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NajvyznamnejSou udalostou minulého roka
bolo tretie rozsirenie eurozoény od jej vzniku v
roku 1999. Na zaklade rozhodnutia prijatého
v roku 2007 Cyprus a Malta 1. januara 2008
nasledovali Grécko (2001) a Slovinsko (2007),
a stali sa tak Strnastym, resp. pétnastym
¢lenskym §tatom EU, ktory zaviedol euro.
Ich narodné centrdlne banky sa zaroven stali
sucast'ou Eurosystému. Na tomto mieste by som
chcel ob¢anov Cypru a Malty srde¢ne privitat’.
Hospodarske vysledky Cypru a Malty im vd’aka
realizacii makroekonomickej politiky zameranej
na stabilitu v poslednych rokoch umoznili
prijat euro. Vymena penazi v oboch krajinach
prebehla plynulo a efektivne. V najblizsej
budicnosti po zavedeni eura bude najvacSou
politickou tlohou pre obe krajiny zabezpeéit
realizaciu primeranej narodnej hospodarskej
politiky zameranej na dosiahnutie vysokého
stupna trvalej konvergencie.

Dalsia vyznamna udalost minulého roka sa
odohrala 13. decembra, ked’ hlavy Statov a vlad
&lenskych krajin EU v Lisabone podpisali novu
zmluvu. V sucasnosti prebicha jej ratifikacia
vo vSetkych 27 clenskych Statoch, aby mohla

ECB
' Vyrocna sprava
2007

1. januara 2009 vstapit do platnosti. ECB
vita skutoCnost, ze nova zmluva za jeden z
cielov EU stanovuje cenovu stabilitu, ako aj
Hospodarsku a menovii tniu (HMU) s eurom
ako spolo¢nou menou. ECB ziskava Statat
institucie Unie, pri¢om nova zmluva zaroveii
potvrdzuje nezéavislost ECB, ESCB a narodnych
centralnych bank, ako aj pravnu subjektivitu,
regulacné pravomoci a finan¢ni nezavislost
ECB. ECB konStatuje, ze novda zmluva
potvrdzuje sti¢asné usporiadanie HMU a tesi sa
na uspesné zavisenie ratifikacného procesu.

sesesk

V roku 2007 predstavovala ro¢na inflacia
HICP v eurozoéne 2,1 %, v porovnani s 2,2 %
v roku 2006. Aj ked’ tato hodnota presahuje
definiciu cenovej stability ,tesne pod 2 %°,
menova politika ECB nad’alej pevne ukotvovala
strednodobé az dlhodobejsie inflaéné ocakavania
na urovni celkovo zodpovedajucej cenovej
stabilite, a to i napriek podstatnému tlaku na
rast cien v hospodarstve. Pri¢inou tohto tlaku
bol predovsetkym rast cien komodit, najmi
cien energii a v poslednom S§tvrtroku i cien
potravin, ako aj vplyv zvySenia nepriamych
dani, obmedzené vyrobné kapacity v dosledku
hospodarskej expanzie a rastiici nedostatok
pracovnych sil v eurozéne. SkutoCnost, Ze sa
ECB v roku 2007 nadalej darilo udrziavat
strednodobé a dlhodobejsie inflacné ocakavania
na ustadlenej urovni, je preto dokazom
vierohodnosti ECB v zabezpecovani cenovej
stability v strednodobom horizonte, v zmysle
jej mandatu. Ukotvenie inflacnych ocakavani
je jednou z podmienok spravneho fungovania
trhov, dlhodobého hospodarskeho rastu a tvorby
pracovnych miest v eurozéne a zaroven
najvys$sou prioritou Rady guvernérov.

V priebehu roka 2007 cenovu stabilitu v
strednodobom horizonte jednoznac¢ne ohrozovali
infla¢né rizika. Medzi ne patri moznost’ d’alSicho
rastu cien ropy a pol'nohospodarskych produktov,
ako aj moznost pripadného zvySovania
regulovanych cien a nepriamych dani. Este
zasadnejSiu Glohu hraji podstatné rizika spojené



s rasticim vplyvom podnikov na cenotvorbu,
predovsetkym v trhovych segmentoch s
nizkou konkurenciou, a s rychlej$im rastom
miezd, ktoré predstavuju hrozbu sekundarnych
ucinkov docasne zvySenej miery inflacie na
mzdova a cenovu politiku. Rada guvernérov
preto v zdujme zabezpecenia cenovej stability
v strednodobom horizonte venovala velku
pozornost mzdovym vyjednavaniam a tvorbe
cien v eurozone.

Hospodarska aktivita v eurozone aj v roku 2007
rastla solidnym tempom, s roénym narastom
realneho HDP o 2,6 %, a to i napriek nestalym
cendm energii a zvysenej neistote vyplyvajicej
z finanénych turbulencii v druhej polovici roka.
Zatial' ¢o vyvoz z eurozony nadalej tazil z
vyrazného, aj ked’ slabnuceho rastu svetového
hospodarstva,  hlavnym  faktorom  rastu
hospodarskej aktivity zostal dopyt v eurozone
— predovSetkym zlozka fixnych investicii.
V prvom polroku 2007 bol rychly rast investicii
podporovany priaznivymi podmienkami
financovania, vysokymi podnikovymi ziskami
a dalsim zvySovanim efektivnosti podnikov.
V druhej polovici roka zvy$ena finan¢na neistota
ovplyvnila aj situaciu v realnej ekonomike
a zakladny scendr vyvoja hospodarskeho rastu
v eurozone zacali ohrozovat’ rizika, ze skutocny
rast bude nizsi.

Porovnanie s menovou analyzou potvrdilo
zéver Rady guvernérov, Ze cenovu stabilitu v
strednodobom az dlhodobejSom horizonte i
nad’alej jednoznacne ohrozuji infla¢né rizika.
Komplexnym  vyhodnotenim  dostupnych
udajov sa potvrdilo, ze skutoéné tempo
menovej a uverovej expanzie bolo velmi
vysoké. V druhej polovici roka 2007 zostal
vplyv finanénych turbulencii na skuto¢nt
dynamiku rastu Sirokého penazného agregatu
a objemu uverov obmedzeny. Ddkazom bol
predovsetkym neustaly rast objemu bankovych
uverov poskytovanych domacemu sukromnému
sektoru, najméd nefinanénym spolocnostiam,
ktory naznacoval, ze ponuky uverov sa financné
otrasy nijako zasadne nedotkli. Rada guvernérov
pocas tohto obdobia venovala zvlastnu
pozornost’ menovému vyvoju.

V snahe obmedzit inflaéné rizika ohrozujuce
strednodobu cenovi stabilitu Rada guvernérov
v marci a v juni 2007 zvysila kI'acové urokové
sadzby ECB o 25 bazickych bodov. V dosledku
toho sa minimalna akceptovatelna sadzba
pre hlavné refinanéné obchody Eurosystému
zvysila z 3,50 % na konci roka 2006 na 4,00 %
v juni 2007. V druhej polovici roka sa Rada
guvernérov rozhodla kIicové trokové sadzby
ECB nemenit’. Vzhl'adom na neoby¢ajne vysoku
mieru neistoty, pokial’ ide o dopad turbulencii
na realnu ekonomiku, Rada guvernérov pred
vyvodzovanim  d’al§ich menovopolitickych
opatreni povazovala za nevyhnutné ziskat
a vyhodnotit' d’alSie udaje a velmi pozorne
sledovat’ vyvoj na finanénych trhoch. Rada
zaroven potvrdila, Ze je neustale pripravena
priebezne prijimat’ vSetky potrebné opatrenia
na to, aby sa inflacné rizik4 ohrozujice cenovu
stability nenaplnili a aby dlhodobé inflacné
ocakavania i nad’alej zostali pevne ukotvené.

skesksk

Rozpoctova  konsolidacia v roku 2007
pokracovala podla aktualizovanych programov
stability, pricom priemerny rozpoctovy deficit v
ramci eurozony klesol z 1,5 % HDP v roku 2006
na 0,8 %. Uz v roku 2008 sa vSak oc¢akava jeho
opatovné zvysenie, teda v Case, ked viaceré
krajiny eSte nedosiahli vyrovnany stav rozpoctu.
To znamend, Zze niektoré krajiny mozno
nedodrzia ustanovenia preventivnych opatreni
Paktu stability a rastu. V zaujme zachovania
vierohodnosti paktu by vSak prislusné krajiny
mali prijat ovela ambicidznejSie opatrenia
a zlepsit svoju Strukturalnu poziciu o referencnii
hodnotu 0,5 % HDP ro¢ne v zmysle ustanoveni
paktu. Je nevyhnutné, aby vSetky krajiny
plnili svoje zavizky a snazili sa dosiahnut’
svoj strednodoby ciel' zdravej rozpoctovej
pozicie najneskor do roka 2010 v zmysle
dohody a vyhldsenia z berlinskeho zasadania
Euroskupiny v aprili 2007. Uvolfiovanie
rozpoctovej politiky podla vlastného uvézenia
by bolo absolitne nevhodné. Rozpoctova
politika moze k makroekonomickej stabilite
prave naopak najlepsie prispiet’ tym, Ze umozni
volné posobenie automatickych stabilizatorov
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v krajinach s dobrou rozpocétovou poziciou
a zabezpe¢i dlhodobu udrzatelnost’ verejnych
financii.

Pokial’ ide o Strukturdlne reformy, nedavne
vysledky dosiahnuté v oblasti Lisabonskej
stratégie st povzbudivé. Strukturalne reformy
a mierny mzdovy vyvoj v poslednych rokoch
viedli k podstatnému narastu zamestnanosti
v eurozone, o priblizne 15,8 miliéna os6b v
priebehu 9 rokov od zadiatku tretej etapy HMU
v roku 1999. Za predchadzajuce devétrocné
obdobie pred rokom 1999 sa zamestnanost’ v tej
istej skupine krajin zvysila o zhruba 4,5 miliéna
0sOb. Zaroven v eurozéne nadalej klesala
miera nezamestnanosti — z 8,3 % v roku 2006
na 7,4 % v roku 2007 — teda na uroven
naposledy zaznamenanti pred 25 rokmi. To
vSak nie je dovodom na prehnant spokojnost’.
Miera nezamestnanosti vo viacerych krajinach
zostava vysoka a miera zapojenia pracovnych
sil je historicky nad’alej nizka. Rast produktivity
prace stale rastie pomalym tempom, a tym
obmedzuje priestor na zvySovanie miezd. Je
preto dolezité, aby vlady jednotlivych krajin
udrzali, resp. zvysili svoju snahu o realizaciu
reforiem zameranych na odstranenie prekazok
tvorby novych pracovnych miest a zvySovania
produktivity prace. Prvoradym je zvySovanie
urovne vzdelania a celoZivotné vzdeldvanie,
ktoré rozvija ludsky kapitdl, zlepSuje
moznosti zamestnania a stimuluje inovacie.
Zaroven je nevyhnutné priebezne zvySovat
intenzitu hospodarskej sutaze a zdokonal'ovat’
¢innost’ trhov prace, tovaru a sluzieb. K rastu
produktivity prace a udrzaniu cenovej stability
v eurozone by mohlo prispiet’ najmé posilnenie
konkurencie v sektore sluzieb a sietovych
odvetvi, ako aj uplathovanie primeranych
opatreni na pol'nohospodarskom trhu v EU.

sskok

Rok 2007 bol pre finan¢né trhy vel'mi narocnym
rokom. Eurové peniazné trhy v auguste pocitili
dopad vyraznej celosvetove]j trhovej korekcie
s epizddami akutnych turbulencii a vysokej
volatility. Vzhl'adom na nedostatok likvidity na
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eurovom penaznom trhu ECB 9. augusta trhu
poskytla uvery s jednodnovou dobou splatnosti v
objeme 95 mld. EUR za svoju menovopoliticku
sadzbu 4,00 %. V nasledujucich dioch ECB
uskutocnila niekol’ko dalsich podobnych
operacii v mensich objemoch. V nasledujucich
tyzdiioch a mesiacoch ECB realizovala aj
dodato¢né dlhodobejsie refinancné operacie, ako
aj dolad’ovacie operacie. Zaroven poskytovala
dolarova likviditu prostrednictvom aukcie
terminovanych prostriedkov Federal Reserve
Bank of New York. Koncom roka ECB prijala
osobitné opatrenia na zabezpecenie Specifickych
likviditnych potrieb bankového systému.

V doésledku operacii ECB sa jednodnova
urokova sadzba znova ustalila na urovni okolo
menovopolitickej sadzby uréenej Radou
guvernérov, ktorad platila pred zaciatkom
turbulencii. V pripade dlhsich dob splatnosti na
penaznom trhu je vSak situacia nad’alej napéta.

Korekcia na finanénom trhu spustila u ti¢astnikov
trhu vyrazné prehodnocovanie rizik. ECB,
rovnako ako ostatni ¢lenovia Eurosystému,
opakovane vystrihala (najmé vo svojom Prehl’'ade
finan¢nej stability — Financial Stability Review)
pred podcenovanim rizik. Aj ked sa sucasna
vyrazna korekcia trhu este neskonéila, uz dnes
znej mozno vyvodit’ ur€ité zavery: i) je potrebné
posilnit’ systémy riadenia rizik v bankach;
ii) je potrebné zvazit vyhody a nevyhody
modelu ,,vytvorenia a distribiicie” (originate-
to-distribute) vytvoreného pred korekciou trhu;
iii) je potrebné zvysit’ transparentnost’ vSetkych
ucastnikov trhu; iv) je potrebné komplexne
posudit’ ulohu ratingovych agentir; a zaroven
v) je potrebné, aby organy dohladu ¢o najskor
a ¢o najucinnejSie zaviedli novy kapitalovy
ramec Basel II a zvazili moznosti zdokonalenia
rezimu dohl'adu v oblasti rizika likvidity.

Finan¢ny systém eurozony otrasom v roku 2007
sice odolal, ale v druhej polovici roka bola
jeho odolnost’ vazne skusana. Okrem moznych
vplyvov turbulencii na finanénych trhoch
stvisia buduce rizikd v bankovom systéme
eurozony najmd s moznostou nepriaznivého
vyvoja uverového cyklu, ktory méze negativne



ovplyvnit' kvalitu bankovych aktiv bank
a sposobit’ pokles hodnoty uverov. Globalnu
finan¢nu stabilitu navySe v strednodobom
horizonte ohrozuje aj moznost’ nerovnomernej
korekcie globalnych nerovnovah.

skskok

ECB sa pocas roka 2007 nadalej aktivne
podielala na procese eurdpskej financnej
integracie. Popri monitorovacej a konzultacnej
¢innosti v otazkach legislativy a regulacie ECB
zarovenn potvrdila svoju ulohy katalyzatora
v ramci aktivit sikromného sektora, a to
najmd svojou angazovanostou V iniciative
Jednotnej oblasti platieb v eurach (Single Euro
Payments Area - SEPA). Eurosystém viedol
nepretrzity dialog s bankami a ostatnymi
zainteresovanymi subjektmi a  zintenzivnil
svoju snahu o koordinaciu ¢innosti s Europskou
komisiou.  Podporoval prijatie  smernice
o platobnych sluzbach, ktord Rada EU schvalila
15. oktobra 2007.

Dal§im uspechom bolo spustenie systému
TARGET2 dna 19. novembra 2007, ked na
spolo¢nu platformu preslo prvych osem krajin.
Druha skupina siedmich krajin presla na systém
18. februdra tohto roka a migracia tretej skupiny
je napldnovana na 19. maja. V zaujme plného
vyuzitia vyhod systému TARGET2 Eurosystém
nad’alej skiimal moznost poskytovat novu
sluzbu, TARGET2-Securities (T2S), ktora
by prostrednictvom spolocnej technickej
infrastruktury ~ umozniovala  vysporiadanie
obchodov s cennymi papiermi v eurach
prostrednictvom  centralnych  depozitarov
cennych papierov v peniazoch centralnej
banky a ktora by zabezpeCovala vysporiadanie
obchodov s cennymi papiermi i hotovostné
zictovanie prostrednictvom jednej technickej
platformy. Zavedenim systému T2S by zanikli
rozdiely medzi vnutros$tatnym a cezhrani¢nym
vysporiadanim obchodov v eurozone. Prispel by
tym k integracii a harmonizacii posttransakénych
finanénych sluzieb v Eurdpe a zvySeniu
konkurencie vdaka rovnakému, lacnejSiemu

a harmonizovanému pristupu k zGctovacim
sluzbam v ramci eurdpskeho finanéného trhu.

kokok

V rozpocte na rok 2007 bol celkovy pocet
zamestnancov ~ ECB  (ekvivalent  poctu
zamestnancov na plny Uvédzok) stanoveny na
1 348 0s6b (v roku 2006 ich bolo 1 343). Po
zavedeni vSeobecnych zasad mobility v roku
2006, ktoré zamestnancom odporacaji kazdych
pat rokov menit’ svoju poziciu, sa program
internej mobility teSi vSeobecnej popularite.
V roku 2007 sa v ramci banky na kratSie ¢i
dlhsie obdobie interne presunulo celkovo
152 zamestnancov vratane 31 manazérov
a poradcov.

Stratégia I'udskych zdrojov sa okrem podpory
mobility nad’alej zameriavala aj na rozvoj
manazmentu ECB, najmi na zdokonalovanie
riadiacich schopnosti pomocou vzdelavacich
aktivit a individualnych 8koleni. TaZiskom
stratégie ECB v oblasti I'udskych zdrojov aj
nad’alej zostava priebezné ziskavanie a rozvoj
odbornych znalosti a schopnosti vSetkych jej
zamestnancov. Zamestnanci okrem mnohych
internych moznosti odbornej pripravy nadalej
vyuzivali aj externé moznosti vzdelavania
v oblastiach ,technickejSej* povahy.
Konferencia pre ludské zdroje, zalozena
v roku 2006 na podporu spoluprace medzi
centralnymi  bankami  Eurosystému/ESCB
v oblasti riadenia I'udskych zdrojov, sa v roku
2007 zaoberala réznymi aspektmi vzdelavania
a profesionalneho rastu zamestnancov vratane
moznosti vzdelavacich aktivit v ramci ESCB
a tvorby opatreni na zvySovanie mobility
v ramci ESCB.

kokok

V roku 2007 bol dokonéeny podrobny plan
vystavby nového sidla ECB. V polovici jula
bolo v Uradnom vestniku Eurdpskej unie
zverejnené oznamenie o vyberovom konani
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generalneho dodavatel'a stavby buduceho sidla
ECB. Po prijati ziadosti o spolupracu v termine
do zaciatku oktobra ECB vybrala niekol’ko
spolo¢nosti, ktoré vyzvala na predloZenie
ponuky. ECB svojho generalneho dodavatela
vyberie do oktobra 2008. Projekt postupuje
v sulade s casovym harmonogramom a rozpoctom
schvalenym Radou guvernérov.

ek

V roku 2007 sa hospodarenie ECB skoncilo
prebytkom 286 mil. EUR, v porovnani
s prebytkom vo vyske 1 379 mil. EUR v roku
2006. Podobne ako v roku 2006, aj v tomto roku
bola vytvorena rezerva na rizikd stvisiace so
zmenami vymennych kurzov, urokovej miery
a ceny zlata v rovnakej vyske, a preto sa Cisty
zisk rovna nule. Této rezerva sa bude pouzivat
na krytie strat sposobenych uvedenymi rizikami,
a to najmé strat z ocenenia, ktoré nie su kryté
uctami precenenia. Jej vyska sa bude kazdorocne
prehodnocovat’.

Frankfurt nad Mohanom marec 2008

==

Jean-Claude Trichet
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|. ROZHODNUTIA MENOVE) POLITIKY!'

V roku 2007 ECB vykonavala svoju menova
politiku v prostredi zdravého ekonomického
rastu a rozsiahlej pefiaznej a Giverovej expanzie
v eurozone. Strednodobé rizikd narusenia
cenovej stability zvySenou mierou inflacie
zostali pocas celého roka zachované, ako to
potvrdzovali pravidelné ekonomické a menové
analyzy Rady guvernérov. S cielom obmedzit’
tieto rizika Rada guvernérov pokracovala v
prispésobovani pozicie menovej politiky a v
marci a juni zvySila kI'acové Grokové sadzby
ECB spolu o 50 bazickych bodov. V dosledku
toho sa minimalna akceptovatelna sadzba pre
hlavné refinancné operacie Eurosystému v juni
2007 zvysila na 4,00 %.

V dosledku napiti a zvySenej volatility na
finanénych trhoch zaciatkom augusta 2007,
ktorych impulzom bolo zhorSenie situacie na
americkom sekundarnom hypotekarnom trhu
a precenovanie rizika, vyhlad hospodarskej
aktivity v  eurozone zastrela neobvykle
vysoka neistota. Bez ohladu na potvrdenie
pretrvavajuceho rizika naruSenia cenovej
stability zvySenou inflaciou v strednodobom
vyhlade, v prostredi zvySenej neistoty bolo

potrebné zbierat' a eSte pred prijatim zaverov
pre menovl politiku vyhodnocovat dalsie
informacie. Rada guvernérov preto klItcové
urokové sadzby ECB ponechala v druhej
polovici roka nezmenené (graf 1).

Priemerna ro¢né inflacia merana HICP v roku
2007 dosiahla 2,1 %, v porovnani s 2,2 % v
roku 2006. Miera celkovej inflacie pocas roka
znaéne kolisala, prevazne v doésledku vyvoja
cien energii. Do treticho Stvrtroka 2007 sa
inflacia HICP vyvijala v sulade s definiciou
cenovej stability ECB (t. j. pod uroviiou 2 %, ale
blizko tejto hodnoty v strednodobom obdobi),
¢o bolo ciastocne vysledkom priaznivych
bazickych efektov suvisiacich s vyvojom cien
energii v predchadzajucom roku. Ku koncu roka
sa medziro¢na inflacia naopak vyrazne zvysila
a dosiahla trovne zna¢ne nad 2 %. Tento narast
bol spdsobeny najmid vyraznym zvySenim

1 Vsetky odkazy na udaje o raste realneho HDP a inflacii HICP
zohl'adiuju revidované tidaje dostupné k zavere¢nému terminu
tejto spravy (29. februar 2008). Pouzitie aktualizovanych
revidovanych udajov namiesto tudajov v redlnom Case,
dostupnych v ¢ase prijimania rozhodnuti menovej politiky,
nemeni argumenta¢nu liniu pri ivahach a rozhodnutiach menovej
politiky uvedenych v tejto Casti.

Graf | Urokové sadzby ECB a drokové miery pefiainého trhu

(v % p. a.; denné udaje)

Urokova sadzba jednodiiovych sterilizaénych obchodov
Urokova sadzba jednodtiovych refinanénych obchodov
—— Trojmesacna urokova miera EURIBOR

Minimalna akceptovatel'na urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii
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Poznamka: Urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie, v pripade operacii vysporiadanych pred 28. jinom 2000, zodpovedé sadzbe
uplatiiovanej v tendroch s pevnou urokovou sadzbou. V pripade operacii vysporiadanych po tomto termine zodpovedd minimalnej
akceptovatel'nej sadzbe uplatiiovanej v tendroch s pohyblivou tirokovou sadzbou.
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medzinarodnych cien ropy a potravin v druhej
poloviciroka 2007 abol posilneny nepriaznivymi
bazickymi efektmi stvisiacimi s poklesom cien
energii v poslednom S§tvrtroku 2006. Vyvoj
miezd v priebehu roka 2007 zostal naopak
dost’ umierneny, napriek prostrediu silného
ekonomického rastu, kapacitnym obmedzeniam
a napdtiam na trhu prace. Kym dlhodobejsie
infla¢né ocakavania odvodené z prieskumov
zostali ukotvené na urovniach konzistentnych
s cenovou stabilitou, rovnovazna miera inflacie
odvodena z dlhopisovych vynosov zahimajucich
prirazku za infla¢né riziko sa mierne zvysila.
Celkovo zostali rizikd naruSenia cenovej
stability zvySenou inflaciou v strednodobom
vyhl'ade zachované. Medzi tieto rizika patrili:
priestor na dalSie zvySovanie cien ropy
a pol'nohospodarskych produktov, rozsiahlejsie
nez predpokladané zvySovanie regulovanych
cien a nepriamych dani a moznost' zvySeného
vplyvu firiem v oblasti cenotvorby, osobitne
v sektoroch s nizSou uroviiou konkurencie.
Zo vseobecnejsicho hladiska znacné riziko
ohrozenia cenovej stability predstavovala
mozna silnejsia nez ocakavana dynamika miezd
a osobitne sekundarne vplyvy vysSich cien
komodit a zvySenej miery celkovej inflacie na
tvorbu miezd a cien.

Hospodarska aktivita v eurozone v priebehu roka
2007 pokracovala v expanzii solidnym tempom.
Zatial' ¢o vyvoz z eurozony nadalej tazil zo
silného, hoci miernejsicho globalneho rastu,
hlavnou hybnou silou pokracujicej hospodarskej
expanzie bol domaci dopyt. Investicie zostali
pocas roka dynamické, podporované priaznivymi
podmienkami financovania (osobitne v prvej
polovici roka), vysokymi ziskami spolo¢nosti
a  pokradujicim  zvySovanim  efektivity
podnikania v désledku dlhodobo prebichajicej
reStrukturalizacie v podnikovom sektore. K
hospodarskemu rozmachu eurozony nadalej
prispievala aj spotreba, podporovana vyvojom
redlnych disponibilnych prijmov pri neustéle
sa zlepsujucich podmienkach na trhu prace. V
kontexte finanénych otrasov, ktoré sa zacali
zaciatkom augusta 2007, vyhlad hospodarskej
aktivity sa zneistil a zintenzivnili sa rizika
spomalenia rastu. Ekonomické fundamenty

eurozony vsak zostali zdravé, s pretrvavajicou
vysokou ziskovost'ou podnikov, silnou poziciou
domacnosti, masivnym rastom zamestnanosti
a mierou nezamestnanosti, ktora klesla
z 8,2 % v roku 2006 na 7,4 % v roku 2007,
problémom, spdsobenym volatilnymi cenami
energii a finanénymi turbulenciami, realny
HDP v eurozone v roku 2007 medziroc¢ne
vzrastol o 2,6 %. Kym kratkodobé rizika
vyhladu hospodarskeho rastu zostali vacsinu
roka v zasade vyvazené, dlhodobejsie rizika
aj nadalej ohrozovali buduci rast. Tieto
rizikd suviseli najmid s vonkaj$im vyvojom,
konkrétne s d’al§im rastom cien ropy a komodit,
globalnymi nerovnovahami a potencialnymi
protekcionistickymi  tlakmi. Po  vypuknuti
finanénych nepokojov sa rizikd poklesu rastu
eSte zintenzivnili, vzhl'adom na potencidlny
vplyv prehodnocovania rizik na finanénych
trhoch na podmienky financovania, ekonomicky
sentiment a globalne prostredie.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menove;j
analyzy potvrdilo, ze v strednodobom
a dlhodobom horizonte ohrozuju cenova
stabilitu inflacné rizika. Peniazna zasoba a Gvery
v priebehu roka 2007 nad’alej vyrazne rastli.
Aj ked vyvoj agregatu M3 ovplyviiovalo
mnozstvo docasnych faktorov, ako bolo
vyrovnavanie vynosovej krivky a neskor v roku
finanéné otrasy a Specifické transakcie spojené
s reStrukturalizaciou urCitych  bankovych
skupin, celkové vyhodnotenie idajov potvrdilo
vyrazny rast pefiaznej zasoby a uverov, ktory sa
najzretelnejsie prejavil v pretrvavajucom raste
uverov sukromnému sektoru. Rada guvernérov
preto venovala osobitnii pozornost menovému
vyvoju, taktiez s cielom lepSie porozumiet
kratkodobej reakcii finanénych  institacii,
domacnosti a firiem na turbulencie na finan¢nych
trhoch v druhej polovici roka 2007.

V reakcii na pretrvavajuce rizikd cenovej
stability identifikované v ekonomickej i
menovej analyze, Rada guvernérov sa v marci
a juni 2007 rozhodla zvysit' kl'uCové urokové
sadzby ECB, v oboch pripadoch o 25 bazickych
bodov. Po vypuknuti finanénych nepokojov
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zaCiatkom augusta 2007 sa do vyhladu
hospodarskej aktivity v eurozone dostala
vys§ia nez zvycajnd miera neistoty suvisiaca so
zvySenou volatilitou a precefiovanim rizika na
finan¢nych trhoch. V tychto podmienkach a bez
ohl'adu na stanovisko, ze rizikd pre cenovu
stabilitu v strednodobom horizonte jasne
pretrvavaju v oblasti zvySovania inflacie, Rada
guvernérov povazovala za potrebné zbierat’
dalsie informacie a pred prijimanim d’alSich
menovo-politickych zaverov pozorne skumat
prichadzajice udaje. Po starostlivom zvazeni
zvysSenej miery neistoty Rada guvernérov preto
ponechala hlavné tirokové sadzby ECB v druhej
polovici roka na nezmenenej Grovni.

V  komunikacii s ucastnikmi finan¢ného
trhu a Sirokou verejnostou Rada guvernérov
zdorazilovala, ze bude aj nad’alej vel'mi pozorne
sledovat’ prebiehajici vyvoj, a to najmi vyvoj
na finanénych trhoch. Okrem toho Rada
guvernérov naznacila ochotu reagovat’ na rizika
narusenia cenovej stability zvySenou inflaciou
rozhodnymi a vcasnymi opatreniami s cielom
zabranit' v strednodobom horizonte prenosu
sekundarnych efektov do miezd a cenotvorby. To
by malo zabezpecit, Ze strednodobé a dlhodobé
o¢akavania inflacie zostani pevne ukotvené na
urovniach zodpovedajlicich cenovej stabilite.
Vzhl'adom na jej mandat je takéto ukotvenie
nevyhnutnym predpokladom pre spravne
fungovanie trhov, udrzatelny hospodarsky rast
a tvorbu pracovnych miest.

DALSIA UPRAVA POZiCIE MENOVE] POLITIKY

V PRVE] POLOVICI ROKA 2007

Informacie prichadzajlice na zaciatku roka znovu
podporili argumentaciu v prospech zvysSenia
urokovych sadzieb, ku ktorému doslo v roku
2006. Prichadzajice tdaje predovsetkym jasne
potvrdili pretrvavanie inflacnych rizik cenovej
stability pri si¢asnom pokracujucom vyraznom
raste hospodarskej aktivity v eurozone.

Medzikvartalny rast realneho HDP eurozény
o 0,8 % v Stvrtom Stvrtroku 2006 prekrocil
predchadzajice ocakavania. Hlavnou hybnou
silou tohto rastu bol domaci dopyt a vyvoz,
¢o poukazuje na zvySovanie autondémnosti
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hospodarskej expanzie. Dostupné ukazovatele
dovery taktiez podporovali nazor Rady
guvernérov, ze silna dynamika hospodarskeho
rastu bude pokracovat’ aj zaciatkom roka 2007. Aj
strednodoby vyhl'ad vyvoja hospodarskej aktivity
bol priaznivy, vzh'adom na vytvorené podmienky
pre zdravy rast hospodarstva eurozony, masivny
globalny rast a dynamicky rast investicii
v kontexte zlepSujucich sa  podmienok
na trhu prace v eurozone. V projekcidch
makroekonomického vyvoja odbornikov ECB
z marca 2007 boli intervaly projektované pre
hospodarsky rast v porovnani s projekciami
odbornikov  Eurosystému z decembra 2006
revidované smerom nahor, reagujiic najméd na
pokracujuci silny rast HDP v druhej polovici
roka 2006 a na nizSie ceny energii, ktoré —
pokial’ by sa tento vyvoj udrzal — mohli mat’
pozitivny u¢inok na realne disponibilné
dochodky. Priemerny ro¢ny rast redlneho HDP
v roku 2007 mal byt’ podl'a projekcii v intervale
2,1 % az 2,9 % a v roku 2008 v intervale 1,9 %
az2,9 %.

Pokial ide o cenovy vyvoj, rocna inflacia HICP
na zacCiatku roku 2007 zostala na urovni 1,9 %,
¢o bolo v sulade s definiciou cenovej stability
podla ECB. Pokles miery celkovej inflacie
od leta 2006 bol sposobeny prevazne nizSimi
cenami energii. Pri hodnoteni vyhl'adu cenového
vyvoja Rada guvernérov zdoraznila dodlezitost
strednodobého pohladu prekracujuceho
moznu volatilitu miery inflacie v roku 2007.
V makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB z marca 2007 bola horna hranica pasma pre
inflaciu projektovanu na rok 2007 o nieco nizsia
nez v projekciach odbornikov Eurosystému
z decembra 2006, reagujic najmi na vyrazny
pokles cien ropy. Projektované pasmo inflacie
na rok 2008 bolo naopak o nieCo vySSie ako
v prognodzach z decembra, hlavne v dosledku
ocakavanej silnejsej dynamiky rastu v eurozone,
ktora bude pravdepodobne vyvijat’ intenzivne;jsi
tlak na vyuzitie kapacit a na naklady. Priemerna
ro¢na inflicia HICP mala podla progndz
dosiahnut’ v roku 2007 1,5 % az 2,1 % a v roku
2008 1,4 % az 2,6 %. V strednodobom horizonte
relevantnom pre menova politiku podliehal
tento vyhl'ad riziku zvysSenia inflacie.



Vysledok menovej analyzy potvrdil
existenciu inflacnych rizik cenovej stability
identifikovanych v  ekonomickej analyze.
PokraCujlici masivny rast pefaznej zasoby
a uverov v prostredi vysokej likvidity
poukazoval v strednom a dlhodobejSom
horizonte na inflacné rizikd. Na zaliatku
roka 2007 dosahoval rocny rast agregatu M3
najvyssie urovne od zavedenia eura. Okrem toho
ro¢na miera rastu uverov sukromnému sektoru
bola i nadalej vysokd a odzrkadlovala tak
spolo¢nosti zaznamenavany od polovice roku
2004. Zaroven vsak v dosledku rastucich
urokovych mier z hypotekarnych tverov v celej
eurozone a poklesu trhu s nehnutel'nostami na
byvanie v niektorych regionoch vykazoval rast
uverov domacnostiam naznaky spomalenia,
aj ked’ zostal na vysokej Urovni. Menové
udaje tym potvrdili pretrvdvajuci rastici
trend v zékladnej miere rastu pefiaznej zasoby
a uverov pozorovany od polovice roku 2004.
Rada guvernérov preto dospela k nazoru, ze
menovy vyvoj aj nadalej vyzaduje starostlivé
monitorovanie, osobitne v stvislosti s vysokym
hospodarskym rastom a pretrvavajiucou vysokou
dynamikou trhu nehnutel'nosti v eurozone.

Reagujuc na zavery identifikované ekonomickou
i menovou analyzou o existencii inflanych
rizik ohrozujucich cenovl stabilitu sa Rada
guvernérov dia 8. marca 2007 rozhodla zvysit’
kl'acové urokové sadzby ECB o 25 bazickych
bodov. Okrem toho Rada guvernérov zaujala
stanovisko, Ze aj po rozhodnuti o d’alSom zvySeni
kIacovych trokovych sadzieb ECB zostala
menova politika ECB vzhladom na priaznivé
hospodarske prostredie akomodativna.

Pokial’ ide o hospodarsku aktivitu, dostupné
udaje jasne potvrdili, Ze ekonomika eurozony aj
nad’alej rastla podstatne vyraznejSim tempom,
nez sa ocakavalo v predchadzajicom roku.
Stvrtroénd miera rastu realneho HDP 0,8 %
v prvom Stvrtroku 2007 opét’ o nieo prevysila
predchéadzajuce ocakavania. Strednodoby vyhl'ad
hospodarskej aktivity zostal tiez priaznivy.
Odrazilo sa to v projekciach odbornikov
Eurosystému z juna 2007, ktoré predpokladali

priemerny ro¢ny rast redlneho HDP v hornej
Casti pasma projektovaného odbornikmi ECB
v marci. Sucasne boli smerom nadol nepatrne
korigované projektované pasma na rok 2008,
po zvySeni cien ropy a vzhladom na to, Ze
pre vyhlad v strednodobom a dlhodobejSom
horizonte prevazovali rizikd poklesu rastu.

Rocnd miera inflicie HICP dosiahla v maji
1,9 %, o nieco viac nez sa oCakavalo na zaciatku
roka 2007, co suviselo s vy$§imi cenami
ropy. Vzhladom na rastici trend cien ropy
odvodeny z kontraktov futures a z porovnania
s predchadzajicim vyvojom cien energii sa
v nasledujucich mesiacoch roka ocakaval iba
nepatrny pokles rocnej miery inflacie pred
jej vyraznym narastom ku koncu roka. Podla
nazoru Rady guvernérov v strednodobom
vyhlade pretrvavalo riziko zvySeného rastu
cien. Tieto rizikd suviseli najméd so silnejSou
ako ocakavanou dynamikou miezd, ktora
v prostredi rasticeho vyuzitia kapacit a postupne
sa zlepSujucej situacie na pracovnych trhoch
prevysovala ocakavania.

Menova analyza opatovne potvrdila
pretrvavajuce inflacné rizikd cenovej stability
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte,
pri nadalej vysokom raste penaznej zasoby
v kontexte uz aj tak vysokej likvidity. To sa
odzrkadlilo v pokracujicom rychlom raste
agregatu M3 i tiverov. Zaroven, po preskimani
faktorov ovplyviiujucich kratkodoby vyvoj
penaznej zasoby a iverov, sa v rastiicej miere
objavovali signaly, Zze vysSie kratkodobé
urokové miery postupne ovplyviiuju dynamiku
vyvoja penaznej zasoby, aj ked stale neboli
schopné tlmit zakladny trend penaznej
a iiverovej expanzie.

Porovnanie vysledkov ekonomickej a menove;j
analyzy celkovo podporilo nazor Rady
guvernérov, Ze cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte ohrozuju inflacné rizikd. Z tohto
dovodu sa Rada guvernérov dna 6. jina rozhodla
zvysit’ kl'aCové trokové sadzby ECB o d’alsich
25 bazickych bodov. Pri tejto prilezitosti
uviedla, ze aj po tomto rozhodnuti zostala
menova politika ECB akomodativna. Preto
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bude stale potrebné prijimat’ rozhodné a vcasné
opatrenia na zabezpeCenie cenovej stability
v strednodobom horizonte. Rada guvernérov
tiez jasne vyhlasila, ze bude pozorne sledovat
celkovy vyvoj, aby sa zabranilo naplneniu rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu v strednodobom
vyhlade.

KLOCOVE UROKOVE SADZBY ECB V DRUHE]
POLOVICI ROKA 2007 NEZMENENE

Udaje o hospodarskej aktivite zostali v priebehu
tretieho Stvrtroka pozitivne a podporovali nazor,
ze ekonomika eurozony nadalej expanduje
udrzate'nou mierou v stlade s vychodiskovym
scenarom Rady guvernérov. Zatial ¢o
Stvrtroény realny rast HDP sa v druhom
Stvrtroku znizil na 0,3 %, v porovnani s 0,8 %
v prvom S§tvrtroku, hospodarsky rast v prvej
polovici roka zodpovedal rastovému potencialu.
Po vypuknuti krizy na americkom sekundarnom
trhu hypotekarnych uverov auguste 2007 a s tym
suvisiacimi finanénymi turbulenciami zasiahla
vyhlad hospodarskej aktivity v eurozone
neobvykle vysoka miera neistoty, ¢o viedlo k
pozornému monitorovaniu v§etkych vyvojovych
trendov, osobitne na finan¢nych trhoch.

Podl'a makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB zo septembra 2007 mal rast realneho
HDP v roku 2007 dosiahnut’ 2,2 % az 2,8 %,
¢o v porovnani s junovymi projekciami
odbornikov Eurosystému predstavovalo
miernu reviziu smerom nadol. Dévodom bol
najmi predpoklad vysSieho narastu cien ropy
a zhorSenia podmienok financovania v dosledku
zvySenia rizikovych prirazok po finan¢nych
turbulenciach. Projektovany hospodarsky rast
na rok 2008 zostal v pasme 1,8 % az 2,8 %
a v porovnani s projekciami odbornikov
Eurosystému z jina 2007 sa nezmenil. Rizikom
pre ticto projekcie je potencialne rozsiahlejsi
vplyv zvySenej volatility a prebiehajiceho
prehodnocovania rizika na finanénych trhoch
na podmienky financovania a ekonomicky
sentiment, ¢o implikuje moznost nizsieho
skuto¢ného rastu.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, rocna miera inflacie
HICP dosiahla v auguste 1,7 %, avSak pre
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zostavajucu Cast’ roka sa prognoézovalo, Ze
miera inflacia presiahne 2 %, najmé v dosledku
bazického efektu cien energii. V projekciach
odbornikov ECB zo septembra 2007 sa ro¢na
miera inflacie HICP za rok 2007 odhadovala na
urovni od 1,9 % do 2,1 %, resp. od 1,5 % do
2,5 % v roku 2008, kedze sa ocCakavalo, ze
klesajuci tlak nepriamych dani a cien energii
budt kompenzovat’ tlaky z vyssich jednotkovych
nakladov prace. Podl'a ndzoru Rady guvernérov
pre tento vyhlad cenového vyvoja nadalej
pretrvavalo riziko vyssieho rastu cien.

Menova analyza toto hodnotenie opitovne
potvrdila, vzhladom na pretrvavajice vysoké
tempo rastu pehaznej zasoby a uverov
poukazujuce na existenciu rizika naruSenia
cenovej stability zvySenou mierou inflacie
v strednodobom az dlhodobejSom horizonte.
Vprostredi prebiehajucich finanénych turbulencii
Rada guvernérov opét pripomenula, ze volatilita
na finan¢nych trhoch méze docasne ovplyvnit
dynamiku menového vyvoja, kedze — ako
ukazali podobné udalosti v minulosti — zmeny
v postojoch sikromného sektora k riziku mozu
byt’ spojené s rozsiahlymi presunmi portfélii do
bezpecnych a likvidnych penaznych aktiv. Rada
guvernérov preto zastavala nazor, ze pre lepsie
pochopenie vplyvu finan¢ného vyvojanamenovy
vyvoj a na vyslanie signdlov relevantnych
pre menovu politiku vyplyvajicich z rastu
penaznej zasoby vo vztahu k dlhodobej$im
inflaénym trendom bude potrebna dokladna a
komplexna analyza udajov o vyvoji penaznej
zasoby a uverov.

Napriek pretrvavaniu rizik naruSenia cenovej
stability vy$Sou mierou inflacie, ako ukazala
ekonomickd aj menova analyza Rady
guvernérov, Rada guvernérov zastavala nazor, ze
vzhl'adom na vysokl mieru neistoty spdsobent
finanénymi turbulenciami, pred prijatim d’al$ich
zaverov pre menovu politiku su potrebné d’alsie
informacie. Rada guvernérov sa preto rozhodla
ponechat’ klucové trokové sadzby ECB
v tretom Stvrtroku nezmenené, priCom ale opat
potvrdila, Ze bude vel'mi pozorne monitorovat’
celkovy vyvoj, osobitne vyvoj na financnych
trhoch, aby sa zabezpecilo, ze rizika narusenia



cenovej stability sa nenaplnia a ze dlhodobejsie
inflaéné ocakavania zostani pevne ukotvené
zodpovedajuco cenovej stabilite.

Udaje v $tvrtom $tvrtroku potvrdzovali trvalejsi
charakter hospodarskej expanzie v eurozone.
Reélny HDP v tretom Stvrtroku 2007 Stvrtrocne
vzrastol o 0,8 %, pricom hlavnou hybnou silou
rastu bol doméci dopyt. Dostupné ukazovatele
dovery, ktoré sa sice v kontexte vysokej
volatility a prehodnocovania rizik na finan¢nych
trhoch od zaciatku augusta 2007 o nieco znizili,
vo vSeobecnosti zostali na urovniach, ktoré
poukazovali na pokracovanie hospodarskeho
rastu v §tvrtom $tvrtroku, aj ked’ pravdepodobne
miernejSim tempom nez v tretom Stvrtroku.
Podrla celkového hodnotenia Rady guvernérov
ekonomické fundamenty eurozény zostali
nad’alej zdravé, s udrzatelnou ziskovostou a
masivnym rastom zamestnanosti. V decembri
2007 odbornici Eurosystému progndzovali, ze
rast realneho HDP v roku 2007 dosiahne 2,4 %
az 2,8 %, v roku 2008 1,5 % az 2,5 % a v roku
2009 1,6 % az 2,6 %. Kym pasmo projektované
pre rok 2008 bolo mierne revidované smerom
nadol, nové pasmo pre rok 2007 zostalo v hornej
Casti pasma predchadzajucej prognozy.

V tomto prostredi hlavny scenar Rady guvernérov
pre rast HDP, podl'a ktorého ma realny HDP rast’
tempom zodpovedajicim priblizne trendovému
potencialu, zostal v platnosti aj pre roky 2008
a 2009. Co sa tyka domécich zloziek HDP,
k hospodarskemu rastu mali podla ocakéavani
prispievat’ spotreba aj investicie. Zaroven sa
ocakavalo, Ze zahrani¢ny dopyt bude i nad’alej
podporovat’ vyvoz z eurozony, za podmienky,
7ze globalna ekonomika odola spomaleniu
rastu ekonomiky Spojenych Statov, Ciastoéne
kompenzovanému  pretrvavajicim  rychlym
rastom rozvijajucich sa trhovych ekonomik.
Vyhlad pre hospodarsky rast v eurozone
preto zostal priaznivy, hoci nad’alej vystaveny
rizikdm spomalenia rastu. Rizikd suviseli
najmd s potencialnym vplyvom prebiehajucich

finanénych  turbulencii na  podmienky
financovania a ekonomicky sentiment, s
moznymi nepriaznivymi efektmi na rast

Vv eurozone a vo svete.

Co sa tyka cenového vyvoja, roéna miera inflacie
meranej HICP dosiahla na prelome rokov Grovne
nad 3 %. Hlavnym faktorom ovplyviujiicim
tento vyvoj bolo vyrazné zvySenie cien ropy a
potravin na medzinarodnych trhoch, v spojeni
s nepriaznivymi bazickymi efektmi vyvoja
cien energii. Podla ndzoru Rady guvernérov
by ro¢na miera inflicie v prvych mesiacoch
roka 2008 mala zostat’ vyrazne nad Uroviiou
2 % a nasledne v priebehu roka 2008 by mala
poklesnut’. Znamena to, Ze obdobie docasne
vysokych mier inflacie by malo byt o nieCo
dlhsie, nez sa pévodne ocakavalo.

V decembri 2007 odbornici Eurosystému
projektovali, ze inflacia v roku 2008 sa posunie
do pasma 2,0 % az 3,0 % a nasledne v roku
2009 poklesne do pasma 1,2 % az 2,4 %. V
porovnani s projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2007 bolo inflacné pasmo na rok
2008 posunuté smerom nahor, odzrkadl'ujuc
najmi predpokladané smerovanie cien ropy a
potravin.

V penaznej oblasti existovalo len malo dokazov,
ze by otrasy na finan¢nych trhoch od augusta
2007  vyraznejSim  spdsobom  ovplyvnili
dynamiku expanzie penaznej zasoby a tverov.
Rast bankovych uverov domacemu sukromnému
sektoru zostal aj v druhej polovici roka 2007
silny, ¢o naznacuje, ze nedoslo k obmedzeniu
ponuky tverov. Celkové hodnotenie menovych
udajov podporilo nazor, Ze miera rastu penaznej
zasoby a uverov zostala vysoka.

Vzhladom na pretrvavajice inflacné rizika
cenovej stability, osobitne vkontexte existujucich
kapacitnych obmedzeni a pozitivneho vyvoja na
trhu prace, na zabezpeCenie cenovej stability v
strednodobom vyhl'ade bolo nevyhnutné zabranit’
vzniku sekundarnych efektov v mzdovej oblasti
a v oblasti tvorby cien vyplyvajtcich z docasne
vysokej miery inflacie. V ddsledku toho Rada
guvernérov opétovne zdoraznila, ze mzdové
vyjednavania v eurozoéne sleduje s osobitnou
pozornostou. Okrem toho by sa mali vylucit
akékol'vek schémy indexacie nominalnych
miezd indexom spotrebitel'skych cien. Dalsie
rizikd zvySovania cien sa tykali pokracujiiceho
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rastu cien ropy a polnohospodarskych
produktov, najmé ak by sa zachoval ich rasttci
trend zaznamenany v poslednych mesiacoch
roka 2007, ako aj neo¢akavaného zvySovania
regulovanych cien a nepriamych dani.

Za tychto podmienok sa Rada guvernérov
rozhodla ponechat’ kltacové turokové sadzby
ECB v Stvrtom Stvrtroku 2007 nezmenené.
Zaroven jasne komunikovala, Zze menova
politika ECB je pripravend prijat rozhodné
a vCasné opatrenia na odvratenie inflacnych
rizik ohrozujucich cenovu stabilitu tak, ako to
pozaduje mandat ECB zakotveny v zmluve.
Pripravenost’ konat" bola oddvodnena snahou
zabezpelit, aby nenastali sekundarne efekty
z vysokej miery inflacie ani iné rizika ohrozujice
cenovl stabilitu a aby dlhodobé ocakavania
inflacie zostali pevne ukotvené na urovniach
zodpovedajucich cenovej stabilite.
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2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

SILNY, ALE SPOMALUJUCI SA GLOBALNY RAST

V roku 2007 sa globalny ekonomicky rast (bez
eurozony) v porovnani s vel'mi rychlym rastom
zaznamenanym v predchadzajtcich troch rokoch
o nieco zmiernil. Suviselo to s€asti so vznikom
globalnych finanénych napéti v polovici roka
2007, ktoré zatienili ekonomicky vyvoj na celom
svete, ako aj s uréitym dozrievanim globalneho
produkéného cyklu. Zatial’ ¢o oslabenie na trhu
s nehnutelnostami na byvanie v Spojenych
Statoch americkych malo na ostatné zlozky
domaceho dopytu Spojenych §tatov, ktory silno
rastol v druhom a tretom Stvrtroku 2007, iba
obmedzené bezprostredné ucinky, ekonomicky
rast Spojenych $tatov sa vyrazne spomalil vo
Stvrtom §tvrtroku. Globalne vplyvy slabsich
ekonomickych vyhliadok v Spojenych Statoch
vSak zatial zostali viac-menej obmedzené.
Na hlavnych rozvijajucich sa trhoch viedli
tieto otrasy v roku 2007 k docasnému rastu
volatility finanéného trhu, avSak schopnost
vacSiny rozvijajucich sa trhov odolavat
tymto turbulenciam bola zrejme silnejsSia nez
v minulosti. PoCas celého roka hospodarska
expanzia na rozvijajucich sa trhoch pokracovala
silnym tempom — obzvlast v rozvijajicej sa
Azii. Zaroven sa zvysila neistota tykajuca
sa globalneho ekonomickeho vyhladu, c¢o
suviselo s rozsiahlym prehodnocovanim rizik,
prisnej$imi podmienkami financovania, rastom
cien komodit a poklesom ukazovatel'ov dovery.

Po obdobi zvéacsa utlmenych globalnych inflacnych
tlakov do septembra 2007, ku koncu roka 2007
zaznamenala celkova inflacia vo vacsine ekonomik
silny narast (tabulka 2). V krajinach OECD sa
celkova inflacia spotrebitel'skych cien zvysila
na 3,3 % v decembri 2007. Stviselo to najmé
s vy$8imi cenami komodit a nepriaznivymi
bazickymi efektmi. V sprisnenych trhovych
podmienkach ceny ropy v priebehu roka
2007 pokracovali v silnom raste. Okrem toho
v prvej polovici roka 2007 nad’alej silne rastli
ceny komodit inych ako ropa a nasledne
zotrvavali dost volatilné a na vysokych
urovniach. Tento vyvoj odrazal silny rast
cien polnohospodarskych komodit, osobitne

potravin, ktory iba Cciastocne kompenzoval
pokles cien kovov. Polnohospodarske ceny
boli nad’alej ovplyviiované silnym dopytom
z rozvijajucich sa ekonomik, vyvojom
v produkecii biopaliv a slabou tirodou v niektorych
krajindch. Vzhl'adom na vys§iu vahu potravin
v ich cenovom indexe boli inflacné tlaky
dokonca vyraznejsie v krajinach rozvijajucich
sa trhov nez v industrializovanych krajinach.

Graf 2 Hlavné ukazovatele vyvoja vo

vyznamnych priemyselnych krajinach
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Inflacia spotrebitel'skych cien bez potravin a
energii vSak zostala pod kontrolou a v krajinach
OECD v decembri dosiahla 2,1 %.

V Spojenych Statoch americkych rocna miera
rastu realneho HDP za rok 2007 dosiahla celkovo
2,2 %, ¢o bolo o 0,7 percentualneho bodu mene;j
v porovnani s rokom 2006. Korekcia na trhu
s nehnute'nostami na byvanie, ktord sa zacala
uz v roku 2006, zostala hlavnou brzdou rastu
a v dosledku poklesu domacich investicii
zapricinila redukciu rastu HDP takmer o
cely percentudlny bod. NavySe od leta 2007
zintenzivnili  turbulencie na  sekundarnom
hypotekarnom trhu a prispeli k obmedzeniu
rastu ku koncu roka. V priebehu roka 2007 sa
ekonomicka aktivita rychlo menila, rast HDP v
prvom Stvrtroku klesol pod svoju potencidlnu
mieru, nasledne ju v druhom a tretom Stvrtroku
prekrocil a opét’ klesol v Stvrtom Stvrtroku. V
podmienkach tejto nestability rast sukromnej
spotreby zostal prekvapujiico silny, a to aj napriek
vysokym cenam energii a turbulenciam na trhu
s nehnute'nostami na byvanie a na finanénom
trhu, predovsetkym vd’aka pokracujicemu rastu
zamestnanosti a prijmov, v tejto oblasti v§ak ku
koncu roka doslo k znacnému zhorSeniu. Okrem
toho vel'mi silny bol rast investicii do inych oblasti
ako byvanie, podporovany vysokou troviiou
ziskovosti podnikov a v prvej polovici roka aj
priaznivymi podmienkami financovania. Cisty
prispevok zahrani¢ného obchodu bol v roku 2007
pozitivny po prvy raz od roku 1995, odrazajtic
burlivy globalny rast, ako aj znehodnocovanie
realneho  efektivneho  vymenného  kurzu
amerického dolara. Tieto faktory tiez vysvetl'uju
znizenie deficitu bezného uctu zo 6,2 % HDP v
roku 2006 na 5,5 % za prvé tri $tvrtroky 2007.
Prevazna Cast’ zlepSenia bola vysledkom znizenia
deficitu obchodnej bilancie.

