovej unie
U.v. C 14,20.1.2007, . 6.
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3. OPERACNE ASPEKTY INTEGRACIE BANKA SLOVENIJE

DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN z 11. jula 2006
o prijati eura Slovinskom k 1. januaru 2007
ECB vykonala technické pripravy zamerané na
uplné zaclenenie Banka Slovenije do
Eurosystému. V stilade s ustanoveniami zmluvy
sa Banka Slovenije pripojila k Eurosystému
s rovnakymi pravami a povinnostami ako NCB
¢lenskych statov EU, ktoré uz prijali euro.

Technické pripravy na zaclenenie Banka
Slovenije do Eurosystému sa uskutocnili
v uzkej spolupréaci s Banka Slovenije, a tam,
kde to bolo potrebné, v ramci multilateralne;j
spoluprace s 12 NCB eurozony. Tieto pripravy
sa tykali Sirokej Skaly oblasti, osobitne
finan¢ného vykaznictva a ictovnictva, operacii
menovej politiky, riadenia devizovych rezerv
a devizovych operacii, platobnych systémov,
Statisttk a vyroby bankoviek. Pripravy
v operacnej oblasti zahrnovali rozsiahle
testovanie nastrojov. a  postupov na
implementovanie operacii menovej politiky
a devizovych operacii.

3.1. OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Skutocnost’, ze Slovinsko prijalo euro 1. januara
2007 znamenala, ze po¢nic tymto diiom sa na
uverove institicie so sidlom v Slovinsku zacala
vzt'ahovat povinnost udrziavat' v Eurosystéme
povinné minimalne rezervy. Kedze vSak
1. januar 2007 pripadol priblizne na polovicu
pravidelnej periody udrziavania povinnych
minimalnych rezerv Eurosystému, ktora sa
zacala 13. decembra 2006 a skoncila 16. januara
2007, v Slovinsku sa pocas tejto periody
zaviedli prechodné opatrenia tykajice sa
uplathovania povinnych minimalnych rezerv.
Prechodné opatrenia boli potrebné aj v stivislosti
s potrebou prepocitania zdkladne na vypocet
povinnych minimalnych rezerv slovinskych
zmluvnych stran. Zoznam 27 slovinskych
uverovych institucif, ktoré su povinné udrziavat
povinné minimalne rezervy bol po prvykrat
uverejneny na internetovej stranke ECB
29. decembra 2006.

ECB
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Vstup Slovinska do eurozony sposobil
zvySenie sthrnného objemu povinnych rezerv
udrziavanych Gverovymi instituciami eurozony
0 0,3 mld. EUR. Autonémne faktory likvidity
v suvahe Banka Slovenije prispeli k celkovému
objemu likvidity poskytnutej v diioch 1. az
16. januara 2007 v priemere 3,5 mld. EUR. Aby
sa mohol ziskat' Gplny obraz o vplyvoch vstupu
Slovinska na likviditu, bolo potrebné zohladnit
skuto¢nost’, ze splatnost’ niektorych operacii
menovej politiky uskutocnenych Banka
Slovenije v roku 2006 sa do zacéiatku roku
2007 neskonéi. Patrili k nim terminované
vklady prijaté zmluvnymi stranami a dlhové
certifikaty emitované Banka Slovenije.
V obdobi od 1. do 16. januara 2007
dosiahla priemernad hodnota tychto nastrojov
2,3 mld. EUR. Celkovy prispevok Slovinska
k nadbyto¢nej likvidite eurozény v tomto
obdobi bol teda 0,9 mld. EUR.

Tento dopad na situaciu v oblasti likvidity
v eurozone zohl'adnila ECB upravenim objemov
pridelovanychvo svojich hlavnychrefinanénych
operaciach uz na zaciatku roka 2007.

Dna 1. januara 2007 Banka Slovenije prijala aj
jednotny ramec kolaterdlov Eurosystému
a vykazala akceptovatelné slovinské aktiva
v objeme 6,3 mld. EUR. O tieto aktiva sa doplnil
zoznam akceptovatenych aktiv uverejnenych
na internetovej stranke ECB dna 29. decembra
2006. Tieto aktiva sa stali akceptovatelné na
vyuzitie v uverovych operaciach Eurosystému
poéniic 1. januarom 2007.

3.2. PRISPEVOK K ZAKLADNEMU IMANIU, REZERVAM
A K DEViZOVYM REZERVAM ECB

K 1. méju 2004, t. j. ku ditu svojho zaclenenia
do ESCB, splatila Banka Slovenije 7 % svojho
podielu na upisanom zdkladnom imani ECB
ako prispevok k prevadzkovym nakladom ECB.
V stlade s ¢lankom 49 Statutu ESCB Banka
Slovenije splatila zostavajiicu cast svojho
upisané¢ho podielu 1. januara 2007. Celkovy
podiel Banka Slovenija na upisanom zakladnom
imani je 18,4 mil. EUR, ¢o k 1. januaru 2007



zodpovedalo 0,3194 % upisan¢ho zakladného
imania ECB vo vyske 5,761 mld. EUR.

Na zaciatku roka 2007, v sulade s ¢lankami
30 a 49 ods. 1 Statatu ESCB, previedla Banka
Slovenije do ECB devizové rezervy vo vyske
191,6 mil. EUR; podiel tejto sumy na devizovych
rezervach, ktoré uz ostatné NCB eurozony do
ECB previedli, zodpoveda jej podielu na
upisanom zakladnom imani ECB. Z celkového
objemu tohto prispevku sa 15 % realizovalo
v zlate a 85 % v aktivach znejlicich na americké
dolare. Toto  portfolio  denominované
v americkych dolaroch riadia Banka Slovenije
a Banque centrale du Luxembourg ako agenti
ECB, ¢im sa vytvorilo prvé zdruzené portfélio
devizovych rezerv. V suvislosti s prevodom
devizovych rezerv do ECB vznikla Banka
Slovenije pohladavka voci ECB znejiica na
eura.
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4. PRECHOD SLOVINSKA NA EURO

Dna 1. januara 2007 sa v Slovinsku zaviedli
do obehu eurové bankovky a mince. Po
dvojtyzdiiovom obdobi dualneho obehu uplne
nahradili bankovky a mince v slovinskych
tolaroch.

Vrameci priprav na tito udalost' Rada guvernérov
prijala 14. jula 2006 usmernenie o niektorych
pripravach na prechod na hotovostné euro
a predzasobovani a druhotnom predzasobovani
eurobankovkami a euromincami mimo
eurozony.'® Toto usmernenie, ktoré vo velkej
miere odraza pravny ramec prijaty pri prechode
na hotovostné euro v roku 2002, tvorilo
zakladilu narodného ramca prechodu na euro
Banka Slovenije.

Banka Slovenije zriadila pravny ramec pre
slovinské subjekty zucastiiujice sa na
predzasobovani a druhotnom predzasobovani
eurovymi bankovkami a mincami. Boli
ustanovené aj postupy a metéody na vymenu
tolarovych bankoviek a minci za eurové
bankovky a mince a stanovené podmienky
upravujice oblast’ prepravy, uskladnovania,
zabezpeCenia,  poskytovania  zabezpek
a Statistického sledovania.

V ramci priprav na prechod na hotovostné
euro a tiez na pokrytie odhadu domaéceho
dopytu na cely rok 2007 Eurosystém zo svojich
zasob poskytol Banka Slovenije celkovo
94,5 mil. kusov eurovych bankoviek
v nominalnej hodnote 2 175 mil. EUR.
Na zaklade poverenia Eurosystému a z
geografickych a logistickych dovodov
uskuto¢nila fyzicki dodavku bankoviek
Oesterreichische Nationalbank. Po verejnej
sutazi vyrobila slovinské eurové mince
Mint of Finland. Celkovo sa vyrazilo
296,3 mil. eurovych minci v nominalnej hodnote
104 mil. EUR.

Banka Slovenije zacala s predzdsobovanim
uverovych inStitGcii mincami 25. septembra
2006 a s ich predzasobovanim bankovkami
29. novembra 2006. Druhotné predzasobovanie,
t. j. dodavky bank eurovych bankoviek a minci

ECB
Vyrocnd sprava
1 2006

d’al$im profesijnym subjektom (akymi su sektor
maloobchodu a prevadzkovatelia automatov na
hotovost) sa uskuto¢nilo v priebehu decembra.
Stcasne sa v zdujme zabezpecenia S$irSej
distribucie eSte pred prechodom pripravilo
150 000 startovacich balickov s eurovymi
mincami pre subjekty posobiace v maloobchode
(s hodnotou balicka 201 EUR) a 450000
balickov minci pre obyvatel'stvo (s hodnotou
12,52 EUR). Do konca roka 2006 Banka
Slovenije predzasobila banky celym objemom
bankoviek a minci pozadovanym na
zabezpecenie prechodu na hotovostné euro, ¢im
pripravila podu pre jeho uspesny priebeh.

Dal§im faktorom, ktory prispel k efektivnemu
prechodu na hotovostné euro bola rychla uprava
bankomatov (ATM) a elektronickych platobnych
terminalov  (POS): vSetky bankomaty
a terminaly POS, ku ktorym mala verejnost’
pristup, sa upravili v prvom dni prechodu.
Uprava predajnych automatov sa dokon¢ila do
15 dni.

Clanok 52 Statatu ESCB pozaduje, aby Rada
guvernérov vykonala potrebné opatrenia, ktoré
zabezpelia, Ze bankovky mien, ktoré su
neodvolateI'ne naviazané na euro, budia NCB
eurozony vymieniat v menovitej hodnote.
V sulade s touto poziadavkou a po prijati
usmernenia ECB/2006/10 z 24. jula 2006
o vymene bankoviek po neodvolatelnom
stanoveni vymennych kurzov v stvislosti so
zavedenim eura'” NCB eurozony zabezpedili,
aby sa pocas prvych dvoch mesiacov roku 2007
tolarové bankovky do hodnoty 1000 EUR za
kazdy subjekt/transakciu mohli v dany den
vymenit v menovitej hodnote za eura
prinajmensom na jednom mieste v ich krajine.
Banka Slovenije bude vymiefat tolarové
bankovky bez ¢asového obmedzenia a tolarové
mince desat’ rokov.

16 U.v. L 207, 28.7.2006, s. 39.
17 U.v.L215,5.8.2006, s. 44.



INFORMAGNA KAMPAN K ZAVEDENIU EURA

V ramci priprav na zavedenie eura v Slovinsku
od 1.januara 2007 ECB v roku 2006 v spolupraci
s Banka Slovenije zorganizovala informacnu
kampan. Jej cielom bolo oboznamit’ subjekty
profesionalne pracujuce s hotovostou a Siroku
verejnost’ s vonkaj$im vzhl'adom a ochrannymi
prvkami eurovych bankoviek a minci, ako aj
s postupmi pri prechode na novu hotovost’.
V ramci tejto kampane sa slovinskym
domacnostiam zaslalo viac ako 700000
informaénych letakov o eurovych bankovkach
a minciach, ktoré zabezpecila ECB, spolu
s kalkulackami, ktoré poskytla Banka Slovenije.
Rozoslali sa plagaty a letdciky vo velkosti
kreditnych kariet s vyobrazenim ochrannych
prvkov eurovych bankoviek, a tiez usmernenie
pre osoby, ktoré v praci pravidelne pracuji
s hotovostou. Dalej sa na ucely daliicho
vyuzitia vo vlastnych informacnych materialoch
poskytli slovinskej podnikatel'skej obci
informacie z prvej ruky o vonkajSom vzhlade
a ochrannych prvkoch eurovych bankoviek
a minci. Na pode ECB sa pre zastupcov
slovinskych médii konal dvojdnovy seminar, na
ktorom im boli poskytnuté podrobné informacie
o organizacii, ilohach a konkrétnych aktivitach
ECB a Eurosystému. Nasledne banka Slovenije
v spolupraci s ECB zorganizovala konferenciu
€ Conference Slovenia 2007, ktorej zdmerom
bolo umoznit vymenu skusenosti a podnietit
dialég o ekonomickych dopadoch zavedenia
eura a prechodu na novi hotovost. Na tejto
konferencii, ktora sa uskutoénila 15. januara
2007, sa zGcéastnili zastupcovia podnikatel'ske;j
sféry, Statnych organov a médii.
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KAPITOLA 4

FINANGNA STABILITA
A INTEGRACIA



1. FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu
politiky prislusnych narodnych organov
v oblasti dohl'adu nad obozretnym podnikanim
uverovych inStitucii a stability finan¢ného
systému. Tymto orgdnom a Europskej komisii
ponuka aj konzulticie v otazkach rozsahu
a implementacie pravnych predpisov Europskeho
spoloc¢enstva v uvedenych oblastiach.

1.1. MONITOROVANIE FINANCNEJ STABILITY

ECB v spolupraci s Vyborom ESCB pre bankovy
dohlad (Banking Supervision Committee —
BSC) analyzuje rizika ohrozujuce finan¢nu
stabilitu s ciel'om posudit schopnost’ finan¢ného
systému absorbovat’ pripadné $oky.! Zameriava
sa pritom najmd na banky, pretoze su aj
nad’alej primarnymi sprostredkovatel'mi toku
prostriedkov a ako také predstavuju hlavny
kanal, cez ktory sa mozu sirit’ rizika v ramci
finan¢ného systému. Vzhl'adom na Coraz vacsi
vyznam ostatnych finan¢nych institacii a trhov
a ich prepojenie s bankami je v§ak nevyhnutné,
aby ESCB monitoroval zranitel'nost’ aj tychto
zloziek finanéného systému.

CYKLICKY VYVO)

Trend zlepSovania finan¢nej situdcie finanénych
institicii v eurozoéne, ktory trva uz od roku 2003,
pokracoval aj v roku 2006. Finan¢né institucie
tazili z priaznivych makroekonomickych
podmienok a podmienok financovania, a to aj
napriek zaCinajicemu sa sprisiovaniu
podmienok dodavania likvidity. V pripade
poistovacich spolo¢nosti pomohla skuto¢nost,
ze nedoSlo k ziadnym vaznym prirodnym
katastrofam. Citlivost’ finanénych institacii
v eurozéne na nepriaznivy vyvoj sa vdaka
dlhodobo pozitivnhym vysledkom vyrazne
znizila a vyhliadky st aj nadalej pozitivne.
Pretrvavaju vSak aj niektoré rizika. Napriek
urc¢itému ustaleniu vyvoja globalneho rastu
a nedavnemu poklesu cien ropy je znacna
globalna finan¢nd nerovnovaha aj nadalej
zdrojom strednodobych rizik. Okrem toho je
mozné, ze sa zvySila pravdepodobnost
nepriaznivého obratu vo vyvoji Uverového
cyklu, rovnako ako moznost prudkého
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redukovania dlhovo financovanych
$pekulativnych pozicii. V dosledku rastu
objemu bankovych uverov sa tiez zvysSila
exponovanost’ bank v eurozéne voci uverovému
riziku, hoci banky riziko eliminovali
prostrednictvom produktov umoznujucich
prevod uverového rizika. Niektoré banky sa
navySe Coraz viac angazuju v kratkodobych
formach dlhového financovania, najmi pri
obchodoch so stkromnym kapitadlom. V tomto
pripade konkurencia v snahe ziskat coraz
rozsiahlejSie obchody pravdepodobne vyvija
tlak na Standardy uverovej bonity uplatiované
bankami. A nakoniec, aj dlhodobo nizka
volatilita na finanénych trhoch mohla banky
podnietit’ k zvySeniu svojich pozicii v réznych
druhoch aktiv, ¢im sa zvysila ich exponovanost’
vo¢i trhovému riziku. V tomto kontexte
skuto¢nost, zZe banky na vel'koobchodnom trhu
Coraz viac pouzivaju nové a komplexné financné
nastroje, vedie k vzniku novych rizik protistrany
— pravneho rizika a rizika straty dobrého
mena.

Ziskovost’ vel’kych bank v eurozone sa v roku
2006 dalej zvySovala. Aj ked sa sucasné
hodnotenie  komplikuje v désledku
asynchronneho prechodu na Medzindrodné
Standardy finan¢ného vykazovania (IFRS),
porovnatel'nost kli¢ovych ukazovatelov
vykonnosti sa zhruba zachovala, pri¢om udaje
o zisku signalizuju, ze k jeho rastu dochadza
plosne. K vysokej ziskovosti najviac prispieval
vyrazny rast objemu uverov poskytovanych
domacnostiam 1 sektoru nefinanc¢nych
spolo¢nosti, hoci rast ¢istych urokovych
vynosov bol tlmeny v dosledku dlhodobo
nizkych trokovych marzi a plochej vynosovej
krivky. Zdrojom rastu prijmov boli aj prijmy
z poplatkov a provizii, ako aj vynosy
z obchodovania. Na ziskoch sa podielali aj
d’alej uplatiované opatrenia na obmedzovanie

1 Odkonca roka 2004 ECB zverejnuje polroéné spravy o stabilite
finan¢ného systému eurozony pod nazvom ,,Financial stability
review™. V roku 2006 zverejnila aj piate vydanie publikacie
,EU banking sector stability* a piate vydanie publikacie ,,EU
banking structures®. Tieto publikacie uvadzaju hlavné zistenia
vyboru BSC v ramci pravidelného monitorovania §truktury
a stability bankového sektora. St k dispozicii na internetove;j
stranke ECB.



nakladov a naklady na znizenie hodnoty, ktoré
vdaka lepSiemu riadeniu rizik v bankach
a velmi priaznivému uverovému prostrediu
dosiahli nové historické minima. Co sa tyka
buducnosti, aj ked viacero bank ocakava
v kratkodobom horizonte zhorSenie uverového
cyklu, véacsina velkych bank v eurozoéne je

v dostatocne dobrej situacii na to, aby
absorbovala nadchadzajuci postupny rast
nakladov na znizenie hodnoty.

Ukazovatele platobnej schopnosti bank

v eurozdéne v roku 2006 mierne klesli, a to
v dosledku vyrazného narastu rizikovo vazenych
aktiv. Urovei platobnej schopnosti bank viak
bola aj nad’alej vysoka a dokonca s rezervou
prekracuje predpisané hodnoty. Tento stav je
vysledkom dlhodobého rastu prijmov pocas
predchadzajtcich troch rokov, ¢o umoznilo
vyraznu tvorbu vntitorného kapitalu a kumulaciu
nerozdeleného zisku.

Ziskovost poistovacich spolo¢nosti v eurozone
sa podl'a najnovsieho hodnotenia eurdpskych
organov dohl'adu nad poistovnictvom v roku
2006 nadalej zvySovala. Pokracuje tak
zlepSovanie finanénej situacie tohto sektora
zaznamendvané uz od roku 2004. Nedavny rast
celkového redlneho poistného bol vyrazne;jsi
v pripade zivotnych poistovni. K pozitivnhemu
vyvoju zivotnych poistovni prispel vysoky
predaj investicnych poistnych produktov
v prostredi rastcich cien akcii a tiez narast
predaja dalsich, tradi¢nejSich produktov. Na
raste poistného sa podiela aj rozsiahla
Strukturdlna transformacia trhu zivotného
poistenia v eurozone, a to najmé prebichajica
danova reforma a dlhodoby rast miery
poistenosti. V sektore nezivotného poistenia sa
vyrazny rast sadzieb poistného, ktory
v predchadzajucich rokoch prispieval k rastu
poistného, v poslednej dobe spomalil, a to
najmid v dosledku intenzivnej konkurencie
v tomto sektore. Finan¢na situacia penzijnych
fondov sa v porovnani s predchadzajucimi
rokmi zlepSila, ale aj nad’alej na nu mali
negativny vplyv nizke vynosy dlhopisov v roku
20060.

-

Globalny  sektor  hedzovych  fondov
a sukromného kapitalu zaznamenal v roku 2006
d’alsi rast. Po obdobi ¢istého odlevu zo sektora
hedzovych fondov v poslednom $tvrtroku 2005
sa v prvej polovici roka 2006 obnovil celkovy
Cisty prilev a priblizil sa k maximalnym
hodnotam zaznamenanym pocas roka 2004.
Niektoré hedzové fondy, hlavne tie, ktoré
pouzivaju stratégie zalozené na oCakavaniach
smerovania vyvoja trhu, zaznamenali financné
straty, najmid v dosledku turbulencie na
finanénych trhoch v maji a jini 2006
a nepriaznivého vyvoja na trhu so zemnym
plynom v auguste a septembri 2006. Napriek
tomu vsak tento sektor ako celok aj nadalej
vykazoval kladné vynosy.

STRUKTURALNY VYV0)

Strukturalne zmeny v bankovom sektore mozu
mat’ vplyv na charakter a stabilitu SirSicho
finanéného  systému. Dlhodobé trendy
konsolidacie, integracie a internacionalizacie
bankového sektora EU pokragovali aj v roku
2006. Tieto zmeny mézu zvySenim konkurencie,
vyssou kvalitou sluzieb a inovaciami priniest
zakaznikom vyhody, ale zaroven so sebou nest
riziko rychlejsieho prenosu finan¢nych otrasov
medzi jednotlivymi krajinami. Hoci st
pozorované trendy spolo¢né pre vacsinu
¢lenskych statov, st medzi nimi znacné rozdiely,
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najmé v oblasti konsolidacie, ktora je najviac
rozvinuta vo vyspelejSich ekonomikach.

Popri konsolidacii (zrejmej zo znizenia poctu
uverovych inStitucii) sa pocas roka 2005
a v prvom polroku 2006 v bankovom sektore
EU zaroveit zvysil podet cezhraniénych fuzii
a akvizicii. Uzavretie viacerych rozsiahlych
obchodov a zvysenie dynamiky v oblasti fuzii
a akvizicii moze poukazovat na zmenu
klesajiceho trendu pozorovaného uz od roku
2000. Na nedavnej dynamike v oblasti
cezhrani¢nych fuzii a akvizicii sa tiez v Coraz
vacsej miere podielaju sprostredkovatelia na
maloobchodnom trhu.

Dlhodoby rast bankovych aktiv sprevadza
pokles sprostredkovania, kedze aktiva
nebankovych finanénych sprostredkovatel'ov
(ako napriklad poistovni a investicnych
a penzijnych fondov) tiez vyrazne vzrastli. Zda
sa, ze banky sa tomuto trendu prisposobuju
roz§irovanim svojich aktivit prinasajicich
vynosy z poplatkov vratane investicného
bankovnictva a spravy aktiv. Vysledna
diverzifikacia zdrojov prijmov moze prispiet
k znizeniu rizik, ktorym banky cCelia,
a k stabilizdcii ich ziskov. Prevadzanie rizik
z bank na inych, Casto menej regulovanych
finan¢nych sprostredkovatel'ov vSak tiez moze
zvysit celkova uroven neistoty spojenej
s rizikami.

V EU dochadza k dolezitym demografickym
zmenam, ktoré mozu mat vplyv aj na bankovy
sektor. Zmeny priemernej dizky Zivota,
porodnosti a migracie mézu vytvarat tlak na
znizovanie miery sprostredkovania bank a na
pokles dopytu po spotrebnych a hypotekarnych
uveroch, ¢o vedie k znizovaniu Ccistych
urokovych vynosov. Banky mézu reagovat
tym, ze budi ponukat nové produkty
prisposobené star§im klientom a tiez sluzby
spravy aktiv a poradenské sluzby, ¢o bude mat’
za nasledok zvySenie neurokovych vynosov.
Mo6zu tiez vyuzit vyhody medzinarodnej
diverzifikacie a rozsirit svoje aktivity
v ekonomikach s rozvijajucimi sa trhmi, ktoré
maju odlisna demograficka $trukturu.
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Finanén zakladiiu bank v EU aj nad’alej tvoria
predovsetkym vklady klientov, hoci tie su teraz
viac diverzifikované, tak na urovni sektorov
ako aj na geografickej urovni. Narastajuca
komercionalizacia komplexnejsich vkladovych
nastrojov pre Siroky okruh investorov modze
banky vystavit' rizikdm straty dobrého mena.
Bol zaznamenany nepatrny presun k (najmé
kratkodobému) trhovému financovaniu, zatial
¢o banky Coraz viac zavisia od nastrojov, ako st
hypotekarne dlhopisy a sekuritizacia. Takéto
nastroje pontkaju vyhody z rozsahu, st vsak
nakladnejsie ako financovanie prostrednictvom
vkladov. Dochadza aj k narastajucej centralizacii
riadenia likvidity v ramci bankovych skupin, ¢o
prindSa jednoznacné vyhody, pokial ide
o efektivnost’ vnutornych kapitdlovych tokov,
ale vysledkom moézu byt aj vyssSie rizika
vnutroskupinovej ¢i medzinarodnej finanénej
nakazy.

1.2. SPOLUPRACAV PRiPADE FINANCNEJ KRizY

Pocas roka 2006 organy zodpovedné za
udrziavanie finanénej stability na Grovni EU
nad’alej zdokonalovali vzajomné postupy
rieSenia  finanénych  kriz. Smernica
o kapitalovych poziadavkach, ktord bola prijata
v juni 2006, zavadza upravené kapitalové
poziadavky vztahujuce sa na iverové institicie
a investiéné firmy do legislativy EU a obsahuje
mnohé ustanovenia, ktoré sa priamo tykaju
nudzovych situacii. Smernica predovsetkym
stanovuje zasady vymeny informacii medzi
organmi, ktorych sa potencidlne mézu tykat
cezhrani¢né krizy, vratane organov dohladu
a centralnych bank.

Vybor BSC a Vybor eurdopskych orgénov
bankového dohl'adu (CEBS) vyrazne pokrocili
v procese identifikdcie postupov vymeny
informédcii medzi centradlnymi bankami
a organmi dohladu a ich spoluprace v pripade
medzinarodnej finan¢nej krizy. Ich ciel'om bolo
zvysit prevadzkovu efektivnost existujucich
opatreni a identifikovat oblasti, ktoré je
potrebné zlepsit'.



V ramci demonstracie realizacie opatreni EU
v praxi sa uskutocnilo viacero simulacii
finanénych kriz. V aprili 2006 prebehla
simulacia na urovni EU pod zastitou
Hospodarskeho a finanéného vyboru s cielom
otestovat’ funkénost Memoranda o porozument,
ktoré bolo schvalené vroku2005.2Na pripravach
a priebehu simulacie sa podiel'al aj ESCB.

Podobne aj centralne banky eurozony
uskutocnili simulacie s cielom otestovat
schopnost’ Eurosystému riesit’ finan¢né krizy
s moznymi cezhrani¢nymi systémovymi
dosledkami. Posledna simuldcia sa uskutoc¢nila
v maji 2006 a tykala sa vykonu operacii menovej
politiky, ¢innosti trhovych infrastruktar
a dohl'adu nad nimi a zabezpecenia financnej
stability. Vzhl'adom na vysoky stupeil financ¢nej
integracie v eurozoéne sa v ramci simulacie
kladol osobitny doéraz na prepojenia medzi
finanénymi inStitGciami, trhmi a trhovymi
infraStruktirami, a to na narodnej i cezhrani¢nej
urovni. Simulacia potvrdila pripravenost’
Eurosystému vyrovnat sa s moznymi
syst¢tmovymi udalostami, ktoré by mohli
ohrozit' finanény systém eurozony.

2 Podrobnejsie informacie o memorande su vo Vyro¢nej sprave
ECB 2005, s. 120-121.
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2. FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1. VSEOBECNE INFORMACIE

Dna 5. decembra 2005 Eurdépska komisia
zverejnila tzv. Bielu knihu o politike finan¢nych
sluzieb na obdobie 2005 — 2010. Cielom tohto
dokumentu, ktory stanovuje strednodoby
program politiky Komisie v oblasti finanénych
sluzieb, je podporit’ d’alsiu integraciu finan¢ného
sektora EU dynamickou konsolidaciou
regula¢ného ramca, ktory bol vytvoreny
Akénym planom pre financné sluzby.
Eurosystém vo vseobecnosti podporil hlavny
ciel bielej knihy prostrednictvom svojho
prispevku v ramci verejnej konzultacie tohto
dokumentu.? Ked'Ze postupy stanovené v bielej
knihe sa uz v sucasnosti uplatiiuji, ECB
bude aj nadalej spolupracovat s Komisiou
a monitorovat’ jej program opatreni, a zaroven
bude zabezpecovat vcasnu angazovanost
Eurosystému v oblastiach jeho posobnosti. ECB
tiez bude Komisii poskytovat technicku
podporu pri krokoch, ktoré mézu mat’ vplyv na
finan¢n stabilitu a na integraciu eurdépskych
finan¢nych trhov.

Pokial’ ide o Lamfalussyho ramec*, Komisia
a Eurdpsky parlament sa dohodli na revizii
postupov v ramci komitologie (systému
vyborov, prostrednictvom ktorého sa prijima
legislativa Spolocenstva), ktoré Parlamentu
udeluju pravo kontrolovat’ opatrenia prijimané
Komisiou v ramci vykonu legislativy prvého
stupna. Vybory zaoberajuce sa Lamfalussyho
ramcom sa tak budu moéct aj nad’alej ucinne
podielat na procese vytvarania legislativy
v oblasti finanénych sluzieb EU.S Prijatie
odportcéani Vyboru pre finanéné sluzby Radou
ECOFIN® umozni dalej rozvinit' niektoré
existujuce nastroje dohladu s cielom plne
vyuzit Lamfalussyho ramec. V tomto kontexte
vybor CEBS pokracoval vproceseimplementacie
smernice o kapitalovych poziadavkach s cielom
dosiahnut' zjednotenie postupov dohladu
v praxi. Vybor eurdpskych regulacnych organov
pre cenné papiere (Committee of European
Securities Regulators — CESR) sa zasa venoval
zjednocovaniu postupov dohladu v oblasti
cennych papierov (treti stupen).
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Dna 23. oktobra 2006 ECB zverejnila spravu
s prehladom najnov$ich zmien v Strukture
organov dohladu vo vtedajSich 25 ¢lenskych
statoch EU a dvoch pristupujucich krajinach.”
Sprava identifikovala nasledujuce trendy. Po
prvé, na narodnej Grovni zac¢ina dochadzat’ ku
konsolidacii organov dohl'adu s cielom zvysit
ich ucinnost a efektivnost. Ddvodom
zjednocovania uloh v oblasti dohl'adu moze byt
stieranie hranic medzi finan¢nymi sektormi
alebo existencia pomerne malého finan¢ného
trhu. Nie vSetky ¢lenské staty vSak uplatiuju
rovnaky model dohladu, kedze zvolena
inStitucionalna Strukttra zavisi od usporiadania
v ramci danej krajiny. Po druhé, centralne
banky st takmer vo vSetkych pripadoch
sucastou narodného systému dohladu.
V niektorych krajinach su centrdlne banky
v ramci dohl'adu priamo zodpovedné za urcité
ulohy, pripadne ich vykondvaju na zaklade
dohdd o spolupraci s narodnymi organmi
dohladu. V mnohych krajinach bol v ramci
snahy o vyssiu efektivnost’ zavedeny systém,
v ktorom centralne banky a organy dohladu
svoje zdroje zdielaji. Takmer vo vsetkych
Clenskych Statoch sa pripravuje uzavretie
formalnych dohdd na zabezpecenie spoluprace

3 Vyro¢na sprava ECB za rok 2005, s. 122.

4, Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets* (kone¢na sprava Vyboru
mudrych muzov o regulacii eurdépskych trhov s cennymi
papiermi) z 15. februara 2001. Tato sprava je k dispozicii na
internetovej stranke Europskej komisie. Pozri aj Vyroc¢nu
spravu ECB za rok 2003, s. 111. Lamfalussyho postup je
Stvorstupfiovy proces
v oblasti cennych papierov, bankovnictva a poist'ovnictva. Prvy
stupeni tvoria zakladné principy ramca v podobe smernic
anariadeni, ktoré sa prijimaji v sulade s beznymi legislativnymi
postupmi EU. Druhy stupeii zabezpeGuje uplatiiovanic
podrobnych opatreni v stlade s principmi prvého stupiia. Tretim
stupiiom je intenzivna spolupraca organov dohladu v ramei EU
s cielom zabezpecit konzistentni a primeranu transpoziciu
legislativy prvého a druhého stuphia. Stvrty stupeii predstavuje
ucinné presadzovanie opatreni, a to prostrednictvom krokov
Komisie na presadzovanie pravnych predpisov Spolocenstva,
k ¢omu prispieva aj intenzivna spolupraca medzi ¢lenskymi
§tatmi, ich organmi dohladu a predstavitelmi sikromného
sektora.

5 Pozri rozhodnutie Rady zo 17. jula 2006, ktorym sa meni
a doplia rozhodnutie 1999/468/ES, U. v. EU L 200, 22.7.2006,
s. 11,

6 ,Report on financial supervision®, Vybor pre finan¢né sluzby,
februar 2006.

7 Podobny prehlad bol zostaveny v roku 2003. Obidve spravy st
k dispozicii na internetovej stranke ECB.
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a vymeny informdacii medzi centralnymi
bankami a organmi bankového dohladu.
Opatrenia, ktoré sa tykaju dolezitych politickych
aspektov alebo riadenia kriz, v mnohych
pripadoch rataju s wcastou ministerstiev
financii.

2.2. BANKOVY SYSTEM

ECB sa aj v roku 2006 podielala na praci CEBS
a Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad
(BCBS), a to svojou ucastou na hlavnych
zasadaniach vyborov a niektorych ich
podskupin. Po stanoveni definicie koncepénych
prvkov upraveného rdmca ,,Medzindrodnej
konvergencie merania kapitalu a kapitalovych
noriem* (zndmeho ako ,,Bazilej 1I*) sa vybor
BCBS v maji 2006 rozhodol ponechat
kvantitativne parametre nezmenené, ¢im
upraveny ramec finalizoval. Toto rozhodnutie
podporili  aj  vysledky piatej Studie
o kvantitativnych doésledkoch (znamej pod
skratkou ,,QIS 5%). Tuto s$tadiu, v ramci ktorej
prebichal zber udajov, zorganizoval vybor
BCBS scielom vyhodnotit’ dosledky upravenych
pravidiel primeranosti vlastnych zdrojov pre
banky. CEBS zohral vyznamnu tlohu pri
realizacii §tidie QIS 5 na arovni EU. Vysledky
QIS 5 boli celkovo v sulade so stimula¢nou
Struktirou zabudovanou do ramca, ktorej
ucelom je zabezpecdit', aby si uverové institicie
osvojili  pokrocilejSie postupy vypoctu
kapitalovych poziadaviek.

Smernica o kapitalovych poziadavkach bola
prijatda v juni 2006. Upravené pravidla
primeranosti vlastnych zdrojov sa tak preniesli
do pravnych predpisov  SpoloCenstva.
Legislativny proces v suvislosti s Bazilejom II
je teda na urovni EU ukonéeny a upraveny
ramec kapitdlovej primeranosti vratane
pouzivania pokrocilejSich postupov bude
v ramci EU plne funkény od januara 2008. Uz
od januara 2007 mozu uverové institucie zaviest’
menej pokrocilé postupy vypoctu kapitalovych
poziadaviek na uverové a operacné riziko.
Prechodné  opatrenia na  planovanu
implementaciu ramca v Spojenych §tatoch su

odligné ako v EU — v Spojenych §tatoch sa
pocita s tym, ze banky budi mat moznost
aplikovat’ len tie najpokrocilejsie postupy, aj
ked’ o rok neskor. ECB tento vyvoj aj nad’alej
sleduje v snahe identifikovat jeho mozné
dosledky pre bankovy sektor EU.

Dna 18. decembra 2006 vydala ECB stanovisko
k navrhu Komisie upravit stfasny ramec
obozretného posudzovania akvizicii a zvySeni
podielovych ucasti vo finanénych intitaciach.®
Cielom névrhu je objasnit’ prislusné procesné
pravidla a kritéria hodnotenia. ECB tento navrh
uvitala ako dolezity prostriedok, ktory
zabezpeci, aby hodnotenie prebichalo striktne
podla kritérii obozretnosti, aby bolo
transparentné z pohl'adu ucastnikov trhu a aby
sa uskutocnovalo konzistentne vo vSetkych
krajinach. ECB vS$ak zaroven vzniesla viacero
pripomienok k niektorym prvkom navrhu.
Predovsetkym navrhla, aby kritéria hodnotenia
boli viac zosuladené s kritériami, ktoré sa
pouzivaji v ramci procesu schvalovania, a aby
bolo vyslovne stanovené, ze hodnotena
intitGicia je povinna splnit vSetky prislusné
poziadavky obozretného podnikanie. ECB tiez
navrhla, aby Komisia v tuzkej spolupraci
s orgdnmi dohladu znova zvézila navrhované
casové lehoty v zdujme zabezpecenia spravnych
a odoévodnenych rozhodnuti.

2.3. CENNE PAPIERE

Prijatim zvyS$nych vykonavacich opatreni
druhého stupna suvisiacich so smernicou
o trhoch s finan¢nymi nastrojmi a smernicou
o transparentnosti bol v roku 2006 dobudovany
novy regulaény ramec v oblasti cennych
papierov stanoveny Akénym planom pre
financné sluzby. Zaciatkom roka 2007 tiez
Komisia prijala smernicu druhého stupia
s cielom objasnit niektoré ustanovenia
nariadenia Rady 85/611/EHS, ktoré stanovuje
aktiva akceptovatelné na ucely investovania
podnikmi kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (UCITS).

8 CON/2006/60.
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Ciel'om je zabezpecit konzistentné uplatiovanie
a interpretaciu legislativy UCITS v ramci celej
EU. Vzhladom na vyznam tychto opatreni
z hladiska integracie eurdpskych finanénych
trhov a zvySenia finan¢nej stability ECB
pozorne sleduje cinnost v tejto oblasti
a prispieva k nej prostrednictvom svojej ucasti
v Eurépskom vybore pre cenné papiere
(European Securities Committee).

