biatec 1_18

4.5.2004 15:24 Strénka 2

EUROPSKA CENTRALNA BANKA ...

—p—

NARODNA BANKA SLOVENSKA

EUR(')PS,KA CENTRALNA BANKA - CIELE
A NASTROJE MENOVEJ POLITIKY

Ing. Silvia TancoSova, PhD., Narodna banka Slovenska
doc. Ing. Judita TancoSova, CSc., Narodohospodarska fakulta Ekonomickej univerzity v Bratislave

Uvod

Vytvorenie Hospodarskej a menovej Unie (Economic
and Monetary Union, dalej len EMU) s nadnarodnym
menovym uradom a spoloénou menou je Ustrednym
momentom maastrichtskych reforiem, ktorych poznanie
sa dostava do popredia aj v suvislosti so vstupom Slo-
venska do Eurdpskej Unie a s pripravami na zaglenenie
sa do EMU. Nositelmi menovej politiky v ramci Eurép-
skej Unie sa stali (podla ¢lanku 8 Zmluvy) dve institucie,
a to Eurdpsky systém centralnych bank a Eurdpska
centrélna banka (ECB). Legislativny ramec pre ich &in-
nost je obsiahnuty v Hlave VI Zmluvy — Hospodarska
a menova politika a v Protokole o Statite ESCB
a ECB.1

Europsky systém centralnych bank (ESCB) (¢lanok
107 Zmluvy) ma po formalnej stranke dve Urovne,
Eurdpsku centrdinu banku a 15 narodnych centralnych
bank Clenskych krajin Eurdpskej unie. Eurdpska cen-
tralna banka spolu s dvanastimi narodnymi centralnymi
bankami eurozény vytvéra tzv. eurosystém. ESCB je ria-
deny orgdnmi Eurdpskej centralnej banky s rozhodova-
cimi pravomocami.

Eurdpska centréalna banka (ECB) zodpoveda za
oblast, ktort tvori 12 rdznych krajin s vlastnou histériou,
kulturou a ekonomickym pozadim. Pre dosiahnutie cie-
lov je doleZité transparentne a zrozumitelne informovat
verejnost o krokoch, ktoré ECB robi a Ulohéch, ktoré si
stanovila. Maastrichtska zmluva vytvara mechanizmus,
ktory by zabezpegil, aby menova Unia spolu s jednotnou
menou bola stabilnym zoskupenim.

Indtituciondlnym predchodcom ECB bol Eurdpsky
menovy institit, ktory vykonaval svoju &innost od 1.
januara 1994. Vypracoval a pripravil pravne predpisy
suvisiace s prechodom do tretej fazy vytvorenia EMU,
predovSetkym vo finan¢nej a menovej oblasti, ako aj
scenar prechodu na spolo¢nu menu, spravu o spolu-
praci medzi eurozénou a ostatnymi krajinami EU
a spravu o pripravenosti ¢lenskych krajin EU na téast
v EMU. Vznikom EMU k 1. 1. 1999 presla zodpovednost

1V ¢lanku vychadzame z konsolidovanych verzii Zmluvy o EU
a Zmluvy o zalozeni ES zahfiajucich zmeny vyplyvajuce
z Amsterdamskej zmluvy, ktora vstupila do platnosti 1. maja 1999,
a z nového ¢islovania jednotlivych ¢lankov obsiahnutych v uve-
denych zmluvach.
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za menovu politiku z narodnych centralnych bank ¢len-
skych krajin na ECB.

Eurdpska centralna banka ako nastupujuca institicia
Eurdpskeho menového instititu zacala oficialne svoju
¢innost v juli 1998. ECB ma pravnu subjektivitu. Jej
prvym prezidentom sa stal Holandan Willem F. Duisen-
berg a od 1. novembra 2003 ho vystriedal Francuz
Jean-Claude Trichet. Sidlom ECB je Frankfurt nad
Mohanom v Nemecku.