Turbulencie na finanénom trhu, pochadzajuce
z vy$Sich mier chybovosti a zabavovania
majetku pre nesplacanie uverov v ramci
sekundarneho hypotekarneho trhu v Spojenych
Statoch, sa v lete zvysili. Ich u¢inky na americku
redlnu ekonomiku vSak zostali po véacSinu
roka 2007 znacne obmedzené a stviseli najméa
s dostupnostou a cenou uverov, osobitne na
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nekonformné hypotéky. Inak sa turbulencie
prejavovali hlavne na penaznych trhoch a vo
finanénom sektore, kde viaceré velké banky
boli natené znizit’ pdvodné hodnoty Giverov.

Ro¢na miera zmeny CPI za rok 2007 v Spojenych
Statoch bola 2,8 %, ¢o bol pokles z 3,2 %
vpredchadzajuicomroku. Inflaciaspotrebitel'skych
cien v prvej polovici roka vzrastla v dosledku
vyznamného zvysSenia cien energii a zrychlenia
rastu polozky v ramci CPI vztahujucej sa
k nakladom spojenym s byvanim vo vlastnom
obydli. Po istom utlme v letnych mesiacoch sa
inflacné tlaky opét’ zvysili, pricom medziro¢na
zmena CPI dosiahla vrchol 4,3 % v novembri.
Suviselo to najmé so silnymi bazickymi efektmi
a narastom cien energii a potravin ku koncu
roka. Ro¢né miera inflacie bez energii a potravin
tiez vykazovala zndmky opétovného zrychlenia
v priebehu posledného mesiaca roka. Celkovo za
rok 2007 dosiahla 2,3 %, o 0,2 percentualneho
bodu menej nez v roku 2006.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) Federalneho rezervného systému
(Fed) ponechal v prvom polroku 2007 ciel
pre sadzbu federalnych fondov nezmeneny
na arovni 5,25 %. Po zosilneni turbulencii na
finan¢nom trhu koncom leta Fed v septembri a
oktobri niekolkokrat znizil sadzby, celkovo o
75 bazickych bodov. Po jednom dodato¢nom
znizeni o 25 bazickych bodov v decembri sa
cielova sadzba dostala na uroven 4,25 % ku
koncu roka, ¢o je pokles o cely percentudlny
bod oproti janudrovej tUrovni. Fed pouzil
aj iné nastroje menovej politiky. V auguste
znizil spread medzi sadzbou pre federalne
fondy a diskontnou sadzbou zo 100 bazickych
bodov na 50 bazickych bodov. Dna 12.
decembra oznamil dalSie zmeny vo svojich
nastrojoch menovej politiky. Fed zriadil
docasné terminované aukcie (Term Auction
Facility) na vydrazenie terminovanych zdrojov
depozitarnym institiciam s dlh§imi splatnost’ami
a volnej$imi kolateralnymi poziadavkami, nez
su pri operacidch na volnom trhu. Sucasne
doslo k dohode s ECB a Swiss National Bank
o0 operaciach na zabezpecenie docasnej likvidity



na poskytnutie americkych dolarov pre pouzitie
v ich jurisdikciach.

Pokial’ ide o fiskalnu politiku, deficit federalneho
rozpoctu vo fiskalnom roku 2007 sa v porovnani s
rokom 2006 znizil. I§lo najmi o dosledok vyssich
daniovych prijmov od fyzickych osob a znizenych
vydavkov. Podl'a odhadov rozpoctového uradu
kongresu deficit federdlneho rozpoctu vo
fiskalnom roku 2007 predstavoval 1,2 % HDP.

V Japonsku v roku 2007 pokracovalo ozivovanie
ekonomiky, hoci domaci dopyt a predovsetkym
sukromna spotreba sa oslabili. Rast realnej
aktivity sa v roku 2007 zmiernil, pricom rast
HDP vzrastol o 2,1 %, po 2,4 % v roku 2006,
a v poradi uz $tvrty rok zostal v blizkosti svojho
potencialu. Zatial ¢o hospodarsku aktivitu
nad’alej podporoval silny vyvoz, prispevok
domaceho dopytu k rastu HDP sa znizil.
Vyvozna aktivita prospievala vdaka vyvoju
efektivneho vymenného kurzu japonského
jenu a solidnemu vonkajSiemu dopytu, najméa
z Azie. Rast sukromnej spotreby sa oproti 2,0 %
v roku 2006 znizil na 1,4 %, hoci podmienky
zamestnanosti  zostali celkovo  priaznivé.
Okrem toho, napriek vysokému rastu vyvozu,
rast sikromnych investicii sa spomalil. Tato
skuto¢nost’ odrazala pokles domécich investicii,
sposobeny poklesom aktivity v stavebnictve
po revizii zdkona o stavebnych Standardoch,
a spomalenie zahrani¢nych investicii, spdsobené
uréitym poklesom podnikatel'skej dovery hlavne
medzi malymi a strednymi firmami. Napriek
zhorSujucim sa ekonomickym podmienkam,
bankové tvery v roku 2007 nadalej rastli, hoci
v atmosfére zvySenej neistoty v globalnom

finanénom prostredi niz§im tempom ako
v roku 2006.
Inflacia  spotrebitel'skych cien v Japonsku

zostala aj v roku 2007 mierna, Co odrazalo
najmd mierny rast miezd. Potom, ako rocnd
inflicia  spotrebitel'skych ~ cien  dosiahla
v roku 2006 pozitivnu uroven, zaciatkom
roka 2007 sa vratila do negativnej oblasti a
az v oktobri opdt’ nadobudla kladnii hodnotu
v dosledku obnoveného rastu cien dovazanych
surovin. Za rok ako celok ro¢nd miera zmeny

spotrebitel'skych cien bola 0,0 %, po 0,3 % v roku
2006, pricom ro¢na miera zmeny spotrebitel’'skych
cien bez Cerstvych potravin bola 0,0 % po 0,1 %
v roku 2006. V roku 2007 Bank of Japan v sulade
s utlmenymi inflacnymi tlakmi pokracovala v
politike vel'mi postupného sprisiiovania menovych
podmienok. Po druhy raz od skoncenia politiky
kvantitativneho uvol'fiovania v marci 2006 sa Bank
of Japan vo februari 2007 rozhodla zvysit' svoj
ciel’ pre jednodiiovii nekolateralizovanu sadzbu z
0,25 % na 0,50 %.

Zatial' ¢o rozmach vyspelych ekonomik sa
zmierioval, rast v novych trhovych ekonomikach
zostal masivny a vyznamne sa podiel’al na raste
svetového HDP v roku 2007 (graf 3). Vo viacerych
krajinach sa prejavili mierne inflacné tlaky.

Ekonomickd aktivita v rozvijajucich sa
krajinaich Azie zostala velmi silna. Napriek
menej priaznivému vonkajSiemu prostrediu
v druhej polovici roka pomahal silny domaéci
dopyt podporovat’ vysoky rast predovsetkym
v najvacsich ekonomikach regionu. Inflacné
tlaky vo vécsine ekonomik zostali pod kontrolou,
Ciastocne vd’aka sprisiiovaniu menovej politiky
v mnohych ekonomikach. Jednou z vynimiek
bola Cina, kde poas roka inflicia stapala.
Stabilna makroekonomicka vykonnost’ regionu
sa odzrkadlovala v pokrac¢ujucom zhodnocovani

Graf 3 Prispevok k rastu svetového HDP
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miestnych akciovych trhov, avSak so znacnymi
vykyvmi. Vyvoj na devizovych trhoch bol
roznorodejsi. Niektoré meny rozvijajucich sa
azijskych krajin, ako thajsky baht alebo indicka
rupia, sa v efektivnom vyjadreni podstatne
zhodnocovali vd’aka silnému prilevu kapitalu,
zatial’ ¢o iné meny zostali v efektivnom vyjadreni
zvéacsa stabilné alebo sa znehodnocovali.

Ekonomika Ciny pokraovala v prudkej
expanzii. Realny HDP vzrastol v roku 2007
0 11,4 %, a v porovnani s 11,1 % v roku 2006,
a to zrychlil vdaka stabilnému domacemu
dopytu, ako aj silnému ¢istému vyvozu.
Infla¢né tlaky narastali, pricom inflacia CPI sa
zvysila z 2,2 % v januari na 6,5 % v decembri,
¢o bolo z velkej cCasti spOsobené vySSimi
cenami potravin. Cinsky jiian v priebehu
roka pokracoval v postupnom zhodnocovani
vo¢i americkému dolaru, hoci v efektivnom
vyjadreni boli jeho pohyby miernejsie. V maji
People’s Bank of China oznamila rozSirenie
denného obchodovaciecho pasma vymenného
kurzu jiianu voci americkému dolaru z £0,3 %
referenénej sadzby na +0,5 %. Obchodny
prebytok sa nadalej zvySoval a kumulovany
prebytok v roku 2007 dosiahol 262 mld.
USD, resp. zhruba 8 % HDP, ¢o je takmer
0 50 % viac ako prebytok za rok 2006. Za
tychto okolnosti devizové rezervy neustale
rastli a ku koncu roka 2007 dosiahli celkovo
1,5 biliéna USD, ¢o je takmer 50 % HDP.

Ekonomicky rast pokracoval na stabilnej
urovni aj v Latinskej Amerike, hoci s urcitou
réznorodostou v inflacii a rastovej vykonnosti
medzi jednotlivymi ekonomikami. Ekonomicky
vyhlad  nadalej  podporovali  zlepSené
makroekonomické fundamenty a  dalSie
znizovanie finanénej zranitel'nosti, vysoké ceny
komoditasilny domacidopyt. Vonkajsie finan¢né
podmienky sa zhorsili nasledkom poslednych
turbulencii na globalnom finan¢nom trhu,
hoci menej nez v predchadzajucich obdobiach
trhovej volatility. Rozsirili sa predovsetkym
spready z omesSkania pri tiverovych swapoch
na Statny dlh latinskoamerickych krajin,
avSak podla historickych Standardov zostali
na nizkych trovniach. Co sa tyka hlavnych
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ekonomik regionu, tempo ekonomickej aktivity
sa zmiernilo v Mexiku, ¢o odrazalo menej
priaznivé vonkajSie prostredie, ale zostalo
velmi vyrazné v Brazilii, pricom inflacia
v oboch krajinach bola aj nad’alej pod kontrolou.
Argentina nad’alej zaznamenavala vysoké miery
rastu redlneho HDP a inflacia pretrvavala na
zvySenych trovniach.

VYVOJ CIEN KOMODIT V ROKU 2007

Ceny ropy v roku 2007 prudko rastli v poradi uz
stvrty rok. Cena ropy Brent koncom novembra
vzrastla na historicky vysoké urovne okolo
95,6 USD za barel. Ceny ropy boli potom
volatilné a ku koncu roka dosiahli 94,9 USD
za barel, ¢o je zhruba 17 USD nad maximami
dosiahnutymi v auguste 2006. Merané v eurach
boli ceny iba o priblizne 4 EUR vySSie nez
vrchol z augusta 2006 a okolo 40 % nad trovilou
z konca roka 2006. Za rok ako celok dosiahla
priemerna cena ropy Brent 71 USD za barel, ¢o
bolo 9 % nad priemerom minulého roka.

Trh s ropou bol po cely rok napéty. Pokial ide
o ponuku, Organizacia krajin vyvazajucich
ropu (OPEC) ku koncu roka 2006 znizila
svoje produkéné kvoty a skutoént produkciu,
zatial’ ¢o rast ponuky mimo OPEC-u bol nizsi,
nez sa oCakavalo a nekompenzoval tak nizsiu

Graf 4 Hlavné ukazovatele vyvoja na
komoditnych trhoch
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produkciu OPEC-u. Navyse sa docasne znizila
produkcia nasledkom rusivych vplyvov obdobia
hurikanov. Globalny rast dopytu zostal pomerne
silny. Ur¢itd slabost’ dopytu v ramci OECD ku
koncu roka kompenzoval silny rast dopytu mimo
OECD. Dopyt vo vécsine krajin mimo OECD,
predovietkym v Cine, zostaval silny, odzrkadl'ujic
silni ekonomickl vykonnost. Dopyt po rope
okrem toho podporovali dotacie na ropné produkty
v mnohych z tychto krajin. V Spojenych Statoch
ani v krajinach OECD nedoslo k vytvoreniu rezerv
pred zaciatkom vykurovacej sezOny na severnej
pologuli, v obdobi kedy sa zasoby normalne
zvySuju. Nizka Groven zasob ropy vyvolala obavy
z nedostatoného  bezpecnostného vankusa
proti moznosti buducich porich v dodavkach
(v dosledku geopolitickych napéti a extrémnych
poveternostnych ~ vplyvov) v  case, ked
podmienky na ropnych trhoch st uz napité.
Pod vplyvom meniacich sa pohladov trhu na
spomalenie americkej a globalnej ekonomiky,
ako aj urcitého uvolnenia Spekulativnych aktivit,
sa ku koncu roka zvysila volatilita cien. Ceny
vsak zostali na vysokych urovniach, kedze
Medzinarodna energeticka agentira potvrdila
pozitivny vyhlad pre globalny dopyt po rope
v roku 2008, vzhladom na silny dopyt krajin
mimo OECD, a poukazala na moznu niz$iu mieru
objavovania lozisk ropy v najbliz§ich desiatich
rokoch.

Nielen ceny ropy, ale aj ceny ostatnych
komodit v roku 2007 znacne vzrastli. Ceny
neenergetickych  komodit, podla  merani
Hamburského instititu pre medzinarodnt
ekonomiku, mali vac¢Sinu roka 2007 vzostupny
trend a pri urcitej volatilite dosiahli vrchol
v polovici oktobra. V prvom polroku boli
ceny neenergetickych komodit podporované
silnym narastom cien priemyselnych surovin a
prudkym zvySenim pol'nohospodarskych cien,
ktoré mozno pripisat’ silnému ekonomickému
rastu, zlej Urode a rasticemu vyuZzivaniu
polnohospodarskych  surovin na  vyrobu
biopaliv. Rastici trend pol'nohospodarskych
cien a cien potravin pokracoval aj v druhom
polroku, stimulovany najmé silnym dopytom
z Ciny, zatial' ¢o ceny priemyselnych surovin a
osobitne nezeleznych kovov sa znizili, odrazajic

spomalenie priemyselnej produkcie v krajinach
OECD. Celkovo ceny neenergetickych komodit
(v americkych dolaroch) vzrastli v roku 2007
v porovnani s predchadzajucim rokom v
priemere priblizne o 19 %.

2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

TEMPO MENOVEHO RASTU ZOSTALO VYSOKE

Rok 2007 sa opdt vyznacoval rychlym
rastom pefnaznej zasoby a uverov, ktory je
zaznamenavany uz od polovice roka 2004.
Dynamika rastu sa prejavuje nadalej rychlym
rastom Sirokého menového agregatu M3
i objemu uverov sukromnému sektoru (graf 5),
ktory v poslednom Stvrtroku 2007 dosiahol
uroven 12,0 %, resp. 11,1 %.

Komplexnd analyza menového  vyvoja
naznacuje, Ze rast agregatu M3 zaznamenany
v roku 2007 mierne nadhodnocuje skutocnu
mieru rastu penaznej zasoby, predovsetkym
kvoli relativne plochej vynosovej krivke, ktora
zvysuje atraktivnost’ kratkodobych vkladov PFI
v porovnani s dlhodobejsimi vkladmi a cennymi
papiermi. Silny rast agregatu M3 mohol teda do
uréitej miery sposobit’ Spekulativny dopyt po

Graf 5 Agregat M3 a dvery sikromnému

sektoru
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penaznych aktivach. Okrem toho vyvoj v oblasti
penaznej zasoby a uverov nad’alej jednoznacéne
ovplyvilyje i zvySovanie kl'icovych trokovych
sadzieb ECB od decembra 2005. Dopad
zvySovania kratkodobych urokovych sadzieb
na dynamiku menového vyvoja sa nadalej
prejavoval napriklad spomalenim ro¢nej miery
rastu agregatu M1 a tiverov domacnostiam.

Zda sa, ze turbulencie na finanénych trhoch
zaznamenavané od druhej polovice roka 2007
mali zatial’ iba obmedzeny vplyv na dynamiku
Sirokého menového agregatu. Turbulencie
vSak ovplyvnili najmd S$pecifické zlozky a
protipolozky agregatu M3, predovsetkym tie,
ktoré tUzko suvisia so vzniknutym napétim
na penaznom trhu, ako napriklad vydavanie
akcii/podielovych listov podielovych fondov
peniazného trhu a emisia dlhovych cennych
papierov PFI. Zatial' v§ak neboli zaznamenané
hromadnejsie presuny do peniaznych aktiv, ktoré
by boli zapri¢inené vSeobecnej$im zvySenim
averzie nefinanéné¢ho sikromného sektora voci
riziku v dosledku turbulencii na finan¢nych
trhoch. Tento zaver podporuji aj vysledky
podrobnej analyzy zloziek a protipoloziek
agregatu M3 uvedené nizsie.

ILOZKY AGREGATU M3 OVPLYVNOVALA PLOCHA
VYNOSOVA KRIVKA

Na strane zloziek sa rocnd miera rastu agregatu
M1 opét’ spomalila a na konci roka 2007 dosiahla
4,1 %, ¢o predstavuje podstatne nizsiu hodnotu
nez dvojciferné miery rastu zaznamenavané
pred zvySenim kl'Gcovych turokovych sadzieb
ECB v obdobi od roka 2003 do konca roka
2005. Spomalenie rastu sa prejavilo v oboch
zlozkach agregatu M1 (vklady splatné na
poziadanie a obezivo). Rast agregatu M1 v roku
2007 ovplyviovali hlavne dva protichodné
faktory. Na jednej strane iSlo o tlmiaci efekt
zvySenia oportunitnych nékladov drzby agregatu
M1 suavisiaceho s rastom urokovych sadzieb
zaznamenavanym od decembra 2005. Na druhej
strane existoval vacsi transakény dopyt po agregate
M1, ktory sposobila najmé pokracujica intenzivna
hospodarska aktivita a zrejme aj zdujem o drzbu
agregatu M1 ako rezervy, vyvolany nedavnymi
turbulenciami na finanénych trhoch.

ECB
' Vyrocna sprava
2007

Graf 6 Hlavné komponenty M3

(ro¢na percentudlna zmena, ocistené o sezonne a kalendarne
vplyvy)
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Zrychl'ovanie ro¢nej miery rastu kratkodobych
vkladov inych ako vkladov splatnych na
poziadanie (M2-M1) pozorované od polovice
roka 2004 pokracovalo aj v roku 2007, priCom
v decembri dosiahla troven 17,8 % (graf 6).
V decembri sa podiel tychto kratkodobych
vkladov na ro¢nej miere rastu agregatu M3
zvysil na 6,6 percentualneho bodu, pri¢om boli
hlavnym motorom rychleho celkového rastu
penaznej zasoby, ako aj jej nedavnej dynamiky.
Tento rychly rast vSak zakryva rozdielny
vyvoj jednotlivych zloziek. Stdle vysoky
prilev do kratkodobych vkladov (t. j. vkladov
s dohodnutou dobou splatnosti do dvoch rokov),
ktorych ro¢nad miera rastu stipla z 27,2 %
v decembri 2006 na 41,4 % v decembri 2007, bol
sprevadzany d’al$im poklesom drzby vkladov
s vypovednou lehotou do troch mesiacov, ktora
po nizkych hodnotach rastu na konci roka 2006
klesla v roku 2007 do decembra o 3,6 %.

Uroéenie kratkodobych terminovanych
vkladov v podstate nasledovalo narast
kratkodobych urokovych sadzieb penazného
trhu (graf 7). Rozdiel v troceni kratkodobych
uspornych vkladov a jednodnovych vkladov
sa teda zvdcSoval. Ako zvycajne, urocenie
jednodnovych  vkladov  rastlo  pomalSie
amiernejsie. Tonahrava presunom z agregatu M 1



Graf 7 Orokové miery PFI z kratkodobych

vkladov a urokova miera pefiainého trhu
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auspornych vkladov do terminovanych vkladov.
Vzhl'adom na relativne plochu vynosovu krivku
sa kratkodobé terminované vklady v porovnani
s riskantnej$imi dlhodobejSimi aktivami mimo
agregatu M3 navyse stali atraktivnej$imi, ked’Ze
z hl'adiska navratnosti pontikali vys$siu likviditu
a mensSie riziko za nizku cenu, ¢o podporovalo
presun aj z dlhodobejsich aktiv.

Roc¢né miera rastu obchodovatelnych nastrojov
(M3-M2) sa po vyraznom vzostupe v roku 2006
zrychlila aj v priebehu roka 2007 a po 13,3-
percentnom raste v decembri 2006 dosiahla
v decembri 2007 troven 19,9 %. Do velkej
miery sa tu prejavuje vplyv relativne plochej
vynosovej krivky v eurozone, ktora podnietila
presun do kratkodobejSich penaznych aktiv.
Podiel tychto nastrojov na ro¢nej miere rastu
agregatu M3 bol relativne vysoky a v decembri
2007 predstavoval 2,7 percentualneho bodu.

Za tymto vysokym podielom sa vSak skryva
rozdielny vyvoj pred a po zaciatku turbulencii na
finan¢nych trhoch, ktory vidiet' zvyvojajednotlivych
zloziek. Rocna miera rastu akcii/podielovych listov
podielovych fondov penazného trhu sa napriklad
nepretrzite zvySovala az do jula 2007. Niektoré

fondy na penaznom trhu v zaujme dosiahnutia
vyssich vynosov a prekonania svojej referencnej
miery na penaznom trhu investovali na trhu so
Struktirovanymi iverovymi produktmi. V dosledku
turbulencii na finanénych trhoch vSak akcie/
podielové listy podielovych fondov petiazného trhu
v auguste a septembri, a potom znova v decembri
zaznamenali obzvlast vysoké Cist¢ odlevy, co
sposobilo pokles rocnej miery ich rastu. Odlevy
zrejme vyplyvali zo vSeobecnej averzie voci riziku
spojenému s tymito fondmi, ked’Ze investori neboli
schopni posudit’ rizika, ktoré jednotlivé fondy
podstupovali, najmid ¢o sa tyka angaZovanosti
v oblasti cennych papierov krytych aktivami v ase,
ked” boli ceny tychto nastrojov volatilné a bolo
ich velmi tazké odhadnut. Na rozdiel od akcii/
podielovych listov podielovych fondov penazného
trhu, ktoré zaznamenali pokles investicii, investicie
do kratkodobych dlhovych cennych papierov PFI
vyrazne rastli. Objem tychto cennych papierov
v drzbe sektora drziaceho peniaze réstol od augusta
do novembra najrychlejSim tempom od zaciatku
tretej etapy Hospodarskej a menovej tnie, vd’aka
¢omu sektor PFI ziskal potrebné financovanie.

OBJEM PENAZI V DRZBE DOMACNOSTi RYCHLO
RASTOL

NajsirSou agregaciou zloziek M3, za ktort su
k dispozicii spolahlivé sektorové udaje, su
kratkodobé vklady plus dohody o spdtnom
odkupeni (d’alej len ,,vklady M3“). Celkova rocna
miera rastu vkladov M3 domacnosti, sektora
s najvyssim prispevkom k celkovému rastu
vkladov M3, v decembri 2007 dosiahla Groven
8,1 % (graf 8). Rastuci trend tohto ukazovatel’a,
zaznamenavany od polovice roka 2004, teda
pokracoval, priCom ho podporoval rast prijmu a
bohatstva, a tiez zvySujuce sa uroCenie vkladov
M3. Rychly rast vkladov M3 domacnosti je
dokazom skuto¢ného rastu penaznej zasoby.

Ro¢nd miera rastu vkladov M3 v drzbe
nefinanénych spolo¢nosti v prvej polovici roka
2007 nadviazala na posiliiovanie zaznamenévané
od konca roka 2004, neskor sa ustalila a v decembri
2007 dosiahla 11,1 %. Velky zaujem podnikov
o likvidné aktiva v roku 2007 koreSpondoval
s vysokou mierou ziskovosti a s velkym (sticasnym
ajpredpokladanym)objemominvesticii. Vklady M3
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Graf 8 Vklady M3 podPa sektorov

(ro¢nd percentudlna zmena; neocistené o sezonne a kalendarne
vplyvy)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Vykazujicim sektorom st pefiazné finan¢né institcie
bez Eurosystému a verejnej spravy. M3 zahfiia kratkodobé
vklady a dohody o spatnom odkupeni.

v drzbe ostatnych finan¢nych sprostredkovatel'ov v
decembri 2007 medziroéne vzrastli 0 25,0 %. Tento
narast bol do urcitej miery sposobeny rasticim
objemom krytych medzibankovych uverov
vysporiadavanych prostrednictvom elektronickych
obchodnych platforiem v  dosledku straty
dovery v protistrany, ktora v ¢ase turbulencii na
finan¢nych trhoch zapri€inila prechod tcastnikov
tthu od nezabezpeCenych medzibankovych
uverov k zabezpeCenym. Okrem toho Ciastocne
suvisi s potrebou vysSich hotovostnych rezerv
niektorych investi¢nych fondov a, v poslednom
Stvrtroku 2007, so zvySenim objemu vkladov v
dosledku akvizicie jednej PFI eurozony skupinou
niekol’kych dalsich PFI.

OBJEM UVEROV SUKROMNEMU SEKTORU RAPiDNE
RASTOL

Po obdobi rastu v rokoch 2004 a 2005 sa ro¢na
miera rastu uverov PFI rezidentom eurozoény v
roku 2006 stabilizovala. Aj v roku 2007 vSak
zostala vysoka, pricom v poslednom S$tvrtroku
dosiahla 9,3 % (graf 9). Pod vyraznu uverova
aktivitu PFI sa podpisal rychly rast uverov
sukromnému sektoru, zatial co objem uverov
verejnej sprave bol obmedzeny.
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Graf 9 Uvery rezidentom eurozény

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Poznamka: Vykazujuci sektor zahftia PFI okrem Eurosystému.

Presnejsie povedané, PFI o nieco znizili objem
uverov poskytnutych verejnej sprave a zaroven
zo svojich portfolii v ¢istom vyjadreni odstranili
podstatné mnozstvo dlhovych cennych papierov
verejnej spravy. Ro¢ny pokles drzby cennych
papierov verejnej spravy v poslednom $tvrtroku
2007 predstavoval 5,0 %. Takyto vyvoj s malymi
odchylkami prebieha od polovice roka 2006
a je charakteristicky pre obdobie zvySovania
kratkodobych urokovych sadzieb a ndkladov na
financovanie.

Ro¢nad miera rastu tverov PFI sukromnému
sektoru sa v rokoch 2004 a 2005 postupne
zvySovala a v roku 2006 sa ustalila na vysoke;j
urovni. Rychle tempo rastu si zachovala aj v
roku 2007, ked’ sa pohybovala okolo trovne
11,5 %. Uvery poskytnuté sikromnému sektoru
tvorili najvacsiu Cast’ iverov PFI aj v roku 2007,
ale zvySoval sa aj vyznam investicii PFI do
cennych papierov inych ako akecii.

V dosledku vyraznej hospodarskej aktivity
a  priaznivych ~ uverovych  podmienok
podporujicich rast objemu uverov sa ro¢na
miera rastu uverov PFI stkromnému sektoru



pohybuje na vysokej urovni uz od polovice roka
2006, ¢o potvrdila aj v poslednom S$tvrtroku
2007, ked dosiahla 11,1 %. Rastice trokové
sadzby bank, v dosledku zvySovania kI'i¢ovych
urokovych sadzieb ECB zaznamenavaného od
decembra 2005, vSak zaroven tlmili dopyt.

Rychly rast iverov sukromnému sektoru zakryva
rozdielny vyvoj v jednotlivych sektoroch
drziacich peniaze. Zatial' co rocnd miera rastu
uverov domacnostiam sa v roku 2007 spomalila
a pokracovala tak v trende sledovanom od
zaciatku roka 2006, roéné tempo rastu objemu
uverov finanénym a nefinanénym spolo¢nostiam
sa zvysilo.

Spomalenie ro¢nej miery rastu Uverov
domacnostiam sposobil najmi pokles objemu
ro¢nej miery rastu uverov na ndkup nehnutelnosti
na byvanie v dosledku niz§ieho rastu ich cien,
nizSej aktivity na trhoch s nehnutelnostami v
niekol’kych krajinach eurozény a postupného
zvySovania hypotekarnych urokovych sadzieb
v celej eurozone za poslednych niekolko
Stvrtrokov.

Ro¢nd miera rastu uverov PFI nefinanénym
spolo¢nostiam sa v roku 2007 zvysila a v porovnani
s poslednymi tromi dekadami dosiahla vel'mi
vysoku uroven. Dopyt po uveroch bol v prvej
polovici roka podporovany silnym hospodarskym
rastom a zivou aktivitou v oblasti fiizii a akvizicii,
ako aj priaznivymi uverovymi podmienkami.
V druhom polroku vzhladom na turbulencie na
financnych trhoch vysoky objem tverov PFI
poskytnutych sikromnému nefinanénému sektoru
nastolil otdzku, ¢i nahlasené udaje o uveroch
domécnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam
neboli skreslené riadenim bankovych suvah v ¢ase
nepokojov. Dostupné informacie o objeme Gverov
vynatych zo savah PFI naznacuju, Ze bankam sa
v druhej polovici roka 2007 darilo uvery zo stivahy
PFI odstraniovat, aj ked pomalSim tempom,
¢o naznaCuje, ze tok uverov poskytovanych
uverovymi inStiticiami tomuto sektoru bol vo
vykazanych udajoch opét’ podhodnoteny.

Velké mnozstvo uverov poskytnutych v roku
2007 teda podla vSetkého predstavovalo

skor financné toky z bank do nefinancnych
spolo¢nosti a  domacnosti, ako navrat
podstivahovych prostriedkov do siivah spusteny
turbulenciami na finan¢énych trhoch, ktory sa na
raste objemu uverov PFI zrejme podielal iba
z menSej Casti. Nepotvrdili sa preto nazory, zZe
turbulencie v roku 2007 vyraznym spdsobom
ovplyvnili ponuku bankovych uverov. Dva
najnovSie  prieskumy  bankovych tverov
vSak naznaCuji, ze tato situdcia je spojend
s prisnejsimi Gverovymi podmienkami. Podla
nich dochadza k vyznamnému sprisiiovaniu
podmienok  podnikovych 1dverov, najméi
v pripade uverov velkym spolo¢nostiam
a uverov s dlhSou lehotou splatnosti. Nefinanéné
spolo¢nosti v§ak mohli i nad’alej ziskavat’ Gvery
cez schvalené uverové linky a za podmienok
dohodnutych este pred obdobim turbulencii.

Roc¢nd miera rastu Gverov ostatnym finanénym
sprostredkovatel'om (OFS) sa v priebehu roka
2007 podstatne zvysila. V prvej polovici roka
bol nérast objemu uverov PFI tymto subjektom
sposobeny najmi dopytom zo strany investiénych
fondov a dopytom po preklenovacich uveroch na
financovanie transakcii sekuritizacie s predajom.
Dopyt po tiveroch v druhej polovici roka odrazal
napriklad prevzatie jednej peniaznej financnej
intiticie a riadenie portfolia investi¢nych
fondov, ako aj dopyt stvisiaci s turbulenciami,
ktoré vyvolalo Cerpanie uverovych liniek
uverovych  sprostredkovatelov  (conduits)
a subjektov na Strukturalne investicie, ako aj
skutoénost’, ze PFI zacali v Coraz vicsej miere
uprednostilovat’ zabezpecené medzibankové
avery prostrednictvom elektronickych
obchodovacich platforiem.

Penazné finan¢né institicie v roku 2007
poskytovali Gvery sukromnému sektoru tym,
ze uprednostnili zvySovanie investicii do
podnikovych cennych papierov, predovsetkym
nakupom dlhovych cennych papierov, pred
investiciami do akcii a inych podielov. VécSina
cennych papierov naktipenych v roku 2007 mala
dlht dobu splatnosti. Vyrazny rast investicii
do tychto cennych papierov, predovsetkym
v obdobi pred zaciatkom turbulencii na finanénych
trhoch, odzrkadloval sekuritizaciu  tiverov
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v niektorych krajinach eurozony a rastiicu financnt
integraciu eurozony, vd’aka ktorej PFI z jedného
$tatu eurozoény nakupuju nastroje sekuritizacie
hypotekarnych Gverov v inom S§tate eurozény a
nahradzaju tak priame investicie na hypotekarnych
trhoch v danej krajine. Koncom roka 2007 penazné
financné institicie okrem toho nakupili znacné
mnozstvo dlhovych cennych papierov v stvislosti
s prevzatim jednej PFI finanénym subjektom zo
sektora ostatnych finanénych sprostredkovatel'ov.
Vzhladom na finan¢né turbulencie je vsak
mozné, ze PFI kupovali nastroje stvisiace s uz
sekuritizovanymi Gvermi a tym vracali Cast
svojich uverovych portfolii spat’ do sivahy.

V ramci ostatnych protipoloziek agregatu M3
sa ro¢nd miera rastu dlhodobejsich finanénych
zavdzkov PFI (okrem kapitalu a rezerv) v drzbe
sektora drziaceho peniaze spomalila a v decembri
2007 dosiahla 7,8 %, v porovnani s 9,7 % na konci
roka 2006. V pripade dlhodobejsich vkladov a
dlhovych cennych papierov PFI vsak tieto Cisla
nevypovedaju o skutocnosti, ze pred postupnym
spomalenim sa rast az do polovice roka 2007
zrychloval. Zodpovedd to zmene preferencii
sektora drziaceho peniaze (predovSetkym

zvySenému zaujmu o kratSie lehoty splatnosti)
a do urcitej miery to moze odrazat’ pokles aktivity
v oblasti sekuritizacie, ktora sa Casto spaja
s vytvaranim dlhodobych vkladov.

Cista zahrani¢na aktivna pozicia sektora PFI sa
v roku 2007 vyznacovala volatilnym vyvojom.
Velké prilevy kapitalu v prvom Stvrtroku 2007
dosiahli v marci v medzirocnom vyjadreni
Cistej zahranicnej aktivnej pozicie sektora PFI
rekordny objem 340 mld. EUR, ked ucastnici
financnych trhov vdaka nizkej volatilite
a vysokému stavu likvidity na financnych
trhoch v eurozone videli dobré investicné
prilezitosti. ZvySok roka ¢isty roény prilev
klesal a v decembri dosiahol 17 mld. EUR,
nakolko investi¢né pozicie prestali byt ziskové
a Cast’ z nich bola zrusena (podrobna analyza
vyvoja Cistej zahrani¢nej aktivnej pozicie
sektora PFI je v boxe 1 ,,Cisté zahrani¢né aktiva
PFI a ich vplyv na menovy vyvoj“). Menova
prezentacia platobnej bilancie ukazuje, Ze za
ro¢nymi prilevmi do Cistej zahranicnej aktivne;j
pozicie PFI su najmé investicie nerezidentov do
dlhovych cennych papierov eurozony.

CISTE ZAHRANICNE AKTiVA PFI A ICH VPLYV NA MENOVY VYVO)

Cistd zahrani¢na aktivna pozicia sektora PFI predstavuje &isté saldo transakcii zuétovanych
prostrednictvom domacich PFI medzi sektorom drziacim peniaze v eurozéne a jeho zmluvnymi
stranami mimo eurozony. Cistd zahrani¢na aktivna pozicia je jednou z protipoloziek Sirokého
menového agregatu M3 a niekedy zohrava déleziti lohu v menovom vyvoji v eurozone. Na rozdiel
od vacsiny roka 2006, Cista zahrani¢na aktivna pozicia pocas roka 2007 zaznamenala vyrazné pohyby
oboma smermi. Koniec roka 2006 a zaciatok roka 2007 sa vyznacovali jej silnym rastom, v druhej
polovici roka sa vsak vyvoj obratil. Zatial’ ¢o od oktobra 2006 do maja 2007 tieto pohyby kopiroval
vyvoj roéného prilevu penazi do agregatu M3, v obdobi od aprila do oktdbra 2007 to uz neplatilo
(graf A). Tento box skiima vyvoj Cistych zahrani¢nych aktiv PFI a h'add mozné vysvetlenia.

Koncep¢né otazky

Vplyv vyvoja Cistej zahrani¢nej aktivnej pozicie PFI na M3 zavisi od spdsobu, akym sektory drziace
peniaze v eurozone, napriklad domacnosti alebo nefinancné spolocnosti financujui svoje transakcie so
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Graf A Cisté zahrani¢né aktiva PFl a rast zvySkom sveta.! Ako priklad poslizi situdcia,
ked” domécnost’ z eurozony nakupuje dlhopis

agregatu M3

(rocné toky v mld. EUR) zahraniénej inStitlicie so sidlom v Spojenych
mmm  Cisté zahraniéné aktiva PFI (lava os) Statoch. Ak je tato transakeia vykonand
----- M3 (pravé os) pomocou uctov v PFI, spdsobi pokles cistych
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50 | | | | Hlllr | H ‘ ‘ ‘ 1500 M3 viak nie je jednozna¢ny. Na jednej strane, ak
0 T je tento nakup financovany z vkladov splatnych
132 | | 300 na poziadanie danej domacnosti v jej uverovej
2005 2006 2007 institcii, sposobi to pokles komponentu MI,

Zdroj: ECB. ktory bude mat’ tlmiaci efekt na agregat M3.

Na druhej strane, ak je transakcia financovana
prostrednictvom bankového tveru poskytnutého
tejto domacnosti, na agregat M3 sice nebude mat’ Ziadny vplyv, ale zmeni skladbu protipoloZiek M3.?

Naopak, ked’ zahrani¢ny subjekt kupi cenny papier od subjektu zo sektora drziaceho peniaze
v eurozone a nakup zuctuje prevodom prostriedkov z bankového uctu v PFI eurozony na bankovy
ucet daného subjektu z eurozony, agregat M3 sa v dosledku narastu Cistych zahraniénych aktiv
sektora PFI eurozony tiez zvysi.

Délezitym nastrojom na zistovanie faktorov ovplyviujucich vyvoj ¢istej zahranicnej aktivnej pozicie
PFI je ,,menova prezentacia platobnej bilancie”. Tento ramec vytvara prepojenie medzi Statistikou
platobnej bilancie a sivahovou Statistikou PFI a umoziuje zistovat, ¢i kapitalové toky sposobujice
zmeny Vv Cistej zahraniCnej aktivne]j pozicii pochadzaju zo sektora drziaceho peniaze v eurozone alebo
od nerezidentov, a ¢i odrazaju vymenu tovarov a sluzieb alebo priame a portfoliové investicie.

Vysvetlenie vyvoja Cistych zahrani¢nych aktiv PFI od konca roka 2006

Spominana ,,menova prezentacia“ naznacuje, ze hlavnym zdrojom rastu Cistej zahranicnej
aktivnej pozicie PFI v obdobi od konca roka 2006 do jari 2007 boli portfoliové investicie do
aktiv eurozony, predovsetkym do dlhovych cennych papierov, ale aj do akcii (graf B).?

Dlhové cenné papiere

Pri pohl'ade na povod kapitalovych tokov zistime, Ze narast ro¢ného prilevu ¢istych zahrani¢nych
aktiv PFI sposobili najmi vysSie investicie nerezidentov v eurozone nez repatriacie fondov
rezidentov eurozony zo zahranicia. Portfoliové investicie zahrani¢nych investorov do dlhovych

1 Pri analyze menového vyvoja treba brat’ do uvahy, Ze na pefiaznii zasobu maju priamy vplyv iba transakcie medzi drziteI'mi penazi
v eurozone a bankami mimo eurozoény, resp. nerezidentmi eurozony. Transakcie medzi nepetiaznymi finanénymi intiticiami eurozony
predstavuju iba obeh penazi v ramci sektora drziaceho peniaze a na celkovu peflaznu zasobu v eurozone nemaju ziadny vplyv. Medzi
takéto transakcie patria aj sukromné transakcie financované vymenou akcii.

2 Treba zdoraznit, ze niektoré transakcie ovplyviiujuce ¢isté zahrani¢né aktiva PFI nemaju ziadny vplyv na pefiazntl zasobu alebo tvery.
Napriklad tverova institicia predavajuca $tatny dlhopis krajiny eurozony nerezidentovi ovplyvni svojou &innost'ou ¢isté zahrani¢né
aktiva PFI (sposobi ich rast) a polozku uverov verejnej sprave (sposobi ich pokles). Agregatu M3 sa vsak tato transakcia nedotkne.

3 Blizsie informécie o menovej prezentacii platobnej bilancie eurozony st v boxe ,,Monetary presentation of the euro area balance of
payments“ (Menova prezentacia platobnej bilancie eurozony) v Mesa¢nom bulletine ECB z juna 2003.

ECB
Vyrocna sprava
2007



Graf B Struktira kapitalovych tokov sektora Graf C Struktira kapitilovjch tokov sektora
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cennych papierov eurozony boli vysoké uz od polovice roka 2006, pricom ro¢né prilevy dosiahli
v aprili 2007 novy rekord a az do treticho Stvrtroka zostali na zvySenej urovni (graf C). Moze za
tym byt priaznivé investicné prostredie v eurozone pre zahrani¢nych ti€astnikov finanénych trhov,
ktoré sa vyznacuje nizkou mierou volatility a vysokym stavom likvidity na finan¢nych trhoch.
Vysoky dopyt nerezidentov po dlhovych cennych papieroch eurozony v dosledku nizsej Cistej
emisie verejnej spravy v eurozone bol do znacnej miery vyvazeny predajom vladnych cennych
papierov zo strany PFI.

V druhej polovici roka, ktorda bola poznafend turbulenciami na finanénych trhoch
a prehodnocovanim rizik, mohli niektoré investicné pozicie stratit na atraktivite. Investori
nepochadzajuci z eurozony mohli navyse potrebovat’ likviditu na d’alSie operacie, a preto objem
investicii v eurozone uz d’alej nezvySovali. Priaznivé investicné prilezitosti vo svete zaroven
prilékali investorov z eurozony. Dokazuje to aj postupny narast rocného prilevu portfoliovych
investicii do zahrani¢nych dlhovych cennych papierov zo strany investorov z eurozoény. Tieto
investicie zrejme ziskavali na atraktivite s rasticim vymennym kurzom eura. V dosledku takmer
nezmenen¢ho objemu zahrani¢nych investicii do dlhovych cennych papierov v eurozone az do
augusta 2007 a ich nasledného vyrazného poklesu, ako aj pomerne staleho objemu investicii
rezidentov eurozony v zahranic¢i sa roCny prilev do Cistej zahrani¢nej aktivnej pozicie PFI
v druhej polovici roka zmiernil.

Akcie a priame zahrani¢né investicie

Co sa tyka portfoliovych investicii do akcii, na rozdiel od priebezne klesajiiceho objemu
zahrani¢nych investicii nepenaznych finan¢nych institucii z eurozony zostava objem investicii
v eurozone zo strany zahraniénych investorov takmer nezmeneny, avSak ovela tlmenejsi
nez objem investicii do dlhovych cennych papierov, napriek miernemu znizeniu koncom
roka. Podla kvalitativnych informécii z konca roka 2006 a zaciatku roka 2007 boli akciové
trhy eurozoény vnimané zo strany globalnych investorov priaznivo a ocakavania investorov
v savislosti so ziskovostou podnikov v eurozéne boli pozitivne. Cisté portfoliové investicie
do akcii az do polovice roka 2007 poukazovali na vyssSie rocné prilevy do Cistej zahrani¢nej
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Graf D Vyvoj hrubych zahrani¢njch aktiv aktivnej pozicie PFI, ktoré boli vyvazené
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Stcasny rast tychto hrubych pozicii v roku 2007

zapricinilo najma rychle zvySenie objemu Gverov
PFI poskytnutych zvysku sveta, ktoré sposobili vznik vkladovych pohl'adavok PFI v eurozone voci
nerezidentom eurozony.

Takyto stiCasny narast hrubych zahrani¢nych aktiv a pasiv moéze byt vysledkom vyssieho stupna
finan¢nej integracie. Jednym z dosledkov moze byt Coraz CastejSie vykonavanie transakcii
v ramci sektora PFI prostrednictvom finan¢nych centier umiestnenych mimo eurozony. Takéto
transakcie zahrnaju napriklad financovanie uverov poskytnutych PFI z niektorej krajiny eurozony
pefiaznou finanénou intiticiou z iného $tatu eurozoény. Dalsou moznostou je skutoénost, Ze
rezidentské uverové institicie, ako napriklad fondy penazného trhu, vykonavaju svoju ¢innost’
vyhradne v mene materskej spolo¢nosti so sidlom mimo eurozony. Ak tieto institticie ziskavaja
prostriedky iba zo zahrani€ia a investuju ich vyhradne na domacom trhu materskej spolo¢nosti,
vSetky ich obchody s zaznamenané iba v polozke zahraniénych aktiv a pasiv konsolidovanej
stvahy sektora penaznych finanénych institcii eurozony.

Rychly rast hrubych zahrani¢nych pozicii nema na Cisté zahranic¢né pozicie ziadny bezprostredny
dopad. Situécia by vSak mohla vyustit' do rychlych presunov velkych objemov likvidity, o by
v kone¢nom dosledku sposobilo podstatné kratkodobé zmeny v rozsahu a smere tokov v ramci
Cistej zahraniCnej aktivnej pozicie PFI. Domaci menovy vyvoj by tak bol vo vicSej miere
ovplyviiovany vonkajsimi faktormi.

Zavery

Cista zahraniéna aktivna pozicia sektora PFI eurozény zaznamenala koncom roka 2006 vyrazné
pohyby, pricom cisty rocny prilev z marca 2007 prekro¢il hodnoty zaznamenané v obdobi
zmien v skladbe portfélii od roka 2001 do roka 2003. Vyvoj Cistej zahrani¢nej aktivnej
pozicie zaznamenavany do jari 2007 mal viditelny dopad na Strukturu rastu agregatu M3,
prinajmensom z uctovného hl'adiska. V stvislosti s celosvetovou integraciou finanénych trhov
mdzeme predpokladat’ d’alSie zvySovanie objemu transakcii medzi sektorom drziacim peniaze
v eurozone a zvySkom sveta. Kvoli viacerym hnacim silam a pdvodcom takychto transakcii
bude podrobné hodnotenie vyvoja Cistych zahraniénych aktiv v rdmci menovej analyzy ECB
dolezitou vyzvou.
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NAPATIE NA PENAZNOM TRHU V DOSLEDKU
TURBULENCIi NA FINANCNYCH TRHOCH
Pocasroka 2007 stipaliirokové miery peniazného
trhu v celom spektre splatnosti. V prvom polroku
sa tak dialo v dosledku zvySovaniu kliCovych
urokovych sadzieb ECB. V druhej polovici
roka bolo po turbulencidch na penaznych
afinan¢nych trhoch zaznamenané d’alSie vyrazné
zvySovanie urokovych mier nezabezpeceného
segmentu penazného trhu. Spready medzi
urokovymi mierami nezabezpecenych
a zabezpecenych nastrojov penazného trhu sa
zvacsili pri vSetkych splatnostiach okrem vel'mi
kratkej doby splatnosti. Napriek neskorSiemu
poklesu dosahovali tieto spready zvySené
hodnoty aj zaciatkom roka 2008.

V marci a v jini 2007 Rada guvernérov rozhodla
o zvySeni kl'a€ovych urokovych sadzieb ECB
0 25 bazickych bodov, ¢im sa urokova sadzba
pre jednodiiové refinancné obchody, minimalna
akceptovatelna trokova sadzba a trokova
sadzba pre jednodiové sterilizacné obchody
dostala na uroven 5 %, 4 %, resp. 3 % (graf 1).
Do konca roka 2007 a ani na zaciatku roka 2008

Graf 10 Urokové miery pefiainého trhu

(v % p. a.; denné udaje)
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sa klucové urokové sadzby ECB nemenili.
Urokové sadzby nezabezpeteného segmentu
penazného trhu sa po rovnomernom raste v prve;j
polovici roka, sposobenom o¢akavanim d’alSieho
zvySovania klacovych trokovych sadzieb
ECB, zacali 9. augusta prudko zvySovat, a to
v dosledku napitia na peiaznych a finanénych
trhoch, vyvolaného obavami z bankovych strat
zamerickych rizikovych hypoték a komplexnych
derivatnych nastrojov (graf 10). Tieto tirokové
miery dosiahli maximum v polovici decembra,
ked napdtie na medzibankovom trhu este
zvysila neistota suvisiaca so zaverom roka.
Jednomesacné, trojmesacné a dvanastmesacné
sadzby EURIBOR 29. februara 2008 dosahovali
4,20 %, 4,38 %, resp. 4,38 %, teda o 57, 66,
resp. 35 bazickych bodov viac ako 2. januara
2007. Urokové miery zabezpe&enych obchodov
medzibankového trhu naopak od zaciatku
augusta postupne klesali, kedZze odrazali
znizovanie ocakavani trhu ohl'adom budtceho
vyvoja klI'icovych urokovych sadzieb ECB.

V doésledku vyrazného rastu urokovych mier
nezabezpeCenych nastrojov penazného trhu sa

Graf 11 Trojmesacné arokové miery EUREPO,
EURIBOR a jednodiiovych arokovych swapov

(v % p. a.; denné udaje)
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prislusné spready medzi Urokovymi mierami
nezabezpeCeného a zabezpeeného segmentu
penazného trhu vyrazne zvacsili, predovsetkym
v pripade splatnosti od jedného mesiaca vysSie
(graf 11). Tieto spready zotrvali na zvySenej
urovni aj v poslednych mesiacoch roka.
V doésledku zvysen¢ho napédtia na konci roka
dosiahol spread medzi trojmesacnymi sadzbami
EURIBOR a EUREPO (index dohdd o spitnom
odktipeni stikromného sektora) 17. decembra
rekordnt hodnotu 93 bazickych bodov. Neskor
sa tento spread sice znizil a 29. februara 2008
dosahoval 43 bazickych bodov, no v porovnani
s priemernou hodnotou 7 bazickych bodov v prvej
polovici roka 2007 je jeho tiroven stale zvysena.

Sklon vynosovej krivky penazného trhu merany
spreadom dvanastmesacnej a jednomesacnej
urokovej sadzby EURIBOR v priebehu roka
2007 vykazoval urCité naznaky volatility v
intervale od -15 do 50 bazickych bodov. Dia
29. februara 2008 tento spread predstavoval
18 bazickych bodov, v porovnani so 40
bazickymi bodmi z 2. januara 2007 (graf 10).
Sklon vynosovej krivky penazného trhu
vSak treba interpretovat s rezervou, kedze
v druhej polovici roka boli spready medzi
nezabezpecenymi sadzbami EURIBOR

a zabezpeCenymi sadzbami (napriklad sadzbou
EUREPO) v dosledku turbulencii na peniaznom
trhu, ktoré sa zacali v auguste 2007, vynimocne
vysoké aj v historickom porovnani, a to v pripade
vSetkych splatnosti okrem vel'mi kratkych.

Urokové miery vyplyvajiice z trojmesaénych
futures EURIBOR na rok 2008 sa v priebehu
roka 2007 zvysili. Aj k tomuto udaju vsak
musime pristupovat’ s rezervou a vziat’ do uvahy
prudky narast sadzieb EURIBOR v dosledku
napitia na penaznom trhu, ktory moéze znizit’
zvy€ajnu vypovedni hodnotu tychto sadzieb
ohl'adom ocakavani vyvoja trokovych mier.
Urokové miery vyplyvajuce z trojmesaénych
futures so splatnost’ou v marci, juni a septembri
2008 dosahovali 29. februara 2008 hodnoty
4,36 %, 4,05 %, resp. 3,71 %, teda o 33
a 6 bazickych bodov viac a o 27 bazickych
bodov menej ako 2. januara 2007.

Implikovand volatilita odvodend z opcii na
trojmesacné terminované kontrakty EURIBOR
sa v prvej polovici roka 2007 znizovala.
Neskor vsak s rastucim napitim na penaznych
a finan¢nych trhoch od augusta prudko rastla
(box 2).

VOLATILITA JROKOVYCH SADZIEB NA PENAZNOM TRHU V ROKU 2007

Pri hodnoteni vyvoja na penaznom trhu v roku 2007 sa nestaci zaoberat' vyskou turokovych
sadzieb (ako v hlavnom texte), ale aj ich volatilitou. V tomto ohl'ade su relevantné najma dva
aspekty: i) hodnotenie dopadu menovopolitickych rozhodnuti na penazné trhy a ii) analyza
funk¢nosti trhu, predovsetkym o sa tyka transmisie signalov menovej politiky v ramci celého
spektra tirokovych sadzieb (od kratkodobych az po dlhodobé).

Pokial’ ide o prvy aspekt, centralne banky robia vsetko pre to, aby vykon ich politiky a jej
komunikacia nesposobovali zbyto¢nl neistotu (napr. vytvaranim ,,Sumu* v hospodarstve), ktora
sa vacSinou prejavuje vyssou volatilitou na finanénych trhoch.

Co sa tyka druhého aspektu, analyza volatility pontika udaje o mikrogtruktire petiaznych trhov
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a o efektivnosti ich fungovania.! Porovnanie volatility trokovych sadzieb pri uréitej dobe
splatnosti s priemernou uroviou volatility v celom spektre splatnosti moze napriklad centralnej
banke pomdct’ odhalit’ netypicky vyvoj niektorych segmentov peniazného trhu, ktory moéze na
druhej strane suvisiet' s nedokonalostami Struktury trhu a méze branit’ efektivnej transmisii
impulzov menovej politiky.

Analyza volatility urokovych sadzieb na pehaznom trhu pocas roka 2007 teda moze pomoct’
lepsie urc¢it’ dopad obdobia turbulencii na finan¢nych trhoch, ktoré sa zacalo v auguste 2007.
Tento box sa zameriava na vyvoj v nezabezpeCenom segmente medzibankového trhu
(t. j. transakcie vykonané bez kolateralu), ktorého sa turbulencie dotkli najviac. Berie
pri tom do uvahy ukazovatele volatility odvodené z jednodiovych turokovych sadzieb,
sadzby medzibankovych vkladov s dobou splatnosti jeden, tri, Sest a dvanast mesiacov
a trojmesaénti sadzbu EURIBOR (pre ktort existuju rozne derivatne zmluvy).2

Vyvoj volatility irokovych sadzieb na pefiaznom trhu v roku 2007

Graf A zobrazuje vyvoj historickej realizovanej volatility jednodnovej Grokovej sadzby v roku
2007. Od januara do polovice jila bola realizovana volatilita relativne nizka a dosahovala
podobné hodnoty ako v minulych rokoch. V urcitych obdobiach sa volatilita uz tradi¢ne
zvySovala, konkrétne v obdobi medzi poslednym hlavnym refinanénym obchodom a poslednym
diiom periddy udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Po naraste volatility na vacsSine finanénych trhov koncom jula rastlo na peiaznom trhu zac¢iatkom
augusta napétie, ktoré suviselo s rastiicou mierou neistoty spojenou s potencidlne vysokymi

1 Jednou z otazok je, ako merat’ volatilitu irokovych sadzieb a finanénych vynosov. Touto problematikou sa zaobera ¢lanok ,,The
analysis of the euro money market from a monetary policy perspective (Analyza eurového penazného trhu z pohladu menovej
politiky) uverejneny v Mesacnom bulletine vo februari 2008.