Eurosystém pravidelne sledoval prislusnost
vykonavacich opatreni druhého stupna, ktoré
ma prijat Komisia — v pripade prislusnosti
do poradnej pravomoci ECB je totiz
potrebné formalne stanovisko ECB. ECB
prijala stanovisko k spominanej smernici
o akceptovatelnych aktivach pre UCITS, ked’ze
navrh smernice obsahoval ustanovenia, ktoré
by mohli mat’ vplyv na fungovanie eurépskych
penaznych trhov, ¢o je dolezité z hladiska
vykonu menovej politiky v eurozone.

A nakoniec, po skonéeni verejnej konzultacie
tzv. Zelenej knihy iniciovanej Eurdpskou
komisiou v roku 2005 (ku ktorej prispel aj
Eurosystém) a ukonéeni prace odbornych
skupin predstavitelov trhu (na ktorej sa ECB
tiez podielala) Komisia v novembri 2006
zverejnila tzv. Bielu knihu o zdokonalovani
ramca EU pre investi¢né fondy. Komisia v nej
stanovila stbor opatreni, ktorych cielom je
zjednodusit prevadzkové prostredie
investi¢nych fondov. Stcastou tychto opatreni
budu cielené upravy smernice UCITS na
zjednodusenie sucasnych pravidiel
cezhrani¢ného obchodovania investi¢nych
fondov v ramci EU, na rozsirenie prav fondov
UCITS aich spravcov, a na zlepSenie spoluprace
v oblasti dohl'adu. ECB vcelku podporuje ciele
a postupy, ktoré Komisia v Bielej knihe
navrhuje.

2.4. UGTOVNiCTVO

ECB pocas roka aj nadalej prispievala
k aktivitam v oblasti GCtovnictva, a to
prostrednictvom 1U¢asti na zasadaniach
podskupin BCBS pre Gétovnictvo a vyboru
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CEBS, a tieZz na zasadaniach Poradnej rady
pre uctovné Standardy v ramci Rady pre
medzinarodné Gétovné Standardy.

Vybor BSC na zaklade svojho mandatu hodnotit’
vyvoj v oblasti regulécie a dohl'adu z pohl'adu
financ¢nej stability vydal spravu o hodnoteni
uétovnych $tandardov.” Sprava sa zameriava na
nedavne zavedenie nového uctovného ramca
zalozen¢ho na Standardoch IFRS v Eurdpe
a analyzuje jeho mozné dosledky pre bankovy
sektor a dalSie financné spolocnosti a jeho
vhodnost’ z hl'adiska finan¢nej stability v ramci
celého systému. Zakladnym predpokladom
v tejto oblasti je skutoénost’, Ze Gétovnictvo je
pre financnu stabilitu doélezité a v ramci
moznosti by malo ucinne prispievat k jej
d’alsiemu upeviiovaniu. Sprava uvadza desat
vSeobecnych referencnych kritérii hodnotenia
uctovnych standardov. Na zaklade analyzy
rozsahu, v akom $tandardy IFRS spifiaju tieto
kritéria, sprava identifikuje pozitivne aspekty
urcitych charakteristik IFRS, ale rozobera tiez
nedostatky a oblasti, ktoré si z pohladu
finan¢nej stability vyzaduju zlepSenie. Ide o tri
hlavné oblasti: spolahlivost ,,realnych hodnot,
ekonomicky zaklad hedzingového uctovnictva
a rezim tvorby rezerv na uverové riziko.

9 Sprava je k dispozicii na internetovej stranke ECB.



3. FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém venuje finan¢nej integracii
v Eurdpe velka pozornost, kedze dobre
integrovany finan¢ny systém zdokonaluje
plynuly a ucinny prenos impulzov menovej
politiky v rdmci eurozony a dotyka sa tlohy
Eurosystému pri zabezpecovani financnej
stability. Finan¢na integrdcia tiez prispieva
k efektivnemu a plynulému fungovaniu
zicCtovacich a platobnych systémov. Finan¢na
integracia ako jeden z prioritnych cielov
Spolodenstva modze prispiet k rozvoju
finanéného systému a zvySovat potencial
hospodarskeho rastu.

Cinnosti, ktorymi Eurosystém prispieva
k zvySovaniu finan¢nej integracie v Eurdpe, sa
delia na Styri oblasti: i) informuje o finan¢ne;j
integracii a monitoruje jej stav, ii) posobi ako
katalyzator v ramci aktivit stkromného sektora
tym, ze umoziuje spolocny  postup,
iii) poskytuje poradenstvo v otazkach pravneho
a regulacného ramca finan¢ného systému
a priamo zavadza pravidla a iv) poskytuje
centralne bankové sluzby, ktoré taktiez
podporuju finanént integraciu. ECB sa v roku
2006 aj nad’alej zucastnovala na ¢innostiach vo
v§etkych Styroch oblastiach.

POSKYTOVANIE INFORMACIi O FINANCNE!
INTEGRACII A JEJ MONITOROVANIE

V septembri 2006 ECB zverejnila spravu
oukazovatel'och finan¢nej integracie v hlavnych
segmentoch finanéného systému eurozony.'*
Tato sprava rozsirila rozsah analyzy z roku
2005, a to najmd o dodato¢né ukazovatele
tykajiice sa bank a finan¢nych infrastruktur.
Analyza bankovych trhov teraz obsahuje aj
ukazovatele o zahrani¢nej aktivite bank
eurozony a o firemnom bankovnictve. Jednotlivé
ukazovatele tykajuce sa financnych infrastruktir
su priradené k prislusSnému hlavnému
finanénému trhu, ktory obsluhuju, kedze
finan¢né infrastruktiry zohrdvaju v integracii
finan¢nych trhov vyznamnu Glohu. Pre hlavné
segmenty trhu sa systematicky pocitaju
kvantitativne ukazovatele finan¢nej integracie.
Vzhladom na neustaly vyvoj v oblasti vyskumu
a ekonomickej analyzy a na dostupnost’ stale
vacSicho mnozstva Statistickych udajov sa

ocakava, ze sa rozsah ukazovatel'ov eSte rozsiri,
napriklad o ukazovatele integracie poistnych
trhov. Zo S$irSieho hladiska bude ECB
prostrednictvom kvantitativnych ukazovatel'ov
monitorovat stav  financnej integracie,
identifikovat’ oblasti s nedostato¢nou
integraciou a vykonavat’ analyzu v konkrétnych
oblastiach financ¢nej integracie, ktoré suvisia
s vykonom menovej politiky.

V roku 2006 ECB pokracovala v cinnosti
v ramci Studijnej skupiny pre kapitalové trhy
a financnl integraciu v Eurodpe, ktord vedie
spolu s Centrom pre finan¢né $tudie (Center for
Financial Studies). Pracovna skupina aj v tomto
roku pokracovala v sérii konferencii s ucastou
vedeckych pracovnikov, ucastnikov trhu,
tvorcov politiky a s aktivnou uc¢ast'ou narodnych
centralnych bank. Témou siedmej konferencie,
ktora sa uskutocnila 28. a 29. septembra na
p6de Deutsche Bundesbank, bola ,,Modernizacia
finan¢ného systému a hospodarsky rast“. Osma
konferencia na tému ,Finanéna integracia
a stabilita v Eurdpe® sa uskutocnila na pdde
Banco de Espafia 30. novembra a 1. decembra
2006.

V kontexte tejto Studijnej skupiny ECB kazdy
rok udeluje pat Stipendii v rdmci programu
Lamfalussy Fellowship uréenych pre mladych
pracovnikov v oblasti vyskumu. Jednym
z doévodov, preco ECB aktivne podporuje
vyskum v tejto oblasti, je predpoklad, ze
financna integracia ma vplyv na vyvoj
finan¢ného systému a hospodarsky rast. Praca
ECB v oblasti finan¢nej integracie je preto uizko
prepojenda s jej SirSou analyzou faktorov
podporujucich adekvatne fungovanie finan¢nych
systémov. Praca v tejto oblasti pokracovala aj
v roku 2006. Cielom bolo stanovenie
koncepéného ramca na meranie vykonnosti
finan¢ného systému.

Dna 20. septembra 2006 ECB zverejnila spravu
o rozdieloch v urokovych mierach PFI medzi

10 Indicators of financial integration in the euro area®, September
2006. Spravy o ukazovateloch finanCnej integracie v eurozone
sa kazdy polrok zverejiiuji na internetovej stranke ECB http://

www.ecb.int/stats/finint/html/index.en.html
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jednotlivymi  krajinami eurozény, ktord
vypracoval Vybor pre menovi politiku
a Statisticky vybor. V nadviznosti na tato
spravu Eurosystém zverejnuje tabulky, ktoré
poskytuji prehlad 15 typov priemernych
vkladovych a tverovych urokovych mier
v kazdej krajine eurozény. Zverejnovanim
podrobnych a ucelenych udajov o priemernych
urokovych mierach PFI sa Eurosystém snazi
zabezpecit, aby sa porovnania medzi
jednotlivymi krajinami zakladali na presnych
udajoch. Dna 25. oktobra 2006 ECB zverejnila
vyroénu spravu o Strukturach bankového
sektora EU (viac aj v &asti 1.1 tejto kapitoly).

ESCB popri statistike PFI zostavuje aj Statistické
udaje o nepeniaznych finanénych institiciach
ako inStitucionalnych investoroch (napr.
investicnych fondoch). Tieto udaje su ddlezité
z pohladu menovej politiky a vyuzivaju sa pri
monitorovani procesu finan¢nej integracie.
V stcasnosti sa pripravuje nariadenie ECB
o poziadavkach na Statistické vykazovanie pre
investi¢né fondy. Zaroven prebieha hodnotenie
potreby a realizovatelnosti  vylepSenia
dostupnych statistickych tdajov o poistovacich
spolo¢nostiach a penzijnych fondoch so
zameranim na moznosti zlepSenia dostupnosti
finanénych udajov s kratSou ako roc¢nou
periodicitou (najma Stvrtrocnych udajov).

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT
SUKROMNEHO SEKTORA

Pokrok v oblasti finan¢nej integracie v Eurdpe
vo velkej miere zavisi od iniciativy sikromného
sektora vo vyuzivani existujicich moznosti
cezhrani¢ného obchodovania. Verejné organy
podporuji  koordinaéné usilie v ramci
sukromného sektora. V roku 2006 Eurosystém
vystupoval ako katalyzator v dvoch oblastiach:
v ramci iniciativy Short-Term European Paper
(STEP) tykajticej sa kratkodobych cennych
papierov v Eurdpe a iniciativy Single Euro
Payments Area (SEPA) — jednotnej oblasti
platieb v eurach.

ECB podporuje iniciativu STEP od jej vzniku
v roku 2001. Cielom STEP je podporovat
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integraciu europskych trhov s kratkodobymi
cennymi papiermi prostrednictvom
konvergencie trhovych standardov a postupov.
Dna 11. jula 2006 usporiadala ECB spolu
s Asociaciou finanénych trhov (Financial
Markets Association — ACI) a Eurdpskou
bankovou federaciou (European Banking
Federation — FBE) tlacovi konferenciu pri
prilezitosti oficialneho otvorenia trhu STEP.
Eurosystém bude k prevadzke trhu STEP
prispievat’ v dvoch oblastiach. Po prvé, ECB
a devdt narodnych centralnych bank krajin
euroz6ény budi az do juina 2008 poskytovat’
technicki pomoc sekretariatu STEP v ramci
procesu oznacovania znackou STEP, pricom
kone¢nu  zodpovednost za udelovanie
a stahovanie oznacenia STEP nesie sekretariat
STEP. Po druhé, ECB bude pravidelne
zostavovat’ Statistické 1daje o vynosoch
a objeme obchodov na trhu STEP a zverejiiovat’
ich na svojej internetovej stranke.

Ocakava sa, ze Statistiky iniciativy STEP
vyznamne prispeju k integracii tohto trhu
zvySenim jeho transparentnosti. Od septembra
2006 ECB v tejto oblasti zverejnovala
najskor mesac¢né udaje (s plnym pokrytim)
o nesplatenych zostatkoch. Neskor pripravila
podmienky na zverejiiovanie dennych Statistik
STEP o objemoch a vynosoch od vybratych
poskytovatelov 1dajov. Denné Statistiky
za vSetkych poskytovatelov tudajov by sa
mali zacat zverejiiovat od roku 2008. Dna
14. septembra 2006 Rada guvernérov rozhodla
o akceptovatelnosti trhu STEP ako
neregulovaného trhu na ucely kolateralu
v tGverovych obchodoch Eurosystému po
spristupneni $tatistik STEP o vynosoch na
internetovej stranke ECB.

Projekt SEPA inicializovala v roku 2002
Europska platobnad rada (European Payments
Council — EPC) s cielom vytvorit plne
integrovany trh sluzieb retailového platobného
styku v eurozone. Od spustenia projektu zohrava
Eurosystém v tejto oblasti ulohu katalyzatora.
V roku 2006 ECB spristupnila aktualizovany
prehlad o pokroku vo vyvoji systému SEPA



a stanovila svoje o¢akavania na nadchadzajuce
obdobie.!! Dia 4. maja 2006 vydali ECB
a Eurépska komisia spoloéné vyhlésenie,
v ktorom vyjadrili svoju viziu systému SEPA
a potvrdili zdmer uzko spolupracovat na jej
realizcii. Zamerom je najmé podporit’ europsky
bankovy sektor a d’alSie zainteresované strany,
aby vytvorili podmienky na realizaciu SEPA do
zacCiatku roka 2008 s cielom dosiahnut’, aby sa
do konca roka 2010 podstatna Cast’ transakecii
realizovala prostrednictvom nastrojov SEPA.
Eurosystém v roku 2006 zorganizoval mnozstvo
stretnuti s réznymi Ucastnikmi platobného
systému: uskutocnili sa stretnutia na vysokej
urovni s predstaviteI'mi bankového sektora, ako
aj stretnutia s koncovymi pouzivatel'mi
a poskytovatel'mi infrastruktar a kartovych
systémov. ECB tiez bola sponzorom kongresu
SEPA, ktory sa uskuto¢nil v novembri 2006
v ramci podujatia Euro Finance Week. ECB sa
okrem toho =zucastiiovala na plenarnych
zasadaniach a pracovnych skupinach EPC
v pozicii pozorovatela. Pocas roka 2006
Eurosystém aj nad’alej poskytoval podporu
bankovému sektoru v stvislosti s navrhom
a pripravou novych nastrojov a ramcov SEPA,
napriklad vytvorenim spolo¢ného stboru
pravidiel pre SEPA thrady a SEPA inkasa,
zostavenim podrobnych pokynov tykajucich sa
kartovych platieb!? a vytvorenim technickych
Standardov a implementacnych pokynov na
zaistenie plynulého a bezpecného fungovania
roznych systémov. Pokial ide o infrastruktiry,
Eurosystém vyzval trh, aby pokracoval vo
vyvoji retailovych platobnych systémov, ktoré

su schopné spracovavat nastroje SEPA a st
plne interoperabilné. Zaroven odporucil, aby
trhové infrastruktiry pomocou tspor z rozsahu
a modernych technoldgii znizovali naklady.

Eurosystém tiez prispel k pripravam
implementacie a migracie systému SEPA a aj
nadalej projekt SEPA podporoval
prostrednictvom  svojich  komunikacnych
nastrojov (napr. tlacovych sprav, vykazov,
prejavov i nedavno vydanej broziry SEPA).

POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH
PRAVNEHO A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO
SYSTEMU A PRIAME ZAVADZANIE PRAVIDIEL

ECB a Eurosystém sa priebezne podielaju
na tvorbe pravneho a regulacného ramca
EU poskytovanim poradenstva v stvislosti s
aktualnym politickym vyvojom a prebichajucimi
iniciativami.

Aktivity savisiace s ramcom EU pre finanény
dohlad sa v roku 2006 zameriavali na
zabezpecCovanie  ufinnej  implementacie
upraveného institucionalneho ramca (viac aj
v Casti 2 tejto kapitoly). Biela kniha Eurdpskej
komisie o politike finanénych sluzieb na
obdobie 2005 — 2010 (na ktorej sa podielal aj
Eurosystém) a Sprava Vyboru pre finanéné
sluzby o finanénom dohl'ade (ku ktorej prispela

11 ,Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and
Deadlines (Fourth Progress Report)“ (Cesta k jednotnej oblasti
platieb v eurach — ciele a terminy (Stvrta sprava o stave vyvoja)),
februar 2006.

12 Podrobnejsie informacie st v publikacii ,,The Eurosystem’s
view of a ‘SEPA for cards’* (Stanovisko Eurosystému k oblasti
SEPA pre kartového platby) z 20. novembra 2006.
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aj ECB) urcujti adekvatne politické opatrenia
potrebné v tomto smere. V ramci svojej poradne;j
funkcie v stlade s ¢lankom 105 ods. 4 zmluvy
ECB pravidelne poskytuje stanoviskd k ndvrhom
legislativy druhého stupila, ktoré vydava
Komisia (viac v Casti 2).

V nadvéznosti na prispevok Eurosystému
k Zelenej knihe Eurdpskej komisie o integracii
europskych hypotekarnych trhov na konci
roka 2005 ECB pokracovala v praci
v tejto oblasti.’® Vy§sia integracia a rozvoj
hypotekarnych trhov (a d’alsich trhov retailového
bankovnictva) je dolezita z pohl'adu transmisie
menovej politiky v eurozéne. Finanéna
integracia tiez méze mat’ zna¢né dosledky na
finanénu stabilitu. Po ukonceni konzultacii
Zelenej knihy sa ocakava, ze Komisia v maji
2007 zverejni Bielu knihu. ECB prispieva
k integracii v tejto oblasti okrem iné¢ho aj
svojou ucastou v odbornej skupine Komisie
zaoberajucej sa hypotekarnym financovanim
atiez v Skupine pravnych expertov pre europske
finan¢né trhy (EFMLG), pokial’ ide o riesenie
prekazok cezhrani¢nej sekuritizacie v EU.

V oblasti finan¢nej infrastruktury sa ECB
podielala na rieSeni otdzok tykajucich sa
integracie systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi a platobnych systémov.
Stucasna fragmentacia infrastruktiry zactovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
v EU predstavuje vaznu prekazku dalej
integracie europskych dlhopisovychaakciovych
trhov. V juli 2006 Europska komisia zdoraznila
vyznam trhovych iniciativ v tejto oblasti
anavrhla, aby sektor zu¢tovania a vysporiadania
vypracoval kodex spravania na zabezpecenie
vhodnych trhovych praktik. ,,Europsky kodex
spravania v oblasti za¢tovania a vysporiadania“
bol podpisany 7. novembra 2006. Jeho cielom
je zvysit konkurenciu a zlepsit efektivnost,
napriklad tym, Ze sa zabezpeci transparentnost’
cien a sluzieb. Zaroven pokracovali aj
verejnopolitické snahy o redukciu pravnych a
fiskalnych bariér. ECB sa na praci v tejto oblasti
aktivne podiela svojou uéastou v Odbornej
skupine pre poradenstvo a monitorovanie
zictovania a vysporiadania (Clearing and
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Settlement Advisory Monitoring Expert Group)
a v Skupine pre pravnu istotu (Legal Certainty
Group). ECB tiez monitoruje pracu Odborne;j
skupiny pre plnenie fiskdlnych podmienok
v oblasti zuctovania a vysporiadania, ktord
asistuje Komisii pri hladani mozZnosti
odstranenia danovych bariér cezhrani¢né¢ho
z&tovania a vysporiadania v EU. Pokial ide
o integraciu sluzieb platobného styku, technické
a obchodné prekazky sa riesia v ramci projektu
SEPA (viac v predchadzajucej casti). ECB
vydala stanovisko k navrhu smernice Komisie
o platobnych sluzbach na vnltornom trhu,
ktorej cielom je odstranit’ pravne prekazky.'t
ECB navrhovanu smernicu uvitala v tom smere,
ze by umoznila vytvorenie komplexného
pravneho ramca pre platobné sluzby v EU.
Podlanazoru ECB by harmonizacia regulacnych
poziadaviek v oblasti platobnych sluzieb
zabezpecila pravnu istotu v ramci rozsireného
cezhrani¢ného poskytovania tychto sluzieb
a vCasné prijatie a zavedenie smernice by
prispelo k snaham bankového sektora
o zavedenie SEPA. ECB zdoraznila, ze
nebankovi poskytovatelia platobnych sluzieb
by mali umerne rozsahu ich ¢innosti podliehat
regulacii. Prijatie navrhovanej smernice by sa
nemalo odkladat’, pretoze by sa tym ohrozilo
plénované zavedenie narodnych schém SEPA
1. janudra 2008 a plnd migracia do roku 2010.
V tomto ohl'ade maju kIicovy vyznam najma
hlavy III a IV navrhovanej smernice, nakol'ko
zavadzaju harmonizovany subor pravidiel
tykajicich sa informacnych poziadaviek,
autorizacie, ¢asu realizacie a zodpovednosti vo
vzt'ahu k platobnym transakciam.

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH SLUZIEB,

KTORE PODPORUJU FINANCNU INTEGRACIU

Diia 21. oktobra 2005 Eurosystém potvrdil, ze

19. novembra 2007 bude uvedeny do prevadzky

systém TARGET?2. Pocas roka 2006 Eurosystém

pokracoval v praci na novom systéme (Cast’ 2.2

kapitoly 2).

13 ,,The European Commission’s Green Paper on mortgage credit
in the EU — Eurosystem contribution to the public consultation®
(Zelena kniha Europskej komisie o hypotekarnych uveroch
v BU — prispevok Eurosystému do verejnej konzulticie),

1. december 2005.
14 COM(2005) 603 — finalna verzia.



V zaujme plného vyuzitia vyhod zavedenia
systtmu TARGET2 sa Eurosystém rozhodol
preskimat moznost poskytovat’ sluzby
vysporiadania prostrednictvom tc¢tov vedenych
v centralnych bankéch centralnym depozitarom
cennych papierov (CSD) pre transakcie
s cennymi papiermi v eurach. Moznost
centralizovat hotovostné zuctovanie na jedinom
ucte, ktortt systém TARGET2 umoziuje, by
pravdepodobne zaroven viedla k zvySeniu
dopytu trhu po centralizovani vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi prostrednictvom
jediného uc¢tu cennych papierov. Cielom
tejto novej sluzby nazyvanej TARGET2-
-Securities bude poskytnat spolo¢nu technicku
infraStruktiru pre vysporiadania obchodov
CSD s cennymi papiermi v eurdch
prostrednictvom ucCtov centrdlnej banky
a zabezpecit, aby sa vysporiadanie obchodov
s cennymi papiermi i hotovostné zictovanie
spracovavali na jednej technickej platforme
(cast’ 2.3 kapitoly 2).

Dna 20. oktobra 2006 ECB oznamila, ze
Rada guvernérov prediskutovala reakcie trhu v
ramci neformalnej konzultacie k navrhu
poskytovat spominanu sluzbu a poziadala
Vybor pre platobné a zuctovacie systémy, aby
v ramci tohto projektu pripravil S$tudiu
realizovatel'nosti.

Pokial’ ide o kolateralovy ramec Eurosystému,
Eurosystém v roku 2006 stanovil kritéria
akceptovatelnosti neobchodovatelnych aktiv
v jednotnom zozname kolateralu. Kritéria boli
stanovené v publikacii ,,Uskutoéinovanie
menovej politiky v eurozéne: VSeobecna
dokumentacia o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému®, ktora bola
zverejnend 15. septembra 2006. Zaradenim
neobchodovatelnych aktiv do jednotného
zoznamu od 1. janudra 2007 sa dokon¢il
proces postupného nahradenia dvojstupiiového
kolateralového systému Eurosystému.

A nakoniec, Rada guvernérov 3. augusta 2006
rozhodla o predizeni vyuzivania modelu
koreSpondenénych centralnych bank na
cezhrani¢né prevody kolaterdlu v ramci

Eurosystému aj po roku 2007 (viac aj v Casti 2.4
kapitoly 2).
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4, DOHLAD NAD TRHOVOU INFRASTRUKTUROU

Dohl'ad nad platobnymi systémami je jednou
z hlavnych uloh Eurosystému. Vykonavanim
dohl'adu nad platobnymi systémami, najméi
systémovo dolezitymi systémami'’, Eurosystém
prispieva k bezpecnosti a efektivnosti finan¢ne;j
infrastruktary a tym aj k efektivnosti tokov
platieb za tovary, sluzby a financné aktiva
v hospodarstve. Vzhl'adom na tizke prepojenie
medzi platobnymi systémami a systémami
zuétovania a vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi venuju centralne banky vo
vSeobecnosti, a predovSetkym Eurosystém,
vel'ki pozornost’ zuctovaniu a vysporiadaniu
cennychpapierov. Hlavnym cielom Eurosystému
v tomto ohlade je minimalizovat systémové
riziko.

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

Eurosystém vykonava dohlad nad vsetkymi
platobnymi systémami a infrastrukturami na
spracovanie a vysporiadanie transakcii v eurach
vratane systémov, ktoré sam spravuje.
Eurosystém pritom uplatfiuje rovnaké Standardy
na vlastné systémy i na systémy prevadzkované
sukromnymi osobami. Ide o tzv. Zakladné
zdsady pre systémovo ddlezité platobné
systémy, ktoré stanovil Vybor krajin G10 pre
platobné a ztctovacie systémy (Committee on
Payment and Settlement Systems — CPSS)
a ktoré prijala Rada guvernérov v roku 2001.
Vroku2006 Rada guvernérov prijala poziadavky
zabezpecenia nepretrzitej prevadzky systémovo
dolezitych platobnych systémov, ktoré su teraz
neoddelitelnou stcastou ramca dohladu
Eurosystému. Tieto poziadavky pomahaju
zabezpecCit dostato¢nt a konzistentni Groven
odolnosti vSetkych systémovo ddlezitych
platobnych systémov v eurozone, ktoré funguju
v eurach.

TARGET

V sulade so spolotnym ramcom a ciel'mi
dohladu nad systémom TARGET vykonava
ECB a narodné centralne banky pravidelné
i operativne (v pripade zmien) previerky
narodnych systémov RTGS, ktoré sa zicastiuju

ECB
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alebo su zapojené do systému TARGET, ako aj
previerky platobného mechanizmu ECB (EPM).
Ak sa maju v systéme TARGET uskutoénit
dolezité zmeny, prislusné aspekty sa musia pred
spustenim preverit. V sulade s jednotnou
politikou v oblasti dohl'adu Eurosystém v roku
2006 vykonal hibkova analyzu désledkov
napojenia systému hrubého zuctovania
v realnom cCase v eurach (RTGS) estonskej
centralnej banky (Eesti Pank) na sucasny systém
TARGET prostrednictvom systému RTGS
talianskej centralnej banky (Banca d’Italia).
Eurosystém dospel k zaveru, ze pripojenie
nebude mat na plynulé fungovanie systému
TARGET negativny vplyv. Pokial’ ide o vstup
Slovinska do eurozony, Banka Slovenije sa
rozhodla nevyvijat’ vlastny systém RTGS, ale
pouzivat’ systém RTGS Deutsche Bundesbank.
V tomto pripade preto hodnotenie nebolo
potrebné, ked'ze neslo o zavedenie novej
infrastruktiry do systému TARGET.

Novy systém TARGET2 bude musiet spinat
Standardy Eurosystému v oblasti dohladu
rovnako ako kazdy iny systémovo dolezity
platobny systém v eurozone, a preto tiez
podlieha hodnoteniu. Po zavedeni v§eobecného
organiza¢ného ramca pre dohl'ad nad systémom
TARGET2 sa ECB venuje riadeniu a koordinacii
¢innosti stivisiacich s dohl'adom nad systémom
TARGET2. Narodné centrdlne banky su
v prvom rade zodpovedné za vykon Cinnosti
dohladu nad lokalnymi funkciami systému,
pokial’ sa tieto funkcie tykaju iba narodného
prostredia. Podielaju sa v$ak aj na dohl'ade nad
centralnymi funkciami systému TARGET?2.
Kedze TARGET2 je stale vo vyvoji, organy
dohl'adu nad syst¢émom TARGET uskutocnili
v roku 2006 predbezné hodnotenie jeho navrhu.
Organy dohl'adu budu aj nad’alej monitorovat
vyvoj systému TARGET?2 a pred jeho spustenim
do prevadzky wuskutocnia  komplexnu
previerku.

15 Platobny systém sa povazuje za systémovo dolezity, ak by jeho
porucha mohla viest k d’alsim porucham medzi ucastnikmi
systtmu a v kone¢nom dosledku aj v SirSom finan¢nom
systéme.



EURO1

EUROI je najvacsi systém bezhotovostnych
platieb v eurach v eurozone prevadzkovany
sukromnou spolo¢nostou. Prevadzkuje ho
kliringova spolo¢nost EBA CLEARING
patriaca pod asociaciu Euro Banking Association
(EBA). Systém EUROI funguje na principe
viacstranné¢ho Cistého zuctovania. Pozicie
ucastnikov systému EUROI na konci dna sa
nakoniec zuctuju prostrednictvom systému
TARGET. V roku 2006 sa ¢innost ECB v oblasti
dohladu zameriavala na hodnotenie novej
funkcie riadenia likvidity — tzv. ,premostenia
likvidity* —este pred jej uvedenim do prevadzky.
Funkcia premostenia likvidity umoziuje
zuCastnenym bankdm presavat v priebehu
obchodného dia svoje prostriedky do a zo
syst¢tmu EUROI1, vdaka comu moézu svoju
spracovatel'skil kapacitu v systéme EUROI
prispdsobovat  vlastnym potrebam. Pri
hodnoteni sa zistilo, ze tato funkcia nema
ziadny negativny vplyv na dodrziavanie
zakladnych zasad v systéme EURO1. ECB bude
pouzivanie tejto funkcie a d’al§i vyvoj v ramci
systému EURO1 aj nad’alej monitorovat’.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Systém Continuous Linked Settlement (CLS)
poskytuje sluzby zuctovania devizovych
transakcii v 15 hlavnych svetovych menach.
Tento systém, prevadzkovany bankou CLS
Bank, vo velkej miere eliminuje riziko
devizového =zuctovania tym, ze umoziuje
simultanne zU¢tovanie oboch menovych
transakcii devizového obchodu, t. j. spdsobom
platba proti platbe, a to len vtedy, ked je
k dispozicii dostatok prostriedkov. Eurosystém
kladie velky doraz na neustalu bezpecnost
a efektivnost’ systému CLS, pretoze systém
systémom na zucCtovanie transakcii v eurdch
mimo eurozony. Pokial’ ide o ramec spolo¢ného
dohl'adu nad syst¢émom CLS pod vedenim
Federalneho rezervného systému, ECB
vystupuje ako hlavny organ dohladu nad
vysporiadanim transakcii v eurach.

V decembri 2006 sa prostrednictvom systému
CLS zuctovalo v priemere 290 000 devizovych

transakcii za den s priemernym dennym
objemom 2,6 biliona EUR.!S S podielom 19 %
zo vSetkych transakcii zuctovanych v ramci
CLS bolo euro aj nad’alej druhou najdolezitejSou
zuctovacou menou po americkom dolari, ktory
predstavoval 46 %. Priemerny denny objem
transakcii v systéme CLS zuctovanych v eurach
dosiahol 489 mld. EUR.

V roku 2006 sa Eurosystém zucastnil na analyze,
ktort uskuto¢nila Banka pre medzinarodné
zuctovanie (BIS) medzi hlavnymi Géastnikmi
devizového trhu s cielom zistit', aké postupy
zmieriovania rizik pouzivaju na znizovanie
rizika devizového zuctovania. Vysledky tejto
Stadie, ktoré budu k dispozicii v roku 2007,
budt zédkladom hodnotenia centralnych bank
tykajuceho sa stratégie skupiny G110 na
znizovanie rizika devizového zuctovania
v zmysle spravy BIS z roku 1996 s nazvom
L3ettlement risk in  foreign exchange
transactions“ (Riziko zuctovania v devizovych
obchodoch).

NEPRETRZITA PREVADZKA

V maji 2006 Rada guvernérov ECB schvalila
spravu o ocakavaniach organov dohl'adu
v suvislosti s nepretrzitou prevadzkou
systémovo doélezitych platobnych systémov
(Business continuity oversight expectations for
systemically important payment systems —
SIPS).Cielomspravy jestanovit harmonizovany
ramec dohladu nad nepretrzitou prevadzkou
v ramci eurozony a zabezpeCit tak rovnaké
podmienky pre vSetkych. Sprava obsahuje
pokyny pre operatorov SIPS na zaistenie
dostatoénej a konzistentnej urovne odolnosti
systémov neustalou snahou ucastnikov trhu
o uc¢innejsie rieSenie vypadkov a obnovenie
¢innosti systémov. V sprave sa uvadzaju
konkrétne ocakavania, pokial ide
o implementaciu plne funkéného zalozného
pracoviska. Zaroven sa zdoraziuje vyznam
pravidelného testovania a vzdeldvania
pracovnikov, ktori zodpovedaju za zasadné

16 Kazdy devizovy obchod pozostava z dvoch transakeii — kazda
v jednej z dvoch zcastnenych mien. V decembri 2006 sa tak
prostrednictvom CLS zuétovali obchody s priemernym dennym

objemom 1,3 biliona EUR.
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funkcie. V testoch by sa mali pouzivat rozne
realistické situacie a ich vysledky by mali byt
k dispozicii aj d’al§im zainteresovanym stranam.
Sprava tiez zddraznila, ze v ramci SIPS je
potrebné i) stanovit jednoznaéné postupy
riadenia kriz a komunikacné postupy, ktoré by
umoznili adekvatne reagovat’ v pripade krizy,
ii) zaviest’ alternativne prostriedky komunikacie
na vymenu informacii po skonceni krizy
aiii) zabezpecit adekvatne komunikacné kanaly
s prislusnymi organmi. Niektoré z ocakavani sa
dotykaji hlavnych ucastnikov systémov SIPS
a externych poskytovatelov, ktori tymto
systémom poskytuju sluzby zasadného
vyznamu. Ocakavania organov dohladu by sa
mali v rdmci SIPS zaviest’ a otestovat’ do juna
2009, v pripade hlavnych ucastnikov a externych
poskytovatel'ov zasadnych sluzieb SIPS do juna
2010. Eurosystém bude az do juna 2009
vykonavat pravidelné previerky s cielom
vyhodnotit’ stav plnenia poziadaviek v ramci
SIPS a posudit riziko mozného oneskorenia.

V  septembri 2006 ECB zorganizovala
konferenciu s cielom podelit’ sa o informacie
a skusenosti z tejto oblasti a prediskutovat
otazky zabezpeCovania nepretrzitej prevadzky
v ramci integrovanej eurozony. Na konferencii
sa zucastnili predstavitelia centrdlnych bank
a finan¢nych institdcii a operatori infrastruktar
trhov platobného styku a cennych papierov
z krajin EU i mimo nej.

SWIFT

SWIFT vo svojej podstate nie je platobny ani
zicCtovaci systém a ako taky nie je regulovanym
subjektom. Vzhl'adom na jeho systémovy
vyznam pre globalny finan¢ny trh v§ak centralne
banky krajin G10 dospeli k zaveru, Ze systém
SWIFT by mal podliehat’ spolo¢nému dohladu
centralnych bank s Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique v pozicii
hlavného organu dohladu. Hlavnym cielom
dohladu nad syst¢émom SWIFT je zabezpecenie
bezpecnosti, spolahlivej a nepretrzitej
prevadzky a odolnosti infrastruktury SWIFT.
V ramci hodnotenia, ¢i systém SWIFT uvedené
ciele spina, organy dohladu pravidelne
preveruju, ¢i sa v ramci systému SWIFT
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uplatiiujii vhodné postupy riadenia, Struktary,
procesy, postupy riadenia rizik a kontrolné
mechanizmy, ktoré umoznuju ucinne riadit
rizikd, ktoré by mohli ohrozit’ finan¢nt stabilitu
alebo spolahlivost’ finan¢nych infrastruktur.
Dohl'ad nad syst¢émom SWIFT sa v sucasnosti
riadi podla vSeobecne uzndvanych zasad
a beznej trhovej praxe. Tieto zasady tvoria
zaklad metodiky dohl'adu, ktora sa zameriava
na rizika, a aplikuju sa na tie oblasti prevadzky
SWIFT, ktoré maji vyznam z hl'adiska financnej
stability. V ramci svojej tcasti na spolo¢nom
dohl'ade nad systétmom SWIFT ECB v roku
2006 spolupracovala s centralnymi bankami
krajin G10 s cielom stanovit stibor o¢akavani
dohl'adu na vysokej urovni, ktoré by umoznili
adekvatne hodnotenie systému SWIFT
s prihliadnutim na jeho aktudlnu Struktiru,
procesy, kontrolné mechanizmy a postupy.
Tieto ocCakavania by mali by dokoncené
v priebehu roka 2007 a v tom istom roku by sa
mali tiez zaclenit do rizikovej metodiky
dohl'adu (viac aj v Casti 2 kapitoly 6).

4.2. RETAILOVE PLATOBNE SLUZBY

Eurosystém vykondva dohl'ad aj nad retailovymi
platobnymi systémami. V roku 2006 ECB
pokracovala v monitorovani plynulého
fungovania prvého celoeurdpskeho
automatizované¢ho kliringového centra pre
hromadné platby v eurach — STEP2, ktoré
spravuje a prevadzkuje spolocnost EBA
CLEARING. Kedze hodnotenie retailovych
platobnych systémov, za ktorych dohl'ad
zodpoveda  Eurosystém, sa naposledy
uskutoénilo v roku 2005, nové koordinované
hodnotenie v roku 2006 sa nepovazovalo za
potrebné.

4.3. ZOCTOVANIE A VYSPORIADANIE 0BCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI

Eurosystém kladie velky doéraz na plynulé
fungovaniesystémov zictovaniaa vysporiadania
cennych papierov, pretoze vypadky v systémoch
zultovania, vysporiadania a ischovy kolateralu



by mohli ohrozit vykon menovej politiky,
plynulé fungovanie platobnych systémov
a udrziavanie cenovej stability.