Ciele, ulohy a organizacia
Eurépskej centralnej banky

V ¢lanku 105 Zmluvy o Eurdpskej unii je uvedené, ze
Lhlavnym ciefom ESCB je udrzaf cenovi stabilitu.“ Len
v pripade, Ze tento ciel nebude ohrozeny, méze ESCB
podporovat ,vSeobecné hospodarske politiky v Spolo-
¢enstve so zamerom prispiet k dosiahnutiu ciefov Spo-
loCenstva®, ktoré su vymedzené v Clanku 2 Zmluvy.
Takymto normativnym vymedzenim ciela sa stala stabi-
lita kipnej sily eura absolutnou prioritou. Riadiaca rada
ECB cenovu stabilitu kvantitativne vymedzila ako ,me-
dziro€né zvySenie harmonizovaného indexu spotrebitel-
skych cien (HICP) v eurozéne o menej nez 2 %."

Prostrednictvom ESCB sa podla ¢lanku 105 Zmluvy
definuje a uskutoCruje menova politika Spolocenstva,
uskuto€nuju devizové operacie, udrzuju a spravuju ofi-
cidlne devizové rezervy Clenskych Statov a podporuje
plynulé fungovanie platobnych systémov. ECB predkla-
da stanoviskd v oblasti svojej pdsobnosti prisluSnym
indtiticiam, orgdnom SpoloCenstva alebo narodnym
organom. Vedie tieZz konzultacie s narodnymi orgdnmi
pri ndvrhoch legislativnych opatreni a pri vSetkych navr-
hoch aktov SpoloCenstva v oblasti jej posobnosti.

Eurdpska centrélna banka mé na zéklade ¢lanku 106
Zmluvy vyluéné pravo povolovat vydavanie bankoviek
v Spolo¢enstve. Bankovky vydané ECB a narodnymi
centralnymi bankami su jedinymi bankovkami, ktoré
maju v Spolo¢enstve vyluéné postavenie zakonného
platidla. Clenské &taty mozu vydavat len mince v urci-
tom objeme schvalenom ECB.

Najvy$8im rozhodovacim organom je Riadiaca rada
ECB, ktorej ¢lenmi su predstavitelia Vykonnej rady ECB
a guvernéri narodnych centralnych bank.2 Riadiaca rada
stanovuje hlavné zdmery a prijima rozhodnutia na zabez-
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pedenie Uloh, ktorymi je ESCB povereny Zmluvou o EU
a Stattitom ESCB a ECB. Riadiaca rada formuluje meno-
v politiku Spolo¢enstva vratane menovych cielov, kltc¢o-
vych drokovych sadzieb, menovych rezerv ESCB, prijima
rokovaci poriadok, vykonava poradné funkcie a pod.

Ak Statit nestanovi inak, rozhoduje Riadiaca rada
ECB jednoduchou vaésinou, pricom pri rovnosti hlasov
rozhoduje hlas predsedu. Pri rozhodovani o navySovani
kapitalu, prevodu menovych rezerv na ECB, rozdelova-
ni menovych prijmov narodnych centrainych bank, roz-
delovani ziskov a strat a podobne, su hlasy v Riadiacej
rade vazené podla podielov nérodnych centralnych
bank na upisanom kapitali ECB.

Za bezny chod ECB, za pripravu zasadnutia Riadiacej
rady a za uskutoCfiovanie menovej politiky zodpoveda
Vykonna rada ECB, ktora dava v tejto oblasti pokyny
narodnym centralnym bankam. Rozhodnutim Riadiacej
rady mozu byt na fiu prenesené urcité d'alSie pravomo-
ci. Vykonna rada ma prezidenta, viceprezidenta a Sty-
roch dal$ich ¢lenov, ktorych funkéné obdobie je 8 rokov
a nemozu byt znovu zvoleni. V zagiatkoch fungovania
ECB mali ¢lenovia odlidné funkéné obdobia, aby boli
personalne zmeny v nasledujicom obdobi vhodne
¢asovo rozlozené a nenarusila sa ich ¢innost.