2 Dva ukazovatele volatility, realizovana historicka volatilita a implikovana volatilita, ktorym sa tento box venuje, su podrobne opisané
v boxe ,,Measuring volatility in the monetary market* (Meranie volatility na pefiaznom trhu) v ¢lanku uvedenom v poznamke pod
Ciarou €. 1.

Graf A Denna realizovana volatilita Graf B Denna realizovana volatilita
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T SN T ORIl s bk imstiil na_ameickch
trhu trhoch s rizikovymi hypotékami a suvisiacimi
e ) nastrojmi. Vysledkom bol zvySeny dopyt po
= Realizovana volatilita (3-mesacna irokové sadzba) J eandﬁOVCj likvidite a pmdk}’l narast VOlatility'
----- Realizovand volatilita - centrovany kizavy priemerza21 dni T4 zotrvala na vel'mi vysokej urovni az do
- g%‘gﬁigﬁg:ﬁyﬁvgﬁz;Cgpv’célonsﬁatr:::;)c Y oktobra, ked sa situicia mierne upokojila,
najmé vd'aka ti¢innej refinanc¢nej politike ECB,
zameranej na zmiernenie napétia na peilaznom
trhu. V polovici novembra vSak napétie znova
stuplo. V dosledku vSeobecnych obav trhu
z nedostatku likvidity na prelome rokov sa
jednodnova urokové sadzba najmid koncom
roka opat’ vyznacCovala nezvyc¢ajne vysokymi
hodnotami volatility.
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V pripade dlhodobejsich sadzieb — z vkladov
so splatnost’ou jeden, tri a dvanast’ mesiacov —
sa situacia vyvijala priblizne rovnako (graf B).
Medzi urokovymi sadzbami vSak existuje
niekol’ko zasadnych rozdielov, ako napriklad vyssia citlivost” dlhodobejsich Grokovych sadzieb
na augustové turbulencie na finan¢nych trhoch.

Zdroj: Reuters a odhady ECB.

AKé boli pric¢iny zvySenej volatility v auguste 2007?

Od konca juna do zaéiatku augusta uz bolo zrejmé, Ze viaceré eurdpske finanéné institacie utrpeli
vyrazné straty v dosledku svojich obchodov na americkych trhoch s rizikovymi hypotékami.
Vzhl'adom na rastice obavy z neplnenia rizikovych hypoték v Spojenych Statoch sa moznosti
refinancovania uverovych sprostredkovatel'ov (conduits) znizovali, pricom zaroven sa zvySoval
dopyt po likvidite zo strany bank, ktoré tychto uverovych sprostredkovatel'ov potrebovali
uverovat. K tomuto fenoménu prispeli aj t'azkosti s ur€ovanim hodnoty tychto finanénych
produktov. Zvyseny dopyt po likvidite, spolu so stratou dovery medzi protistranami, vyustili
do hromadenia likvidity zo strany vacsiny bank, ¢o spdsobilo vyrazné znizenie celkovej
likvidity na trhu. Urokové sadzby na pefiaznom trhu podstatne vzrastli, a to nielen v segmente
jednodnovych sadzieb, kde sa vnutrodenné urokové sadzby priblizili irovni 70 bazickych bodov
nad minimalnou akceptovatel'nou urokovou sadzbou.

Vzhl'adom na vysoky dopyt po likvidite na jednodnovom trhu, ktory navyse sposoboval
vyrazny narast vel'mi kratkodobych trhovych urokovych sadzieb, Eurosystém prostrednictvom
jednodniovej refinancnej operacie 9. augusta na trh dodal vyznamné mnozstvo likvidity. Pri
pokracujucom napédti na pefiaznom trhu bolo zaznamenané zvySenie dlhodobejsich urokovych
zabezpecené vymenou kolateralu), o v historickom vyjadreni viedlo k hodnote az patnasobne
prevysujucej priemerny rozdiel v porovnani so zabezpecenym segmentom. S cielom umoznit’
lepsie prerozdelenie likvidity medzi bankami ECB v druhej polovici roka vykonala ré6zne druhy
refinanénych operacii. Tieto opatrenia, sprevadzané aktivnou komunikac¢nou politikou, prispeli
k hladSiemu fungovaniu trhu, prinajmensom v segmente kratkodobych sadzieb, a pomohli
ubezpecit’ banky, Ze ich dopyt po likvidite bude uspokojeny. Vysledkom bolo mierne znizenie
volatility urokovych sadzieb na rozne splatnosti na zabezpecenom trhu.
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Porovnanie vyvoja realizovanej a implikovanej volatility

Implikovana volatilita® sa ur€uje na zaklade opcii zaloZenych na ofakavaniach do budtcnosti,
a preto poskytuje ur€ité naznaky vyvoja v dobe splatnosti tychto obchodov (trojmesacné
terminované kontrakty EURIBOR). Realizovana volatilita naopak odrdza vnimanu neistotu
prevladajicu na trhu.

Napriek v podstate podobnym profilom oboch ukazovatel'ov volatility je vyvoj implikovanej
volatility ovel'a vyraznejsi ako vyvoj realizovanej volatility vypocitanej na zaklade trokovych
sadzieb trojmesacénych vkladov. Pri pohl'ade na graf C sa zda, Ze implikovana volatilita zacala
rast’ v polovici jula, teda esSte pred rychlym augustovym rastom, a neskor zaznamenala vyrazné
vykyvy. Podobny vyvoj bol zaznamenany aj v pripade realizovanej volatility vypocitanej na
zaklade urokovych sadzieb trojmesa¢nych vkladov, aj ked’ v tomto pripade iSlo o postupnejsi
a celkovo miernejsi rast, a to aj v auguste (t. j. v najkritickejSom obdobi pre eurovy penazny
trh).

Vyvoj zaznamenany pri oboch ukazovateloch volatility odraza hlavne povahu oboch
ukazovatel'ov. Zatial ¢o ndrast realizovanej volatility trojmesacnych trokovych sadzieb
bol spdsobeny vnimanym napédtim v segmente nezabezpecenych trojmesacnych sadzieb
penazného trhu, implikovana volatilita zohl'adnuje aj neisty buduci vplyv napatia spdsobeného
vyhlaseniami niektorych europskych bank o ich angazovanosti voci sekuritizovanym produktom
trhu s rizikovymi hypotékami. Pretrvavajuce napitie na pehiaznom trhu viedlo najmé k zvysenej
neistote suvisiacej s buducim finanénym a makroekonomickym prostredim, ktory sa zohl'adiuje
v ukazovateli implikovanej volatility, ale nie v ukazovateli realizovanej volatility.

Po obdobi mimoriadne vysokej rovne realizovanej volatility, ktoré trvalo do zaciatku septembra,
sa tento ukazovatel’ v priebehu septembra mierne znizil, zrejme v dosledku Stedrej politiky na
zabezpecenie likvidity vykonavanej od polovice augusta. Implikovand volatilita sa v rovnakom
Case tiez udrziavala na vysokej urovni; ovplyvnilo ju zrejme zvySené napétie v nezabezpecenom
segmente trhu, najma pokial’ ide o trojmesacny horizont. V septembri vSak aj tento ukazovatel
vykazoval znamky poklesu.

Bez ohl'adu na uvedené poklesy sa oba ukazovatele neskor v podstate ustalili, aj ked’ na vyssej
urovni nez v auguste, ked’ nastupilo obdobie turbulencii na finan¢nych trhoch. Znamena to, zZe
navrat k podmienkam stabilného trhu spred obdobia turbulencii zrejme urcity ¢as potrva.

3 Implikovana volatilita pouzita pre potreby tohto boxu vychadza z opcii na trojmesacné teminované kontrakty, ktoré maju konstante
6 mesiacov do splatnosti.

VELKE VYKYVY NA SVETOVYCH DLHOPISOVYCH
TRHOCH V ROKU 2007

Vynosy  dlhodobych  Statnych  dlhopisov
v eurozone na konci roka 2007 dosiahli 4,4 %,
priblizne o 40 bazickych bodov viac ako pred
rokom (graf 12). Za touto relativne malou

bola sposobena predovsetkym financnymi
turbulenciami  prameniacimi problémov
v sektore nehnutelnosti v Spojenych Statoch.
Za celkovo nevyraznou zmenou nomindlnych
vynosov dlhodobych dlhopisov v eurozone
bolo mierne zvySenie redlnych vynosov

z

celkovou zmenou vynosov sa vSak skryvaju
dost’ vyrazné vykyvy, ku ktorym dochadzalo
v priebehu roka. ZvySena volatilita na svetovych
dlhopisovych trhoch v druhej polovici roka
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desatro¢nych inflacne indexovanych dlhopisov
a zodpovedajucich dlhodobych rovnovaznych
mier inflacie. Vynosy z inflatne indexovanych
statnych  dlhopisov splatnych v roku 2015,



Graf 12 Vynosy dlhodobych Statnych
dlhopisov "

Graf 13 Spotové a forwardové rovnovaine
miery inflacie v eurozone

(v % p. a.; denné tdaje)
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1) Dlhopisy s 10-ro¢nou alebo inou najblizSou splatnostou.

ktoré su meradlom dlhodobych realnych
urokovych mier, koncom roka predstavovali
2 %, teda o priblizne 20 bazickych bodov viac
ako na konci roka 2006. Pitrocna forwardova
rovnovazna miera inflacie na pét’ rokov dopredu,
ktora vyjadruje dlhodobé inflaéné ocakavania
ucastnikov trhu a s tym stvisiace rizikové prémie,
sa v roku 2007 zvysila o 20 bazickych bodov a na
zaver roka sa priblizila k hranici 2,4 %.

V prvej polovici roka 2007 vynosy dlhodobych
Statnych dlhopisov prudko vzrastli na oboch
stranach  Atlantiku. 'V eurozéne vynosy
desatrocnych S$tatnych dlhopisov od konca
decembra 2006 do zaciatku jula 2007 vzrastli o 70
bazickych bodov, zatial’ ¢o v Spojenych Statoch
dosiahli svoje maximum v polovici jina, na
urovni o 60 bazickych bodov vyssej ako na konci
roka 2006. Zvysenie dlhodobych urokovych mier
v eurozoéne bolo prejavom ocakavani vyrazného
hospodarskeho rastu medzi u¢astnikmi trhu.
Tomu zodpovedali aj v priemere lepSie nez
ocakdvané udaje o makroekonomickom vyvoji
a nalade v podnikatel’skom sektore. Pocas prvého
polroka 2007 bol postupny narast vynosov
dlhopisov v eurozone dvakrat nakratko preruseny.
Vynosy dlhodobych dlhopisov po prvy raz
klesli koncom februara a zaciatkom marca po

(v % p. a.; patdiové kizavé priemery dennych udajov; o&istené
o sezonne vplyvy)
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vyraznej strate ochoty investorov podstupovat
riziko a naslednych portfoliovych presunoch
z akciovych trhov na dlhopisové trhy. Zaciatkom
juna zase vynosy dlhodobych dlhopisov vyrazne
vzrastli v dosledku viny predaja na dlhopisovych
trhoch v Spojenych Statoch.

Hlavnym zdrojom relativne velkého narastu
nominalnych vynosov dlhopisov v eurozone
v prvom polroku 2007 bolo predovsetkym
zvySenie ich zlozky realnej urokovej miery.
Dlhodobé inflacné oc¢akavania ucastnikov trhu
v eurozone a s tym suvisiace rizikové prémie sa
pritom pocas sledovaného obdobia zvysili len
nepodstatne. Napriklad pétro¢na forwardova
rovnovazna inflacia na pat rokov dopredu sa
pocas prvych Siestich mesiacov roka 2007
zvysila o 10 bazickych bodov a koncom jina
dosahovala 2,3 % (graf 13).

V letnych mesiacoch 2007 vSak zacali rast’
obavy zo situdcie na americkom realitnom trhu.
Predovsetkym zacinalo byt jasné, Ze najmenej
bonitni dlznici maji problémy so spldcanim
tzv. rizikovych hypoték, teda hypotekarnych
uverov prijatych pocas obdobia vel'mi nizkych
urokovych mier v rokoch 2002 az 2004. Investori
spociatku verili, ze tieto problémy neprekrocia
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hranice Spojenych Statov a Ze sa dotknu len
pomerne malej skupiny aktiv. Koncom jula bol
vSak tento zdanlivo neSkodny scenar vyvoja
vazne ohrozeny, ked’ vyslo najavo, ze kriza na
trhu s americkymi rizikovymi hypotékami sa do
znacnej miery tyka aj eurdpskych financnych
indtitacii. V niektorych pripadoch straty z tychto
investicii dokonca ohrozili finan¢né zdravie
dotknutych institacii. Po uvedomeni si vaznosti
situacie sa na trhu zacali $irit’ nepokoje spojené
so vSeobecnym narastom averzie voci riziku
a nahlym portfoliovym presunom z rizikovych do
bezpecnejsich aktiv, napr. do Statnych dlhopisov.

V dosledku turbulencii sa vynosy desatroénych
statnych dlhopisov v eurozone od zaéiatku jula
do konca roka celkovo znizili o 30 bazickych
bodov, predovSetkym kvoli niz§im realnym
vynosom. Vynosy americkych dlhopisov
sa prepadli eSte hlbSie, kedZe v porovnani
s maximalnou hranicou z polovice jiina sa vynosy
desatrocnych dlhopisov do konca roka znizili
o priblizne 130 bazickych bodov. Vyraznejsi
pokles vynosov v Spojenych Statoch podla
vsetkého vyplyva z nizsich rastovych perspektiv
amerického hospodarstva z pohl'adu investorov,
ako aj z rozhodnuti Federalneho vyboru pre
volny trh (FOMC) o zniZeni urokovych mier
7o 18. septembra, 31. oktobra a 11. decembra.

Zo sirSiecho hladiska mozno konStatovat, ze
nedavne turbulencie prisli po pomerne dlhom
obdobi stabilnych podmienok na trhu. Je
pravdepodobné, ze pokojna atmosféra mnohych
ucastnikov  trhu podnietila k investicnym
rozhodnutiam prijatym na zaklade hodnoteni rizik,
ktoré sa nasledne ukazali byt’ prili§ optimistické.
V boxe 3 st uvedené hlavné podobnosti a odlisnosti
kriz v rokoch 2007 a 1998.

Piatrotna forwardova rovnovazna miera
inflacie na péat rokov dopredu za poslednych
Sest mesiacov roka 2007 stipla o dalSich
10 bazickych bodov a koncom roka
predstavovala 2,4  %. Celkovy narast
rovnovaznych mier inflacie v roku 2007 mohol
byt spojeny so zhorSenim kratkodobej inflacnej
perspektivy, ktoré stviselo predovsetkym
s rastiicimi cenami ropy a potravin. Zaroven
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vsak nie je jasné, do akej miery celkovy narast
tohto ukazovatel'a vyjadruje zmenu dlhodobych
inflacnych ocakavanim tcastnikov trhu a s tym
stvisiace zmeny rizikovych prémii.

Miera vnimanej neistoty na dlhopisovom trhu
eurozony zo strany ucastnikov trhu, merana
prostrednictvom implikovanej volatility, bola pocas
prvych Siestich mesiacov roka stabilna. Bolo to
odrazom ocakavaného pokracovania priaznivych
hospodarskych podmienok v eurozone i vo svete.
Tento pozitivny postoj investorov sa zmenil
v doésledku toho, Ze od juna do augusta doslo
k prudkému zvySovaniu implikovanej volatility na
trhu s dlhopismi. Neskor sa implikovana volatilita
v eurozone uz v podstate nemenila a zostala na
mierne zvySenej trovni.

V prvych dvoch mesiacoch roka 2008 vynosy
dlhodobych  dlhopisov  eurozény  klesli
o priblizne 30 bazickych bodov a 29. februara
predstavovali 4,1 %. Podobny pokles realnych
vynosov z infla¢ne indexovanych dlhopisov
naznaCuje, ze zaciatkom roka 2008 vidia
ucastnici trhu vyhliadky hospodarskej aktivity
v eurozone optimistickejsie.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROKU 2007

V PROSTREDI VYSOKE| VOLATILITY RASTLI
Napriek vysokej volatilite v priebehu roka ceny
akcii v eurozéne v roku 2007 celkovo rastli,
¢im pokracovali v rastovom trende sledovanom
od zaciatku roka 2003 (graf 14). V porovnani
s koncom roka 2006 index Dow Jones EURO
STOXX v minulom roku stipol o 5 %. Rok 2007
bol pozitivny aj pre akciové trhy v Spojenych
Statoch (index Standard & Poor’s 500 stupol
0 3,5 %), zatial’ ¢o ceny japonskych akcii merané
indexom Nikkei 225 klesli o priblizne 11 %.
Analogicky k vyvoju na dlhopisovych trhoch
zaznamenali akciové trhy najvyraznejSie vykyvy
v letnych mesiacoch, ked investori stracali
zaujem o rizikové aktiva, a teda aj o akcie. Za
celkovo pozitivnymi vysledkami akciovych trhov
v eurozone stoji predovsetkym nad’alej vyrazny
rast skuto¢nych a ocakavanych prijmov.

Ceny akcii v eurozone pocas prvych Siestich
mesiacov roka 2007 rovnomerne rastli. Tento



Graf 14 Hlavné burzové indexy "

Graf 15 Implikovana burzova volatilita

(hodnota indexu nastavena na 100 k 2. januaru 2007; denné
udaje)
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1) Pouzité indexy: SirSi index Dow Jones EURO STOXX za
eurozonu, Standard & Poor’s 500 za Spojené Staty a Nikkei 225
za Japonsko.

trend bol doCasne preruseny koncom februara
a zaciatkom marca, ked’ ceny akcii v eurozone,
podobne ako na vicSine ostatnych hlavnych trhov,
zaznamenali prudku korekciu, ktora bola ¢iastocne
spustend vyvojom na ¢inskom trhu. Index Dow
Jones EURO STOXX od 6. februara do 7. marca
stratil priblizne 4 % svojej hodnoty. Neskor sa
trhy znova zotavili, ¢iasto¢ne vd’aka vyssej ochote
riskovat’, aktivitim v oblasti fOzii a akvizicii
a dlhodobo priaznivému vyvoju ziskovosti.
O vysokej miere ziskovosti sved¢i skutocnost’, ze
zisk na akciu spolocnosti zahrnutych do indexu
Dow Jones EURO STOXX od januara do jina
rastol priemermym ro¢nym tempom takmer 17 %.
Ceny akcii v eurozone koncom jina celkovo
dosahovali urovent o 10 % vySSiu ako na konci
roka 2006.

Optimizmus na svetovych akciovych trhoch sa
razom stratil po prepuknuti finan¢nych turbulencii,
ktoré spustili vSeobecné prehodnocovanie

(v % p. a.; desatdiiovy kizavy priemer na ziklade dennych
udajov)
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Poznidmka: Casové rady implikovanej volatility vyjadrujn
oCakavanil  Standardni  odchylku percentualnych zmien
burzovych cien podas trojmesaéného obdobia, vyplyvajucu z
cien opcii indexov burzovych cien. Akciové indexy, na ktoré sa
implikovana volatilita vztahuje, s Dow Jones EURO STOXX
50 za eurozonu, Standard & Poor’s 500 za Spojené §taty a Nikkei
225 za Japonsko.

uverovych a finanénych rizik a zvysili averziu
investorov voci riziku. Vysledny pokles cien akcii
v eurozone bol podl'a vietkého odrazom prudkého
narastu rizikovych prémii pozadovanych za
drzbu akcii emitentov z eurozony, predovsetkym
podnikov z finanéného sektora. V tom istom
Case vyrazne stupla implikovana volatilita na
akciovych trhoch, az na urovei naposledy
zaznamenani v roku 2003 (graf 15). Objem
predaja akcii na trhoch v eurozéne bol obzvlast
vysoky v juli a auguste, ked’ index Dow Jones
EURO STOXX klesol priblizne o 5 %.

V septembri a zaciatkom oktobra sa ceny
akcii v eurozone znova spamitali, podobne
ako po kratkodobej korekcii koncom februara
a zaciatkom marca. Od polovice oktobra vsak
averzia investorov voci riziku opat’ stipla, potom
ako viacero finan¢nych institacii oznamilo, ze
ich straty z rizikovych investicii v Spojenych
Statoch st vysSie nez sa ocakavalo. Ceny akcii
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v eurozoéne i vo svete na to reagovali prepadom
aneistota na akciovych trhoch, vyjadrena mierou
implikovanej volatility, znova vzrastla takmer
na uroven zaznamenanu v letnych mesiacoch.

Nepokoje na finanénom trhu mali prekvapivo
maly dopad na ocakdvanu a skuto¢nu ziskovost’
podnikov v eurozone. Od decembra 2006 do
decembra 2007 zisk na akciu firiem zahrnutych

sietovych odvetvi, ktoré celkovy index
s naskokom predstihli. Za svoje dobré vysledky
pravdepodobne vdafia zaujmu investorov
o podniky s relativne stabilnymi hotovostnymi
tokmi. Finan¢ény sektor naopak v porovnani
s celkovym indexom zaostal. Dévodom boli
rastice obavy o jeho ziskovost’ v suvislosti
so  vSeobecne vysokou angazovanostou
v aktivach priamo alebo nepriamo spojenych

do indexu Dow Jones EURO STOXX vzrastol
o 15 %. Analytici zaroven ocakavali, Ze v roku
2008 sa zisky medzirotne zvysia o priblizne
9 %. Skuto¢nost’, ze ziskovost’ firiem v eurozone
turbulenciami na financnych trhoch utrpela len
minimalne, zrejme pomohla zmiernit' celkovy
pokles zaznamenany v druhej polovici roka 2007.

s otrasenym trhom s rizikovymi hypotékami
v Spojenych $tatoch.

Zaciatkom roka 2008 sa pod nizsie ceny akcii
podpisali pokracujuce obavy z rizika v kombinacii
s nizkymi ziskovymi ofakavaniami. Indexy Dow
Jones EURO STOXX a Standard & Poor’s 500
od konca roka 2007 do 29. februara 2008 klesli
V ramci vyvoja v jednotlivych sektoroch o 14 %, resp. 9 %.

vynikd sektor telekomunikacii a sektor

PODOBNOSTI A ROZDIELY MEDZI OBDOBIAMI TURBULENCIi NA FINANCNYCH TRHOCH V ROKOCH
2007 A 1998

V druhej polovici roka 2007 boli ceny na globalnom finanénom trhu vyrazne ovplyvnené
vSeobecnym prehodnocovanim finanénych rizik, ktoré sa z jedného konkrétneho segmentu
uverového trhu (aktiva kryté americkymi rizikovymi hypotékami) rozsirilo na cely Gverovy
trh a na finan¢ny systém vsSeobecne. Naslednost’ a povaha udalosti, ktoré neddvne turbulencie
na finanénych trhoch sprevadzali, sa do urCitej miery podobaju na obdobie turbulencii z druhej
polovice roka 1998, vécsinou nazyvané ,kriza LTCM®. Na zaklade ukazovatel'ov finanénych
trhov tento box poukazuje na hlavné podobnosti a rozdiely tychto dvoch pripadov.

V prvej polovici roka 1998 sa najrozvinutejSie ekonomiky vyznaCovali priaznivymi
podmienkami na trhu, ktoré zahfnali rastuce ceny akcii, stabilny vyvoj vynosov z dlhodobych
dlhopisov a zmenSujuce sa spready podnikovych dlhopisov, scasti podporované pozitivnymi
makorekonomickymi podmienkami (grafy A a B uvadzaju vynosy z dlhopisov a ceny na
akciovych trhoch v Spojenych $tatoch a v eurozone). V lete 1998 sa vSak vo vSeobecnosti
pokojné prostredie globalnych finanénych trhov zacalo menit. Zmeny nalady na finanénych
trhoch a ochoty investorov riskovat’ zrejme stviseli s dvoma hlavnymi faktormi: po prve,
Ucastnici trhu zacali pesimistickejSie vnimat’ mozny dopad spomalenia v novych &zijskych
trhovych ekonomikach v roku 1997 na globalne hospodarstvo, a po druhé, zacali sa stupiiovat
obavy trhu tykajtce sa udrzatel'nosti ruského Statneho dlhu. Obavy vyvrcholili 17. augusta, ked’
Ruska federacia ohlasila restrukturalizaciu dlhu, devalvaciu a moratérium na stikromné splatky
istiny. Tieto vyhlasenia podnietili hromadny predaj na globalnych akciovych trhoch a trhoch
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Graf A Vynosy dlhodobych dlhopisov
v Spojenych statoch a v eurozdne v rokoch

Graf B Ceny akcii v Spojenych Statoch
a v eurozone v rokoch 1998 a 2007
1998 a 2007

(v percentach za rok)

(hodnota indexu nastavena na 100 k 17. augustu 1998,
resp. 30. jalu 2007)
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Os x predstavuje 120 pracovnych dni pred a po 17.
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ruského moratdria a v roku 2007 o moment, ked’ nemecka banka
IKB upozornila na velké straty z investicii do $truktirovanych
uverovych nastrojov v Spojenych Statoch uskuto¢nenych
cez uverovych spostredkovatelov (conduits) a subjekty na
Strukturalne investicie.

Zdroj: Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Os x predstavuje 120 pracovnych dni pred a po 17.
auguste 1998, resp. 30. juli 2007. V roku 1998 islo o oznamenie
ruského moratoéria a v roku 2007 o moment, ked’ nemecka banka
IKB upozornila na velké straty z investicii do Struktarovanych
uverovych nastrojov v Spojenych Statoch uskuto¢nenych
cez uverovych spostredkovatelov (conduits) a subjekty na
Strukturalne investicie.

s podnikovymi dlhopismi. Portféliové presuny smerom k bezpecnej$im nastrojom sposobili
nizsie vynosy z dlhodobych statnych dlhopisov (graf A).

Prudka reakcia trhu na platobnt neschopnost’ Ruska viedla k stupiiujucim sa obavam z globalneho
nedostatku tverov. Mnohé hedzové fondy a obchodné oddelenia bank vykézali vysoké straty sposobené
najmd zvysovanim spreadov podnikovych dlhopisov a inych rizikovych prirdzok. ZvySovanie
spreadov vyustilo do vyziev na dodatocné vyrovnanie a s tym suvisiacu potrebu dodato¢ne;j likvidity
na financovanie pozicii. Zaciatkom septembra 1998 problémy s kratkodobym financovanim vazne
postihli jeden z najvécsich hedzovych fondov, Long-Term Capital Management (LTCM). Na trhu
prevladali obavy, ze LTCM bude nuteny zatvorit’ velké pozicie v uz aj tak nepriaznivych trhovych
podmienkach, ¢o by pre globalny finanény systém mohlo znamenat’ vazne systémové rizika. Pocas
nasledujticich par tyzdiiov sa pomocou niekol’kych zasahov napokon podarilo trh znova sfunkénit’:
fond LTCM najprv 23. septembra ohlasil vlastny plan zachrany a nasledne Federalny rezervny systém
rozhodol o znizeni kl'i€ovych trokovych sadzieb v troch krokoch, celkovo az o 100 bazickych bodov.
Kriza nakoniec ovplyvnila redlne hospodarstvo iba mierne.

Medzi turbulenciami na finanénych trhoch z rokov 2007 a 1998 moézeme vidiet' dve zretelné
podobnosti. Prva sa tyka stavu prostredia financnych trhov pred turbulentnym obdobim a druha stvisi
so skutocnostou, ze v oboch pripadoch boli turbulencie vyvolané iba relativne malym Sokom.

Co sa tyka prvej podobnosti, prostredie pred turbulentnym obdobim sa v oboch pripadoch vyznacovalo
dlIhsim obdobim vseobecného rastu cien aktiv vo véacsine segmentov, sprevadzanym nizkou mierou
volatility na financnych trhoch. Takéto velmi priaznivé podmienky na trhu mohli spdsobit, zZe

investori prijimali investi¢né rozhodnutia na zaklade prili§ optimistickych hodnoteni rizik. Investori sa
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potom prili§ spolichali na svoje nedavne skuisenosti a na ich zaklade vyvodzovali zavery o najblizsich
trendoch, ktoré boli v rozpore s dlhodobymi rovnovaznymi hodnotami a pravdepodobnostami.

Pokial’ ide o druhti podobnt spolocnt1 ¢rtu, v oboch pripadoch turbulencii na finan¢nych trhoch
chybali vyznamné inflaéné alebo hospodarske Soky. Naopak, obe krizy boli vyvolané relativne
malymi Sokmi (ne¢akané neplnenie vo vyznamnych, aj ked’ nie extrémne velkych segmentoch
trhu). VSeobecné prehodnocovanie finanénych rizik, ktoré tieto Soky sposobili, zapri¢inilo vyrazné
zmeny cien v urCitych segmentoch trhu (najmé na uverovom trhu). Neda sa vylucit, ze prudké
reakcie trhu boli eSte znasobené pokojnym trhovym prostredim, v ktorom sa ocenenie niektorych
druhov aktiv aspon spétne zda byt’ z fundamentalneho hl'adiska mierne nadhodnotené.

Napriek spominanym podobnostiam sa vyvoj oboch kriz odliSuje hned’ v niekol’kych ohl'adoch.
Po prvé, finanéné inovacie v oblasti presunu tverovych rizik v poslednych desatrociach vyznamne
stazili odhal'ovanie sektorov a konkrétnych subjektov, ktoré st tymito rizikami ohrozované.
Napriek tomu, ze zvySena miera vyuzivania sekuritizacie, pri ktorej sa nelikvidné tvery konvertuju
na likvidné nastroje, rozsirila moznosti investorov na diverzifikaciu, ocefiovanie tychto novych
produktov je v mnohych pripadoch velmi zlozité. Coraz &astejsie vyuZivanie tychto nastrojov
a neistota suvisiaca s angazovanostou protistran mézu do urcitej miery vysvetlovat' nedavny
vyvoj v niekol’kych segmentoch trhu. Po druhé, nedavne turbulencie na finanénych trhoch sa dotkli
predovsetkym spreadov a likvidity na iverovom a petiaznom trhu. V roku 1998 bol zasa nedostatok
likvidity zaznamenany na trhoch so Statnymi dlhopismi, nakol’ko mnohé riskantné investicné
stratégie v tomto obdobi zahfiali pozicie v Statnych dlhovych cennych papieroch.

Po tretie, oba grafy naznacuju, ze v pripade cien aktiv v eurozéne a v Spojenych $tatoch pocas
turbulentnych obdobi nebol vyvoj uplne zhodny. Ceny akcii v eurozoéne zaznamenali v roku 1998
vyraznej$i prepad ako v Spojenych Statoch. Rozdielny vyvoj cien akcii zrejme suvisel s rasticimi
rozdielmi v hospodéarskom raste oboch ekonomik. Dokazuje to vyvoj ro¢nej miery rastu redlneho
HDP eurozdny, ktora na rozdiel od stabilného rastu produkcie v Spojenych statoch pocas celého
roka klesala z 3,8 % v prvom $tvrtroku 1998 na 2,4 % v poslednom $tvrtroku. Vynosy z dlhodobych
dlhopisov naopak zaznamenali v oboch ekonomikach priblizne rovnaky pokles. Aj v roku 2007
mohli k ¢iastocne odlisnému vyvoju cien aktiv v eurozone a v Spojenych Statoch prispiet’ ocakavané
rozdiely v raste. Prikladom je trokovy diferencial medzi vynosmi z dlhodobych dlhopisov
v Spojenych Statoch a v eurozone, ktory sa v mesiacoch bezprostredne po vypuknuti turbulencii na
finan¢nych trhoch znizil, a dokonca po prvykrat od zaciatku roka 2004 dosiahol zaporni hodnotu.
Zda sa, ze ku koncu roka 2007 ucastnici trhu povazovali hospodarstvo eurozony za odolnejsie voci
prebiehajiicim turbulenciam ako hospodarstvo Spojenych $tatov. Diferencial medzi dlhodobymi
urokovymi sadzbami v Spojenych Statoch a v eurozone dosiahol zapornti hodnotu aj v dosledku
zmien v predpovediach investorov, pokial’ ide o relativny rast oboch ekonomik, ktoré nasledne
vyvolali silnejsie reakcie v oblasti menovej politiky Spojenych statov. Ceny akcii v Spojenych
Statoch a v eurozone sa pocas turbulentného obdobia vyvijali takmer rovnako, ¢o naznacovalo silny
vplyv medzinarodného faktora na ceny akcii na oboch stranach Atlantického oceanu.

Na zaver, nové trhové ekonomiky sa s turbulenciami na finanénych trhoch v roku 2007 vyrovnali
ovel’a lepSie nez v roku 1998. Mierny dopad turbulencii na nové trhové ekonomiky v roku 2007
naznacuje, ze sa za posledné desatrocia stali odolnej$imi voci Sokom v globalnom finanénom
systéme. Zatial’ Co pri turbulenciach v roku 1998 zohrala zadlZenost’ novych trhovych ekonomik
vyznamnu ulohu, nedavne turbulencie na finanénych trhoch ich ovplyvnili iba nepatrne. Nové

trhové ekonomiky maji dokonca tlmiaci efekt na rizika ohrozujuce globalne hospodarstvo.
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POSTUPNE SPOMALOVANIE RASTU UVEROV
DOMACNOSTIAM

Dynamika Giverov domacnostiam sa pocas roka
2007 spomalila, odrazajic tlmiaci efekt vyssich
urokovych mier uverov, opatrnejSie hodnotenie
uverovych rizik zo strany veritel'ov a spomalenie
dynamiky trhu s nehnutelnostami na byvanie.
Hlavnym zdrojom uverov domécnostiam boli
penazné financné institicie. Ro¢nd miera rastu
uverov PFI domacnostiam bola i v decembri 2007
vysoka a dosahovala 6,2 %, zatial’ ¢o v polovici
roka 2007 predstavovala 7,2 % a koncom roka
2006 sa pohybovala na trovni 8,2 %. Postupné
nepretrzité spomal’ovanie rastu objemu Uverov
poskytnutych domacnostiam naznauje, ze
jeho hybnou silou st najmi zakladné faktory
a ze turbulencie na finanénych trhoch mali
zatial' na objem uverov iba obmedzeny dopad.
Roc¢ny rast tiverov domacnostiam poskytnutych
nepeiiaznymi finan¢nymi institiciami
(t. j. ostatnymi finanénymi inStitGciami,

Graf 16 Uvery PFI domacnostiam
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Zdroj: ECB.

poistoviiami a penzijnymi fondmi) bol aj
v roku 2007 rychlejsi ako rast objemu tverov
domacnostiam od PFI.

Clenenie uverov PFI poskytnutych
domacnostiam podla ucelu naznacuje, ze
hlavnym dévodom na zadlzenie bol i nad’alej
nakup nehnutel'nosti na byvanie. Ro¢nd miera
rastu objemu tverov na nakup nehnutel'nosti na
byvanie v decembri 2007 dosiahla 7,1 %, pricom
v decembri 2006 predstavovala 9,6 % (graf 16).
MiernejSi rast zodpovedal nizSiemu rastu
cien nehnutelnosti na byvanie a spomaleniu
aktivity na trhu s nehnutelnostami na byvanie
vo viacerych krajinach eurozény. Toto
hodnotenie potvrdzuju aj vysledky prieskumu
Eurosystému zameraného na bankové uvery,
ked’ze pocas roka 2007 banky medzi faktormi
prispievajucimi k niz§iemu dopytu domdacnosti
po tveroch na byvanie uvadzali vyhliadky trhu
s nehnutel'nostami na byvanie a ¢oraz Castejsie

Graf 17 Urokové miery Gverov
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Poznamky: Za obdobie od decembra 2003 sa vazené Grokové
miery PFI vypocitavaji pomocou vah za jednotlivé krajiny
zostavenych z 12-mesa&ného kizavého priemeru objemu novych
obchodov. Za predchadzajiice obdobie, od januara do novembra
2003, sa vazené urokové miery PFI vypocitavaju pomocou
vah za jednotlivé krajiny zostavenych z priemeru objemov
novych obchodov v roku 2003. Dalgie informacie st v boxe 3 v

Mesa¢nom bulletine ECB z augusta 2004.
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aj vyvoj spotrebitel'skej dovery. Pomalsi rast
uverov zaznamenany koncom roka 2007
moze tiez odrazat’ tlmiaci efekt prisnejSich
uverovych S$tandardov v doésledku rastucich
obav bank v suvislosti s vyhliadkami trhu
s nehnutelnostami na byvanie a s perspektivou
hospodarstva ako takého.

Pod miernej$i rast objemu tuverov na kupu
nehnutelnosti na byvanie sa podpisalo aj
zvySovanie kl'iCovych urokovych sadzieb ECB
od decembra 2005. Podobne ako v roku 2006,
aj v obdobi medzi decembrom 2006 a koncom
decembra 2007 sa trokové miery uverov PFI
urenych na nakup nehnutelnosti na byvanie
zvysili, a to o 66 bazickych bodov (graf 17).
Urokové miery iverov na byvanie s pohyblivym
urocenim a pociato¢nou fixaciou trokovej miery
do jedného roka, resp. na viac ako desat’ rokov,
rastli rychlejSie ako urokové miery tverov so
strednodobou splatnost’ou.

Ro¢na miera rastu spotrebnych tiverov sa takisto
spomalila, av§ak v menSej miere, a to zo 7,7 % na
konciroka 2006 na 5,3 % v decembri 2007. Pokles
rocnej miery rastu spotrebnych tverov suvisi
sklesajucou spotrebitel’skou doverou a postupnym
spomal’ovanim rastu maloobchodného predaja
v eurozone. Vysledky prieskumu zameraného na
bankové uvery naznacuju, Ze pocas prvych troch
Stvrtrokov 2007 sa tverové Standardy v Cistom
vyjadreni uvoltiovali a podporovali tak rast
uverov. V dosledku turbulencii na finan¢nych
trhoch sa vSak tiverové Standardy v poslednom
Stvrtroku opdt’ sprisnili. V tomto smere je
dolezité poznamenat, ze banky pocas roka
vyjadrovali rastlice obavy v suvislosti s iverovou
bonitou svojich klientov a perspektivou celkovej
hospodarskej aktivity, ¢im mohli znizit’ iverova
aktivitu. Urokové miery spotrebitel'skych Giverov
PFI, ktoré dosahovali podstatne vysSie hodnoty
ako trokové miery uverov na nakup nehnutel’nosti
na byvanie, sa od decembra 2006 do decembra
2007 zvysili o 55 bazickych bodov a prispeli tak
k znizovaniu dopytu po tychto tiveroch.

ZADLZENOST DOMACNOSTi NADALE] RASTLA
Na zaklade udajov z integrovanych uctov
eurozoény, aj napriek ur€itému spomaleniu
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viedol rychly rast uverov domacnostiam
k dalsiemu zvySeniu pomeru ich zadlZenosti
k disponibilného prijmu na 92,5 % v tretom
Stvrtroku (graf 18), zatial ¢o pomer dlhu
k HDP sa v tom istom ¢ase zvysil na 60,3 %.
V porovnani so Spojenymi S§tatmi alebo so
Spojenym  kralovstvom vSak zadlZenost
domacnosti v eurozéne nadalej vykazuje
relativne nizke hodnoty. Pokracujici rast
zadlzenosti domadacnosti zvySil mieru ich
exponovanosti vo¢i zmenam urokovych mier,
prijmu a cien aktiv. Treba spomentt, Ze tento
pomer predstavuje priemerni hodnotu a ze
miera zadlZenosti sa mdéze v domacnostiach
jednotlivych krajin eurozény vyrazne lisit.
Vys§8ia miera exponovanosti sa vztahuje
napriklad na domaécnosti, ktoré vyuzili
obdobie vynimoc¢ne priaznivych urokovych
podmienok v predchadzajucich rokoch a vzali
si hypotekarne uvery s premenlivou sadzbou
a nizkymi pociatoénymi urokovymi platbami.
Rastica zadlZzenost' a vysSie urokové miery
uverov domacnostiam prispeli v roku 2007
k narastu bremena dlhovej sluzby, ktora
vyjadruje pomer urokovych platieb a splatok
istiny k disponibilnému prijmu. Urokova zat'az
sa nad’alej zvySovala a v tretom $tvrtroku 2007
dosahovala 3,2 %, v porovnani s 2,8 % na konci
roka 2006. Dosiahnuta urovenn je podstatne
vys$ia nez hodnoty zaznamenané v rokoch 2004

Graf 18 DIh domacnosti a splatky drokov
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a 2005, no zarovein o nieco niz$ia nez posledna
rekordne vysoka uroven z roka 2001.

NAKLADY EXTERNEHO FINANCOVANIA
NEFINANCNYCH PODNIKOV SA V ROKU 2007 ZVYSILI
Redlne  naklady  externého  financovania
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne sa v roku
2007 postupne zvySovali, ¢im pokracovali v trende
z roku 2006, pricom ich ziskovost’ zostavala na
vysokej trovni. Objem externého financovania sa
i napriek tomu vzhl'adom na nedostatok financii
zvy$oval vel'mi rychlym tempom, ktorého hybnou
silou bol vysoky dopyt po uveroch PF1. V désledku
toho sa predpokladd, Ze miera financovania sektora
nefinancnych podnikov cudzimi zdrojmi v roku
2007 d’alej rastla.

Po zvyseni klicovych trokovych sadzieb ECB
v roku 2006 a v prvej polovici roka 2007 celkové
redlne  naklady  externého  financovania
nefinan¢nych podnikov v eurozone rastli i v roku
2007 (graf 19)2. Pocas celého roka bolo hlavnym
zdrojom tohto rastu d’alSie zvySovanie realnych
nakladov dlhového financovania, aj ked’ naklady
kapitalového financovania sa tiez mierne zvysili.
V poslednom Stvrtroku 2007 nepokoje na
uverovych trhoch prispeli k zvySovaniu nakladov
externého financovania podnikov, ked’Ze veritelia
a ini investori prehodnocovali svoj postoj k riziku
a pristup k Gverovym zdrojom na trhu sa tak v
porovnani s minulostou zhorsil.

Pokial' ide o jednotlivé zlozky nakladov
externého financovania, Urokové miery tiverov
PFI poskytnutych nefinanénym spoloc¢nostiam
sa v priebehu roka 2007 podstatne zvySovali
v realnom i nomindlnom vyjadreni (graf 19).
Narast  kratkodobych  urokovych  sadzieb
penazného trhu — o 120 bazickych bodov
od konca roka 2006 do konca roka 2007 v
pripade trojmesacnej sadzby EURIBOR — bol
nasledovany o nieCo miernejSim zvySovanim
sadzieb kratkodobych podnikovych tverov
PFIL. Zvysili sa predovsetkym sadzby uverov s
pohyblivymi Grokovymi sadzbami a pociato¢nou
dobou fixacie do jedného roka, ktoré sa v
pripade malych a velkych Gverov v tom istom
obdobi zvysili o 90, resp. 100 bazickych bodov.
Uvedené zvysenia boli pravdepodobne odrazom

Graf 19 Realne naklady externého
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Poznamky: Redlne néklady externého financovania nefinanénych
spolo¢nosti sa vypocCitaju ako vazeny priemer nakladov na
bankové pozicky, dlhové cenné papiere a kotované akcie,
zalozeny na prislusnych nesplatenych objemoch a upraveny o
inflaéné ocakavania (box 4 v Mesaénom bulletine z marca 2005).

Zavedenie harmonizovanych trokovych mier pézi¢iek PFI na
zaciatku roka 2003 viedlo k zlomu v $tatistickych radoch.

vplyvu prechadzajicich zvySeni urokovych
sadzieb penazného trhu v roku 2006 na sadzby
kratkodobych uverov PFI, ¢o zhruba zodpoveda
typicky oneskorenému dopadu pozorovanému uz
v predchadzajicich cykloch. Sadzby dlhodobych
uverov PFI sa v tom istom obdobi tiez zvysili,
0 60 az 85 bazickych bodov. Vynosy patroc¢nych
Statnych dlhopisov v tom istom obdobi vzrastli o
30 bazickych bodov. Vysledkom bolo vyrazné
zvacsenie rozdielu medzi sadzbami dlhodobych
bankovych tverov a porovnatelnymi trhovymi
sadzbami, a to najmd v druhom polroku.
Dévodom zvySovania tohto rozdielu st zvysené
néaklady bank na financovanie.

V roku 2007 sa podstatne zvysili aj realne
naklady trhového dlhového financovania
nefinanénych  spolocnosti, ¢o  znamena
pokracovanie trendu nastipené¢ho v roku 2006.

2 Readlne naklady externého financovania nefinan¢nych spolo¢nosti
sa pocitaju vazenim roznych cudzich zdrojov financovania na
zaklade aktualnych nesplatenych zostatkov (upravenych o vplyv
ocenenia). Podrobnejsi popis tohto ukazovatela je uvedeny
v boxe ,Miera redlnych nakladov na vonkajSie financovanie
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne” v Mesa¢nom bulletine

ECB z marca 2005.
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Od minimalnej hladiny dosiahnutej v lete 2005
sa naklady financovania do decembra 2007
zvysili o priblizne 190 bazickych bodov. Od
juna 2007 vynosy podnikovych dlhopisov rastli
rychlejsie ako vynosy zodpovedajucich Statnych
dlhopisov, takze ich rozdiel sa v druhom polroku
zvacSoval. Dévodom bolo zrejme to, Ze investori
na celom svete vnimali vysSie tverové riziko a
riziko likvidity, ako aj zvySenie volatility na
finanénych trhoch po dlh§om obdobi vyrazne
stlagenych spreadov.?

Realne naklady nefinanénych podnikov na emisiu
kétovanych akcii sa v roku 2007 tiez progresivne
zvySovali, 1 napriek rasticim cenam akcii
(meranym napriklad $irokym indexom eurozony)
v prvom polroku. V druhom polroku 2007 pokles
cien na akciovych trhoch naklady na emisiu akcii
esSte zvysil. Ked’ze sa vSak pri ur€ovani nakladov
na emisiu akcii vychddza z urcitych predpokladov
o ocakavanych buducich hotovostnych tokoch
emitenta, tieto vysledky treba brat’ s rezervou.

Graf 20 Ukazovatele ziskovosti kotovanych
nefinancnych spolo¢nosti eurozony

DOPYT NEFINANCNYCH SPOLOCNOSTI PO
EXTERNOM FINANCOVANi SA ZNOVA ZVYSIL
Dopyt nefinanénych spolo¢nosti po cudzich
zdrojoch financovania bol v roku 2007 nad’alej
vysoky, nadvdzujuc na trend pozorovany uz
od konca roka 2004. V poslednom S$tvrtroku sa
realna rocnd miera rastu externého financovania
nefinan¢nych spolo¢nosti zvysila z priemernych
4 % v roku 2006 na 5 %. Za tymto vyvojom treba
hl'adat’ predovsetkym narast podielu uverov PFI,
zatial' ¢o podiel dlhovych cennych papierov a
koétovanych akcii bol obmedzeny (graf 21).

Dopyt po externom financovani bol nadalej
vel'mi vysoky, napriek vyraznej tvorbe vlastnych
zdrojov. Ako vidiet z agregatnych tudajov
prevzatych z finanénych vykazov kétovanych
podnikov, v roku 2007 sa predovsetkym
zachovala primerana miera ziskovosti (graf 20)*.

3 Pozri box ,The recent repricing of credit risk“ (Nedavne
prehodnocovanie uverového rizika) v Mesaénom bulletine ECB
z oktdbra 2007.

4 Zda sa, ze aktualna vysoka ziskovost’ podnikov eurozony plati
pre vsetky krajiny eurozony. Pozri aj box ,,Volatilita a podnikové
zisky v jednotlivych krajinach eurozony* v Mesaénom bulletine
ECB z oktobra 2007.

Graf 21 Struktira relnej roénej miery
rastu externého financovania nefinancnych

(Stvrtro¢né udaje; v %)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Vypocet vychadza z agregatnych Stvrtroénych
finanénych vykazov koétovanych nefinanénych spolo¢nosti
v eurozone. Vzorka bola ocistend o extrémne hodnoty. Na
rozdiel od prevadzkovych vynosov, ktoré su definované ako
trzby znizené o prevadzkové naklady, Cisty zisk predstavuje
prevadzkové a neprevadzkové vynosy po zdaneni a odpocitani
mimoriadnych poloziek.
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1) Redlna rocna miera rastu je definovana ako rozdiel medzi
skutoénou ro¢nou mierou rastu a mierou rastu deflatora HDP.



V tejto stvislosti vSak treba zaroven vziat’ do
uvahy skuto¢nost, ze zatial ¢o ocakavania
ziskovosti v eurozone zostali pocas celého roka
vysoké, v poslednom Stvrtroku 2007 sa pocet
kétovanych podnikov v eurozéne znizujucich
prognozy svojej ziskovosti podstatne zvysil.

Temporastutiverov PFI poskytnutych nefinanénym
spolo¢nostiam sa vroku 2007 vo vSeobecnosti d’alej
zvySovalo a pokracovalo tak v trende pozorovanom
od zaciatku roka 2004. V decembri 2007 dosiahlo
14,5 % a v januari 2008 sa este zvysilo na 14,6 %.
Podobne vysokd dynamika tuverového rastu
bola naposledy zaznamenana po zavedeni eura v
roku 1999. Na zaklade skuto¢nych tudajov teda
neexistovali ziadne znamky spomalenia rastu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam v doésledku
turbulencii na uverovych trhoch. Neslabnucu
dynamiku rastu uverov PFI v eurozéne mozno
Ciastocne pripisat’ na konto nasledujticich dvoch
faktorov. Po prvé, podla ndzoru bank na danu
situdciu, ktory naznaCujii najnovsie prieskumy
bankovych tverov, neustdle zvySovanie dopytu
po uveroch vysvetluje skutocnost, Ze finan¢éné
potreby sa vztahuju na redlnu hospodarsku
aktivitu — predovsetkym na zasoby, prevadzkovy
kapital a investicie do stalych aktiv. Po druhé,
k rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam
mohol prispiet’ aj odklon od trhového dlhového
financovania kvoli hor§im podmienkam na trhoch
s podnikovymi dlhovymi néstrojmi v druhej
polovici roka 2007. Iné faktory viac financnej
povahy, ako napriklad nizSie potreby financovania
fuzii a akvizicii a zvySovanie uverovych sadzieb,
mali na dopyt po tveroch zrejme tlmiaci t¢inok.
V tejto stvislosti je mozné, ze k nizSiemu dopytu
po uveroch prispeli menej priaznivé podmienky
financovania pre banky samotné, ked’ze tie zacali
pri poskytovani uverov podnikovym klientom
uplatiiovat’ prisnejsie podmienky.

Trhové financovanie, prostrednictvom dlhovych
nastrojov i akcii, sa tiez zvySovalo v sulade
s rastom bankového financovania podnikov,
aj ked v mensom rozsahu. Rocna miera rastu
objemu dlhovych cennych papierov vydanych
nefinan¢nymi podnikmi sa zvysila z priblizne 4,5 %
na zaciatku roka na 10,1 % v juli 2007. Ide
0 Vyznamny narast, najma v porovnani s pomerne

skromnym rastom v predchadzajucich rokoch.
Podla novsich udajov sa ro¢nd miera rastu
objemu dlhovych cennych papierov nefinancnych
spolocnosti o nieCo znizila. Pri pohlade na
kratkodoby vyvoj na zaklade sezénne upravenych
dat je pokles Cistej emisnej aktivity nefinanénych
spolo¢nosti ovela vyraznejsi od augusta 2007.
Modze to suvisiet’ s rastom spreadov podnikovych
dlhopisov po problémoch na uverovych trhoch,
ako aj s nizSou aktivitou na poli fuzii a akvizicii.
Roc¢na miera rastu kotovanych akeii vydanych
nefinanénymi spolocnostami mala pocas roka
2007 tendenciu mierne rast, ale celkovo zostala
nevyrazna. Celkovo nevyrazny podiel Cistej
emisie koétovanych akcii na Cistom financovani
podnikového sektora eurozény pravdepodobne
CiastoCne shvisel so skutoCnostou, Ze redlne
naklady na emisiu akcii st podstatne vyssie ako
realne naklady na dlhové financovanie, ako aj
s dostatkom vlastnych zdrojov financovania.
Hruby objem emisie sa vSak v roku 2007 o nieco
zvysil, aj vd’aka vyvoju primarnych i sekundarnych
verejnych ponuk.

Celkovy  narast  externého  financovania
nefinanénych spolocnosti moéze byt spojeny
s VacSim deficitom financovania, resp. s Cistym
objemom uverov, ktory sa pocita ako rozdiel
medzi podnikovymi usporami a nefinanénymi

Graf 22 Financny deficit nefinancnych

spolo¢nosti a jeho hlavné zlozky

(v % HDP; kizavy priemer za tyri $tvrtroky)
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Zdroj: ECB.
1) Vratane zasob a akumulovanych nefinan¢nych aktiv.
2) Vratane Cistych kapitalovych transferov.
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investiciami (graf 22). V&csi deficit financovania
nefinancnych spolo¢nosti v eurozéne v roku
2006 a v prvych troch Stvrtrokoch 2007 bol
dosledkom  zvySovania realnych  investicii
apoklesupodnikovychuspor. V prostredi vysokych
prevadzkovych ziskov pokles podnikovych tspor
pramenil najmid z vysSich urokovych splatok,
ale aj zo skuto¢nosti, ze podniky v tomto obdobi
rozdel'ovali vacSiu Cast’ zisku.

IADLZENOST PODNIKOV RASTIE

Pokial’ ide o vyvoj stivahovej pozicie nefinan¢nych
spolocnosti v eurozone, vyrazny rast dlhového
financovania viedol k dalSiemu zvySovaniu
miery zadlZenosti sledovanému od zaciatku roka
2005 (graf 23). Pomer dlhu k HDP a k hrubému
prevadzkovému prebytku sa v poslednom Stvrtroku
2007 zvysil na priblizne 78 %, resp. 386 %.
Po obdobi konsolidacie v rokoch 2002 az 2004,
ktoré nasledovalo po prudkom zvySeni zadlzenosti
v druhej polovici 90. rokov, miera zadlzenosti
nefinanénych spolo¢nosti v poslednych troch
rokoch bez prestania rastla. Na rozdiel od ich
pomeru dlhu k zisku bol pomer dlhu nefinanénych
spolocnosti k ich finanénym aktivam v prvych
troch Stvrtrokoch 2007 stabilny, potom ako od
prvého Stvrtroka 2003 klesal. Nedavny narast
zadlZenosti, spolu so zvySovanim trokovych mier,
sposobil v roku 2007 podstatny narast Cistych
urokovych nakladov nefinanénych spolo¢nosti.