Eurosystém hodnoti plnenie ,Standardov
pouzivania systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi v EU v ramci averovych
obchodov ESCB* (znamych ako ,,pouzivatel'ské
Standardy Eurosystému®) zo strany systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
v eurozone, rovnako ako zo strany prepojeni
medzi jednotlivymi systémami.

ECB sa v roku 2006 spolu s Europskou komisiou
a Radou EU podielala na hodnoteni smernice
o kone¢nom ztc¢tovani a prispela aj k diskusii
o tom, ¢i ma Spolocenstvo podpisat Haagsky
dohovor o cennych papieroch. ECB sa podielala
aj na priprave spravy vyboru CPSS o pravidlach
zuCtovania a vysporiadania mimoburzovych
derivatov.!” V aprili 2006 ECB a Federal
Reserve Bank of Chicago vo Frankfurte
spolo¢ne zorganizovali konferenciu na tému
zuétovania prostrednictvom centralnej zmluvnej
strany.

HODNOTENIE SYSTEMOV VYSPORIADANIA
0BCHODOV S CENNYMI PAPIERMI Z HLADISKA
PLNENIA POUZIVATELSKYCH STANDARDOV

V roku 2006 bol zavedeny novy systém emisie,
uschovy a  vysporiadania  obchodov
s medzinarodnymi dlhovymi cennymi papiermi.
Tieto cenné papiere, ktoré spoloc¢ne vydavaju
dvaja medzinarodni centralni depozitari
cennych papierov (international central
securities depositories — ICSD), Euroclear Bank
(Belgicko) a Clearstream Banking Luxembourg,
maju vyznamny podiel na objeme cennych
papierov akceptovatelnych v uverovych
obchodoch Eurosystému. V rdmci novej
Struktary, ktoru hodnotil Eurosystém, bude
emisiu cennych papierov zastupovat’ nova
forma globalneho certifikdtu na dorucitela —
forma novych globalnych zmeniek (New Global
Note — NGN). Medzinarodné dlhové cenné
papiere znejice na globalneho dorucitela
vydané prostrednictvom ICSD po 31. decembri
2006 sa budu povazovat za akceptovatel'né ako
kolateral v obchodoch Eurosystému len vo

forme NGN. Cenné papiere vydané v tento den
alebo skor budu akceptovatelné ako kolateral
az do splatnosti.

Kazdoro¢né hodnotenie systémov vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi v eurozone
i priebezné hodnotenie prepojeni medzi nimi
zistili celkovo vysoki uroven stladu so
Standardmi a potvrdili, ze systémy aj nad’alej
pracuju na d’alSom zvySovani suladu.

V ramci priprav na vstup Slovinska do eurozény
1. januara 2007 Rada guvernérov vykonala
hodnotenie slovinského systému vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi (KDD). Podrobna
analyza potvrdila akceptovateI'nost slovinského
systému v operdcidch menovej politiky
Eurosystému a v jeho vnutrodennych uverovych
obchodoch.

VYV0J STANDARDOV ZUGTOVANIA A VYSPORIADANIA
0BCHODOV S CENNYMI PAPIERMI V EUROPSKEJ UNII
V roku 2001 Rada guvernérov ECB schvalila
ramec pre spolupracu medzi ESCB a CESR
v oblasti systémov zuctovania a vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi. Pracovna
skupina ESCB-CESR vypracovala v roku 2004
navrh spravy o S$tandardoch zuctovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
v Eurépskej tunii (Standards for securities
clearing and settlement in the European Union)
s cielom prispdsobit odporii¢ania CPSS-IOSCO
pre systémy vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi prostrediu EU. V nasledujucich dvoch
rokoch sa pracovna skupina ESCB-CESR
v tejto oblasti venovala vyvoju ,metodiky
hodnotenia®, ktora by stanovila postupy ucinnej
implementacie Standardov. V tomto obdobi sa
v uzkej spolupraci s ucastnikmi trhu a organmi
bankového dohladu wuskuto¢nila analyza
mnohych otvorenych otdzok, napriklad
konkrétnych poziadaviek na centralnych
depozitarov  cennych  papierov  (CSD)
s bankovou licenciou, alebo spoluprace
prislusnych organov. V roku 2006 vsak praca
v tejto oblasti prili§ nepokrocila.

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm
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Dna 11. jula 2006 Eurdpska komisia vyzvala
predstavitel'ov sektora na znizenie nakladov na
zG&tovanie a vysporiadanie v EU. V tejto
suvislosti predstavitelia Federacie eurdpskych
burz cennych papierov (Federation of European
Securities Exchanges — FESE), Europskej
asociacie kliringovych centier (European
Association of Central Counterparty Clearing
Houses) a Eurépskej asociacie centralnych
depozitarov cennych papierov (European
Central Securities Depositories Association —
ECSDA), rovnako ako ¢lenské institucie tychto
skupin, diia 7. novembra 2006 podpisali kodex
spravania. Cielom kodexu je podporit
konkurenciu a zlepsit' efektivnost’ zc¢tovania
a vysporiadania v EU zaistenim cenovej
transparentnosti,  prava  na  pristup,
interoperability infraStruktar, uvolnenim
sluzieb a oddelenim uctovnictva. Kodex sa vSak
nezameriava na finanénu stabilitu ani na
harmonizaciu regulacie, preto st aj nadalej
potrebné aj Standardy ESCB-CESR.
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KAPITOLA 5

EUROPSKE
A MEDZINARODNE VZTAHY



1. EUROPSKE OTAZKY

ECB v roku 2006 pokracovala v udrziavani
pravidelnych  kontaktov s  eurdopskymi
inStiticiami a forami, osobitne s Eurdpskym
parlamentom, Radou ECOFIN, Euroskupinou
a Europskou komisiou (kapitola 6). Prezident
ECB sa zucastiioval na stretnutiach Rady
ECOFIN, na ktorych sa rokovalo o otdzkach
spojenych s ulohami a cielmi ESCB, ako aj na
stretnutiach Euroskupiny. Predseda Euroskupiny
a komisar pre hospodarske a menové zalezitosti
sa zucCastiovali na rokovaniach Rady
guvernérov, pokial’ to povazovali za uzitocné.

1.1. OTAZKY HOSPODARSKEJ POLITIKY

PAKT STABILITY A RASTU

Na pit’ Clenskych §tatov eurozéony (Nemecko,
Grécko, Francuzsko, Taliansko a Portugalsko)
a sedem Cclenskych Statov nepatriacich do
eurozony (Ceska republika, Cyprus, Mad'arsko,
Malta, Pol'sko, Slovensko a Spojené kralovstvo)
sa vroku 2006 vztahoval postup pri nadmernom
deficite. Existenciu nadmerného deficitu
v Spojenom kralovstve Rada ECOFIN potvrdila
v januari2006. Naopak, pre Cyprus a Franctzsko
boli postupy v juni 2006, resp. januari 2007
ukoncené, ked sa potvrdilo, ze tieto krajiny
znizili svoje deficity pod referencnu hodnotu
3 % HDP déveryhodnym a udrzatelnym
spdsobom.

V marci 2006 Rada ECOFIN v stlade s ¢lankom
104 ods. 9 zmluvy poziadala Nemecko, aby
prijalo opatrenia na redukciu svojho deficitu.
Bolo to iba po druhykrat, co Rada ECOFIN
pristapila k takémuto kroku, a po prvykrat od
revizie Paktu stability a rastu z marca 2005.
Vzhladom na tieto okolnosti Rada rozhodla
predizit koneény termin na korekciu
nadmerného deficitu Nemecka na rok 2007.
V oktobri 2006 Rada ECOFIN vydalarevidované
odporucenie pre Mad’arsko, ktoré, vzhladom na
zhorSenie rozpoctovej situdcie v tejto krajine,
posunulo posledny kone¢ny termin na korekciu
nadmerného deficitu z roku 2008 na rok 2009.
V novembri 2006 Rada v stlade s ¢lankom 104
ods. 8 zmluvy, konstatujtc, Ze postupy, ktoré na
znizenie deficitu prijalo Pol'sko sa ukazali
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nedostatocné, rozhodla, aby Pol'sko korigovalo
deficit do roku 2007.

Vo vsetkych ostatnych pripadoch si hodnotenia
postupov prijatych ¢lenskymi krajinami
na zaklade im adresovanych odporuceni
a upozorneni nevyziadali d’alSie proceduralne
kroky. V niektorych krajindch (menovite
TalianskuaPortugalsku) v§ak boliidentifikované
nedostatky tykajice sa zosuladenia s ciel'mi
strednodobej konsolidacie a/alebo rizik
planovanej konsolidacie vyzadujlce stalu
pozornost’ a sledovanie. Nemecky Statisticky
urad zverejnil vo februari 2007 udaje, ktoré
potvrdzuju, Ze deficit Nemecka bol v roku 2006
pod 3 % HDP. NajaktualnejSie tidaje naznacuju,
ze aj Grécko, Malta a Spojené kralovstvo
pravdepodobne vykazu deficity za rok 2006
pod 3 % HDP. Na to, aby bolo mozné postupy
pri nadmernom deficite v tychto krajinach
ukoncit, je vsak este nevyhnutné tieto vysledky
potvrdit’ a zhodnotit' ich udrzatel'nost.

Dal§i pokrok sa v roku 2006 dosiahol pri
hodnoteni dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii v ¢lenskych §tatoch EU. Vybor pre
hospodarsku politiku EU (EPC) a Eurdpska
komisiazverejnili vo februari spravu, skumajucu
vplyv starnutia obyvatel'stva na vyvoj vo
fiskalnej oblasti!. Sprava, ktora aktualizovala
spravy EPC a Eurépskej komisie o starnuti
obyvatel'stva z rokov 2001 a 2003, prezentuje
odhady fiskalneho bremena indukovaného
starnutim populacie pre &lenské 3taty EU na
zéklade spolo¢ne prijatych predpokladov
o spravani klfdc¢ovych demografickych
a makroekonomickych premennych. Pre
eurozonu a EU ako celok sprava naznaduje, Ze
dosiahnutie udrzatel'nej pozicie by vyzadovalo
zlepSenie Strukturdlnej rozpoctovej pozicie
o zhruba 3,5 % HDP v porovnani s Groviiou
z roku 2005. Aktualizované vypocty su vsak
silne zavislé od pouzitych predpokladov, ¢o
zdoraznuje vyznam dalSiecho zdokonalovania

1, The impact of ageing on public expenditure: projections for the
EU25 Member States on pensions, health care, long-term care,
education and unemployment transfers (2004-2050), European
Economy Special Report ¢. 1/2006, Vybor pre hospodarsku
politiku EU a Eurépska komisia.



jestvujucich metodologii. Odhady obsiahnuté
v sprave poslazili ako vstupné tudaje pre
nasledné analyzy dlhodobej  fiskalnej
udrzatelnosti v ¢lenskych $tatoch EU, a to tak
v suvislosti so skimanim programov stability
a konvergencnych programov, ako aj pre prvu
»Spravu o udrzatelnosti, ktori Komisia
zverejnila v novembri 2006%. V tomto kontexte

pokracuje aj praca na rozvoji vhodnej
metodologie na zohladnenie implicitnych
zaviazkov pri  kalkulacii  strednodobych

rozpoctovych cielov ¢lenskych Statov.

LISABONSKA STRATEGIA

V sulade so zavermi Eurdpskej rady z roku
2005 o postupe Lisabonskej stratégie,
rozsiahleho programu hospodarskych socidlnych
a environmentalnych reforiem EU a jej nového
administrativneho ramca®, ¢&lenské Staty
predlozili na jesen 2006 spravy o pokroku
v svojich narodnych reformnych programoch
na roky 2005-2008. Programy obsahuju
stratégie Strukturdlnych reforiem clenskych
Statov a hodnotenie pokroku, ktory do suc¢asnosti
dosiahli pri  plneni svojich zavizkov.
Tie =zahfnaji zabezpecenie udrzatelnosti
verejnych financii (osobitne pomocou reforiem
v déchodkovom systéme a systéme zdravotne;j
starostlivosti), reformovanie trhov préce
a vyrobkov, systémov socidlneho zabezpecenia,
investovanie do vyskumu, vyvoja a inovacii,
ako aj zlepSenie regulacného prostredia pre
podnikanie (tiez kapitola 1).

Spravy o pokroku v narodnych programoch
reforiem hodnotila Rada ECOFIN v spolupraci
s EPC, ako aj s Eurdpskou komisiou, ktora
v decembri 2006 zverejnila svoju druhu
»Vyro¢nu spravu o pokroku v hospodarskom
raste a pracovnych miestach” (Annual Progress
Report on Growth and Jobs). ECB priklada
implementacii Strukturdlnych reforiem velky
vyznam a vita rozhodnutie Komisie a ¢lenskych
Statov implementovat’ Lisabonsku stratégiu na
urovni Spolocenstva i na narodnych urovniach.
Osobitne je dolezité, aby zmysluplné reformné
opatrenia prijimali krajiny eurozony, pretoze sa
delia o zodpovednost pri zabezpecovani

plynulého fungovania hospodarskej a menovej
unie.

SMERNICA 0 SLUZBACH NA VNUTORNOM TRHU

V ramci ciel'a dobudovat’ vnutorny trh navrhla
Eurdpska komisia v januari 2004 smernicu,
ktora odstrani pravne a administrativne
prekazky pri cezhrani¢énom poskytovani sluzieb.
Eurdpsky parlament a Rada EU, po podstatnych
reviziach v priebehu legislativneho procesu,
dospeli 15. novembra 2006 k dohode o smernici.
Smernica bola schvalena 12. decembra 2006.

Ak bude smernica spravne implementovana,
bude mat jednoznacéné prinosy tak pre
poskytovatelov, ako aj pre pouzivatelov
sluzieb. Smernica bude zakazovat urcité
obmedzenia poskytovania cezhrani¢nych
sluzieb a nastoli jasné kritérid na poziadavky,
ktor¢ mozu clenské Staty urCovat pre
poskytovatelov sluzieb z inych krajin EU. Tym,
ze zjednodusi poskytovatel'om sluzieb zalozenie
podniku, smernica bude tiez podporovat
,,slobodu zriad’ovania“.

Smernica by mala EU umoznit vyuzivat’ zatial
nevyuzivany  potencial na  expanziu
hospodarskeho rastu a zamestnanosti v sektore
sluzieb, osobitne stimulovanim cezhrani¢nej
konkurencie a redukciou nékladov na
podnikanie. Ocakava sa, ze v strednodobom
a dlhodobom horizonte bude smernica celkove
stimulovat’ produktivitu prace, rast produkcie
a zamestnanosti a prispievat k znizovaniu cien
v sektore sluzieb, a tym prinaSat prospech
spotrebitelom. Na prospech by mala byt aj
inym oblastiam ekonomiky, ktoré sluzby
vyuzivaji ako vstupy do vyrobnych procesov.*

2 “The long-term sustainability of public finances in the European
Union”, European Economy ¢. 4/2006, Eurdpska komisia.

3 Vyro¢na sprava ECB za rok 2005, s. 140-141.

4 Pre dalSiu informaciu pozri ,,Competition, productivity and
prices in the euro area services sector”, ECB, Occasional Paper

¢. 44, april 2006.
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1.2. INSTITUCIONALNE OTAZKY

KONVERGENCNE SPRAVY

Na zaklade ziadosti Litvy a Slovinska ECB
a Eurépska komisia zodpovedajlico ¢lanku 122
zmluvy pripravili svoje konvergencné spravy
o pokroku dosiahnutom v tychto dvoch krajinach
pri plneni podmienok pre vstup do eurozony.
Na zaklade tychto konvergencnych sprav, ktoré
boli zverejnené 16. maja 2006 a navrhu Komisie
prijala Rada ECOFIN 11. jula 2006 rozhodnutie,
povolujice Slovinsku zaviest' euro ako svoju
menu od 1. januara 2007 (kapitola 3). Dna
5. decembra 2006 ECB a Eurépska komisia
zverejnili  svoje pravidelné konvergenéné
spravy, ktoré sa pripravuji kazdy druhy rok,
hodnotiace Cesku republiku, Estonsko, Cyprus,
Lotyssko, Mad’arsko, Maltu, Pol'sko, Slovensko
a Svédsko. Ziadny z tychto ¢lenskych $tatov
nespliiia podmienky na zavedenie eura.

Nasledne po diskusii v Rade ECOFIN, Europska
komisia a ECB objasnili interpretaciu
a aplikaciu kritéria cenovej stability v stivislosti
s roz§irovanim eurozony. Dnia 10. oktobra 2006
Rada ECOFIN opidtovne potvrdila, ze referen¢na
hodnota pre cenovu stabilitu sa ma pocitat’ ako
priemernd miera inflacie troch c¢lenskych
statov EU s najlepsim vysledkom zvy3end
o 1,5 percentualneho bodu.

USTAVNA ZMLUVA

ECB v roku 2006 pokracovala v sledovani
ratifikaéného procesu ustanovujicom Ustavu
pre Eurépu (Ustavna zmluva), nakolko mnohé
jej ustanovenia sa tykaji aj ESCB. ECB prijala
pozitivne, ze ratifikatny proces pokracuje,
napriek odmietnutiu Ustavnej zmluvy vo
Franctizsku a Holandsku v roku 2005. Pocet
¢lenskych $tatov, ktoré ratifikovali Ustavni
zmluvu alebo sa nachadzaji tesne pred
formalnym ukoncenim ratifikacného procesu
dosiahol 18 — Belgicko, Bulharsko, Nemecko,
Estonsko, Grécko, gpanielsko, Taliansko,
Cyprus, Lotyssko, Litva, Luxembursko,
Madarsko, Malta, Rakusko, Rumunsko,
Slovinsko, Slovensko a Finsko.
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ECB podporuje ciele Ustavnej zmluvy,
ktoré smeruji  k objasneniu pravneho
a indtituciondlneho ramca EU a zvySeniu
akcieschopnosti  Unie na eurépskej aj
medzinarodnej urovni a ktoré potvrdzuju
jestvujuci rdmec menovej politiky. Diskusia
o d’alSom pokroku v inStitucionalnej reforme
EU bude pokratovat v roku 2007 pod
predsednictvom Nemecka a Portugalska.

VONKAJSIA REPREZENTACIA

Od zaciatku existencie menovej Unie sa ECB
zaradila medzi klGéovych partnerov na
medzinarodnej Grovni a je zastlpena
v relevantnych medzinarodnych institaciach.

V oblasti hospodarskych zalezitosti odrdza
usporiadanie vonkajsej reprezentacie HMU
skuto¢nost, ze hospodarska politika zostala vo
vel'kej miere v kompetencii ¢lenskych Statov.
V poslednych rokoch sa vsak dosiahol isty
pokrok smerom k jednotnejSiemu zastupeniu.

Euroskupina a Rada ECOFIN v ostatnom case
posudzovali navrhy na posilnenie zastupenia
v otazkach HMU na medzinarodnej Girovni a na
zlepSenie vnutornej koordinacie v tomto ohlade.
Podporili najméd rozsiahlejSie zapojenie
predsedu Euroskupiny do rokovani G7 a cast’
Europskej komisie v medzinarodnych organoch
ako napr. G20.

REFORMA ZAKONODARNYCH POSTUPOV EU

V juli 2006 sa Rada EU, Europsky parlament
a Europska komisia dohodli na reforme
zakonodarného systému, znameho ako postupy
cez vybory (comitology procedures),
prostrednictvom  ktorého  sa  prijima
zakonodarstvo Spolo¢enstva. Hlavnym prvkom
reformy je zavedenie ,,zakonodarného postupu
so skrutiniom®, ktory podstatne posiliiuje
pravomoci  Eurdpskeho parlamentu pri
implementécii opatreni.

Reforma ma osobitny vyznam pre Lamfalussyho
ramec pre financny sektor, ktorého kl'acovou
¢rtou je prenesenie implementacnych pravomoci
na Komisiu. Umozni, aby Lamfalussyho proces
hral nad’alej délezitt ulohu pri zjednodusovani



a zrychPovani finanénej integracie v EU (tiez
kapitola 4).

1.3. VYVOJ A VZTAHY S KRAJINAMI PRISTUPUJUCIMI
DO EU A S KANDIDATSKYMI KRAJINAMI

S cielom zabezpecit hladky priebeh menove;j
integracie do EU zintenzivnila ECB spolupracu
s centralnymi bankami pristupujlcich
a kandidatskych krajin. Tuto spolupracu
rozvijala v ramci celkového institucionalneho
dialogu medzi EU a tymito krajinami.

Po podpisani pristupovej zmluvy Bulharskom
a Rumunskom 25. aprila 2005 sa guvernér
Banca Nationalda a Romaniei a guvernér
bearapcka wmapomHa Oanka (Bulharskej
narodnej banky) ako pozorovatelia zacastiiovali
od 16. jina 2005 na rokovaniach Generalnej
rady ECB a experti z tychto dvoch centralnych
bank boli prizyvani ako pozorovatelia na
rokovania vyborov ESCB. Uskutoc¢nili sa aj
rokovania na vysokej Grovni s Banca Nationala
a Romaniei a bwarapcka HapogHa OaHka
(Bulharskou narodnou bankou) vo Frankfurte
15. novembra, resp. 6. decembra 2006.
V oktébri 2006 tri narodné centrdlne banky
eurozony (Banque de France, Banca d’Italia a
De Nederlandsche Bank) ukoncili technickt
spolupracu s Banca Nationala a Romaniei, ktora
sa zacala zaciatkom roka 2005, spolocnym
programom financovanym Eurdpskou tuniou.
V oktobri 2006 sa ukoncil obdobny projekt
s bparapcka napogna Oanka (Bulharskou
narodnou bankou).

Dna 26. septembra 2006 Eurdpska komisia
rozhodla, ze Bulharsko a Rumunsko dosiahli
solidny pokrok v priprave na vstup do EU.
Komisia navrhla niektoré dodato¢né opatrenia
na dalSie monitorovanie implementacie
poziadavieck EU v niekolkych oblastiach,
ziadna z nich sa vSak netykala menovej oblasti.
Bulharsko a Rumunsko vstupili do EU
1. januara 2007 a ich centralne banky sa stali
plnopravnymi ¢lenmi ESCB.

Po otvoreni pristupovych rokovani s Tureckom
3. oktobra 2005 zacala 12. juna 2006 Komisia
rokovat o jednotlivych kapitolach acquis

communautaire. Dnia 29. novembra 2006
Komisia predniesla svoje odporticania
pre pokraCovanie pristupovych rokovani
s Tureckom. Odporucila, aby kapitoly
s ukoncenou technickou pripravou zostali
otvorené, aby sa vSak odlozil zaciatok rokovani
o oOsmich dalSich kapitolach, kym Turecko
nesplni svoje zaviazky. Europska rada na svojom
rokovani v dnoch 14.-15. decembra 2006
rozhodla postupovat podla odportcani
Komisie. ECB pokracovala v dlhodobom
dialogu o menovej politike na vysokej Girovni
s centralnou bankou Turecka, ktory zahfnal
navstevu v ECB na trovni Vykonnej rady dna
28. juna 2006. Rokovanie bolo zamerané na
aktualny makroekonomicky a finanény vyvoj
v Turecku, prechod menovej politiky centralne;j
banky Turecka na plnohodnotny rezim
infla¢ného cielenia a na hospodarsku a menovu
situdciu v eurozone.

Po rozhodnuti Eurépskej rady zo dia 3. oktobra
2005 o otvoreni pristupovych rokovani
s Chorvatskom sa prva faza rokovani zacala
v juni 2006. ECB zosilnila dvojstranné vztahy
s centralnou bankou Chorvatska, jej guvernéra
privitala vo Frankfurte na prvom predvstupovom
rozhovore na vysokej urovni v oktobri 2006.

Byvala juhoslovanska republika Macedonsko
ziskalo Statut kandidatskej krajiny v decembri
2005. Eurépska rada vSak rozhodla, ze
rokovania by sa nemali zacat skér nez budu
splnené viaceré podmienky, vratane ucinnej
implementacie Dohody o  stabilizacii
a pridruzeni podpisanej s EU. V roku 2006 sa
zintenzivnili kontakty medzi ECB a centralnou
bankou Macedonska, ¢o sa okrem iného
odzrkadlilo v technickej pomoci ECB,
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poskytnutej nad ramec technickej pomoci zo
strany viacerych narodnych centralnych bank.
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2. MEDZINARODNE OTAZKY

2.1. KLUGOVE ASPEKTY VYVOJA MEDZINARODNEHO
MENOVEHO A FINANCNEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK

V GLOBALNEJ EKONOMIKE

Eurosystém hrd dolezita ulohu v procese
medzinarodného mnohostranného sledovania
makroekonomickych politik, predovsetkym
prostrednictvom rokovani medzinarodnych
organizacii ako st MMF, OECD a BIS, ako aj na
féorach ministrov financii a guvernérov
centralnych bank ako su G7 a G20. Vo vsetkych
relevantnych institiciach a forach ma ECB $tatut
¢lena (napriklad v G20) alebo $tatut pozorovatel’a
(napriklad v MMF). ECB hodnoti medzinarodny
hospodarsky vyvoj s cielom prispiet k stabilnému
makroekonomickému prostrediu a zdravym
makroekonomickym a finanénym politikdm.

Medzinarodné makroekonomické prostredie
bolo aj v roku 2006 dominantne ovplyvnené
pretrvavanim velkych globalnych nerovnovah
beznych uétov.’ Deficit bezného uétu Spojenych
Statov dosiahol takmer 6,6 % HDP, v porovnani
s 6,4 % HDP v predchadzajucom roku. Spojené
Staty v sucasnosti absorbuju okolo 75 %
globalnych Ccistych tspor. Hlavné protistrany
deficitu USA je treba hladat’ v Azii a v krajinach
vyvazajicich ropu. V Azii zostali prebytky
bezného uctu znacné, v priemere dosiahli 4,3 %
HDP, ¢o je priblizne rovnako ako v roku 2005.
Prebytky bezného tétu dosiahla Cina viac ako
7,2 %, Japonsko priblizne 3,7 % a skupina
,ostatnych rozvijajucich sa krajin Azie“ 2,7 %.
Krajiny vyvazajuce ropu v priemere zaznamenali
v roku 2006 podstatne vys$si prebytok bezného
uctu 18,2 % HDP nez v roku 2005 (15,1 %
HDP).® Niektoré azijské a ropu vyvazajuce
ekonomiky pokracovali tiez v akumulécii
znaénych sim rezervnych aktiv. Akumulacia
rezerv bola osobitne rozsiahla v pripade Ciny,
kde uroven devizovych rezerv dosiahla okolo
1 biliona USD.

Eurosystém nad’alej pri roznych prilezitostiach
zdoraznoval rizikd a neistoty spojené
s pretrvavanim tychto nerovnovah a zachovaval
svoju plnu podporu kooperativnemu pristupu
k tejto otazke, ako je nacrtnuté v komuniké G7

z 21. aprila a 16. septembra 2006. Vsetky
klicové ekonomiky by sa mali snazit prispievat
k progresivnej a systematickej Gprave tychto
nerovnovah s cielom zachovat a posilnit
vyhliadky pre globalny rast a stabilitu. Agenda
medzindrodnej hospodarskej politiky zahfia
tieto politiky: 1) zvySenie sukromnych
a verejnych uspor v krajindch s deficitom,
ii) implementacia dalSich Strukturalnych
reforiem v zrelych ekonomikach s relativne
nizkym potencidlom rastu, ako aj v rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach vyzadujtcich
zvySenie domacej absorpcie a zlepSenie alokacie
kapitalu a iii) stimuldcia flexibility vymennych
kurzov v hlavnych krajinach a regidnoch,
ktorym tato flexibilita chyba. Aj ked urcity
vyvoj a hospodarske opatrenia isli v roku 2006
spravnym smerom, vratane skutoCnosti, Zze
¢inskemu jlianu bola od zaciatku roka povolena
viacsia jednodnova volatilita, na podstatnu
redukciu globalnych nerovnovah st nevyhnutné
d’alSie adaptacné opatrenia.

Aj samotna eurozona je objektom sledovania
vyvoja medzinarodnej hospodarskej politiky.
MMEF a Vybor pre ekonomické prehl'ady OECD
ako doplnok k prehl'adom za jednotlivé krajiny
eurozony vypracuvali pravidelné prehlady
o eurozdne. Prehl'ady skumali menov1, finanénu
a hospodarsku politiku eurozony. Konzultacie
MMF podla ¢lanku IV a prehl'ad OECD,
vypracovany Vyborom pre ekonomické
prehlady, poskytli prilezitost na uZzitocnu
vymenu nazorov medzi tymito medzinarodnymi
organizaciami a ECB, predsednictvom
Euroskupiny a Eurdpskou komisiou. MMF aj
OECD nasledne po tychto rozhovoroch
vypracovali spravu hodnotiacu hospodarske
politiky eurozény.’

5 Odhady na rok 2006 uvadzané v tejto Casti vychadzaju
z projekeii uverejnenych MMF vo ,,World Economic Outlook®,
september 2006.

6 Vyjadrené ako percento svetového HDP, zodpovedajuce
ukazovatele za rok 2006 podl'a idajov MMF su: deficit 1,8 %
za Spojené Staty a prebytok okolo 0,4 % za Cinu, 0,35 % za
Japonsko, 0,2 % za skupinu ,,0ostatnych rozvijajucich sa krajin
Azie“ a 1,2 % za krajiny vyvazajice ropu.

7 ,Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV
consultation®, MMF, jiin 2006 a ,,Economic survey of the euro
area”, OECD, januar 2007. Obe spravy zdoraziuji potrebu
zrychlenia tempa Strukturdlnych reforiem v eurozone.
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MEDZINARODNA FINANCNA ARCHITEKTURA

MMF pokracuje v praci na strategickej sprave,
ktorej cielom je stanovit strednodobé priority
a zlepsit' efektivnost operacnych ndstrojov
Fondu. ESCB sleduje a zucastiluje sa na
prebiehajucich diskusiach, ktoré sa konaju
nielen v ramci samotného MMF, ale aj na
rozliénych medzinarodnych forach, ako st G7
a G20. Dolezité oblasti, ktoré tato sprava
pokryva, zahfiiaji kontrolna tlohu MMF, tilohu
MMEF v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach
a otazky riadenia, ako su kvoty a hlasovanie
v MMF.

Reforma dozorného ramca MMF nadobuda
kone¢nu podobu. Medzi ¢lenmi Fondu panuje
v zésade zhoda, ze dozor by mal detailnejsie
pokryvat otazky financnych a kapitalovych
trthov. Okrem toho, ako doélezity krok pre
budtcnost’ sa identifikovala potreba véacsieho
dorazu na multilaterdlne otazky a dosledky
narodnych opatreni hospodarskej politiky na
medzinarodnt ekonomiku. V juni 2006 MMF
otvoril novy proces, tzv. mnohostranné
konzultacie, na vytvorenie fora pre diskusie
medzi stranami o spoloénom ekonomickom
probléme charakterizovanom védzbami medzi
tymito stranami a inymi ekonomikami.
Prva mnohostranna konzultacia, dopliiajica
dvojstranny dozor MMF, sa venuje implementacii
politik na  systematické zmieriovanie
globalnych nerovnovah pri udrzani globalneho
rastu. P&t stran, ktoré sa zucastiuju na
konzultacii, st Spojené §taty, Japonsko, Cina,
Saudska Arabia a eurozona, zastipena
predsednictvom Euroskupiny, Eurdépskou
komisiou a ECB. Clenovia MMF okrem toho
nad’alej zvazuju, ¢i by sa na zlepSenie uc¢innosti
dozoru Fondu nemala novelizovat’ jeho pravna
zdkladna. Napokon, pokracuji aj diskusie
o tom, ako by sa v kontexte dozornych aktivit
MMF mali sledovat otazky vymennych
kurzov.

Co sa tyka tlohy MMF v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach, ¢lenovia Fondu
diskutuju o vytvoreni nového nastroja likvidity
a jeho formalnych ¢rtach pre krajiny, ktoré
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maju pristup na medzinarodné kapitalové trhy
a uplatiuju prisne hospodarske politiky.

Pokrok sa dosiahol aj v posilneni riadenia
MMF, v oblasti o ktorej sa v uplynulom roku
Siroko diskutovalo. Cielom je zabezpecit
spravodlivé a adekvatne hlasovacie prava pre
vsetkych ¢lenov MMF. Presnejsie ide o to, ze
rozdelenie kvot by malo zodpovedat’ relativne;j
pozicii krajin vo svetovej ekonomike a mali by
sa posilnit hlasovacie prava rozvojovych
a tranzitivnych krajin. Na vyro¢nom zasadnuti
MMF v septembri 2006 jeho ¢lenovia schvalili
ad hoc zvysenie kvot Styroch krajin (Cina,
Korea, Mexiko a Turecko). Praca na otazke
kvot a hlasovacich prav bude pokracovat,
vratane urcenia nového vzorca pre kvoty,
druhého kola ad hoc zvySenia kvot — na zaklade
nového vzorca — pre SirSiu skupinu krajin
a zvysenia zakladnych hlasov s cielom posilnit’
hlasovaciepravaaucast vMMFnizkoprijmovych
a tranzitivnych krajin. Tento subor reforiem sa
ma ukoncit najneskor na Vyrocnom zasadnuti
MMEF v roku 2008. Co sa tyka financii MMF,
vrchny riaditel’ vymenoval v maji 2006 vybor
na vypracovanie $pecifickych odporacani pre
udrzatelné dlhodobé financovanie beznych
nakladov MMF, vzhI'adom na prudko klesajuce
jestvujuceho modelu financovania. Vybor
predniesol vysledky svojho zistovania v prvom
Stvrt'roku 2007.

V agende medzinarodného spolocenstva je uz
niekol'ko rokov aj podpora prevencie kriz
a systematického rieSenia kriz. Zasady pre
stabilné kapitalové toky a spravodliva
reStrukturalizaciu dlhu v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach, ktoré v roku 2004
predlozila skupina G20, ziskavaji medzinarodnt
podporu a v sucasnosti sa sustredene pracuje na
otazkach ich implementacie. Cielom tychto
zéasad, vychadzajucich z trhovych principov
a dobrovol'nosti, je poskytnit smernice pre
spravanie Statnych emitentov a ich sukromnych
veritelov v oblasti poskytovania informacii,
dialogu a tzkej spoluprace. Podl'a aktualnych
informacii viac ako 30 emitujucich krajin
schvalilo podporu tymto zasadam a vyjadrilo



osobitny zaujem na zrychleniich implementacie.
Na strane investorov rastie pocet finan¢nych
inStitacii podporujucich tieto zasady. Toto
prebichajuce usilie privitali ministri financif
a guvernéri centralnych bank skupiny G20 na
stretnuti v Melbourne dia 19. novembra 2006.
Proces implementacie tychto zasad sa zaklada
na praci Konzultacnej skupiny pre zasady, ktort
tvoria veduci pracovnici z oblasti financii
a centralnych bank z krajin rozvijajucich sa
tthov a vys$§i zastupcovia sukromného
finanéného  spolocenstva. Na riadenie
implementacie a rozvoj tychto zasad bola
vytvorena Skupina spravcov, =zahfiajica
vys§8ich veducich pracovnikov z oblasti
globalnych financii. Na ustanovujicom
zasadnuti Skupiny sprdvcov v Singapure
v septembri 2006 sa rokovanie venovalo
hodnoteniu tychto zdsad a ich implementacii
v ramci medzinarodnej financ¢nej architektury.

2.2. SPOLUPRACA S KRAJINAMI MIMO EU

V ramci svojich medzinarodnych aktivit
Eurosystém pokracoval v rozvijani kontaktov
s centralnymi bankami mimo EU, najmi
organizovanim semindrov a workshopov.
Cielom tychto kontaktov je ziskavanie
informacii a vymena nazorov na hospodarsky
a menovy vyvoj v rozlicnych regiénoch sveta
s potencidlnym vplyvom na globalne
ekonomické prostredie a eurozonu. V tychto
suvislostiach sa délezitym nastrojom pri
podpore budovania inStiticii, posiliovani
kapacit a podpore efektivneho zostulad’ovania
s ecuropskymi a medzinarodnymi Standardmi
stala technickd pomoc. Eurosystém prehibil
spolupracu s centralnymi bankami v susediacich
regionoch a ECB vyc¢lenila skupinku
zamestnancov na koordinovanie technickej
pomoci Eurosystému.

V oktobri 2006 v Drazd’anoch Eurosystém
uskutocnil treti dvojstranny seminar na vysokej
urovni s centralnou bankou Ruskej federacie,
ktory  organizovali spolocne Deutche
Bundesbank a ECB. Uelom seminara bolo
posilnit’ dialég a podporit vztahy medzi

centrdlnou bankou Ruska a Eurosystémom,
ktoré sa zintenzivnili v priebehu ostatnych
rokov. Utastnici seminara si vymenili nazory
na aktudlne problémy menovej a kurzovej
politiky v Rusku, ako aj na ulohu fiskalnych
pravidiel v eurozéne a Rusku a diskutovali
o vyhliadkach dlhodobého rastu pre ruskd
ekonomiku. Podobné podujatia sa budu nad’alej
organizovat’ na pravidelnej baze, pricom
najbliz§i seminar sa uskutocni v Moskve na
jesen roku 2007.

Treti seminar Eurosystému na vysokej Grovni
s guvernérmi centralnych bank partnerskych
krajin stredomorského regionu sa uskutocnil
v Nafplione dna 25. januara 2006, a Stvrty sa
bude konat vo Valencii diia 28. marca 2007.
Diskusie v Nafplione sa orientovali okrem
iného na proces liberalizacie kapitalového uctu
a na pokrok v modernizacii opera¢ného ramca
menovej politiky. Treti seminar Eurosystému
na vysokej Urovni s centralnymi bankami
Latinskej Ameriky sa uskutocnil 4. decembra
2006 v Madride. Hlavnymi témami semindra
boli menové a financné vplyvy globalizacie,
manazment menovej politiky a akumulécia
devizovych rezerv. Treti seminar Eurosystému
na vysokej Urovni s centralnymi bankami
vychodoazijsko-tichomorského regiénu sa
konal v Sydney dna 21. novembra 2006
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a venoval sa okrem iné¢ho globalnym
nerovnovaham a financnej stabilite, ako aj
regionalnej financnej integracii.