Generalna rada ECB ma za ulohu koordinovat meno-
vl politiku a spolupracovat v oblasti kurzovej politiky.
Pokial' budu krajiny aj mimo tzv. eurozény, bude sa po-
diel'at aj na priprave ich vstupu do EMU. Tvoria ju prezi-
dent ECB, viceprezident ECB a guvernéri vSetkych
narodnych centralnych bank &lenskych krajin EU.3

V suvislosti s rozSirenim Eurdpskej Unie sa rozsiri aj
pocCet ¢lenov ESCB. Podpisom Pristupovej zmluvy sa
guvernéri narodnych centralnych bank pristupujucich kra-
jin zdgastiovali na zasadaniach Generalnej rady ECB
ako pozorovatelia. Vstupom krajin do EU dia 1. maja
2004 sa guvernéri tychto krajin stavaju riadnymi ¢lenmi
Generalnej rady, ktord sa tymto roz&irila na 27 Clenov.

Délezitym predpokladom na udrzanie stabilnej meny
je nezavisla centralna banka. V minulosti bolo viackrat
dokazané, ze vplyv vlady na rozhodovanie centralnej

2V sucasnosti su ¢lenmi Riadiacej rady ECB J-C. Trichet (pre-
zident ECB), L. D. Papademos (viceprezident ECB), E. D. Solans,
G. Tumpel-Gugerell, O. Issing, T. Padoa-Schioppa (¢lenovia
Vykonnej rady ECB), G. Quaden (guvernér Banque Nationale de
Belgique), A. Weber (prezident Deutsche Bundesbank), N. C.
Garganas (guvernér Bank of Greece), J. Caruana (guvernér
Banco de Espana), Ch. Noyer (guvernér Banque de France), J.
Hurley (guvernér Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland), A. Fazio (guvernér Banca d’ltalia), Y. Mersch (guver-
nér Banque centrale du Luxembourg), N. Wellink (prezident De
Nederlandsche Bank), K. Liebscher (guvernér Osterreichische
Nationalbank), V. M. Ribeiro Constancio (guvernér Banco de Por-
tugal), M. Vanhala (guvernér Suomen Pankki).

3 Clenmi Generalnej rady ECB su tiez guvernéri centralnych
bank tzv. non-euro krajin: B. N. Andersen (guvernér Danmarks
Nationalbank), L. Heikensten (guvernér Sveriges Riksbank), M.
King (guvernér Bank of England).
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banky takmer vzdy viedol k inflacii. Nezavislost central-
nej banky je legislativhe upravend v Zmluve. M4 Styri
dimenzie, ktorymi su institucionalna, operativna, perso-
nalna a finan¢na nezavislost.

Institucionalna nezavislost ECB je formulovana
v ¢lanku 108 nasledovne: ,Pri uplathovani pravomoci
a plneni dloh a povinnosti, ktoré vyplyvaju z tejto zmlu-
vy a Statutu ESCB a ECB, nebude ECB, narodna cen-
trdlna banka ani Ziadny Clen ich organov s rozhodovaci-
mi pravomocami Ziadat alebo prijimat pokyny od orga-
nov Spolo€enstva, ani od Ziadnej vlady élenského Statu
¢i od iného orgéanu.”

Z operativneho hladiska ma Rada ECB dostato¢ny
rozhodovaci priestor na vyber a pouzivanie menovo-
politického instrumentaria. Primarne postavenie maju
operacie na volnom trhu a Uverové operacie, dalej
moze pouzivat minimalne rezervy a iné nastroje meno-
vej politiky. Osemro¢né volebné obdobie ¢lenov Vykon-
nej rady ECB bez moznosti znovuzvolenia zabezpetluje
personalnu nezavislost. Finanénl nezavislost zaistuje
skuto¢nost, Ze vylué¢nymi akcionarmi ECB su nezavislé
narodné centralne banky.

Bez vplyvu na svoju nezavislost podlieha ECB infor-
macnej povinnosti voci verejnosti a politickym institdciam.
V tejto suvislosti predkladd vyroénd spravu o &innosti
ESCB a spravu o menovej politike za uplynuly a bezny
rok Eurépskemu parlamentu, Eurdpskej rade a Eurdpskej
komisii. Eurdpsky parlament méze na jej zaklade usku-
toénit véeobecnl rozpravu. ESCB vypractva a zverejiiu-
je minimalne $tvrfrocne spravy o ¢innosti, konsolidovany
finanCny vykaz zverejiiuje kazdy tyzden.