Graf 23 Ukazovatele dlhu nefinanénych
spolocnosti

(v %)
=== Pomer dlhu k hrubym prevadzkovym
prebytkom (F'ava os)
----- Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Poznamky: Dlh je vykazovany na zaklade Stvrtro¢nych uctov
europskeho sektora. Zahffia pozicky, emitované dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov. Zahffia informacie do
posledného §tvrtroka 2007.

2.3 VYVOJ CIEN A NAKLADOV

Celkovamierainflacie HICP vroku 2007 dosiahla
priemerne 2,1 %, t. j. o 0,1 percentualneho
bodu menej ako v predchadzajucich dvoch
rokoch (tabulka 1). Priemerna hodnota za rok
2007 je vsak vysledkom dvoch S$pecifickych

Tabulka | Cenovy vyvoj

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jan. Feb.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 2,9 32 32
Energie 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Nespracované potraviny 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 3,3 2,4 3,1 3,3
Spracované potraviny 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Priemyselné tovary bez energii 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Sluzby 2,3 2,0 2,5 2,1 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5
Ostatné cenové a niakladové
ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov? 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 49 .
Ceny ropy (v EUR za barel)? 44,6 52,9 52,8 47,3 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Ceny komodit® 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o cenach priemyselnych vyrobcov sa tykaji eurozony vratane Cypru a Malty.

1) Inflacia HICP za februar 2008 je rychlym odhadom Eurostatu.
2) Bez stavebnictva.

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

4) Bez energii, v eurach.
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Graf 24 Struktira inflacie HICP: hlavné
zlozky

(ro¢na percentudlna zmena; mesacné udaje)
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Zdroj: Eurostat.

trendov vyvoja indexu HICP zaznamenanych
pocas roka: ro¢na miera inflacie sa drzala pod
uroviiou 2 %, a bola viac-menej stabilna az do
konca leta, ked zacala prudko rast. V septembri
2007 sa inflacia spotrebitel'skych cien po prvy
raz od augusta 2006 zvysila tesne nad 2 %.
Neskor sa jej uroven podstatne zvysila, priCom
maximum vo vySke 3,1 % dosiahla v novembri
a decembri 2007.

Pod vyvoj inflaicie HICP v roku 2007 sa
podpisalo predovSetkym vyrazné zvySovanie
cien energii a potravin (graf 24). Vplyv narastu
cien ropy zaciatkom roka 2007 na energeticku
zlozku HICP az do jula tlmili priaznivé bazické
efekty, neskor vSak kombindcia prudkého rastu
cien ropy a nepriaznivych bazickych efektov

Graf 25 Podiel hlavnych zloziek na inflacii

HICP

(ro¢ny podiel v percentudlnych bodoch; mesacné tidaje)
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Poznamka: V désledku zaokruhlovania sucet jednotlivych
zloziek nemusi presne zodpovedat’ celkovému indexu.

viedla k podstatnému podielu tejto zlozky na
celkovej inflacii HICP. Roc¢na miera rastu cien
nespracovanych potravin sa po vacsinu roka 2007
pohybovala na zvySenej urovni, pricom od konca
leta sa zrychlil rast cien spracovanych potravin,
ktory podstatnym dielom prispel k zvySenej
miere inflacie v poslednych mesiacoch roka.

Okrem toho malo na inflaciu HICP v roku 2007
vyrazny vplyv aj zvySenie DPH v Nemecku
o 3 percentudlne body, s ucinnostou od
1. januara 2007.

Vyvoj mzdovych nakladov zostal az do treticho

Stvrtroka 2007 nevyrazny, avSak v dosledku
spomalenia rastu produktivity prace sa nepatrne

zvysili jednotkové naklady prace.
ECB
Vyrocna sprava
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NA VYSOKU INFLACIU MAL PODSTATNY VPLYV
VYVOJ CIEN ENERGIi A POTRAVIN

Ak sa na vyvoj HICP v roku 2007 pozrieme
blizsie, zistime, Ze profil inflacie HICP podstatnym
sposobom ovplyvnil rast cien ropy a bazické
efekty vyplyvajice z predchadzajiceho vyvoja
cien energii, ako aj zvySovania cien potravin.

V polovici januara 2007 sa vyrazné klesanie cien
ropy na medzinarodnych trhoch, ktoré prebichalo
od augusta 2006, zastavilo a ceny zacali opat
rast. V decembri 2007 boli ceny ropy v eurach
asi 0 32 % vysSie ako pred rokom.’ Vo viacerych
mesiacoch od januara do jula 2007 boli G¢inky
rastacich cien ropy na energeticka zlozku HICP
tlmené  priaznivymi  bazickymi  efektmi
vyplyvajicimi z vyrazného rastu cien energii
spred roka. Od septembra 2007 sa kombinacia
prudko rasticich cien ropy a nepriaznivych
bazickych efektov prejavovala podstatnym
podielom energetickej zlozky na celkovej inflacii

HICP. V poslednom §tvrtroku roéna miera rastu
cien energii v HICP dosiahla 8,1 %, pri¢om pocas
prvych troch $tvrtrokov to bolo v priemere len
0,8 % (graf 25). Zatial' ¢o bazické efekty sa
prejavovali na vyvoji ronej miery inflacie
v jednotlivych mesiacoch, z pohl'adu celého roka
sa priaznivé a nepriaznivé bazické efekty zhruba
navzdjom vykompenzovali. To znamena, ze
prispevok energetickej zlozky k celkovej inflacii
v roku 2007 je vyjadrenim rastu cien ropy, ku
ktorému doslo v priebehu roka (box 4).

Prispevok d’alSej typicky volatilnej zlozky inflacie
—cien nespracovanych potravin—k celkovej miere
inflacie v roku 2007 tiez vzrastol po zrychleni
tempa rastu tejto zlozky v roku 2006. Ro¢né
tempo rastu cien nespracovanych potravin poc¢as
celého roka 2007 zostalo na zvysenej urovni, aj

5 Priemerna ro¢na cena v eurach za barel ropy Brent sa v roku
2007 prakticky nezmenila, pricom v roku 2006 boli ceny ropy v
priemere o 19 % vyssie ako v roku 2005.

VPLYV BAZICKYCH EFEKTOV CIEN ENERGIi NA INFLACIU HICP V ROKU 2007

Roc¢né miera inflacie HICP sa v priebehu roka 2007 vyrazne zvysila. V decembri dosiahla 3,1 %,
uroven naposledy zaznamenanti v méji 2001. Pre porovnanie, v novembri 2006 predstavovala
1,9 %. Tento narast bol takmer v plnej miere vysledkom troch po sebe iducich prudkych skokov
rocnej miery inflacie v septembri, oktobri a novembri, spdsobenych najmé vyraznym vplyvom
vyvoja cien energetickej zlozky a zlozky spracovanych potravin (graf A).

V tejto stvislosti je dolezité zistit,, do akej miery su medziroéné zmeny miery inflacie vysledkom
sucasného vyvoja (t. j. zmien z jedného mesiaca na druhy), resp. do akej miery ide o vplyv
cenovej volatility v minulom roku, ktory sa prejavuje prostrednictvom ,,bazickych efektov*.!
Tento box hodnoti ulohu bazickych efektov, a to najma efekty vyvoja cien energii, v aktudlnom

vyvoji inflacie HICP a zaroven naznacuje ich perspektivny dopad v roku 2008.

Po odvodeni mesaéného sezonneho profilu vyvoja jednotlivych zloziek indexu HICP je mozné
izolovat’ vplyvy, ktoré mali na mesacné zmeny ro¢nej miery inflaicie HICP bazické efekty, od
vplyvu sti¢asného vyvoja (graf B).?

—_

Bazicky efekt je mozné definovat’ ako prispevok k medziroénej zmene miery inflacie v danom mesiaci, ktory vyplyva z odchylky
mesacnej zmeny inflacie v mesiaci pokladanom za bazu (t. j. v rovnakom miesiaci pred rokom) od jej zvyc€ajného, resp. ,,normalneho*
priebehu, po zohl'adneni sezénnych vykyvov.

2 Podiel bazickych efektov na mesa¢nej zmene medziro¢nej miery inflacie sa pocita ako odchylka (sezonne neupravenej) mesacnej zmeny
spred 12 mesiacov od odhadovanej ,,normalnej* mesaénej zmeny. ,,Normalna“ mesaéna zmena sa uruje pripoéitanim odhadovaného
sezonneho faktora za kazdy mesiac k priemernej mesacnej zmene zaznamenanej od januara 1995.
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Graf A Podiel jednotlivych zloziek na zmene Na vyvoj celkovej inflacie v roku 2007 mali
podla ocakavania podstatny vplyv bazické
efekty.? Najvyraznejsi vplyv na mesaény vyvoj
inflacie v priebehu roka mali bazické efekty

rocnej miery inflacie od decembra 2006

(v percentualnych bodoch)

— Sluiby

wss Priemyselné tovary bez energii v ramci zlozky cien energii v dosledku vykyvov
Nespracované potraviny v PTI

v Spracované potraviny v mesa¢nom vyvoji cien ropy v roku 2006. Od

s Energic janudra do jula 2007 mali priaznivé bazické

- == Zmena ro¢nej miery inflacie HICP od decembra 2006 " 2 .3 q 2.0 e e e
Jmey efekty na celkovi mieru inflacie timiaci u¢inok.

}3 | 1‘2‘ V druhej polovici roka sa pod medzirocny
3’3 ; ; (1)2 narast inflicie HICP naopak podpisali
0.6 < é 0.6  nepriaznivé bazické efekty cien energii, ktoré
g:‘z‘ o =in § \§ 8‘2‘ boli obzvlast vyrazné v septembri a oktobri.
00 = §F= = 8 B1oo  Bazické efekty neenergetickych zloziek boli
:gﬁ i = gi v roku 2007 celkovo relativne malé.
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Zdroj: Eurostat a vypotty ECB. v zasade podpisala mesacna dynamika cenového
1) Rozdiel medzi medziroénou mierou rastu inflacie HICP vyvoja v spojitosti s prudkym zvySenim
z;:c“e?;?m%egé%c_i a medzirotnou mierou rastu infldcie HICP ojon energii i cien spracovanych potravin.

Predovsetkym v novembri pochadzala vacsina

podielu energetickej zlozky na raste inflacie
HICP z prenosu nedavneho zvySovania cien ropy na medzinarodnych trhoch. Okrem vplyvu cien
ropy treba spomentt’ aj urcité zvysenie ziskovych marzi rafinérii, ktoré je odrazom vyssich ziskov
dodavatel'ov energii. V decembri mala energeticka zlozka na celkovii mieru inflacie naopak tlmiaci
ucinok, aj ked’ ho viac-menej vyvazili rastové tlaky cien spracovanych potravin. Pri¢inou poklesu
energetickej zlozky bol predovsetkym vplyv znizenia cien ropy v tomto mesiaci, zatial’ o bazicky
efekt vyvoja cien energii spred roka bol v podstate zanedbatel'ny.

Z celoro¢ného hl'adiska mali celkové bazické efekty cien v rdmci energetickej a neenergetickej
zlozky relativne maly kumulovany vplyv na ro¢nu mieru rastu inflaicie HICP, ked’Ze priaznivé
a nepriaznivé efekty sa takmer dokonale vyrovnali (graf C).

Celkovy podiel kumulativneho rastového vplyvu bazickych efektov energetickej zlozky na
zvyseni ro¢nej miery rastu HICP o 1,1 percentualneho bodu od decembra 2006 do decembra
2007 predstavoval len 0,1 percentualneho bodu, pricom zostavajuci 1 percentualny bod bol
dosledkom dynamiky cenového vyvoja v roku 2007. O véésinu celkového narastu ro¢nej miery
inflacie HICP sa teda zrejme zasluzil suc¢asny vyvoj inflacie.

Ocakava sa, ze v priebehu roka 2008 sa inflicia HICP zmierni, za predpokladu, ze dojde k urcitému
obratu v neddvnom raste cien energii a potravin na medzinarodnych trhoch, ktory vyplyva zo su¢asnych
terminovanych cien. V roku 2008 by celkové bazické efekty cien energetickych i neenergetickych
komodit mali mat’ na inflaciu vyrazny tlmiaci u¢inok (kumulativne priblizne 1,1 percentualneho bodu
za 12 mesiacov do decembra 2008).* Tento vplyv nastane predovsetkym koncom roka, ked’ vyrazné
zvySenia cien energii a potravin zaznamenané v druhom polroku 2007 z ro¢ného porovnania po

3 Pozri box ,,The role of base effects in driving recent and perspective developments in HICP inflation” v Mesa¢nom bulletine ECB
z januara 2007.
4 Pozri box ,,Accounting for recent and perspective movements in HICP inflation: the role of base effects” v Mesa¢nom bulletine ECB

z januara 2008.
ECB
Vyrocna sprava
2007



Graf B Struktira mesaénjch zmien roénej
miery inflacie HICP

Graf C Struktira zmeny rocnej miery
inflacie HICP od decembra 2006

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Rozdiel medzi zmenou medziro¢nej miery inflacie a
kombinovanymi bazickym efektmi energetickych a neenergetickych
zloziek.

2) Rozdiel medzi medziroénou mierou inflacie nameranou

v dvoch po sebe iducich mesiacoch.

(v percentualnych bodoch)

== Bazickeé efekty energii
wun  Bazické efekty neenergetickych zloziek
=== Sucasny vyvoj inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

1) Vypocitany ako rozdiel medzi zmenou ro¢nej miery inflacie
od decembra 2006 a kumulovanymi béazickymi -efektmi
energetickych a neenergetickych zloziek od decembra 2006.

2) Vypocitana ako rozdiel medzi medziro¢nym narastom inflacie
HICP v danom mesiaci a medziroénym narastom inflacie HICP
v decembri 2006.

12 mesiacoch vypadnt. To, do akej miery tieto negativne bazické efekty skutoéne poveda k nizsej
miere inflicie HICP, vSak zavisi od absencie d’al$ich Sokov v cenach ropy a potravin, ako aj od
mierneho vyvoja ostatnych zloziek indexu HICP, teda od absencie sekundarnych uc¢inkov.

ked” vyvoj v jednotlivych mesiacoch bol znacne
kolisavy, najmi v dosledku pohybu cien ovocia
a zeleniny sposobeného zlymi poveternostnymi
podmienkami v Eurépe, predovsetkym na jar
2007. Ceny maésa, ktoré v roku 2006 rastli
rovnomernym tempom, v roku 2007 nadalej
zaznamenavali zvySené rocné tempo rastu. Tento
vyvoj Ciastocne suvisi s rastom cien krmiva
a inych vstupnych nakladov na svetovom trhu.

Vyznamny podiel na raste inflicie HICP koncom
roka 2007 mali ceny spracovanych potravin,
ktoré sa koncom leta za¢ali vyraznejSie zvySovat’.
V poslednom $tvrtroku ro¢na miera rastu zlozky
spracovanych potravin dosiahla 4,5 %, ¢o bolo
najviac od vytvorenia menovej tinie v roku 1999.

K zvySeniu ro¢ného tempa rastu cien
spracovanych potravin doslo v suvislosti
s vyraznym rastom cien niektorych

pol'nohospodarskych komodit na svetovych
trhoch spdsobenym kombinaciou prechodnych

ECB
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a Strukturalnych faktorov (box 5). Tykalo
sa to predovSetkym poloziek ,.chlieb
a obilniny* a ,,mlieko, syr a vajcia®.

Ceny neenergetickych priemyselnych tovarov
sa v roku 2007 zvysili o 1,0 %, ¢o bolo viac ako
v predchadzajucich rokoch. Toto zrychlenie
bolo spojené predovsetkym so zvySenim DPH
v Nemecku, s tlakom vstupnych nakladov,
ktoré sa prejavili v domacich vyrobnych cenach
spotrebného tovaru, a so skuto¢nost’ou, ze vyuzitie
kapacit vyrobného sektora bolo pocas celého
roka na historicky vysokej urovni. Tieto vplyvy
prevysili timiace G¢inky nizSieho tlaku dovoznych
cien v dosledku kurzového vyvoja, v prostredi
charakterizovanom silnou medzinarodnou
konkurenciou. Okrem toho sa zaciatkom roka
2007 vyrazne vzrastla aj inflacia cien sluzieb,
najma kvoli zvyseniu DPH v Nemecku, ktora cely
rok zostala na zvySenej tirovni.



INFLACIA CIEN POTRAViIN V EUROZONE

Inflacia cien potravin v eurozéne v druhom polroku 2007 prudko vzréstla tak na trovni
vyrobcov, ako aj spotrebitelov. Ceny vyrobcov potravinovych produktov a napojov sa
v roku 2007 v priemere zvysili o 4,5 %, ¢o bol najvyssi narast za viac nez 6 rokov. Ceny
potravin zahrnutych do indexu HICP sa v decembri 2007 zvysili o 4,3 %, v porovnani
s priemerom 2,4 % za rok 2006. Pri¢inou rastu cien potravin zahrnutych do indexu
HICP bola predovsetkym zlozka spracovanych potravin, v ramci ktorej doslo k obzvlast
prudkému zvySovaniu cien obilnin a chleba, mlieka, syra a vajec (graf A). Ceny potravin
zohrali déleziti ulohu v raste celkovej inflacie HICP v druhej polovici roka 2007. Tento
box posudzuje mozné faktory vyvoja inflacie cien potravin v eurozéne a naznacuje jeho
dalsie perspektivy.

Zvysenie inflacie cien potravin v eurozone je do znacnej miery dosledkom globalnych faktorov.
V roku 2007 doslo k prudkému rastu cien viacerych polnohospodarskych komodit, ako
napr. obilnin a olejnin, na svetovych trhoch (graf B).

Ciastoéne za to mozu dodasné faktory ovplyviujiice globalnu ponuku tychto komodit, ako
napr. nepriaznivé poveternostné podmienky v niektorych krajinach, ktoré su vyznamnymi
exportérmi pol'nohospodarskych produktov. Okrem toho sa do vyssSich nakladov energeticky
naro¢nych vstupov pol'nohospodarskej vyroby, napr. hnojiv, pohonnych latok a strojov,
premietli aj vysoké ceny energii. Pod rast svetovych cien potravin sa d’alej podpisal aj vyrazny
narast svetového dopytu po potravinach, spdsobeny zmenou stravovacich navykov v mnohych
rozvijajucich sa ekonomikach a vznikom novych zdrojov dopytu po polnohospodarskych
komoditach, predovsetkym na vyrobu biopaliv. Ked'ze tieto zmeny su $trukturalnej povahy,
mozno o¢akavat’, ze ich tlak na rast globalnych cien potravin bude pokracovat’ aj v buducnosti.
Ceny mliecnych vyrobkov sa mohli zvysSovat’ aj v dosledku rozdielnej Struktary trhu s mliecnymi

Graf A Prispevok cien spracovanych potravin Graf B Vyvoj cien potravin a napojov

z tropického ovocia

k rocnej inflacii HICP

(v percentualnych bodoch) (mesacné udaje v USD; index: priemer za rok 2000 = 100)
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Poznamka: LCava Cast’ grafu zobrazuje rocné prispevky v rokoch ECB.
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HICP spracovanych potravin bez tabaku v jednotlivych krajinach eurozény

(ro¢na percentudlna zmena)

Vahy Priemer
2007 2005 2006 2007 2007 2007
Dec. Jan.
Belgicko 10,8 2,0 1,9 4,1 7,3 8,2
Nemecko 8,3 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
frsko 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7.2
Grécko 9,7 32 4,7 2,2 6,0 6,3
Spanielsko 10,4 2,8 44 3,0 8,9 9,3
Francuzsko 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Taliansko 9,9 0,6 1,9 2,5 4,7 5,1
Luxembursko 9,6 1,7 1,8 2,6 5,4 53
Holandsko 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Rakusko 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugalsko 8,4 -0,8 1,7 1,4 5,6 6,5
Slovinsko 11,4 -1,3 1.4 5,7 11,9 13,8
Finsko 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Eurozoéna 9,4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

vyrobkami v jednotlivych eurdpskych krajinach, a nielen v dosledku rastu cien mlieka, krmiv
a d’alsich vstupnych nakladov na svetovych trhoch.

K zvySovaniu cien potravin v roku 2007 dochadzalo zaroven vo viacerych velkych
ekonomikach mimo eurozony, ¢o len potvrdzuje globalny rozmer potravinového cenového
Soku. O globalnej povahe cenového Soku vypoveda aj skutoénost’, Ze ceny potravin, ktoré sa
na inflacii v eurozone podiel’ali najviac (napr. obilniny a mlie¢ne vyrobky), sa zvySovali aj
v tychto krajinach.

Rychlost’ a intenzita dopadu globalneho potravinového cenového Soku na ceny v jednotlivych
krajinach eurozony boli vel'mi rozdielne. Napriklad medzirocny narast cien spracovanych potravin
(bez tabaku) zahrnutych do indexu HICP sa pohyboval od 5,7 % v Slovinsku (najvyssia hodnota
v eurozone) az po 0,7 % vo Francuzsku a 0,8 % vo Finsku, kde bol ich narast podstatne nizsi
ako priemer za eurozonu (pozri tabulku). Podla novsich tdajov sa inflacia cien spracovanych

potravin uz zvysila aj v poslednych dvoch spomenutych krajinach.

Maloobchodné trhy s potravinami s v krajinach tradiéne segmentované. Rozdielne reakcie
spotrebitel’skych cien v jednotlivych krajinach na ten isty vonkajsi Sok sa preto zrejme daju
vysvetlit' rozdielmi v podmienkach dopytu, trhovej Strukture, celkovej hladine cien potravin
a konkurencii v maloobchodnom a velkoobchodnom sektore.

Co sa tyka dalsieho vyvoja, vyhl'ad cien potravin vo svete i v ramci eurozony zostava velmi
neisty. Napriek postupnému uspokojovaniu dopytu po pol'nohospodarskych produktoch zo strany
ponuky by obdobie vyrovnavania ponuky s dopytom mohlo trvat dlhsie, nez sa v sti¢asnosti
predpoklada. Vyvoj cien potravin navySe zavisi od mnohych faktorov vratane technologického
pokroku a moznych zmien energetickej politiky, ktoré sa daju len vel'mi tazko predpovedat.
Celkovo vsak prevladaji inflaéné rizika.
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Hoci priemerna rocna miera rastu celkovej inflacie
HICP bola v roku 2007 viac-menej stabilna, po
vylaceni volatilnych zloziek nespracovanych
potravin a energii sa ro¢nd miera rastu HICP v
roku 2007 zvysila z 1,5 % v predchadzajicich
dvoch rokoch na 2,0 %. Tento indikator
bol ovplyvneny zvySenim DPH v Nemecku
zaCiatkom roka. Od februara do jula 2007 bol
stabilny, no v auguste zacal opat’ rast’, a to najmi
kvoli vyraznému zvySovaniu cien spracovanych
potravin. Do konca roka sa inflacia HICP bez
nespracovanych potravin a energii dostala na
2,3 %, najvyssiu uroven od konca roka 2002.

PRIEMERNA INFLACIE CIEN VYROBCOV BOLA
NIZSIA, ALE KONCOM ROKA 2007 NASTAL TLAK
NA JE) RAST

Inflacia cien vyrobcov v prvej Casti roka klesala,
najmd vd’aka bazickym efektom energetickej
zlozky, ale neskdr zacala pod tlakom vyvoja
cien energii a potravin rast’.

Rocna miera zmeny cien priemyselnych
vyrobcov (bez stavebnictva) v eurozone v roku
2007 predstavovala 2,8 %, ¢o bolo podstatne
menej ako v predchadzajucich dvoch rokoch.
Inflacia cien vyrobcov, ktord dosiahla svoje
maximum na trovni 6 % v juli 2006, postupne
klesla az na 1,8 % v juli 2007, a to najmi
v dosledku bazickych efektov s vplyvom na
energeticku zlozku. Od septembra 2007 vyssie
ro¢né tempo rastu cien vyrobcov energie, hnané
rastiicimi cenami ropy a bazickymi efektmi,
spolu s rastom cien vyrobcov potravin tlacili na
rastu inflacie cien vyrobcov. V decembri 2007
inflacia cien vyrobcov dosiahla 4,3 %.

Ro¢na miera rastu cien priemyselnych vyrobcov
bez stavebnictva a energii sa v priebehu roka sice
mierne znizila, ale i nad’alej dosahovala zvysené
hodnoty. Tento vyvoj je vysledkom rozdielneho
vyvoja jej hlavnych zloziek (graf 26).

Roc¢né miera rastu cien polotovarov sa v priebehu
roka 2007 nad’alej postupne spomal’'ovala, pricom
z maxima 6,5 % zaznamenaného v auguste 2006
klesla azna 3,5 % v decembri 2007. V prvej Casti
roka boli ceny polotovarov stile pod tlakom
rasticich cien priemyselnych surovin, ktoré

Graf 26 Struktira cien priemyselnjch

vyrobcov

(ro¢na percentudlna zmena; mesacné udaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Udaje sa vztahuju na eurozonu vratane Cypru a Malty.

st hlavanym zdrojom ich rastu. Cenovy vyvoj
v mnohych castiach sektora polotovarov bol
tlmeny naslednym poklesom cien priemyselnych
surovin na svetovych trhoch a zhodnocovanim
eura. Vyrobcovia potravinarskych vyrobkov
zaroven zaznamenavali rychly rast cien v tretom
Stvrtroku po prudkom zvySeni cien niektorych
pol'nohospodarskych komodit na svetovych
trhoch (box 5). Ro¢ny rast cien investicného
tovaru v juni 2007 prestal rast’ a v poslednom
Stvrtroku klesol na 1,5 %, ciastocne vdaka
priaznivym uc¢inkom zhodnocovania eura.

V dalSej Casti vyrobného retazca spotrebitel'ské
ceny pokracovali v rastovom trende sledovanom
od polovice roka 2005. Ro¢na zmena celkovych
spotrebitel'skych cien v decembri 2007 stipla na
3,9 %, najvysSiu hodnotu od zaciatku menovej inie
v roku 1999. Za tymto vyvojom stali predovsetkym
ceny tovaru kratkodobej spotreby, ktorych rast
sa od jula zrychl'oval, najmi v dosledku tlakov
svetovych cien potravin, ktoré sa premietali do
rastu cien potravinarskych spotrebnych tovarov.
Po vyliceni cien tabaku a potravin vSak rocné
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tempo rastu cien spotrebného tovaru bolo cely rok
stabilné na urovni okolo 1,3 %.

NAKLADY PRACE BOLI | NADALE| MIERNE

Roc¢né tempo rastu odmeny na zamestnanca
v roku 2007 zostalo nevyrazné. Priemerny rocny
rast za prvé tri Stvrtroky predstavoval 2,0 %,
¢o je o nieCo menej ako priemer za rok 2006
(tabul’ka 2). Podla sektorovych twdajov bola
miera rastu odmeny na zamestnanca v roku 2007
(podobne ako v predchadzajiicom roku) v sektore
priemyselnej vyroby vysSia ako v sektore sluzieb,
¢o zodpoveda vyvoju produktivity v jednotlivych
sektoroch (graf 27). Priemernd miera rastu
v priemyselnom sektore za prvé tri Stvrtroky 2007
bola zhruba v stlade s vyvojom od zaciatku roka
2006. Ro¢né tempo rastu odmeny na zamestnanca
v stavebnom sektore — aj ked’ mierne vyssie ako
v sektore priemyselnej vyroby — sa v priebehu
roka zmiernilo v stvislosti s prvymi naznakmi
spomalovania zamestnanosti v tomto sektore.
Rocnd miera rastu odmeny na zamestnanca
v sektore sluzieb v prvych troch stvrt’rokoch 2007
bola niz§ia ako v predchadzajucich dvoch rokoch.

Priemerny narast celkovych
nakladov prace v prvych troch Stvrtrokoch
2007 bol nizsi ako v roku 2006. Spomalenie
ro¢ného tempa rastu odmeny na zamestnanca
a celkovych hodinovych nékladov prace
Ciastocne stvisel s tlmiacim U€inkom zniZenia
odvodov na socidlne zabezpecenie v niektorych
krajinach eurozény v roku 2007.

hodinovych

Ostatné dostupné ukazovatele nakladov prace
potvrdzuju nad’alej mierny mzdovy vyvoj v

Graf 27 Odmena na zamestnanca podla

sektorov

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné Gidaje)

= Priemysel bez stavebnictva
Stavebnictvo
==== Sluzby

5,0 5,0
4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

0,0

I T T T I T I T T T I T I T
2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

roku 2007. V tejto suvislosti treba spomentt
predovsetkym dojednany rast miezd, ktory v
eurozoéne v roku 2007 predstavoval v priemere
2,1 % (o nieco menej ako v roku 2006), aj ked’
vyvoj miezd sa v jednotlivych krajinach znacne
lisil. Vplyv nizZSej nezamestnanosti na mzdové
dohody je podla vsetkého nad’alej relativne
mierny. Zda sa, Ze k pokraCovaniu mierneho
rastu nakladov prace v eurozone prispeli
Strukturdlne reformy na trhu prace a trhu
tovarov a sluzieb, zmeny v zlozeni ponuky prace
a zamestnanosti a medzindrodna konkurencia.

Aj napriek nevyraznému mzdovému vyvoju sa
ro¢na miera rastu jednotkovych nakladov prace
v priebehu roka mierne zvySovala, a to najmi

Tabulka 2 Ukazovatele nakladov prace

(ro¢na percentualna zmena)

2005 2006

Dojednané mzdy 2,1 2,3

Celkové hodinové naklady prace 2,7 2,6

Odmena na zamestnanca 1,8 2,2
Informativne polozky

Produktivita prace 0,7 1,3

Jednotkové naklady prace 1,0 0,9

2007 2006 2007 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
2,3 2,3 24 25
18 2,2 1,9 2,0
L6 13 0,7 0,7
0,2 0,9 1,2 1,2

Zdroj: Eurostat, narodné udaje a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o odmene na pracovnika, produktivite prace a jednotkovych nékladoch prace sa vzt'ahuji na eurozénu vratane Cypru

a Malty.
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v dosledku spomalovania rastu produktivity
prace. Jednotkové naklady prace v prvych troch
Stvrtrokoch 2007 rastli v priemere o 1,1 %, v
porovnani s priemernym tempom rastu 0,9 %,
resp. 1,0 % v predchadzajucich dvoch rokoch.
Zvyseniejednotkovychnéakladov prace sposobilo
v priebehu roka 2007 mierne spomalenie rastu
ziskovosti. Ukazovatel' celkovej ziskovej
marze, merany ako rozdiel medzi tempom rastu
deflatora HDP a jednotkovych nakladov prace,
stale signalizoval dynamicky rast zisku az do
treticho $tvrtroka 2007, i ked’ jeho tempo bolo
nizsie ako v roku 2006. Priemerny rast zisku za
prvé tri Stvrtroky 2007 dosiahol 0,6 %, pricom
v roku 2006 to bolo 0,8 %.

RAST CIEN NEHNUTEENOSTi NA BYVANIE SA DALE]
SPOMALOVAL

Ceny nehnutelnosti na byvanie, ktoré nie su
zahrmuté do merania indexu HICP, v prvom
polroku 2007 spomalili svoj rast a pokracovali
tak v trende sledovanom v druhej polovici roka
2005 a v roku 2006 (graf 28). Podl'a najnovsich
odhadov ro¢néd miera rastu cien nehnutelnosti na
byvanie v eurozone ako celku v prvom polroku
2007 klesla na 5,0 %, z 6,1 % v druhom polroku
2006. Z dostupnych tdajov za jednotlivé krajiny
vyplyva, Ze spomalenie inflacie cien nehnutelnosti
na byvanie v eurozone bolo obzvlast' vyrazné

Graf 28 Vyvoj cien nehnutefnosti na byvanie

v eurozone

(ro¢na percentualna zmena; rocné udaje)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na neharmonizovanych narodnych
udajoch.
Poznamka: Udaje za rok 2007 st z prvého polroka.

v krajinach, ktoré v poslednych rokoch zaznamenali
relativne rychly rast cien tohto typu nehnutel’nosti,
napr. v Belgicku, irsku, Spanielsku, Franctzsku
a na Malte. V pripade Talianska, Holandska
a Rakuska dostupné tudaje naopak naznacuju,
ze rast cien nehnutelnosti na byvanie sa v roku 2007
v porovnani s rokom 2006 v podstate nezmenil.
Pokial’ ide o Nemecko, ceny nehnutelnosti na
byvanie po obdobi timeného vyvoja do roku 2005
v roku 2007 zaznamenali d’al$i mierny narast.

VYVO] VNIMANE) INFLACIE A INFLACNYCH
OCAKAVANI

Vzhladom na zvySenie celkovej inflacie
koncom roka 2007 sa otazka vnimanej inflacie
a inflaénych ocakavani stala kl'u¢ovou témou
pri  hodnoteni budiceho inflaéného vyvoja.
Ukazovatel' Eurdpskej komisie, ktory meria
kvalitativne vnimanie inflcie u spotrebitelov za
poslednych 12 mesiacov, v druhom polroku 2007
vyrazne vzrastol po faktickom zvySeni inflacie
a dosiahol troven naposledy zaznamenani po
prechode na hotovostné euro v januari 2002
(graf 29).® Na rozdiel od roku 2002 sa infla¢né
ocakavania spotrebitelov na nasledujucich

6 Viac informécii v boxe ,,Aktualny vyvoj vnimanej inflacie
a inflaénych ocakéavani spotrebitel'ov v eurozéne” v Mesa¢nom
bulletine ECB z novembra 2007.

Graf 29 Kvalitativne inflaéné hodnotenia

a ocakavania spotrebitelov eurozony

(percentualne rozdiely; o€istené o sezonne vplyvy)
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Zdroj: Prieskumy Eur6pskej komisie medzi podnikatelmi

a spotrebitelmi.
Poznamka: Udaje sa vzt'ahuji na eurozoénu vratane Cypru a Malty.
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12 mesiacov v druhom polroku zvysili, aj ked’ iba
v mensej miere. Podobne aj informacie ziskané
od profesionalnych prognostickych organizacii
naznaCuji, ze dlhodobé inflacné ocakavania
zistené na zaklade prieskumu zostavaja na Grovni
1,9 % (podlra udajov Consensus Economics z
oktobra 2007), resp. Ze sa zvysili na 2,0 % (podla
udajov Euro Zone Barometer z januara 2008 a
podl'a ECB Survey of Professional Forecasts na
prvy Stvrtrok 2008). Okrem toho rovnovazne
miery inflacie na zaklade inflacne indexovanych
dlhopisov a swapov v eurozéne po septembri
2007 rastli, a tym naznaCovali zvySovanie
inflacnych oc¢akavani, resp. inflaénych rizikovych
prémii na finanénych trhoch (Cast’ 2.2).

2.4 VYVOJ PRODUKCIE, DOPYTU A TRHU PRACE

HOSPODARSKY RAST SA V ROKU 2007 VYViJAL
PRIAZNIVO

Hospodarsky vyvoj v roku 2007 bol celkovo
priaznivy, aj ked hospodarsky rast sa
v priebehu roka mierne spomalil. Priemerny rast
realneho HDP v eurozoéne v roku 2007 dosiahol
2,6 %, ¢o je o nieCo menej ako 2,8 % v roku
2006, ale viac ako tempo rastu zaznamenané
v predchadzajtcich rokoch (graf 30).

Spomalenie rastu HDP v roku 2007 bolo
spdsobené najma vyvojom sukromnej spotreby
a investicii do nehnutelnosti na byvanie.
Podiel ¢ist¢ho vyvozu na HDP predstavoval
0,4 percentualneho bodu, ¢o je dvakrat viac ako
v roku 2006 (tabulka 3).

Medzi hlavné pri¢iny pomalSieho rastu, okrem
jednorazového vplyvu zvysenia DPH v Nemecku
na spotrebu, patril predovSetkym nepriaznivy
vplyv vyssich cien potravin a energii na realny
disponibilny prijem domécnosti a na doveru
spotrebitelov a podnikov. Tento inflacny vyvoj
a nasledné finan¢né turbulencie, ktoré sa zacali
v auguste a ktoré uzko suviseli s krizou na trhu
s rizikovymi hypotékami v Spojenych Statoch,
prispel k zhorSeniu ocakavani spotrebitelov
a podnikov v druhom polroku 2007. Okrem
toho sa na spomaleni hospodarskej aktivity
podielalo aj zhorSovanie podmienok na trhu

ECB
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Graf 30 Prispevky k Stvrt'ro¢nému rastu
realneho HDP

(Stvrtroc¢né prispevky v percentualnych bodoch; ocistené
0 sezonne vplyvy)

= Reéalny HDP "
wuss Koneény domaci dopyt ?
Cisty vyvoz
1,5 L5

0,0

0,0

0,5 H -0,5

L I I B _150
2006 2007

_17OIIJ]JJ|]JJJ]||JJ
2002 2003 2004 2005

Zdroj: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

Poznédmka: Udaje sa vzfahuju na eurozénu vratane Cypru a
Malty.

1) Percentuélna zmena oproti predchadzajucemu Stvrtroku.

2) Definované ako doméaci dopyt bez zmien v stave zasob.

s nehnutelnostami na byvanie vo viacerych
krajinach eurozony.

Napriek rasticej neistote v druhom polroku
ekonomika eurozony dosiahla v roku 2007
priaznivé vysledky, o com sved¢i vyrazny
a dlhodoby pokles miery nezamestnanosti. Miera
nezamestnanosti v eurozone v decembri klesla na
za poslednych 25 rokov. Tento pozitivny trend
je prejavom pevnych zakladov hospodarstva
eurozény a predovsetkym ziskovosti podnikov
a rozsiahlej tvorby novych pracovnych miest.

Sukromna spotreba sa v roku 2007 zvysila o 1,4 %,
¢o znamena pokles oproti 1,8 % v roku 2006. Rast
spotreby v roku 2007 bol vyrazne ovplyvneny
zvySenim DPH v Nemecku v januari 2007. To
znamend, ze Cast’ nakupov, predovsetkym drahych
predmetov dlhodobej spotreby, sa presunula na
skorsie obdobie v snahe vyhnut’ sa vyssej dani. V



Tabulka 3 Struktira rastu reilneho HDP

(percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; oistené o sezonne vplyvy)

Ro¢n4 miera rastu?

2005 2006 2007 | 2006
Q4
Realny hruby domaci produkt 1,7 2,9 2,6 3,2
z toho
Doméci dopyt® 1,9 2,7 2,2 2,4
Sukromna spotreba 1,6 1,8 1,4 2,1
Vladna spotreba 1,5 2,1 2,1 2,2
Tvc{rl:fa hrubého fixného 3.0 53 48 57
kapitalu
Zmena stavu zasob® 0,0 0,1 0,0 -04
Cisty vyvoz? 02 02 04 08
Vyvoz? 4,9 8,1 59 9,0
Dovoz? 5,7 7,8 5,2 7,1
Realna hruba pridana hodnota
z toho
Priemysel bez stavebnictva 1,2 3,8 3,7 42
Stavebnictvo 1,7 4,6 3,1 5,2
Vyhradne trhové sluzby © 2,3 3,1 2,9 3,6

Stvrtroéns miera rastu?

2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
31 24 26 22 08 08 03 08 04

2,9 2,0 2,1 2,0 0,2 1,0 0,1 0,9 0,0
1,4 1,6 1,6 1,1 0,4 0,0 0,6 05 -0,1
2,2 2,1 22 1,8 0,3 1,1 0,2 0,7 -0,1

69 41 45 37 15 17 00 12 08

0,1 -02 -02 0,1 -05 03 -03 02 -0,1
0,3 0,4 0,5 0,3 0,6 -02 02 -0, 0,4
6,6 5.8 7,1 4,4 3,1 0,9 0,8 2,1 0,5
6,0 5,0 59 3.8 1,6 1.4 0,3 25  -04

3.8 34 4,1 37 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 1.8 -14 0,4 0,2
33 2,8 29 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st sezonne a ¢iastoéne aj kalendarne ocistené, ked’ze nie vSetky krajiny eurozony vykazuju §tvrtroéné rady narodnych
uctov ocistené o pocet pracovnych dni. Udaje sa vzt'ahuji na eurozonu vratane Cypru a Malty.
1) Percentualna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajiceho roka.

2) Percentualna zmena oproti predchadzajucemu Stvrtroku.

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

4) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti.

5) Vyvoz a dovoz tovarov a sluzieb vratane cezhraniéného obchodu v ramci eurozony. Ked'ze tidaje za vyvoz a dovoz v narodnych Gctoch
nie su ocistené o obchod v ramci eurozony, nie s plne porovnatel'né s udajmi platobnej bilancie.
6) Zahiia obchod a opravy, hotely a reStauracie, dopravu a telekomunikacie, finanéné sprostredkovanie, sluzby v oblasti nehnutel'nosti

a prenajmu a obchodné ¢innosti.

dosledku toho ro¢na miera rastu sikromnej spotreby
v prvom §tvrtroku prudko klesla na 1,4 %, z 2,1 %
v poslednom $tvrtroku 2006. Spotreba domacnosti
v nasledujicich mesiacoch vzréstla a zodpovedala
rastu redlneho disponibilného prijmu domécnosti,
ktory tazil predovietkym z pozitivneho vyvoja
zamestnanosti a v mensej miere z rastu realneho
majetku domacnosti. V druhej polovici roka miera
dovery spotrebitelov stale viac klesala, ¢o podl'a
vSetkého stviselo s nepokojmi na financnych
trhoch, obavami zo zahrani¢ného vyvoja a rastom
inflacie (graf 31). Predpoklada sa vsak, ze nepokoje
na finan¢nych trhoch mali na hladinu spotreby len
obmedzeny vplyv, aj ked’ v poslednych mesiacoch
roka sa sprisnili podmienky schvalovania
spotrebnych verov, na rozdiel od ich uvoliovania
v predchadzajucich Stvrtrokoch.

Po vyraznom oziveni v roku 2006 bol celkovy
investicny rast vyrazny aj v roku 2007 a celorocne
dosiahol 4,4 %. Jeho tempo vSak v priebehu roka
postupne klesalo. Spomalenie investicného rastu
bolo najmarkantnejSie v oblasti nehnutelnosti na

byvanie, ¢o znamenalo koniec fazy rastu obchodného
cyklu v stavebnom priemysle v savislosti so
spomalenim rastu cien tohto typu nehnutelnosti.
Nizsi rast investicii do nehnutelnosti na byvanie
bol vyraznejsi v niektorych krajindch, v ktorych v
predchadzajucich rokoch rastli vel'mi rychlo. Podl’a
vysledkov prieskumu Eurosystému zameraného na
bankové tvery sa Cisty dopyt domacnosti po tiveroch
na byvanie v poslednom §tvrtroku podstatne znizil v
dosledku menej priaznivého hodnotenia perspektiv
trhu s nehnutel'nostami na byvanie a niz$ej dovery
spotrebitel'ov.

Vyvoz z eurozény v roku 2007 rastol rychlym
tempom, 0 5,9 %, ¢o bolo odrazom dynamického
rastu zahrani¢ného dopytu, napriek rychlemu
zhodnocovaniu eura pocas roka i napriek silnej
konkurencii zo strany Ciny a ostatnych azijskych
krajin. Rychlo réstol aj dovoz z krajin mimo
eurozony, a to vd’aka dobrym vysledkom investicii
a vyvozu podnikov a vdaka posiliiovaniu eura.
Celkovy prispevok Cistého salda zahraniéného
obchodu k rastu HDP bol 0,4 percentualneho bodu.
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Graf 31 Indikatory dévery

(rozdiel v percentach, sezonne ocistené)
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Zdroj: Prieskumy Europskej komisie medzi podnikatelmi
a spotrebitel'mi.

Poznédmka: Udaje o spotrebitel'skej dovere a dvere v priemysle
st vypocitané ako odchylka od priemeru za obdobie od januara
1985 a o dovere v sluzbach od aprila 1995. Udaje sa vztahuji na
eurozonu vratane Cypru a Malty.

Zo sektorového hladiska sa hospodarska
aktivita v roku 2007 opierala najma o dlhodobo
priaznivé vysledky sektora sluzieb, ktory v roku
2007 medziro¢ne vzrastol o 2,4 %, ¢im mierne
zaostal za svojou hodnotou 2,5 % z roku 2006.
Sektor priemyselnej vyroby (bez stavebnictva)
bol pocas celého roka dost’ odolny, ¢o uzko
suviselo s rychlym rastom vyvozu, ktory vyvazil
spomalenie stavebnej aktivity. Rast pridanej
hodnoty v stavebnictve v ramci eurozony
roku 2007 vyrazne klesol, a to najmé v druhej
polovici roka. Ako uz bolo uvedené, tento trend
vyplyval predovsetkym zo zhorSenia o¢akavani
tykajiicich sa vyvoja trhu s nehnutelnostami
na byvanie, aj ked pomalsi rast zaznamenali
aj ostatné stavebné aktivity vratane stavieb
nebytovych nehnutel'nosti a pozemnych stavieb.
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Graf 32 Nezamestnanost’

(mesacné udaje; sezonne ocistené)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Udaje sa vztahuju na eurozénu vratane Cypru
a Malty.

1) Ro¢né zmeny nie st oistené o sezonne vplyvy.

DALSIE ZLEPSOVANIE PODMIENOK NA TRHU
PRACE

Situdcia na trhu prace v eurozéne sa v poslednych
rokoch jednoznacne zlepsuje. V roku 2006 sa
miera zamestnanosti po rokoch nevyrazného
rastu zvysila o 1,5 %. Tvorba novych pracovnych
miest bola zaroven vyvazenejSia z hladiska
veku, pohlavia a kvalifikacie’. Rychly rast
zamestnanosti pokracoval aj v roku 2007, priCom
dosiahnuta rocna miera rastu 1,7 % bola najvyssia
od roku 2001 (tabul’ka 4). V druhej polovici roka
2007 sa vSak rast zamestnanosti v dosledku
horsich hospodarskych podmienok spomalil.

Zo sektorového hladiska sa o rychlejsi rast
zamestnanosti v roku 2007 ciastocne zasluzila
vyrazna tvorba novych pracovnych miest v

7 Viac informacii v boxe 8 v Mesacnom bulletine ECB zo
septembra 2007.



TabuPka 4 Vyvoj na trhu prace

(percentudlna zmena voci predchadzajiicemu obdobiu; v %)

2005 2006 2007 | 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007

Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

Pracovna sila 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0

Zamestnanost’ 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Polnohospodarstvo ! -1,2 -1,6 0,3 -0,1 -1,0 0,4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Priemysel ? -0,3 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
— Bez stavebnictva -1,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1
— Stavebnictvo 2,3 2,7 -0,1 0,4 0,4 1,3 0,9 1,5 1,7 1,0 0,0
Sluzby ¥ 1,5 2,1 0,4 0,5 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5

Miera nezamestnanosti ¥

Spolu 8,8 8,2 7,4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 7,9 7,6 7.4 7,3 7,2

Do 25 rokov 172 161 148 172 168 168 162 157 158 150 147 146 144

25 rokov a viac 78 72 65 17 17 16 14 11 69 67 66 64 63

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa vzt'ahuju na eurozonu vratane Cypru a Malty.
1) Zahfna tiez rybolov, pol'ovnictvo a lesnictvo.

2) Zahtna priemyselna vyrobu, stavebnictvo, tazbu nerastnych surovin a dodavku elektriny, plynu a vody.

3) Bez extrateritorialnych organov a organizacii.

4) V percentach pracovne;j sily podl'a odporucani Medzinarodnej organizacie prace (ILO).

stavebnom odvetvi, ktora v trefom Stvrtroku
2007 zaznamenala medziro¢ny ndrast o
4,3 %, v porovnani s 2,7 % za rok 2006 ako
celok. Dlhodoby pokles stavu zamestnanosti
v priemyselnom sektore (bez stavebnictva)
sa v roku 2007 zastavil a prvykrat od roku
2001 bol zaznamenany, sice skromny, narast
poc¢tu pracovnych miest. Miera zamestnanosti
v sektore sluzieb tiez rastla rychlejsie, pricom
v tretom Stvrtroku 2007 dosiahla 2,2 %, v
porovnani s 2,1 % v roku 2006. Zdrojom rastu
bol predovsetkym vyvoj v sektoroch financii,
obchodu a dopravy. V druhej polovici roka 2007
tieto pododvetvia sektora sluzieb zaznamenali
spomalenie rastu zamestnanosti, rovnako ako
sektor stavebnictva, kde bolo toto spomalenie
eSte vyraznejSie. Vyvoj v sektore stavebnictva
bol odrazom konca cyklického rastu v stavbach
nehnutelnosti na byvanie a inych stavebnych
¢innostiach.

Miera nezamestnanosti, ktora sa zaCiatkom roka
2005 zacala znizovat’ a v poslednom S§tvrtroku
2006 dosahovala 7,9 %, v roku 2007 d’alej klesala
az na koncoro¢nych 7,1 % (graf 32).

Pocet nezamestnanych pocas roka 2007 klesal
v priemere o 80 000 os6b mesacne. Nizsia
miera nezamestnanosti je celkovo odrazom
rastu zamestnanosti v suvislosti s cyklickymi
podmienkami, ako aj vysledkom reforiem na
trhu prace a stadle mierneho mzdového rastu.

Rast produktivity prace za hospodarstvo eurozony
ako celok, merany ako podiel realneho HDP
a celkovej zamestnanosti, sa v roku 2007 zvysil
len 0 0,8 %, o znamenalo pokles z 1,3 % za rok
2006, ked’ rast produktivity prace dosiahol rocné
maximum 1,6 % v poslednom stvrtroku. Rychlejsi
rast produktivity prace v roku 2006, ktory bol
spojeny najmé s cyklickym rastom hospodarstva
eurozony, nakoniec trval len kratko a ro¢na miera
rastu v $tvrtom Stvrt’roku klesla na 0,6 %.

POKLES NEZAMESTNANOSTI V EUROZONE V POSLEDNYCH ROKOCH

Za poslednych devét rokov sa miera zamestnanosti v eurozone zvySovala v priemere o 1,3 %
ro¢ne. Miera nezamestnanosti v eurozone od druhého $tvrtroka 2003 klesla o 1,5 percentualneho
bodu az na 7,2 % v decembri 2007. Pri¢inou tohto poklesu nebolo len zvySenie hospodarske;j
aktivity, ale aj obmedzeny mzdovy vyvoj a reformy na trhu prace eurozony.
ECB
Vyrocna sprava m
2007 '



g":‘;sf m;;"a nezamestnanosti v eurozdne Vyvoj nezamestnanosti v poslednych rokoch

mozno rozdelit na dve obdobia (graf A).
V prvom obdobi od polovice roka 2003 do
— micra nezamestnanosti (Tavé os) zaCiatku roka 2005 miera nezamestnanosti
----- rast redlneho HDP (medziroény; prava os) pomaly rastla, a to i napriek zrychl'ovaniu
11,0 50  hospodarskej aktivity. Tomu predchadzala
: 40 Tfaza, ked miera nezamestnanosti prudko
’ rastla, zo 7,8 % v polovici roka 2001 na
) 8,7 % v polovici roka 2003. Druhym je
120 obdobie od zaéiatku roka 2005 do roku 2007,
1,0 v priebehu ktorého nezamestnanost’ v prostredi
0o  rovnomerné¢ho hospodarskeho rastu vyrazne
klesala az na uroven naposledy zaznamenant
zaCiatkom 80. rokov. V absolutnom vyjadreni
pocet nezamestnanych od juna 2003 klesol
N S S S N O X o priblizne 1,6 miliéna oséb, ¢im vyrovnal
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 nérast od polovice roka 2001 do polovice
l%g;(r?grgl?;?ﬁizamestnanost’vpercentéch pracovnej sily. roka 2003. Tento box hodnoti trend klesania
nezamestnanosti v eurozoéne od roku 2003,
pricom sa zameriava predovsetkym na vyvoj z hl'adiska veku, pohlavia, kvalifikacie a trvania
pracovného pomeru.

(v %; roéna percentualna zmena)
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Rychly rast zamestnanosti v prevaznej miere stvisi so zniZovanim nezamestnanosti

Pric¢inou klesania miery nezamestnanosti bol rychly rast zamestnanosti. Celkovd miera
zamestnanosti od polovice roka 2003 stvrtro¢ne rastla v priemere o 0,3 %, v porovnani s narastom
len 0 0,1 % v obdobi od polovice roka 2001 do polovice roka 2003. V absolutnom vyjadreni
to predstavuje ndrast o viac ako 7,5 miliéna zamestnanych osdb. Zo sektorového hl'adiska sa
0 85 % narastu zamestnanosti pri¢inil sektor sluzieb, zatial’ co zvysnych 15 % novych miest ide
na konto stavebného odvetvia. Zamestnanost’ v polnohospodarstve a priemyselnej vyrobe bez
stavebnictva naopak pokracovala v klesajucom trende.

V tejto suvislosti treba poznamenat’, Ze k znizovaniu nezamestnanosti doslo v Case pokracujtiiceho
rastu pracovnej sily, aj ked’ tu v poslednych dvoch rokov badat’ ur¢ité znamky spomalovania.
Pracovna sila rastla najméd vd’aka stale vysSSej miere zapojenia sa do pracovného procesu od
zacCiatku roka 2003, priCcom priemerny ro¢ny narast za toto obdobie sa pohyboval tesne nad
0,9 %. Inymi slovami, dynamicky rast zamestnanosti od roku 2003 nielenze umoznil absorbovat’
ndrast pracovnej sily, ale zaroven viedol k podstatnému zniZeniu nezamestnanosti.

Z lepSich podmienok na trhu prace profituji vSetky skupiny

Klesanie nezamestnanosti od roku 2003 zaznamenavali vSetky prislusné skupiny, predovsetkym tie,
ktorych sa vysoka miera nezamestnanosti dotykala najviac, t. j. mladi I'udia a Zeny. Aj napriek tomu
st vsak rozdiely v miere nezamestnanosti medzi jednotlivymi skupinami relevantné (pozri tabul’ku).
Miera nezamestnanosti mladych l'udi (do 25 rokov), ktora je v eurozone priblizne dvakrat vyssia

ako celkova miera nezamestnanosti — sa znizila zo 16,5 % v juni 2003 na 14,3 % v decembri
2007. Celkovo sa tejto skupine da pripisat’ asi tretina celkového poklesu nezamestnanosti.
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V pripade zien nezamestnanost’ klesla od juna 2003 do decembra 2007 o 1,9 percentualneho bodu
na 8,0 %, co bol podstatne vyraznejsi pokles ako v pripade muzov. Obe skupiny, mladi I'udia
i zeny, nad’alej profitovali z uvol'nenia predpisov tykajticich sa pracovnych zmlav na dobu urcita
a zo zavedenia opatreni na podporu zamestnania na ¢iastocny uvézok, vd’aka ktorym sa zlepsili
moznosti ich pracovného uplatnenia. Dal§im prinosom pre tieto skupiny bol aj Strukturalny
narast zamestnanosti v sektore sluzieb.