Dna 1. februdra 2007 uskuto¢nil Eurosystém
v Parizi seminar na vysokej urovni s centralnymi
bankami zapadnej a centralnej Afriky,® ktory
spoluorganizovali Banque de France a ECB.
Seminar vytvoril plodni platformu na
prediskutovanie skusenosti s regionalnou
hospodarskou a menovou integraciou, u¢inkami
vyvoja cien komodit na menovi a fiskalnu
politiku v regione a s otazkami riadenia
centralnych bank.

ECB spolu so Styrmi narodnymi centrdlnymi
bankami (Deutsche Bundesbank, centrdlnou
bankou Grécka, Banque de France a Banca
d’Italia) pokracovala v spolupraci s centralnou
bankou Egypta prostrednictvom programu
technickej pomoci, ktory financuje EU v ramci
Stredomorského programu pomoci (MEDA).
Programsa zacal 1. decembra 2005 s horizontom
dvoch rokov a jeho ciel'om je podporit’ hibkovii
reformu bankového dohladu centralnej banky
Egypta. Program sa sustredil na zavedenie
novych postupov a nastrojov pre bankovy
dohlad, ktoré spolo¢ne vyvijaji a implementuju
Eurosystém a centrdlna banka Egypta. Jeho
cielom je tiez rozvinut schopnosti centralnej
banky Egypta v oblasti obozretného dohl'adu na
makrotrovni, regulacie a vyuky. Okrem toho
ECB podporila vyslanie experta do centralnej
banky Egypta, ktory pod zastitou MMF pomaha
reformovat’ operacny ramec menovej politiky.

ECB pokracovala v prehlbovani vztahov
s krajinami zdpadného Balkanu. V dnoch
10.—11. aprila2006 sa vo Frankfurte uskutoc¢nila
konferencia ECB na tému ,,Menové politika
a financna stabilita v juhovychodnej Europe®.
Na konferencii sa zc¢astnili hlavni experti
centralnych bank zo vSetkych krajin
juhovychodnej Eurépy, ako aj zastupcovia
Europskej komisie, medzinarodnych organizacii
a akademickych kruhov.

Dna 16. februara 2007 ECB z vlastnej iniciativy
a iniciativy Osmich partnerskych narodnych
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centralnych bank (Deutsche Bundesbank, Eesti
Pank, centralnej banky Grécka, Banco de
Espafia, Banque de France, Banca d'Italia,
Oesterreichische Nationalbank a Banka
Slovenije) podpisala trojstranny protokol
s centralnou bankou Bosny a Hercegoviny
a Delegaciou Eurdpskej komisie v Bosne
a Hercegovine, ktory otvoril cestu k uzsej
spolupraci medzi tymito stranami. V priebehu
Siestich mesiacov od marca 2007 ECB a jej
osem partnerov vykonaju hodnotenie potrieb na
identifikdciu oblasti, v ktorych bude
v najbliz§ich rokoch centrdlna banka Bosny
a Hercegoviny musiet’ dosiahnut pokrok, aby
mohli pokro¢it operaéné pripravy na
implementdciu Standardov zodpovedajucich
Standardom ESCB. Program hodnotenia potrieb
financuje Eurdpska komisia prostrednictvom
Programu  pomoci Spolocenstva  na
rekonstrukciu, rozvoj a stabilizaciu (CARDS)
a koordinuje ho ECB.

Albéansko podpisalo s EU Dohodu o stabilizacii
a pridruzeni v juni 2006, po skonceni rokovani,
ktoré sa zacali v roku 2003. ECB sa spolu
s dalsimi medzindrodnymi inS$titiciami
a centralnymi bankami zucastiovala na dialogu
s centralnou bankou Albanska o tom, ako
najlepsie zaviest’ pre menovu politiku stratégiu
infla¢ného cielenia.

Vo februari 2006 navstivila ECB Kooperacna
rada pre arabské Staty Zalivu (GCC), ktorej
¢lenmi su Bahrain, Kuvajt, Oman, Katar,
Saudska Arabia a Spojené arabské emiraty, so
ziadost'ou o pomoc ohl'adne vytvorenia menovej
unie medzi ¢lenskymi $tatmi GCC, osobitne
vytvorenia vhodného institucionalneho ramca.
ECB tuto ziadost’ prijala a poskytla material
vypracovany pracovnikmi ECB, identifikujuci
hlavné pravne a opera¢né prvky, ktoré musia

8 Na seminari sa zuCastnili zastupcovia centralnych bank z Cape
Verde, Demokratickej republiky Kongo, Gambie, Guiney,
Libérie, Mauretanie, Sdo Tomé a Principe, Sierra Leone,
centralnej banky S$tatov zapadnej Afriky (centrdlnej banky
menovej Unie tvorenej Statmi Benin, Burkina Faso, Pobrezie
slonoviny, Guinea Bissau, Mali, Niger, Senegal a Togo)
a centralnej banky Statov centralnej Afriky (centralnej banky
menovej unie tvorenej §tatmi Kamerun, Stredoafricka republika,
Cad, Kongo, Rovnikova Guinea a Gabun).



zvazit relevantné organy v GCC pri rozvijani
inStitucionalneho ramca pre menovu Gniu.
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KAPITOLA 6

ZODPOVEDNOST



1. ZODPOVEDNOST VOEI VEREJNOSTI
A EUROPSKEMU PARLAMENTU

Pre nezavislt centralnu banku sa zodpovednost’
v zasade chape ako povinnost vysvetlovat
a zdovodnovat svoje rozhodnutia obfanom
a ich zvolenym zastupcom, ¢o im umoziuje
kontrolovat' centrdlnu banku pri napiiiani jej
cielov. V tomto zmysle je zodpovednost
dolezitou protivahou nezavislosti centrdlnej
banky.

ECB si vzdy plne uvedomovala zasadny vyznam
zodpovednosti za svoje menovopolitické
rozhodnutia, a preto vedie pravidelny dialog
s obéanmi EU a Eurépskym parlamentom. ECB
ide nad ramec oznamovacich povinnosti
stanovenych zmluvou, napriklad tym, ze
namiesto Stvrtrocnej spravy vydadva mesacny
bulletin. Pravidelne, po prvom zasadnuti Rady
guvernérov v mesiaci, uskuto¢iuje tlacovu
konferenciu. Zavizok ECB k zasade
zodpovednosti  d’alej ilustruju  pocetné
publikacie ECB a velky pocet prejavov,
vysvetlujucich menovopolitické rozhodnutia
ECB, ktoré predniesli ¢lenovia Rady guvernérov
v priebehu roka 2006.

Na inStitucionalnej Grovni ma pre povinnost
ECB skladat ¢ty kl'ucovu ulohu Europsky
parlament — orgdn, ktorého legitimnost je
odvodena priamo od ob¢anov EU. V sulade
s ustanoveniami ¢lanku 113 zmluvy prezident
ECB na plenarnom zasadnuti Eurdépskeho
parlamentu v roku 2006 predlozil Vyrocnu
spravu ECB zarok 2005. Okrem toho pokracoval
v pravidelnom prezentovani menovej politiky
ECB a jej ostatnych uloh v ramci Stvrtroénych
vystupeni v parlamentnom Vybore pre
hospodarske a menové zalezitosti. Prezident
bol tiez pozvany do Eurdpskeho parlamentu,
aby vysvetlil ulohu ECB v dozore nad systémom
SWIFT (blizsie cast’ 2 tejto kapitoly).

Pri viacerych prilezitostiach mali moznost
vystupit v Eurdpskom parlamente aj ostatni
¢lenovia Vykonnej rady. Viceprezident
prezentoval Vyroc¢nu spravu ECB za rok 2005
vo Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti.
Gertrude Tumpel-Gugerell vystupila vo vybore
dvakrat, aby vysvetlila postoj ECB k otazkam
platobnych systémov a k aktualnemu vyvoju
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v oblasti zi¢tovania a vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi.

Rovnako ako v predchadzajicich rokoch
delegéacia Vyboru pre hospodarske a menové
zéalezitosti navstivila ECB, aby s c¢lenmi
Vykonnej rady prediskutovala viaceré otazky.
ECB pokracovala aj vo svojej dobrovolnej
aktivite odpovedania na pisomné otazky od
¢lenov Europskeho parlamentu na témy patriace
do kompetencie ECB.

Podrla ¢lanku 112 zmluvy sa Europsky parlament
musi vyjadrit ku kandidatom na ¢lenstvo vo
Vykonnej rade pred ich vymenovanim.
Parlament preto pozval Jiirgena Starka, aby vo
Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti
prezentoval svoje nazory a odpovedal na otazky
¢lenov vyboru. Nasledne po tejto prezentacii
Parlament jeho menovanie schvalil.



2. VYBRANE TEMY, 0 KTORYCH SA DISKUTOVALO NA
STRETNUTIACH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

V priebehu réznych diskusii medzi Europskym
parlamentom a ECB sa riesilo $iroké spektrum
otazok. Taziskovym témam, o ktoré sa v ramci
tychto diskusii zaujimal Eurdpsky parlament,
sa venuje nasledujuci text.

PRISPEVOK MENOVEJ POLITIKY K VSEOBECNYM
HOSPODARSKYM POLITIKAM SPOLOGENSTVA

Jednou z otazok polozenych pocas vystupenia
prezidenta v Europskom parlamente bol
prispevok menovej politiky k vSeobecnym
hospodarskym  politikim  Spolocenstva.
Prezident zdoraznil, Zze stabilita cien je tak
predpokladom, ako aj prostriedkom na
podporovanie udrzatelného hospodarskeho
rastu a blahobytu. Najlep§im prispevkom ECB
k vytvaraniu prostredia priaznivého pre
hospodarsky rasta zamestnanost’ je doveryhodné
sledovanie cenovej stability a pevné ukotvenie
inflacnych ocakavani. Eurdpsky parlament
v uzneseni k Vyrocnej sprave ECB za rok
2005 vyslovil ECB pochvalu za jej sustredenie
sa na udrziavanie cenovej stability a vyzval
ju, aby pokracovala v politike pevného
ukotvenia inflaénych ocakavani na Grovniach
konzistentnych s cenovou stabilitou.

ROZDIELY V INFLACII A RASTE HDP MEDZI

KRAJINAMI EUROZONY

Clenovia Eurépskeho parlamentu sa zaujimali
orozdiely vinflacii a raste HDP medzi krajinami
eurozony. Vo svojom uzneseni k Vyrocnej
sprave ECB za rok 2005 Eurdpsky parlament
uviedol, ze tieto rozdiely ,predstavuji
v dlhodobom horizonte hlavni hrozbu pre
hospodarsku a menovu aniu*.

Prezident wvysvetlil, ze sucasné rozdiely
v inflacii a raste HDP medzi krajinami eurozony
zostavajl mierne a nie su nezvycajné
v porovnani s inymi velkymi menovymi
oblastami. Rozdiely moézu byt vysledkom
procesov dobiehania, rozdielov v demografickych
trendoch alebo prebichajucich adaptacii
smerujucich k efektivnejsej alokacii zdrojov.
Avsak pretrvavanie inflacnych a rastovych
diferencialov v dlh§om ¢asovom obdobi, pokial
by bolo spdsobené Strukturalnou nepruznostou
alebo nespravne nastavenymi politikami, moze

skutoéne vyvolat obavy. V tejto stvislosti
prezident zdoraznil potrebu vhodnych
Strukturalnych reforiem a vyjadril svoju
podporu vladam, ktoré sa k takymto reformam
odhodlali (box 5).

FINANCNA INTEGRACIA A REGULACIA

Europsky parlament a ECB pokracovali
v Uzkom dialéogu o otazkach tykajucich sa
financnej integracie a stability. Za osobitne
vyznamny povazuje Parlament prudky rast
odvetvia zaistovacich fondov. V uzneseni
k Vyro¢nej sprave ECB za rok 2005 Parlament
vyjadril svoje obavy ohladom tohto vyvoja
a vyzval ECB, aby svoje analyzy v tejto oblasti
prehibila.

Prezident pripomenul prinos zaistovacich
fondov pri posiliovani likvidity trhu
a stimulovani finan¢nych inovacii. Zaroven
poukazal na potencidlne rizikd pre financnu
stabilitu plynice z vel'mi rychleho rastu ich
podielu v ramci finan¢ného systému (blizsie
cast’ 1 kapitola 4) a z toho vyplyvajici zamer
verejnych organov, vratane ECB, pokracovat
v prisnom sledovani tohto vyvoja. Vysvetlil
tiez, ze akékolvek tpravy jestvujiceho
regulaéného rdmca si budu vyzadovat
schvélenie na medzindrodnej urovni.

ECB informovala Eurdpsky parlament aj
o prebiehajucich aktivitach v oblasti platobnych
systémov a systémov zii¢tovaniaa vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi, vratane pokroku
dosiahnutého v rozvoji systému TARGET?2.
Gertrude Tumpel-Gugerell vystapila vo Vybore
pre hospodarske a menové zalezitosti, aby
vysvetlila nazory ECB na navrhovant smernicu
o platobnych sluzbach na vnatornom trhu, na
vytvorenie Jednotnej oblasti platieb v eurach
(Single Euro Payments Area, SEPA) a na
Standardy zt¢tovania a vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi spolo¢ne rozpracovavané
ESCB a Vyborom eurdpskych regulatorov
cennych papierov. Informovala Parlament aj
omoznom vytvoreni infrastruktary Eurosystému
pre poskytovanie sluzieb zuctovania cennych
papierov na G¢toch v centralnej banke, nazvany
TARGET2-Securities. Eurdpsky parlament
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vyjadril podporu implementacii TARGET2
a SEPA. Europsky parlament zaujal stanovisko
aj k moznému vytvoreniu systému TARGET2-
Securities a vyzval ECB, aby si pred zavedenim
tohto systému najskor vytvorila vhodny riadiaci
ramec.

ULOHA ECB V DOZORE NAD SYSTEMOM SWIFT

Dna 6. jula 2006 Eurdépsky parlament prijal
»Uznesenie k ziskavaniu udajov o bankovych
transferoch zo systému SWIFT tajnou sluzbou
Spojenych statov®, v ktorom vyzyva Europsku
komisiu, Radu EU a ECB, aby vysvetlili rozsah
ich informovanosti o moznej dohode medzi
systétmom SWIFT a vladou Spojenych §tatov.
Dnia 4. oktobra 2006 prezident ECB bol pozvany
na verejné vypocutie v tejto veci organizované
Parlamentom. Prezident objasnil, ze SWIFT nie
je ani uverova inStitucia, ani platobny systém.
Avsak z hladiska systémového vyznamu
SWIFT-u ako globdlneho systému prenosu
finan¢nych sprav, centralne banky skupiny G10
a ECB rozhodli — so sthlasom SWIFT-u —
vytvorit’ dohliadaciu skupinu (blizsie ¢ast 4.1
kapitola 4). Ulohou tejto skupiny je zabezpegit,
aby SWIFT uplatioval primerany riadiaci
ramec na predchadzanie systémovym rizikam.
Aktivity SWIFT-u skupina sleduje iba v rozsahu
relevantnom pre plynulé fungovanie platobnych
syst¢émov a finan¢nu stabilitu. Dohliadacia
skupina nema ziadnu pravomoc vykondvat
dohlad nad SWIFT-om z hl'adiska stuladu so
zakonmi na ochranu tdajov, takyto dohlad je
v kompetencii orgdnov na ochranu udajov.
Dohliadacia skupina bola informovana
o programe Spojenych $tatov na vyhladavanie
zdrojov financovania terorizmu (Terrorist
Finance Tracking Programme) vo vztahu
k systému SWIFT. Bola tiez informovana, ze

ECB
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SWIFT dostal od Spojenych §tatov a EU

patricné pravne poradenstvo. Dohliadacia
skupina usudila, Zze zosuladenie SWIFT-u
s poziadavkami Spojenych $tatov nebude mat’
dosledky na finanént stabilitu, a preto svoju
dohliadaciu ulohu ukoncila. Okrem toho,
nakol'ko ECB podliecha prisnemu rezimu
dovernosti, nemo6ze informacie ziskavané
v suvislosti s dozornym ramcom pouzivat' na
iné¢ tucely, ani sa o tieto informacie delit’
s organmi na ochranu udajov alebo dodrziavanie
zakonnosti.









KAPITOLA 7

EXTERNA KOMUNIKACIA



1. KOMUNIKACNA POLITIKA

Cielom komunikacie ECB je, aby verejnost
lepS§iec  rozumela  rozhodnutiam  ECB.
Komunikacia je integralnou stcastou menovej
politiky ECB a jej d’alsich uloh. Komunika¢né
aktivity ECB sa vyznacuju dvoma zakladnymi
prvkami — otvorenostou a transparentnostou.
Obe prispievaju k ucinnosti, efektivnosti
a doveryhodnosti menovej politiky ECB.
Podporuju tiez snahu ECB v plnej miere sa

zodpovedat za svoju c¢innost, ako sa
podrobnejsie rozobera v kapitole 6.
Koncepcia  poskytovania  pravidelnych

a zrozumitelnych informacii o hodnoteni
menového vyvoja a rozhodnutiach menovej
politiky v redlnom case, ktora bola zavedena
v roku 1999, predstavuje Specificky otvoreny
a transparentny pristup k informdacidm
o centralnej banke. Rozhodnutia menovej
politiky sa zddvodnuji na tlacovej konferencii
okamzite po ich prijati Radou guvernérov. Na
tejto tlacovej konferencii prezident ECB podava
podrobné tuvodné vyhlasenie, v ktorom
objasiiuje rozhodnutia Rady guvernérov.
Prezident a viceprezident sl potom k dispozicii
médiam na zodpovedanie otazok. Od decembra
2004 sa kazdy mesiac na internetovych
strankach centrdlnych bank Eurosystému
zverejiuju aj dalSie rozhodnutia Rady
guvernérov, prijaté popri rozhodnutiach o vyske
urokovych sadzieb.

Pravne predpisy ECB su k dispozicii vo
vietkych tradnych jazykoch EU, rovnako ako
konsolidované finan¢né vykazy Eurosystému.!
Ostatné povinné publikdcie ECB — vyro¢na
sprava, Stvrtro¢na verzia mesaéné¢ho bulletinu
a konvergenéna sprava’? — su tiez k dispozicii
v Gradnych jazykoch EUS3 Z dévodu
zodpovednosti vo¢i verejnosti a snahe po
transparentnosti ECB zverejituje vo vSetkych
uradnych jazykoch aj iné materidly — osobitne
tlacové spravy o rozhodnutiach menovej
politiky, makroekonomické projekcie
odbornikov z ECB a politické stanoviska,
tykajiice sa Sirokej verejnosti. Priprava,
vydavanie a distribucia kl'i¢ovych publikacii
ECB v narodnych jazykoch sa uskutoénuje

ECB
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v uzkej spolupraci s narodnymi centralnymi
bankami.

1 Pre Irsko plati vynimka.

2V pripade konvergen¢nej spravy su vo vsetkych jazykoch
k dispozicii iba uvod a netechnické zhrnutie.

3 Docasna vynimka platna pre malt¢inu bude zruSena v maji
2007.



2. KOMUNIKAGNE AKTIVITY

ECB potrebuje oslovovat najréznejsie skupiny
verejnosti, ako su finan¢ni experti, média,
vlady, parlamenty a Siroka verejnost, ktoré
maju réznu trovei vedomosti z oblasti financii
a ekondémie. Svoje poslanie a rozhodnutia
preto vysvetluje prostrednictvom rdznych
komunikaénych nastrojov a aktivit, ktoré
v zaujme zvySovania ich Ucinnosti neustale
zdokonal'uje.

ECB vydava mnozstvo $tudii a sprav. Vyroéna
sprava podava prehlad aktivit ECB za
predchadzajici rok a pomaha tak ECB
zodpovedat’ sa za svoju Cinnost. Mesacny
bulletin  poskytuje pravidelny aktualny
hodnotiaci pohlad ECB na hospodarsky
a menovy vyvoj a podrobné informacie
zdovodiujice jej rozhodnutia, zatial ¢o sprava
o finan¢nej stabilite hodnoti stabilitu finanéného
systému eurozony z hl'adiska jeho schopnosti
absorbovat’ nepriaznivé Soky.

Na posilnenie identity Eurosystému a jeho
vnimania verejnostou Rada guvernérov v roku
2006 v zhode s prehlasenim o poslani (mission
statement) Eurosystému* schvalila zavedenie
spolo¢ného oznac¢enia Eurosystému. Od januara
2007 ECB a vsetky narodné centrdlne banky
Eurosystému zaclenili slovo ,,Eurosystém* do
svojich grafickych vizualov loga.

Vsetci ¢lenovia Rady guvernérov priamo
prispievaju k zvySovaniu povedomia verejnosti
o Eurosystéme a chapaniu jeho uloh a postupov
prostrednictvom vystupeni v Eurdépskom
parlamente a narodnych parlamentoch,
prostrednictvom  verejnych vystipeni
a poskytovanim rozhovorov médiam. V roku
2006 prezident ECB wvystapil Sestkrat
v Eurépskom parlamente. Clenovia Vykonnej
rady predniesli v roku 2006 okolo 200 prejavov,
poskytli mnozstvo rozhovorov a publikovali aj
¢lanky v dennej tlaci, asopisoch a novinach.

Narodné centralne banky eurozony hraji
vyznamnu ulohu pri zabezpeCovani Sirenia
informacii a sprav Eurosystému pre Siroku
verejnost’ a zainteresované strany na narodnej
urovni. Oslovuju rozli¢né skupiny verejnosti na

celostatnej i regiondlnej urovni v ich vlastnom
jazyku a prostredi.

ECB prispieva k Sireniu vysledkov vyskumu
publikovanim vyskumnychpracaprilezitostnych
stadii, ako aj organizovanim vedeckych
konferencii, seminarov a workshopov. V roku
2006 sa uskutoénila Stvrta konferencia ECB
o centralnom bankovnictve. Na konferencii sa
stretli centralni bankdri, akademicki pracovnici,
ucastnici trhov a zastupcovia médii z celého
sveta v diskusii na tému ,,Uloha pefiazi: peniaze
a menova politika v 21. storoc¢i” (blizsie Cast’
5.2 kapitola 2).

V roku 2006 ECB v spolupraci s centralnou
bankou Slovinska organizovala informacnu
kampan v ramci pripravy na zavedenie eura
v Slovinsku od 1. januara 2007. Cielom
informaénej kampane, podobnej tej, ktora sa
organizovala pri prvom zavedeni eura do
hotovostného obehu v roku 2002, bolo
obozndmit odbornikov  spracovavajucich
hotovost’ a tiez Sirokt verejnost s vizudlnou
podobou a ochrannymi prvkami eurobankoviek
a minci, ako aj s procesom vymeny hotovosti
(kapitola 3).

ECB vo svojich priestoroch vo Frankfurte
privitala v roku 2006 okolo 10 000 navstevnikov.
Tito mali moznost ziskat informacie
na prednaskach a prezentaciach priamo od
pracovnikov ECB. Vic§inu navstevnikov tvorili
vysokoskolski Studenti a odbornici z finanéného
sektora.

Vsetky dokumenty, ktoré ECB vydava a tiez
informacie o jej aktivitdch su pristupné na
internetovej stranke ECB. V roku 2006 bolo
vybavenych okolo 90 000 ziadosti verejnosti

4 Prehlasenie o poslani bolo zverejnené 5. janudra 2005.
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o poskytnutie informacii z rozliénych oblasti
¢innosti ECB.

ECB kazdoro¢ne usporadava Dni kultuary,
cielom ktorych je priblizit verejnosti
roznorodost’ kultar ¢lenskych §tatov EU, ako aj
vlastnych zamestnancov ECB a Eurosystému.
Kazdy rok sa na tomto podujati predstavuje
bohatost” kultury jednej krajiny EU, &¢im sa
podporuje lepsSie porozumenie jednotlivych
narodov EU. V roku 2006 sa program Dni
kultiry zameral na Rakusko, po dnioch
madarskej kultiry z roku 2005 a pol'skej kultury
zroku2004. Program podujatia bol organizovany
v uzkej spolupraci s Oesterreichische
Nationalbank. Dni kultury sa konali v dioch
18. oktdbra az 14. novembra 2006.
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KAPITOLA 8

INSTITUCIONALNY
RAMEC, ORGANIZACIA
A ROCNA UCTOVNA
ZAVIERKA






1. ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

1.1. EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia

BbArapcka HapoaHa 6aHka
(Bulharska narodna banka)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystém je systémom centralnych bank
eurozo6ny. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢lenskych tatov EU, ktoré zaviedli euro
(od 1. januara 2007 ich je trinast). Rada
guvernérov zaviedla termin ,,Eurosystém*
s cielom wulah¢it pochopenie Struktury
centralneho bankovnictva v eurozone. Tento
pojem zdoraziuje spolo¢nu identitu, timovu
pracu a spolupracu vsetkych jeho ¢lenov.

ESCB tvori ECB a NCB vsetkych ¢lenskych
statov EU (od 1. januara 2007 ich je 27), teda
zahffia aj narodné centralne banky ¢lenskych
Statov, ktoré eSte neprijali euro.

ECB je jadrom Eurosysttmu a ESCB
a zabezpecCuje vykon ich tloh bud svojimi
vlastnymi aktivitami, alebo prostrednictvom

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Europska centralna banka (ECB)

VAAGITND
ravelay

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSYSTEM

Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

narodnych centralnych bank. ECB ma pravnu
subjektivitu podl'a medzinarodného verejného
prava.

Kazda narodnad centralna banka ma pravnu
subjektivitu podla narodného prava svojej
krajiny. Narodné centralne banky eurozony,
ktoré su neoddelitelnou sucast'ou Eurosystému,
vykonavaji ulohy zverené Eurosystému
vstladespravidlamistanovenymirozhodovacimi
organmi ECB. Nérodné centralne banky tiez
prispievaju k praci Eurosystému a ESCB svojou
ucastou v roznych vyboroch Eurosystému/
ESCB (cast’ 1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastnu
zodpovednost’ mézu tiez vykonavat funkcie
nesuvisiace s Eurosystémom, za predpokladu,
ze podla Rady guvernérov tieto funkcie
nezasahuji do cielov a Giloh Eurosystému.

ECB
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Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi
organmi ECB: Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadena ako treti
organ ECB s rozhodovacou pravomocou po
dobu, kym vSetky clenské krajiny neprijmu
euro. Fungovanie rozhodovacich orgdnov sa
riadi zmluvou, Statitom ESCB a prisluinym
rokovacim poriadkom!. Rozhodovacie procesy
v Eurosystéme a ESCB su centralizované. ECB
a narodné centralne banky eurozony vsak
spolo¢ne  prispievajii, na strategickej
i operativnej urovni, k dosahovaniu spolo¢nych
cielov Eurosystému, s nalezitym ohladom na
zésadu decentralizacie v sulade so Statitom
ESCB.

1.2. RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria ¢lenovia Vykonnej
rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank ¢lenskych statov, ktoré prijali euro. Podla
zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najma za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti
potrebnych na zabezpecCovanie plnenia tloh
zverenych Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozény vratane
pripadnych rozhodnuti tykajicich sa
prechodnych menovych cielov, kl'acovych
urokovych sadzieb a zabezpecenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj za tvorbu potrebnych
usmerneni na ich implementaciu.

Rada guvernérov sa spravidla schadza dvakrat
mesacne v priestoroch ECB vo Frankfurte nad
Mohanom v Nemecku. Na svojom prvom
zasadani v mesiaci Rada vykonava najmi
hibkovii analyzu menového a hospodarskeho
vyvoja, na druhom zasadani zvycajne prerokuva
otazky tykajuce sa inych uloh a povinnosti ECB
a Eurosystému. V roku 2006 sa dve zasadania
konali mimo Frankfurtu: jedno na pdde Banco
de Espafia v Madride a druhé v Banque de
France v Parizi.

Pri prijimani rozhodnuti v stivislosti s menovou
politikou a d’alsimi ulohami ECB a Eurosystému

ECB
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¢lenovia Rady guvernérov nevystupuji ako
zastupcovia svojich krajin, ale ako tplne
nezavislé osoby. Z toho vyplyva aj zasada
»jedného hlasu na c¢lena®, ktord plati pri
hlasovani Rady guvernérov.

1 Rokovaci poriadok ECB: Rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februara
2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurdpskej centralnej
banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, . 33; rozhodnutic ECB/2004/12
zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Generalnej
rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 61; a rozhodnutie
ECB/1999/7 z 12. oktdébra 1999 o rokovacom poriadku Vykonnej
rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34. Tieto rokovacie
poriadky st dostupné aj na internetovej stranke ECB.



RADA GUVERNEROV

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonnej rady ECB

Jaime Caruana (do 11. jula 2006)
guvernér Banco de Espafia

Vitor Constancio

guvernér Banco de Portugal
Vincenzo Desario (do 15. januara 2006)
uradujici guvernér Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16. januara 2006)
guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez (od 12. jula 2006)
guvernér Banco de Espaila

Nicholas C. Garganas

guvernér Bank of Greece

Mitja Gaspari? (od 1. januara 2007)
guvernér Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Paramo

¢len Vykonnej rady ECB

John Hurley

guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing (do 31. maja 2006)
¢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

Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 1. juna 2006)

¢len Vykonnej rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lenka Vykonnej rady ECB

Axel A. Weber

prezident Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident De Nederlandsche Bank

2 Po rozhodnuti Rady ECOFIN dna 11. jila 2006 o zruSeni
vynimky v pripade Slovinska s u¢innostou od 1. januara 2007
dostal guvernér Banka Slovenije osobitné pozvanie zuc¢astinovat
sa na zasadaniach Rady guvernérov v roku 2006.
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Zadny rad (zlava):

Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Druhy rad (zlava):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Predny rad (zlava):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi



1.3. VYKONNA RADA ¢innosti  vydavat pokyny narodnym
centralnym bankam eurozony,

Vykonnt radu tvoria prezident a viceprezident — riadit bezny chod ECB,

ECB a Sstyria d’al$i ¢lenovia menovani na — vykondvat pravomoci delegované Radou

zaklade spolo¢nej dohody hlav Statov a vlad guvernérov (niektoré z nich maju regulacny

¢lenskych Statov, ktoré prijali euro. Vykonna charakter).

rada zasada spravidla raz tyzdenne a k jej

hlavnym povinnostiam patri: V zalezitostiach tykajucich sa riadenia ECB,
jej strategického planovania a zostavovania

— pripravovat’ zasadania Rady guvernérov, ro¢ného rozpoctu, Vykonnej rade asistuje

— uskutoc¢iovat’ menovu politiku v eurozone Vybor pre riadenie. Vybor pre riadenie tvori
v sulade s usmerneniami a rozhodnutiami ¢len Vykonnej rady v pozicii predsedu a viacero
prijatymi Radou guvernérov a v ramci tejto  vysSich manazérov.

Zadny rad (zlava):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Predny rad (zlava):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet Otmar Issing (do 31. maja 2006)
prezident ECB ¢len Vykonnej rady ECB

Lucas D. Papademos Jiirgen Stark (od 1. juna 2006)
viceprezident ECB ¢len Vykonnej rady ECB
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell

¢len Vykonnej rady ECB ¢lenka Vykonnej rady ECB

José Manuel Gonzalez-Paramo
¢len Vykonnej rady ECB
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Generailne riaditel’stvo Generalne
pre Statistiku riaditel’stvo
Steven Keuning spravy ECB

Zastupca: Werner Bier Gerald Grisse Riaditelpig

Pierre van der Haegen Riaditel’stvo
Zastupca: Klaus Riemke pre komunikaciu

Generalne riaditel’stvo Elisabeth Ardaillon-Poirier

Lucrezia Reichlin

Zastupca: Frank Smets Vykonna rada Poradcovia

nnej rady
Gilles Noblet

Generailne riaditel’stvo platobnych
systémov a infraStruktiry trhu
Jean-Michel Godeffroy
Zastupca: Daniela Russo

Stale zastiipenie ECB vo Washingtone

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generailne riaditel’stvo
pre opericie na trhu Generalne riaditel’stvo
Francesco Papadia pre ekonomiku
Zastupcovia: Paul Mercier, | Wolfgang Schill
Werner Studener Zastupca: Philippe Moutot

Generalne riaditel’stvo s
pravnych sluzieb . Ru}dlt.el St‘vf).
financnej stability

Antonio Sainz de Vicufia a dohladu

Generalne riaditel’stvo Generilne riaditel’stvo Mauro Grande
medziniarodnych pre Pudské zdroje, rozpocet
a eurépskych vzt'ahov a organizaciu
Riaditelstvo Generilne riaditel’stvo Koenraad De Geest

interného auditu informaénych systémov Zastupca:
Berend van Baak

Klaus Gressenbauer ans-Gert Penzel
A Frangois Laurent

Vykonna rada

| Vrdtane ochrany ddajov Zadny rad (zl'ava):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Zodpoveda priamo Vykémej rade. Predny rad (zl'ava):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Zadny rad (zlava):

Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zden¢k Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Druhy rad (zlava):

Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Predny rad (zlava):

Ilmars Rimsévics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordofiez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Poznamka: Mervyn King sa nezucastnil
na fotografovani.

1.4. GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
vietkych ¢lenskych statov EU. Plni najma alohy
prevzaté od Eurdpskeho menového institatu,
ktoré je ECB povinna vykonavat, ked'ze euro
zatial neprijali vietky ¢lenské $taty EU. V roku

2006 Generalna rada zasadala Sestkrat. Od
januara 2007 st riadnymi ¢lenmi Generalnej
rady aj guvernéri bwearapcka HapogHa OaHKa
(Bulharskej narodnej banky) a Banca Nationala
a Romaniei. Od podpisania Zmluvy o pristipeni
ich krajin v aprili 2005 sa zasadani Generalnej
rady zucastnovali ako pozorovatelia.

Jean-Claude Trichet prezident ECB
Lucas D. Papademos viceprezident ECB
Leszek Balcerowicz (do 10. januara 2007)
prezident Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

guvernér Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér Central Bank of Malta

Jaime Caruana (do 11. jula 2006)
guvernér Banco de Espaiia

Christodoulos Christodoulou

guvernér Central Bank of Cyprus

Vitor Constincio

guvernér Banco de Portugal

Vincenzo Desario (do 15. januara 2006)
uradujuci guvernér Banca d’Italia

Mario Draghi (od 16. janudra 2006)
guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez (od 12. jila 20006)
guvernér Banco de Espaiia

Nicholas C. Garganas

guvernér Bank of Greece

Mitja Gaspari guvernér Banka Slovenije
John Hurley guvernér Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
Stefan Ingves guvernér Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isiarescu (od 1. januara 2007)
guvernér Banca Nationald a Romaniei
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Ivan Iskrov (od 1. januara 2007)

guvernér brirapcka HapoqHa GaHKa
(Bulharskej narodnej banky)

Zsigmond Jarai (do 2. marca 2007)

guvernér Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King guvernér Bank of England

Klaus Liebscher

guvernér Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok 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

IImars Rim§eévi¢s guvernér Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

predseda spravnej rady Lietuvos bankas
Stawomir Skrzypek (od 11. januara 2007)
prezident Narodowy Bank Polski

Andras Simor (od 3. marca 2007)

guvernér Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko guvernér Narodnej banky Slovenska
Zdenék Tima guvernér Ceskej narodnej banky
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 i¢tovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovy dohl’ad (BSC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO)

Vybor pre informaé¢né technolégie (ITC)

Vybor pre interny audit (IAC)

Vybor pre rozpocet (BUCOM)

Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaju
doleziti pomocntt ulohu pri plneni uloh
rozhodovacich organov ECB. Na poziadanie
Rady guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory
poskytuju svoje odborné expertizy v oblasti
svojej pdsobnosti a pomahaji pri rozhodovacich
procesoch. Clenmi vyborov zvy¢ajne mozu byt
len zamestnanci centralnych bank Eurosystému.
Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venujl
otazkam spadajticich do pdsobnosti Generalnej
rady, sa vSak zucastiuju aj predstavitelia
narodnych centralnych bank ¢lenskych krajin,
ktoré este neprijali euro. Ak je to potrebné, na
zasadnutie mozno prizvat aj iné kompetentné
organy — v pripade Vyboru pre bankovy dohl'ad
su to napriklad narodné organy bankového
dohl'adu. V sucasnosti pdsobi 12 vyborov
Eurosystému/ESCB, pricom vSetky boli
ustanovené v sulade s ¢lankom 9 rokovacieho
poriadku ECB.

Vybor pre medzinarodné vzt'ahy (IRC)
Vybor pre priavo (LEGCO)
Vybor pre operacie na trhu (MOC)
Vybor pre menovi politiku (MPC)
Vybor pre platobné a ziétovacie systémy (PSSC)

Vybor pre $tatistiku (STC)

Konferencia pre I'udské zdroje

Vybor pre rozpocet, ktory bol ustanoveny podla
¢lanku 15 rokovacieho poriadku ECB, pomaha
Rade guvernérov v zalezitostiach tykajicich sa
rozpo¢tu ECB. Konferencia pre 'udské zdroje
bola zalozena v roku 2005 na zéklade ¢lanku 9a
rokovacieho poriadku ako férum na vymenu
sktisenosti, odbornych znalosti a informdcii
z oblasti riadenia l'udskych zdrojov medzi
centralnymi bankami Eurosystému/ESCB.

1.6. RIADENIE

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia
ECB =zahffa rdézne vonkajSie a vnutorné
kontrolné prvky, tri kodexy spravania a pravidla
o pristupe verejnosti k dokumentom ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podla Statutu ESCB existuju dve trovne
kontroly: externy auditor na overenie roc¢nej
uctovnej zavierky ECB (Elanok 27 ods. 1
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Statitu ESCB) a Eurépsky dvor auditorov,
ktory hodnoti efektivnost’ riadenia ECB (¢lanok
27 ods. 2). Vyro¢na sprava Eurdpskeho dvora
auditorov spolu s vyjadrenim ECB sa zverejnuje
na internetovej stranke ECB a v Uradnom
vestniku Europskej unie. V zaujme upevnenia
dovery verejnosti v nezavislost' externého
auditora ECB sa pri vybere auditorskej firmy
uplatiiuje zasada rotacie.’