Menova politika

Riadiaca rada ECB sa na svojom zasadani 13. oktéb-
ra 1998 dohodla na takej menovej politike, pri ktorej
bude maximalne moznym spdsobom zachovand konti-
nuita stratégii menovych politik jednotlivych centralnych
bank eurozény. Jednotna menova polittka ESCB sa
orientuje vyluéne na dosiahnutie cenovej stability
v strednodobom ¢asovom horizonte. Jej stratégia pozo-
stdva z troch hlavnych prvkov:

¢ z kvantitativnej definicie zakladného ciela jednotnej
menovej politiky, t. j. cenovej stability prostrednictvom
indexu HICP;

¢ z prvoradej Ulohy pefiaznej zasoby, ktord je vyjadre-
na kvantifikovanim referenénej hodnoty miery rastu Siro-
kého pefiazného agregatu;

¢ z vyhladu vyvoja cien a rizik cenovej stability v euro-
zone.

Index HICP bol vytvoreny na meranie cenovej konver-
gencie v druhej etape vytvarania menovej Unie a dosia-
hol vysoky stupefn harmonizacie v krajinach eurozény.
Osobitna pozornost sa pri jeho konstrukcii venovala
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minimalizovaniu chyb merania, aby nedochadzalo
k odklonom od ,skutoCnej”“ miery inflacie. Pomocou inde-
xu HICP je chyba merania udajne mens$ia ako v narod-
nych cenovych indexoch krajin eurozony.®

Primarnu dlohu pri realizacii jednotnej menovej politiky
ma penazna zasoba, ktorej referentnd hodnota rastu
v eurozdne je stanovena Sirokym penaznym agregatom
M3, do ktorého vchadzaju obezivo, kratkodobé vklady
(penazné nastroje s lehotou splatnosti do dvoch rokov)
a kratkodobé cenné papiere. Hodnotenie cenového vyvo-
ja vychadza okrem analyzy pefiazného agregatu M3 aj zo
sledovania daldich ekonomickych ukazovatelov, ako su
mzdy a platy, dlhodobé Urokové sadzby, vymenny kurz,
cenové indexy, podnikatelské a spotrebitelské ankety.
Eurosystém publikuje tieZ vlastné prognézy a vyhodnocu-
je progndzy inflacie zo vSetkych medzinarodnych organi-
zacii. Zamerom jednotnej menovej politiky nie je len
mechanické prispdsobovanie sa kratkodobym odchylkam
redlneho vyvoja od stanovenych hodnét, ale aj v€asna
identifikacia poruch ekonomického vyvoja v eurozéne na
zéklade mnohostrannej analyzy a volba primeranych
nastrojov, ktoré neziaduci menovy vyvoj koriguju.

Na dosiahnutie svojich ciefov ma ESCB k dispozicii
cely rad menovo-politickych nastrojov. Vykonéva operacie
na vofnom trhu, poskytuje stéle facility a poZaduje od
uverovych institlcii vytvaranie povinnych minimalnych
rezerv. Ciefom intrumentaria ESCB je ovplyviiovat trho-
vé Urokové sadzby a likviditu v bankovom systéme, a tym
signalizovat smerovanie menovej politiky. Rozhodovanie
je na ECB, zatial' ¢o realizacia je v kompetencii narod-
nych centrdlnych bank. V oblasti kurzovej politiky moze
ECB vyuzivat devizové intervencie, ktoré zabezpetuje
prostrednictvom rezervnych prostriedkov transferovanych
z narodnych centralnych bank, celkovo maximalne vo
vyske 50 mid. eur (&l. 30 Stattitu ESCB a ECB).

NajdélezitejSiu ulohu v menovej politike ESCB maju
operacie na volnom trhu. Pouzivaju sa na riadenie uro-
kovych sadzieb a trhovej likvidity. SU akymsi signalom
smerovania jednotnej menovej politiky. Operacie na
volnom trhu mozno rozdelit podl'a pravidelnosti a spéso-
bu obchodovania na Styri typy:

¢ hlavné refinanéné operacie,

¢ dlhodobé refinanéné operacie,

¢ doladovacie operacie,

* Strukturdine operécie.