Menej pozitivna je vsak skutocnost’, ze podiel dlhodobo nezamestnanych na celkovom pocte
nezamestnanych osdb sa od roku 2003 do roku 2007 podla vSetkého nezmenil. S viac ako
44 % je v porovnani s ostatnymi hospodarskymi oblastami velmi vysoky. Na druhej strane,
podiel 0sob, ktoré su bez zamestnania viac ako jeden rok, na celkovej nezamestnanosti sa od
roku 2005 znizil o 1,0 percentudlneho bodu. To naznacuje, ze tato skupina, aj ked’ s urcitym
oneskorenim, vyuziva ozivenie hospodarskej aktivity. Z klesajiiceho trendu mozno usudzovat’,
ze miera dlhodobej nezamestnanosti sa zlepsuje aj vd’aka reformdm na trhu prace zameranym
predovsetkym na zlepSenie moznosti zamestnania najcitlivejSich skupin a na stimuldciu ich
zapojenia do pracovného procesu.

Dalsi pokles nezamestnanosti si vyZaduje nové reformy a nad’alej obmedzeny rast miezd

Celkovy pokles nezamestnanosti od polovice roka 2003 bol vyznamny. Ak ma nezamestnanost’
klesat’ podobnym tempom aj v nasledujucich rokoch, nezaobide sa to bez primeraného mzdového
rastu a d’alSich reforiem na trhu prace a na trhu tovarov a sluzieb. Eurdpska komisia pred nedavnom
vytvorila databazu (LABREF) zasadnych prvkov strategickych iniciativ prijatych od roku 2000,
ktora sa ststred’uje na ich koncepciu, rozsah a ¢asovy horizont.! Z grafu B je vidiet’, Ze celkovy pocet
zmien politik na trhu prace v eurozéne v rokoch 2000 az 2006 predstavoval v priemere 98 opatreni.
Prijaté opatrenia sa tykali predovsetkym aktivnych programov rozvoja trhu prace (najma iniciativ
suvisiacich s verejnymi sluzbami podpory zamestnanosti a rekvalifikacie), systémov dochodkového
zabezpecenia (najmi pokial’ ide o uroven a podmienky ucasti) a zdanenia prace (najmi opatrenia
tykajuce sa dane z prijmu a zamestnavatel'skych odvodov na socidlne zabezpecenie).

Miera nezamestnanosti v eurozone podPa pohlavia, vekovych skupin a kvalifikacie

(v %; v percentudlnych bodoch)

Zmena za

obdobie

Vek 2003 2005 2007 2003 — 2007

Vsetci nad 15 rokov 8,7 9,0 7,2 -1,5

Muzi nad 15 rokov 7,7 8,2 6,5 -1,2

Zeny nad 15 rokov 9,9 10,0 8,0 -1,9

Mladsia vekova skupina 15-24 16,5 17,6 14,3 2,2

Starsia vekova skupina 55-64 7,4 7,5 6,1 -1,3
Kvalifikacia 25-64

Zékladné vzdelanie 10,3 10,2 9,1 -1,2

Stredné vzdelanie 7,7 7,9 6,2 -1,5

Vysokoskolské vzdelanie 52 5,0 4,0 -1,2

Podiel dlhodobo nezamestnanych nad 15 rokov 442 454 44,4 0,2

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Udaje za rok 2003, 2005 a 2007 sa vztahuju na jun, marec, resp. december a boli odvodené od harmonizovanej miery
nezamestnanosti vo vSetkych kategoriach, s vynimkou star§ich zamestnancov, rozdelenia podl'a kvalifikacie a dlhodobo nezamestnanych,
kde ide vo vsetkych pripadov o marcové udaje vychadzajice z prieskumu pracovnych sil v EU.

Reformy boli rozdelené do skupin na zéklade 6smich hlavnych strategickych oblasti, od danovych odvodov v zamestnani, cez systémy
podpory v nezamestnanosti (spolu s ostatnymi suvisiacimi socidlnymi davkami), aktivne programy rozvoja trhu prace, ochranu
zamestnancov, systémy dochodkového zabezpecenia, vyjednavanie miezd, organizaciu pracovného ¢asu, az po rnigra¢nu politiku a
pracovni mobilitu. V ramci tychto irSich oblasti sa hodnoti subor 36 oblasti moznej intervencie.
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Graf B Intenzita reformnej aktivity

v eurozéne ") a élenenie podPa typu
reforiem, 2000 - 2006

(pocet zavedenych reforiem)
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Zdroj: Vypocty ECB na zdklade databazy LABREF.
1) Vratane Slovinska.

Aj ked’ niekol’ko krajin eurozony medzicasom
pokrocilo v zavedeni a realizécii Strukturdlnych
reforiem, eSte stdle je potrebné prijat’ dalSie
opatrenia v mnohych strategickych oblastiach.
Reformy by mali predovsetkym zlepsit
moznosti zamestnania mladych l'udi a zien. Pre
vsetky krajiny eurozony je preto nevyhnutné
odstranit’ existujiice deformacie trhu a dosledne
uplatiiovat’ vyhlasenia narodnych reformnych
programov, ktoré st zakladom lisabonského
procesu. Pokial’ ide o zmenu pravnych predpisov
tykajucich sa ochrany zamestnancov a stimulaciu
zamestnanosti  prostrednictvom  danovych
a davkovych systémov, zatial' sa toho udialo
pomerne malo. Razne reformy v tychto oblastiach
by podstatnym spdsobom zvysili pruznost’ trhu
prace i adaptability krajin eurozény. Okrem toho

je v zaujme rastu produktivity a pracovnych moznosti potrebné vynalozit’ vacsie usilie na dokoncenie
a prehibenie vnitorného trhu EU pre tovary a sluzby a zvysit' snahu v oblasti vyskumu a vyvoja
a inovacii. Prinosom su aj reformy systémov mzdového vyjednavania zamerané na odstranenie
ich nepruznosti, ktoré hraji vyznamnu ulohu v zmenSovani rozdieclov v miere nezamestnanosti

jednotlivych skupin obyvatel'stva.

2.5 FISKALNY VYVO)

V ROKU 2007 POKRACOVALO ZLEPSOVANIE
ROZPOCTOVEHO HOSPODARENIA

Fiskalny vyvoj v roku 2007 bol aj nadalej
relativne priaznivy, najmd vdaka silnej
hospodarskej aktivite, dalSiemu nepredvidanému
narastu prijmov, ur¢itym snaham o konsolidaciu
a skonceniu poésobenia docasnych faktorov, ktoré
v roku 2006 tlacili nahor rozpocétovy deficit
Talianska. Podla aktualizovanych programov
stability krajin eurozony sa priemerny deficit
sektora verejnej spravy krajin v eurozone sa
znizil z 1,5 % HDP v roku 2006 na 0,8 % v roku
2007 (tabulka 5)® Fiskalny deficit Talianska a
Portugalska, dvoch krajin eurozoény, na ktoré sa
vztahuju postupy pri nadmernom deficite, klesol
na 2,4 %, resp. 3 % HDP. Podla najnovsich
odhadov v Taliansku klesol deficit na 1,9 % HDP
a v Belgicku dosiahol pomer deficitu 0,1 % HDP
a pomer dlhu 85,1 % HDP. Ziadna krajina
eurozOény nevykazala v roku 2007 deficit
prevysujuci uroven 3 % HDP — obdobna situécia
nastala naposledy v roku 2000 (pri vyluceni
vynosov z predaja licencii UMTS).
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Ak porovname udaje za rok 2007 s cielmi
stanovenymi v aktualizovanych programoch
stability vydanych na prelome rokov 2006
a 2007, priemerny deficit eurozoény sa
zlepsil o 0,7 percentualneho bodu HDP.
Toto =zlepSenie v prevaznej miere suvisi
s bazickym efektom, ktory odzrkadl'uje
lepsie vysledky za rok 2006 ako sa ocakavalo.
Viacsina krajin dosiahla v roku 2007 lepsie
vysledky ako povodne planovala; najvyraznejsie
to bolo v pripade Nemecka, Luxemburska
a Finska.

Pri tomto vyvoji klesol priemerny pomer
dlhu verejného sektora v eurozone o takmer
2 percentualne body na uroven 66,7 % HDP, o je
etapy HMU v roku 1999. Franctzsko a krajiny
s nizkou uroviiou dlhu, frsko a Luxembursko,
tvorili vynimku z tohto klesajuceho trendu. Okrem
toho v Siestich krajinach pomer dlhu verejného
sektora zostal nad referen¢nou troviiou 60 %

8 Udaje v programoch stability na rok 2007 st odhadmi narodnych
vlad, preto sa mézu lisit" od koneénych vysledkov.



Tabulka 5 FiSkalna pozicia krajin eurozény

(v % HDP)
Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy

2005 2006 2007
Eurozona -2,5 -1,5 -0,8
Belgicko 23 0,4 -0,3
Nemecko =34 -1,6 0,0
frsko 1,2 2,9 0,5
Grécko -5,1 -2,5 -2,7
Spanielsko 1,0 1,8 1,8
Francutzsko -29 -2,5 2.4
Taliansko -42 -4.4 2.4
Luxembursko -0,1 0,7 1,0
Holandsko -0,3 0,6 -0,4
Rakusko -1,6 -1,4 -0,7
Portugalsko -6,1 -39 -3,0
Slovinsko -1,5 -1,2 -0,6
Finsko 2,7 3,8 4,5
Hruby dlh verejnej spravy

2005 2006 2007
Eurozona 70,3 68,6 66,7
Belgicko 92,2 88,2 84,6
Nemecko 67,8 67,5 65,0
frsko 274 25,1 25,1
Grécko 98,0 95,3 93,4
Spanielsko 43,0 39,7 36,2
Francuzsko 66,7 64,2 64,2
Taliansko 106,2 106,8 105,0
Luxembursko 6,2 6,6 6,9
Holandsko 52,3 47,9 46,8
Rakiisko 63,4 61,7 59,9
Portugalsko 63,7 64,8 64,4
Slovinsko 274 27,1 25,6
Finsko 41,4 39,2 353

Zdroj: Eurdpska komisia (za roky 2005 az 2006, v pripade Belgicka aj za rok 2007), aktualizované programy stability (na rok 2007)
a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje z programov stability na rok 2007 st odhadmi narodnych vlad, a preto sa mozu lisit’ od kone¢nych vysledkov.

HDP. Napriek zlepsenym fiskalnym vysledkom sa
v roku 2007 v krajinach eurozény zvysilo
vydavanie dlhovych nastrojov verejného sektora

(box 7).

Priemerné  Strukturdlne  rozpoctové  saldo
(cyklicky upravené saldo ocistené o jednorazové
a iné docasné opatrenia) v eurozone sa zlepsilo z
-1,2 % HDP v roku 2006 na -0,8 %v roku 2007.
Toto zlepsenie bolo skor vysledkom vyrazného
rastu daniovych prijmov nad urovilou rastu, ¢o
mozno vysvetlit vyvojom vo vychodiskovej

Nemecko, Grécko, Taliansko, Portugalsko
a Slovinsko. Naopak, vyrazné Strukturalne
rozpoctové uvolnenie o viac ako 1 percentualny
bod HDP bolo v frsku a Holandsku. Mal4 vi¢sina
krajin eurozony v roku 2007 dosiahla alebo nad’alej
plnila svoje strednodobé rozpoctové ciele.

V ROKU 2008 SA OCAKAVA ZASTAVENIE FISKALNE]
KONSOLIDACIE

Fiskalne plany v krajindch eurozony na rok
2008 uvedené v aktualizovanych programoch
stability z konca roku 2007 naznacujt, ze pokles

makroekonomickej  danovej zdkladni nez priemerného deficitu verejnej spravy v eurozone,
konkrétnymi konsolidacnymi opatreniami na ktorybol zaznamenany od roku 2004, sa pozastavi,

strane vydavkv. Co sa tyka jednotlivych krajin,
vyrazné zlepsSenie Strukturalneho salda na urovni
0,5 percentualneho bodu HDP alebo viac dosiahli

pricom deficit by sa mal nepatrne zvysit' na
0,9 % HDP. Vydavky a prijmy verejnej spravy
by sa mali znizit' priblizne rovnakou mierou
ECB
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VYVO) EMISIE DLHOVYCH CENNYCH PAPIEROV SEKTORA VEREJNE] SPRAVY A SPREADOV VYNOSOV
Z DLHOPISOV V EUROZONE

V prostredi rastucich urokovych sadzieb, ktoré bolo charakteristické pre prevaznu cast’ roka, sa
v roku 2007 zvysili emisie dlhovych cennych papierov sektora verejnej spravy v eurozone. Tento
narast bol mimoriadne vyrazny pri kratkodobych emisiach. V Cistom vyjadreni predstavoval
narast prijatych uverov sektora verejnej spravy eurozony v decembri 2007 2,8 % , ¢o je iba 0 0,4
percentudlneho bodu viac nez v roku 2006 (tabul’ka A)'. Vzhl'adom na silnejsi hospodarsky rast
sa v8ak pomer dlhu verejného sektora k HDP vo vécsine krajin znizil.

Jednym z dovodov na zvysenie percentudlneho podielu emisii kratkodobych dlhovych cennych
nastrojov sektora verejnej spravy vo vztahu k dlhodobym dlhovym cennym papierom, ktory bol
zaznamenany v roku 2007, by mohlo byt’ zvySenie dlhodobych tirokovych mier v prvej polovici roka.
V sulade s tym verejna sprava Celila strmej vynosovej krivke, ¢o viedlo k tomu, Ze medzirocna miera
rastu dlhodobych dlhovych cennych papierov poklesla z 3,4 % v roku 2006 na 2,3 % v roku 2007,
pricom ro¢na miera rastu kratkodobych dlhovych cennych papierov sa vyrazne zvysila a dokonca
presla v roku 2007 do pozitivnych hodnot.

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 $tatnej spravy, ktory sa v roku 2007 na celkovom objeme stavu nesplatenych dlhovych
cennych papierov podiel’al 93,5 %. Ostatné stcasti sektora verejnej spravy sa podiel’ali zostavajiicimi
6,5 %. Aktivita ostatnych sucasti tohto sektora sa vSak postupom casu zvySuje. Emisie ich dlhovych
cennych papierov sa od roku 1999 do roku 2006 viac-menej zdvojnasobili, pricom podiel dlhovych
cennych papierov emitovanych sektorom ustrednej Statnej spravy v rovnakom obdobi neustéle
klesal.

Mozno poznamenat, ze krajiny v skuto¢nosti nezmenili svoju dlhodobu orientaciu pri riadeni
dlhu. V roku 2007 dlhodoby dlh predstavoval priblizne 92,5 % nesplatenych dlhovych cennych
papierov, ¢o je o nieco menej nez v roku 2006. Podiel kratkodobych dlhovych cennych papierov
sa vSak zvysil zo 7,1 % v roku 2006 na 7,5 % v roku 2007 (tabul’ka B). Tabul’ka B tiez naznacuje,

(ro¢na percentudlna zmena; koniec obdobia)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ustredn4 §tatna sprava, spolu 34 2,7 32 5,0 5,5 5,8 4,6 2,4 2,8
Dihodobé 56 3,5 2,9 3,9 4,8 6,1 54 34 23
Fixna sadzba 52 5,6 4,6 5.7 6,4 53 3,5 2,0
Pohybliva sadzba -2,5 -13,4 -4,5 -1,6 7,0 83 3,0 5.4
Kratkodobé -16,5 -7,1 85 18,4 13,5 2,3 -39 -8,8 94

Zdroj: ECB.
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Tabulka B Struktdra nesplatenjch dlhovjch cennjch papierov vydanjch vladami eurozény

(v % z thrnu dlhovych cennych papierov vydanych verejnou spravou; koniec obdobia)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ustredna $tatna spréava 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,9 93,5 93,5
DIhodobé cenné papiere 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Kratkodobé cenné papiere 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,5 7,8 7,0 7,4
Ostatné zlozky sektora verejnej spravy 3,1 3,3 3,7 4,5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Dlhodobé cenné papiere 3,0 32 3,6 4.4 52 5,6 6,0 6.4 6,4
Kratkodobé cenné papiere 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sektor verejnej spravy spolu
Dlhodobé 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Pevna sadzba 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Pohybliva sadzba 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2
Kratkodobé 7,7 7,0 73 83 8,9 8,6 79 7,1 7,5
Celkova zadlzenost’ verejného sektora
v mld. EUR 34533 35490 37753 39492 41516 43866 46029 47048 48350
Zdroj: ECB.

s pevnou sadzbou. Podiel emisii s pohyblivym uro¢enim sa pocas roka 2007 mierne zvysil a tym
pokracoval v rasticom trende, ktory sa zacal v roku 2004.

Pre ilustraciu u¢inku rastucich urokovych mier na Girokové platby sektora verejnej spravy mozno
zmenu urokovych platieb rozdelit' na tri ucinky: i) efekt vyplyvajuci zo zmeny dlhu sektora
verejnej spravy, ii) efekt vyplyvajici zo zmeny tirokovych sadzieb a rezidualny ,krizovy efekt®.2
Graf A ilustruje, Ze v roku 2007 sa po prvy raz od roku 2000 zaznamenal pozitivny prispevok
zmeny urokovych sadzieb na celkovli zmenu platieb trokov. Dosah vyplyvajici zo zmeny
urokovych sadzieb bol okrem toho vyssi nez dosah vyplyvajuci zo zmeny stavu dlhu.

Pokial’ ide o rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, vynosy nemeckych desatro¢nych Statnych
dlhopisov boli v priemere najnizsie spomedzi krajin eurozény, najma z kvoli ich vyssej likvidite
a zodpovedajucemu statusu benchmarkovych dlhopisov. Graf B znazorfiuje porovnanie
vynosovych spreadov Statnych dlhopisov ostatnych krajin eurozony, na ktoré sa na konci roka
2006 vztahoval postup pri nadmernom deficite, vo¢i nemeckym dlhopisom. Rozdiely medzi
vynosmi Statnych dlhopisov v réznych krajinach eurozony st odrazom rozdielov v likvidite a
uverovom riziku. Pocas roka 2007 boli zaznamenané dva protichodné trendy vyvoja vynosovych
spreadov Statnych dlhopisov. V prvej polovici roka vynosové spready Statnych dlhopisov v
niektorych krajinach eurozony klesali. Pocas turbulencii na finanénych trhoch v druhej polovici
roka 2007 a ako vysledok vSeobecného prehodnotenia rizika sa spready zvysili, najmé v Grécku,
Franctizsku, Taliansku a Portugalsku. Pokles, ktory bol zaznamenany ku koncu septembra, sa v
novembri zvratil, reagujiic na obnovené obavy investorov z napiti na uverovych trhoch.

2 Zmenu urokovych platieb I mozno rozlozit’ nasledovne:

Al=ABxi + AixB + ABxAi

Vplyv Vplyv Krizovy
zmeny zmeny efekt
dlhu urokovej (rezlduum)
miery

kde B je dlh sektora verejnej spravy a i je priemerna implicitna Girokova sadzba (7/B).

ECB
Vyrocna sprava
2007



Graf A Rozklad zmien drokovych platieb

Graf B Vynosové spready statnych dlhopisov
v porovnani s Nemeckom

(v % HDP, ro¢né udaje)
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Zdroj: Europska komisia (databaza AMECO) a vypocty ECB.

Graf C Spready suverennych credit default

swapov

(v bazickych bodoch, denné udaje)
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Zdroj: Bloomberg.

(o 0,25 percentualneho bodu HDP). KedZe
sa oCakava, ze hospodarsky rast bude vo
vSeobecnosti zodpovedat’ potencialu, bliziaca sa
stabilizacia priemerného deficitu v niektorych
krajindich v eurozéne odzrkadl'uje spomalenie
alebo dokonca obrat konsolidacnych snah
a zniZzenie prebytkov v inych krajinach. Pri
zohladneni tychto skutocnosti sa ocakava, ze
pokles priemerného pomeru dlhu verejného
sektora v eurozone sa v roku 2008 spomali
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(v bazickych bodoch, denné udaje)
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.
S cielom potvrdit neddvne rozSirenie
vynosovych spreadov Statnych dlhopisov
znazoriuje graf C spready suverénnych

credit default swapov (CDS). Suverénne CDS
spready mozno povazovat’ za mieru uverového
rizika stuvisiaceho s vlastnictvom prislusnych
Statnych dlhopisov. Pre dany konkrétny pripad
maju suverénne CDS spready ta vyhodu, ze
nie st skresl'ované zmenami benchmarkovych
dlhopisov  prislusnych krajin, nesuladom
splatnosti a tendenciou citlivejSie reagovat’ na
zmeny trhu. V sulade s analyzou vynosovych
spreadov  Statnych dlhopisov sa taktiez
v spominanych krajinach v lete 2007 spready
CDS zvysili.

a dosiahne priblizne 1,5 percentualneho bodu na
uaroven 65,1 % HDP.

Pri podrobnejSom pohlade sa neocakava Ziaden
vyrazny pokrok pri konsolidicii verejnych
financii vo Francizsku a Taliansku, pricom
ich deficity by mali zostat pomerne blizko
k referencnej hodnote 3 % HDP, podobne
ako v  Portugalsku. Pokrok dosiahnuty
v ostatnych krajinach, ktoré zatial nedosiahli



svoje strednodobé ciele, bude v priemere skor
obmedzeny, pricom v niektorych pripadoch sa
Strukturalne fiskalne pozicie dokonca zhorsia.
Podet krajin, ktoré splitaju svoje strednodobé

ciele, by sa mal podla ocakavani znizit,
vzhladom na zhorSenie fiskalnej pozicie
v Nemecku a frsku.

DOLEZITOST ZVYSENIA AMBICIi PRI USILI

0 FISKALNU KONSOLIDACIU

Podl'a aktualizovanych programov stability

makroekonomické prostredie aj v roku 2008
napomaha rychly pokrok smerom k dosiahnutiu
strednodobych cielov stanovenych krajinami
eurozony. Pakt stability a rastu vyzyva krajiny
eurozony, aby ako referenénti hodnotu dosahovali
rocné zlepSenie Strukturalneho rozpoctového
salda 0 0,5 % HDP, pricom v obdobi priaznivého
vyvoja by malo byt dusilie o zlepSovanie
eSte intenzivnejSie. V aprili 2007 ministri
Euroskupiny opitovne potvrdili svoje odhodlanie
realizovat’ zdravt fiskalnu politiku v stlade s
ustanoveniami Paktu stability a rastu. Uznali, ze
eurozona zaziva ekonomicky priaznivé obdobie
a zaviazali sa, ze v plnom rozsahu vyuziju
oCakavané priaznivé hospodarske prostredie
a danové prijmy prevySujuce ocakavania na
rychlejsie znizovanie deficitu a dlhu. Ministri
Euroskupiny si stanovili ciel’, podla ktorého by
vécsina Clenov eurozony mala dosiahnut’ svoje
strednodobé ciele v roku 2008 alebo v roku 2009
a vSetci by sa mali snazit’ dosiahnut’ ich najneskor
do roku 2010. Od ¢&lenskych krajin, ktoré uz
dosiahli svoje strednodobé ciele, sa ocakava, ze
budi udrziavat tato silni rozpoctovi poziciu
s cielom vyhnut sa fiSkalnemu uvolneniu pocas
ekonomicky priaznivého obdobia. V oktobri
2007 sa Rada ECOFIN dohodla na viacerych
opatreniach, ktorych cielom je zlepS$it' G¢innost’
Paktu stability a rastu, osobitne posilnit jeho
preventivny mechanizmus. Rada taktiez potvrdila
potrebu plnit kazdy rok referenénii hodnotu
Strukturalnej konsolidacie podla paktu vo vyske
0,5 % HDP. Neistota, pokial ide o dopad
turbulencii na finan¢nych trhoch, ktoré sa zacali
v lete 2007, na hospodarstvo a rozpoctové
hospodarenie naznaCuje, ze pri definovani
fiskalnych politik je odévodnend vysSia miera
opatrnosti.

Krajiny eurozény, na ktoré sa stale vztahuji
postupy pri nadmernom deficite, by mali svoje
deficity znizit’ pod referenénti hodnotu 3% HDP
udrzatelnym spdsobom. Rovnako by mali splnit’
referenéné zlepSenie Strukturalneho salda o 0,5 %
HDP a d’al$ie poziadavky na konsolidaciu uvedené
v prislusnych odporucaniach vydanych Radou
ECOFIN. S cielom predist’ riziku prekrocenia
referencnej hodnoty deficitu v blizkej budticnosti
je mimoriadne dolezité pokracovat v zdravej
fiskalnej politike aj po znizeni deficitu pod iroven
3 % HDP. V opacnom pripade mdze nepriaznivy
vyvoj spdsobit’, ze deficit opét’ rychlo prekroci
uvedenii hodnotu. Podla sucasnych projekcii
zahrmutych v programoch stability dvoch krajin, na
ktoré sa vzt'ahujt postupy pri nadmernom deficite
(Talianska a Portugalska), by mali ich deficity v
roku 2008 klesnut’ pod hodnotu 3 % HDP, avsak
zaroven by mali zostat’ relativne vysoké, co
oddvodiuje potrebu d’alsej konsolidacie.

Ostatné krajiny eurozoény, ktoré v roku 2007
nedosiahli svoje strednodobé ciele, by mali
realizovat’ stratégiu konsolidacie v stlade s
poziadavkami Paktu stability a rastu. To si
vyzaduje zlepSenie Strukturdlneho salda o
referencnu hodnotu 0,5 % HDP ro¢ne v spojeni
so zvySenym usilim o konsolidaciu v obdobi
priaznivého ekonomického vyvoja. Ako uz bolo
uvedené, krajiny eurozony by mali dosiahnut’
svoje strednodobé ciele najneskor v roku 2010.
Moznost’, Ze sa tieto politické zavizky dodrzia, sa
javi na zaklade poslednych aktualizacii programov
stability ako obmedzena. Ocakava sa, Ze najmé
frsko a Grécko, Franctizsko a Taliansko nesplnia
svoje  strednodobé ciele do roku 2010
a Strukturalne fiskalne zlepSenie v roku 2008 by
malo zaostat’ za referen¢nou hodnotou 0,5 % HDP
v Belgicku, Franctzsku, Taliansku a Rakusku.
Tento vyvoj je o to vacsim sklamanim, Ze niektoré
krajiny dosahuji  vynimo¢ne vysoké prijmy,
ktoré zlepSuju Strukturalne rozpoctové saldo, ale
ktorych trvacnost mozno len tazko odhadnut’.
Neplnenie poziadaviek Paktu stability a rastu a
nedavnych politickych zavézkov vazne ohrozuje
doveryhodnost’ preventivneho mechanizmu paktu.

Tie krajiny eurozony, ktoré uz dosiahli svoje
strednodobé ciele, by samaliv ¢asoch priaznivého
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ekonomického vyvoja vyhybat procyklickym
fiskalnym politikam, ktoré podporuju inflaciu
a makroekonomickil nerovnovahu. Volné
posobenie automatickych stabilizatorov by
pomohlo stlmit makroekonomické vykyvy.
Niektoré krajiny, ktoré v roku 2007 dosiahli
svoje strednodobé ciele, planuju odchylit’ sa
v roku 2008 od tejto Strukturdlnej rozpoctovej
pozicie.

Sustredenejsie usilie v krajinach
eurozony  dosiahnut’ a udrziavat zdravé
verejné financie nie je oddvodnené iba
z pohladu kratkodobej makroekonomickej

stabilizacie tym, ze umoziuje volné pdsobenie
automatickych stabilizatorov, ale tiez vzh'adom na
potrebu posilnit’” dlhodobt fiskalnu udrzatel'nost’.
Nizsia zadlzenost' verejnej spravy by CiastoCne
kompenzovala tlak na vydavkovu stranu rozpoctu,
kvoli starnutiu  populdcie v  nasledujucich
desatro¢iach. Dalsie oparenia potrebné na zlepsenie
fiskalnej udrzatenosti suvisia s reformami
v zdravotnictve a déchodkovych systémoch, ako
aj so zvySovanim efektivnej ponuky pracovnej
sily. Neschopnost' véas rieSit dosah starnutia
obyvatel'stva na rozpoétovi poziciu ohrozuje
fiskalnu udrzatelnost a zvySuje bremeno pre
budtice generacie.

Naznaky, ze cast’ vyrazného rastu prijmov
niektoré krajiny pouzili na zvySenie vydavkov

verejnej  spravy, upozoriuju na  riziko
expanzivnych fiskalnych politik a opakovanie
chyb z rokov 2000 — 2001, ked’ boli prekrocené
bezpecnostné limity, ¢o spdsobilo, Ze na
viacero krajin sa po zhorSeni ekonomickych
podmienok zacali vztahovat’ postupy pri
nadmernom deficite (box 8). Zavézny narodny
strednodoby fiskalny ramec, ak bude vhodne
navrhnuty a prisne implementovany, moze
v tejto suvislosti pomdct ako obrana pred
doméacimi tlakmi vyuzit rast prijmov na zvySovanie
vydavkov alebo zniZzovanie dani a prispiet’ na
vytvorenie dostatoéne velkého bezpecnostného
pasma pod referenc¢nou hodnotou 3% HDP. Preto
treba vopred pripravit’ prislusné pravidla, ktoré by
mohli zahfiiat’ pravidla o pridel'ovani vynimo¢nych
prijmov na znizovanie deficitu a dlhu. ZvySené
vydavky v  prioritnych  oblastiach  alebo
znizovanie dani a prispevkov na socidlne
zabezpecenie s cielom zvysit' kvalitu verejnych
financii by mali byt financované primarne
prostrednictvom zniZovania vydavkov s cielom
vyhnit sa zvySeniu danového zat'azenia
a/alebo fiskalneho deficitu. ZvySovat’ efektivitu
pri poskytovani sluzieb vSeobecnej spravy
vo vSeobecnosti a osobitne verejnej spravy,
ako aj zvysit' efektivitu spravy dani st Gcinné
prostriedky, ktorymi mozno uvolnit’ rozpoctové
zdroje na produktivnejsie ucely.

POUCENIE Z VYVOJA FISKALNE] POLITIKY V ROKOCH 2000 - 2001

Ocakava sa, Zze v roku 2007 deficit verejnej spravy v krajinach eurozony klesol na troven
0,8 % HDP. Ak vylu¢ime dosah vynosov z predaja licencii UMTS, je to nizSia Groven, nez
aka sa dosiahla v roku 2000, na vrchole predchadzajuceho hospodarskeho cyklu (graf A).
Z pohl'adu fiskalnej politiky je mimoriadne ddlezité vyhnit sa opakovaniu vyvoja zo zaciatku
tejto dekady, ked sa fiskalne pozicie rychlo zhorSili a viacero krajin eurozény zaznamenalo
nadmerny deficit. V tejto suvislosti minulé skiisenosti poukazuju na sklony nadhodnocovat’ silu
prislusnej rozpoctovej pozicie v hospodarsky priaznivom obdobi, ¢o vyzaduje osobitne obozretnii
fiskalnu politiku v priaznivych hospodarskych podmienkach.
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V rokoch 1999 — 2000, na vrchole predchadzajuceho hospodarskeho cyklu, viacero krajin prijalo
expanzivne opatrenia fiskalnej politiky (najma znizovanie dani). Tieto opatrenia sa povazovali
za ,.ekonomicky dostupné* vzhl'adom na priaznivé ekonomické prognézy a odhady prislusnych
(cyklicky upravenych) rozpoctovych pozicii, ktoré boli k dispozicii v danom case. Pri spitnom
pohl'ade v§ak mozno konstatovat’, Ze sila fiskalnych pozicii jednotlivych krajin bola nadhodnotena.
Ked’ze hospodarstvo eurozony neocakavane vstupilo do fazy hospodarskeho poklesu, fiskalne salda
sa rapidne zhorsili a viaceré krajiny coskoro prekrocili referen¢nti hodnotu 3 % HDP (graf B, l'ava
Cast).

Dva technické problémy brania presnému odhadu ,skutoéného® cyklicky upraveného
rozpoctového salda. Prvy stvisi s tazkost'ou posudit’ cyklicka poziciu hospodarstva v realnom
Case. Na jesenn roku 2000 Europska komisia, ako aj vécSina profesionalnych prognostikov
ocakavala, Ze fiSkalna pozicia eurozony sa bude aj nad’alej zlepSovat. Toto hodnotenie bolo
zalozené na predpoklade, ze produkénd medzera — a tym aj cyklicky komponent rozpoctového
salda — bol blizko nulovej hodnoty a ze v blizkej buducnosti budu mat’ ekonomické podmienky aj
nad’alej priaznivy vplyv na rozpoctové saldo. V skutocnosti v§ak hospodarstvo eurozony v roku
2001 vstapilo do fazy poklesu. To viedlo k vyraznym naslednym reviziam odhadov produkéne;j
medzery a cyklickej zlozky rozpoctového salda. V roku 2000 konecny vysledok v skuto¢nosti
odzrkadloval silny pozitivny cyklicky vplyv na trovni priblizne 1 % HDP, i ked sa v tom roku
odhadoval na nulu.

Dalsi dovod sa tyka neistoty vyvoja dafiovych prijmov poc¢as hospodarskeho cyklu. Stcasné
prognostické metddy a metoddy cyklickych Giprav vo v§eobecnosti predpokladaji pomerne stabilny
vztah medzi mierou rastu danovych prijmov a rastom HDP, resp. v pripade neagregovanych
metodologii, medzi mierou rastu inych makroekonomickych baz, ktoré su taktiez agregatmi
narodnych uctov. V obdobi hospodarskeho rozmachu sa vsak ukédzalo, Ze najmé dane zo zisku
a kapitalovych vynosov rastli omnoho rychlejSie nez predpokladané makroekonomické bazy
a potom prudko klesali, pocas neskorSieho hospodarskeho poklesu. Len tazko sa da predvidat,
¢i tieto efekty nastanu a v akom rozsahu sa tak stane, vzhl'adom na skutoc¢nost’, zZe zavisia od
faktorov, akymi st obdobie realizacie kapitalovych vynosov a zlozitost' danovych pravidiel,
ktoré obvykle umoznujt zapoditat’ zisky dosiahnuté v niektorom roku oproti danovym stratdm
v prechadzajucich rokoch. Roz¢lenenie zmien podielu prijmov verejnej spravy k HDP od roku

Graf A FiSkalny vyvoj v rokoch 1998 - 2007

Graf B Rozpoctové saldo a cyklicka zlozka
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o rozpoctovom salde su uvadzané za sektor
verejnej spravy a nezahffiaju vynosy z predaja licencii UMTS.
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2000 naznacuje, ze straty prijmov v rokoch 2000 a 2001 stviseli najmé so znizovanim danovych
sadzieb, ktoré vSak znasobili iné faktory znizujice daiiové prijmy, osobitne v roku 2002. Naopak,
v rokoch 2005 a 2006 sa pomer danovych prijmov k HDP vyrazne zvys$il, napriek relativnemu
nedostatku opatreni na zvySovanie dani. Moznost’, Ze tieto prijmy v blizkej budiicnosti pominu,
predstavuje riziko zhorSenia sti¢asného fiskalneho vyhl'adu.

Délezitym poucenim z nespravneho hodnotenia fiskalnej politiky v rokoch 2000 - 2001 je, ze
zlepSovanie rozpoctovej pozicie v hospodarsky priaznivom obdobi sa nema interpretovat’ ako
Strukturalne, a to ani vtedy, ak zmeny v cyklicky upravenych rozpoctovych saldach naznaéuju
vyvoj tymto smerom. Ako sa tieZ dohodli ministri Euroskupiny v aprili 2007, neocakavane
vysoké danové prijmy v hospodarsky priaznivom obdobi by sa mali pouZit’ na znizovanie deficitu
a verejného dlhu a nie na zvySovanie vydavkov alebo znizovanie dani potencidlne neudrzate'nym

spdsobom.

2.6 VYVOJ VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE]
BILANCIE

EFEKTIVNY VYMENNY KURZ EURA SA V ROKU
2007 NADALE] ZHODNOCOVAL

Po urCitom poklese zo svojich najvysSich
hodnét z konca roka 2004 a pocas roku 2005
sa nominalny efektivny vymenny kurz eura
v roku 2006 vyrazne zotavil. Spociatku euro
pokracovalo v posiliiovani aj pocas roka
2007, pricom tento vyvoj suvisel s tendenciou
posiliiovania z predchadzajuceho roka. Tento
trend zhodnocovania sa nakratko prerusil v
obdobi od maja do polovice augusta, ked’ sa
euro pohybovalo v relativne tzkom pasme.
V kontexte otrasov na globalnom finan¢nom trhu
sa euro najskor v auguste oslabilo, potom preslo
fazou vyrazného zhodnocovania, ktora trvala po
cely zvySok roka. Na konci roka bol nominalny
efektivny vymenny kurz eura o 6,3 % silnejsi,
nez bola jeho uroven na zaciatku januara,
a 0 8,2 % silnej$i nez jeho priemerna hodnota
za rok 2006. Zhodnotenie bolo osobitne vyrazné
voci americkému dolaru. Euro sa okrem toho
vyrazne posilnilo oproti britskej libre. Miernejsie
zhodnotenie zaznamenalo vo¢i japonskému
jenu, ¢inskemu jlianu a §vajciarskemu franku.

Hlavnou hnacou silou posililovania eura voci
americkému doldru bolo meniace sa trhové
hodnotenie relativne cyklického vyhladu
pre tieto dve ekonomické oblasti v prospech
eurozony a vyvoj urokovych diferencialov.
Pretrvavajiici vysoky deficit bezného 1uctu
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Spojenych §tatov pravdepodobne tiez v uréitom
rozsahu prispel k oslabovaniu americkej meny. V
prvych mesiacoch roka boli zverejnené relativne
priaznivé udaje za eurozonu, na rozdiel od
roznorodych udajov za Spojené Staty, ¢o viedlo k
zuzeniu diferencialov trokovych sadzieb medzi
oboma oblastami. Od maja do polovice augusta
presiel vymenny kurz eura k americkému
dolaru kolisavym vyvojom, ktory suvisel s tym,
ze TUcastnici trhu prehodnocovali relativne
cyklicka silu medzi oboma hospodarskymi
oblastami. Po kratkom pociatoénom obdobi
oslabovania v dosledku finan¢nych turbulencii,
ktoré spustili obavy o podmienkach likvidity
na globalnych penaznych a uverovych
trhoch, sa euro od konca augusta do konca
novembra vo€i americkej mene vyrazne
posiliiovalo. Predpoklad4d sa, ze oslabovanie
amerického dolara stviselo so zhorSenymi
oCakavaniami UCastnikov trhu, pokial ide
o miery rastu americkej ekonomiky, ktori
tak reagovali najmd na horSie udaje tykajice
sa amerického trhu s nehnutelnostami na
byvanie a pracovného trhu, nez sa ocakavalo.
Po dosiahnuti historicky najvys$Sej hodnoty
na arovni 1,49 USD/EUR sa 27. novembra
2007 jednotna mena mierne oslabila na Groven
1,47 USD/EUR k 31. decembru 2007, co
predstavuje posilnenie o 11,8 % v porovnani so
zacCiatkom roka.

Euro sa pocas roka 2007 posilnilo aj
voci japonskému jenu, napriek vyraznym
kratkodobym vykyvom. Jednym z hlavnych



faktorov ovplyviujucich vyvoj japonskej meny
boli, zda sa, zmeny postoja voci riziku zo strany
medzinarodnych investorov a zmeny vnimanej
atraktivnosti transakcii typu carry trade. Nizke
urokové sadzby v Japonsku a historicky nizka
implikovana volatilita v spojeni s priaznivym
postojom medzinarodnych investorov
k riziku viedli k vyraznému zvySeniu objemu
nevyrovnanych obchodov typu carry trade.
Dna 13. jula euro dosiahlo historicky najvyssiu
hodnotu vo¢i japonskej mene, 168,68 JPY/EUR.
Trend posiliiovania sa nasledne zastavil v
kontexte globalnych finan¢nych turbulencii,
ktoré viedli k tomu, Ze medzinarodni investori
precenili riziko a vyznamne sa znizili transakcie
typu carry trade. Od polovice augusta do
polovice oktobra vsak euro voci japonskému
jenu opét posiliovalo. ZvySok roka pohyby
vymenného kurzu eura voci jenu zaznamenali
vyrazni  volatilitu, avSak bez jasného
smerovania. K 31. decembru 2007 sa s eurom
obchodovalo na trovni 164,93 JPY/EUR,
¢o predstavuje troven o 5,1 % vysSiu nez na
zaciatku roka.

Euro sa v roku 2007 vyrazne posilnilo aj voci
britskej libre (o 9,2 %), priCom najvacsie
posiliiovanie zaznamenalo v obdobi od
septembra do decembra. Koncom decembra
2007 sa euro obchodovalo za 0,73 GBP,
¢o predstavuje najvy$Siu  hodnotu  voci
britskej libre od zavedenia eura v roku 1999.
Oslabovanie libry stviselo s ocakavaniami, Ze
Bank of England bude d’alej znizovat’ urokové
sadzby v reakcii na menej priaznivy financny
a ekonomicky vyhlad.

Euro sa tiez zhodnocovalo vo¢i menam
mnohych azijskych obchodnych partnerov,
Ciastoéne odzrkadlujic ich formalnu alebo
neformalnu zviazanost s americkym dolarom.
Najvyraznejsie sa posilnilo voéi korejskému
wonu (12,5 %) a hongkonskému doléru (12,1 %)
a o nieco miernejsie voci singapurskému dolaru
(4,8 %) a cinskemu jiianu (4,6 %). Relativne
limitované posilnenie voci ¢inskej mene do
uréitej miery odraza vicSiu ochotu Cinskych
organov povolit' vyraznejSie zhodnocovanie
ich domacej meny voci americkému dolaru,

Graf 33 Nominalny a realny efektivny
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1) Indexy efektivneho vymenného kurzu vodi menam 24
dolezitych obchodnych partnerov eurozony (EER-24). Pohyb
indexov EER-24 smerom nahor znamena zhodnotenie eura.
Posledné mesaéné udaje su z decembra 2007. V pripade realneho
EER-24 zalozeného na ULCM su posledné udaje z treticho
Stvrtroka 2007 a Ciasto¢ne vychadzaju z odhadov.

osobitne ku koncu roka. Posilfiovanie eura
voci tymto menam bolo Ciastocne vyvazené
jeho oslabovanim voéi polskému zlotému
(0 6,2 %), kanadskému dolaru (o 5,4 %), norske;j
korune (o0 3,4 %) a Ceskej korune (0 3,1 %).

Redlne efektivne vymenné kurzy eura,
zalozené na réznych nakladovych a cenovych
ukazovatel'och, sa pocas roka 2007 (graf 33)
tiez posilnili priblizne v rovnakom rozsahu
ako nominalne efektivne vymenné kurzy.
V poslednom Stvrtroku 2007 bol realny
efektivny vymenny kurz eura zaloZeny na
spotrebitel'skych cenach priblizne 5,5 % nad
uroviou zaznamenanou pred rokom.

BEZNY UCET V ROKU 2007: OD DEFICITU

K PREBYTKU

V  roku 2007 bezny ucet eurozény
zaznamenal prebytok vo vyske 15,0 mld. EUR
(alebo 0,2 % HDP eurozony), v porovnani
s deficitom vo vyske 13,6 mld. EUR v
roku 2006. Tento posun bol v prevaznej miere
vysledkom zvySenia prebytku obchodnej
bilancie o 37,3 mld. EUR a v menSom rozsahu
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Graf 34 Beiny acet a jeho zloiky

(ro¢né udaje; v mld. EUR; oc€istené o sezonne vplyvy)
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zvySenia prebytku bilancie sluzieb o 7,2 mld.
EUR. Tieto prebytky ¢iastocne kompenzovali
zmeny z prebytku na deficit v bilancii vynosov
a zvySenie deficitu bilancie beznych transferov
(graf 34).

Po vynimo¢ne vysokych mierach rastu v roku
2006 rastla v roku 2007 hodnota obchodu
s tovarom s krajinami mimo eurozony pomalSim
tempom. Hodnota vyvozu tovarov sa v roku
2007 zvysila o 8,1 %, v porovnani s rastom
o 14,3 % v roku 2006. Rast dovozu tovarov
sa medzitym vyraznejSie spomalil, zo 17,0 %
v roku 2006 na 5,5 % v roku 2007. To bol jeden
z hlavnych faktorov, ktoré sposobili celkové
zlepSenie bilancie bezného uctu eurozony.
Dovoz a vyvoz sluzieb naopak v roku 2007 rastol
o nieco rychlejsie ako v roku 2006 a tym Ciastocne
kompenzoval slabsi narast tovarovej vymeny.

V ¢Cleneni obchodu s tovarom podla objemov
a cien, ktoré je k dispozicii za obdobie do
oktdbra 2007, spomalenie rastu hodnoty vyvozu
odzrkadl'ovalo vyvoj jeho objemov. O nieco
slabsi rast zahrani¢ného dopytu a zhodnocovanie
eura prispievali k spomalovaniu vyvozu
do krajin mimo eurozény v prvej polovici
roka. Tento vyvoj vSak mozno do urcitej
miery povazovat' za normalizdciu po obdobi
mimoriadne vysokého rastu na konci roka 2006.
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Graf 35 Objem exportu eurozony vybranym

obchodnym partnerom

(indexy: Q1 2004 = 100; ocistené o sezénne vplyvy; kizavy
priemer za 3 mesiace)
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Poznamka: Poslené pozorovania z decembra 2007 s vynimkou exportu
mimo eurozony (november) a Spojeného kralovstva (oktober).

Nasledne sa rast objemu vyvozu v tretej Stvrtine
roka 2007 zvysil, ¢im reagoval na ozivenie
zahrani¢ného dopytu. Geografické c¢lenenie
tovarového obchodu s krajinami mimo eurozény
ukazuje, ze vyvoz do azijskych krajin, najma
Ciny, a krajin strednej a vychodnej Eurépy sa
v roku 2007 aj nad’alej vyvijal vel'mi dynamicky,
v prostredi silnej hospodarskej aktivity v tychto
regionoch. Objem vyvozu do Spojenych
§taitov sa v absolitnom vyjadreni
(graf35). Napriek tomu sa zda, ze zhodnocovanie
eura malo zatial iba relativne obmedzeny
dosah na exportni vykonnost’ eurozony, ktoru
podporoval najméd pretrvavajlici robustny
rast zahranicného dopytu. Vyvozné ceny sa
medzitym zvysili iba mierne, ¢o naznacuje,
ze firmy z eurozény pravdepodobne upravili
svoje ziskové marze, aby kompenzovali pokles
cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti
vyplyvajucej z posiliiovania eura.

znizil

Na strane dovozu sa objem dovozu v roku 2007
vyvijal podobne ako objem vyvozu. Po obdobi
tlmeného rastu v prvej polovici roka sa jeho
dynamika v druhej polovici roka zrychlila, ¢im
reagovala na ozivenie podnikovych investicii
a zhodnocovanie eura. Po vyraznom prepade
ku koncu roka 2006 sa dovozné ceny v roku
2007 opét’ zvysili. To bolo hlavne vysledkom
vyrazného zvysSenia cien ropy, ktoré bolo



Ciastocne kompenzované silnejSim eurom.
Za obdobie 12 mesiacov do oktobra 2007
kumulovany deficit obchodu s ropou dosiahol
161 mld. EUR, ¢im sa opét priblizil k vysokej
urovni viac ako 170 mld. EUR, ktord bola
zaznamenana v predchadzajucom roku.

CISTY PRILEV SPOJENYCH PRIAMYCH

A PORTFOLIOVYCH INVESTICIi SA V ROKU 2007
INiZIL

V ramci finanéného uctu eurozona zaznamenala
v roku 2007 ¢isty prilev spojenych priamych
a  portfoliovych  investicii  vo  vyske
124 mld. EUR, v porovnani s ¢istym prilevom
140 mld. EUR v roku 2006. Tento pokles
odzrkadloval najmi znizenie Cistého prilevu
portfoliovych investicii o 44 mld. EUR, ktory
bol do urcitej miery kompenzovany nizSim
¢istym odlevom priamych investicii o 28 mld.
EUR (graf 36).

vvvvvv

vo vyske 60 mld. EUR, v porovnani so
124 mld. EUR v roku 2006, zapriCinil prevazni
Cast poklesu Ccistého prilevu portfoliovych
investicii a odzrkadloval vyrazne nizs$i Cisty
nakup dlhopisov a pokladniénych poukazok
eurozony nerezidentmi. Tento daj vSak zakryva

Graf 36 Priame a portféliové investicie

eurozony

(ro¢né udaje; v mld. EUR)
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dva odlisné vyvojové trendy pocas roka 2007:
po vyraznom zvySeni zaiatkom roka Cisty
prilev dlhovych nastrojov neskor ustipil.

Co sa tyka majetkovych cennych papierov,
eurozona zaznamenala v roku 2007 ich
porovnani so 153 mld. EUR v roku 2006. To
bolo hlavne vysledkom vyrazne nizsich Cistych
nakupov zahrani¢nych majetkovych cennych
papierov rezidentmi krajin eurozény (pokles zo
156 mld. EUR na 50 mld. EUR), ktoré boli
iba Ciastocne kompenzované niz$im nakupom
majetkovych cennych papierov  eurozony
zahrani¢nymi investormi.

Celkovo najnovsie udaje naznacuji, ze financny
ucet eurozony bol ovplyvneny turbulenciami na
uverovom trhu, ktoré sa zacali v auguste 2007.
Napriek urcitému oziveniu v oktoébri 2007
sa zda, ze investori z eurozény i zahraniCia
v dosledku uvedenych turbulencii znizili stav svojich
zahrani¢nych investicii do dlhovych nastrojov aj
majetkovych cennych papierov, sledujic opatrnejsie
stratégie zahrani¢nych investicii.

vvvvvv

2007 primarne odzrkadloval vyssi prilev

Graf 37 Cista medzinarodna investi¢na
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Pozndmka: Udaje ku koncu roka s vynimkou roku 2007
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priamych zahrani¢nych investicii do eurozony.
Priame investicie spolo¢nosti z eurozony
v zahrani¢i zaroven zostali na relativne vysokej
urovni. To bolo spdsobené vysokou ziskovostou
mnohonarodnych  podnikov z  eurozony,
ktora sa v priebehu niekolkych poslednych
rokov stabilne zlepSovala. Okrem toho firmy
z eurozoény mozno vyuzili vyhodu silnejiceho
eura na kiipu zahrani¢nych aktiv.

Na zaklade kumulativnych tokov pocas Styroch
Stvrtrokov (do treticho Stvrtroku 2007) boli
hlavnymi prijemcami priamych investicii
z eurozony Spojené Staty, Spojené kralovstvo,
finanéné centra offshore, Svajéiarsko a krajiny,
ktoré vstapili do EU po roku 2004. Spojené
Staty a Spojené kralovstvo boli za toto obdobie
zaroven najvacsimi investormi v eurozone.

MEDZINARODNA INVESTICNA POZICIA SA V ROKU
2007 DALE) ZHORSILA

Udaje o medzinarodnej investi¢nej pozicii
eurozony voci zvysku sveta dostupné za
obdobie do treticho Stvrtroka 2007 naznacuju,
7ze eurozona zaznamenala voci zvySku sveta
Cisté pasiva vo vysSke 1 299 mld. EUR (o
predstavuje 14,8 % HDP eurozony) v porovnani
s Cistymi pasivami vo vySke 1 024 mld. EUR
(12,1 % HDP) na konci roka 2006 (graf 37).
Vyssie Cisté pasiva v roku 2006 boli vo velkej
miere dosledkom zvysenia Cistych pasivnych
pozicii v oblasti portféliovych investicii
(0 340 mld. EUR) a inych investicii (o 72 mld.
EUR), ktoré bolo Cc¢iastocne kompenzované
zvySenim Cistej aktivnej pozicie v oblasti
priamych investicii (o 80 mld. EUR) a
finan¢nych derivatov (0 43 mld. EUR). Rezervné
aktiva zostali v prevaznej miere nezmenené.

Celkovo bolo toto zvysenie Cistej medzinarodne;j
pasivnej pozicie eurozény v prevaznej miere
spdsobené ucinkom precenenia v dosledku
zmien cien aktiv a pohybov vymenného kurzu.
Zhodnocovanie eura obvykle znizuje hodnotu
aktiv v eurach viac nez hodnotu pasiv, a tym
vedie k zvySovaniu Cistej dlznickej pozicie.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rast realneho HDP v ¢&lenskych $tatoch EU
nepatriacich do eurozény zostal vysoky aj
v roku 2007 (tabulka 6)°. Zatial’ ¢o obraz silnej
hospodarskej aktivity bolo mozné v tychto
krajindich pozorovat’ vSeobecne, ro¢né miery
rastu sa znatne odliSovali. Medziro¢ny
priemerny rast redlnecho HDP bol najvyssi
v pobaltskych S$taitoch a na Slovensku, kde
dosiahol alebo prevysil 8 %. V Ceskej republike,
Pol'sku a Rumunsku bol roény priemerny rast
redlneho HDP tiez velmi silny, v rozmedzi
6,0 % az 6,5 %. Rast realnecho HDP bol najnizsi
v Dansku a Mad’arsku, na trovni 1,8 %, resp.
1,3 %. Na Cypre, Malte, vo Svédsku
a v Spojenom kralovstve, zostal rast na vysokej
urovni 2,8 % az 4,4 %.

Hybnou silou hospodarskej aktivity vo vacSine
¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
bol doméci dopyt. Sukromnt spotrebu
povzbudzovali rastice prirastky redlneho
disponibilného prijmu stvisiace s rychlym
rastom miezd a rasticou zamestnanost'ou. Rast
tvorby hrubého fixného kapitalu bol podporeny
dlhodobo priaznivymi finanénymi podmienkami

a zvyenym prilevom $trukturalnych fondov EU
do mnohych krajin. K silnému rastu domaceho
dopytu prispel vo vicsine krajin aj rychly rast
uverov a expanzivna fiskalna politika.