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktara vnutornej kontroly ECB je zalozena
na funkénom pristupe. VSetky organizaéné
jednotky  (sekcie, odbory, riaditel'stva
a generalne riaditel’'stva) zodpovedajt za vlastna
vnutornt kontrolu a efektivnost. V tomto
zmysle jednotlivé organiza¢né jednotky v ramci
oblasti svojej pdsobnosti uplatiuju rdzne
operativne kontrolné postupy a stanovuju
prijatelni mieru rizika. Ako priklad mozno
spomenut’ sibor pravidiel a postupov znamy
ako ,,¢insky mur“. Jeho ucelom je zabranit
tomu, aby doverné informacie, 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
organizaénymi jednotkami rdézne odbory
generdlneho riaditel'stva pre ludské zdroje,
rozpoCet a organizaciu monitoruji proces
kontroly a predkladaju navrhy na c¢innejSiu
identifikaciu, hodnotenie a znizovanie rizik
v ECB ako celku.

Nezavisle od  kontrolnej Struktary
a monitorovania rizika v ECB audit vykonava
aj riaditel'stvo interného auditu, ktoré spada
do posobnosti Vykonnej rady. V sulade
s mandatom uréenym v Stanovach auditu ECB*
interni auditori ECB priebezne vyhodnocuju
primeranost a ucinnost systému vnutornej
kontroly ECB a plnenie urenych povinnosti
ECB. Vychadzaji pritom z Medzinarodnych
Standardov pre odborny vykon interného auditu
a z Etického koédexu stanoveného Instititom
internych auditorov.
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Vybor Eurosystému/ESCB pre interny audit,
ktory tvoria veduci Utvarov interného auditu
ECB a narodnych centralnych bank, zodpoveda
za koordinaciu vykonu auditu spolo¢nych
projektov a  prevadzkovych  systémov
Eurosystému/ESCB.

V zaujme d’alSieho posilnenia rdmca riadenia
ECB a Eurosystému Rada guvernérov rozhodla
o vytvoreni Vyboru pre audit ECB, ktory zaéne
pracovat’ od aprila 2007. Vybor budu tvorit
traja ¢lenovia Rady guvernérov.

KODEXY SPRAVANIA

V ECB platia tri kodexy spravania. Prvy z nich
jeurceny ¢lenom Rady guvernérov. Zohl'aditujic
ich zodpovednost za ochranu integrity
a dobrého mena Eurosystému a jeho efektivnu
¢innost’.> Tento kddex usmerfiuje ¢lenov Rady
guvernérov a ich zastupcov a stanovuje etické
normy, ktoré su povinni dodrziavat’ pri vykone
tejto funkcie. Rada guvernérov vymenovava
tiez svojho poradcu, ktory jej ¢lenom radi
v niektorych otazkach profesionalneho
vystupovania. Druhym je Kodex spravania
ECB, ktory usmeriuje a upravuje normy
konania zamestnancov ECB a ¢lenov Vykonne;j
rady, od ktorych sa pri vykone ich povinnosti
o¢akava vysoky $tandard profesionalnej etiky.®
V stlade s pravidlami Kdédexu spravania proti
zneuzivaniu vnutornych informécii nesmu
zamestnanci ECB a ¢lenovia Vykonnej rady
vyuzivat doverné informdacie na svoje sukromné
financné aktivity uskutocfiované na vlastné
riziko a na vlastny ucet, alebo na riziko a ucet
tretej strany.” Tretim je Doplnkovy kodex

3 Na zaklade vyberového konania uskuto¢neného v roku 2002
bola za extern¢ho auditora ECB na pitro¢né obdobie 2003—
2007 vybrata firma KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

4 Stanovy auditu su v zdujme transparentnosti systému auditu
v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.

5 Pozri Kodex spravania ¢lenov Rady guvernérov, U. v. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U. v. C 10, 16.1.2007,
s. 6, a internetov stranku ECB.

6 Pozri Kodex spravania Eurdpskej centralnej banky v sulade
s ¢lankom 11 ods. 3 Rokovacieho poriadku Eurdpskej centralnej
banky, U. v. ES C 76, 8.3.2001, s. 12, a internetovu stranku
ECB.

7 Pozri cast’ 1.2 Pravidiel pre zamestnancov ECB, ktora obsahuje
pravidla profesionalneho konania a sluzobného tajomstva, U. v.
EU C 92, 16.4.2004, s. 31, a internetovi stranku ECB.



etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady.®
Dopiiia prvé dva kodexy a upresiiuje eticky
rezim, ktory plati pre ¢lenov Vykonnej rady.
Vykonna rada menuje poradcu pre zalezitosti
profesiondlnej etiky, ktory zabezpecuje
jednotny vyklad tychto pravidiel.

OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eurdpsky parlament a Rada EU v roku 1999
prijali nariadenie’ s cielom zvy$it G¢innost
boja proti podvodom, korupcii a dal$im
nezakonnym  Cinnostiam  poskodzujucim
finanéné zaujmy Eurdpskych spolocéenstiev.
Nariadenie upravuje najma interné vySetrovanie
Europskym tradom pre boj proti podvodom
(OLAF) v inStitGciach, orgdnoch, uradoch
a agenturach Spolocenstva v pripadoch
podozrenia z podvodu.

Nariadenie predpoklada, ze kazda z uvedenych
inStitdcii prijme rozhodnutia, ktoré uradu
umoznia vykonavat potrebné Setrenia. V juni
2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie'
o podmienkach vySetrovania Eurdpskej
centralnej banky Eurdépskym tradom pre boj
proti podvodom, ktoré vstipilo do platnosti
1. jula 2004.

VEREJNY PRISTUP K DOKUMENTOM ECB

V marci 2004 prijala ECB rozhodnutie
o verejnom pristupe k dokumentom ECB!,
ktoré¢ je v sulade s cielmi a Standardmi
vyuzivanymi v inych inStitGciach a organoch
Spolocenstva v ramci pristupu verejnosti k ich
dokumentom.  ZvySuje  transparentnost
a zaroven zohladiuje nezavislost ECB
a narodnych centralnych bank a zabezpecuje
doverné  zaobchadzanie s  niektorymi
zalezitostami tykajucimi sa vykonu uloh
ECB."

V roku 2006 bol pocet Zziadosti o pristup
k dokumentom aj nad’alej nizky.

8 Pozri Doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej
rady, U. v. EU C 230, 23.9.2006, s. 46, a internetovu stranku
ECB.

9 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eurdpskeho parlamentu a Rady
z 25. méja 1999 o vySetrovaniach Eurdpskeho uradu pre boj
proti podvodom (OLAF), U.v. ESL 136, 31.5.1999, s. 1.

10 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovani
vykonavanych Eurépskym tradom pre boj proti podvodom
v ECB v suvislosti s predchdadzanim podvodom, korupcii
a vSetkym ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim
finan¢né zaujmy Eurdpskych spolocenstiev, ktorym sa menia a
doplnajii podmienky zamestnévania zamestnancov ECB, U. v.
EUL 230, 30.6.2004, s. 56. Toto rozhodnutie bolo reakciou na
rozhodnutie Europskeho sidneho dvora z 10.7.2003 v pripade
11/00 Komisie proti Europskej centralnej banke, ECR 1-7147.

11 U.v. EUL 80, 18.3.2004, s. 42.

12V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ bola v roku
2006 na internetovej stranke ECB vytvorena nova sekcia Archiv,
ktora umoziiuje pristup k star§im dokumentom.
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2. ORGANIZAGNY VYVO)

2.1. LUDSKE ZDROJE

POCET ZAMESTNANCOV

V rozpocte na rok 2006 bol celkovy pocet
zamestnancov (ekvivalent poctu zamestnancov
na plny uvidzok) stanoveny na 1343.%
V porovnani s 1 369,5 plného tviazku v roku
2005 tak doslo k poklesu o0 26,5 plného tivizku,
¢o je vysledkom analyzy nakladov, ktord sa
uskutocnila v roku 2005.

V ramci externého naboru na stale pracovné
miesta boli vo vSetkych pripadoch uzavreté
zmluvy na dobu uréit — na pat rokov v pripade
veducich pozicii a na tri v pripade vSetkych
ostatnych pozicii. Zmluvy na dobu urcita
uzavreté na obsadenie stalych pracovnych miest
sa mozu nasledne zmenit na zmluvy na dobu
neurcitu na zdklade hodnotenia, pri ktorom sa
berti do uvahy organiza¢né potreby a osobné
hodnotenie zamestnanca.

V roku 2006 ECB uzavrela 99 kratkodobych
zmluv (v porovnani so 106 v roku 2005) na
obdobie kratsie ako jeden rok z doévodu
docasnych personalnych potrieb (napr.
nahradenie pracovnikov na materskej,
rodi¢ovskej alebo neplatenej dovolenke).

ECB okrem toho uzavrela 93 kratkodobych
zmliv s odbornikmi z narodnych centralnych
bank (vratane bwarapcka HapomHa OaHKa
(Bulharskej narodnej banky) a Banca
Nationald a Roméniei), z inych intitacii EU
a z medzinarodnych organizacii. V roku 2005
ich pocet dosiahol 80. Tieto kratkodobé staze
su pre pracovnikov ECB a NCB prilezitostou
na vymenu skusenosti a prehlbovanie ducha
timovej spoluprace vESCB. Zaroven prispievaji
k dalSej integracii bearapcka napoxgHa Oanka
(Bulharskej narodnej banky) a Banca Nationala
a Romaniei do ESCB.

V septembri 2006 banka uzavrela dvojrocné
zmluvy bez moznosti predizenia s prvymi
Siestimi ucastnikmi absolventského programu
ECB, ktory je zamerany na cerstvych
absolventov so v§eobecnym vzdelanim.
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ECB ponukla aj moznost’ staze pre Studentov
a absolventov z oblasti ekonomiky, Statistiky,
podnikového riadenia, prava a prekladatel'stva.
Pocet stazi za vSetky odborné utvary ECB
v roku 2006 dosiahol 173.

ECB tiezudelila dve $tipendid v rdmci programu
Wim Duisenberg Research  Fellowship
Programme, o ktoré sa m6zu uchadzat popredni
ekondmovia, a pidt Stipendii mladym
pracovnikom z oblasti vyskumu v ramci
programu Lamfalussy Fellowship Programme.

INTERNA MOBILITA

Interna mobilita pre zamestnancov predstavuje
prilezitost’ rozsirit’ svoje odborné znalosti a je
prostriedkom na zlepSenie synergie medzi
jednotlivymi odbornymi utvarmi. V tejto
suvislosti sa internd naborova politika ECB,
ktord v sucasnosti kladie vacsi doraz na SirSie
spektrum odbornych znalosti, snazi dalej
ulahéovat interni mobilitu pracovnikov.
Interna mobilitu podporuju aj d’alsie iniciativy,
napriklad vymeny medzi pracovnikmi a do¢asné
interné presuny na vykrytie absencie kolegov.
V roku 2006 sa v ramci banky na kratsie
¢i dlhSie obdobie presunulo viac ako 80
zamestnancov ~ vratane 15 manazérov
a poradcov.

V roku 2006 ECB zaviedla vSeobecné zasady
mobility, ktoré zamestnancom odporucaju
menit’ svoju poziciu kazdych pét rokov.

EXTERNA MOBILITA

Program ECB pre externé staze umoziuje
vysielat zamestnancov do 27 narodnych
centralnych bank alebo do inych relevatnych
finan¢nych institicii (napr. MMF a BIS) na
obdobie 2 az 12 mesiacov. V roku 2006 bolo
v rdmci tohto programu na stdz vyslanych
24 zamestnancov. ECB okrem toho udelila

13 Skutoény pocet zamestnancov (ekvivalentu poctu zamestnancov
na plny avizok) k 31. 12. 2006 predstavoval 1 367. Dovodom
rozdielu medzi skuto¢nym a planovanym poctom bola najma
skuto¢nost’, ze za zamestnancov, ktorych absencia prekrocila 12
mesiacov, boli uzavreté nové zmluvy na dobu ur¢ita, ako aj
urCity maly reStrukturalizacny prebytok na konci roka
vyplyvajuci z analyzy nakladov.



neplatené volno v rozsahu do troch rokov 29
zamestnancom, ktori sa zamestnali v ndrodnych
centralnych bankéach, institaciach EU alebo
medzinarodnych organizacidch.

STRATEGIA DIVERZITY

Vzhl'adom na skutocnost, Ze jej zamestnanci
pochadzaju z 27 réznych &lenskych statov EU,
ECB do svojich postupov v oblasti T'udskych
zdrojov zahrnula aj riadenie diverzity s cielom
ocenit’ a v plnej miere vyuzit' individualne
schopnosti zamestnancov na dosahovanie
cielov ECB. Politika diverzity, ktori ECB
iniciovala v roku 2005, bola oficialne spustena
v roku 2006. Cielom riadenia diverzity v ECB
je zabezpecit dostojné zaobchadzanie pre
vSetkych zamestnancov a vytvarat podmienky
na ich riadenie na zdklade odbornych
schopnosti.

BUDOVANIE LUDSKYCH ZDROJOV

Popri podpore mobility vratane rotacie
pracovnikov na veducich poziciach sa stratégia
ludskych zdrojov nadalej sustreduje na
zlepSenie riadenia ECB. Na zdokonalenie
riadiacich a vodcovskych schopnosti sa
uskuto¢nili vzdelavacie aktivity a individualne
$kolenia. Skolenia pre riadiacich pracovnikov
boli zamerané na zlepSenie vodcovskych
schopnosti, vykonnostné riadenie a riadenie
organizacnych zmien. Po spusteni stratégie
diverzity ECB v roku 2006 boli zavedené
Specialne Skolenia pre riadiacich pracovnikov
zamerané na ,,dostojné pracovné podmienky*.

Riadiaci pracovnici okrem toho absolvovali
povinné ro¢né hodnotenie formou spétnej vizby
z viacerych zdrojov, v ramci ktorého sa na
zaklade hodnotenia od podriadenych i rovnako
postavenych pracovnikov a externych
odbornikov urcuju oblasti ich dalSicho
osobného rastu. Vysledky tohto procesu sa
rozoberaju v ramci ro¢ného hodnotenia vykonu
riadiacich pracovnikov a na ich zaklade sa
nasledne poskytuje individualne poradenstvo.

V roku 2006 ECB zaviedla ramec poradnych
funkcii, ktory popri tradi¢nej Struktare riadenia
poniika paralelni kariérnu §truktaru. Ulohou

poradcu je poskytovat’ technické a strategické
poradenstvo na vysokej urovni, zabezpecovat
koordinaciu medzi réznymi organizaciami
a  poskytovat  poradenstvo  riadiacim
pracovnikom v r6znych otazkach.

Sest spolo¢nych hodnét ECB (odborna
sposobilost’, G¢innost’ a efektivnost’, moralna
integrita, timova praca, transparentnost
a zodpovednost, ako aj praca v prospech
Eurodpy) je ¢oraz dolezitejSou sucast'ou politiky
Pudskych zdrojov. Cielom je ich premietnutie
do bezného spravania a prace zamestnancov.
Personalne nastroje a postupy (napr. riadenie
vykonnosti, nabor a vyber, skolenie a odborny
rast) sa tymto hodnotdam budu aj nadalej
prispdsobovat’.

Taziskom stratégie ECB v oblasti Pudskych
zdrojov aj nad’alej zostava priebezné ziskavanie
a rozvoj odbornych znalosti a schopnosti.
Zakladnou zasadou je, ze zodpovednost za
vzdelavanie a rozvoj nesu zamestnanci
i inStiticia. ECB zabezpecuje rozpoctové
prostriedky a ramec odbornej pripravy, riadiaci
pracovnici  uréuju  potreby  odborného
vzdelavania so zretel'om na udrziavanie vysokej
urovne odbornych znalosti a schopnosti
zamestnancov, ktord je potrebnd z hl'adiska ich
sucasnej pozicie, a zamestnanci maju prvoradu
zodpovednost’ za svoje vzdeldvanie a rozvoj.
Zamestnanci okrem viacerych internych
moznosti odbornej pripravy nad’alej vyuzivali
aj externé moznosti vzdelavania v oblastiach
»technickejSej” povahy. Zucastiiovali sa aj na
Skoleniach organizovanych v ramci spolo¢nych
programov ESCB alebo poskytovanych
narodnymi centralnymi bankami.

ECB poskytla neplatené vol'no na Studijné ucely
10 zamestnancom a v ramci politiky d’alSieho
vzdelavania d’alSich 14 zamestnancov podporila
pri ziskani kvalifikacie, ktord zvysila ich
odborné schopnosti nad ramec ich stcasnej
pozicie.
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KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE A OPATRENIA

V NADVAZNOSTI NA VYHLASENIE 0 ULOHACH
EUROSYSTEMU

S ciefom dalej prehibit’ spolupracu a timova
pracu medzi centralnymi bankami Eurosystému/
ESCB v oblasti riadenia 'udskych zdrojov Rada
guvernérov v roku 2005 zriadila Konferenciu
pre l'udské zdroje (Human Resources Conference
— HRC), ¢im sformalizovala dlhodobu
vzajomnu spolupracu veducich predstavitelov
personalnych utvarov centralnych bank krajin
EU.

HRC sa vroku 2006 zaoberala roznymi aspektmi
odborného vzdelavania a rozvoja zamestnancov

vratane moznosti v oblasti spolo¢nych
vzdelavacich aktivit, kariérnej politiky,
systémov  hodnotenia vykonnosti, stazi

a vyberovych konani. Vysledkom ¢innosti HRC
budui opatrenia na podporu vymeny personalu.

Ucastnici HRC si tiez vymiedali informacie
o personalnych nakladoch a spolu s vyborom
ECCO navrhli komplexny ramec na rieSenie
zakladnych otazok stanovenych vo vyhlaseni
o ulohach Eurosystému, v strategickych

zameroch a v organizaénych zasadach, ktorymi

ECB
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sa riadia spolo¢né programy Eurosystému/
ESCB na uvadzanie novych pracovnikov do
funkcie.

2.2. NOVE SiDLO ECB

Projektovanie nového sidla ECB pokracuje.
Potom ako architektonicka kancelaria COOP
HIMMELB(L)AU optimalizovala svoj vitazny
navrh na zaklade upravenych funkénych,
priestorovych a technickych poziadaviek, ako
aj zniZzeného rozpoctu stavebnych nakladov,
projekt v roku 2006 vstupil do fazy planovania.
Sucastou tejto fazy je:

— priprava a uskuto¢nenie potrebnych
vyberovych konani na vyber projektantov,
expertov, architektov, inzinierov

a stavebnych podnikov, ktoré sa ztcastnia
projektovania a stavby nového sidla,

— predlozenie projektov  frankfurtskym
uradom na ziskanie potrebnych stavebnych
povoleni a preverenie vSetkych projektov
zhladiska dodrziavania platnych stavebnych
predpisov, napr. stavebného poriadku,




poziarnej  ochrany a  zdravotnych
a bezpecnostnych noriem,

— priprava  aktualizovanej  ndkladovej
kalkuldcie na potvrdenie celkového

nakladového ramca (stavebné naklady vo
vyske 500 mil. EUR a celkové naklady vo
vyske 850 mil. EUR, na zaklade cien z roku
2005),

— vypracovanie podrobnych projektovych
navrhov na zaklade stavebnych $pecifikacii
a plynulé organizacné zabezpeCovanie
vSetkych stupiiov projektovej dokumentacie.

Architektonickd kancelaria preto predlozila
predbezny projektovy navrh, ktory obsahoval
viacero uprav tykajucich sa optimalizovaného
navrhu. Po prvé, mrakodrap a vstupna budova,
ktora ho prepoji s budovou Grossmarkthalle,
boli na zaklade poziadaviek pamiatkového
uradu mierne posunuté smerom na zapad. Po
druhé, na zaklade poziadaviek pamiatkového
uradu a priestorovych poziadaviek boli upravené
planované funkcie budovy Grossmarkthalle. Po
tretie, zlepSenim solarnej ochrany sa zvysila
energeticka ucinnost fasady mrakodrapu.
Zaroven doSlo aj k terénnym upravam, pri
ktorych néavrh S$pecifikuje zapracovanie
bezpecnostnych opatreni. A napokon, zmenil sa
aj tvar zakoncenia mrakodrapu, pricom nova
Sikma strecha zlepsSuje celkovy tvar a poziciu
budovy v panorame mesta.

Mesto Frankfurt v spolupraci s ECB pokracuje
v priprave pravne zavdzného izemného planu
nového sidla. V ramci toho sa v priebehu roka
uskutocnilo viacero stretnuti so zastupitel'mi
mestskych uradov. Proces predlozenia ziadosti
o stavebné povolenia by sa mal skoncit’ podla
planu do konca oktébra 2007. Stavebné prace
by sa mali spustit’ zac¢iatkom roka 2008 a podl'a
planu by sa mali skoncit’ do konca roka 2011.

V priestoroch nového sidla bude postaveny aj
pietny pamétnik s informaciami o tlohe
Grossmarkthalle pri deportaciach zidovskych
obcanov. Na pripravu medzinarodnej sitaze na
navrh pamétnika bola zriadenda pracovna

skupina zlozena zo zastupcov mesta Frankfurt,
frankfurtskej zidovskej obce a ECB. Vyberové
konanie by sa malo zacat’' v roku 2007.

ECB
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3. SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialég ESCB je poradné forum ECB
a zastupcov zamestnancov zo vSetkych
centralnych bank ESCB a eurdpskych federacii
odborovych zvdzov.!* Jeho téelom je
poskytovanie informacii a vymena ndzorov na
zalezitosti, ktoré mézu mat’ zdvaznejsi vplyv na
zamestnanost’ v centralnych bankach ESCB.

V roku 2006 Socialny dialog ESCB zasadal
dvakrat — v juni a v decembri 2006. Okrem
zalezitosti tykajucich sa vyroby a obehu
bankoviek, platobnych systémov (TARGET2)
a finanéného dohladu, ktoré predstavuju
pravidelne prerokuvané témy, sa diskutovalo
o realizacii opatreni suvisiacich s vyhlasenim
o ulohach Eurosystému, strategickymi zdmermi
a organizacnymi principmi a o ich désledkoch
pre kazdodennu pracu  zamestnancov
Eurosystému. Zastupcovia zamestnancov boli
informovani aj o c¢innosti Konferencie pre
ludské zdroje.

ECB pokracovala vo vydavani polro¢ného
bulletinu, v ktorom zastupcov zamestnancov
informuje o aktudlnom vyvoji v rieSeni
uvedenych otazok.

Na decembrovom zasadani ECB a eurdpske
federacie odborovych zvidzov prerokovali
a dohodli sa na dodatocnych opatreniach na
podporu Socidlneho dialogu ESCB. Bol
vytvoreny mechanizmus, ktory zastupcom
zamestnancov uz v skorom S§tadiu umoziuje
ziskat’ informéacie o otazkach suvisiacich so
socialnym dialégom, ktoré su na programe
rokovani Rady guvernérov.

ECB sa na pozvanie federacii odborovych
zvézov zcastnila aj na dvoch seminaroch na
tému pracovnych vztahov a podnikovej kultury,
ktoré boli uréené predovsetkym pre zastupcov
zamestnancov narodnych centrdlnych bank
statov EU, ktoré do Eurdpskej tnie vstapili
v maji 2004 a v januari 2007.

14 Staly vybor odborovych zvizov zamestnancov eurdpskych
centralnych bank (Standing Committee of European Central
Bank Unions — SCECBU), UNI-Finance a Eurépska federacia
odborovych zvdzov verejnych zamestnancov (European
Federation of Public Service Unions — EPSU).
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SPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCIACI

31. DECEMBRA 2006
1. CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost’ ECB v roku 2006 je podrobne opisana
v jednotlivych kapitolach vyrocnej spravy.

2. CIELE A ULOHY

Ciele a ulohy ECB st opisané v Statite ESCB
(¢lanky 2 a 3). Prehlad tychto cielov je tiez
uvedeny v predslove prezidenta k vyroc¢nej
sprave.

3. HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB

Informacie tykajuce sa systému riadenia ECB
su uvedené v kapitole 8.

CLENOVIA VYKONNEJ RADY

Clenovia Vykonnej rady su vymenovani
spomedzi uznavanych a sktisenych odbornikov
z menovej alebo bankovej oblasti na zaklade
vzajomnej dohody vlad ¢lenskych $tatov na
urovni hladv §tatov alebo predsedov vlad na
zéklade odport¢ania Rady EU, ktora ho predtym
konzultuje s Eurépskym parlamentom a Radou
guvernérov.

Pracovny poriadok c¢lenov Vykonnej rady
urcuje Rada guvernérov na zaklade navrhu
vyboru, ktory pozostava z troch c¢lenov
vymenovanych Radou guvernérov a troch
¢lenov vymenovanych Radou EU.

ZAMESTNANCI

Priemerny pocet zamestnancov ECB (ekvivalent
poCtu zamestnancov na plny uvizok)
s pracovnou zmluvou na dobu urciti alebo
neurcita sa zvysil z 1331 v roku 2005 na 1360
v roku 2006. Na konci roka 2006 mala ECB
1367 zamestnancov. Podrobnejsie informacie
su v poznamkach k vykazu ziskov a strat
a v druhej Casti kapitoly 8, ktora sa zaobera aj

ECB
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stratégiou ECB v oblasti riadenia l'udskych
zdrojov.

INVESTIGNA GINNOST A RIADENIE RIZiK

Portfolio devizovych rezerv ECB tvoria
devizové rezervy, ktoré do ECB previedli
narodné centralne banky krajin eurozony
v stlade s ustanoveniami ¢lanku 30 Statatu
Eurépskeho systému centralnych bank
a Eurdpskej centralnej banky, a vynosy z tychto
rezerv. Tieto rezervy sa pouzivaji na
financovanie operacii ECB na devizovom trhu
na ucely stanovené v zmluve.

Portfolio vlastnych zdrojov ECB tvori jej
investované splatené zdkladné imanie,
protipolozka rezervy na krytie rizik stivisiacich
so zmenami vymennych kurzov, urokovej miery
a ceny zlata, vSeobecny rezervny fond
a kumulované minulé vynosy z tohto portfélia.
Jeho ucelom je ziskat’ pre ECB prijem, ktory
prispieva na krytie jej prevadzkovych
nakladov.

Investi¢né aktivity ECB a riadenie stvisiacich
rizik su podrobnejSie opisané v kapitole 2.

R0ZPOCTOVY PROCES

Rozpoctovy vybor (Budget Committee -
BUCOM), ktory tvoria odbornici z ECB
aznarodnych centralnych bank krajin eurozony,
zohravarozhodujticutlohu v procese finanéného
riadenia ECB. V stulade s ¢lankom 15
rokovacieho poriadku vybor BUCOM pomaha
Rade guvernérov v zalezitostiach tykajicich sa
rozpo¢tu podrobnym hodnotenim navrhov
ro¢ného rozpoctu ECB a ziadosti Vykonnej
rady o dodato¢né rozpoctové financovanie este
predtym, ako sa tieto navrhy a ziadosti predlozia
na schvalenie Rade guvernérov. Vykonna
rada, zohl'adnujuc pokyny utvarov vnutornej
kontroly ECB, a Rada guvernérov za podpory
vyboru BUCOM pravidelne vyhodnocuju, ¢i
hospodarenie s prostriedkami prebicha v stilade
so schvalenymi rozpoctami.



4. VYSLEDKY HOSPODARENIA
FINANGNE UCTY

Podrla ¢lanku 26 ods. 2 Statatu ESCB zostavuje
rocnu uctovnu zavierku ECB Vykonnd rada
v sulade so zdsadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zavierka zverejiuje.

REZERVA NA KRYTIE RIZiK SUVISIACICH SO ZMENOU
VYMENNYCH KURZOV, UROKOVEJ MIERY A CENY ZLATA

Ked'ze vicsina aktiv a pasiv ECB sa pravidelne
precenuje podlaaktualnych trhovych vymennych
kurzov a cien cennych papierov, ziskovost ECB
vo velkej miere ovplyviuju kurzové a v mense;j
miere aj urokové rizika. Tieto rizika vyplyvaju
predovsetkym z devizovych rezerv ECB
vedenych v americkych dolaroch, japonskych
jenoch a zlate, ktoré sa investuji najmé do
uroc¢enych nastrojov.

Vzhladom na vysokl exponovanost ECB voci
tymto rizikdm i vzhl'adom na stav na uctoch
precenenia sa Rada guvernérov v roku 2005
rozhodla vytvorit rezervu na krytie rizik
suvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovej miery a ceny zlata. Nasledne bolo
k 31. decembru 2005 do tejto rezervy
prevedenych 992 mil. EUR. K 31. decembru
2006 bolo do tejto rezervy prevedenych
d’alsich 1379 mil. EUR, ¢im sa jej objem zvysil
na 2371 mil. EUR a (podobne ako v roku 2005)
Cisty zisk ECB sa znizil presne na nulu.

Tato rezerva sa bude pouzivat na krytie
realizovanych a nerealizovanych strat, najma
strat z ocenenia, ktoré nie su kryté uctami
precenenia. Vyska a d’alSia potreba tejto rezervy
sa bude kazdoro¢ne prehodnocovat.

VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2006

Ak by v roku 2006 nedoslo k zvySeniu rezervy
nakrytierizik siivisiacich so zmenou vymennych
kurzov, trokovej miery a ceny zlata, Cisty zisk
ECB by predstavoval 1 379 mil. EUR.

Zhodnocovanie eura voéi japonskému jenu
viedlo v roku 2006 k zniZeniu hodnoty
(v eurach) aktiv ECB vedenych v japonskych
jenoch o priblizne 0,6 mld. EUR, ¢o bolo
zauctované ako ndklad vo vykaze ziskov
a strat.

Cisté trokové vynosy sa z 1270 mil. EUR
v roku 2005 zvysili na 1972 mil. EUR v roku
2006, najmi v dosledku (a) zvySenia objemu
eurovych bankoviek v obehu a hranicnej
trokovej sadzby pre hlavné refinanéné operacie
Eurosystému, od ktorej zavisi vyska trokov,
ktoré ECB plynt z jej podielu na objeme
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému,
a (b) zvySenia turokovych sadzieb aktiv
v americkych dolaroch.

Cisté realizované zisky z finanénych operacii
sa zo 149 mil. EUR v roku 2005 zvysili na
475 mil. EUR v roku 2006. Vyssie realizované
zisky boli vysledkom kombinacie
znehodnocovania eura voc¢i zlatu a zvyseného
objemu predaja zlata v roku 2006. Tento predaj
sa uskuto¢noval v stlade so Zmluvou
centralnych bank o zlate z 27. septembra 2004,
ktorej signatarom je i ECB.

Celkové administrativne naklady ECB vratane
odpisov sa zvysili z 348 mil. EUR v roku 2005
na 361 mil. EUR v roku 2006.

Naklady na zamestnancov vzrastli najmi
v dosledku zvysSenia priemerného poctu
zamestnancov  po¢as roka a vysSich
dochodkovych nakladov v roku 2006. Funkéné
pozitky ¢lenov Vykonnej rady dosiahli spolu
2,2 mil. EUR (2,1 mil. EUR v roku 2005).
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SUVAHA K 31. DECEMBRU 2006

Hmotny investicny majetok
Ostatné financné aktiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych

175 180 989
8220 270 389

AKTIVA POZN. 2006 2005
EUR EUR
Zlato a pohladavky v zlate 1 9929 865976 10 064 527 857
Pohladavky vo¢i nerezidentom
eurozony v cudzej mene 2
Pohladavky vo¢i MMF 414 768 308 170 162 349
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né ivery a ostatné
zahranicné aktiva 29313377277 31062 557 242
29 728 145585 31232 719 591
PohPadavky voci rezidentom eurozony v cudzej
mene 2 2773 828 417 2908 815 389
Pohladavky vo¢i nerezidentom eurozony
v euriach 3
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov a uvery 4193 677 13 416 711
Ostatné pohPadavky voci uverovym inStiticiam
eurozony v eurach 4 33914 25000
PohPadavky v ramci Eurosystému 5
Pohl'adavky stvisiace s pridelovanim
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému 50259459435 45216 783 810
Ostatné pohl'adavky v rdmci Eurosystému
(Cisteé) 3 545 868 495 5147 038 409
53805327930 50363 822219
Ostatné aktiva 6

175 237 902
6 888 490 580

nastrojov 29 518 315 0
Casové rozlisenie a naklady buducich obdobi 1094 509 354 679 603 366
Ostatné 5580 697 4397 807

Aktiva spolu

9 525 059 744

105 766 455 243

7 747 729 655

102 331 056 422
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PASIVA POZN. 2006 2005

EUR EUR
Bankovky v obehu 7 50259459435 45216 783 810
Zavizky voli ostatnym rezidentom
eurozony v eurach 8 1065 000 000 1 050 000 000
ZavizKky voli nerezidentom eurozony v eurach 9 105 121 522 649 304 896
Zavazky voli nerezidentom eurozony v cudzej
mene 10
Vklady, zostatky a ostatné zaviazky 330 955 249 855933 000
Zaviazky v ramci Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 39 782 265 622 39 782 265 622
Ostatné pasiva 12
Casové rozlienie a prijmy buducich obdobi 1 262 820 884 919 344 079
Ostatné 899 170 800 632 012 224
2161 991 684 1 551 356 303
Rezervy 13 2393 938 510 1027 507 143
Utty precenenia 14 5578 445 671 8 108 628 098
Zikladné imanie a rezervné fondy 15
Zékladné imanie 4 089 277 550 4 089 277 550
Zisk za Gétovny rok 0 0
Pasiva spolu 105 766 455 243 102 331 056 422
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI

31. DECEMBRA 2006

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v rdmci Eurosystému
Ostatné trokové vynosy
Urokové vynosy
Urogenie pohladavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv
Ostatné Grokové naklady
Urokové ndklady

Cisté irokové vynosy
Realizované zisky/straty z finanénych
operacii
Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové a cenové

rizika

Cisty vysledok finan¢nych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik

Cisté naklady na poplatky a provizie
Vynosy z akeii a podielovych ucasti
Ostatné vynosy
Celkové Cisté vynosy

Personalne naklady

Administrativne naklady

Odpisy hmotného investicného majetku

Sluzby stvisiace s vyrobou bankoviek
Zisk za uctovny rok

Frankfurt nad Mohanom 27. februara 2007

POZN.

20

21
22

23

24

25

26

27

28

2006
EUR

1318243236
1318 852 000
2761 697 060
5398 792 296
(965 331 593)
(2 461 625 254)
(3 426 956 847)
1971 835 449
475 380 708
(718 467 508)

(1379351719)

(1 622 438 519)
(546 480)

911 866

11 407 583

361 169 899
(160 847 043)
(166 426 595)
(29 162 141)

(4 734 120)

0

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet

prezident

. 006

/ \Zlymna' sprava

2005
EUR

889 408 789
868 451 848
1794 267 421
3552128 058
(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)

853 403

17 428 558
347 560 144
(153 048 314)
(158 457 219)
(31 888 637)
(4 165 974)

0



UCGTOVNE PRAVIDLA
PODOBA A PREZENTACIA UCTOVNEJ ZAVIERKY

Uétovna zavierka Eurdpskej centrdlnej banky
(ECB) je navrhnuta tak, aby verne odrazala stav
hospodérenia ECB a vysledky jej ¢innosti. Bola
zostavend v stlade s nasledujicimi uctovnymi
pravidlami?, ktoré podl'a Rady guvernérov ECB
zodpovedaju povahe ¢innosti centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujuce G¢tovné zasady: ekonomicka

realita a transparentnost, obozretnost,
zohladnenie udalosti po stGvahovom dni,
vyznamnost, metdda casového rozliSenia,

zdsada kontinuity podniku, konzistentnost
a porovnatel'nost’.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASIV

Aktiva alebo pasiva sa v sivahe vykazuju len
vtedy, ked’ je pravdepodobné, ze akykol'vek
buduci ekonomicky prospech suvisiaci s danym
aktivom alebo pasivom pojde v prospech alebo
na tarchu ECB; ked’ bola na ECB prevedena
podstatna ¢ast’ stivisiacich rizik, resp. uzitkov;
a ked sa da spolahlivo stanovit’ cena alebo
hodnota aktiva, resp. vyska zavizku.

UCTOVNE PRAVIDLA

Utty sa zostavujii na zaklade obstaravacich
nakladov, pricom obchodovatelné cenné
papiere, zlato a vsetky ostatné suvahové
a podsuvahové aktiva a pasiva v cudzej mene sa
ocenuju v trhovej cene. Obchody s finanénymi
aktivami a pasivami sa v u¢toch vykazuju podla
datumu vysporiadania.

S ucinnostou od 1. janudra 2007 sa zmenilo
pravidlo pre vykazovanie devizovych transakcif,
finanénych ndstrojov. v cudzej mene
a suvisiacich poloziek casového rozliSenia na
uctoch centralnych bank Eurosystému. ECB
nové pravidlo zaviedla uz k 1. oktébru 2006
(bolo mozné zaviest ho uz skor), pricom
dosledkom su nasledujuce zmeny: s vynimkou
cennych papierov sa teraz transakcie v den
uzavretia obchodu eviduji na podsuvahovych

uctoch. V den zuctovania sa podstvahové
polozky stornuji a transakcie sa vykazu
v stvahe. Nakup a predaj cudzej meny
ovplyvituje cistu devizovi poziciu v deil
uzavretia obchodu (doteraz to bolo v spotovy
denl) a realizované vysledky predaja sa pocitaju
tiez v deft uzavretia obchodu. Casovo rozligeny
urok, prémie a diskonty suvisiace s finanénymi
nastrojmi v cudzej mene sa pocitaji a Gctuju
denne, a podobne aj devizova pozicia sa
v dosledku tychto poloziek ¢asového rozlisenia
meni denne (doteraz sa menila len vtedy, ked’
skutoéne doslo k urokovym platbam). Tato
zmena Uctovnych pravidiel sa z praktickych
déovodov neuplatiuje spidtne na skorSie
obdobia.