NajCastejSie uplatiiovanym ndastrojom v eurosystéme
su reverzné transakcie, ktoré je mozné pouzivat pri véet-

5 BlizSie pozri: The stability oriented monetary policy strategy of
the Eurosystem. ECB. Monthly Bulletin, januar 1999, str. 43 — 56.

6 HICP (Harmonized Index of Consumer Prices), t. j. harmoni-
zovany index spotrebitel'skych cien, je vazenym priemerom cien
tovarov a sluzieb spotrebného kosa v eurozéne na zéklade homo-
génnej Statistiky jednotlivych krajin EMU. In.: Indizes zur Messung
der Kerninflation in Euro-Wahrungsgebiet. Monatsbericht ECB, jul
2001.
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kych Styroch typoch operacii na volnom trhu. Emisia
dlhovych certifikatov sa pouziva pri Strukturalnych ope-
raciach na absorbovanie prebytoénej likvidity. Na vyko-
navanie doladovacich operacii ma ESCB k dispozicii
dalSie tri nastroje, a to priame obchody (nakupy alebo
predaje), devizové swapy a terminované depozita.

Priame obchody su nepravidelné operacie vykonava-
né narodnymi centralnymi bankami, pripadne ECB.
Koneéné nakupy a predaje na volnom trhu sa pouzivaju
len na ovplyvriovanie Strukturalnej likvidity a na dolad’o-
vanie. Vlastnicke pravo k majetku (finanénym aktivam)
prechadza z predavajlceho na kupujtceho bez akejkol-
vek dohody o spatnom odkupeni.

ECB moze emitovat dlhové certifikaty s cielom
ovplyviiovat trhovu likviditu. Dihové certifikaty su zavaz-
kom ECB vodi ich vlastnikom a ich prevoditelnost nie je
obmedzena. Su emitované v hodnote nizSej ako je
nomindlna hodnota. Rozdiel medzi vynosom z emisie
a nominalnou hodnotou emisie zodpoveda dohodnute;
Urokovej sadzbe. DIhové certifikaty ECB mozu byt emi-
tované pravidelne aj nepravidelne a ich splatnost je
mensia ako 12 mesiacov. Vykonavaju ich narodné cen-
trdlne banky formou Standardnych tendrov.

Devizové swapy sa pouzivaju na doladovanie a sluzia
na ovplyviiovanie likvidity a urokovych sadzieb na trhu.
Ide o nepravidelné a neStandardizované obchody vyko-
navané narodnymi centralnymi bankami a ECB prostred-
nictvom rychlych tendrov. Eurosystém nakupuje (alebo
predava) euro za cudziu menu a sucasne ho predava
(alebo nakupuje) vo vopred dohodnutom termine. Euro-
systém vykondva devizové swapy spravidla v beznych
menach a podla vSeobecne platnych zvyklosti. Pri kaz-
dom obchode si ESCB so svojim obchodnym partnerom
dohodne swapovu Urokovu sadzbu, ktora zodpoveda roz-
dielu medzi okamZitou a terminovou urokovou sadzbou.

Terminované depozita poskytuju moznost ukladania
terminovanych vkladov v narodnej banke eurosystému,
v ktorom sa nachadza prislu$na pobocka uverovej insti-
ticie. Su drocené pevnou Udrokovou sadzbou. Ide
o nepravidelny a nestandardizovany nastroj narodnych
centralnych bank vykonavany formou rychlych tendrov.

Uverové finanéné institdicie maju k dispozicii dva typy
stalych facilit od ESCB, ktoré umoZzfiuju zabezpedit
alebo absorbovat jednodriovi likviditu, ku ktorym patria
hraniéné refinanéné facility a depozitné facility. Urokové
miery oboch facilit vytvaraju hranice, v ktorych sa pohy-
buju urokové sadzby tzv. jednodiiovych pefiazi. Podrob-
nejSie udaje o jednotlivych typoch menovych operécii su
v nasledujucej tabulke.