Prispevok ¢istého vyvozu k rastu realneho HDP
vo vicsine &lenskych Statov EU nepatriacich
do eurozony bol napriek pomerne vysokému
rastu zahrani¢éného dopytu negativny, kedze
silny dopyt po dovoze predstihol rast vyvozu.
Prispevok ¢istého vyvozu k rastu realneho HDP
bol vyznamne pozitivny iba v Mad’arsku, na
Malte, na Slovensku a vo Svédsku. Celkovo
zostal rast vyvozu v roku 2007 na vysokej
urovni, hoci jeho dynamika sa v porovnani
s rokom 2006 vo vacsine krajin zniZila. Rast
vyvozu bol podporeny vysokym dopytom
zo strany hlavnych obchodnych partnerov
a znaénym prilevom priamych zahrani¢nych

Clenské stity EU nepatriace do eurozény sledované v tejto
Casti zahffiaju 14 Glenskych $titov EU nepatriacich do
eurozony v obdobi ku koncu decembra 2006 (t. j. Bulharsko,
Cesku republiku, Dansko, Estonsko, Cyprus, Lotyssko, Litvu,
Madarsko, Maltu, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko
a Spojené kral'ovstvo).

TabuPka 6 Rast reilneho HDP v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢nd percentudlna zmena)

2004 2005
Bulharsko 6,6 6,2
Ceska republika 45 6.4
Dansko 2,3 2,5
Estonsko 8,3 10,2
Cyprus 42 4,0
Lotyssko 8,7 10,6
Litva 7,3 7,9
Madarsko 4.8 4,1
Malta 0,2 34
Pol'sko 53 3,6
Rumunsko 8,5 42
Slovensko 52 6,6
Svédsko 4,1 3,3
Spojené kralovstvo 3,3 1,8
EU-11Y 5,7 49
EU-142 3.8 2,7
Eurozoéna 2,1 1,6

2006 2007 2007 2007 2007 2007
Q1 Q2 Q3 Q4

6,1 . 6.2 6,6 45 ,
6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
3,9 1.8 3,9 0,1 L5 2,0
11,2 , 10,1 7,6 6,2 ,
4,0 44 43 42 47 43
11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8.6
7.7 8.8 7.6 7.6 11,6 8.2
3,9 13 2,5 15 0,9 0,4
34 38 39 35 4,0 3,7
6.2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
7.9 6,0 6,1 5,7 5,7 6,6
8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
4,1 2.8 3,1 2.8 2,6 2,6
2,9 3,1 3,1 3.2 3,3 2,9
6,4 , 6.2 6,0 5.8 ,
3.9 , 38 3,5 36 ,
2.8 2,6 3,1 24 2,6 2.2

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Stvrtrotné udaje sa oCistené o sezénne vplyvy okrem Bulharska, CeskeJ republiky, Malty a Rumunska (neocistené o
sezonne vplyvy) a Mad’arska, Pol'ska, Svédska a Spojeného kralovstva (0c1stene o sezonne a kalendarne vplyvy).

1) Agregat EU-11 zahfiia uda_|e za Jedenast’ krajin, ktoré pristipili do EU 1. méja 2004 a 1. januara 2007 (okrem Slovinska).

2) Agregat EU-14 zahfiia idaje za §trnast’ ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény v obdobi do 31. decembra 2007.
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investicii (PZI) v poslednych rokoch, zatial
¢o silny rast dovozu sa opieral o vysoky
domaci dopyt a relativne vysoka dovoznu
naro¢nost’ vyvozu.

Spolu so silnejSou hospodarskou aktivitou
pokracovalo v roku 2007 vo vécsine ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozony zlepSovanie
situacie na trhu prace. Miery nezamestnanosti
nad’alej klesali, hlavne v doésledku vyrazného
rastu zamestnanosti. Podmienky na trhu prace
sa vyostrili v mnohych krajinach, osobitne
v pobaltskych Statoch, Dansku a Spojenom
kralovstve. Ponuku pracovnej sily v mnohych
krajinach aj nad’alej ovplyviiovala zahrani¢na
pracovna migracia. Osobitne vyrazny odlev
pracovnej sily v poslednych rokoch zaznamenali
najmé Bulharsko, Lotys$sko, Litva a Rumunsko.
Za rok 2007 to bolo aj v pripade Estdnska.
Tento odlev prispel k nedostatku kvalifikovane;j
pracovnej sily a pracovnej sily ako takej vo
viacerych sektoroch narodného hospodarstva
uvedenych krajin, ¢im sa zvySili mzdové
tlaky. Naopak, Ceska republika, Dansko,
Cyprus, Mad’arsko, Malta, Slovensko, Svédsko
a Spojené kralovstvo zaznamenali Cisté
pozitivne migracné toky.

VYVOJ CIEN

Inflacia merana HICP v roku 2007 v mnohych
¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozony
vyznamne vzrastla (tabulka 7). NajvyssSiu
inflaiciu zaznamenali rychlo rastice pobaltské
Staty, Bulharsko, Mad’arsko a Rumunsko (medzi
4,9 % a 10,1 %). Vo vicsine ostatnych ¢lenskych
statov. EU nepatriacich do eurozény dosiahla
inflacia Urovenn blizku alebo mierne vyssiu ako
priemer za eurozonu (od 0,7 % do 3,0 %), avSak
aj v tychto krajinach sa ku koncu roka zvysila,
predovsetkym z dévodu rasticich dovoznych
cien potravin a energii. Priemernu inflaciu na
urovni 2 % alebo nizSiu zaznamenalo v roku
2007 Dansko, Malta, Slovensko a Svédsko.

Sthpajuci trend inflacie v roku 2007 v ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozény mozno
Ciasto¢ne pripisat’ vyraznému zvySeniu cien
energii a potravin. Okrem toho k inflacnym
tlakom vo vicsine krajin prispieval rychly rast
domaceho dopytu.

Ceny energii sa zvysili vo vicsine c¢lenskych
Statov nepatriacich do eurozony. Ceny potravin
sa taktiez vyrazne zvysili, vo vSeobecnosti
odzrkadlujic ~ nepriaznivé  poveternostné

TabulPka 7 Inflicia HICP v &lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena)

2004 2005 2006
Bulharsko 6,1 6,0 7.4
Ceska republika 2,6 1,6 2,1
Dansko 0,9 1,7 1,9
Estonsko 3,0 4,1 4.4
Cyprus 1,9 2,0 2,2
Lotyssko 6,2 6,9 6,6
Litva 1,2 2,7 3.8
Mad’arsko 6,8 3,5 4,0
Malta 2,7 2,5 2,6
Pol'sko 3,6 2,2 1,3
Rumunsko 11,9 9,1 6,6
Slovensko 71,5 2,8 43
Svédsko 1,0 0,8 L5
Spojené kralovstvo 1,3 2,1 2,3
EU-11Y 52 3,7 33
EU-142 2,6 2,6 2,6
Eurozéna 2,1 2,2 22

2007 2007 2007 2007 2007
Q1 Q2 Q3 Q4

7.6 53 47 9,0 11,2
3,0 1,7 26 2,7 49
1,7 1,9 15 1,0 2.2
6,7 5,1 5.8 6,7 9,2
2.2 14 1.8 23 32
10,1 7.6 8,5 10,4 13,7
5.8 44 5,0 5,9 7.9
7,9 8.8 8,5 73 7.1
0,7 0,8 0,9 04 2,5
2,6 2,0 2.3 24 3,7
49 3,9 3,9 5,1 6,8
1,9 2,1 1,7 1.4 24
1,7 1.7 1.4 1.4 23
23 2.8 2,6 1.8 2,1
4,1 34 3,6 4,0 55
2,9 2,9 2.8 2,5 33
2,1 1.9 1.9 1,9 2,9

Zdroj: Eurostat.

1) Agregat EU 11 zahfna udaje za Jedenast’ krajin, ktoré pristupili do EU 1. m4ja 2004 a 1. janudra 2007 (okrem Slovinska).
2) Agregat EU-14 zahfiia udaje za §trnast clenskych statov EU nepatriacich do eurozony v obdobi do 31. decembra 2007.
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podmienky, ceny potravin na svetovych trhoch
a rastuci globalny dopyt, priCom najvyssi narast
cien potravin bol zaznamenany v pobaltskych
Statoch, Bulharsku a Mad’arsku. Inflacné tlaky
okrem toho d’alej zvySoval silny domaci dopyt,
a to najmd v krajindich s vysokym rastom
sukromnej spotreby zivenym rychlym rastom
uverov, negativnymi redlnymi urokovymi
mierami a vyznamnym prilevom kapitalu.
Inflacné tlaky taktiez vyplyvali z vysokého rastu
miezd v mnohych krajinach, ktory bol vysledkom
dalsieho vyostrenia podmienok na trhu prace.
Rast nominalnych miezd bol obzvlast vysoky
v krajinach s vys$§im rastom produkcie (t. j.
v pobaltskych $tatoch, Bulharsku a Rumunsku),
kde predstihol rast produktivity a podnietil
rychly (vo vacéSine pripadov dvojciferny) rast
jednotkovych nakladov prace. Trendy vyvoja
dovoznych cien sa v jednotlivych krajinach
vyrazne liSili, ¢iasto¢ne v dosledku odlisného
vyvoja vymennych kurzov. V krajinach, ktoré
povoluju vymennému kurzu znaény stupen
flexibility, aprecidcia meny v podstate tlmila
rast dovoznych cien a, vzhl'adom na pomerne
vysoku mieru otvorenosti krajin, v kone¢nom
dosledku aj ro¢nt inflaciu.

FISKALNA POLITIKA

Fiskalna politika v ¢&lenskych §tatoch EU
nepatriacich do eurozény bola aj v roku 2007
roznoroda. Bulharsko, Dansko, Estonsko,
Cyprus, LotyS$sko a Svédsko zaznamenali
fiskdlny prebytok. Zvysné krajiny naopak
zaznamenali fiSkalne deficity (tabulka 8).
Okrem Rumunska a Spojeného kralovstva
boli rozpoctové vysledky za rok 2007
v zasade v stlade s rozpoctovymi ciel'mi podl'a
aktualizovanych konvergen¢nych programov
predlozenych koncom roka 2006 a zaCiatkom
roka 2007. V mnohych pripadoch to vsak
bolo spdsobené vychodiskovou poziciou na
konci roka 2006 (ktora sa ukazala lepsia,
nez boli prognézy uvedené v programoch)
a vysokymi daflovymi prijmami, ktoré mozno
Ciastocne vysvetlit' rychlej§im rastom HDP,
nez sa pdvodne ocakavalo. Zda sa, Ze pokrok
v Strukturalnej fiskalnej konsolidacii sa vo
vécsine krajin spomalil. Podla odhadov iba
Cyprus, Mad’arsko, Pol'sko a Svédsko dosiahli

pozitivnu zmenu v cyklicky upravenom
rozpoétovom salde minimalne o 0,5 % HDP
v rokoch 2006 a 2007 (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, Pol'sko
a Slovensko podlichali koncom roka 2007
postupom pri nadmernom deficite. Podl'a ich
aktualizovanych konvergen¢nych programov
z rokov 2007 — 2008 sa pomer fiskalneho
deficitu k HDP v roku 2007 vo vsetkych tychto
krajindch okrem Ceskej republiky znizil. Ceské
ministerstvo financii vSak v januari 2008
oznamilo, ze fiskalny deficit za rok 2007 sa
odhaduje iba 1,9 % HDP, namiesto 3,4 % HDP
uvedenych v konvergenénom programe. Iba
v pripade Slovenska konvergencny program
uviedol, Ze pomer deficitu sa v roku 2007 vrati
pod referen¢nt hodnotu 3 % HDP.

Co sa tyka hlavnych rozhodnuti Rady ECOFIN
o postupoch pri nadmernom deficite v roku
2007, postup pri nadmernom deficite bol
ukonceny v juni, resp. v oktdbri vo¢i Malte
a Spojenému kralovstvu potom, ako tieto
krajiny oznamili deficit za fiskalny rok 2006
— 2007 pod referen¢nou hodnotou 3 % HDP
a zlepSenie Strukturdlnej rovnovéhy. Vo vztahu
k Pol'sku Rada ECOFIN v novembri 2007
prijala rozhodnutie, v ktorom uviedla, ze
opatrenia prijaté pol'skymi organmi su v stlade
s odporucaniami Rady z februara 2007. Napriek
tomu vSak postup pri nadmernom deficite
nebol ukonceny, ked’Ze korekcia nadmerného
deficitu sa povazovala za prili§ zranitelni
vaznymi rizikami.

Pomer vladneho dlhu zostal v roku 2007 vo
vagsine Elenskych §tatov EU nepatriacich do
eurozony podstatne niz§i nez 60 % HDP. Iba
na Malte a v Mad’arsku zostal pomer dlhu nad
referen¢nou hodnotou 60 %, hoci sa v roku
2007 znizil. Vo vicsSine ostatnych c¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozény pomer dlhu
poklesol alebo zostal v podstate nezmeneny.
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Tabulka 8 Fiskalne pozicie v &élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v % HDP)

Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy Udaje podl'a
konvergenénych programov
2004 2005 2006 2007
Bulharsko 2,3 2,0 32 3,1
Ceska republika -3,0 -3,5 -2,9 -3,4
Dansko 1.9 4,6 4,6 38
Estonsko 1,8 1,9 3,6 2,6
Cyprus -4,1 2,4 -1,2 1,5
Lotyssko -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litva -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Mad’arsko -6,5 -7,8 9,2 -6,2
Malta -4.9 -3,1 -2,5 -1,6
Pol’sko -5,7 -4,3 -3,8 -3,0
Rumunsko -1,5 -1,4 -1,9 -2,9
Slovensko 2,4 -2.8 -3,7 -2,5
Svédsko 0,8 2,4 2,5 3,0
Spojené kralovstvo -3.4 =33 2,7 -3,0
EU-111) -4,0 3,6 3.4 2,8
EU-142 2,7 23 -1,8 -1,9
Eurozona -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Hruby dlh verejnej spravy Udaje podrla
konvergen¢nych programov
2004 2005 2006 2007
Bulharsko 37,9 29,2 22,8 19,8
Ceska republika 30,4 30,2 30,1 30,4
Dansko 44,0 36,3 30,3 25,6
Estonsko 5,1 44 4,0 2,7
Cyprus 70,2 69,1 65,2 60,0
Lotyssko 14,5 12,5 10,6 9.4
Litva 19,4 18,6 18,2 17,6
Mad’arsko 59,4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Pol’sko 45,7 47,1 47,6 47,0
Rumunsko 18,8 15,8 12,4 11,9
Slovensko 41,4 34,2 30,4 30,6
Svédsko 52,4 52,2 47,0 39,7
Spojené kralovstvo 40,4 42,1 432 43,9
EU-11") 40,3 39,4 38,2 37,2
EU-142 41,9 42,1 41,6 40,7
Eurozoéna 69,6 70,3 68,6 66,7

Zdroj: Eur6pska komisia (za roky 2004 — 2006), aktualizované konvergen¢né programy (na rok 2007) a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje vychddzaji z definicie postupu pri nadmernom deficite. Z rozpoctovych sald (idaje Komisie) st vynaté prijmy z licencii
UMTS. Udaje na rok 2007 st odhadmi narodnych vlad, a preto sa mozu lisit’ od koneénych vysledkov.

1) Agregat EU-11 zahffia udaje za jedenast krajin, ktoré pristupili do EU 1. méja 2004 a 1. januara 2007 (okrem Slovinska).

2) Agregat EU-14 zahfiia tidaje za Strnast’ ¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony v obdobi do 31. decembra 2007.

VYVO] PLATOBNE) BILANCIE

Spojeny bezny a kapitalovy tcet platobnej bilancie
Clenskych §titov EU nepatriacich do eurozony
sa v roku 2007 medzi jednotlivymi krajinami
nad’alej znacne odliSoval (tabulka 9), pricom
celkovy obraz ukazal v porovnani s rokom 2006
zhorSenie. Kym Dansko a Svédsko vykézali
znacné prebytky, vSetky zostavajuce krajiny
vykazali deficit. V porovnani s rokom 2006 vzrastli
ECB
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deficity vo vacsine krajin, s vynimkou Mad’arska,
Malty a Slovenska. Deficity v Bulharsku
a LotySsku presiahli 20 % HDP. Hranicu 10 %
HDP presiahli Estonsko, Litva a Rumunsko. Na
Cypre, v Mad’arsku, na Slovensku a v Spojenom
kralovstve dosahoval deficit troveni od 4 % do
8 % HDP. Vonkajsia nerovnovéha bola vo vécsine
krajin sposobend deficitom v bilancii tovarov,
s vynimkou Ceskej republiky, Mad’arska, Pol'ska



Tabulka 9 Platobna bilancia v

¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v % HDP)
Bilancia beZného a kapitalového Cisté PZI Cisté portfoliové investicie
uctu

2004 2005 2006 | 2007 2004 2005 2006 | 20073 2004 2005 2006 | 2007
Bulharsko -5,8 -11,0 -15,0 -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Ceska republika -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1.9 -2,7 -0,8 -1,0
Dansko 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Estonsko -11,5 -9,3 -13,2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Cyprus -4,2 -5.4 -5.8 27,1 2,5 3.8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Lotyssko -11,8 -11,2 21,1 -24,3 3.8 3,6 7,4 8,1 1,6 -0,8 0,2 -1,3
Litva -6,4 -5,9 -9,6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Mad'arsko -8,1 -6,0 -59 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 -3,2 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Pol'sko -3,8 -1,3 -2,6 -2,9 4.8 23 29 37 37 4,1 -0,9 -2,2
Rumunsko -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 8,9 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovensko 1,5 -8,5 -7,1 -4,8 72 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Svédsko 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 =32 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Spojené
kralovstvo -1,5 -2,4 -3.8 -4.9 -1,0 4,4 2,6 -1,0 -4,5 -2,4 -3,1 0,4
EU-11Y -5,9 -4,2 -5,6 -6,1 5,1 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU-142 -1,3 -1,4 2,7 -3,6 0,3 33 2,7 -0,2 232 -1,6 -2,9 -0,3
Eurozona 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 4,5
Zdroj: ECB.

1) Agregit EU-11 zahfia udaje za jedenast krajin, ktoré pristdpili do EU 1. maja 2004 a 1. januéra 2007 (okrem Slovinska).
2) Agregat EU-14 zahfna udaje za Strnast’ ¢lenskych Statov EU nepatriacich do eurozény v obdobi do 31. decembra 2007.
3) Udaje za rok 2007 st priemerom za $tyri §tvrtroky po 3. $tvrtrok 2007, v pripade Malty po 2. §tvrtrok 2007.

a Slovenska, kde bol najdolezitejsim faktorom
deficit bilancie vynosov, ¢o casto suviselo
s reinvestovanymi ziskami spolocnosti so
zahrani¢nymi vlastnikmi.

V mnohych krajindch, ktoré vstapili do EU
1. maja 2004 a 1. januara 2007, st tieto deficity
do urcitej miery (v rozsahu, v akom odzrkadl'uju
priaznivé investiéné prilezitosti a vyrovnavanie
spotreby) beznou crtou procesu dobichania.
Velmi vysoké deficity bezného a kapitalového
¢ty niektorych ¢lenskych $tatov EU nepatriacich
do eurozony vSak boli sposobené cyklickymi
faktormi a silnym domacim dopytom, ¢o
poukazuje na rizika udrzatelnosti ich vonkajsich
pozicii, osobitne vtedy, ak tento Vyvoj
sprevadza zhorSujica sa medzinarodna cenova
a nakladova konkurencieschopnost’ a spomalenie
rastu vyvozu.

V porovnani s rokom 2006 sa Ccist¢é PZI
v roku 2007 vyrazne znizili v Dansku,
Svédsku a  Spojenom  kralovstve. Uroveit
PZI bola v skupine EU 11 pomerne stabilna,
aj ked zretelny pokles bol zaznamenany

v Mad’arsku, na Slovensku a na Malte. V pripade
poslednych dvoch krajin mozno vyrazny pokles
povazovat za normalizaciu po vysokych
urovniach zaznamenanych v roku 2006. Aj ked’
gisté PZI vo viacerych statoch EU nepatriacich
do eurozony nad’alej vytvarali dolezity zdroj
financovania, v pripade pobaltskych Statov,
Mad’arska, Rumunska a Spojeného kralovstva
bol deficit zakladnej bilancie, t. j. suctu zostatku
bezného a kapitalového uctu a Cistych PZI, vyssi
ako 4 % HDP a v pripade LotySska dokonca
presiahol 15 % HDP. Co sa tyka prilevu ¢istych
portfoliovych investicii, bilancia zostala negativna
alebo v podstate neutralna vo vsetkych ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozény, s vynimkou
Danska a Mad’arska. V tychto dvoch krajinach bol
prilev cistych portfoliovych investicii vysledkom
vysokého prilevu Cistého dlhu, ktory v pripade
Madarska stvisel s vynosovymi diferencialmi,
pricom Cisté toky majetkového kapitdlu boli
negativne. Cisté toky ,,ostatnych investicii* boli vo
vicsine krajin, ktoré vstipili do EU 1. méaja 2004 a
1. januéra 2007, pozitivne, ¢o odzrkadl'ovali najméa
uvery od zahranicnych materskych bank svojim
dcérskym spolo¢nostiam v regione.
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VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Vyvoj vymennych kurzov v ¢lenskych statoch
EU nepatriacich do eurozény v roku 2007
prevazne odzrkadloval rezimy vymennych
kurzov jednotlivych krajin. Meny Danska,
Estonska, Cypru, Lotys$ska, Litvy, Malty
a Slovenska sa zucastiiovali na ERM II
Udrziavali $tandardné fluktuacné pésmo
+15 % okolo svojich centralnych parit voci
euru, okrem danskej koruny s uz§im pasmom
42,25 %. Ugast v ERM II je v niektorych
pripadoch  spojena s  jednostrannymi
zaviazkami prislusnych krajin udrziavat
uzsie fluktuacné pasmo. Tieto jednostranné
zavazky neznamenali pre ECB Ziadne
dodato¢né povinnosti. Konkrétne sa dohodlo,
ze estonska koruna a litovsky litas mozu
vstupit do ERM 1I s ich jestvujiicim reZimom
menovej rady. Maltské organy oznamili
zamer udrziavat’ vymenny kurz maltskej liry
na urovni centralnej parity voci euru a organy
Lotysska zamyslaji udrziavat’ vymenny kurz
latsu na urovni centralnej parity voci euru s
fluktuacnym pasmom +1 %. Dohody o ucasti
v ERM 1I pre krajiny, ktorych meny vstupili
do ERM II po roku 2004 (t. j. pre vSetky
uvedené krajiny okrem Danska), boli zaloZené
na viacerych zavdzkoch ohladne politiky
relevantnych organov tykajicich sa, okrem
iného, vykonavania zdravej fiskalnej politiky,
podporovania umierneného mzdového vyvoja
v sulade s rastom produktivity, kontroly
rastu uverov a implementdcie d'alSich
Strukturalnych reforiem.

Danska koruna, estonska koruna, cyperska libra,
litovsky litas a maltska lira boli v roku 2007 voci
euru stabilné a trvalo sa obchodovali na urovni
ich centralnych parit alebo v ich blizkosti.
Cyperska libra a maltska lira boli okrem toho
neodvolatelne prekonvertované na euro po
roz§ireni eurozony dia 1. janudra 2008.

Naopak, slovenskd koruna  vykazovala
pomerne vysoky stupen volatility (tabulka 10).
Podporena zlepSujucimi sa makroekonomickymi
fundamentmi a priaznivym ekonomickym
vyhl'adom vstupila slovenska koruna v polovici
roka 2006 do obdobia staleho zhodnocovania,
ktoré sa eSte viac zrychlilo vo februari
a v prvej polovici marca 2007. S cielom
obmedzit'  volatilitu ~ vymenného  kurzu
a nadmerné trhové tlaky Narodnd banka
Slovenska zac¢iatkom marca 2007 intervenovala
za oslabenie meny. Diia 19. marca 2007 na
ziadost’ slovenskych organov, na zéklade
vzajomnej dohody a pri dodrzani spolo¢ného
postupu, bola centralna parita slovenskej koruny
voci euru revalvovana o 8,5 %. So zohl'adnenim
vyhladu miernejSej inflacie Narodna banka
Slovenska koncom marca a koncom aprila 2007
znizila svoju zékladni sadzbu celkovo o 50
bazickych bodov na troven 4,25 %, ¢o pomohlo
stabilizovat’ korunu vo¢i euru. Od aprila 2007
bol vyvoj slovenskej koruny relativne stabilny
a pohyboval sa na urovniach od 5 % do 8 %
silnejSich nez nova centrdlna parita. LotySsky
lats taktiez zaznamenal vysSiu volatilitu nez
v predchadzajucich rokoch, aj ked’ jeho vykyvy

TabuPka 10 Vyvoj v ERM 11

Mena Datum vstupu , },Iorny

vymenny kurz
DKK 1. januar 1999 7,62824
EEK 28. jun 2004 17,9936
CYP 2. maj 2005 0,673065
LVL 2. maj 2005 0,808225
LTL 28. jun 2004 3,97072
MTL 2. maj 2005 0,493695
SKK 28. november 2005 44,2233
SKK (po revalvacii) 40,7588

Maximalna odchylka v (%)

Centrilna Dolny

. , , nahor nadol
parita vymenny kurz

7,46038 7,29252 0,28 -0,03
15,6466 13,2996 0,00 0,00
0,585274 0,497483 1,21 0,00
0,702804 0,597383 0,98 -1,00
3,45280 2,93488 0,00 0,00
0,429300 0,364905 0,00 0,00
38,4550 32,6868 11,78 0,00
35,4424 30,1260 8,22 0,00

Zdroj: ECB.

Poznamka: Odchylka nadol (nahor) zodpoveda pohybu smerom k dolnému (hornému) kurzu a znamena spevnenie (oslabenie) meny voci
euru. Centralna parita slovenskej koruny bola 16. marca 2007 revalvovana o 8,5 %. Referencné obdobie vykazanej maximalnej odchylky
od prislusnych centralnych parit ERM 1II je od 2. januara 2007 do 29. februara 2008.
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zostali v jednostranne stanovenom zuZenom
pasme +1 % okolo centralnej parity. Kym po
véacsinu roka 2006 sa lats obchodoval priblizne
1 % nad jeho centralnou paritou v ERM II, pri
dvoch prilezitostiach (v polovici februara 2007
a v septembri 2007) sa posunul k slabsej strane
svojho jednostranne stanovené¢ho zuzeného
fluktuaéného pasma. V prvom pripade iSlo o
reakciu na znizenie ekonomického vyhladu
LotySska — zo stabilného na negativny -
agenturou Standard & Poor’s zo dia 19. februara
2007 a na Spekulacie o moznej devalvacii
centralnej parity lotySskej meny v ERM IL
V polovici marca 2007 Latvijas Banka zasiahla
s cielom zabranit d’alSiemu oslabovaniu latsu
intervenciami na devizovych trhoch a zvySenim
refinan¢nej sadzby z 5,0 % na 5,5 % na konci
marca 2007 a znovu takmer o dva mesiace
neskor na 6 %. Urokové sadzby medzibankového
trhu na jednomesacné vklady sa vyrazne zvysili,
pricom sa pohybovali na trovni priblizne 100 az
400 bazickych bodov nad refinancnou sadzbou.
V reakcii na zavizok vlady implementovat
protiinflacny plan sa napétia na devizovych
trhoch v aprili 2007 postupne oslabili, avSak
jednomesac¢na urokova sadzba zostala znacne
nad hodnotou minimalnej akceptovatelnej
sadzby ECB. Dna 12. maja 2007 sa lats opat’
dostal na silnejSiu stranu svojho fluktuaéného
pasma +1 % a centralna banka intervenovala
s cielom zabranit dalS§iemu posiliiovaniu.
V septembri 2007 sa lats opat’ dostal pod tlak, po
znizeni ratingu agentarou Moody’s a v suvislosti
s obavami ohl'adne d’alSieho zvySovania deficitu
bezného ctu a inflacie. Latvijas Banka pri tejto
prilezitosti neintervenovala, avSak podmienky na
penaznom trhu napriek tomu zostali vyostrené.

Ak sa pozrieme na meny clenskych Statov
EU nepatriacich do eurozény, ktoré sa
nezicastiovali na ERM 11, vyvoj v jednotlivych
krajinach bol rozny (graf 38). Ceska koruna
a pol'sky zloty sa posiliiovali voci euru prevaznu
Cast roka 2007 a dna 29. februara 2008
boli voci euru silnejSie o 8,3 %, resp. 7,8 %
v porovnani so zafiatkom roka. Anglicka libra
sa po obdobi relativnej stability v prvych troch
Stvrtrokoch 2007 voc¢i euru zna¢ne oslabila,
v dosledku zvySenej ekonomickej neistoty,

Graf 38 Zmeny vymennych kurzov eura voci

menam krajin EU, ktoré sa nezdcastiiuju na
ERM 11
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Kladna (zaporna) hodnota znamena zhodnotenie
(znehodnotenie) meny voci euru. Zmeny sa tykaju obdobia od
2. januara 2006 do 29. februara 2008.

pravdepodobne CiastoCne slvisiacej s menej
priaznivym vyhladom hospodarskeho rastu
vo vézbe aj na slab$i trh s nehnutelnostami
na byvanie. Vysledkom bolo, ze 29. februara
2008 anglicka libra bola voci euru o 13,6 %
slabsia nez 2. januara 2007. Rumunské leu
a Svédska koruna vzhl'adom na domace faktory
a celkovo silné euro taktiez zaznamenali obdobie
oslabovania vo€i euru, pricom v hodnotenom
obdobi sa oslabili o 10,3 %, resp. 4,1 %.
Madarsky forint napriek urCitym fluktuaciam
zostal v roku 2007 bez vyraznejSich zmien a
na zaciatku roka 2008 sa mierne oslabil. Dia
25. februara 2008 Magyar Nemzeti Bank
rozhodla o zruseni fluktua¢ného pasma okolo
forintu a zaviedla rezim neriadeného pohyblivého
vymenného kurzu. Bulharsky lev zostal stabilny
na urovni 1,95583 BGN/EUR, ¢o odzrkadl'ovalo
nezmenenu politiku vymenného kurzu Bulharska
na zaklade rezimu menovej rady.

FINANCNY VYVO)

Vyvoj vynosov z dlhodobych vladnych
dlhopisov v obdobi od januara 2007 do februara
2008 vo vicsine &lenskych Statov EU
nepatriacich do eurozony!'® bol podobny ako
v eurozone, ked po naraste v prvej Ccasti
roka nasledovalo od augusta 2007 ich
znizovanie, suvisiace s globalnymi napéatiami na
finan¢nych trhoch.

10 Za Estonsko nie je k dispozicii ziadna porovnatelna dlhodoba

urokova sadzba.
ECB
Vyrocna sprava I Y)
2007 o



Vo februari 2008 boli dlhodobé trokové miery
v ¢lenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény
v priemere o 25 bazickych bodov vyssSie nez na
zaciatku roku 2007, v porovnani so zvySenim
o viac ako 30 bazickych bodov v eurozone.
K najvicsiemu narastu doslo v Bulharsku (takmer
100bazickychbodov), Ceskejrepublike, Mad’arsku
a Pol'sku (priblizne 80 bazickych bodov), ¢o
v znacne] miere odzrkadlovalo zhorSenie
inflacného vyhladu. Aj ked’ dlhodobé tirokové
miery v Rumunsku zostali na pomere vysokej
urovni, v obdobi od januara 2007 do februara
2008 poklesli o 50 bazickych bodov.

V porovnani so zafiatkom minulého roka
spready medzi vynosmi z vladnych dlhopisov
&lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozony
a ich mierami v eurozone zaznamenali vo
februari 2008 zmieSany vyvoj. Diferencidly
dlhodobych turokovych mier zostali relativne
vysoké v Rumunsku a Madarsku, kde
dosiahli priblizne 340 a 280 bazickych bodov.
K udrzaniu vysokych diferencialov dlhodobych
dlhopisov v tychto krajinach prispel fiskalny
vyvoj a vonkajsie nerovnovahy. V Rumunsku
tento vyvoj okrem iného suvisel s vy$Simi
mierami inflacie v poslednych rokoch.

Akciové trhy v ¢&lenskych $taitoch EU
nepatriacich do eurozény zaznamenali v obdobi
od januara 2007 do februdra 2008 celkovo
pozitivny rast. Ceny akcii sa zvy$ili najviac
v Bulharsku, na Cypre a v Rumunsku a jasne
predstihli priemerny rast cien akcii v eurozone
merany indexom Dow Jones EURO STOXX.
V Estonsku a LotySsku vSak ceny akcii, po
dosiahnuti  historicky  najvysSich  hodnét
v roku 2007, do konca februara 2008 poklesli
na priemerné urovne prevladajice v roku 2006.
Burzové indexy vo vicSine Clenskych Statov
EU nepatriacich do eurozény najskor v reakcii
na turbulencie na globalnych finan¢nych trhoch
v letnych mesiacoch poklesli, pretoze niektori
investori na zlepSenie svojej celkovej likvidity
stahovali svoje aktiva z akciovych trhov.
Negativne nalady na burzach sa poc¢as septembra
a oktobra 2007 o nieco zlepsili. Akciové trhy vo
vicsine krajin EU 14 viak neskor opét’ poklesli,
¢o v sulade s akciovymi trhmi v eurozoéne
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Graf 39 Overy poskytnuté sikromnému
sektoru v roku 2007

(v %)

mmm  Miera rastu tverov (I'ava os)
»  Podiel Gverov na HDP (prava os)

100 225
90 | 200
80 175
0 150
60

> c 125
0 100
40 -t
30 75
10 i I I 25
0 sBRRNN
—r_r_ r_r_r_r_ r_r_r [ r [ I | |
1 2 3 6 7 8 9 1011 12 13 14 15
1 Pol'sko 6 Litva 11 Svédsko
2 Rumunsko 7 Bulharsko 12 Cyprus
3 Slovensko 8 Estonsko 13 Eurozona
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5 Mad’arsko 10 Malta 15 Dansko

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

Poznamky: Udaje sa tykaji domacich tverov poskytnutych
nefinanénym PFI okrem verejnej spravy. Co sa tyka vyvoja
uverov v roku 2007, za kazdt krajinu sa pouzili tidaje za posledny
mozny mesiac. Udaje za Spojené kralovstvo vychadzaju
z narodnych definicii.

a inych hlavnych ekonomikach suviselo
s globalne nizSou ochotou preberat riziko.

Rast Giverov sukromnému sektoru v roku 2007
vo vietkych ¢lenskych $tatoch EU nepatriacich
do eurozény zostal vysoky. Ku koncu roka
2007 ro¢ny rast iverov v mnohych krajinach
poukazoval na jeho stabilizaciu, ¢im Ciastocne
reagoval na zvysSenie bankovych urokovych
sadzieb. Napriek tomu v niektorych krajinach
ako Bulharsko, Ceska republika, Litva a Pol'sko
sa rast uverov aj nadalej zrychPoval. Uverové
expanzia bola najdynamickejSia v rychlo
rasticich pobaltskych $tatoch, Bulharsku,
Pol'sku a Rumunsku, kde miera rastu na konci
roka 2007 dosiahla 32 % az 62 %. Na Cypre,
v Ceskej republike, Mad’arsku a na Slovensku
medziro¢ny rast uverov sikromnému sektoru
v roku 2007 dosiahol 19 % az 29 %. Rychlu
uverovi expanziu v tychto ekonomikach,
s vynimkou Cypru, je nevyhnutné¢ vidiet
v kontexte rozvoja financ¢ného sektora. Pomer
uverov sukromnému sektoru k HDP vo vsetkych
krajinach, ktoré vstupili do Eurdpskej tnie
1. maja 2004 a 1. januara 2007, okrem Cypru
a Malty, je v skutocnosti stale podstatne nizsi,



nez je priemer za eurozonu. Rychly rozmach
uverov vSak zaroven predstavuje riziko, ked’ze
v niektorych krajinach prispieva k posiliiovaniu
doméaceho dopytu a tym k nadmernym
vonkajs$im a vnutornym nerovnovaham. Okrem
toho vo viacerych krajindich je osobitnym
zdrojom obav vysoky a nadalej rastiici podiel
V Dénsku, Svédsku a Spojenom kralovstve
ro¢ny rast uverov sukromnému sektoru dosiahol
ku koncu roka 2007 okolo 13 %.

MENOVA POLITIKA

Hlavnym ciel'om menovej politiky vo vsetkych
&lenskych statoch EU nepatriacich do eurozony
je stabilita cien. Stratégie menovej politiky
sa vSak medzi jednotlivymi krajinami znacne
odlisuju (tabul’ka 11).

Menova politika a rezimy vymenného kurzu
¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
sa v roku 2007 v podstate nezmenili, hoci
v niekolkych krajinach sa uskutocnili urcité
spresnenia ramcov menovej politiky suvisiace
s budicou menovou integraciou. Vo
februari 2008 vSak Madarsko zrusilo vézbu
vymenného kurzu svojej meny na euro a preslo
na plnohodnotny inflaény ciel' s neriadenym
pohyblivym vymennym kurzom.

Pokial’ ide o rozhodnutia menovej politiky za
obdobie od januara 2007 do februara 2008,
vicsina centralnych bank zii€astnenych v ERM 11
prijala opatrenia na sprisnenie podmienok
menovej politiky. Tie casto odzrkadlovali pohyb
sadzieb ECB, ktora v roku 2007 zvysila svoju
minimalnu akceptovateni Urokovi sadzbu
pre hlavné refinanéné operacie Eurosystému
v dvoch krokoch (v marci a jani) celkovo
0 50 bazickych bodov na 4,0 %.

Beirapcka Hapomua 0Oanka (Bulharska
narodné banka), Eesti Pank a Lietuvos Bankas
vzhl'adom na ich rezimy menovej rady nemaju
vlastné oficidlne sadzby menovej politiky;
automaticky sa prispdsobuju  sadzbam,
stanovenym ECB. Vzhladom na vysoku
inflaciu  vSak viaceré narodné centralne
banky prijali dodato¢né opatrenia. beirapcka

HaponHa Oanka (Bulharskd narodna banka)
s ucinnostou od januara 2007 zruSila
poziadavku na vytvaranie dodatoénych rezerv
pre banky, ktoré presiahnu urcity horny
limit rastu Gverov. Zaroven s cielom stlmit
rast Gverov rozhodla o zvySeni povinnych
minimélnych rezerv o 400 bazickych bodov
na 12 %. V konfrontacii s rastiicou volatilitou
nominalneho vymenného kurzu lotysského
latsu, trvalo velmi vysokou inflaciou
a prehriatim domaceho dopytu, Latvijas Banka
v priebehu prvych piatich mesiacov roka 2007
zvysila svoju sadzbu na refinan¢né operacie
spolu o 100 bazickych bodov na 6,0 %, ako
aj sadzbu na jednodnové refinanéné obchody
spolu o 150 bazickych bodov na 7,5 % a pri
viacerych prilezitostiach intervenovala na
devizovych trhoch. V prostredi rychleho
rastu redlneho HDP, rasticich inflacnych
tlakov a pretrvavajucich velkych vonkajsich
nerovnovah kratkodobé redlne urokové
miery (v S§tyroch uvedenych krajinach)
napriek zvySeniu sadzieb menovej politiky
zostavajui negativne.

Danmarks Nationalbank, nasledne po pohyboch
ECB, zvysila svoju trokovi sadzbu v dvoch
krokoch na 4,25 %. Dna 12. marca a 6. jina 2007
Central Bank of Cyprus zvysila svoje sadzby na
jednodnové refinanéné obchody a jednodnové
vklady, kazdu o 25 bazickych bodov na 5,00 %,
resp. 3,00 %, s cielom postupne vytvorit’
rozdiel jedného percentualneho bodu medzi
tymito dvoma sadzbami a cyperskou hlavnou
sadzbou na refinancné operacie, ktord zostala
na urovni 4,5 %. V decembri sa hlavna sadzba
pre refinanéné operacie znizila o 50 bazickych
bodov, a tym sa dostala do suladu so sadzbou
v eurozéne na tUrovni 4 %. Bank Centrali
ta” Malta/Central Bank of Malta zvysila
svoju centralnu intervenénu sadzbu dvakrat,
25. januara a 29. maja 2007, o 25 bazickych
bodov na 4,25 %. Tieto rozhodnutia boli prijaté
vzhladom na d’alsi pokles zahrani¢nych rezerv
a na zna¢né zuzenie diferencialu kratkodobych
urokovych sadzieb voc¢i euru v prospech maltskej
liry, hlavne v dosledku zvySenia urokovych
sadzieb v eurozone. V decembri 2007 bola
hlavna sadzba menovej politiky znizena o 25
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Tabulka |1 Oficidlne stratégie menovych politik élenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény

Bulharsko

Ceska republika

Dansko

Estonsko

Cyprus

Lotyssko

Litva

Mad’arsko

Malta

Pol'sky zloty

Rumunsko

Slovensko

Svédsko

Spojené kralovstvo

Stratégia menovej politiky

Kurzovy ciel’

Inflaény ciel’

Kurzovy ciel

Kurzovy ciel

Kurzovy ciel

Kurzovy ciel

Kurzovy ciel’

Inflaény ciel’

Kurzovy ciel’

Inflaény ciel’

Inflaény ciel’

Inflaéné cielenie

v podmienkach ERM II

Inflaény ciel’

Inflaény ciel’

Mena

Bulharsky lev

Ceska koruna

Daénska koruna

Estonian kroon

Cyperska libra

Lotyssky lats

Litovsky litas

Madarsky forint

Maltska lira

Pol’sky zloty

Rumunsky lei

Slovenska koruna

Svédska koruna

Anglicka libra

Charakteristika

Kurzovy ciel’: naviazanie na euro v kurze 1,95583
BGN/1 EUR v ramci v rezimu menovej rady.
Ciel: 3 % + 1 percentualny bod do konca roku
2009, potom 2 % + 1 percentualny bod. Riadeny
pohyblivy vymenny kurz.

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

Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 %
okolo centréalnej parity 0,585274 CYP/1 EUR.
Ucast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 %
okolo centralnej parity 0,702804 LVL/1 EUR.

V ramci jednostranného zavizku zostava
Lotyssko vo fluktuaénom pasme +1 %.

Ukast’ v ERM IT s fluktuaénym pasmom 15 %
okolo centrélnej parity 3,45280 LTL/1 EUR.

V ramci jednostranného zavizku zostava Litva
nad’alej v rezime menovej rady.

Infla¢ny ciel: 3 % + 1 percentualny bod ako
strednodoby ciel'. Od februara 2008, po zruseni
naviazania vymenného kurzu na euro, neriadeny
pohyblivy vymenny kurz.

Utast' v ERM II s fluktuaénym pasmom £15 %
okolo centrélnej parity 0,429300 MTL/1 EUR.
V ramci jednostranného zavizku Malta udrziava
staly kurz voci euru na urovni centralnej parity.
Inflaény ciel’ 2,5 % +1 percentualny bod
(12-mesacné zvysenie CPI). Neriadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Inflaény ciel’: 4 %, 3,8 % a 3,5 % +1 percentualny
bod na konci roka 2007, 2008 a 2009. Riadeny
pohyblivy vymenny kurz.

Ukast' v ERM II s fluktuaénym pasmom +15 %
okolo centralnej parity 35,4424 SKK/1 EUR.
Inflacny ciel’ na obdobie 2006 — 2008 je do 2,5 %
na konci roku 2006 a do 2 % na konci rokov 2007
a2008.

Inflaény ciel’: 2-percentné zvysenie CPI

v toleranénom pasme +1 percentualny bod.
Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflaény ciel: 2-percentné zvysenie CPIV za
obdobie 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.

bazickych bodov, ¢im sa zosuladila so sadzbou

Zdroj: ECB.

1) CPI je identicky s HICP.

vyhl'adu znizila diia 25. aprila 2007 svoju repo

eurozony. Posledné rozhodnutia centralnych sadzbu spolu o 50 bazickych bodov na 4,25 %
bank Cypru a Malty o trokovych sadzbach boli  (a rozsirila koridor jednodnovych sadzieb okolo
sucast'ou ich zaverecnych priprav pred vstupom  tejto sadzby).

do eurozony 1. januara 2008. Narodna banka

Slovenska na zaklade zmierneného infla¢ného
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Rozhodnutia menovej politiky narodnych
centralnych bank so stanovenymi inflanymi
cielmi, ktoré sa nezGcastiiuju na ERM II,
sa medzi jednotlivymi krajinami roznili, ¢o
odzrkadlovalo najmi ich odlisné cyklické
pozicie a inflaény vyhl'ad. Vzhl'adom na rastice
inflacné tlaky a smerom nahor revidovanu
prognézu inflacie na roky 2007 a 2008, Ceska
narodni banka v roku 2007 zvysila svoju hlavnu
refinanéni  sadzbu celkovo Styrikrat, spolu
o 100 bazickych bodov na 3,5 %. Narodowy
Bank Polski zvysil svoju hlavnu trokovu sadzbu
v Styroch krokoch, spolu o 100 bazickych
bodov na 5 %. V januari a vo februari 2008
sa hlavna urokova sadzba opét zvysila spolu
0 50 bazickych bodov na 5,5 %. Sprisnenie sa
povazovalo za nevyhnutné vzhl'adom na to, ze
v dosledku rastu readlneho HDP nad uroviiou
potencialu, vysokého rastu miezd a jednotkovych
nakladov prace a uvolnenia fiskalnej politiky,
inflicia pravdepodobne presiahne inflacny
ciel. Sveriges Riksbank zvySovala svoju
hlavnt urokovua sadzbu v piatich krokoch spolu
o 125 bazickych bodov na troven 4,25 % vo
februari 2008, aby vratila prognézu inflacie
k ciel'ovej tirovni 2 %.

The Bank of England zvysila svoju hlavnu
menovopoliticka sadzbu pri troch prileZzitostiach,
spolu o 75 bazickych bodov na 5,75 %, reagujiic
hlavne na rychly rast a vysokd inflaciu.
Nasledne vSak Bank of England sadzbu znizila
o 50 bazickych bodov na 5,25 %. Posledné
rozhodnutia reagovali na naznaky slabnucej
dynamiky rastu.

Na rozdiel od mnohych inych krajin, Magyar
Nemzeti Bank znizila svoju kl'ic¢ova trokova
sadzbu v dvoch krokoch, spolu o 50 bazickych
bodov na 7,5 %, kedZe strednodoby inflacny
ciel sa javil dosiahnutelny. Banca Nationald
a Romaniei do jina 2007 znizila svoju kl'aCova
urokovia sadzbu v Styroch krokoch, spolu
o 175 bazickych bodov na 7,0 %, reagujuc
na zlepSeny inflacny vyhlad a silnejSie nez
ocakavané zhodnocovanie nominalneho
vymenné¢ho  kurzu. 'V oktébri 2007,
januari a februari 2008 vSak vzhladom na
zhorSujuci sa inflaény vyhlad, spdsobeny

Sokmi na strane ponuky

i

dopytu, sa

menovopoliticka  sadzba  zvySila  spolu

0 200 bazickych bodov na 9,0 % .

ECB
Vyrocna sprava
2007






KAPITOLA 2

OPERACIE
A CINNOSTI
CENTRALNE] BANKY



| OPERACIE MENOVE] POLITIKY, DEViZOVE OPERACIE

A INVESTICNE AKTIVITY
1.1 OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Operacie menovej politiky  Eurosystému
pozostavaji z operacii na volnom trhu, akymi
su na jednej strane hlavné refinanéné operacie
(HRO), dlhodobejsie refinancéné operacie (DRO)
a doladovacie operacie, a na druhej strane
automatické operacie. V operacnom ramci
implementacie menovej politiky, kam patri aj
systém povinnych minimalnych rezerv, sa tieto
nastroje pouzivaju na riadenie stavu likvidity na
medzibankovom penaznom trhu, v prvom rade
so zamerom udrziavat’ velmi kratke urokové
miery — osobitne jednodiiovu urokovi mieru
penazného trhu — v blizkom okoli minimalne;j
akceptovatel'nej sadzby HRO, ktora je klI'icovou
sadzbou menovej politiky Eurosystému.

V roku 2007 Rada guvernérov zvysila
minimalnu akceptovatelnti sadzbu dvakrat,
8. marca a 6. juna, vzdy o 25 bazickych bodov,
na3,75 %, resp. 4,00 %. Rovnako ako v pripadoch
predchadzajicich zmien v case od tUpravy
operacného ramca v marci 2004, tieto zmeny
urokovych sadzieb v ¢ase pred ich vstupenim
do platnosti vyznamnejsie neovplyvnili stav
likvidity alebo jednodnovi turokovi mieru
penazného trhu, ¢o sved¢i o tom, Ze zmeneny
operatny ramec vyznamnym  spOsobom
pomohol zabranit’ tomu, aby o¢akavania zmien
nastavenia menovej politiky ovplyvilovali
vel'mi kratkodobé urokové peniazného trhu.
Z hladiska implementicie menovej politiky
vSak Eurosystém musel po 9. auguste 2007
celit’ najtaz§im skuskam od zavedenia eura, ked’
turbulencie na finan¢nych trhoch, ktoré mali
povod na trhu so substandardnymi hypotékami
v Spojenych S$tatoch, sa preniesli na eurovy
penazny trh. V priebehu niekol’kych hodin, ked’
sa 9. augusta na eurovom peniaznom trhu zacal
prejavovat nedostatok likvidity, Eurosystém
zareagoval tym, ze prostrednictvom dolad’ovacej
operacie s jednodilovou splatnost'ou dodal na trh
za kIicovt sadzbu 4,00 % dodatocnu likviditu
vo vyske 95 mld. EUR. Islo o najvacsi objem,
ktory bol kedy prideleny v ramci dolad’ovacej
operacie. Od tohto ¢asu az do konca roka 2007
boli operacie Eurosystému na vol'nom trhu d’alej
vyrazne ovplyviiované tymito turbulenciami.

ECB
N Vyrocna sprava
VI 2007

Box 9 opisuje konkrétne operacné opatrenia,
ktorymi Eurosystém reagoval na napétd
situdciu na peniaznom trhu, a podc¢iarkuje tilohu,
ktor mal kolateralovy ramec pri podpore
implementacie menovej politiky v tomto obdobi
zvysenej volatility na finanénom trhu.

Pri posudzovani toho, s akym uspechom
dokazala ECB riadit’” vel'mi kratke urokové
miery, je obzvlast vyznamnym ukazovatel'om
spread medzi jednodiovou turokovou mierou
penazného trhu, vyjadrenou indexom
EONIA (euro overnight index average),
ktory je dolezitou referenénou urokovou
mierou penazného trhu, a minimalnou
akceptovatel'nou sadzbou v HRO (graf 40).
V roku 2007 ¢inil tento spread v priemere
3 bazické body, teda menej nez 8 bazickych
bodov, zaznamenanych v roku 2006. Stcasne
sa v roku 2007 zvysila volatilita spreadu
indexu EONIA, vyjadrena Standardnou
odchylkou, a to na 12 bazickych bodov
(5 bazickych bodov v predchadzajucom
roku). Tento vyvoj odraza najmai volatilnejSie
trhové prostredie po 9. auguste: aj ked
ECB v priecbechu roka dokazala riadit’
priemerni jednodnovi mieru v relativnej
blizkosti minimalnej akceptovatel'nej
sadzby, bolo to sprevadzané so zvySenim
Standardnej odchylky spreadu EONIA zo
6 bazickych bodov v ¢ase pred 9. augustom na
17 bazickych bodov po tomto datume.

Graf 40 Spred drokovej miery EONIA
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V danom obdobi sa priemerna trovein spreadu
znizila zo 6 na -3 bazické body.

POTREBY LIKVIDITY BANKOVEHO SYSTEMU

Pri dodavani likvidity prostrednictvom operacii
na volnom trhu Eurosystém zohladiuje denné
hodnotenie  potrieb  likvidity — agregovaného
bankovéhosystémueurozony. Tietopotrebylikvidity
sa urcia ako sucet minimalnych povinnych rezerv,
prostriedkov  prevySujticich predpisané rezervy
ulozenych na beznych uctoch tychto institacii v
Eurosystéme (nadbyto¢né rezervy) a autonomnych
faktorov. Autonomne faktory st tvorené polozkami
stuvahy Eurosystému, ktoré ovplyviyu vysku
prostriedkov na beznych uctoch uverovych
indtitdcii, ale riadenie likvidity Eurosystému
ich neovplyviuje (napriklad bankovky v obehu
a vklady verejnej spravy).

V roku 2007 dosahovala priemernda denna
potreba likvidity bankového systému eurozony
(graf 41) 441,5 mld. EUR, ¢o bolo o 5 % viac ako
v roku 2006. Hlavnym dévodom tohto zvySenia
bol pokracujuci rast priemerného predpisu
povinnych minimalnych rezerv o 14 %, na
187,4 mld. EUR, ¢o bolo iba ¢iastoéne
kompenzované zniZzenim autonémnych
faktorov o 2 %, na 2522 mld. EUR.
Spomedzi autonémnych faktorov vyznamny
rast zaznamenali bankovky v obehu, aj

Graf 41 Faktory likvidity v eurozone v roku
2007

(v mld. EUR)
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ked’ sa tento rast znizil z 11 % v roku 2006
na 9 %. Vplyv rastu bankoviek v obehu,
ktory znizuje likviditu bol vSak viac ako
vykompenzovany ostatnymi  autonémnymi
faktormi. Hoci sa v udrZiavacich periédach
konciacich sa v roku 2007 priemerna vyska
nadbyto¢nych rezerv zvysila o 0,2 mld. EUR
na 0,9 mld. EUR, ich relativny objem, 0,5 %
predpisanych rezerv, zostal zanedbatelny.

SYSTEM MINIMALNYCH REZERV

Uverové indtiticie v eurozéne si povinné
udrziavat’ na u¢toch NCB minimalne rezervy.
Od roku 1999 sa ur¢uju uplatnenim 2-percentne;j
sadzby na zékladiiu povinnych minimalnych
rezerv uverovych institcii. Prave rast tejto
zakladne, ktora sa stanovuje v zavislosti
na objeme niektorych kratkodobych pasiv
v stuvahach uverovych institacii, je dovodom
uz uvadzaného 14-percentného rastu celkovej
vysky predpisanych povinnych minimalnych
rezerv v roku 2007. Ked’ze udrziavané rezervy
Eurosystém uro¢i sadzbou rovnajucou sa
priemernej limitnejurokovejsadzbe HRO, systém
povinnych minimalnych rezerv nesposobuje
bankovému sektoru vyraznejSie naklady.
Pritom vSak v operacnom ramci implementacie
menovej politiky spiiia dve vyznamné funkcie:
po prvé, stabilizuje kratkodobé trokové miery
penazného trhu, nakol’ko predpisané rezervy sa
musia v udrziavacej peridde plnit’ iba na baze
priemeru, ¢im umoziuju Gverovym institiciam
vyrovnavat docasné a neocakavané prilevy
a odlevy likvidity na svojich uctoch, a po druhé,
zvySuje deficit likvidity bankového systému,
t. j. celkovil potrebu bank refinancovat’ sa
prostrednictvom Eurosystému.