ZLATO A AKTIVA A PASIVA V CUDZEJ MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prevadzaji na
eurd kurzom platnym v stuvahovy den. Vynosy
a naklady sa prepocitavaji kurzom platnym
v den zauctovania. Devizové aktiva a pasiva sa
precenuji pre kazdi menu zvlast. To plati pre
suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na
trhovl hodnotu sa uskutocfiuje oddelene od
kurzového precenenia.

Zlato sa oceniuje v beznej trhovej cene na konci
roka. Pri precenovani zlata sa nerozliSuju
cenové a kurzové rozdiely. Zlato sa oceiuje
jednorazovo na zaklade ceny za uncu ¢istého
zlata v eurach, ktora bola za rok konciaci
31. decembra 2006 stanovena podla kurzu eura
voci americkému dolaru platného 29. decembra
2006.

1 Podrobné uétovné pravidla ECB su stanovené v rozhodnuti
ECB/2002/11, U. v. EU L 58, 3.3.2003, 5. 38 v zneni neskorsich
zmien a doplneni. S u¢innostou od 1. januara 2007 bolo toto
rozhodnutie zrusené a nahradené rozhodnutim ECB/2006/17,
U. v. EU L 348, 11.12.2006, s. 38.

2 Tieto pravidla st v sulade s ustanoveniami ¢lanku 26 ods. 4
Statatu ESCB, ktory vyZaduje harmonizaciu pravidiel i¢tovania

a vykazovania operacii Eurosystému.
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CENNE PAPIERE

Vsetky obchodovatelné cenné papiere
apodobné aktiva sa oceniuji jednotlivo strednou
trhovou cenou platnou v suvahovy den. Za rok
konciaci31. decembra 2006 boli pouzité stredné
trthové ceny platné 29. decembra 2006.
Neobchodovatel'né cenné papiere sa ocenuju
v obstaravacich nakladoch.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a naklady sa uctuju 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 pocitaji na zdklade priemerne;j
obstaravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuju ako vynosy,
ale prevadzaju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa vykazuji vo vykaze
ziskov a strat, ak prekrocia predchadzajuce
zisky z precenenia vedené na prislusnom ucte
precenenia. Nerealizované straty z urcité¢ho
cenného papiera, meny alebo =zlata sa
nezapocitavaju voc¢i nerealizovanym ziskom
z ostatnych cennych papierov, mien alebo zlata.
V pripade nerealizovanej straty z niektorej
polozky ku koncuroka sa priemerna obstaravacia
cena tejto polozky znizuje na uroven
koncoro¢ného vymenného kurzu, resp. trhovej
ceny.

Emisné prémie a diskonty z naktpenych
cennych papierov sa pocitaju a vykazuji ako
sucast urokovych vynosov a odpisuju sa
v priebehu zostavajucej zivotnosti tychto
aktiv.

REVERZNE 0BCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych
ECB nakupuje alebo predava aktiva formou
dohody o spdtnom odkupeni alebo uskutocnuje
uverové operacie proti kolateralu.

ECB
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Pri dohode o spatnom odkupeni sa cenné papiere
predavaji za hotovost pod podmienkou
spatného odkupenia od druhej zmluvnej strany
za stanovenu cenu k uréitému buducemu
datumu. Dohody o spidtnom odkupeni sa
vsuvahe eviduju na strane pasiv ako zabezpecené
prijimané vklady, pricom zaroven vedu k vzniku
urokovych nakladov vo vykaze ziskov a strat.
Cenné papiere predané v ramci takychto dohdd
su d’alej vedené v suvahe ECB.

Pri reverznej dohode o spdtnom odkupeni sa
cenné papiere nakupuji za hotovost pod
podmienkou spédtného predaja druhej zmluvnej
strane za stanovent cenu k ur¢itému budicemu
datumu. Reverzné dohody o spdtnom odkupeni
sa vykazuju v suvahe na strane aktiv ako
zabezpeCené Uvery, ale nezahfiiaju sa medzi
cenné papiere v drzbe ECB. Vedu k vzniku
urokovych vynosov vo vykaze ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavreté v ramci automatického
programu pozi¢iavania cennych papierov sa
v stvahe eviduju len vtedy, ak ma ECB pocas
doby splatnosti obchodu hotovostnt zabezpeku.
V roku 2006 ECB Ziadne hotovostné zabezpeky

po dobu splatnosti takychto obchodov
neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové
forwardové obchody, forwardové cCasti

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 zahfiaju do Cistej
devizovej pozicie.

Urokové néstroje sa precefiuju jednotlivo.
Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych
urokovych futures sa vykazuju vo vykaze
ziskov a strat. Ocenenie forwardovych transakeii
s cennymi papiermi je zalozené na vSeobecne
akceptovanej metode ocenovania, pri ktorej
sa pouzivaju pozorovatené trhové ceny
a diskontné faktory od datumu ztétovania po
datum ocenenia.



UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o aktivach a pasivach su zohl'adnené
udalosti, ktoré nastantt medzi stvahovym diom
a dnom schvalenia uctovnej zavierky Radou
guvernérov ECB, ak takéto udalosti vyznamnym
sposobom ovplyviluji stav aktiv a pasiv
k suvahovému dnu.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Pod obchodmi v ramci ESCB sa rozumeju
cezhrani¢né obchody medzi dvoma centralnymi
bankami krajin EU. Tieto obchody sa
spracovavaju predovSetkym prostrednictvom
systému TARGET — Transeuropean Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer
system  (Transeurdpsky automatizovany
expresny systém hrubého zuctovania platieb
v realnom case, viac v kapitole 2) — a vykazuju
sa ako dvojstranné zostatky na vzajomnych
GiGtoch centralnych bank krajin EU zapojenych
do systému TARGET. Tieto zostatky sa potom
denne postupuju ECB, pri¢om kazda narodna
centralna banka ma nakoniec len jednu ¢ista
bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia
v uctovnictve ECB predstavuje Cistl
pohladavku, resp. zavdzok kazdej ndrodnej
centralnej banky voci zvysku ESCB.

Zostatky narodnych centrdlnych bank krajin
eurozony v ramci ESCB vedené v ECB
(s vynimkou zakladného imania ECB a pozicii
vyplyvajicich z devizovych rezerv prevedenych
do ECB) sa oznacuji ako pohladavky, resp.
zavazky v ramci Eurosystému a v stivahe ECB
sa vykazuju ako jedna c¢ista aktivna alebo
pasivna pozicia.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su
vysledkom pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, sa vykazuji ako jedno
cisté aktivum v polozke ,,Pohl'adavky suvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému® (Cast ,,Bankovky v obechu*
v poznamkach k G¢tovnym pravidlam).

Zostatky  narodnych centralnych  bank
krajin nepatriacich do eurozony (Danmarks
Nationalbank a Bank of England) v ramci ESCB
vedené v ECB, ktoré vyplyvaju z ich ucasti
v syst¢éme TARGET, sa vykazuju v polozke
,Zaviazky voc¢i nerezidentom eurozony
v eurdch“. Sveriges Riksbank prestala byt
31. decembra 2006 ucastnikom systému
TARGET.

UCTOVANIE INVESTIGNEHO MAJETKU

Investicny majetok s vynimkou pozemkov sa
ocefluje v obstaravacej cene znizenej o odpisy.
Pozemky sa ocefiuju v obstaravacej cene.
Odpisy su rovnomerné a odpisovanie sa zacina
v Stvrtroku nasledujuicom po nadobudnuti
aktivaajerozlozenénadobujeho predpokladanej
ekonomickej zivotnosti nasledovne:

Pocitace, suvisiaci hardvér a softvér a motorové

vozidla 4 roky
Zariadenie, nabytok a vybavenie budov 10 rokov
Kapitalizované vydavky na budovy a renovaciu 25 rokov

Investi¢ny majetok s obstaravacou cenou
niz$ou ako 10 000 EUR

odpisany v roku
nadobudnutia

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existujicimi
objektmi ECB bola skratend 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
SKONGENi PRACOVNEHO POMERU

ECB pre svojich zamestnancov vedie program
so stanovenymi pozitkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
pozitkov.

SUVAHA

Zaviazok, ktory sa v stivahe vykazuje v stvislosti
s programom so stanovenymi pozitkami,
predstavuje stcasni hodnotu zavizku zo
stanovenych pozitkov k suvahovému diu
znizenu o realnu hodnotu aktiv programu
urCenych na financovanie tohto zavézku,
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upravenu o nevykazané poistno-matematické
zisky alebo straty.

Vysku zaviazku zo stanovenych pozitkov kazdy
rok uréujt nezavisli poistni matematici metodou
projektovanej jednotky kreditu. Sucasna
hodnota zavizku zo stanovenych pozitkov sa
urcuje diskontovanim ocakavanych budtcich
hotovostnych tokov pomocou urokovych mier
vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov
denominovanych v eurach, ktoré maju podobnu
dobu splatnosti ako prislusné zavizky
z déchodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty mozu
vzniknat v dosledku empirickych tprav (ak sa
skuto¢né vysledky lisia od predchadzajucich
poistno-matematickych predpokladov) alebo
v dosledku zmeny poistno-matematickych
predpokladov.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

Cista suma, ktora sa uctuje vo vykaze ziskov
a strat, obsahuje:

(a) naklady sutcasnej sluzby v suvislosti
s pozitkami vznikajucimi v danom roku,

(b) urok zo zavizku zo stanovenych pozitkov
na Urovni diskontnej sadzby,

(c) ocakavané vynosy z majetku programu, a

(d) vsetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty zauctované vo vykaze ziskov a strat
pomocou metddy ,,10 % koridoru®.

METODA ,10 % KORIDORU“

Cista kumulativna hodnota nevykizanych
poistno-matematickych ziskov a strat, ktoré
prekro¢ia vysSiu z nasledujicich hodnét:
(a) 10 % sucasnej hodnoty zavdzku zo
stanovenych pozitkov alebo (b) 10 % reélne;j
hodnoty aktiv ddchodkového programu, sa
odpisuje v priebehu ocCakavanej priemerncj
zostavajucej doby do odchodu zucastnenych
zamestnancov do dochodku.
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DOCHODKY GLENOV VYKONNEJ RADY A OSTATNE
ZAVAZKY PO SKONGENi PRACOVNEHO POMERU

Déchodky clenov Vykonnej rady a invalidné
davky pre zamestnancov su zabezpecené
pomocou nefinancovanych opatreni. O¢akavané
naklady na tieto pozitky a davky 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 spdsobom.

Tieto zavizky kazdy rok ocenuju nezavisli
poistni matematici, ktori stanovia vysku
prislusného zavézku, ktory ma byt vykazany
v uctovnej zavierke.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a 12 narodnych
centralnych bank krajin eurozony, ktoré spolu
tvoria Eurosystém.® Celkova hodnota eurovych
bankoviek v obehu sa rozdel'uje medzi centralne
banky Eurosystému v posledny pracovny den
kazdého mesiaca podl'a kI'i¢a na pridel'ovanie
bankoviek.*

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty
eurovych bankoviek v obehu, ktoré su
vykazané v suvahe v polozke pasiv ,,Bankovky
v obehu“. Podiel ECB na celkovej emisii
eurovych bankoviek je kryty pohladavkami
vo¢i narodnym centrdlnym bankam. Tieto
troc¢ené’ pohladavky sa vykazuju v podpolozke
»,Pohladavky v ramci Eurosystému: pohl'adavky
suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému® (Cast’ ,,Zostatky v ramci

3 Rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001 o vydavani
eurobankoviek, U. v. ES L 337,20.12.2001, s. 52, v zneni zmien
a doplneni.

4, KI'u¢ na pridelovanie bankoviek” uréuje percentualne podiely
po zohladneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych
bankoviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na
celkovej emisii urCuje na zéklade kl'i¢a na upisovanie
zakladného imania.

5 Rozhodnutie ECB/2001/16 zo 6. decembra 2001 o rozdel'ovani
menovych prijmov narodnych centralnych bank ucastnickych
¢lenskych §tatov z uctovného roku 2002, U. v. ES L 337,
20.12.2001, s. 55, v zneni zmien a doplneni.



ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v poznamkach k uétovnym pravidlam). Urokové
vynosy z tychto pohladavok su zahrnuté do
polozky ,,Cisté urokové vynosy“. Az do roku
2005 sa tieto prijmy rozdelovali narodnym
centralnym  bankdm  osobitne formou
predbeznych vyplat po skonceni kazdého
Stvrtroka.® Rada guvernérov nasledne rozhodla,
ze od roku 2006 (vratane) budu tieto prijmy
splatné narodnym centralnym bankam v roku,
v ktorom vznikli, ale rozdel'ovat’ sa budu na
druhy pracovny den nasledujiceho roku.” Tieto
prijmy sa rozdel'uju v plnej vyske, ak Cisty zisk
ECB za dany rok nie je niz$i ako jej vynosy
z eurovych bankoviek v obehu a ak Rada
guvernérov nerozhodne o vytvoreni rezerv na
krytie rizik suvisiacich so zmenami kurzov,
urokovej miery a ceny zlata alebo o pouziti
tychto prijmov na krytie nadkladov ECB
spojenych s emisiou a spracovanim eurovych
bankoviek.

OSTATNE

Vzhladom na ilohu ECB ako centralnej banky
Vykonnarada ECB zastavanazor, ze zverejnenie
vykazu penaznych tokov by Citatel'om Gc¢tovne;j
zavierky neposkytlo ziadne d’alSie relevantné
informacie.

V stilade s ¢lankom 27 Statatu ESCB a na
zaklade odporucania Rady guvernérov ECB
Rada Europskej unie schvalila vymenovanie
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
za extern¢ho auditora ECB na dobu piatich
rokov do konca i¢tovného roka 2007.

6 Rozhodnutie ECB/2002/9 z 21. novembra 2002 o rozdel'ovani
prijmu Eurdpskej centrdlnej banky z eurobankoviek v obehu
medzi narodnymi centralnymi bankami zacastnenych ¢lenskych
statov, U. v. L EU 323, 28.11.2002, s. 49.

7 Rozhodnutie ECB/2005/11 zo 17. novembra 2005 o rozdel'ovani
prijmu Eurdpskej centrdlnej banky z eurobankoviek v obehu
medzi narodnymi centralnymi bankami zacastnenych ¢lenskych
statov, U. v. L EU 311, 26.11.2005, s. 41. Tymto rozhodnutim
bolo zrusené rozhodnutie ECB/2002/9.
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POZNAMKY K SUVAHE

1. ZLATO A POHLADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 2006 ECB drzala 20,6 mil. unci
Cistého zlata (23,1 mil. unci v roku 2005).
Dévodom poklesu stavu zlata bol jeho predaj
v stlade so Zmluvou centralnych bank o zlate
z 27. septembra 2004, ktorej signatirom je
i ECB. Pokles hodnoty tejto polozky (v eurach)
v dosledku predaja ¢iastocne vykompenzovalo
podstatné zvySenie ceny zlata pocas roka 2006
(¢ast’ ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

2. POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZEJ MENE

POHLADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastne prava
cerpania (SDR) v drzbe ECB k 31. decembru
2006. Je vysledkom obojstrannej dohody
s Medzinarodnym menovym fondom (MMF)
o kupe a predaji SDR, na zaklade ktorej je
MMF v ramci stanoveného minimalneho
a maximalneho objemu opravneny organizovat
nadkup a predaj SDR za eurd v mene ECB.
Zvlastne prava Cerpania sa definuji pomocou
kosa mien. Ich hodnota sa urcuje ako vazeny
sucet vymennych kurzov Styroch hlavnych
mien (eura, japonského jenu, anglickej libry
a amerického dolara). V uctovnictve sa SDR
povazuje za cudziu menu (Cast ,,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene”“ v poznamkach
k G¢tovnym pravidlam).

ZOSTATKY V BANKACH, INVESTICIE DO CENNYCH
PAPIEROV, ZAHRANICNE OVERY A OSTATNE
ZAHRANIGNE AKTIVA

POHLADAVKY VOCI REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE)
MENE

Tieto pohladavky sa skladaji zo zostatkov
v bankach, uverov v cudzej mene a investicii do
cennych papierov v americkych dolaroch
a japonskych jenoch:

ECB
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Pohladdvky

voci

nerezidentom 2006 2005 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné ucty 1388 630590 5149 756 962 (3 761 126 372)
Vklady na

pefiaznom trhu 1352326 756 1182580 317 169 746 439
Reverzné

dohody

0 spdtnom

odktpeni 330983321 1306216228 (975232907)
Investicie do

cennych

papierov 26241436 610 23 424 003 735 2817 432 875
Spolu 29313 377 277 31 062 557 242 (1 749 179 965)
Pohladavky

voci rezidentom 2006 2005 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné ucty 18 535 25019 (6 484)
Vklady na

peniaznom trhu 2 621 949 594 2908 790 370 (286 840 776)
Reverzné

dohody

0 spdtnom

odkipeni 151 860 288 0 151 860 288
Spolu 2773 828417 2908 815389 (134 986 972)

Znizenie tychto poloziek v roku 2006 bolo
sposobené predovSetkym znehodnocovanim
amerického dolara a v mensSej miere aj
japonského jenu voci euru (Cast’ ,,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

Cisty objem devizovych rezerv ECBS
v americkych dolaroch a japonskych jenoch
k 31. decembru 2006:

(v miliénoch menovych jednotiek)
35000
856 308

americky dolar

japonsky jen

8 Cisté aktiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podliehaju
preceneniu. SO zahrnuté pod polozky ,Pohladavky voci
nerezidentom eurozény v cudzej mene“, ,Pohladavky voci
rezidentom eurozony v cudzej mene®, Casové rozlienie
a naklady buducich obdobi, ,,Zavizky vo€i nerezidentom
eurozény v cudzej mene“ a ,Casové rozligenie a prijmy
buduicich obdobi®, pricom sa zohladiiuju aj devizové forwardové
a swapové transakcie v ramei podsivahovych poloziek. Uginky
ziskov z precenenia cennych papierov v cudzej mene nie sl
zahrnuté.



3. POHLADAVKY vOCI NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

K 31. decembru 2006 tieto pohladavky
pozostavali z vkladov v bankdch mimo
eurozony.

4. OSTATNE POHLADAVKY VOCI UVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2006 tieto pohladavky
pozostavali z vkladov v bankach so sidlom
v eurozone.

5. POHLADAVKY VRAMCI EUROSYSTEMU

POHLADAVKY SUVISIACE S PRIDELOVANiM EUROVYCH
BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
stvisiacich s pridelovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému (Cast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

OSTATNE POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU
(CISTE)

Tato polozka sa sklada zo zostatkov narodnych
centrdlnych bank krajin eurozény v ramci
systému TARGET voc¢i ECB a z pohladavok
z predbeznych vyplat prijmov ECB z bankoviek.
K 31. decembru 2005 pohladavky voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
z predbeznych vyplat prijmov ECB z bankoviek
predstavovali 634 mil. EUR. Ide o predbezné
vyplaty tohto prijmu narodnym centralnym
bankdm eurozény za prvé tri Stvrtroky, ktoré
bolinasledne odvolané. Tieto predbezné vyplaty
sa od roku 2006 prestali rozdelovat (Cast
»Bankovky v obehu* v poznamkach k i¢tovnym
pravidlam a poznamka &. 20 ,,Cisté trokové
vynosy®).

Pohladavky vo¢i NCB krajin
eurozony v suvislosti so
systtmom TARGET
Zavizky vo¢i NCB krajin
eurozony v suvislosti so
systtmom TARGET

Cista pozicia v ramei systému
TARGET
Pohl'adavky/zavizky voci
NCB krajin eurozony

z predbeznych vyplat prijmov
ECB z bankoviek

Ostatné pohl'adavky v ramci
Eurosystému (Cisté)

6. OSTATNE AKTIiVA

(80218 602 205)

2006
EUR

83 764 470 700

3 545 868 495

0

3 545 868 495

HMOTNY INVESTIENY MAJETOK

K 3I.

nasledujuce hlavné polozky:

2006
EUR
Niklady
Pozemky a budovy 160 272 602
Pocitacovy
hardvér a softvér 157 573 338
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla 26 670 476
Nedokon&ené
aktiva 28 790 200
Ostatny investi¢ny
majetok 1232143
Niklady spolu 374 538 759
Akumulované
odpisy
Pozemky a budovy (39 696 727)
Pocitacovy

hardvér a softvér (135 057 096)

Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové

vozidla (24 471 251)

Ostatny investi¢ny

majetok (132 696)

Akumulované
odpisy spolu (199 357 770)
Cistd a&tovna

hodnota 175 180 989

2005
EUR

158 681 104

147 880 213

26 238 407

11 576 491

1126210
345502 425

(29 694 172)

(117 129 048)

(23 308 719)

(132 584)

(170 264 523)

175 237 902

2005
EUR

75 906 443 905

(71393 877 603)

4512 566 302

634 472 107

5147 038 409

decembru 2006 tieto aktiva tvorili

Zmena
EUR

1591 498

9693 125

432 069

17 213 709

105 933
29036 334

(10 002 555)

(17 928 048)

(1162 532)

(112)
(29 093 247)

(56 913)
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Narast polozky ,,Pozemky a budovy“ je spojeny
predovsetkym s nadobudnutim novej oficialne;j
rezidencie prezidenta ECB v decembri 2006.
Povodna rezidencia, kiipend v roku 2001, bola
predana v januari 2007.

Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva® suvisi
najmi s pociato¢nymi pracami na pozemku
buduceho sidla ECB. Preradenie aktiv z tejto
kategorie do prislusnych kategorii investicného
majetku sa uskuto¢ni po uvedeni aktiv do
prevadzky.

OSTATNE FINANCNE AKTiVA

Tato polozku tvoria nasledujice hlavné
zlozky:

2006 2005 Zmena
EUR EUR EUR
Cenné papiere
v eurach 7303413758 5710256343 1593157415

Reverzné dohody
0 spdtnom

odkupeni v eurach 874 669 464 1136 043 600 (261 374 136)

Ostatné finan¢né

aktiva 42 187 167 42190 637 (3470)

Spolu 8220 270 389 6 888 490 580 1331779 809

(a) Cenné papiere v eurdch a reverzné dohody
o spatnom odkupeni v eurdch predstavuju
investicie vlastnych zdrojov ECB (viac
v poznamke 12 ,Ostatné pasiva®™). Narast
objemu drzanych cennych papierov bol
spojeny predovSetkym s investiciou
protipolozky rezervy ECB na krytie rizik
suvisiacich so zmenou kurzov, urokovej
miery a ceny zlata (ktora ECB vytvorila
v roku 2005) do portfolia vlastnych
zdrojov.

(b) ECB vlastni 3 211 akcii v Banke pre
medzinarodné zuctovanie (BIS), ktoré su
vykdzané v obstaravacej cene 41,8 mil.
EUR.

ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tuto polozku tvoria zmeny ocenenia devizovych
swapovych a forwardovych transakcii, ktoré

ECB
Vyrocnd sprava
2006

bolinesplatené k 31. decembru 2006 (poznamka
19 ,Devizové swapové a forwardové
transakcie®). Tieto rozdiely vyplyvaju
z prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent
v eurdch vymennym kurzom platnym
v suvahovy den v porovnani s hodnotami
v eurach, v ktorych su tieto transakcie vedené
na uctoch (Cast ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej
mene” v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

CASOVE ROZLISENIE A NAKLADY BUDUCICH OBDOBI

V roku 2005 boli casovo rozlisené turoky
z pohladavok ECB suvisiacich s pridelovanim
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (Cast’
,Bankovky v obehu* v pozndmkach k i¢tovnym
pravidlam) vykazané v hrubom vyjadreni pod
polozkami ,,Casové rozlisenie a naklady
budiicich obdobi* i ,,Casové rozlisenie a prijmy
budtcich obdobi®. Tieto Groky su teraz vykdzané
v Cistom vyjadreni pod polozkou ,Casové
rozliSenie a naklady buducich obdobi®, o
lepsie odraza eckonomicku realitu. Na
porovnanie: zo zostatku pod polozkou ,,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi“ z roku
2005 bolo 412 341 791 EUR preklasifikovanych
pod polozku ,,Casové rozlisenie a ndklady
buducich obdobi* ¢im sa adekvatne znizil
zostatok oboch pozicii.

Sucastou tejto polozky su aj ¢asovo rozlisené

uroky z cennych papierov a ostatnych
finanénych  aktiv ~ vratane amortizacie
diskontov.
OSTATNE

Pod tato polozku patri pohladavka 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 vysadach a imunitach Eurdépskych
spolocenstiev, ktory sa vztahuje na ECB na
zéklade ¢lanku 40 Statitu ESCB.



7. BANKOVKYV OBEHU

Tato polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(cast’ ,,Bankovky v obehu“ v poznamkach
o uctovnych pravidlach).

8.  ZAVAZKY VOCGI OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

Tuato polozku tvoria vklady ¢lenov asociacie
Euro Banking Association (EBA), ktoré
Eurdpskej centralnej banke sliizia ako zébezpeka
za platby EBA zuctované prostrednictvom
systému TARGET.

9. ZAVAzKY VoGl NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

Tieto zavdzky predstavuji predovsetkym
zostatky narodnych centralnych bank krajin
mimo eurozony vedené v ECB, ktoré vyplyvaji
z transakcii spracovanych prostrednictvom
syst¢tmu TARGET (¢ast’ ,,Zostatky v ramci
ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam).

10. ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY
V CUDZEJ MENE

Tuto polozku tvoria dohody o spatnom odkupeni
uzavreté s nerezidentmi eurozony v suvislosti
so spravou devizovych rezerv ECB.

11. ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoria zavizky voc¢i narodnym
centrdlnym bankdm krajin eurozoény, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB
pri vstupe tychto krajin do Eurosystému.
V roku 2006 sa neuskutoc¢nili ziadne pravy.

Tieto zavdzky su Grocené aktualnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né
operacie Eurosystému upravenou tak, aby

zohladnovala nulovu navratnost’ zlozky zlata
(poznamka 20 ,,Cisté trokové vynosy*).

KTag na
upisovanie
zakladného
immania
% EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101 951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326 975 513
Banque de France 14,8712 8275330 931
Banca d’Italia 13,0516 7262 783 715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
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

Tato polozku tvoria najmd uroky splatné
narodnym centralnym bankam z ich pohl'adavok
z prevedenych devizovych rezerv (poznamka
11 ,,Zéavazky v ramci Eurosystému*). Sucastou
tejto polozky st aj (a) d’alSie polozky ¢asového
rozliSenia vratane odpisov prémii z kuponovych
dlhopisov a nevysporiadané dohody o spdtnom
odkupeni v objeme 772 mil. EUR uskuto¢nené
v suvislosti so spravou vlastnych zdrojov ECB
(poznamka 6 ,,Ostatné aktiva®) a (b) Cisty
zaviazok ECB z déchodkového programu.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

V suvislosti so zavizkami ECB z dochodkového
programu (Cast' ,,Déchodkovy program ECB
a ostatné pozitky po skonceni pracovného
pomeru® v poznamkach k t¢tovnym pravidlam)
su v suvahe vykazané tieto Ciastky:
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2006 2005

(v miliénoch (v miliénoch

EUR) EUR)

Suéasna hodnota zavizkov 258,5 2235

Realna hodnota majetku programu (195,3) (161,2)
Nevykazané poistno-matematické

zisky/(straty) 17,3 6,5

Zavizok vykazany v sivahe 80,5 68,8

Do sucasnej hodnoty zavdzkov su zahrnuté

finanéne nezaistené zavizky vo vyske

32,6 mil. EUR (30,4 mil. EUR v roku 2005)
suvisiace s ddochodkami c¢lenov Vykonnej
rady a s rezervou na invalidné davky pre
zamestnancov.

V nasledujucej tabulke st uvedené ciastky
zauctované vo vykaze ziskov a strdt v roku
2006 a 2005 v spojeni s nakladmi sucasnej
sluzby, urokmi zo zavidzkov a ocakdvanymi
vynosmi z majetku programu:

2006 2005
(v miliénoch (v miliénoch
EUR) EUR)
Naklady sucasnej sluzby 27,3 24,6
Uroky 70 zavizkov 6,8 6,2
Ocakavané vynosy z majetku
programu (6,7) (5,2)
Cisté poistno-matematické (zisky)/
straty vykazané v beznom roku 0 0
Celkova ¢iastka zahrnuta do
,personalnych nakladov* 27,4 25,6

V ramci metoédy ,,10 % koridoru® (viac v Casti
»Dochodkovy program ECB a ostatné pozitky
po skonceni pracovného pomeru“ v poznamkach
k Gctovnym pravidlam) neboli vo vykaze ziskov
a strat za rok 2006 vykazané ziadne poistno-
matematické zisky.

Zmeny sucasnej hodnoty zavdzku
stanovenych pozitkov:

Z0
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2006 2005
(v miliénoch (v miliénoch
EUR) EUR)
Pociatoény zavizok zo
stanovenych pozitkov 223,5 178,5
Naklady sluzby 27,3 24,6
Urokové naklady 6,8 6,2
Prispevky ucastnikov programu 10,4 9,3
Ostatné Cisté zmeny v pasivach
predstavujucich prispevky
ucastnikov programu 3,7 6,1
Vyplatené pozitky (2,6) 2,2)
Poistno-matematické (zisky)/straty (10,6) 1,0
Kone¢ny zavizok zo stanovenych
pozitkov 258.,5 223,5
Zmeny realnej hodnoty aktiv programu:
2006 2005
(v miliéonoch (v miliénoch
EUR) EUR)
Pociato¢na redlna hodnota aktiv
programu 161,2 120,2
Ocakavané vynosy 6,7 5,2
Poistno-matematické zisky/(straty) 0,2 7,5
Prispevky zamestnavatel'a 15,4 14,7
Prispevky Gcastnikov programu 10,3 9,3
Vyplatené pozitky 2,2) (1,8)
Ostatné Cisté zmeny v aktivach
predstavujucich prispevky
ucastnikov programu 3,7 6,1
Konecna realna hodnota aktiv
programu 195,3 161,2

Pri priprave oceneni, ktoré sa spominaju
v tychto poznamkach, poistni matematici
pouzili predpoklady prijaté Vykonnou radou na
ucely Gctovania a vykazovania.

Hlavné predpoklady, ktoré boli pouzité na
vypocet zavdazkov programu ddéchodkového
zabezpeCenia zamestnancov, su uvedené
v nasledujucej tabulke. Poistni matematici pri
vypocte ro¢ného ndkladu zauctovaného vo
vykaze ziskov a strat pouzivaju ocakavané
vynosy z aktiv programu.

2006 2005

% %

Diskontna sadzba 4,60 4,10
Ocakéavané vynosy z majetku

programu 6,00 6,00

Buduci narast miezd 2,00 2,00

Buduci narast dochodkov 2,00 2,00



13. REZERVY

Vzhl'adom na vysoku exponovanost ECB voci
rizikdm stvisiacim so zmenou kurzov, trokove;j
miery a ceny zlata i vzh'adom na stav na uctoch
precenenia Rada guvernérov povazovala za
vhodné vytvorit’ rezervu na krytie tychto rizik.
Nasledne bolo k 31. decembru 2005 do
tejto rezervy prevedenych 992 mil. EUR.
K 31. decembru 2006 bolo do tejto rezervy
prevedenych d’alsich 1 379 mil. EUR, ¢im sa jej
objem zvysil na 2 371 mil. EUR a rovnako ako
v roku 2005 sa tym Cisty zisk ECB znizil presne
na nulu.

Rezerva sa bude pouzivat na financovanie
buducich realizovanych a nerealizovanych
strat, najma strat z ocenenia, ktoré nie su kryté
uctami precenenia. Vyska a d’alsia potreba tejto
rezervy sa kazdoro¢ne prehodnocuje na zaklade
hodnotenia buducej exponovanosti ECB voci
rizikdm stvisiacim so zmenou vymennych
kurzov, urokovej miery a ceny zlata. Toto
hodnotenie  vychadza zo  vSeobecne
akceptovanych metod odhadovania finanénych
rizik.

Tato polozka tiez zahfiia primeranu rezervu na
krytie zmluvného zavizku ECB, podl'a ktorého
musi po uvolneni terajSich priestorov
a prestahovani sa do svojho kone¢ného sidla
vratit' terajSie priestory do povodného stavu,
ako aj rozne d’alsie rezervy.

14. UCGTY PRECENENIA

Tieto Géty predstavuji rezervy z precenenia
vyplyvajuce z nerealizovanych ziskov z aktiv
a pasiv.

2006 2005 Zmena
EUR EUR EUR
Zlato 4861575989 4362459301 499 116 688

Cudzia mena 701 959 896 3 737 934 137 (3035974 241)

Cenné papiere 14909 786 8234 660 6 675 126

Spolu 5578 445 671 8 108 628 098 (2 530 182 427)

Na koncoro¢né precenenie boli pouzité tieto
vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2006 2005
USD/EUR 1,3170 1,1797
JPY/EUR 156,93 138,90
EUR/SDR 1,1416 1,2099
EUR/unca ¢istého zlata 482,688 434,856

15. ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY
ZAKLADNE IMANIE

Upisané zakladné imanie ECB predstavuje
5,565 mld. EUR. Vyska splateného zakladného
imania predstavuje 4,089 mld. EUR. Narodné
centralne banky eurozony splatili svoj podiel
na zakladnom imani ECB v plnej vyske
3,978 mld. EUR (v roku 2006 nedoslo k ziadnym
zmenam):’

KTa¢ na
upisovanie
zakladného
1mmania
% EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51 300 686
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Banca d’Italia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725 401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische
Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711 893
Spolu 71,4908 3 978 226 562

Narodné centralne banky 13 ¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozény musia splatit’ 7 %
z ich upisaného zakladného imania ako
prispevok na krytie prevadzkovych nakladov
ECB. Ku koncu roka 2006 dosiahol tento
prispevok spolu s podielom narodnych
centralnych bank desiatich novych clenskych
§tatov nepatriacich do eurozony vysku
111 050 988 EUR (ziadna zmena oproti roku

9 Jednotlivé ciastky su zaokrihlené na najbliz§ie celé euro.
V désledku zaokruhlenia siéty v tabul'kach tejto Casti nemusia

sthlasit’.
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2005). Narodné centralne banky krajin
nepatriacich do eurozony nemaji narok na
podiel na rozdelitenom zisku ECB, ani na
vynosoch z pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, a zdrovei nenesu
zodpovednost’ za vyrovnanie pripadnych strat
ECB.

Narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony splatili tieto Ciastky:

KI'a¢ na

upisovanie

zakladného

imania
% EUR
Ceské narodni 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 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Central Bank of Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20 013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Spolu 28,5092 111 050 988

16. UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

ZMENY KLOGA NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO
IMANIA ECB

ZAKLADNE INFORMACIE

Podla ¢lanku 29 Statatu ESCB sa podiely
narodnych centralnych bank na zakladnom
imani ECB ur€uji rovnym dielom na zaklade
podielu ¢lenskych Statov na celkovom pocte
obyvatelov EU a hrubom domacom produkte
EU, ktory Eurépskej centralnej banke oznamuje
Europska komisia. Tieto vazené podiely sa
upravuju kazdych pét rokov, resp. pri vstupe
novych ¢&lenskych $tatov do EU. V silade
s rozhodnutim Rady 2003/517/ES z 15. jula
2003 o statistickych udajoch, ktoré sa maju
pouzit na urcenie kl'ica na upisovanie
zakladného imania Eurdpskej centralnej banky,
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sa 1. januara 2007 vstupom Bulharska
a Rumunska do EU v podieloch nirodnych

centralnych bank uskuto¢nili nasledujuce
zmeny:
Od 1. maja 2004 0od
do 31. decembra 1. januara
2006 2007
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 71,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du
Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2887 1,2448
NCB krajin eurozony spolu 71,4908 69,5092
Bulharska narodna banka
(Bbarapcka HapojHa 6aHKa) - 0,8833
Ceské narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationald a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
NCB krajin mimo
eurozony spolu 28,5092 30,4908
Spolu 100,0000 100,0000

VSTUP SLOVINSKA DO EUROZONY

Na zéklade rozhodnutia Rady 2006/495/ES
z 11. jula 2006, prijatého v sulade s ¢lankom
122 ods. 2 zmluvy, Slovinsko 1. januara 2007
prijalo jednotna menu. V sulade s ¢lankom 49
ods. 1 Statitu ESCB a pravnymi predpismi
prijatymi Radou guvernérov dna 30. decembra



2006' Banka Slovenije k 1. januaru 2007
splatila 17 096 556 EUR, ¢o predstavuje zvys$ni
Cast jej podielu na upisanom zakladnom imani
ECB. V dioch 2. a 3. januara 2007, v stulade
s ¢lankom 30 ods. 1 Statatu ESCB, Banka
Slovenije previedla do ECB devizové rezervy
v celkovej hodnote zodpovedajticej 191 641 809
EUR. Celkova prevedend suma bola urcend
vynasobenim hodnoty devizovych rezerv uz
prevedenych do ECB (hodnota vyjadrena
v eurach prepocitanda vymennym kurzom
platnym 29. decembra 2006) a pomeru medzi
po¢tom upisanych podielov Banka Slovenije
a poctom podielov, ktoré uz splatili ostatné
narodné centralne banky, pre ktoré neplati
vynimka. Tieto devizové rezervy tvorili
americké dolare v hotovosti a zlato, a to
v pomere 85 k 15.