ECB poZaduje od uverovych institucii, aby podfa na-
riadenia ESCB drzali na konte prislusnej narodne;
banky povinné minimalne rezervy (PMR). Pri pouzivani
tohto nastroja je ECB povinna konat v stlade s cielmi
ESCB, ako je to zakotvené v &lanku 105 ods. I. Zmluvy
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Operacie MP Typ transakcie Splatnost Frekvencia Priebeh

doplnenie likvidity | absorpcia likvidity
Operacie na volnom trhu
Hlavné — reverzné operacie - 2 tyZdne tyzdenne Standardny tender
refinanéné 1 tyzden
operdcie (od 10. 3. 2004)
Dlhodobé — reverzné operacie - 3 mesiace mesacne Standardny tender
refinantné
operacie
Dolad'ovacie — reverzné operdcie | — devizové swapy nestandardizované nepravidelne rychly tender/
operacie — devizové swapy - terminované depozitd bilateralne

— reverzné operdacie obchody

— definitivne nakupy | — definitivne predaje nepravidelne bilateralne obchody
Strukturalne — reverzné operdcie | —emisia dihovych Standardizované/ pravidelne/ Standardny tender
operacie certifikatov ne$tandardizované nepravidelne

— priame nakupy — priame predaje - nepravidelne bilateralne obchody
Stale facility
Hranicné — reverzné operacie - Cez noc prichddza do Gvahy na zéklade iniciativy
refinanéné obchodnych partnerov
facility
Depozitné - - terminované céz noc prichddza do dvahy na zéaklade iniciativy
facility depozita obchodnych partnerov

Pramen: Die einheitliche Geldpolitik im Euro-wéhrungsgebiet. Allgemeine Regelungen und Verfahren des Eurosystems. ECB, april 2002, s. 7.

o0 EU a v &lanku 2 Statttu ESCB. Pre pouzivanie PMR
platia jednotné podmienky v celej eurozéne. Plnenie
PMR by malo prispiet k stabilizacii trokovych sadzieb,
vytvoreniu Strukturalnej likvidity, ako aj k jej rozSireniu
na penaznom trhu.

Povinnosti vytvaraf PMR podliehajui vSetky Uverové
institucie a pobocky so sidlom v eurozdne, ktorych mater-
ska spolo¢nost nema v nej sidlo. ECB vystavuje a vedie
zoznam tychto institdcii, ale aj institucii, ktoré su od tejto
povinnosti oslobodené na zaklade vopred stanovenych
kritérii. MoZe ist o rozne Specidlne instittcie, ktoré nevy-
konavaju ziadne bankové funkcie v konkurencii s inymi
bankami alebo o instittcie, ktorych vklady su uréené na
narodné pripadne medzinarodné rozvojové programy.

Zaver

Tento prispevok predstavuje Eurdpsky systém central-
nych bank ako dvojstupriovy systém, ktory pozostava
z Eurépskej centralnej banky a z narodnych centralnych
bank. Ma dvojuroviiovd organizacnu Strukturu, pri ktorej
ESCB zastreSuje spolo¢nu existenciu ECB a narodnych
centralnych bank. ECB ma pravnu subjektivitu, ktora
umozriuje realizovat ciele a ulohy menovej politiky a vyu-
Zivat menové intrumentarium na ich dosiahnutie.

Na dosiahnutie ciefov ma ESCB k dispozicii cely rad
menovo-politickych nastrojov, ku ktorym patria operacie

na volnom trhu, poskytovanie stalych facilit a vytvaranie
povinnych minimalnych rezerv a dalSie. Ich cielom je
ovplyviiovanie trhovych urokovych sadzieb a likvidity
v bankovom systéme a usmerfiovanie menove;j politiky.
Rozhodovaciu prdvomoc ma ECB, ale realizacia je
v kompetencii narodnych centralnych bank.

V suvislosti so vstupom SR a dalSich krajin do Eurdp-
skej Unie je nevyhnutné analyzovat vyvoj tohto institu-
cionalneho systému, ciefov a nastrojov menovej politiky
s prihliadnutim na ulohy a moznosti vhodného zaclene-
nia sa do ESCB.
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