OBCHODY NA VOLNOM TRHU

Na riadenie stavu likvidity na penaznom trhu
vyuziva Eurosystém HRO, DRO
a dolad’ovacie operacie. Vsetky operacie,
ktorymi sa dodava likvidita, musia byt
zabezpecené  dostatoénym  kolaterdlom.
Operacie  HRO si tyzdenné operacie
poskytujice likviditu; ich splatnost’ je
spravidla jeden tyzden. St hlavnym nastrojom
riadenia stavu likvidity na trhu a signalizacie
nastavenia menovej politiky. V roku 2007 sa

ECB
Vyrocna spriva [y
2007



HRO vykonavali vo forme tendrov
s variabilnou sadzbou a so stanovenou
minimalnou akceptovatel'nou sadzbou, ktora
je kl'ai¢ovou sadzbou menovej politiky ECB.
Hoci sa na tychto operaciach moze
zucastinovat’ velké mnozstvo zmluvnych stran
(1 693 na konci roka 2007), v priebehu roka
2007 sa ich v priemere zucastnilo len 338,
o 10 % menej ako v roku 2006 (377). Do
8. augusta ECB v HRO v priemere pridel'ovala
292 mld. EUR. ECB pridel'ovala vo vsetkych
tendroch sumy presahujuce referenénu
hodnotu pridelu o 1 mld. EUR, s vynimkou
jedného, ked’ pridelila o 2 mld. EUR viac, aby
umoznila zmluvnym stranam plynulé plnenie
predpisanych rezerv az do uskutoCnenia
nasledujucej HRO.! ECB tak pokracovala
v stratégii pridelovania likvidity v rozsahu
mierne prevySujucom referenéni hodnotu,
ktort zacala uplatiiovat’ v oktdbri 2005, aby

posobila proti tlakom na zvySovanie spreadu
urokovej miery EONIA. Od 9. augusta sa
priemerna pridelovana suma znizila na
200 mld. EUR, ¢o suvisi s poskytovanim
dodato¢nej likvidity v dopliujicich DRO
(d’alsie informacie st uvedené nizSie
a v boxe9).

DRO su pravidelné mesacné
poskytujice likviditu, ich splatnost’ je
tri mesiace. Vykonavaju sa ako tendre
s pohyblivou sadzbou (bez obmedzenia

operacie

1 Pridelovanim referenéného objemu sa zmluvnym stranam
umoziuje, aby, v sthrnnom vyjadreni, mohli udrziavat’ svoje
zostatky na beznych Gctoch v blizkosti predpisaného objemu
povinnych minimalnych rezerv, pricom sa ber(i na zretel
predpokladané potreby likvidity a prebytky/schodky, ktoré sa
v danej udrziavacej periéde naakumulovali na uc¢toch zmluvnych
stran. Presna definicia referenéného objemu je uvedena v boxe
,,Publication of the benchmark allotment in the main refinancing
operations* vo vydani Mesaéného bulletinu z aprila 2004.

OPERACIE MENOVE] POLITIKY V CASOCH ZVYSENE) VOLATILITY NA FINANCNYCH TRHOCH

owe

V<iasnejSie poskytovanie likvidity v ramci udrziavacej periody

Eurosystém vo svojich operacidch na volnom trhu zvycajne poskytuje likviditu tak,
aby uverové institucie mohli udrziavat’ zostatky na svojich beznych uctoch v blizkosti
predpisaného objemu minimalnych rezerv, a aby pocas udrziavacej periody mohli byt tieto
objemy plnené rovnomerne. Dosahuje sa to pridelovanim sim v hlavnych refinan¢nych
operaciach (HRO) v blizkosti referenénej sumy. Ulelom tejto stratégie je udrziavat
vel'mi kratke tirokové miery v blizkosti kI'i¢ovej urokovej sadzby, ktorou je minimalna
akceptovatel'na sadzba v HRO Eurosystému. Ked’ sa vSak turbulencie na finan¢nych trhoch
rano 9. augusta 2007 preniesli na trh s jednodnovymi eurovymi depozitmi, zdalo sa, ze
averové institucie zacali mat’ zaujem plnit’ si svoje minimalne rezervy uz v prvych castiach
udrziavacej periddy, v suvislosti s naznakmi klesajuceho obratu v dlhodobejSom segmente
penazného trhu.

V zaujme dosiahnutia svojho ciela v oblasti kratkodobych trokovych mier, ECB umoznila
,»predzasobit’ sa“ rezervami, t. j. zvySila ponuku likvidity uz na zaciatku udrziavacej periody,
pricom jej poskytovanie ku koncu periédy znizila.! Toto predzasobenie bank rezervami
pocas prvych niekol’kych dni po 9. auguste 2007 sa dosiahlo dodanim dodatoénej likvidity
v Styroch jednodnovych dolad’ovacich operaciach. Piata jednodnova dolad’ovacia operacia
sa uskutocnila zaciatkom septembra. Neskor sa na zaciatku udrziavacej periody poskytovala

1 Eurosystém zabezpetil predzasobenie sa rezervami dodanim likvidity mierne nad referenénym pridelom uz v HRO pred vypuknutim
turbulencii. V obdobi turbulencii vSak bola miera predzasobenia omnoho vyssia, ako vidno z grafu.
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dodatoéné likvidita najmd prostrednictvom [l A AN LT
udrciavacich period

pravidelnych HRO. Vo vSetkych pripadoch sa
poskytovand likvidita pocas celej udrziavacej

peridédy nemenila, upravilo sa iba nacasovanie os x: pocet dni do konca udrZiavacej periody,
.. . . . os y: zaznamenany priemerny denny nadbytok likvidity
jej poskytovania. Ilustruje to priebeh v mld. EUR

dennych nadbyto¢nych rezerv, t. j. rozdielu

: L, X L, ., = Denny nadbytok likvidity (udrziavacie periody konciace
medzi zostatkami uverovych inStitucii na sa v obdobi od augusta 2005 do augusta 2007)

v % ’ , o esses Denny nadbytok likvidity (udrziavacie periédy konciace
beznych Gctoch a predpisanym plnenim sa v obdobi od septembra 2007 do februdra 2008)
pocas udrziavacej periody (graf). Zatial ¢o

sa v udrziavacich periodach do augusta 2007 ig ig
denny priemerny nadbytok rezerv pohyboval 30 st I 30
v okoli nuly, na zadiatkoch nasledujiicich ?g 3 fg
udrziavacich period bol vyrazne vyssi a k ich 0l Mv Ll | 0
koncu vyrazne niZsi. -10 i -10

20 g e 20
Na 8. oktober a 23. november ohlasila ECB? jg jg
(prostrednictvom tlatovych agentr), ze 5 |

svoju politiku ,,predzasobenia“ posilni, a Ze HLRZDHWHKVIEZE 6 4 2

bude riadit’ likviditu tak, aby sa zabezpec€il  Source: ECB.

vyrovnanej§i stav i v priebehu periddy,

ak to bude potrebné v zaujme udrziavania kratkodobych urokov v blizkosti minimalnej
akceptovatelnej sadzby. V sulade s tymto oznamenim ECB stale pridelovala objemy
vyrazne presahujuce referenény objem v HRO, a ak sa v ktoromkol'vek Case zacali
objavovat tlaky na zniZzovanie jednodnovej trokovej miery, ECB uskuto¢nila dolad’ovacie
operacie zamerané na stiahnutie likvidity. Okrem beznych dolad’ovacich obchodov
konanych v posledny den udrziavacej periédy sa takéto dolad’ovacie operacie na stiahnutie
likvidity uskutocnili 12. oktobra, 7. decembra a 17. decembra, ako je uvedené nizSie, aj
ku koncu roka. Dna 14. januara 2008 ECB potvrdila, ze vo svojej politike poskytovania
likvidity v predstihu bude pokracovat, pokial’ to bude potrebné.

Doplitujtice dlhodobejsie refinancné operacie

ZvySena volatilita na finan¢nych trhoch zrejme podporila snahy bank zniZit’ svoje budtice potreby
likvidity, ¢o viedlo k vyraznym napétiam na peniaznom trhu, a to nielen v kratkodobom, ale aj
v dlhodobejsom segmente, kde sa zaznamenal vel'mi maly obrat. V zaujme normalizacie tohto
stavu Eurosystém zvysil podiel dlhodobejsich refinanénych operacii (DRO) s trojmesacnou
splatnostou na celkovom refinancovani, a sucasne znizil takyto podiel realizovany
prostrednictvom tyzdennych HRO. V sulade s tym sa celkovy nesplateny objem z refinancovania
nezmenil, zatial' ¢o sa priemerna splatnost’ prediZila, ¢im sa do¢asne zniZili budice potreby
likvidity bankového systému. Konkrétne sa 23. augusta a 12. septembra uskutocnili dve
dopliiujuce DRO s trojmesacnou splatnostou a s pridelenymi sumami 40 mld. EUR, resp.
75 mld. EUR. Ked’Ze pravidelné mesacné DRO sa uskutociiovali ako zvycajne, celkovy objem
refinancovania poskytnuty prostrednictvom DRO sa zvysil zo 150 mld. EUR (tri pridelenia po
50 mld. EUR) na 265 mld. EUR, a objem HRO sa zodpovedajuco znizil, z priblizne
300 mld. EUR na menej ako 200 mld. EUR. Doplnujice DRO sa po svojej splatnosti v novembri
a decembri zopakovali, a pridelené objemy sa v oboch pripadoch upravili na 60 mld. EUR.

2 Zoznam vsetkych vyhlaseni vydanych ECB je uverejneny na http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.

en.html.
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Zvlastne opatrenia na prelome roka

Banky su zvycajne menej ochotné poskytovat’ tvery prostrednictvom peniazného trhu v priebehu
poslednych tyzdnov roka, nakol’ko maju obavy o svoje bilancie. Ocakéavalo sa, zZe tento znamy
fenomén sa v roku 2007 prejavi obzvlast’ vyrazne. Preto ECB v tlacovej sprave z 30. novembra
ohlasila zvlastne opatrenia na zmiernenie napdtia na pefiaznom trhu v tomto obdobi. Splatnost’
HRO konanej 18. decembra bola vynimoéne predizena z jedného na dva tyzdne, takZe banky si
mohli na problematické obdobie Vianoc a dni pred koncom roka zabezpecit' potrebnu likviditu
v dostatoCnom predstihu. Dna 17. decembra ECB oznamila prostrednictvom tlacovych agentur,
ze pri tejto dvojtyzdennej HRO bude postupovat inak ako zvy¢ajne, a uspokoji vSetky ponuky so
sadzbou rovnajlicou sa priemernej vazenej urokovej miere v predchadzajtiicej HRO, teda 4,21 %,
alebo so sadzbou vysSou. Motivom tohto rozhodnutia boli urcité naznaky, ze potreby likvidity
by mohli vyhnat' sadzby ponuk do nezelatelnych vySok. Vysledkom bolo, ze ECB pridelila
348,6 mld. EUR, teda objem o 168,1 mld. EUR vyssi ako referencny. Poskytnutie takého vel'kého
objemu likvidity vyustilo do tlakov na znizenie jednodnovej tirokovej miery. Aby sa tieto tlaky
znizili, ECB uskutocnila niekol’ko dolad’ovacich operacii na stiahnutie likvidity. Posledna
z tychto dolad’ovacich operacii sa uskutocnila 3. januara, t. j. jeden denl pred uskuto¢nenim prvej
HRO v roku 2008. V priemere ECB prostrednictvom dolad’ovacich operacii denne stahovala
143,8 mld. EUR. ECB vsak poskytla aj dodatocnu likviditu s objemom 20 mld. EUR v HRO
pokryvajuce obdobie konca roka, za limitni sadzbu 4,20 %, ¢im uspokojila d’alSie poziadavky
zmluvnych stran na likviditu v tomto obdobi. V doésledku tejto rozsiahlej dodavky likvidity sa
posledny obchodny den roka 2007 dostala EONIA na troven 8 bazickych bodov pod minimalnu
akceptovatel'nti sadzbu, pricom v predchadzajicich dvoch rokoch bola o 19, resp. 17 bazickych
bodov vyssia, ako tato minimalna akceptovatel'na sadzba.

Operacie v ramci dolarovych obchodov Term Auction Facility

KedZe podla hlaseni sa banky eurozony znepokojovali osobitne v suvislosti dostupnost'ou
zdrojov v americkych dolaroch, ECB zabezpecila reciprocni menova dohodu (swapovu linku)
v ramci tendrov Term Auction Facility Federalneho rezervného systému. Eurosystém poskytol
prostriedky v americkych dolaroch ziskané prostrednictvom tejto swapovej linky svojim
zmluvnym stranam proti kolateralu akceptovatelnému v uverovych operaciach Eurosystému,
a to v dvoch operaciach, uskutoénenych 20. a 27. decembra. Podobné operacie uskutoénila aj
Svajéiarska ndrodna banka. V kaZdej z tychto dvoch operacii Eurosystém poskytol zmluvnym
stranam majucim pristup k jednodniovym refinanénym obchodom dolarové zdroje vo vyske
10 mld. USD so splatnost'ou priblizne jeden mesiac. Tieto dve operacie sa uskutocnili s pevnou
sadzbou rovnou limitnej sadzbe paralelnych aukcii Federalneho rezervného systému, a to 4,65 %
a 4,67 %; ponukané objemy boli dita 17. decembra 22 mld. USD a 20. decembra 14 mld. EUR.
Tieto operacie nemali priamy vplyv na stav eurovej likvidity, ich zdmerom bolo zlepsit’ situdciu
v oblasti poskytovania prostriedkov v globalnom meradle. Tieto operacie sa zopakovali v janudri
2008, ale potreby dolarovej likvidity sa znizili, ¢o potvrdil klesajici objem ponuk. Z tohto
dovodu ECB vo februari uz ziadnu dolad’ovaciu refinan¢nu operaciu neuskutocnila.

Kolateralovy ramec v obdobi zvySenej volatility na financnych trhoch

Vdaka akceptovaniu Sirokej palety kolateralu bol kolateralovy ramec Eurosystému schopny
poskytnit’ vyrazni podporu implementacii menovej politiky v obdobi pokracujucich trhovych
turbulencii. Ako vidno z grafu 42 a 43, kolateral nebol pre Eurosystém nijakou prekazkou, ani
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v pripade $pickového objemu poskytnutého tiveru pocas turbulencii. Kolateralovy ramec teda
ul’ah¢il pristup Sirokej palety zmluvnych stran k peniazom na Gc¢toch v centralnej banke.

pontkanych sadzieb) a s vopred uréenym
pridelovanym objemom (na zaciatku roka
2007 bol tento objem stanoveny na 50 mld.
EUR). Na DRO sa mo6zu zucastnovat’ rovnaké
zmluvné strany ako na HRO. V roku 2007
sa ich na DRO v priemere zucastiiovalo
145 v porovnani so 162 v roku 2006. Po
9. auguste sa uskutocnili dve doplitujice DRO
(24. augusta a 13. septembra). Dalie sa potom
uskutoénovali s upravenou sumou celkového
pridelu. Koncom roka 2007 dosiahol objem
nesplatenych operacii DRO 268 mld. EUR,
¢o je skoro o 80 % viac ako takyto objem zo
zaciatku augusta.

ECB vykonava doladovacie operacie na
poskytnutie a stiahnutie likvidity podla potreby,
so zamerom riadit’ stav likvidity na trhu a vysku
urokovych mier. Na vykon tychto operacii si
Eurosystém vybral obmedzeny pocet zmluvnych
stran, ktoré najaktivnejsie posobia na pefiaznom
trhu (127 na konci roka 2007). V roku 2007
ECB uskutocnila 24 dolad’ovacich operacii.
Z nich sa 18 konalo po 9. auguste, v dosledku
turbulencii na finanénych trhoch. Po¢as 6smich
rokov, od 1999 do 2006, sa na porovnanie
uskutocnilo 31 dolad’ovacich operacii. VSetkych
Sest’ operacii pred 9. augustom sa uskutocnilo
so zamerom opidtovne nastolit vyrovnany
stav likvidity k poslednému ditu udrziavacej
periody, v sulade s postupom zavedenym od
novembra 2004. Styri z nich boli zamerané
na stiahnutie a dve na poskytnutie likvidity,
odrazajic mierne vysSiu pravdepodobnost’
nadbytku likvidity v c¢ase po prideleni
nad referencnii hodnotu v poslednej HRO
udrziavacej periody. V dvoch pripadoch sa
objem predpokladany v operacii na stiahnutie
likvidity nedosiahol, v désledku nedostato¢ného
objemu na strane ponuky. V zavedenej praxi
uskutocnovania dolad’ovacich operacii vzdy
na konci periody sa po 9. auguste pokracovalo.
Po tomto dni sa vSak vécSina dolad’ovacich
operacii (spolu 14) uskutoCnila v zaujme

zamedzit' vykyvom stavu likvidity a kolisaniu
suvisiacej  jednodniovej urokovej miery,
k ¢omu dochadzalo v tejto udrziavacej periode
v suvislosti s turbulenciami na finanénych
trhoch (box 9).

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvne strany sa mozu zucastiiovat na dvoch
typoch automatickych operacii z vlastnej
iniciativy a ziskat’ proti kolateralu jednodnova
likviditu, alebo si mézu v Eurosystéme ulozit’
svoje nadbyto¢né prostriedky na jeden den.
Do konca roka 2007 sa na jednodiovych
refinanénych operaciach zucastnilo
2 122 zmluvnych stran a na jednodiovych
steriliza¢nych operaciach 2 798 zmluvnych
stran. Urokové miery tychto operéacii vo
vyske 100 bazickych bodov nad, resp. pod
minimalnou akceptovatel'nou sadzbou v HRO
su v zasade hornym a dolnym obmedzenim
jednodiovej urokovej miery, ¢im zabezpecuji
vyznamnu funkciu implementacie menovej
politiky. V roku 2007 bol priemerny
denny objem jednodiovych refinanénych
a sterilizaénych operacii 0,2 mld. EUR, resp.
0,5 mld. EUR, ¢o v porovnani s predchadzajiicim
rokom predstavuje zvySenie o 0,1 mld. EUR,
resp. 0,3 mld. EUR. Zvysené ukladanie
prostriedkov prostrednictvom sterilizacnych
operacii mozno pripisat na ucet vyvoju
po 9. auguste.

AKCEPTOVATELNE AKTiVA V OPERACIACH MENOVE)
POLITIKY

V sulade s celosvetovou praxou centralnych
bank musia byt vSetky tuverové operacie
Eurosystému zalozené na adekvatnom kolaterali.
Koncept adekvatnosti po prvé znamend, Zze
Eurosystém sa vo svojich tiverovych operaciach
musi chranit’ pred moznymi stratami, a po druhé,
ze velké mnozstvo zmluvnych stran musi mat’
k dispozicii  dostato¢ny  kolateral, aby
Eurosystém mohol prostrednictvom operacii
menovej politiky a operacii v ramci platobnych
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systémov poskytnit’ taky objem likvidity, ktory
povazuje za potrebny. V ramci podpory tohto
konceptu Eurosystém ako kolateral akceptuje
Sirok Skalu aktiv. V prostredi pokracujtcich
turbulencii na finanénych trhoch sa to prejavilo
ako stabilizujuci faktor, nakolko sa tym
zabezpecilo, ze zmluvné strany mali k dispozicii
dostatok kolateralu na to, aby sa mohli
zucastiiovat’ iverovych operacii Eurosystému.

V porovnani s rokom 2006 sa v roku
2007 priemerny objem akceptovatelného
obchodovatel'ného kolateralu zvysil o 7,7 %
a jeho celkovy objem dosiahol 9,5 bilibna EUR
(graf 42). Z tohto celkovy dlh sektora verejnej
spravy vo vySke 4,7 bilidna predstavoval 49 %
a zvySok boli obchodovatelné cenné papiere
vo forme nekrytych dlhopisov uverovych
institucii (1,6 bilidna EUR, resp. 17 %), krytych
dlhopisov uverovych institacii (1,2 biliona EUR,
resp. 12 %), podnikovych dlhopisov (0,8 biliéna
EUR, resp. 9 %), cennych papierov krytych
aktivami (0,7 biliona EUR, resp. 8 %) a ostatnych
dlhopisov, napriklad dlhopisov vydanych
nadnarodnymi organizaciami (0,4 biliona EUR,
resp. 4 %). Okrem toho sa od 1. januara 2007
do jednotného zoznamu akceptovatelného
kolateralu zaviedli neobchodovatel'né aktiva,
tvorené najmid uverovymi pohladavkami

Graf 42 AkceptovatePny kolateral podPa
typu aktiva

(v mld. EUR, ro¢né priemery)

Neobchodovatel'né aktiva

Ostatné obchodovatel'né aktiva
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(nazyvanymi aj bankové uvery). Ked’ze sa vsak
akceptovatelnost’ tychto aktiv neposudzuje
s dostatocnym predstihom pred ich pouzitim,
ich mozny objem sa nedd Tlahko zmerat.
V roku 2007 sa pouzili iba v objeme 0,1 biliéna
EUR, ¢o predstavuje 1 % celkového kolateralu
akceptovatelného Eurosystémom.

Priemerna hodnota obchodovatel'nych
a neobchodovatelnych aktiv deponovanych
zmluvnymi stranami v uverovych operaciach
Eurosystému ako kolateral sa vyrazne zvysila,
ked’ v porovnani s 906 mld. EUR v roku 2006
dosiahla v roku 2007 hodnotu 1 101 mld. EUR.
Toto zvySenie spdsobila najmé skuto¢nost, Ze
po vypuknuti finanénych nepokojov v auguste
2007 zmluvné strany deponovali v Eurosystéme
rozsiahle objemy kolateralu (graf 43). Ako
ukazuje porovnanie kolaterdlu s objemom
nesplatenych tverov poskytnutych zmluvnym
strandm Eurosystému, podiel deponovaného
kolateralu, a pritom nevyuzitého na ziskanie
uveru v operaciach menovej politiky, zostava
nad’alej vysoky. Poukazuje to na skutocnost,
ze od vzniku nepokojov nebol nedostatok
kolateralu pre zmluvné strany Eurosystému
prekazkou.

Z hladiska typu aktiv  deponovanych
v Eurosystéme ako kolateral, priemerny podiel
Statnych dlhopisov klesol z 23 % v roku 2006
na 15 % v roku 2007. Najvicsi podiel aktiv
deponovanych v Eurosystéme mali nadalej
nekryté bankové dlhopisy (v roku 2007
v priemere 33 %). Priemerny podiel cennych
papierov krytych aktivami sa zvysil z 12 %
v roku 2006 na 16 % v roku 2007.

Po zavedeni neobchodovatelnych  aktiv
ako akceptovatelny kolateral v 1verovych
operaciach Eurosystému v celej eurozone od
1. januara zacali zmluvné strany tento dodato¢ny
zdroj kolateralu vyuzivat. Tato trieda aktiv
predstavovala v rofnom priemere 10 %
celkového objemu deponovaného kolateralu,
v porovnani so 4 % v roku 2006 (graf 44).
Pocet uverovych pohladavok, ktorych tverova
doveryhodnost’ by sa dala posudit, zostal
v roku 2007 obmedzeny (tiez v Casti venovanej



Graf 43 Kolateral zalozeny v Gverovych
obchodoch Eurosystému a nesplatené avery
v operaciach menovej politiky

Graf 44 Struktira aktiv (vratane Gverovych
pohladavok) zadlozenych ako kolateral
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1) Ro¢né maximum nesplatenych uverov v operaciach menovej
politiky.

otazkam riadenia rizika). Celkovy potencial
tohto dodato¢ného zdroja kolateralu sa zatial
plne nevyuziva.

Dna 24. maja 2007 Rada guvernérov schvalila
dve menSie zmeny kolateralového ramca na
rok 2007:

— Zmenil sa harmonogram vyradovania aktiv
druhého stupiia akceptovatel'nych ako kolateral
v tverovych operaciach Eurosystému.?

— Spresnila sa definicia reziden¢nych kritérii
aktiv  akceptovatelnych ako kolateral
v tverovych operaciach Eurosystému.’

RIADENIE RIZiK

Eurosystém zmieriiuje riziko nesplnenia zavéizku
zmluvnymi stranami vo svojich uverovych
operaciach tym, ze od nich pozaduje predlozit’
adekvatny kolateral. I napriek tejto poziadavke,
v pripade, ak dojde k neplneniu zavizku
zmluvnych stran, moéze byt’ Eurosystém ohrozeny
viacerymi finan¢nymi rizikami. Patri sem averové
riziko spojené s prijatym kolaterdlom a trhové
riziko ariziko likvidity, ktoré suvisia s moznostou

(v %; roéné priemery)
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nepriaznivého vyvoja ceny kolateralu v case
jeho odpredaja, po nesplneni zavizku zmluvnou
stranou. Aby sa tieto rizika znizili na prijatelna
uroven, Eurosystém uplatiiuje na aktiva prijaté
ako kolateral vysoké uverové Standardy, denne
kolateral ocenuje a uplatiiuje primerané opatrenia
z hladiska riadenie rizik. Finan¢né rizika
v tverovych operaciach su kvantifikované a st
o nich informované rozhodovacie organy ECB.

Aby sa zabezpelilo, ze sa dodrzia vysoké
uverové Standardy kladené na kolateral,
Eurosystém zaviedol subor postupov, pravidiel
a technik, ktoré spolu vytvaraji ramec

2 Obchodovatelné cenné papiere, ktoré boli vydané pred
31. majom 2007 a obchoduje sa s nimi na neregulovanych
trhoch, a ktoré v sicasnosti spiiaju poziadavky Eurosystému
na bezpecnost’ a dostupnost, avSak nie na transparentnost,
zostavaju akceptovatel'né do 31. decembra 2009; potom sa stantt
neakceptovatel'né.

3V aktualizovanom jednotnom kolateralovom ramci, ktory
bol prepracovany k 1. januaru 2007 Eurosystém vymedzil
ze s vynimkou medzinarodnych a nadnarodnych institacii
musia mat’ emitenti obchodovatelnych aktiv sidlo bud’ v EHP,
alebo v jednej zo Styroch krajin G-10, ktoré nepatria do EEA
(Kanada, Japonsko, Svajiarsko a Spojené §taty). Aktiva, ktoré
vydali subjekty so sidlom mimo EHP alebo mimo krajin G-10
nepatriacich do EHP, nie su akceptovatelné, bez ohl'adu na to,
¢i za ne ruci subjekt so sidlom v EHP. Ale aktiva, vydané pred
1. januarom 2007, zostavaju akceptovatelné az do 31. decembra
2011; neakceptovatel'né sa stanu az po tomto datume.
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Eurosystému pre hodnotenie Uverovej bonity
(Eurosystem credit assessment framework
— ECAF). Medzna hodnota kvality kolateralu
akceptovatelného v uverovych operaciach
Eurosystému je v ramci ECAF definovana ako
uverovy rating ,jedno A“* Tento ramec
predpokladd, Ze na hodnotenie uverov sa bude
dat  pouzit viac alternativnych zdrojov.
Zaradenie neobchodovatelnych aktiv medzi
kolateral akceptovatel'ny v uverovych operaciach
Eurosystému v celej eurozéne od 1. januara
2007 bolo spojené s prvym, avsak aj nadalej
obmedzenym pouzitim systémov zmluvnych
stran zaloZzenych na internom ratingu ako
novych zdrojov hodnotenia tverov. V dosledku
obmedzeného pouzitia systémov zalozenych na
internom ratingu bola V&c¢Sina uverovych
pohladavok, ktoré sa 1. januara 2007 stali
akceptovatelné a boli po tomto datume
predlozené Eurosystému, pohladdvkami voci
subjektom verejného sektora, v pripade ktorych
sa hodnotenie uveru implicitne odvodzuje od
uverového hodnotenia krajiny, v ktorej ma
dlznik alebo ruditel’ iverovej pohl'adavky sidlo.

V roku 2007 sa vo vztahu k ECAF zaviedlo
viacero doplneni. Na zaklade rozhodnutia
Rady guvernérov z 19. oktobra 2007 sa od
1. januara 2008 v ramci ECAF ako dodato¢ny
inStitucionalny  zdroj hodnotenia  Gverov
zacala akceptovat’ ratingova agentira DBRS.
Rada guvernérov v roku 2007 rozhodla aj
o tom, ze kryté bankové dlhopisy, ktoré uplne
spliiuju  kritéria vymedzen0¢é v clanku 22
ods. 4 usmernenia o podnikoch kolektivneho
investovania (smernica UPKI), a ktoré boli
vydané po 1. januara 2008, budi podlichat
rovnakym poziadavkam na hodnotenie Gverov
ako ostatné obchodovatelné aktiva.

1.2 DEViZOVE OPERACIE

Eurosystétm  nevykonal v roku 2007
ziadne intervencie na devizovom trhu
z menovopolitickych  dovodov. Devizové

obchody ECBmalivyhradneinvesti¢nycharakter.
ECB nevykonala ani ziadne devizové operacie
s menami krajin, ktoré nie su stiCastou eurozony
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a zucastiuju sa na ERM II. Stala dohoda medzi
ECB a MMF, ktora ulahCuje iniciovanie
transakcii MMF so zvlaStnymi pravami Cerpania
(SDR) z poverenia ECB s inymi drzitel'mi SDR
bola v roku 2007 pouzita v 18 pripadoch.

V suvislosti so zvySenou volatilitou na
finanénych trhoch v roku 2007 vykonal
Eurosystém aj dve operacie v ramci dolarovych
obchodov Term Auction Facility, ktoré pontika
Federalny rezervny systém; v oboch pripadoch
sa zmluvnym stranam Eurosystému poskytla
suma 10 mld. USD (podrobnejsie v boxe 9).

1.3 INVESTICNE AKTIVITY

Investicné aktivity ECB su zorganizované tak,
aby sa pri prijimani investiénych rozhodnuti
nedali vyuzit Zziadne dboverné vnutorné
informacie o jej krokoch v oblasti menovej
politiky. Utvary ECB vykonévajiice investi¢né
obchody su od jej ostatnych prevadzkovych
utvarov oddelené suborom pravidiel a postupov,
ktoré st zname ako ¢insky mur.

SPRAVA DEVIiZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB pbvodne
vzniklo prevodmi devizovych aktiv z NCB
eurozény. Casové zmeny zlozenia portfolia
odrazaju zmeny trhovej hodnoty investovanych
aktiv, ako aj devizové operiacie ECB
a jej obchody so zlatom. Hlavaym ucelom
devizovych rezerv ECB je zabezpecit, aby
Eurosystém vzdy, ked’ bude devizy potrebovat’,
mal k dispozicii dostatocné mnozstvo likvidnych
zdrojov na uskuto¢novanie svojich operacii
kurzovej politiky, vratane zdrojov v menach
krajin nepatriacich do EU. Cielmi riadenia
devizovych rezerv ECB st v poradi dolezitosti
likvidita, bezpe¢nost’ a vynosnost’.

Portfélio devizovych rezerv ECB sa sklada
z americkych dolarov, japonskych jenov, zlata
a SDR. Rezervy v americkych dolaroch
a japonskych jenoch aktivne spravuje ECB

4 ,Jedno A“ znamena minimalny dlhodoby rating ,A-“
od spoloénosti Fitch alebo Standard & Poor’s, ,,A3“ od
Moody’s, resp. ,,AL* od DBRS.



a NCB eurozony, ktoré konaji ako jej agenti.
V  januari 2006 sa zaviedol ,currency
specialisation model”; jeho zdmerom je zvysit’
efektivnost’ investiénych operacii Eurosystému.
V ramci tohto modelu je spravidla kazdej NCB
alokovany urcity podiel z portfélia americkych
dolarov alebo japonskych jenov, pricom v
sucasnosti dve NCB riadia po dva takéto
podiely.> V januari 2007 dve NCB (Banka
Slovenije a Banque centrale du Luxembourg)
zacali vykonavat operacie v ramci spravy
svojich podielov devizovych rezerv ECB
spolo¢ne. Dalsie dve dohody o zdruzeni
podiclov sa zacali uplathovat’ od 1. januara
2008, ked do Eurosystému vstapili Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta (kapitola 3).

V priebehu roka 2007 ECB uskutoc¢nila predaje
zlata v celkovom objeme 79 ton. Tieto predaje
boli v uplnej zhode so Zmluvou centralnych
bank o zlate (Central Bank Gold Agreement)
z 27. septembra 2004, jednym zo signatarov
ktorej je ECB. Vicsia cast’ vynosov z tychto
predajov sa previedla do portfolia japonskych
jenov a v men$ej miere sa prostriedky previedli
do portfolia americkych dolarov.

Hodnota ¢istych zahrani¢nych aktivé ECB
v aktudlnych vymennych kurzoch a trhovych
cenach sa zvysila zo 42,3 mld. EUR na konci
roka 2006 na 42,8 mld. EUR na konci roka 2007,
z ¢oho 32,1 mld. EUR bolo v zahrani¢nych
menach — v japonskych jenoch a v americkych
dolaroch — a 10,7 mld. EUR v zlate a SDR.
Vo vymennych kurzoch z konca roka 2007
predstavovali aktiva v americkych dolaroch
79,7 % devizovych rezerv a aktiva v japonskych
jenoch 20,3 %. K najvicésej zmene v roku 2007
teda doslo v trhovej hodnote zlata a SDR, ktora
sa zvySila z 10,3 mld. EUR v roku 2006 na
10,7 mld. EUR, vécsinou v dosledku zvysenia
hodnoty zlata vyjadrenej v eurach o priblizne
18 %. Trhova hodnota portfolia zahrani¢nych
mien sa v roku 2007 zhruba nezmenila, ked’ sa
znehodnotenie amerického doléra a japonského
jenu voli euru vykompenzovalo kladnymi
Cistymi vynosmi (zlozenymi z kapitdlovych
ziskov a urokovych prijmov) vytvorenymi

v ramci spravy portfolia a vynosmi z predaja
zlata ECB.

Zoznam akceptovatelnych nastrojov, do ktorych
mozno investovat devizové rezervy ECB, sa
v roku 2007 rozsiril o Grokové swapy. Okrem
toho pokrocili prace na pilotnom projekte,
v ramci ktorého sa zriadi automaticky program
zapoziciavania cennych papierov ECB znejtcich
na americké dolare; jeho implementacia sa
ocakava v roku 2008.

SPRAVA VLASTNYCH ZDROJOV

Portfolio vlastnych zdrojov ECB pozostava
z investi¢nych protipoloziek k splatenému
kapitalu, ako aj z prostriedkov obc¢as ulozenych
vo vSeobecnom rezervnom fonde a z opravnych
poloziek vytvorenych na zabezpecenie sa voci
kurzovym a trokovym rizikdm a rizikdm ceny
zlata. UCelom tohto portfolia je zabezpeGit
ECB prijmy prispievajuce ku krytiu jej
prevadzkovych nakladov. Cielom riadenia tohto
portfolia je maximalizovat oCakavané vynosy,
s obmedzenim vyluCujlicim stratu na urcitej
urovni dévery. Toto portfolio je investované do
aktiv znejucich na eura.

5 Blizsie informacie st v ¢lanku ,,Portfolio management at the
ECB* v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2006.

6 Cisté zahrani¢né aktiva tvoria oficidlne rezervné aktiva po
pripo¢itani devizovych vkladov rezidentov a odpocitani vopred
ur¢enych buducich odlevov devizovych prostriedkov v stvislosti
s repo obchodmi a forwardovymi transakciami. Podrobné
informécie o zdrojoch udajov st na http://www.ecb.europa.eu/
stats/external/reserves/templates/html/index.en.html.
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Hodnota tohto portfélia v beznych trhovych
cenach sa zvysila zo 7,5 mld. EUR na konci
roka 2006 na 9,3 mld. EUR na konci roka
2007. Végsia Cast’ zvysenia trhovej hodnoty sa
dosiahla investovanim vytvorenych rezerv na
krytie strat suvisiacich so zmenou vymennych
kurzov, trokovej 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.

V priebehu roka sa investicné moznosti spravy
tohto portfolia rozsirili o zmenky s pohyblivym
uroc¢enim. Okrem toho sa d’alej rozsiril zoznam
akceptovatelnych emitentov krytych dlhopisov
a nezabezpecenych dlhopisov.

RIADENIE RIZIK

Finanéné rizika, ktorym je ECB v oblasti
investicnych Cinnosti vystavena, su uzko
monitorované a merané, aby ich bolo
mozné udrzat na urovniach vymedzenych
rozhodovacimi organmi ECB. Na tento ucel
sa zaviedla podrobna Struktira limitov a ich
dodrziavanie sa denne sleduje. Pravidelné
vykazovanie zabezpecuje, ze vetky
zainteresované strany si o vySke tychto rizik
adekvatne informované.

V roku 2007 ECB svoje moznosti riadenia rizika
dalej rozsirila, a to skvalitnenim a zvySenim
urovne systémov informacnej technoldgie. Tieto
zdokonalenia znamenaju, Ze viacero uloh
z oblasti monitorovania, merania a vykazovania
sa daji automatizovat’, v ramci odolnej a pruznej
infrastruktury. Okrem toho bol na baze modelov
vyvinuty ramec pridelovania vykonov, ktory
umoznuje priradovat vykonnost portfolii
k angaZovanostiam v jednotlivych rizikovych
faktoroch. A nakoniec, nakolko si ECB
uvedomuje, ze v ramci centralnych bank sa
vyznam technickych  postupov  riadenia
uverovéhorizikazvysuje, prevzala predsednictvo
vo zvlastnej pracovnej skupine Vyboru pre
operacie na trhu (Market Operations Committee),
ktora uskuto¢nila komparativne analyzy
modelov tverového rizika v portfoliach, ktoré
pouzivaju centralne banky Eurosystému.
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Vysledky tejto analyzy boli uverejnené
v publikaénom rade ECB Occasional Papers.’

Jednym z ukazovatelov vyuzivanych pri
sledovani trhového rizika je ,,Value-at-Risk*
(VaR). Tento ukazovatel' je definovany ako
strata portfolia aktiv, ktora nebude s danou
pravdepodobnost’ou prekrocena vo vymedzenom
obdobi. Jeho hodnota zdvisi na viacerych
parametroch vstupujucich do vypoctu, osobitne
na trovni dovery, dizky &asového obdobia
a vzorky, ktora sa pouzila pri odhade volatility
ceny aktiv. Ak by sme na ilustraciu pocitali
hodnotu tohto indikatora pre investi¢né portfolio
ECB pri trovni dovery 95 %, ¢asovom obdobi
jedného roka a jednoro¢nej vzorky volatility
cien aktiv, dostali by sme VaR vo vyske
3 500 mil. EUR. Ak by sa pri vypocte tohto
indikatora zobrala 5-ro¢nd, a nie jednoroc¢na
vzorka, hodnota VaR by bola 4 800 mil. EUR.
Viacsia cast’ trhového rizika je spdsobend
menovym rizikom a rizikom ceny zlata. Nizka
aroven trokového rizika odraza skuto¢nost’, Ze
upravena duracia investicnych portfolii ECB
zostéava relativne kratka.

7 Bliz8ie informacie su v materiali ,,The use of portfolio credit
risk models in central banks“, ktory vypracovala pracovna
skupina ESCB Vyboru pre operacie na trhu, Occasional paper
&. 64 z jila 2007.



2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA

CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v §tatite
je podporovat’ plynulé fungovanie platobnych
systtmov. Hlavnym nastrojom Eurosystému
na vykon tejto tlohy — popri funkcii dohladu
(kapitola 4, Cast’ 4) — je poskytovanie technickych
prostriedkov na  zabezpeCenie efektivnych
a plynulo fungujicich kliringovych systémov
a systémov platobného styku. Eurosystém na
realizaciu platieb velkej hodnoty v eurdch
a urgentnych platieb v eurdch vytvoril
Transeuropsky automatizovany expresny
systém hrubého zuctovania platieb v realnom
case, v skratke TARGET. Tento technicky
decentralizovany systém sa postupne nahradza
systtmom TARGET2, ktory je zaloZeny na
jednotnej technickej platforme zdiel'anej vSetkymi
ucastnikmi. Migracia prvej skupiny krajin do
tohto systému sa uskutocnila 19. novembra 2007.

V oblasti spravy kolaterdlu Eurosystém a trh
ponukaji viacero kanalov na ulahéenie jeho
cezhrani¢ného pouzitia. Okrem toho Eurosystém
spolu s ucastnikmi trhu definuje poziadavky
pouzivatelov tykajuce sa poskytovania sluzieb
v oblasti vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi a ich zuétovania na uétoch vedenych
v centralnej banke prostrednictvom jednotnej
eurdpskej technickej platformy so zostuladenymi
postupmi a procedurami (TARGET2-Securities).
Tym sa zabezpe¢i, ze medzi uskuto¢iiovanim
domacich a cezhranicnych platieb vnutri
eurozony nebudu ziadne rozdiely.

2.1 SYSTEM TARGET

V roku 2007 hral systtm TARGET vyznamnui
ulohu pri vykone jednotnej menovej politiky a pri
zabezpecovani plynulého fungovania eurového
penazného trhu. KedZze uverové operacie
Eurosystému sa spracovavaji prostrednictvom
tohto systému, ma TARGET vyznamnt ulohu
aj pri vykone jednotnej menovej politiky.
KedZze systtm TARGET poskytuje sluzby
v oblasti zGc¢tovania prostriedkov vedenych na
uctoch v centrdlnej banke a ma Siroké trhové
pokrytie, s vyhodou sa vyuziva aj v pripade
roznych inych platieb. Systém TARGET slizi na
prevody finan¢nych prostriedkov v eurach medzi

ucastnickymi bankami, a to bez horné¢ho alebo
dolného obmedzenia hodnoty platby. Takéto
prevody sa mézu uskuto¢iiovat’ medzi bankami
v jednom c¢lenskom S§tate (vnutrostatny platobny
styk) aj medzi bankami v roznych ¢lenskych
Statoch (platobny styk medzi ¢lenskymi §tatmi).

V roku 2007 fungoval TARGET plynulo a pocet
platieb v eurach zuctovanych v tomto systéme sa
nad’alej zvySoval. Je to v stilade so strategickym
cielom Eurosystému podporovat’ zctovanie
prostrednictvom uétov vedenych v centralnej
banke, ¢o je mimoriadne bezpeény spdsob
realizacie platieb. V roku 2007 sa z celkovej
hodnoty platieb uskutoénenych v systémoch
na zG¢tovanie platieb velkej hodnoty v eurach
89 9% uskutoCnilo prostrednictvom systému
TARGET. Aj spustenie systému TARGET2 dia
19. novembra 2007 prebehlo vel'mi hladko (Cast’
2.2 v tejto kapitole).

Platby na vlastny ucet alebo za svojich klientov
vykonava prostrednictvom tohto  systému
priblizne 9 300 bank, vratane pobociek
a dcérskych spolo¢nosti. Pomocou bankového
identifikaéného koédu mozno prostrednictvom
systtmu TARGET zasielat' platby priblizne
52 000 institiciam, najmé pobo¢kam tcastnikov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET

V roku 2007 sa priemerny pocet platieb
spracovanych v syst¢éme TARGET za deii zvysil
0 12,3 % a ich priemerna hodnota sa zvysila
0 15,6 %. Prehl'ad o celkovom platobnom styku
uskutocnenom cez systtm TARGET v roku
2007 v porovnani s predchadzajicim rokom
je v tabulke 12. V roku 2007 bola celkova
dostupnost’ systému TARGET, t. j. vyuziteI'nost
systému ucastnikmi pocas prevadzkovej doby
bez obmedzujicich incidentov, 99,90 %.
V priemere sa 97,9 % platieb medzi ¢lenskymi
Statmi spracovalo do piatich mintt.
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Tabulka 12 Platby v systéme TARGET "

Zmena
Pocet platieb 2006 2007 (%)
Platby spolu
Celkovy pocet 83179996 93375701
Denny priemer 326 196 366 179 12,3
Platby v ramci
¢lenskych $tatov?
Celkovy pocet 64162211 72574 446
Denny priemer 251617 284 606 13,1
Platby medzi
¢lenskymi Statmi
Celkovy pocet 19017785 20801 255
Denny priemer 74 580 81574 9.4
Hodnota platieb Zmena
(mld. EUR) 2006 2007 (%)
Platby spolu
Celkovy pocet 533 541 616 731
Denny priemer 2092 2419 15,6
Platby v ramci
Clenskych $tatov?
Celkovy podet 348 764 395412
Denny priemer 1368 1551 13,4
Platby medzi
¢lenskymi Statmi
Celkovy pocet 184 777 221319
Denny priemer 725 868 19,7
Zdroj: ECB.

1) V roku 2006 a 2007 bolo 255 prevadzkovych dni.
2) Vratane vzdialenych ucastnikov.

IABEZPECENIE SYSTEMOVO DOLEZITYCH PLATIEB
V dosledku kl'icovej tlohy, ktord na trhu
zohrava systétm TARGET a v dosledku Sirky
trhového pokrytia, ktora zabezpecuje, musi
spolahlivo a plynulo fungovat, a teda musi
byt primerane chraneny pred velkym poctom
roznych ohrozeni. Je mimoriadne dolezité,
aby systémovo dolezité platby — t. j. tie, ktoré
ak by neboli naCas spracované, by mohli
sposobit’ systémové riziko, konkrétne platby
v ramci systému Continuous Linked
Settlement (nepretrzité spracovavanie obchodov)
a EUROL1 (kapitola 4, Cast’ 4.1), ako aj vyzvy
na dodato¢né vyrovnanie centralnym zmluvnym
strandm — boli spracované bez oneskorenia,
dokonca i za vynimo¢nych podmienok. Aby
sa zabezpeCilo riadne spracovanie takychto
platieb i v pripade poruchy systému TARGET,
ma Eurosystém pripravené havarijné opatrenia.
V roku 2007 centralne banky (Casto za
spolutcasti komercnych bank) uskutocnili
viacero dalSich skusSok a tieto preukazali
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ucinnost  havarijnych  opatreni  systému
TARGET. Potvrdili, ze Eurosystém dokaze
zabezpeCit' pokracovanie plynulého chodu
platobnych systémov a finanénych trhov aj
v krizovych situaciach.

NAPOJENIE NCB CLENSKYCH STATOV
PRIDRUZENYCH K EU V ROKU 2004 A 2007

NA SYSTEM TARGET

V oktobri 2002 Rada guvernérov rozhodla, ze
po rozsireni EU v roku 2004 sa NCB novych
Clenskych Statov poskytne moznost — ale nie
povinnost — pripojit' sa na sucasny systém
TARGET. Narodowy Bank Polski pripojila svoj
systém hrubého zétovania platieb v redlnom
Case (RTGS) k TARGET-u v roku 2005 a Eesti
Pank v roku 2006, obe prostrednictvom RTGS
Banca d’Italia. Vo vzt'ahu ku vstupu Slovinska
do eurozoény v januari 2007 sa Banka Slovenije
rozhodla z dovodov efektivnosti nevyvijat
vlastny syst¢ém RTGS, ale na pripojenie
sa k TARGET-u vyuzivat systétm RTGS
Deutsche Bundesbank. Ked’ sa v novembri
2007 zacala prevadzka TARGET2, Cyprus,
Lotyssko, Litva a Malta zacali uskuto¢novat
operacie prostrednictvom spolocnej zdielanej
platformy (single shared platform — SSP)
systétmu TARGET2.

VZTAHY MEDZI POUZIVATEEMI SYSTEMU TARGET
A PREVADZKOVATEEMI SYSTEMOV RTGS V INYCH
MENOVYCH OBLASTIACH

ESCB udrziava s pouzivatelmi TARGET-u
uzke vztahy, aby mohla primerane zohladnit
ich potreby a ziskavat potrebné odozvy.
V roku 2007, rovnako ako v predchadzajucich
rokoch, sa konali pravidelné stretnutia medzi
NCB napojenymi na TARGET a narodnymi
skupinami pouzivatel'ov tohto systému. Okrem
toho sa uskutocnili spolo¢né zasadnutia
Pracovnej skupiny pre TARGET2 (Working
Group on TARGET2) ESCB a Pracovnej
skupiny pre TARGET (TARGET Working
Group) eurdpskeho bankového sektora, na
ktorych sa diskutovalo o prevadzkovych
otazkach systému TARGET a o implementacii
systtmu TARGET2 a migracii do neho.
Strategické otazky boli riesené v Kontaktnej
skupine pre stratégiu platobného styku



v eurach (Contact Group on Euro Payments
Strategy), kde su zastupeni vrcholovi riadiaci
pracovnici komerénych a centralnych bank.
Eurosystém ako prevadzkovatel najvacsicho
systtmu RTGS na svete z hl'adiska hodnoty
spracovanych transakcii udrziava uzke vztahy
s prevadzkovatel'mi systémov RTGS v ostatnych
hlavnych menovych oblastiach. Stdle tesnejSie
vzajomné vizby, napriklad vo vztahu
k operaciam CLS, prinasaju potrebu spolo¢nych
diskusii o prevadzkovych otazkach.

2.2 TARGET2

Prevadzka systtmu TARGET2 sa zacala 19.
novembra 2007, ked prva skupina krajin
(Nemecko, Cyprus, Lotyssko, Litva, Luxembursko,
Malta, Rakusko a Slovinsko) uskuto¢nila migraciu
svojich operacii do SSP. Migracia do systému
TARGET?2 druhej skupiny krajin (Belgicko, frsko,
Spanielsko, Franctzsko, Holandsko, Portugalsko
a Finsko) sa uskutocnila 18. februara 2008. Tretia
a poslednd skupina (pozostavajuca z Danska,
Estonska, Grécka, Talianska, Pol'ska a ECB)
uskutoéni migraciu 19. maja 2008.

Prevadzka systému TARGET?2 sa zacala vel'mi
uspes$ne. Vykonnost SSP (ktord z poverenia
Eurosystému prevadzkuji Banque de France,
Bancad’Italiaa Deutsche Bundesbank) sa dostala
na vel'mi vysoku uroven. Plynulo funguje aj
technickd komunikacias ostatnymi komponentmi
systému TARGET. V ramci prvej skupiny krajin
migrovalo do systétmu TARGET2 priblizne
50 % platobnych operacii vykonavanych
cez systtm TARGET z hladiska ich poctu
a 30 % z hladiska hodnoty. Po migracii druhej
skupiny krajin dosiahli oba tieto ukazovatele
hodnotu okolo 80 %. So systtmom TARGET2
sa v stucasnosti daju spracovavat’ medzibankové
inkasd aj priame platby. NavySe pomocné
systémy umoziuju vykonavat' cez TARGET2
priame zcCtovanie, prostrednictvom SSP.
V zisade ma v systtme TARGET2 kazdy
ucastnik moznost’ zuctovavat’ svoje hotovostné
operacie s ktorymkol'vek  pomocnym
systtmom prostrednictvom  jediného ctu
v centralnej banke.

Pred o¢akavanym spustenim prevadzky TARGET2
sa v roku 2007 uskutocnili prace na finalizacii
prevadzkového a pravneho ramca. Starostlivo sa
pripravili a vykonali prace stvisiace s testovanim
a migraciou budicich pouzivatelov systému.
V Case od februarado aprila 2007 satestovalo, i SSP
systému TARGET?2 vyhovuje $pecifikaciam, ktoré
v spolupraci s pouzivatelmi definoval Eurosystém
(vSeobecné funkéné Specifikacie — GFS),
apodrobnym funkénymspecifikdcidmpouzivatel'ov
(UDFS). Tieto testy sa za spoluticasti pouzivatel'ov
TARGET?2 zacali v stlade s planom 2. méja 2007;
ich vysledky sa oznamovali prostrednictvom
pravidelnych sprav o dosiahnutom pokroku. Tieto
testy boli sucasne prileZitostou na postdenie
harmonogramu vikendov, v ktorych sa uskuto¢ni
prechod. V diioch 29. a 30. septembra 2007 sa
spolu so vSetkymi NCB uskuto¢nila ,,ostra skuska“
prvého prechodového vikendu. Po uspeSnom
skonceni testov Eurosystém v tlacovej sprave z 9.
novembra 2007 uznal, Ze narodné bankové sektory
prvej migracnej skupiny st pripravené a potvrdil, ze
prevadzka nového systému sa zacne 19. novembra
2007, v stlade s planom.

Rada guvernérov vydala 22. jina 2007 spravu
,JFourth progress report on TARGET2*. Zamerom
tejto spravy bolo poskytnat’ ucastnikom trhu
aktualne informéacie o rozhodnutiach Eurosystému
vo vzt'ahu k zostavajucim otazkam tykajicich sa
cien a o schvaleni usmernenia TARGET2, ako
aj doladit’ niektoré predchadzajice rozhodnutia.
Sprava tiez obsahovala findlmu verziu GFS
a priniesla informacie o pravnych otazkach,
o najnovSich  zmenach  predpokladanej
funkcionality SSP a o cinnostiach spojenych
s testovanim a migraciou.

Rada guvernérov 29. oktdbra 2007 vydala d’alsiu
spravu, ,,Fifth progress report on TARGET2%,
ktora poskytla Gi¢astnikom trhu aktualne informacie
o rozhodnutiach Eurosystému tykajlicich sa
zostavajucich prevadzkovych otazok. Sucastou
spravy boli aj manudly ,Information guide for
TARGET2 users* a ,,User information guide to
the TARGET?2 pricing™.

Manual ,, Information guide for TARGET2 users*
poskytuje bankam a pomocnym systémom, ktoré
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pouzivajt  TARGET2, zakladny  stbor
informacii, ktoré umoziuju téastnikom lepSie
pochopit’ celkové fungovanie tohto systému
a pouzivat ho ¢o najefektivnejsie. Odpoveda
na najcastejSie kladené otazky tykajice sa
TARGET2 a osobitnesa snazi jasne informovat’
pouzivatel'ov o spolo¢nych funkciach a o funkciach
$pecifickych pre jednotlivé krajiny. Okrem toho
prirucka obsahuje informacie o prevadzkovych
postupoch v normalnych podmienkach a osobitne
v mimoriadnych situaciach.

Prirucka User information guide to the TARGET2
pricing “ prina$a pouzivatel'om komplexny prehl’ad
o tvorbe cien za sluzby TARGET?2 (hlavné sluzby,
zdruZovanie likvidity (liquidity pooling) a sluzby
pomocnych systémov) a podrobnosti o G¢tovani
poplatkov za jednotlivé typy transakcii, ako ajo
subjektoch, ktorym sa budu poplatky tGctovat’.

Pouzivatelia ziskavali prislusné informacie zo
sprav o dosiahnutom pokroku a z vlastnej tizkej
spoluprace v oblasti testovania a migracie, ale aj
z internetovych stranok ECB a NCB venovanych
TARGET2. Na tychto strankach boli uverejnené
informéacie o nasledujucich skutoénostiach:

— V priecbehu roka 2007 sa vo vztahu
k TARGET?2 zostavil a pravidelne aktualizoval
plan pre pouzivatel'ov, ktory sluzi ako pomdcka
pri zostavovani pouzivatel'skych planov a ich
zosuladeni s planmi Eurosystému.