Banka Slovenije nasledne zo splaten¢ho
zakladného imania a devizovych rezerv ziskala
pohladavku v hodnote prevedenej sumy.
Pohladavka z devizovych rezerv sa vykazuje
rovnakym spdsobom ako existujuce pohl'adavky
ostatnych zucastnenych narodnych centralnych
bank (poznamka 11 ,Zavdzky v ramci
Eurosystému*).

VPLYV ZMIEN
ZAKLADNE IMANIE ECB

Rozsirenie Eurdpskej unie vstupom Bulharska
a Rumunska a naslednd zmena v upisanom
zakladnom imani ECB a v kIi¢i na jeho
upisovanie spolu so vstupom Slovinska do
eurozony viedlo k zvySeniu splateného
zakladného imania ECB o0 37858 680 EUR.

POHLADAVKY NARODNYCH CENTRALNYCH BANK
ZODPOVEDAJUCE DEViZOVYM REZERVAM
PREVEDENYM DO ECB

V dosledkuzmeny vazenych podielov narodnych
centralnych bank v klIa¢i na upisovanie
zakladného imania ECB a prevodu devizovych
rezerv Banka Slovenije sa pohladavky
narodnych  centralnych  bank  zvysili
0259568376 EUR.

PODSUVAHOVE NASTROJE

17. AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA
CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov uzavrela ECB
dohodu o automatickom programe poziciavania
cennych papierov, podla ktorej povereny
zastupca v mene ECB uskutoc¢fiuje pozicky
cennych papierov s viacerymi zmluvnymi
stranami, ktoré ECB ur¢i za akceptovatelné.
K 31.decembru2006 dosahovali nevysporiadané
reverzné transakcie uzavreté v ramci tejto
dohody 2,2 mld. EUR (0,9 mld. EUR v roku
2005) (Cast ,,Reverzné transakcie® poznamkach
k uctovnym pravidlam).

18. UROKOVE FUTURES

V roku 2006 boli v ramci spravy devizovych
rezerv a vlastnych zdrojov ECB pouzité irokové
futures. Stav tychto transakcii k 31. decembru
2006:

Hodnota transakeii

Urokové futures v cudzej mene EUR

9192 862 566
367 444 345

Nakup
Predaj

Hodnota transakecii

Urokové futures v eurdch EUR
Nakup 40 000 000
Predaj 147 500 000

19. DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE
TRANSAKCIE

K 31. decembru 2006 predstavovali nesplatené
pohl'adavky a zavizky z devizovych swapovych
a forwardovych transakcii 207 mil. EUR, resp.
204 mil. EUR. Tieto transakcie sa uskutocnili
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

10 Rozhodnutie ECB/2006/30 z 30. decembra 2006 o splateni
zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevku Banka
Slovenije do rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej centralnej
banky, U. v. EU L 24, 31.1.2007, s. 17; Dohoda z 30. decembra
2006 medzi Europskou centrdlnou bankou a Banka Slovenije,
ktora sa tyka pohl'adavky pripisanej Europskou centralnou bankou
v prospech Banka Slovenije podla ¢lanku 30 ods. 3 Statitu
Europskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej

banky, U. v. EU C 17, 25.1.2007, s. 26.
ECB
Vyrocnd sprava
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

20. CGISTE UROKOVE VYNOSY
UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERV

Tato polozka zahfiia Grokové vynosy z aktiv
a pasiv v cudzej mene po odpocitani urokovych
nakladov:

2006
EUR

2005
EUR

Zmena
EUR
Uroky z beznych

uctov 15399 229 7519 063 7 880 166

Vynosy z vkladov

na peilaznom trhu 195 694 549 124 214 410 71480 139

Reverzné dohody
0 spidtnom
odkuapeni 201 042 718

153 568 329 47 474 389

Cisté vynosy
z cennych
papierov 934 077 489

641956 243 292 121 246

Cisté urokové
vynosy

z forwardovych
a swapovych
transakcii

v cudzej mene

3 853216 0 3 853216

Urokové vynosy
z devizovych

rezerv spolu 1350067201 927258 045 422 809 156
Urokové niklady
na bezné ucty (225 549)

(221 697) (3 852)

Dohody o spitnom
odkuapeni (31598 416) (37 562 595) 5964 179
Cisté trokové

naklady na

forwardové

a swapove

transakcie

v cudzej mene 0 (64 964) 64 964

Urokové vynosy
z devizovych

rezerv (Cisté) 1318243236 889408 789 428 834 447

Urokové vynosy v roku 2006 vyrazne vzrastli
v ddsledku stupajtcich trokovych sadzieb aktiv
denominovanych v USD.

UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA EUROVYCH
BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoria urokové vynosy z podielu
ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek.
Pohl'adavky ECB sutvisiace s jej podielom na
bankovkach su turocené aktudlnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinancné operacie
Eurosystému. Zvysenie vynosov v roku 2006

ECB
1) Vyroénd sprava
012006

bolo odrazom vSeobecného zvysenia objemu
eurovych bankoviek v obehu i zvySovania
hlavnej refinanénej sadzby ECB. Tieto vynosy
sa rozdeluju medzi ndrodné centrdlne banky
(ako je popisané v casti ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

Na zaklade odhadovaného hospodarskeho
vysledku ECB za rok 2006 sa Rada guvernérov
rozhodla tieto vynosy nerozdel'ovat'.

UROCENIE POHLADAVOK NARODNYCH CENTRALNYCH
BANK Z PREVEDENYCH DEViZOVYCH REZERV

Tato polozku tvoria uroky platené narodnym
centralnym bankam krajin eurozony z ich pohl'adavok
voci ECB z devizovych rezerv prevedenych podl’a
&lanku 30 ods. 1 Statitu ESCB.

OSTATNE UROKOVE VYNOSY A OSTATNE UROKOVE
NAKLADY

Tieto polozky zahfiiaju irokové vynosy vo vyske
2,5mld. EUR (1,6 mld. EUR v roku 2005) a tirokové
naklady vo vyske 2,4 mld. EUR (1,5 mld. EUR
v roku 2005) zo zostatkov vyplyvajticich
z transakcii v systéme TARGET. Patria sem aj
urokové vynosy a nédklady spojené s ostatnymi
aktivami a pasivami vyjadrenymi v eurach.

21. REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANGNYCH
OPERACII

Cisté realizované zisky z finanénych operacii
v roku 2006:

2006
EUR

2005
EUR

Zmena
EUR
Cisté realizované
zisky/(straty)
z cennych papierov
a urokovych
futures
vyplyvajuce zo
zmien cien 14 854 774

(103 679 801) (118 534 575)

Cisté realizované
zisky zo zmien
kurzu alebo zmien
cien zlata 579 060 509

134514361 444 546 148

Realizované zisky
z finan¢nych

operacii 475380708 149369 135 326 011 573



22. ZNIiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTIV

A Pozicil

2006 2005 Zmena
EUR EUR EUR

Nerealizované

straty z cennych

papierov

vyplyvajuce zo

zmien cien (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149

Nerealizované

kurzové straty (644 857 885) (6309) (644 851 576)

Spolu (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Kurzové straty suvisia predovSetkym so
znizenim hodnoty priemernych obstaravacich
nakladov ECB na drzbu japonskych jenov podl'a
koncoro¢ného kurzu v désledku oslabovania
japonského jenu voci euru pocas roka.

23. CGISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2006 2005 Zmena
EUR EUR EUR
Vynosy
z poplatkov
a provizii 338 198 473 432 (135 234)
Naklady na
poplatky
a provizie (884 678) (655 805) (228 873)
Cisté naklady
na poplatky
a provizie (546 480) (182 373) (364 107)

Vynosy v rameci tejto polozky zahfiiaju sankcie
ulozené tiverovym institiciam za nedodrzanie
povinnych minimalnych rezerv. Naklady suvisia
s poplatkami za bezné ucty a poplatkami
spojenymi s realizaciou urokovych futures
v cudzej mene (poznamka 18 ,Urokové
futures®).

24, VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTI

Dividendy z akcii v BIS (poznamka 6 ,,Ostatné
aktiva“) boli doteraz suc¢ast'ou polozky ,,Ostatné
vynosy“ (853 403 EUR v roku 2005), ale teraz
su zahrnuté pod touto polozkou.

25. OSTATNE VYNOSY

Roézne ostatné vynosy poc¢as roka pochadzaju
predovSetkym z prevodu nepouzitych rezerv na
administrativne ndklady do vykazu ziskov
a strat.

26. PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahfna platy, nahrady, naklady na
poistenie zamestnancov a rozne d’al$ie naklady
vo vyske 133,4 mil. EUR (127,4 mil. EUR
v roku 2005). Personalne naklady vo vyske
1,0 mil. EUR, ktoré vznikli v stvislosti
s vystavbou nového sidla ECB, boli
kapitalizované a do tejto polozky nie su
zahrnuté. V roku 2005 neboli kapitalizované
ziadne personalne naklady.

Funk¢né pozitky ¢lenov Vykonnej rady dosiahli
spolu 2,2 mil. EUR (2,1 mil. EUR v roku 2005).
Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcitl
dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju
prechodné odmeny. V roku 2006 tieto odmeny
predstavovali spolu 0,3 mil. EUR (0,4 mil. EUR
v roku 2005). Dochodky vyplacané byvalym
¢lenom Vykonnej rady alebo ich zavislym
osobam pocas roka dosiahli 0,1 mil. EUR
(0,1 mil. EUR v roku 2005).

Systém platov a nahrad vratane funkcénych
pozitkov vrcholového manazmentu v podstate
vychadza zo systému odmenovania Europskych
spolocenstiev a je s nim porovnatel'ny.

Stcastou tejto polozky je aj Ciastka 27,4 mil.
EUR (25,6 mil. EUR v roku 2005) vykazana
v spojitosti s dochodkovym programom ECB
a ostatnymi pozitkami po skonceni pracovného
pomeru (poznamka 12 ,,Ostatné pasiva®).

Celkovy pocet zamestnancov ECB s pracovnou
zmluvou na dobu uréitt alebo neurciti vyjadreny
ako ekvivalent poctu zamestnancov na plny
uviazok na konci roka 2006 predstavoval
1367 pracovnikov (z toho 138 pracovnikov
v riadiacich funkciach). Zmeny v pocte

ECB
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zamestnancov pocas roka 2006 su v nasledujuce;j
tabulke:

2006 2005
Stav k 1. januaru 1351 1309
Novi zamestnanci " 55 82
Ukongenie pracovného pomeru ? 39 40
Stav k 31. decembru 1367 1351
Priemerny pocet zamestnancov 1360 1331

1) Tato polozka zahffia aj vplyv prechodu zamestnancov
z Ciastoéného na plny Gvdzok.
2) Tato polozka zahffia aj vplyv prechodu zamestnancov
z plného na Ciasto¢ny Gvizok.

Do poctu zamestnancov k 31. decembru 2006 je
zahrnutych aj 63 pracovnikov na neplatenej
alebo materskej dovolenke, vyjadrenych ako
ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny ivazok
(59 v roku 2005). K 31. decembru 2006 bolo
okremtoho v ECB zamestnanych 70 pracovnikov
(ekvivalent poctu pracovnikov na plny tvdzok)
na kratkodobu zmluvu ako nahrada za
zamestnancov na neplatenej alebo materskej
dovolenke (57 v roku 2005).

ECB tiez pontka moznost kratkodobého
pracovného pobytu pre pracovnikov centralnych
bank ESCB. K 31. decembru 2006 sa na tomto
programe zucastnilo 61 pracovnikov ESCB
(46 v roku 2005), pricom naklady spojené
s tymto programom su tiez vykazané v tejto
polozke.

27. ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahfna vsetky ostatné bezné
vydavky spojené s najmom a udrzbou
prevadzkovych priestorov, nakupom tovaru
a materialu spotrebnej povahy, honorarmi
a d’al$imi sluzbami a dodavkami, a tiez ndklady
spojené s ndborom, stahovanim, uvedenim do
funkcie a Skolenim zamestnancov.

ECB
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28. SLUZBY SUVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady su spojené s cezhrani¢nou
prepravou eurovych bankoviek medzi
narodnymi centralnymi bankami na vyrovnanie
neocakavanych vykyvov dopytu po bankovkach.
Tieto naklady nesie centralne ECB.



POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej k rozdeleniu zisku medzi akcionarov ECB.
zavierky ECB za rok 2006. Zaroven nebolo potrebné vyrovnavat ziadne
straty.

VYNOSY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME
EUROVYCH BANKOVIEK V OBEHU

V roku 2005 si ECB na zaklade rozhodnutia
Rady guvernérov ponechala vynosy vo vyske
868 mil. EUR z podielu ECB na celkovom
objeme bankoviek v obehu, aby zabezpecila, ze
celkovy rozdeleny zisk nebude vyssi ako Cisty
zisk za bezny rok. V roku 2006 z rovnakého
dovodu nerozdelila 1 319 mil. EUR. Obe sumy
predstavovali cely prijem ECB z jej podielu na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
za prislusny rok.

ROZDELENIE ZISKU/KRYTIE STRATY

V zmysle ¢lanku 33 Statitu ESCB sa &isty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktort ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekroCit 20% Ccistého zisku, sa
prevedie do vSeobecného rezervného fondu
az do vysky 100 % zékladného imania,

(b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi
akcionarov ECB v pomere k ich splatenym
podielom.

Ak ECB zaznamena stratu, méze ju uhradit’ zo
svojho vSeobecného rezervného fondu, resp.
v pripade potreby na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov z menového prijmu za prislusny
uctovny rok v pomere a do vysky sim
rozdelenych narodnym centralnym bankam
podPla &lanku 32 ods. 5 Statatu ESCB.!

V roku 2006 sa nasledkom prevedenia
prostriedkov do rezervy na rizika stvisiace so
zmenami vymennych kurzov, urokovej miery
a ceny zlata vo vyske 1 379 mil. EUR ¢isty zisk
znizil presne na nulu. V dosledku tOhO, podobne 1 PodPa &lanku 32 ods. 5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem

v . narodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné
ako vroku2005, nedoslokprevodu prostrledkov centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na

do vSeobecného rezervného fondu ani zakladnom imani ECB.
ECB
Vyrocnd sprava
2006
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Indopendent auditor's report

Fresident and Coverning Cownctl
afl ihe European Cenirnd Bank

Frankfiert am Main

We hnve audiicd the sccompanying snnual scooums of the Ewopean Ceniral Bank, which comprise the balance shoe
a3 ol 31 Dewambrer 20606, the profit snd loss scoount o the year then ended, and & sumsary of stgnifcan scgnmiling
policics and otber explansiony moses.

The rexpomibitiny of the Exropean Cemiral Baak s Execmbive Board for thee sl gecoumns

Thee Execuiive Haard is responsible for the preparsion snd fSir presentation of these annual scconnts in sccondance
with the primciples ssisbhlished by the Goerntng Council, which are st aifl (7 Decisions on the anmal accounis of
the European Central Bank. This responsibility inclades: designng. implemsenting and mainigiring inernal control
relevant 1o Mse preparation and fir presentation of annual sceeunts that are free from material misstabement, whethier
due b froud or error; selexting and applying appropriale accounling policies; and making sccountimg estimales (hal
nre reasonable in ihe circumsiances

Aunimowy regpransibiling

Owir responsibility is bo express an opinion on these ansual accomnts besed os oer audit. We conducted our sudil in
socardamce with Imernsionnl Sumndards on Auditing. Those dardands reguire that we comply with etiical Feguine.
menis anad plan snd perform ke asdil 1o ehiaie reasonable assurance whether the anminl sccoums are free from mals-
rial missAnicmo.

An mil@ invalves performeng procedures 10 chiain sudit evidence abol the amawiits and disclosuses i the annaal
accimnds. The procedures selecied depend on the asdisors pdgment, including the ssessment of the risks of maieraal
misstaigmeat of b annual ecooumy, whether dug o Foud or e, In making thase risk asessments, the sdiie
consibers miemal control rebevand to the entity's preparation and e presentmios of the ainual sccoums i onder 1o
dexign audil procedunes thal ane appropriate in the circumstnces, bui not for the purposs of expressing an opinion o
the effectivencss of the entny"s intemal control. An sudit also mcludes evalusting ihe appropristeness ol scooimling
pelicies uscd and the reasonableness of accounting estimates made by managemnt, as well as evaluating the overall
resenbitsien of the snmal pocounes.

We belicve thal the audit evidence we have abained & sufficient and approprisie o provide o basis for o oudi
il

Chniridoar

In aur apinion, the annael sccounts give & true and fisir view of the financisl position of the Fusopenn Central Hand as
of 3| December MoM and of the results of its operations for ihe yeor then ended in secondance wilh the principles
esiphlished by the CGoveming Councll, which are set out bn Decisions on the anmual sccounis of the European Certral
Hank

Frunkiian am Main, 37 Febmary 2007
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Na tejto strane ECB poskytuje preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade nezrovnalosti plati anglicka verzia s podpisom KPMG.

Sprava nezavislého auditora

Prezident a Rada guvernérov
Europskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

Vykonali sme audit prilozenej ro¢nej Gctovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktort tvori stivaha k 31. decembru
2006, vykaz ziskov a strat za rok konc¢iaci k tomuto datumu, suhrn hlavnych uctovnych pravidiel a d’alSie poznamky.

Zodpovednost Vykonnej rady Europskej centrdlnej banky za roc¢nu uictovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernl prezentaciu uctovnej zavierky v stilade so zdsadami, ktoré stanovila Rada
guvernérov v rozhodnutiach o étovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky. Medzi ulohy Vykonnej rady v tejto
suvislosti patri: navrh, zavedenie a udrziavanie systému vnutornej kontroly tykajuceho sa pripravy a prezentacie
uctovnej zavierky, ktora neobsahuje ziadne umyselné ani neumyselné vyznamné nespravnosti; vyber a uplatiovanie
vhodnych Gétovnych pravidiel; a stanovovanie ¢tovnych odhadov, ktoré st primerané danym okolnostiam.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ nazor na tato ro¢nu Gétovnu zavierku. Audit sme
vykonali v sulade s medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyzadujt, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, ze €tovna zavierka
neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaju postupy, ktorych cielom je ziskat' dékazy dokladujuce sumy a iné udaje uvedené v rocnej
uctovnej zavierke. Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane postidenia rizik, ¢i sa v uctovnej zavierke
nachadzaji vyznamné nespravnosti, ¢i uz imyselné alebo neumyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiiuje
prislusny systém vnutornej kontroly tykajuci sa pripravy a prezentacie uctovnej zavierky daného subjektu s cielom
uréit’ postupy auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. Ugelom tohto postupu viak nie je posudenie uéinnosti
systému vnutornej kontroly daného subjektu. Audit d’alej zahffia zhodnotenie vhodnosti pouzitych uc¢tovnych zasad
a primeranosti u¢tovnych odhadov vedenia subjektu, ako aj zhodnotenie prezentacie uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedéeni, ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu su dostatoCnym a primeranym vychodiskom na
vyjadrenie nasho nazoru.

Vyrok

Podl'a nasho nazoru uctovna zavierka pravdivo a verne vyjadruje finan¢nt situdciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2006 a vysledok jej hospodarenia za rok konc¢iaci k uvedenému datumu v sulade so zasadami, ktoré
stanovila Rada guvernérov v rozhodnutiach o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky.

Frankfurt nad Mohanom 27. februara 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5. KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU
K31. DECEMBRU 2006

(V MIL. EUR)
AKTiVA 31. 31. DECEMBER
DECEMBER 2005
1. Zlato a pohPadavky v zlate 176 768 163 881
2. Pohladavky vodli nerezidentom eurozony v cudzej mene 142 288 154 140
2.1. Pohladavky vo¢i MMF 10 658 16 391
2.2. Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né p6zicky a ostatné zahrani¢né aktiva 131 630 137 749
3. Pohladavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 23 404 23 693
4. Pohladavky voli nerezidentom eurozony v eurach 12 292 9 185
4.1. Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov a pozicky 12 292 9185
4.2. Pohladavky z uverovych operacii
v mechanizme ERM II 0 0
5. Uver v eurich poskytnuty iverovym institiciam
eurozony v operaciach menovej politiky 450 541 405 966
5.1. Hlavné refinan¢né operacie 330453 315 000
5.2. Dlhodobejsie refinanéné operacie 120 000 90 017
5.3. Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
5.4. Strukturalne reverzné operacie 0 0
5.5. Jednodnové refinanéné obchody 88 949
5.6. Uvery suvisiace s rozdielmi v marziach 0 0
6. Ostatné pohladavky voci Giverovym institiciam
eurozény v eurach 11 036 3636
7. Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 77 614 92 367
8. DIh verejného sektora v eurach 39 359 40 113
9. Ostatné aktiva 216 728 145 635
Aktiva spolu 1150 030 1038616

V désledku zaokruhlovania sicty a medzisucty nemusia suhlasit’.

ECB
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PASIVA 31. 31. DECEMBER

DECEMBER 2005
1. Bankovky v obehu 628 238 565 216
2. ZavizKky vo¢i Giverovym inStiticiam eurozény
v eurach z operacii menovej politiky 174 051 155 535
2.1. Bezné ucty (pre systém povinnych
minimalnych rezerv) 173 482 155 283
2.2. Jednodnové sterilizaéné obchody 567 252
2.3. Terminované vklady 0 0
2.4. Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
2.5. Vklady suvisiace s rozdielmi v marziach 2 0
3. Ostatné zavizky voci uverovym inStiticiam
eurozény v eurach 65 207
4. Vydané dlhové certifikaty 0 0
5. Zavizky vo¢i ostatnym rezidentom eurozony v eurach 53374 41 762
5.1. Sektor verejnej spravy 45 166 34 189
5.2. Ostatné pasiva 8 208 7573
6. Zavizky vocli nerezidentom eurozoény v eurach 16 614 13 224
7. ZavizKy vofi rezidentom eurozony v cudzej mene 89 366
8. ZavizKky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene 12 621 8 405
8.1. Vklady, zostatky a ostatné zavizky 12 621 8 405
8.2. Zavézky z uverovych operacii v mechanizme
ERM 11 0 0
9. ProtipolozKky ku zvla§tnym priavam cerpania
alokovanych MMF 5582 5920
10. Ostatné pasiva 71 352 67 325
11. Uéty precenenia 121 887 119 094
12. Zikladné imanie a rezervy 66 157 61 562
Pasiva spolu 1150 030 1038616
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabul'ka obsahuje zoznam pravnych nastrojov  Eurdpskych spolo¢enstiev. Zoznam vsetkych
prijatych ECB v roku 2006 a zaCiatkom roka pravnych nastrojov prijatych ECB od jej
2007, ktoré boli publikované v Uradnom zriadenia a uverejnenych v Uradnom vestniku
vestniku Eurdpskej inie. Uradny vestnik moZno je na internetovej stranke ECB v &asti Pravny
ziskat v Urade pre oficidlne publikdcie ramec.

Cislo Nazov Uradny
vestnik

ECB/2006/1 Odporacanie ECB z 1. februara 2006 Rade Eurdpskej unie U. v. C 34,
o externom auditorovi Oesterreichische Nationalbank 10.2.2006,
s. 30

ECB/2006/2  Usmernenie Eurépskej centralnej banky z 3. februara 2006, U. v. L 40,
ktorym sa meni a dopliia usmernenie ECB/2005/5 zo 11.2.2006,
17. februara 2005 o poziadavkich Eurdpskej centralnej s. 32
banky na Statistické vykazovanie a o postupoch pri vymene
statistickych informacii v ramci Eurdpskeho systému
centralnych bank v oblasti Statistiky Statnych financii

ECB/2006/3 Rozhodnutie ECB z 13. marca 2006, ktorym sa meni a dopiia  U. v. L 89,
rozhodnutie ECB/2002/11 o ro¢nej uctovnej zavierke ECB  28.3.2006,
s. 56

ECB/2006/4  Usmernenie ECB zo 7. aprila 2006 o poskytovani sluzieb v U. V. L 107,
oblasti spravy rezerv v eurach prostrednictvom Eurosystému 20.4.2006,
centralnym bankdm a krajindm nachddzajucim sa mimo s. 54
eurozony a medzinarodnym organizacidm

ECB/2006/5 Odporuc¢anie ECB z 13. aprila 2006 Rade Eurépskej unie U. v. C 98,
o externom auditorovi Banque de France 26.4.2000,
s. 25
ECB/2006/6  Usmernenie ECB z 20. aprila 2006, ktorym sa meni a dopiia  U. v. L 115,
usmernenie ECB/2002/7 o poziadavkach ECB na statistick¢  28.4.2006,
vykazovanie v oblasti $tvrtrocnych finanénych vykazov s. 46

ECB/2006/7  Rozhodnutie ECB z 19. médja 2006, ktorym sa meni a dopita U. v. L 148,
rozhodnutie ECB/2001/16 o alokacii menového prijmu 2.6.2006,
narodnych centralnych bank ztacastnenych ¢lenskych Statov s. 56
od hospodarskeho roka 2002

Doplnkovy kédex etickych kritérii pre &lenov Vykonnej U.v. C 230,

rady ECB 23.9.2006,
s. 46

ECB
1) Vjroénd sprava
012006



Cislo

ECB/2006/8

ECB/2006/9

ECB/2006/10

ECB/2006/11

ECB/2006/12

ECB/2006/13

ECB/2006/14

ECB/2006/15

ECB/2006/16

ECB/2006/17

Nazov

Nariadenie ECB zo 14. juna 2006 o poziadavkach na
Statistické vykazovanie pre postové zirové institucie, ktoré
prijimaju vklady od nepenaznych financnych institucii, ktoré
su rezidentmi eurozony

Usmernenie ECB zo 14. jula 2006 o niektorych pripravach
na prechod na hotovostné euro a o predzasobovani
a druhotnom predzasobovani eurobankovkami a euromincami
mimo eurozony

Usmernenie ECB z 24. jula 2006 o vymene bankoviek po
neodvolatelnom stanoveni vymennych kurzov v stvislosti
so zavedenim eura

Usmernenie ECB z 3. augusta 2006, ktorym sa meni
a doplia usmernenie ECB/2005/16 z 30. decembra 2005
o Transeuropskom automatizovanom expresnom systéme
hrubého zuctovania platieb v realnom ¢ase (TARGET)

Usmernenie ECB z 31. augusta 2006, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému

Odporucanie ECB zo 6. oktobra 2006 o prijati niektorych
opatreni na ucinnejSiu ochranu eurobankoviek proti
falSovaniu

Odporucanie ECB z 9. oktobra 2006 Rade Eurdpskej unie
o externom auditorovi Banka Slovenije

Nariadenie ECB z 2. novembra 2006 o prechodnych
ustanoveniach pre uplatiovanie povinnych minimalnych
rezerv Europskou centralnou bankou po zavedeni eura
v Slovinsku

Usmernenie Eurdpskej centrdlnej banky z 10. novembra
2006 o pravnom ramci pre uc¢tovnictvo a financné vykaznictvo
v Eurépskom systéme centralnych bank

Rozhodnutie Europskej centralnej banky z 10. novembra
2006 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej
banky

Uradny
vestnik

U.v.L 184,
6.7.2006,
s. 12

U.v.L207,
28.7.2006,
s. 39

U.v.L215,
5.8.2006,
s. 44

U.v.L221,
12.8.2006,
s. 17

U.v. L 352,
13.12.2006,
s. 1

U.v. C 257,
25.10.2006,
s. 16

U.v. C257,
25.10.2006,
s. 19

U. v. L 306,
7.11.2006,
s. 15

U. v. L 348,
11.12.2006,
s. 1

U. v. L 348,
11.12.2006,
s. 38

ECB

Vyrocnd sprava

2006



Cislo Nazov Uradny
vestnik
ECB/2006/18 Odportéanie Eurépskej centralnej banky z 13. novembra U.v. C 283,
2006 Rade Europskej unie o externom auditorovi Banco de 21.11.2006,
Espafia s. 16
ECB/2006/19  Rozhodnutie ECB z 24. novembra 2006 o schvéleni objemu U. v. L 348,
emisie minci v roku 2007 11.12.2006,
s. 52
ECB/2006/20 Nariadenie ECB zo 14. decembra 2006, ktorym sa meni U.v.L?2,
a doplha nariadenie ECB/2001/13 o konsolidovanej 5.1.2007,
suvahe sektora penaznych finanénych institacii s. 3
ECB/2006/21 Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2006 o percentualnych U. v. L 24,
podieloch narodnych centralnych bank v kl'a¢i na upisanie 31.1.2007,
zakladného imania ECB s. 1
ECB/2006/22 Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2006 o opatreniach na U. v. L 24,
splatenie zakladného imania ECB zGc¢astnenymi narodnymi  31.1.2007,
centralnymi bankami s. 3
ECB/2006/23 Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2006 o podmienkach U.v. L 24,
prevodov podielov na zakladnom imani ECB medzi 31.1.2007,
narodnymi centralnymi bankami a tupravy splateného s.5
zakladného imania
ECB/2006/24 Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2006 o opatreniach U.v. L 24,
potrebnych na prispevok na akumulovanu hodnotu vlastného 31.1.2007,
imania ECB a na Gpravu pohl'adavok narodnych centralnych s. 9
bank, ktoré zodpovedaji prevedenym devizovym rezervam
ECB/2006/25 Rozhodnutie ECB z 15. decembra 2006, ktorym sa meni U. v. L 24,
a dopliiia rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001 31.1.2007,
o vydani eurobankoviek s. 13
ECB/2006/26 Rozhodnutie ECB z 18. decembra 2006 o opatreniach U.v. L 24,
potrebnych na splatenie zdkladného imania ECB 31.1.2007,
nezucastnenymi narodnymi centralnymi bankami s. 15
ECB/2006/27 Usmernenie Eurdpskej centralnej banky z 18. decembra U.v.C 17,
2006, ktorym sa meni a dopiia usmernenie ECB/2005/5 25.1.2007,
o poziadavkach ECB na Statistické vykazovanie a o postupoch  s. 1

pri vymene Statistickych informacii v ramci Eurdpskeho
systému centralnych bank v oblasti Statistiky Statnych
financii

ECB
' Vyrocnd sprava
2006



Cislo

ECB/2006/28

ECB/2006/29

ECB/2006/30

Nazov

Usmernenie ECB z 21. decembra 2006 o sprave devizovych
rezerv ECB narodnymi centralnymi bankami a o pravnej
dokumentécii pre operacie s tymito rezervami

Memorandum o porozumeni, ktorym sa meni a doplia
Memorandum o porozumeni o Kddexe spravania clenov
Rady guvernérov

Odporucanie ECB z 21. decembra 2006 Rade Eurdpskej unie
o externom auditorovi Oesterreichische Nationalbank

Rozhodnutie ECB z 30. decembra 2006 o splateni zakladného
imania, prevode devizovych rezerv a prispevku Banka
Slovenije do rezervnych fondov a rezerv ECB

Uradny
vestnik

U.v.C 17,
25.1.2007,
s. 5

U.v.C 10,
16.1.2007,
S. 6

U.v.CS5,
10.1.2007,
s. 1

U.v.L24,
31.1.2007,
s. 17

ECB

Vyrocnd sprava

2006



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabul'ka obsahuje zoznam stanovisk prijatych ¢lanku 11 ods. 2 S$tatutu. Zoznam vsetkych
ECB v roku 2006 a za¢iatkom roka 2007 na stanovisk prijatych ECB od jej zriadenia je na
zaklade ¢lanku 105 ods. 4 zmluvy a ¢lanku 4  internetovej stranke ECB.

Statatu ESCB, ¢&lanku 112 ods. 2b zmluvy a

(a) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie ¢lenského §tatu’

Cislo?

CON/2006/1

CON/2006/2

CON/2006/3

CON/2006/4

CON/2006/5

CON/2006/6

CON/2006/7

CON/2006/9

CON/2006/10

CON/2006/11

Ziadatel

Madarsko

Mad’arsko

Estonsko

Cyprus

Litva

Finsko

Mad’arsko

Cyprus

Malta

LotySsko

Nazov

Stanovisko k vSeobecnym podmienkam a prevadzkovym
pravidlam organizacii, ktoré vykonavaji ¢innosti zactovacich
centier

Stanovisko k ochrane forintovych bankoviek a minci
a eurobankoviek a eurominci pred nezdkonnymi
reprodukciami alebo reprodukciami, ktoré nevyhovuju
prislusnym poziadavkam

Stanovisko k poziadavkdam na povinné minimalne rezervy

Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Central Bank of
Cyprus v ramci priprav na prijatie eura

Stanovisko k rozSireniu rozsahu pravnych predpisov
o konecnosti vysporiadania v platobnych systémoch
a systémoch vysporiadania obchodov s cennymi papiermi

Stanovisko k mimoriadnym prdvomociam a pdsobnosti
ESCB

Stanovisko k vSeobecnym podmienkam a vnutornym
predpisom zuctovacich stredisk pre tverové institucie

Stanovisko k zmenam a doplneniam pravneho ramca
centralneho depozitara a centralnej evidencie cennych
papierov

Stanovisko k pravnemu ramcu pre prijatie eura
Stanovisko k rozsireniu zékladne na vypocet povinnych

minimélnych rezerv a k zavedeniu diferencovanej sadzby
povinnych minimalnych rezerv

1 Vdecembri 2004 Rada guvernérov rozhodla, ze stanoviska ECB vydané na poziadanie narodnych organov budu spravidla uverejnené
ihned’ po ich prijati a doru¢eni organu, ktory ziadal o konzultaciu.
2 Konzultacie st ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

ECB
Vyrocnd sprava
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Cislo?

CON/2006/15

CON/2006/16

CON/2006/17

CON/2006/19
CON/2006/20

CON/2006/22

CON/2006/23

CON/2006/24

CON/2006/25

CON/2006/26

CON/2006/27

CON/2006/28

CON/2006/29

CON/2006/30

CON/2006/31

Ziadatel

Pol'sko

Litva

Slovinsko

Lotyssko
Holandsko

Portugalsko

Malta

Slovinsko

Belgicko

Lotyssko

Lotyssko

Estonsko

Slovinsko

Svédsko

Pol'sko

Nazov

Stanovisko k zjednoteniu dohl'adu nad bankovnictvom,
kapitalovymi trhmi, poistovnictvom a penzijnymi fondmi

Stanovisko k vytvoreniu pravneho zakladu pre pristupenie
Lietuvos bankas k modelu koresponden¢ného centralneho
bankovnictva

Stanovisko k zmenam a doplneniam Stattu Banka Slovenije
v ramci priprav na prijatie eura

Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Latvijas Banka
Stanovisko k dohladu nad finanénym sektorom

Stanovisko ku kodifikécii rozli¢nych zékonov o vydavani,
razbe, uvadzani do obehu a marketingu minci

Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Central Bank of
Malta v rameci priprav na prijatie eura

Stanovisko k zmenam a doplneniam zakona o financnych
zarukéach

Stanovisko k zavedeniu systému priameho vykazovania
Statistiky platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej
pozicie

Stanovisko k zmendm a doplneniam poziadaviek na
minimalnu likviditu

Stanovisko k zmene a doplneniu loty$skej Gstavy v stvislosti
s postavenim Latvijas Banka

Stanovisko k redenomindcii zakladného imania a akcii
spolocnosti a k zavedeniu akcii bez menovitej hodnoty
v suvislosti so zavedenim eura

Stanovisko k zavedeniu eura

Stanovisko k pravnym predpisom Sveriges Riksbank
o nakupe a vracani hotovosti

Stanovisko k ustanoveniam umoznujucim rozdelenie bank,
ktoré posobia ako akciové spoloénosti, v stilade so zakonom
o obchodnych spolo¢nostiach

ECB
Vyrocnd sprava
2006
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Cislo?

CON/2006/32

CON/2006/33

CON/2006/34

CON/2006/37

CON/2006/38

CON/2006/39

CON/2006/40

CON/2006/41

CON/2006/42

CON/2006/43

CON/2006/44

CON/2006/45

CON/2006/46

CON/2006/47

CON/2006/48

(8
jrond sprdva

2006

Ziadatel

Francuzsko

Cyprus

Belgicko

Cyprus

Grécko

Pol'sko

Belgicko

Slovinsko

Cyprus

Slovinsko

Taliansko

Ceska
republika

Madarsko

Ceska
republika

Slovinsko

Nazov

Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Banque de
France

Stanovisko k zmendm a doplneniam Statutu Central Bank of
Cyprus v ramci priprav na prijatie eura

Stanovisko k rozsireniu zoznamu priamych ucastnikov
systémov zuctovania obchodov s cennymi papiermi

Stanovisko k zmenam a doplneniam pravneho ramca
centralneho depozitara a centralnej evidencie cennych
papierov

Stanovisko k zavedeniu systému ochrany spotrebitela
v ramci Gloh Bank of Greece v oblasti dohl'adu nad
obozretnym podnikanim a k inym stvisiacim ustanoveniam
Stanovisko k zmene zlozenia komisie pre bankovy dohlad
Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique v stvislosti so
zabezpeCovanim jej uverovych operacii prostrednictvom
poskytovania pohladavok ako kolateralu

Stanovisko k povinnym minimalnym rezervam

Stanovisko k podmienkam pridruzenia druzstevnych
uverovych institicii k ustrednému organu

Stanovisko k pravnemu zakladu pre prechod na hotovostné
euro a predzasobovanie a druhotné predzasobovanie

Stanovisko k celkovej revizii Statitu Banca d’Italia

Stanovisko k reprodukcii bankoviek, minci a inych symbolov
penazi v Ceskej republike

Stanovisko k nadvrhom madarskych pravnych predpisov
o platobnych transakciach a platobnych sluzbach
a elektronickych platobnych prostriedkoch

Stanovisko k niektorym uloham Ceskej narodnej banky
v oblasti ochrany spotrebitel’a

Stanovisko k celkovej revizii zakona o bankovnictve



Cislo?
CON/2006/49
CON/2006/50

CON/2006/51

CON/2006/52

CON/2006/53

CON/2006/54

CON/2006/55

CON/2006/56

CON/2006/58

CON/2006/59

CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/01

CON/2007/02

CON/2007/03

Ziadatel

Lotyssko

Cyprus

Taliansko

Lotyssko

Pol'sko

Holandsko

Mad’arsko

Luxembursko

Malta

Estonsko

Portugalsko

Portugalsko

Cyprus

Mad’arsko

frsko

Nazov

Stanovisko k nastrojom menovej politiky

Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Central Bank of
Cyprus v ramci priprav na prijatie eura

Stanovisko k rozdeleniu pravomoci medzi organy dohladu

Stanovisko k systému zuctovania obchodov s cennymi
papiermi prevadzkovanym Latvijas Banka

Stanovisko k dohladu nad subjektmi vykonavajucimi
zuctovanie a vyrovnanie obchodov

Stanovisko k zapracovaniu novych zasad riadenia (corporate
governance) do Statitu De Nederlandsche Bank

Stanovisko k zosuladeniu Statutu Magyar Nemzeti Bank
s pravom Spolocenstva

Stanovisko k trhom s finanénymi néstrojmi

Stanovisko k zmenam a doplneniam Statutu Central Bank of
Malta v ramei priprav na prijatie eura

Stanovisko k poziadavkam na povinné minimalne rezervy

Stanovisko k overovaniu eurovych minci a k zaobchadzaniu
s eurovymi mincami nevhodnymi na d’alsi obeh

Stanovisko k vytvoreniu ramca pre detekciu falzifikatov
a triedenie bankoviek podl'a upotrebitelnosti

Stanovisko k pravnemu ramcu pre prijatie eura a plynuly
prechod na euro

Stanovisko k zavedeniu systému priameho vykazovania
Statistiky platobnej bilancie

Stanovisko k cennym papierom krytym aktivami

ECB
Vyrocnd sprava
2006



(b) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie europskych institacii’

Cislo*

CON/2006/8

CON/2006/12

CON/2006/13

CON/2006/14

CON/2006/18

CON/2006/21

CON/2006/35

CON/2006/36

CON/2006/57

3 Uverejnené na internetovej stranke ECB.

Ziadatel

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Nazov

Stanovisko k zruseniu obsoletnych pravnych
predpisov tykajucich sa Eurépskeho menového
systému

Stanovisko k revizii programu zasielania udajov
narodnych uétov v ramci ESA

Stanovisko k casovému pokrytiu zistovania
cien pre harmonizovany index spotrebitel'skych
cien (HICP)

Stanovisko k vymenovaniu c¢lena Vykonnej
rady ECB

Stanovisko k zasadnej revizii spolocnej
Statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti
v Spolocenstve (NACE)

Stanovisko k platobnym sluzbam na vnitornom
trhu

Stanovisko k zmenam, doplneniam a prediZeniu
vymenného, pomocného a skoliaceho programu
na ochranu eura proti falSovaniu (program
»Pericles®)

Stanovisko k prepocitavaciemu kurzu medzi
eurom a slovinskym tolarom a k ostatnym
opatreniam potrebnym na zavedenie eura
v Slovinsku

Stanovisko k implementacii smernice tykajucej
sa podnikov kolektivneho investovania do
prevoditelnych cennych papierov (UCITS),
pokial’ ide o objasnenie niektorych vymedzeni
pojmov

4 Konzultacie st ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

ECB
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Uradny
vestnik

U.v. C 49,
28.2.2006,
s. 35

U.v. C 55,
7.3.2006,
s. 61

U.v. C 55,
7.3.2006,
s. 63

U.v. C 58,
10.3.2006,
s. 12

U.v.C79,
1.4.2006,
s. 31

U.v. C 109,
9.5.2006,
s. 10

U.v.C 163,
14.7.2006,
s. 7

U.v.C 163,
14.7.2006,
s. 10

U.v. C3l,
13.2.2007,
s. 1



Cislo* Ziadatel Nazov Uradny
vestnik

CON/2006/60 Rada EU Stanovisko k obozretnému posudzovaniu U.v. C 27,
nadobudnuti a zvySeni akciovych podielov vo 7.2.2007,
finan¢nom sektore s. 1

CON/2007/4 Rada EU Stanovisko k zavedeniu nového postupu U.v. C 39,
komitologie v 6smich smerniciach stuvisiacich 23.2.2007,
s Akénym planom pre financné sluzby s. 1

ECB
Vyrocnd sprava
2006






CHRONOLOGIA OPATRENi MENOVEJ POLITIKY

V EUROSYSTEME °
12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalna
akceptovatelnd urokova sadzba pre hlavné
refinanéné obchody a urokové sadzby pre
jednodnovérefinancné ajednodnové sterilizacné
obchody zostanu nezmenené na Urovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. MAREC 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze minimalnu
akceptovatelnti trokovu sadzbu pre hlavné
refinanéné obchody s ucinnostou od obchodu
splatné¢ho 8. marca 2006 zvysi o 25 bazickych
bodov na 2,50 %. Sucasne rozhodla o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodnové refinancné
obchody o 25 bazickych bodov na 3,50 %
a urokovej sadzby pre jednodnové sterilizaéné
obchody o 25 bazickych bodov na 1,50 %,
v oboch pripadoch s Gc¢innostou od 8. marca
2006.

6. APRIL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalna
akceptovatelnd urokové sadzba pre hlavné
refinanéné obchody a urokové sadzby pre
jednodnovérefinancné ajednodnové sterilizaéné
obchody zostanti nezmenené na trovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. JUN 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze minimalnu
akceptovatel'nu urokovi sadzbu pre hlavné
refinan¢né obchody s u¢innostou od obchodu
splatného 15. juna 2006 zvysi o 25 bazickych
bodov na 2,75 %. Stucasne rozhodla o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodiové refinancné
obchody o 25 bazickych bodov na 3,75 %
a urokovej sadzby pre jednodnové steriliza¢né
obchody 0 25 bazickych bodovna 1,75 %, v oboch
pripadoch s u¢innostou od 15. juna 2006.

6.J0L 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalna
akceptovatelnd urokovd sadzba pre hlavné
refinanéné obchody a urokové sadzby pre
jednodnové refinancné ajednodnové sterilizacné
obchody zostanli nezmenené na urovni 2,75 %,
3,75 % a 1,75 %.

3. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, Zze minimalnu
akceptovatelnii Grokovi sadzbu pre hlavné
refinanéné obchody s ucinnostou od obchodu
splatného 9. augusta 2006 zvysi o 25 bazickych
bodov na 3,0 %. Stcasne rozhodla o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodnové refinancné
obchody o 25 bazickych bodov na 4,0 %
a urokovej sadzby pre jednodinové sterilizacné
obchody o 25 bazickych bodov na 2,0 %,
v oboch pripadoch s u¢innostou od 9. augusta
2006.

31. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalna
akceptovatelnd urokovd sadzba pre hlavné
refinanéné obchody a urokové sadzby pre
jednodnové refinancné ajednodnové sterilizacné
obchody zostanli nezmenené na trovni 3,0 %,
4,0 % a 2,0 %.

5. OKTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalnu
akceptovatelnu urokovu sadzbu pre hlavné
refinancné obchody s ucinnostou od obchodu
splatného 11. oktobra 2006 zvysi o 25 bazickych
bodov na 3,25 %. Sucasne rozhodla o zvySeni

1 Chronolodgia opatreni menovej politiky Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2005 je uvedena vo Vyro¢nej sprave ECB
zarok 1999, s. 176 — 180, vo Vyrocnej sprave ECB za rok 2000,
s.205-208, vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2001, s. 219 — 220,
vo Vyroénej sprave ECB za rok 2002, s. 234 — 235, vo Vyrocnej
sprave ECB za rok 2003, s. 217 — 218, vo Vyro¢nej sprave
ECB zarok 2004, s. 217 a vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2005,

s. 211.
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urokovej sadzby pre jednodnové refinanéné
obchody o 25 bazickych bodov na 4,25 %
a urokovej sadzby pre jednodnové sterilizaéné
obchody o 25 bazickych bodov na 2,25 %,
v oboch pripadoch s G¢innost'ou od 11. oktdbra
2006.

2. NOVEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalna
akceptovatelna urokova sadzba pre hlavné
refinanéné obchody a urokové sadzby pre
jednodnovérefinanénéajednodnové sterilizaéné
obchody zostanti nezmenené na tGrovni 3,25 %,
4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze minimalnu
akceptovatelnti trokovu sadzbu pre hlavné
refinanéné obchody s ucinnostou od obchodu
splatného 13. decembra 2006 zvysi o 25
bazickych bodov na 3,50 %. Stuc¢asne rozhodla
o zvySeni Urokovej sadzby pre jednodnové
refinanéné obchody o 25 bazickych bodov na
4,50 % a turokovej sadzby pre jednodilové
sterilizacné obchody o 25 bazickych bodov na
2,50 %, v oboch pripadoch s tc¢innostou od
13. decembra 2006.

21. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni sumy
pridelovanej v jednotlivych dlhodobejsich
refinan¢nych obchodoch v roku 2007 zo
40 mld. EUR na 50 mld. EUR. Toto zvySenie
zohladiluje skutocnost, ze dopyt bankového
systému eurozony po likvidite v poslednych
rokoch vyrazne rastie a o¢akava sa, ze v roku
2007 sa bude d’alej zvySovat. Eurosystém sa
preto rozhodol mierne zvysit podiel
dlhodobejsich refinanénych obchodov na
uspokojovani dopytu po likvidite. Vacsinu
likvidity vSak bude Eurosystém aj nadalej
poskytovat  prostrednictvom  hlavnych
refinan¢nych obchodov. Rada guvernérov moze
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rozhodnut o d’alsej Gprave vysky pridel'ovane;j
sumy na zaciatku roka 2008.

11. JANUAR A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalna
akceptovatelnad urokova sadzba pre hlavné
refinanéné obchody a urokové sadzby pre
jednodinovérefinancnéajednodnové sterilizacné
obchody zostant nezmenené na Grovni 3,50 %,
4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze minimalnu
akceptovatelnu urokovu sadzbu pre hlavné
refinanéné obchody s ucinnostou od obchodu
splatného 14. marca 2007 zvysi o 25 bazickych
bodov na 3,75 %. Sucasne rozhodla o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodnové refinanéné
obchody o 25 bazickych bodov na 4,75 %
a urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné
obchody o 25 bazickych bodov na 2,75 %,
v oboch pripadoch s uc¢innostou od 14. marca
2007.
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SLOVNiK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo vyrocnej sprave. Uplnejsi 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 maju zmluvné
strany trvalo k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva jednodiiové obchody:
jednodiiovy refinanény obchod a jednodiiovy steriliza¢ny obchod.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medziro¢ny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien (HICP) eurozény pod 2 %. Sti¢asne Rada guvernérov spresnila, ze pri
zabezpecovani cenovej stability je cielom udrziavat mieru inflacie v strednodobom horizonte pod
2 %, avsak blizko tejto urovne.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty|: subjekt, ktory vstupuje medzi zmluvné
strany obchodov a pre kazdého predavajuceho predstavuje kupujtceho a pre kazdého kupujuceho
predavajiceho.

Centralny depozitir cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]:
subjekt, ktory vedie a spravuje cenné papiere a umoziuje ctovné spracovanie transakcii s nimi.
Cenné papiere mozu byt vedené v listinnej (ale v ramci evidencie imobilizovanej) podobe alebo
v dematerializovanej podobe (t. j. existuju len ako elektronické zaznamy). Okrem funkcie miesta
bezpeéného uloZenia a spravy cennych papierov moéze CDCP vykonavat funkcie vyrovnania
a zactovania.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets|: zahrani¢né aktiva sektora PFI eurozony
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich menéch, cenné papiere emitované nerezidentmi eurozony
a uvery poskytnuté nerezidentom eurozony) po odpocitani zahrani¢nych pasiv tohto sektora
(napriklad vkladov, repo obchodov, podielov/akcii podielovych fondov pefiazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane v drzbe
nerezidentov eurozony).

Devizovy swap [Foreign exchange swap]|: siCasnd spotova a forwardova operacia predaja/
nakupu jednej meny za druhti menu.

DlhodobejSia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
na vol’'nom trhu vo forme reverzného obchodu vykonavany Eurosystémom. Takéto obchody sa
vykondvaju vo forme mesacnych Standardnych tendrov a v beznom pripade maji splatnost’ tri
mesiace.

Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady
s dohodnutou splatnostou 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 eurozony.

Dlhovy cenny papier [Debt security|: zavdzok emitenta (dlznika) zaplatit majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
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stanovenu konkrétnu Grokovt sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati
v ¢ase splatnosti. Dlhové cenné papiere s povodnou dobou splatnosti nad jeden rok sa klasifikuju
ako dlhodobé.

Dohoda o spdtnom odkiipeni [Repurchase agreement]: dohoda, pri ktorej sa predava aktivum,
pricom predavajuci ziskava stcasne pravo a povinnost jeho spatného odkupenia za stanovenu
cenu k budiicemu datumu alebo na vyzvu. Tato dohoda sa podoba kolateralizovanému uveru s tym
rozdielom, ze predavajuci si nezachovava vlastnictvo cennych papierov.

Dolad’ovaci obchod [Fine-tuning operation]: operdcia na vo’nom trhu, ktori Eurosystém
vykonava preto, aby sa vysporiadal s neocakavanymi vykyvmi likvidity na trhu. Periodicita
a splatnost’ dolad’ovacich obchodov nie st Standardizované.

Efektivny vymenny kurz eura (nominalny/realny EER) [Effective exchange rate (EER) of
the euro (nominal/real)]: vazeny priemer bilateralnych vymennych kurzov eura vo¢i menam
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. ECB uverejiluje nomindlne indexy EER eura voci
mendm dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-24 (kam patri 14 &lenskych $tatov EU
nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-44 (sklada sa
z krajin EER-24 a z d’alsich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych
krajin na zahrani¢nom obchode eurozony so zohl'adnenim hospodarskej sut'az na tretich trhoch.
Realne EER st nominalne EER deflované vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo
nakladov k domacim. Su mierou cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov Eurdopskej centralnej banky pri
vykondvani sthrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré su vychodiskom pre menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmé na hodnotenie su¢asného
hospodarskeho a finanéného vyvoja a odvodenych kratko- az strednodobych rizik cenovej stability
z perspektivy vzajomného posobenia medzi ponukou a dopytom v oblasti tovarov a sluzieb a na
trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Z tohto pohl'adu sa venuje
nalezitd pozornost’ potrebe identifikovat charakter Sokov ovplyviujucich ekonomiku, ich dosahu
na spravanie sa v nakladovej oblasti a pri stanovovani cien, ako aj kratko- az strednodobému
vyhl'adu dosahu tychto Sokov na ekonomiky (pozri tiez Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average]: je vyjadrenim aktudlnej Grokovej miery obchodov
s jednodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uréuje sa ako vazeny priemer
urokovych mier z nezabezpecenych jednodinovych tiverovych obchodov v eurach oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (Exchange rate mechanism II)]:
systém vymennych kurzov, ktorym sa vytvara rdmec na spoluprdcu v oblasti kurzovej politiky
jednotlivych krajin eurozény a &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény.

EURIBOR (Euro interbank offered rate): urokova miera, za ktor je referenéna banka ochotna
pozicat prostriedky v eurach inej referenénej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s r0znymi splatnostami az po 12 mesiacov.

Europska centralna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB je jadrom Eurosystému
a Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB) a podla zmluvy (¢lanok 107 ods. 2) ma
vlastna pravnu subjektivitu. Zabezpeduje, aby sa v stlade so Statitom ESCB ulohy zverené
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Eurosystému a ESCB uskutoéiiovali bud’ jej vlastnou ¢innostou, alebo ¢innostou NCB. Riadiacimi
organmi ECB st Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim organom je Generalna
rada.

Euréopsky menovy institut (EMI) [European Monetary Institute]: inStiticia doCasne zriadena
na zadiatku druhej etapy Hospodarskej a menovej tinie (HMU) 1. januara 1994. Zanikol so
zriadenim Eurépskej centralnej banky dna 1. jina 1998.

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]|: sklada sa
z ECB a NCB vsetkych 27 ¢lenskych $tatov, t. j. okrem ¢lenov Eurosystému tam patria aj NCB
¢lenskych Statov, ktoré este euro neprijali. ESCB riadi Rada guvernérov ECB a Vykonna rada
ECB; tretim rozhodovacim organom ECB je Generalna rada.

Europsky systém uctov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts]: uceleny integrovany
systém makroekonomickych uctov, zalozeny na subore medzinarodne uznavanych Statistickych
pojmov, definicii, klasifikdcii a t¢tovnych pravidiel, ktorych cielom je poskytnut harmonizovany
kvantitativny prehlad o ekonomike &lenskych stitov EU. Systém ESA 95 je pre Eurdpske
spolocenstvo obdobou svetového Systému ndrodnych uctov 1993 (SNA 93).

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozény. Zahiiia ECB a NCB ¢lenskych
Statov, ktoré prijali euro.

Eurozéna [Euro area]: regiondlna oblast, do ktorej patria ¢lenské Staty, ktoré v sulade so
zmluvou prijali euro ako jednotnti menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda
Rada guvernérov Eurdpskej centralnej banky. V sucasnosti do eurozény patri Belgicko,
Nemecko, Irsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakiisko,
Portugalsko, Slovinsko a Finsko.

Financ¢na stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je finan¢ny systém (pozostavajlci
z finan¢nych sprostredkovatelov, trhov a trhovych infrastruktar) schopny odolédvat Sokom
a vyrovnavat finan¢né nerovnovahy, a tym znizuje pravdepodobnost vyskytu portch procesu
finan¢ného sprostredkovania, ktoré su dostatocne vazne na to, aby podstatne narusili umiestiiovanie
uspor do vynosnych investi¢nych prilezitosti.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Jej ¢lenmi st 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 vietky krajiny EU.

Hlavna refinanéné operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na vol’'nom
trhu vo forme reverzného obchodu vykonavany Eurosystémom. Od 10. marca 2004 sa tieto
operacie vykonavaju prostrednictvom tyzdennych standardnych tendrov a v beznom pripade maju
splatnost’ jeden tyzden.

Hospodarska a menova unia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)|: zmluva
stanovuje proces vzniku Hospodarskej a menovej unie v EU v troch etapach. Tretia etapa sa zagala
1. januara 1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na ECB a zavedenim eura. Proces
vytvarania HMU sa zavf$il uvedenim eura do obehu 1. januara 2002.
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Hospodarsky a finan¢ny vybor [Economic and Financial Committee (EFC)|: konzultaény
organ Spolocenstva, ktory prispieva k praci Rady ECOFIN a Europskej komisie. K jeho tloham
patri sledovanie hospodarskej a finanénej situacie ¢lenskych $tatov a Spolocenstva a rozpoc¢tovy
dohl'ad.

Hruby prevadzkovy prebytok [Gross operating surplus|: prebytok (alebo schodok) hodnoty
vSetkych produkénych ¢innosti po odpocitani ndkladov na medzispotrebu, odmeny zamestnancom

prenajmu alebo z vlastnictva finan¢nych a neprodukovanych aktiv.

Implikovana volatilita [Implied volatility]: oCakavana volatilita (t. j. Standardna odchylka)
miery cenovej zmeny nejakého aktiva (napriklad dlhopisu alebo akcie). Da sa odvodit z ceny
aktiva, datumu splatnosti a z realizaénej 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 operacia
Eurosystému, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat' na ziskanie jednoditového uveru od narodne;j
centralnej banky za vopred stanovenu urokovu sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv
(pozri tiez Kl'acové uirokové sadzby ECB).

Jednodniovy sterilizaény obchod [Deposit facility|: automaticka operacia Eurosystému, ktoru
moézu zmluvné strany vyuzivat' na ulozenie jednodnovych vkladov v narodnej centralnej banke,
uro¢enych vopred stanovenou Grokovou sadzbou (pozri tiez KI'ti¢ové tirokové sadzby ECB).

Kandidatske krajiny [Candidate countries]: krajiny, ktorych Ziadost o &lenstvo v EU uZ bola
prijata. Dna 3. oktobra 2005 sa zacali rokovania o pristupeni s Chorvatskom a Tureckom, rokovania
s Byvalou juhoslovanskou republikou Macedonskom sa zatial nezacali.

Krucové urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: tirokové sadzby urcované Radou
guvernérov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky ECB. St to minimélna akceptovatel’'na
urokova sadzba pre hlavné refinan¢né operacie, irokova sadzba pre jednodnové refinan¢né
obchody a trokova sadzba pre jednodiové steriliza¢né obchody.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad ulozené uverovymi institiciami

vvvvv

banke tiverovymi instituciami) v ramci dohéd o spidtnom odkupeni.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskana z agregovanej bilancie vylucenim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych
uverov a vkladov). Podava Statistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci rezidentom
eurozény nepatriacim do tohto sektora (verejnd sprava a ostatni rezidenti eurozony)
a nerezidentom eurozony. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov
a zakladom pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Lisabonska stratégia [Lisbon strategy]: program komplexnych Strukturalnych reforiem
zameranych na transforméaciu EU na ,,najdynamickejsie sa rozvijajiicu ekonomiku sveta zalozent
na vedomostiach s najvyssou mierou konkurencieschopnosti®, prijaty v roku 2000 na zasadnuti
Europskej rady v Lisabone.
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Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujiice vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovatelné na burzach (kétované akcie), nekdtované akcie
a iné¢ druhy akcii. Akcie zvy€ajne prinasaju prijem vo forme dividend.

Medzindarodna investicna pozicia (i.i.p.) [International investment position]: hodnota
a Struktura nesplatenych Cistych finan¢nych pohladavok (alebo zavizkov) krajiny voci zvysku
sveta.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov Eurépskej centralnej banky pri
vykonavani sthrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré su vychodiskom pre menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit’ stredno- az dlhodobé inflacné
trendy z pohl'adu uzkeho vztahu medzi peniazmi a cenami v dlhodobejSom vyhlade. Menova
analyza zohladnuje vyvoj viacerych menovych ukazovatelov vratane agregatu M3, jeho zloziek
aprotipoloziek, 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 bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov tverovych inStiticii.

Minimalna akceptovatel'na sadzba [Minimum bid rate|: dolny limit Grokovych sadzieb, za
ktoré mozu zmluvné strany predkladat’ ponuky do tendrov hlavnych refinanénych operacii
s pohyblivou urokovou sadzbou. Je to jedna z kPticovych tirokovych sadzieb ECB, ktora
vyjadruje nastavenie menovej politiky.

M1: Gizky menovy agregat. Zahfna obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tistrednej
Statnej sprave (napr. na poste alebo v Statnej pokladnici).

M2: §ir$i menovy agregat. Zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov vratane
(kratkodobé terminované vklady) v PFI a v ustrednej Statnej sprave.

Ma3: siroky menovy agregat. Zahfna M2 a obchodovatel'né nastroje, t.j. repo obchody, podiely/
akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere vydané PFI so splatnostou
do dvoch rokov vratane.

Naklady nefinanénych spolo¢nosti na externé financovanie (realne) [Cost of external
financing of non-financial corporations (real)|: naklady nefinan¢nych spolo¢nosti na ziskavanie
novych prostriedkov z vonkajsich zdrojov. V pripade nefinan¢nych spolo¢nosti eurozény sa
vypocitavaju ako vazeny priemer nakladov na bankové uvery, ndkladov na dlhové cenné papiere
a nakladov na zékladné imanie na zdklade aktudlneho stavu (upraveného o ucinky precenenia)
a po znizeni o infla¢né ocakavania.

Obchody na vol'mom trhu [Open market operation]|: obchody uskuto¢iované z podnetu
centralnej banky na finan¢nom trhu. So zretelom na ucel, pravidelnost a postupy mdzu byt
operacie Eurosystému na volnom trhu rozdelené do Styroch kategorii: hlavné refinancné
opericie, dlhodobejsie refinanéné operacie, dolad’ovacie obchody a $trukturalne obchody. Co
sa tyka pouzitych nastrojov, hlavnym nastrojom Eurosystému na volnom trhu su reverzné
obchody, ktoré sa mdézu vyuzivat vo vSetkych S$tyroch kategoriach operacii. Okrem toho su pre
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Strukturalne obchody k dispozicii emisie dlhovych certifikdtov a priame obchody, zatial ¢o na
uskutoénovanie dolad’ovacich obchodov st k dispozicii priame obchody, devizové swapy
a prijimanie terminovanych vkladov.

Opcia [Option]: finan¢ny néstroj, ktory dava jeho majitel'ovi pravo, nie vSak povinnost, kupit
alebo predat urcité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanovenu cenu (realizacné cena)
v ur¢enom dni v budtcnosti alebo do takéhoto dia (den realizacie alebo splatnosti).

Ostatni financni sprostredkovatelia [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty okrem poist'ovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov, ktorych predmetom
cinnosti je finan¢né sprostredkovanie realizované vstupovanim do zavizkov, ktoré nemaji formu
penazi, vkladov alebo blizkych substititov vkladov prijatych od institucionalnych subjektov
inych ako PFI. Patria sem najmi spolo¢nosti, ktorych predmetom ¢innosti je predovsetkym
dlhodobé financovanie, napriklad finan¢ny lizing, drzba sekuritizovanych aktiv, d’alsie formy
finan¢ného holdingu, obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na ich vlastny ucet), rizikovy
kapital a rozvojovy kapital.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: Tento pakt ma sluzit ako prostriedok na
zabezpetenie zdravych vladnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej tnie (HMU)
v zaujme vytvorenia priaznivych podmienok pre cenovi stabilitu a silny udrzatel'ny rast veduci
k tvorbe pracovnych miest. Za tymto icelom pakt vyzaduje, aby clenské Staty vymedzili svoje
strednodobé rozpoctové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vymedzenie postupu pri nadmernom
schodku. Pakt pozostava z rezolicie amsterdamskej Europskej rady zo 17. juna 1997 o Pakte
stability a rastu a z dvoch nariadeni Rady, a to i) z nariadenia (ES) ¢. 1446/97 zo 7. jila o posilneni
dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore a koordinacii hospodarskych politik v zneni
nariadenia (ES) ¢. 1055/2005 z 27. jina 2005 a ii) z nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jala 1997
o urychl'ovani a objasnovani vykonania postupu pri nadmernom deficite v zneni nariadenia (ES)
1056/2005 z 27. jtna 2005, a dopliiuje ho sprava Rady ECOFIN ,,ZlepSenie implementacie Paktu
stability a rastu®, ktoru schvalila bruselska Europska rada z 22. a 23. marca 2005. Dopliiuje ho aj
novy kdédex spravania ,,Vyjasnenie implementacie Paktu stability a rastu a usmernenia o forme
a obsahu Programu stability a konvergencie®, ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktobra 2005.

Penazny trh [Money market]|: trh, na ktorom sa ziskavaji alebo investuju kratkodobé prostriedky
alebo sa s nimi obchoduje prostrednictvom nastrojov s pévodnou splatnostou do jedného roku
vratane.

Perioda udrziavania povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zist'uje, ¢i uverové institicie splnili povinnosti udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv zainaju v zuctovaci den prvej hlavnej
refinancnej operacie nasledujicej po zasadani Rady guvernérov, na programe ktorého je
pravidelné mesacné hodnotenie vyvoja menovej politiky. Eurépska centralna banka zverejnuje
kalendar stanovenych peridd najmenej tri mesiace pred zaciatkom kazdého roka.

PFI (pefiazné finan¢né institucie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institucie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentné uverové
inStitucie (tak ako su definované v pravnych predpisoch spolocenstva) a vSetky ostatné rezidentné
finan¢né institacie, ktorych predmetom ¢innosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie Giverov a investovanie do cennych
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papierov vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hladiska). Naposledy
menovana skupina pozostava najmé z podielovych fondov penazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa sthrnne
vykazuju transakcie krajiny voci zvysku sveta v stanovenom obdobi. Vykazuju sa transakcie
v ramci obchodnej bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, v rdmci finanénych pohl'adavok

a zavizkov voci zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie
dlhu).

Portféliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie v cennych papieroch
vydanych nerezidentmi eurozony rezidentov eurozoény (,,aktiva“) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozony nerezidentov eurozony (,,pasiva®). Zahtnaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladni¢né poukazky a nastroje
penazného trhu) bez sum vykazanych v priamych investiciach 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 $taty EU zachovévali rozpo&tovi disciplinu, definujii pre rozpoétové
pozicie kritérid nadmernosti deficitu a stanovuju kroky, ktoré sa maju podniknut’ v pripade, ak sa
zisti, ze kritéria pre rozpoétovy deficit alebo §tatny dlh nie su splnené. Uvedené d’alej dopina
nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jila 1997 o urychleni a vyjasneni implementovania postupu
v pripade nadmerného deficitu, ktoré je sucastou Paktu stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv tverovej
inStitiucie povinne uloZzenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na
zaklade priemeru dennych zostatkov v periéde udrziavania povinnych minimalnych rezerv
priblizne jeden mesiac.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie urcené na ziskanie dlhodobej
ucasti v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajiica najmene;j
10 % kmenovych akcii alebo hlasovacich prav).

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatizované spracovanie
obchodov/platieb od zadiatku az do konca, vratane automatického generovania, potvrdenia,
vyrovnania a zuctovania.

Primarne saldo [Primary balance|: ¢isty Gver prijaty alebo poskytnuty vladou bez zapocéitania
urokov platenych za konsolidované pasiva verejnej spravy.

Projekcie [Projections]: vysledok prognostickych ¢innosti vykondvanych Styrikrat za rok,
projektujiici mozny makroekonomicky vyvoj v eurozone. Projekcie odbornikov Eurosystému su
uverejilované v juni a v decembri a projekcie odbornikov ECB v marci a v septembri. Su sucastou
piliera ekonomickych analyz stratégie menovej politiky Euréopskej centralnej banky a jednym
z viacerych vstupov pre hodnotenie rizik cenovej stability Radou guvernérov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council|: rokovanie Rady EU, na ktorom sa zt&astiiuji ministri
hospodarstva a ministri financii.
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Rada guvernérov [Governing Council]: najvy$si rozhodovaci organ ECB. Jeho ¢lenmi st
¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri NCB krajin, ktoré prijali euro.

Ramec Eurosystému pre hodnotenie iverov: rdmec, ktory stanovuje procedury, pravidla
a technické postupy, ktorymi sa zabezpecuje plnenie poziadaviek Eurosystému na vysoké
Standardy uverovej bonity vSetkych akceptovatelnych aktiv.

Referen¢nd hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢nd miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentna s udrziavanim cenovej stability. V stcasnosti sa
referenc¢na hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovna 4,5 %.

Referené¢né portfélio [Benchmark portfolio]: vo vztahu k investiciam je to referenéné portfolio
alebo index konStruovany na zaklade cielov stanovenych vo vztahu k likvidite, rizikovosti
a rentabilite investicii. Referen¢né portfolio sluzi ako baza na porovnanie vykonnosti dan¢ho
portfolia.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centrdlna banka
nakupuje alebo predava aktiva formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutocniuje uverové
operacie oproti kolateralu.

Riadenie organizacie [Corporate governance|: postupy a sposoby, ktorymi je organizacia
riadena a kontrolovana. Struktura riadenia organizacie vymedzuje rozdelenie pravomoci
a zodpovednosti medzi jej roznymi suc¢astami — napriklad dozornou radou, predstavenstvom,
akcionarmi a inymi zainteresovanymi — a nacrtava pravidla a postupy, ktorymi sa riadia
rozhodovacie procesy.

Riziko likvidity [Liquidity risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zavédzok uplne v den
jeho splatnosti, ale v neur¢enom neskorSom case.

Riziko zuctovania [Settlement risk]: vSeobecny termin pouzivany na pomenovanie rizika, ze
zuctovanie v transferovom systéme sa neuskutocni, tak ako sa ocakava. Do tohto rizika moze
spadat’ uverové riziko a riziko likvidity.

Sadzba povinnych minimalnych rezerv (Sadzba PMR) [Reserve ratio]: sadzba stanovena
centralnou bankou pre kazdu kategoriu suvahovych poloziek zahrnutych do zakladne na vypocet
povinnych minimalnych rezerv. Sadzby sa pouzivaju pri vypocte stanovenych povinnych
minimalnych rezerv.

Sektor verejnej spravy [General government|: sektor, ktory podla definicie ESA 95 zahfna
rezidentské subjekty orientujuce sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb uréenych
na individudlnu a spolocensku spotrebu a na prerozdelovanie narodné¢ho dochodku a bohatstva.
Zahtia ustrednu §tatnu spravu, regionalnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy sociadlneho
zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Statu, ktoré sa zaoberaji komercnou ¢innostou,
napriklad statne podniky.

Systém hrubého zuctovania platieb v redlnom case (RTGS) [Real-time gross settlement
(RTGS) system]: systém zuétovania, v ktorom sa spracovanie a zu¢tovanie uskuto¢fiuje spésobom
pokyn po pokyne (bez vzajomného zapocCitavania) v realnom cCase (priebezne) (pozri tiez
TARGET).
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Systém zuctovania 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 (dodavka oproti dodavke). Zahiia vSetky inStitucionalne a technické
rieSenia vyzadované pre zic¢tovanie obchodov s cennymi papiermi a bezpecnu tischovu cennych
papierov. Takyto systém méze byt prevadzkovany ako systém hrubého zii¢tovania v redlnom case,
systém hrubého zUctovania alebo systém Ccistého zuctovania. Zuctovaci systém umoziuje
zapocitanie (vyrovnanie) zavizkov ucastnikov.

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost jednej institucie splatit’ svoje zavazky
v ¢ase ich splatnosti sposobi, Ze ani ostatné institucie nebudt schopné splatit’ svoje zavizky v case
ich splatnosti. Takato neschopnost moze spdsobit’ zavazné likviditné alebo uverové problémy
a v kone¢nom dosledku mdze ohrozit’ stabilitu alebo doveryhodnost’ trhov.

TARGET (Transeurdpsky automatizovany expresny systém hrubého zucétovania platieb
v realnom ¢ase) [TARGET — Trans-European automated real-time Gross settlement Express
Transfer system]: systém hrubého zuctovania platieb v realnom ¢ase (RTGS) v euréch. Je to
decentralizovany systém, ktory pozostadva z 17 narodnych systémov RTGS, platobného mechanizmu
ECB a mechanizmu prepojenia.

TARGET?2: nova generacia syst¢ému TARGET, v ktorej sa suc¢asna decentralizovana technicka
Struktira nahradi jednotnou zdiel'anou platformou pontkajiucou harmonizované sluzby s jednotnym
cenovym rdmcom.

Trh s dlhopismi [Bond market]: trh, na ktorom sa vydavaji dlhodobejsie dlhové cenné papiere
a obchoduje sa s nimi.

Trhové riziko [Market risk]: riziko, Ze hodnota investicie sa znizi v désledku zmien trhovych
faktorov. Trhové riziko sa spravidla deli na Styri faktory: akciové riziko, irokové riziko, kurzové
riziko a komoditné riziko.

Urokové miery PFI [MFI interest rates|: irokové miery rezidentskych PFI okrem centralnych
bank a podielovych fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov a uverov domacnosti
a nefinancnych spolo¢nosti so sidlom v eurozone.

Ustredna $tatna sprava [Central government]: §tatna sprava podla definicie Eurépskeho
systému uctov 1995, ale bez regiondlnych §tatnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez
Sektor verejnej spravy).

Uverova institicia [Credit institution]: i) podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat
vklady alebo iné splatné penazné prostriedky od verejnosti a poskytovat uvery na vlastny ucet
alebo ii) podnik alebo pravnicka osoba ind ako v bode i), ktord vydava platobné prostriedky vo
forme elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zavdzok tplne v den jeho
splatnosti alebo v neskorSom case. Uverové riziko zahfna riziko nahrady nakladov a riziko istiny.
Zahtna aj riziko zuctovania.
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Uverovy derivat [Credit derivative]: finanény nastroj, ktory oddeluje uverové riziko od
podkladovej financ¢nej transakcie, ¢im umozfuje samostatné ocenenie a prevod UGverového
rizika.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: pozi¢ky PFI poskytnuté
rezidentom eurozény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sukromného sektora)
a cenné papiere emitované rezidentmi eurozony inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové
cenné papiere) v drzbe PFI.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov ECB. Clenmi Vykonnej rady
su prezident a viceprezident ECB a d’al$i Styria ¢lenovia menovani po vzajomnej dohode hlav
Statov a vlad krajin, ktoré prijali euro.

Zakladia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base|: zakladiiou na vypocet
vysky povinnych minimalnych rezerv uverovej institucie je sucet stanovenych poloziek stvahy
(konkrétne pasiv).

Ziskovost’ podnikov [Corporate profitability]: ukazovatel podnikovej vynosovosti, najmé vo
vztahu k podnikovym trzbam, aktivam alebo k zdkladnému imaniu. Existuje viacero réznych
ukazovatelov ziskovosti vychadzajucich z finanénych vykazov podniku, napriklad pomer
prevadzkového zisku (trzby minus prevadzkové naklady) k trzbam, pomer Cistého zisku (zisk z
prevadzkovych a neprevadzkovych ¢innosti po odpocitani dani, odpisov a mimoriadnych poloziek)
k trzbam, navratnost’ aktiv (pomer cistého zisku a celkovych aktiv) a navratnost’ zakladného
imania (pomer Cistého zisku a vlastného imania). Na makroekonomickej Girovni sa ako ukazovatel
ziskovosti na zaklade narodnych Gc¢tov ¢asto pouziva hruby prevadzkovy prebytok, napriklad
vo vzt'ahu k HDP alebo k pridanej hodnote.

Zmluva |Treaty]: zmluva o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (,,Rimska zmluva®). Zmluva bola
viackrat novelizovana, predovsetkym zmluvou o Eurdpskej tnii (,,Maastrichtskd zmluva®), ktora

polozila zaklady Hospodarskej a menovej tinie a obsahuje Statit ESCB.

Zmluvna strana [Counterparty]|: je druhou stranou finan¢nej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).
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