— Pocas roka 2007 sa s pouzivateImi konali
workshopy na narodnej trovni. Okrem toho
sa 14. jina 2007 konalo v ECB informa¢né
stretnutie s pouzivatelmi na europskej Girovni,
venované¢ TARGET?2.

— Usmernenie = TARGET2 prijala Rada
guvernérov 26. aprila 2007 a 11. juna 2007
bolo uverejnené vo vsetkych uradnych
jazykoch EU. Je uréené NCB ¢lenskych
Statov, ktoré prijali euro (NCB Eurosystému),
a na zaklade osobitnej dohody sa tyka aj NCB
krajin EU, ktoré nie sti lenmi eurozony a ktoré
st pripojené¢ na TARGET?2, resp. sa na tento
systém pripoja (pripojené NCB). Priloha II
tohto usmernenia obsahuje harmonizované
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podmienky ucasti v TARGET?2, ktoré sa musia
zapracovat do dokumentov k TARGET2
vSetkych ucastnickych a pripojenych NCB.
Toto usmernenie bolo uverejnené v Uradnom
vestniku Europskej tnie 8. septembra 2007
a je k dispozicii na internetovej stranke ECB
vo vietkych jazykoch EU.

— Profily néarodnej migracie a pomocnych
systtmov sa poCas roka pravidelne
aktualizovali. Tieto profily opisuju, vo vztahu
k jednotlivym centralnym bankam, ktoré
moduly SSP sa pouziju a ako budi pomocné
systémy vykonavat z(étovanie po migracii
do TARGET2.

— Konecna verzia uzivatel'ského manualu
informacného a kontrolného modulu SSP
bola uverejnena 2. novembra 2007 a konecné
verzie UDFS (prirucky 1, 2 a 4 k spravam
XML a prislusné stbory ramca XML) boli
uverejnené 9. oktobra 2007.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Zamerom  iniciativy =~ TARGET2-Securities
(T2S) je zabezpecit' harmonizované a efektivne
vysporiadavanie obchodov s cennymi papiermi
zactovavané na eurovych uctoch v centralnej
banke tak, aby sa zictovanie cennych papierov a
zuctovanie hotovosti v eurach spojilo do jednej
platformy. V ramci T2S uz v ziCastnenych
centralnych  depozitdroch cennych papierov
(CSD) eurozony nebude existovat’ nijaky rozdiel
medzi domacim a cezhranicnym zGctovanim.
Projekt T2S bude teda pdsobit’ ako katalyzator
integracie a harmonizacie eurdpskych finanénych
sluzieb poskytovanych po uzavreti obchodu.
Projekt podpori aj hospodarsku sutaz, nakolko
bude na eurdpskom finanénom trhu poskytovat
rovny, lacnej§i a harmonizovany pristup
k zactovacim sluzbam.

Rada guvernérov 8. marca 2007 kladne posudila
realizovatelnost’ T2S® a rozhodla o zacati d’alSe;

8 Studia o realizovatelnosti projektu, ktora sa zaoberd jeho
prevadzkovymi, technickymi, pravnymi a ekonomickymi
aspektmi, je uverejnena na internetovej stranke ECB.



fazy  projektu, ktorda bude  pozostavat
z definovania uzivatel'skych poziadaviek T2S,
a to plne transparentne a v spolupraci s Gcastnikmi
trhu, osobitne s CSD a s ich klientmi. Rada
guvernérov zacala 26. aprila 2007 prva verejni
konzultaciu o hlavnych zasadach T2S a o navrhoch
na vysokej trovni definujicich charakter a rozsah
T2S a schvalila vytvorenie ramca pre organiziciu
a riadenie prdc na vypracovani uzivatel'skych
poziadaviek T2S. Poradenska skupina, ktord bola
poverena zabezpecenim pripravy uzivatel'skych
poziadaviek, rozdelila prace medzi Sest’
technickych skupin, zameranych na Specifické
oblasti techniky zu¢tovania. Poradenska skupina
a technické skupiny zacali s pripravnymi pracami
zaciatkom leta 2007 a celkovo uskutocnili sedem
,minikonzultacii“, v ramci ktorych ziskavali
spatnti vazbu od narodnych uzivatel'skych skupin
a europskych asocidcii a cerpali z velkého
mnozstvavedomostiaskusenostinazhromazdenych
v réznych trhovych segmentoch. So zisteniami
a spravami o pokroku sa u€astnici trhu oboznamili
pocas troch informacnych stretnuti konanych
v jini, v auguste a v novembri 2007. Vsetky
dokumenty  tykajuice sa  T2S  vratane
minikonzultacii, informaénych bulletinov, sprav
o pokroku, programov zasadani a zaverov
s uverejnené na internetovej stranke ECB.
Celkovo je v tejto faze do riadiacej Struktary
zapojenych 188 0s6b zo 77 organizacii®. Tym sa
zabezpeCi, ze sa posudia a zohladnia vSetky
poziadavky uzivatel'ov a vclenia sa funkcionality
pozadované ucastnikmi trhu. Poradenska skupina,
ktora podlieha priamo Rade guvernérov, dokoncila
navrh prvej verzie uzivatel'skych poziadaviek T2S
v decembri 2007.

Dna 8. marca Rada guvernérov rozhodla aj
o tom, ze T2S bude plne vlastneny, vyvijany
a prevadzkovany v ramci Eurosystému, na
platforme TARGET2, aby sa ¢o najviac vyuzili
synergické efekty. Namiesto distribuovania
cennych papierov a prostriedkov na uctoch
v centrdlnej banke cez viacero nezavislych
narodnych platforiem budii moéct twverové
institicie zdruzovat' vSetky cenné papiere
a prostriedky na uctoch v centralnej banke na
jednej platforme, ¢im budi tazit’ zo synergickych
efektov medzi TARGET?2 a T2S. Mala by sa tym

zvysit efektivnost’ riadenia kolateralu. Projekt
T2S dalej umozni rychlejSie opdtovné pouzitie
cennych papierov a prostriedkov na uctoch
v centralnej banke, na prospech téastnikov trhu.
Styri NCB eurozony (Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France and
Banca d’Italia) st pripravené vyvinat
a prevadzkovat’ T2S.

Eurépske organy, napriklad Eur6psky parlament,
Rada ECOFIN a Europska komisia, boli
v roku 2007 vo vztahu k navrhu T2S pravidelne
informované o aktudlnom vyvoji a vyjadrili
svoju podporu tomuto projektu.

Co sa tyka pravnych otazok, v roku 2007 sa
uskutoc¢nila komplexna inventarizacia pravnych
predpisov. EU a néarodnych legislativ, ako
aj inych narodnych opatreni a praktickych
postupov, ktoré by mohli mat’ vplyv na pravinu
realizovatelnost’ T2S. Inventarizac¢na prehliadka
sa tykala ziiétovacich postupov, poziadaviek na
uschovu udajov a poziadaviek na vykaznictvo
a audit. Vo vztahu k iniciative T2S sa vicsie
pravne prekazky nezistili.

Koncom roka 2007 sa zaCala d’alSia verejna
konzultacia 0  jasne sformulovanych
uzivatel'skych poziadavkach a metodike analyzy
ekonomickych dopadov. Dotknuté trhové
subjekty boli vyzvané, aby svoje pripomienky
a navrhy predlozili do 2. aprila 2008. Po tychto
verejnych konzultacidch sa uskutoéni finalizacia
uzivatel'skych  poziadaviek a  postdenie
ekonomickej, pravnej a riadiacej Struktiry
iniciativy T2S. Nasledne Rada guvernérov
rozhodne, ¢i sa vstupi do d’al$ej fazy projektu.

Implementacia T2S prinesie eurozone prospech
z bezpecnej, efektivnej a hranicami neobmedzene;j
infrastruktiry obchodovania s cennymi papiermi
so zuctovanim v eurdch na Gctoch v centralnej
banke. Na poziadanie budu sluzby poskytované
touto  infrastruktrou pristupné aj CSD,
centralnym bankdm a bankdm v inych krajinach
EU a EHP. Utastnici finanéného trhu buda mat

9 Vsetky CSD, ktoré vykonavaji zutovanie Vv
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jeden spolo¢ny subor zosuladenych zctovacich
postupov a procesov, bez ohl'adu na svoje sidlo
alebo na miesto uskuto¢nenia obchodu.

2.4 POSTUPY PRI VYSPORIADANI KOLATERALU

Akceptovatel'né aktiva sa mozu cezhranicne pouzit’
ako zabezpeka pri vSetkych typoch uverovych
operacii Eurosystému nielen na vnutrostatnej
urovni, ale tieZ cezhraniCne. Cezhrani¢né
pouzitie je mozné iba prostrednictvom modelu
korespondenénych centralnych bank (CCBM)
alebo  akceptovatelnych  prepojeni  medzi
systémami zuétovania cennych papierov (SSS)
eurozony. Model CCBM pontka Eurosystém
a akceptovatel'né prepojenia st trhovym rieSenim.

Hodnota cezhrani¢ného kolateralu vedeného na
uctoch v Eurosystéme vzrastla z 514 mld. EUR
v decembri 2006 na 683 mld. EUR v decembri
2007. Koncom roka 2007 predstavoval
cezhranicny kolateral 48,5 % celkového kolateralu
poskytnutého  Eurosystému. Tieto hodnoty
potvrdzuju trend zvySovania miery integracie
financnych trhov v eurozéne zaznamenany
v predchadzajucich rokoch a rasticej ochoty
zmluvnych stran drzat’ vo svojich portfoliach
aktiva umiestnené v inej krajine eurozony.

MODEL KORESPONDENCNYCH CENTRALNYCH
BANK

CCBM zostava hlavnym prevodovym kanalom
cezhrani¢ného kolateralu v operaciach menove;j
politiky Eurosystému a v jeho vnutrodnovych
uverovych obchodoch. Na celkovom kolaterali
poskytnutom Eurosystému v roku 2007 sa
podielal 39,6 %. Objem aktiv uschovavanych
prostrednictvom modelu CCBM sa zvysil zo
414 mld. EUR na konci roka 2006 na 558 mld.
EUR na konci roka 2007.

V zaujme umoznenia integracie novych krajin
eurozony sa uskutoc€nila revizia ramca CCBM.
V tejto suvislosti centralne banky Malty a Cypru
podpisali 22. novembra 2007 dohodu o CCBM.

I napriek uspechu CCBM a jeho vyznamnému
prinosu k procesu finan¢nej integracie vykazuje
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rezim s tymto modelom viacero nedostatkov,
najmid v suvislosti so skutoCnostou, ze je
navrhnuty ako docasny a vychadza zo zéasady
minimalnej harmonizacie. Tieto nedostatky,
spolu s rasticim vyznamom cezhrani¢ného
kolateralu, viedli k rozhodnutiu Rady guvernérov
z 8. marca 2007 1° o revizii sG¢asnych postupov
Eurosystému v oblasti riadenia kolateralu
a o vytvoreni nového systému tohto riadenia
(zalozeného na wuz existujucich systémoch,
napriklad na systéme Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique a systéme
De Nederlandsche Bank), nazvaného riadenie
kolateralu centralnymi bankami — Central Bank
Management, alebo CCBM2. Ucast NCB
v CCBM2 ma dobrovol'ny charakter.

Hoci CCBM2 je v prvom rade navrhnuty
so zadmerom zvysit efektivnost riadenia
kolateralu centralnymi bankami Eurosystému
v oblasti cezhrani¢nych i domacich transakeit,
prinesie aj nové moznosti zmluvnym stranam
Eurosystému, najmd bankdm pdsobiacim
vo viacerych krajinach; tieto budid moct
optimalizovat’® pouzivanie svojho kolateralu
askvalitnit'riadenielikvidity. CCBM2 siahad’alej
ako sucasny model CCBM. Prinesie efektivne
metdédy odovzdavania a preberania cennych
papierov a tverovych pohladdvok na domacej
a cezhrani¢nej urovni so zostuladenymi sluzbami
zalozenymi na komunika¢nom protokole
SWIFT. CCBM2 bude implementovany
v sulade so zasadami decentralizovaného
pristupu k uverom a bude plne kompatibilny
sTARGET2aT2S. VCCBM2 sabudu instrukcie
spracovavat’ v rezime priameho spracovania
v realnom case, ¢im sa umozni odovzdavat’
cez TARGET2 kolateral za ticelom uvolnenia
prislusného uveru v readlnom case; kolateral sa
bude dat’ prevadzat’ cez vSetky akceptovatelné
SSS a akceptovatelné prepojenia medzi nimi.
Eurosystém vyvija CCBM2 v tzkej spolupraci
s ucastnikmi trhu, so zdmerom zdruzit’ potreby
zmluvnych strdn. Prvé verejné konzulticie
o zasadach jeho vyvoja sa zacali 26. aprila 2007.
Odovzdané pripomienky sa pouzivaji ako zéklad

10 Internetova stranka http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/
ccbm?2/html/index.en.html.



pre definovanie uzivatel'skych poziadaviek
novej platformy. Dalsie verejné konzultacie
o tychto wuzivatel'skych poziadavkach na
CCBM2 sa uskuto¢nia v prvom polroku 2008,
a po ich skonceni sa uzivatel'ské poziadavky
definitivne sformulujt.

AKCEPTOVATELNE PREPOJENIA MEDZI
NARODNYMI SYSTEMAMI ZOCTOVANIA CENNYCH
PAPIEROV

Aby sa umoznili cezhranicné prevody
akceptovatelnych cennych papierov, narodné
systémy SSS mozu byt prepojené na zaklade
zmluvného a prevadzkovo-technického riesenia.
Po prevode akceptovatelnych cennych papierov
prostrednictvom takéhoto prepojenia do iného
SSS sa tieto mozu pouzit v ramci domacich
postupov rovnako ako domaci kolateral.
V sucasnosti maji zmluvné strany k dispozicii 59
priamych a 5 reléovych prepojeni, z nich sa vSak
aktivne pouziva iba obmedzeny pocet. Navyse
tieto prepojenia pokryvaju iba cast’ eurozony.
Tieto prepojenia sa z hladiska uverovych
operacii Eurosystému stani akceptovatelné,
ak splnia uzivatel'ské Standardy Eurosystému
(kapitola 4, Cast’ 4).

Hodnota kolateralu vedeného na 1Uctoch
prostrednictvom tychto prepojeni sa zvysila
z 99 mld. EUR v decembri 2006 na 125 mld.
EUR v decembri 2007, ale jeho podiel na
celkovom kolaterali (doméacom aj cezhrani¢nom)
vedenom na uctoch Eurosystému bol iba 8,9 %.
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCi
A SPRACOVAVANIE OBEZIVA

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH
Na konci roka 2007 bolo v obehu 12,1 mld.
eurovych bankoviek s celkovou hodnotou
676,6 mld. EUR. V porovnani s koncom roka
2006 (11,3 mld. bankoviek s celkovou hodnotou
628,2 mld. EUR) to znamenalo zvySenie poctu
bankoviek o 6,7 % a ich celkovej hodnoty
07,7 %.

Zvysovanie celkovej hodnoty bankoviek
v obehu, ku ktorému dochadza od zavedenia
eura do hotovostného obehu v roku 2002 nad’alej
pokracovalo, aj ked s klesajlicim roénym
tempom (grafy 45 a 46). Priemerna hodnota
bankoviek v obehu bola na konci roka 2007
55,85 EUR (55,36 EUR v predchadzajucom
roku).

Odhaduje sa, ze 10 % az 20 % (skor vSak na
hornej hranici) eurovych bankoviek vydanych
do obehu je v drzbe nerezidentov eurozoény, ktori
su nad’alej zdrojom dopytu po nich, pri¢om tieto
bankovky sluzia najma ako prostriedok ulozenia
hodnét, alebo ako paralelna mena.

Co sa tyka Glenenia podla nominalnych hodnét,
najvyssi rast poctu bankoviek v obehu zaznamenali
pét'desiat- a stoeurové bankovky (o 8,9 %, resp.
8,3 %), nasledované pét'stoeurovou bankovkou

Graf 45 Celkovy pocet eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2007

(v mld. kusov)
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(7,9 %). Pocet bankoviek v obehu ostatnych
nominalnych hodnét rastol tempom od 2 do 6 %
(graf 47).

V roku 2007 sa celkovy pocet eurovych minci
v obehu (Cisty obeh, bez zasob ulozenych
v NCB) zvysil o0 9,1% na 75,8 mld. a hodnota
minci v obehu sa zvysila o 7,6% na
19,2 mld. EUR. Podiel minci nizsej hodnoty (1, 2
a 5 centov) na celkovom pocte minci v obehu
dosiahol 58,0 % (57,3 % v minulom roku).
Pokracujuci vysoky dopyt po minciach nizsich
hodndt sa da vysvetlit' ich relativne vysokou
stratovostou a hromadenim.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME
Trend mierneho zvySovania eurovych bankoviek
vydanych do obehu a stiahnutych z obehu, ktory
sa zaznamenal v predchadzajicich rokoch,
pokracoval. V roku 2007 NCB eurozony vydali do
obehu 33,4 mld. bankoviek a z obehu sa im vratilo
32,7 mld. bankoviek. Miera navratnosti bankoviek
z obehu'' sa mierne znizila, z 3,03 v roku 2006 na
2,93 v roku 2007.

Aby sa zabezpeCila kvalita a celistvost’
bankoviek v obehu, NCB eurozony kontroluju
kazda bankovku vratent z obehu z hladiska jej

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

Graf 46 Celkova hodnota eurovych
bankoviek v obehu v rokoch 2002 az 2007

=== RoCna miera rastu (v %; prava os)
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Graf 47 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 az 2007

(v mil. kusov)

— 500 EUR
----- 200 EUR
=== 100 EUR
1200 ~ 51200
1100 — "0 1100
1000 oot 1000
900 et 900
800 e? 800
700 A 700
600 | == 600

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: ECB.

pravosti a upotrebitelnosti na automatizovanych
strojoch na spracovanie bankoviek. V roku 2007
NCB identifikovali 5,5 mld. bankoviek ako
nesposobilych na d’alsi obeh a nahradili ich
novymi.V porovnani s predchadzajicim rokom
to predstavuje zvysenie o 5,1 %, resp. pomer
nesposobilych bankoviek!? vo vyske 17,0 %
(16,9 % v roku 2006).

3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet falzifikatov eurovych bankoviek stiahnutych
z obehu sa v uplynulych Styroch rokoch nemenil,
i naprick zvySeniu poctu pravych bankoviek
v obehu v tomto obdobi. Trend poctu falzifikatov
stiahnutych z obehu je znazorneny na grafe 48,
ich pocty boli od prechodu na nova hotovost
zistované v polro¢nych intervaloch. Celkovy pocet
falzifikatov, ktoré prijalinarodné analytické centra '
v roku 2007, bol 566 000!, V porovnani s po¢tom
pravych bankoviek v obehu, v roku 2007 vyse
11 miliard, je pocet falzifikatov skutocne vel'mi
maly. FalSovatelia sa najviac zameriavali na
péatdesiateurové bankovky, ktoré tvorili skoro
polovicu vsetkych falzifikatov. Podrobna Struktara
celkového objemu falzifikatov podl'a nominalnych
hodnot je v grafe 49.
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Verejnost’ sa mdze na bezpecnost’ eura spol'ahnut’.
Preukézalo sa, Ze je dobre chranenou menou, vd’aka
domyselnosti ochrannych prvkov a ucinnej praci
eurdpskych a narodnych organov zabezpecujicich
dodrziavanie zékonov. Tato dovera by vsak urcite
nemala viest’ k sebauspokojeniu, a ECB odporuca
verejnosti, aby bola ostrazitd a nezabudala na
skisanie bankoviek spdsobom ,,ohmatat’-pozriet-
naklonit™. 1

POTLACANIE FALSOVANIA

V roku 2007 Eurosystém v boji proti falSovaniu
eura nadalej uzko spolupracoval s Europolom
a Eurépskou komisiou (osobitne s Eurdpskym
uradom pre boj proti podvodom (European Anti
Fraud Office — OLAF). Eurosystém v EU aj
mimo nej aktivne pdsobi v oblasti vzdelavania
odbornikov pracujucich s hotovostou v odbore
rozpoznavania falzifikatov bankoviek a nakladania
S nimi.

Eurosystém sa aktivne zucastiiuje na praci
Skupiny na potlacanie falSovania centralnych
bank (Central Bank Counterfeit Deterrence

12 Pomer nespdsobilych bankoviek je definovany ako pocet
bankoviek identifikovanych ako nespdsobilé deleny celkovym
poctom spracovanych bankoviek v danom obdobi.

13 Skasobne zriadené v kazdom z ¢lenskych Statov na prvotna
analyzu falzifikatov eurovych bankoviek na narodnej Grovni.

14 Tento udaj sa v suvislosti s najnov§imi spravami, najmé z krajin
mimo EU, mbZe mierne zmenit'.

15 DalSie podrobnosti st na internetovej stranke http:/www.ecb.
europa.eu/bc/banknotes/security/recognise/html/index.sk.html.
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Graf 48 Pocet falzifikatov eurovych
bankoviek stiahnutych z obehu v rokoch
2002 az 2007

Graf 49 Struktira falzifikitov eurovych
bankoviek podPa nominalnej hodnoty

(v tisicoch kusov)
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Group — CBCDG). Ide o pracovnu skupinu,
na ktorej sa podiela 30 centralnych bank
a emisnych organov, a ktord pracuje pod
zastitou krajin G-10. Na pode ECB pdsobi
Medzinarodné  centrum pre  potlacanie
falSovania (International Counterfeit Deterrence
Centre — ICDC), ktoré posobi ako technické
centrum pre Clenov CBCDG. Jeho hlavnou
ulohou je poskytovat’ technickii podporu
a prevadzkovat centralizovany komunikacny
systém slaziaci vSetkym stranam posobiacim
v oblasti systémov potlacania falsovania. ICDC
ma svoju vlastni internetova stranku, ktord
poskytuje informdcie a poradenstvo vo vztahu
k reprodukovaniu obrazov bankoviek, a tiez
prepojenie na prislusné internetové stranky
jednotlivych krajin.

3.3 EMISIA A VYROBA BANKOVIEK

RAMEC PRE VRACANIE BANKOVIEK DO OBEHU

Potom, ako v§etky NCB eurozony (s vynimkou
jednej, kde sa cakd na dokoncenie tohto
procesu) transponovali do svojich narodnych
rieSeni ramec pre odhalovanie falzifikatov
atriedenie bankoviek podla ich spdsobilosti na
d’al$i obeh tiverovymi instituciami a ostatnymi

subjektmi profesiondlne spracovavajucimi
hotovost (Banknote Recycling Framework
— BRF), zacalo tverovym inStitGiciam

ECB
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Zdroj: ECB.

a ostatnym subjektom plynat prechodné
obdobie na prispdsobenie svojich postupov
spracovavania hotovosti.

Pri implementacii BRF postupovali NCB
rozne; zohladnili konkrétnu situaciu vo svojej
krajine (napr. ekonomické a pravne prostredie,
Struktaru bankového sektora a ulohu NCB
v hotovostnom cykle). Mensi pocet krajin
implementoval BRF prostrednictvom zakona
(s povinnostou podpisat’ prislusné zmluvy
s prislusnou NCB), zatial’ ¢o v inych krajinach
NCB vydali zavdzné inStrukcie (ktoré sa
v niektorych pripadoch tykali iba uverovych
inStitucii), alebo uzavreli  dvojstranné
zmluvy (v ramci ktorych sa uverové
inStitacie zaviazali dodrziavat pravidla BRF
a vclenit tieto pravidla do zmlav so svojimi
poskytovatelmi sluzieb). Rada guvernérov
vo svojom stanovisku z decembra 2007
privitala navrh Europskej komisie zmenit’
a doplnit’ nariadenie Rady (ES) 1338/2001
ustanovujice opatrenia potrebné na ochranu
eura pred falSovanim. V sulade s tymto
navrhom bude c¢ldnok 6 tohto nariadenia
obsahovat’ explicitni povinnost’ tverovych
inStitucii a inych subjektov profesionalne
spracovavajucich hotovost’ kontrolovat eurové
bankovky a mince, ktoré prijali, a ktoré maju
vratit’ do obehu, a bude obsahovat aj odkaz
na metodické postupy, ktoré vymedzi ECB



v suvislosti s kontrolou bankoviek vracanych
do obehu.

ECB v fuzkej spolupraci s NBS eurozony
pokracuje vo svojom usili zabezpecit' jednotny
vyklad opatreni BRF v celej eurozone, najmé
¢o sa tyka spolo¢ného technického postupu pri
testovani strojov na spracovavanie bankoviek.

Prispdsobenim svojich prevadzok poziadavkam
BRF sa zvysi schopnost’ tverovych institacii
a ostatnych subjektov profesionalne
spracovavajucich hotovost’ rozpoznavat mozné
falzifikaty eurovych bankoviek. To ucinne
prispeje k splneniu ich zakonnej povinnosti
okamzite stiahnut’ pripadné falzifikaty z obehu
a odovzdat ich organom zabezpecujicim
dodrziavanie zakonov na d’alSie vySetrovanie.
Dalej sa tym zabezpedi, Ze Gverové intiticie
budi dodavat' klientom bankovky v dobrom
fyzickom stave, ¢im im pomoZzu pri rozoznavani
pravych bankoviek a falzifikatov.

PILOTNY PROGRAM ROZSIiRENE] INVENTARIZACIE
USCHOVAVANE] HOTOVOSTI

Rada guvernérov sa v roku 2006 rozhodla
zaviest v Azii  roziireny  program
inventarizacie uschovavanej eurovej hotovosti
(Extended Custodial Inventory — ECI). ECI
je hotovostnym depozitom udrziavanym
sukromnou bankou (banka ECI), ktora
posobi ako wuschovavatel meny. Ocakava
sa, ze programy ECI wulah¢ia medzistatnu
distribiciu  eurovych bankoviek a budua
zdrojom Statistickych udajov o obehu eurovych
bankoviek mimo eurozony, a tiez ze zhromazdia
informacie o falzifikatoch. V roku 2007 zacali
dve velké komercné banky, ktoré pdsobia na
trhu s distribliciou bankoviek prevadzkovat
ECI s eurovymi bankovkami, a to na jednoro¢né
obdobie: jedna v Hongkongu a jedna
v Singapure.

Pocas tohto pilotného programu banky ECI
zabezpecCili, aby sa do obehu vracali iba
spdsobilé bankovky, a aby falzifikaty boli
z obehu stahované v sulade so Standardmi,
ktoré vymedzuje BRF. Nadbyto¢né bankovky
a bankovky nespdsobilé na dalsi obeh sa

zasielali do Deutsche Bundesbank, ktora vo
vztahu k bankam ECI poésobila ako logisticka
a administrativna zmluvna strana. Prace ECI
a Statistické vykaznictvo bank ECI prebiehali
plynulo.

Na zéaklade tohto pilotného programu sa Rada
guvernérov rozhodne, ¢i sa takyto program ECI
zriadi natrvalo.

CESTA K VACSE) KONVERGENCII SLUZIEB NCB

V OBLASTI HOTOVOSTI

Vo februari 2007 prijala Rada guvernérov
cestovnl  mapu“  vedicu v strednodobom
horizonte k dosiahnutiu véc¢sej konvergencie
sluzieb ponukanych Eurosystémom v oblasti
hotovosti.

Vyssia miera konvergencie je dolezita, pretoze
umozni zainteresovanym strandm — najma
subjektom angazovanym v oblasti cezhrani¢nych
hotovostnych operacii — v plnej miere tazit
z jednotnej meny, a vytvori konkurencné
prostredie. Ked’ze hospodarske a geografické
danosti st v jednotlivych krajinach rdzne,
Eurosystémnepredpokladazavedeniejednotného
systtmu dodavania hotovosti, ktory bude
vyhovovat vSetkym. Vo vzt'ahu k poZziadavkam
klientov, infrastruktire zasobovania hotovost'ou
a prechodnym obdobiam si proces konvergencie
bude vyzadovat’ urcitt pruznost’.

V ramci tejto cestovnej mapy NCB zacali v juli
2007 poskytovat' sluzby v oblasti hotovosti
uverovym inStitGciam zriadenym mimo ich
jurisdikcie (nerezidentnym bankam) a od konca
roka 2007 vSetky NCB eurozony prijimaja baliky
eurovych minci od vSetkych profesionalnych
subjektov.

Eurosystém zvazuje isty pocet d’alSich krokov,
vratane elektronickej vymeny udajov o vkladane;j
a vyberanej hotovosti, moznosti ukladania
a vyberania balikov bankoviek (ako bezne;j,
bezpoplatkovej sluzby NCB), a, v rdmci tychto
bezpoplatkovych hotovostnych sluzieb NCB,
zavedenia spolocnych Standardov balickovania
bankoviek.
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Tabulka I3 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2007

Nomindlna MnoZzstvo (v mil. Zabezpecenie vyroby
hodnota kusov) NCB
5€ 980,0 DE, ES, FR
10€ 1280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20€ 1890,0 GR,ES, FR,IE, IT, PT, FI
50€ 1730,0 BE, DE, ES, IT
100 € 230,0 IT, LU, NL
200 € - -
500 € 190,0 DE
Spolu 6300,0 -
Zdroj: ECB.

Nakol’ko tieto otazky maju vplyv na hotovostny
obeh zic¢astnenych stran a mohli by ovplyvnit’
oblast’ ich prevadzky a nakladov, uskutocnili sa
konzultacie, ako na narodnej, tak aj na eurdpskej
urovni.

VYROBA BANKOVIEK

V porovnani so 7,0 mld. kusov v roku 2006 sa
v roku 2007 vyrobilo celkom 6,3 mld. eurovych
bankoviek. ZniZeny pocetvyrobenychbankoviek
bol doésledkom menSiecho narastu poctu
bankoviek v obehu v roku 2006 v porovnani
s predchadzajicim rokom, ako aj skutocnosti,
ze v roku 2006 sa vyrobila cast’ bankoviek pre
budtcu potrebu.

Pridelovanie vyrobnych kvét sa nadalej
uskutoc¢iiovalo  podla  decentralizovaného
scenara s tzv. poolingom, ktory bol prijaty
v roku 2002. Podla tejto dohody kazda NCB
eurozony zodpoveda za obstaranie pridelenej
kvoty z celkovej poziadavky na bankovky
danych nominalnych hodnét (tabul’ka 13).

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

V aprili 2005 Rada guvernérov schvalila
ramcovy plan pripravy a zavedenia druhej
série eurovych bankoviek. Medzitym ECB
vypracovala funkéné a technické poziadavky na
tieto bankovky; poziadala rozne zainteresované
strany o stanoviskd, zalozené napriklad na
uskuto¢nenych  kvalitativnych  prieskumoch
verejnej mienky a na vedeckych pracach
o vizudlnom a hmatovom vnimani. Na zaklade
tychto aktivit sa z aspektu potrieb pouZzivatel'ov

ECB
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vypracoval uz$i zoznam ochrannych prvkov,
ktoré sa povazovali za vhodné na v¢lenenie do
druhej série bankoviek. Pocas nasledujucej fazy
prevadzkovych sktsok sa tento zoznam dalej
zuzil, z hladiska realizacie ochrannych prvkov
vo velkosériovej vyrobe. Zvazovali sa aj iné
otazky, napriklad schopnost’ ochrannych prvkov
odolavat' falSovaniu, poziadavky na kontrolu
kvality, prava duSevného vlastnictva, situacia
v retazci dodavky, ako aj otazky ochrany
zdravia, bezpecnosti a Zivotného prostredia.

V auguste 2007 sa faza prevadzkovych skusok
vo velkej miere skoncila. Jej vysledkom bol
balik ochrannych prvkov, ktory Rada guvernérov
schvalila v oktobri 2007. Okrem tradi¢nych
ochrannych prvkov, ktorych ucinnost’ sa uz
preukazala, do druhej série bankoviek sa v¢lenia
dalsie vizuadlne a strojovo rozpoznatelné
ochranné prvky, so zamerom ucinne pdsobit
proti modernym falSovatel'skym technikam.
Tieto vybrané ochranné prvky sa uz zacleiuju
do grafického stvarnenia, ktoré sa zaklada na
téme suCasnej série ,historické obdobia
a architektonické S§tyly”“. Nové stvarnenie
grafickych prvkov pridfzajuce sa tejto témy
zabezpeci, ze nové bankovky sa budu dat’ ihned’
rozoznat’ ako eurové, a pritom umozni, aby
pouzivatelia tieto dve série bankoviek 'ahko od
seba rozoznali. V decembri 2007 Rada
guvernérov schvélila ndvrh grafického dizajnu
novej série bankoviek, ¢im pripravila podu pre
fazu originacie'®. Emisia novej série sa rozlozi
na viacrocné obdobie, a podla ocakavania sa
prvda nomindlna hodnota vydd do obehu
o niekol’ko rokov. ECB bude verejnost
0 sposobe zavadzania novych bankoviek do
obehu informovat’ s dostatocnym predstihom.

16 “Originacna“ faza zahffia proces pripravy vysokokvalitného
obrazu a transformaciu grafického navrhu do tlaciarenskych
pripravkov, napr. do tlaovych platni.



4 STATISTIKA

ECB s pomocou NCB pripravuje, zhromazd'uje,
kompiluje a uverejiiuje Siroku Skalu Statistik,
ktoré podporuji menovu politiku eurozony,
ako aj rdzne iné ¢innosti ESCB. Tieto Statistiky
v rasticej miere vyuzivaju aj finan¢né trhy
a Siroka verejnost. V roku 2007, podobne ako
v predchadzajiicich rokoch, boli Statistiky
poskytované plynule. Vyznamny milnik
strednodobej stratégie ECB v $tatistickej oblasti
sa dosiahol v juni 2007, ked’ bola uverejnena
prva spolocnd publikacia ECB a Eurostatu
obsahujuica stibor integrovanych Stvrtrocnych
nefinanénych a finanénych uctov eurozony
v sektorovom ¢leneni. Okrem toho ECB v uzkej
spolupraci s NCB d’alej prispievala k postupne;j
harmonizacii Statistickych koncepcii v Europe
a k zdokonalovaniu zakladnych svetovych
Statistickych Standardov.

4.1 NOVE A ROZSIiRENE STATISTIKY EUROZONY

V juni 2007 ECB a Eurostat spolo¢ne po prvy
raz uverejnili subor integrovanych Stvrtrocnych
finanénych a nefinanénych uctov eurozony
v sektorovom c¢leneni, ktory sa zacina prvym
Stvrtrokom 1999. Tieto UCty za eurozoénu,
ktoré mozno povaZovat za jej narodné ucty,
pripravuje Eurosystém spolu s Eurostatom
a s narodnymi $tatistickymi institiciami. Okrem
in¢ho umoznuji komplexne analyzovat vazby
medzi finanénym a nefinanénym vyvojom
v ekonomike a vzajomné vzt'ahy medzi roznymi
sektormi ekonomiky (domacnosti, nefinanéné
spolo¢nosti, finanéné spolocnosti a verejna
sprava) a medzi tymito sektormi a zvyskom
sveta.

Uty za eurozonu poskytuju aj rdmec pre
komplexnejsiu analyzu udajov opakujucich sa
s vy$Sou frekvenciou. V tejto sivislosti sektorové
¢lenenie Sirokého menového agregatu M3, ktoré
sa zacalo uverejiiovat’ v novembri 2007, d’alej
rozsirilo priestor pre menovu analyzu.

V aprili 2007 bola mesacnd Statistika
nesplatenych objemov kratkodobych eurdpskych
cennych papierov (Short-Term European Paper
— STEP) doplnena dennymi Statistickymi tidajmi

o vynosoch, v ¢leneni podl'a povodnej splatnosti
a sektore emitenta (kapitola 4, Cast’ 3).

V juli 2007 zacala ECB denne v elektronicke;j
forme uverejiiovat’ vynosovu krivku odrazajicu
implicitné trhové trocenie eurovych dlhovych
cennych papierov  vydanych ustrednymi
Statnymi spravami (odvodent z irokovych mier
a trhovych cien) pre Siroké spektrum splatnosti,
od 3 mesiacov do 30 rokov. Tieto vynosové
krivky eurozéony moézu pomoct pri zistovani
trhovych ocakavani hospodarskej a financnej
aktivity v stredno- az dlhodobom vyhl'ade.

ECB pokusne kompiluje a uverejiiuje mesaéné
odhady regulovanych cien za eurozonu, zalozené
na HICP, pricom vyuziva informécie o indexoch
HICP za jednotlivé odvetvia uverejiiované
Eurostatom a definicie dohodnuté s ESCB.

Dodato¢né geografické ¢lenenie!” $tvrtroénych
tokov platobnej bilancie a roénych udajov
0o medzindrodnej investicnej pozicii je
uverejiiované prostrednictvom pravidelnych
tlacovych sprav a Statistickej sluzby v redlnom
ase Statistical Data Warehouse (SDW) '8,

Pravny ramec zberu menovych a finanénych
Statistik sa  skvalitnil vydanim nového
nariadenia ECB o Statistike aktiv a pasiv
investicnych fondov (inych ako fondov
penazného trhu), podla ktorého investi¢né fondy
budi uverejiovat harmonizované udaje od
zacCiatku roka 2009. Rada guvernérov prijala aj
prepracované usmernenie o menovej Statistike,
Statistike  finanénych inStitcii a  trhovej
Statistike, ktord teraz obsahuje d’alSie opatrenia
tykajuce sa Statistiky aktiv a pasiv investicnych
fondov a platobnych Statistik. Okrem toho Rada
guvernérov zmenila a doplnila usmernenie
a odporucanic ECB o Statistike platobne;j

17 Za Braziliu, Rusko, Indiu, Cinu, Hongkong a Juhoafricku
republiku.

18 Verejnosti pristupna verzia SDW sa zacala uverejiiovat’ na
internete koncom roka 2006 a pouzivatelia Statistickych
vystupov za eurozoénu ju privitali. Kvoli svojej robustnosti
a l'ahkej ovladatel'nosti sa rychlo stala obl'ibenym néstrojom pri
vyhladavani internetovych udajov za eurozonu. SDW mesacne
navstivi asi 20 000 zaujemcov; vyhladavaji a stahuju si udaje za

celu eurozonu i udaje v narodnom ¢leneni.
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bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie
a forme vykazovania zahrani¢nych rezerv.

Prace na dalSom zdokonalovani menovych
a financnych Statistik eurozony v budicich
rokoch pokracuji vo viacerych oblastiach.
Konkrétne sa vykonali pripravné price na
integrovanom pristupe k sekuritizdcii PFI
a k aktivitdim ucelovo zriadenych finan¢nych
spolo¢nosti, ¢im sa pripravila poda pre zvysenie
dostupnosti udajov o predaji tverov a ich
sekuritizacii.

Okrem toho Eurosystém skuma realizovatel'nost’
roz8irenia Statistickych udajov za poist'ovacie
spolo¢nosti a penzijné fondy. Prebicha tieZ
revizia Statistického ramca platobnych bilancii
PFI a trokovych mier PFI, so zamerom
nakladovo  uspornym  spdsobom  vyjst
v ustrety novym poziadavkam pouzivatel'ov
a vyvijajucich sa finan¢nych trhov.

ECB pokracovala v praci na vyvoji
centralizovanej databazy cennych papierov
(Centralised Securities Database — CSDB).
CSDB, statisticky projekt celého ESCB, je
jednotnou databazou referencnych informacii
o jednotlivych cennych papieroch, ktoré
ESCB povazuje zo Statistického hl'adiska za
relevantné. Tento projekt ma kl'a€ovl tlohu na
ceste k vykazovaniu po jednotlivych cennych
papieroch, ¢o méze vyrazne ulahcit’ zataZenie
respondentov v suvislosti s vykaznictvom
a zlepsit kvalitu a pruznost’ Statistik za eurozonu.
Tuato databazu uz niektoré NCB vyuzivaji na
kompilovanie narodnych finan¢nych Statistik.

4.2 DALSI VYVO) V STATISTICKE) OBLASTI

V roku 2007 Eurosystém podrobne analyzoval
moznosti  d’al§iecho  zvySenia  efektivnosti
pripravy Statistik ECB, a to aj z pohladu
minimalizacie Statistickej zataze. V tejto
suvislosti  pokracovali  prace  skumajuce
realizovatelnost’ d’alSieho vyuzitia dostupnych
udajov na mikro-tirovni, konkrétne udajov
z registrov uverov a z centralnych registrov
bilancii. Dalej pokradovali prace na zlad'ovani
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Statistickych a dohl'adovych koncepcii a udajov,
najprv so zamerom na poziadavky kladené na
vykaznictvo Gverovych institacii.

Viacero dokumentov uverejnenych v roku 2007
pomohlo zvysit' transparentnost Standardov
riadenia a kvality, ktoré sa v sucasnosti aplikuju
v oblasti pripravy a poskytovania Statistik ECB
a ESCB. Dokument ,,The ESCB’s governance
structure as applied to ESCB statistics*
poskytuje stru¢ny prehl'ad o Strukture riadenia,
ktorou sa riadi poskytovanie Statistik ECB a
NCB. V materiali ,,Public commitment with
respect to the ESCB’s statistical function®,
ktory je uverejneny na prvej stranke Statisticke;j
Casti internetovej stranky ECB, st uvedené
Statistické zasady a etické a kvalitativne normy,
ktorymi sa ECB a NCB musia pri plneni uloh
v oblasti §tatistiky riadit’. Dalej sa v dokumente
,,ECB Statistics Quality Framework® opisuju
kvalitativne zasady, ktorymi sa riadi priprava
Statistik ECB. Ako cast’” tohto kvalitativneho
ramca sa pravidelne uverejiiuji hodnotenia
kvality a kvantitativne ukazovatele, ako su
napriklad hodnotenia a ukazovatele obsiahnuté
v roénej sprave o kvalite Statistiky platobne;j

bilancie eurozény a jej medzinarodnej
investi¢nej pozicie.
Rozsirovanie Statistik sa dalej skvalitnilo

uverejiiovanim d’alSich Statistickych tabuliek
za eurozonu a vsetkych prislusnych narodnych
udajov na internetovych strankach ECB a NCB.
Rozsirili sa aj platobné Statistiky a dodatok
k modrej knihe sa nahradil ¢asovymi radmi
a tabul’kami, ktoré sl uverejnené na internetovej
stranke ECB (kapitola 2, ¢ast’ 2). Okrem toho sa
spristupnili nové idaje o obchodovani s cennymi
papiermi a o centralnych zmluvnych stranach.

Podobne ako v predchadzajicich rokoch,
komplexnost’ Statistickych informacii
uverejiiovanych v publikdciach ECB sa zvysila.
Ako priklad mozno wuviest Siroku paletu
ukazovatel'ov uverejnenych vo vyrocnej sprave
,Financial integration in Europe™ a v prilohe
publikacie ,,Bond markets and long-term
interest rates in non-euro area Member States of
the European Union and in accession countries*



(kapitola 4, Gast’ 3). Dalej sa rozsirili roéné udaje
o bankovych Struktarach a S$tvrtroéné udaje,
ktoré su zakladom spravy ,,Financial Stability
Review*. Zdokonalili sa prieskumy eurovych
penaznych trhov z hladiska kvality udajov
a ich vcasnosti a suborné daje sa spristupnili
prostrednictvom SDW.

Material vydany v rade Occassional Papers
»Towards harmonised balance of payments and
international investment position statistics — the
experience of the European compilers®, ktory
bol uverejneny v juli 2007, prinasa informacie
o metodickom ramci a prehlad praktickych
otazok tykajucich sa zberu, kompilovania
a poskytovania tychto Statistik.

ECB nadalej tizko spolupracovala s Eurostatom
a s ostatnymi medzinarodnymi organizaciami;
ma doélezitt ulohu pri priebeznom aktualizovani
svetovych Statistickych Standardov (prace na
Systéme narodnych uctov (SNA 93) a Manuali
platobnej bilancie MMF by sa mali dokoncit’
do konca roka 2008). Najnovsie Eurostat zacal
s podporou ECB pripravovat’ reviziu ESA 95,
v ramci ktorej sa bude na eurdpskej urovni
implementovat’ vacSina zmien SNA. ECB sa
tiez aktivne podielala na redakcii publikacie
»OECD Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment“. A nakoniec, ECB dalej
podporovala a  implementovala  svetové
technické Standardy v oblasti vymeny udajov®.

4.3 PRIPRAVA NA ROZSiRENIE EUROZONY

Statistika ma vyznamnt tlohu aj pri sledovani
konvergencie &lenskych statov EU, ktoré este
nie st ¢lenmi eurozodny, a teda aj pri vypractivani
konvergenénych sprav (kapitola 5, ¢ast’ 1.2).

Eurostat poskytuje Statistické tidaje potrebné na
hodnotenie pokroku, ktory nové clenské Staty
dosiahli pri plneni konvergenénych kritérii
cenovej stability, rozpoctového hospodarenia,
vymennych kurzov a dlhodobych urokovych
mier. ECB spolu s NCB dotknutych ¢lenskych
Statov pomaha Eurostatu pri priprave Statistik
dlhodobych trokovych mier a zbiera a kompiluje

dalsie statistické udaje, ktoré doplnuju tieto Styri
zakladné konvergenéné ukazovatele.

Kedze posudzovanie pokroku v oblasti
konvergencie rozhodujucim spdsobom zavisi
od kvality a integrity jednotlivych Statistik,
ECB starostlivo sleduje vyvoj v oblasti ich
kompilovania a vykazovania, najmi ¢o sa tyka
Statistiky verejnych financii.

19 Napriklad Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX).
Tato iniciativa je zamerana na pripravu celosvetovych Standardov
v oblasti vymeny Statistickych informécii a podporuju ju BIS,
ECB, Eurostat, MMF, OECD, Spojené narody a Svetova banka.
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5 EKONOMICKY VYSKUM

Hlavnymi funkciami vyskumu uskutoctiovanom
na pdde ECB a Eurosyst¢tmu ako celku su:
predkladat’ vysledky skumania, ktoré su
relevantné z hl'adiska poskytovania strategického
poradenstva v oblasti menovej politiky
a ostatnych uloh Eurosystému a navrhovat
a implementovat prislusné modely a analytické
nastroje; udrziavat' a pouzivat ekonometrické
modely zamerané na prognostiku a porovnavanie
efektov alternativnych politik a komunikovat’
s akademickou obcou, napriklad publikovanim
vysledkov vyskumu v odbornych casopisoch
a organizovanim vyskumnych konferencii.

5.1 PRIORITY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum v ECB vykonava najma
generdlne riaditel'stvo vyskumu, ale aj niektoré
iné odborné utvary. Vybor pre koordinaciu
vyskumu (Research Coordination Committee)
koordinuje vyskum, stanovuje priority a spéja
jednotlivé odborné utvary, bud vo vztahu
k formulovaniu uloh vyskumu, alebo k ich
realizacii.

V roku 2007 boli hlavnymi prioritami vyskumu
tieto oblasti: vyvoj prognostickych modelov;
uloha informacii z finanéného sektora pri
menovo-politickej analyze vratane Gverovych a
menovych agregatov; fungovanie transmisného
mechanizmus menovej politiky; finan¢na
stabilita; efektivnost’ eurdpskeho finan¢ného
systému a medzinarodné otazky.

Co sa tyka vyvoja prognostickych modelov,
taziskovym bol dalsi vyvoj a vyuzivanie
Strukturalnych  dynamickych stochastickych
rovnovaznych modelov (DSGE) aimplementacia
modelov s dynamickymi faktormi vyuZzivanych
na kratkodobé prognézy. V ECB sa modely
DSGE vyvijali a vyuzivali pri analyze velkého
a zvySujuceho sa poctu otazok z oblasti menove;j
politiky. Tieto prace v roku 2007 pokracovali,
pricom osobitny doraz sa kladol na dopady
Strukturdlnych zmien (napr. demografickych),
vonkajsich faktorov (napr. ropnych Sokov),
vyvoja produktivity a otazok financovania
(napr. problémov v uverovej oblasti). Popri tom
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pokracovali prace na dvoch modeloch stredne;j
velkosti a na ich vyuziti v menovej analyze; iSlo
o model za eurozonu ako celok New Area-Wide
Model (NAWM) a model Christiana, Motta
a Rostagna. V prvom pripade ide o prognosticky
a simula¢ny nastroj, ktory sa, spolu s inymi
modelmi, vyvija v suvislosti projekciami
Eurosystému a ECB. Pri druhom modeli ide
o simulacny nastroj kladuci osobitny doraz na
finan¢né faktory. V oblasti prognostickych
nastrojov  pokracoval vyvoj faktorovych
modelov; tieto sa v zvySujuicej sa miere vyuzivali
na posudzovanie hospodarskeho  vyvoja
v kratkodobom vyhlade. A nakoniec, ECB
aktivne podporovala Euro Area Business-Cycle
Network. Ide o spolo¢ny projekt, na ktorom sa
podiel’aji centralne banky a akademicka obec,
a ktory riadi Centrum pre ekonomicky vyskum
(Economic Policy Research — CEPR).

Vyskum v oblasti menovo-politickej analyzy
sa sustredil na vyvoj a vyuzitie kvantitativnych
metdod  vyuzivanych pri  tejto  analyze,
s dérazom na zabezpecovanie vysokokvalitnych
analytickych nastrojov sliziacich na
pripravu rozhodnuti menovej politiky. Prace
sa zameriavali na vyvo] modelov inflacie
vychadzajucich z pefiaznych ukazovatelov
a na analyzu dopytu po peniazoch, ako aj na
zavedenie opisovanych $trukturalnych modelov
do procesu menovo-politickej analyzy.

Transmisny mechanizmus menovej politiky
sa skimal z viacerych hladisk. Skupina
Wage Dynamics Network (WDN), zloZena
z ekonomov ESCB, ktori skiimaju vlastnosti
a zdroje dynamiky miezd v eurozoéne a jej
vztah k cenam, pokracovala v skumani ako
na Urovni agregatov, tak aj na mikro-trovni.
Skupina WDN zamerana na prieskumy zacala
s ad hoc prieskumom miezd, mzdovych
nakladov a spravania v oblasti cenotvorby
medzi podnikmi zo 17 krajin. Tento prieskum
zbiera informdcie o stanovovani miezd a tvorbe
cien, o nepruznostiach pri znizovani miezd
a o reakciach miezd a cien na Soky. Prvy stbor
zisteni bude predlozeny na konferencii o tomto
vyskume, planovanej na rok 2008. Skiimali sa
tiez trhy s nehnutel'nostami na byvanie, ako aj



uloha bank a uverov v transmisnom mechanizme
menovej politiky. Dalej pokradovali prace
v oblasti financovania domacnosti, pricom
skupina Eurosystému Household Finance
and Consumption Network pripravuje plan
na uskuto¢nenie prislusného prieskumu v
celej eurozone. K dalSim otazkam, ktoré sa
analyzovali v tejto oblasti, bola komunika¢na
politika centralnych bank, oCakévania a rizikové
prémie obsiahnuté vo vynosovej krivke
a determinanty dynamiky cien akcii.

Skumali sa aj otazky financnej stability a ich
dopad na menovu politiku, najmé v kontexte prac
vykonanych pri priprave spravy ECB “Financial
Stability Review”. Analyza finanéného systému
prebiechala v dvoch liniach: v linii integracie
kapitalovych trhov a v linii ich rozvoja.

V ramci vyskumnych priorit v oblasti
medzinarodnych otazok boli taziskové najma
globalne nerovnovahy a medzinarodna uloha
eura. V suvislosti s tymito nerovnovahami sa
bude v roku 2008 konat seminar na vysokej
urovni, zatial ¢o vysledky prac v oblasti
medzinarodnej tUlohy eura sa vyuziju na
skvalitnenie analytického obsahu kazdorocne
vydavanej publikacie ,Review of the
international role of the euro®. V kontexte tejto
vyskumnej priority sa model NAWM rozsiril
o oblast’ zahranicia.

5.2 PUBLIKACIE A KONFERENCIE

Vysledky vyskumu uskuto¢neného v ECB sa
publikovali v rade Working Papers, ale tiez
v ramci publika¢ného radu Occasional Papers
a Legal Working Papers. V rade Working Papers,
ktory sa uz stal osvedéenym komunika¢nym
nastrojom strategického vyskumu v ramci
banky, sa v roku uverejnilo 140 publikacii.
Autormi vySe 100 prac boli pracovnici ECB,
bud’ sami alebo so spoluautormi, a zvySok
pripravili navstevnici konferencii a workshopov,
ktori pracovali v kontexte vyskumnych skupin,
alebo po dlhodobej stazi v ECB takto dokoncili
vyskumny projekt. Ocakava sa, Ze vicSina
tychto prac sa nakoniec uverejni v Spickovych,

tzv. karentovanych vedeckych Casopisoch, co
sa uz stava pravidlom. V roku 2007 pracovnici
ECB uverejnili vo vedeckych casopisoch vyse
50 ¢lankov.

So zadmerom umoznit aj SirSiemu publiku
oboznamit sa s vysledkami uverejiiovanymi
v rade Working Papers sa zacal vydavat
Research Bulletin, obsahujuci opis prac
relevantnych z hl'adiska strategického vyskumu;
si v fom uverejiované aktudlne clanky
a zhrnutia vybranych prac. V roku 2007 sa
v iom uverejnili ¢lanky o efektoch netplnych
informacii a odvodzovani poznatkov z cien
na finanénych trhoch, o financnej integracii
a kapitalovych tokoch v novych clenskych
statoch EU a o raste produktivity v eurozone.

ECB zorganizovala vySe desat’ konferencii
a workshopov zameranych na skimané oblasti,
resp. podielala sa na ich zorganizovani.
Spoluorganizatormi boli CEPR a iné centralne
banky, tak z Eurosystému, ako aj mimo neho.
Dalej sa so zamerom §irit’ vysledky vyskumu
dovnutra banky zorganizoval velky pocet
workshopov a seminarov.

Viacsina konferencii a workshopov sa tykala
$pecifickych  prioritnych oblasti  vyskumu.
Oblasti vyvoja prognostickych modelov sa
v roku 2007 venovala ta istd pozornost’ ako
v predchadzajucich rokoch. V septembri
ECB spolu s CEPR a Banque de France
zorganizovala workshop suvisiaci s pracou
skupiny Euro Area Business Cycle Network,
na ktorom sa diskutovalo o zmenach dynamiky
inflicie a ich dopade na prognozovanie.
Zavery z tohto workshopu boli uzitoénym
vstupom pre prebichajuci vyskum ECB
v oblasti prognozovania inflicie. Dalej sa na
workshope k prognostickym technikdm (tento
workshop organizuje ECB v dvojroénych
intervaloch) diskutovalo o neistotach v oblasti
makroekonomiky a financii; konkrétnejsie
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o sposobe ako zallenit’ rizikové ukazovatele
do prognostickych aktivit, ¢o je taziskovou
zélezitostou mnohych centralnych bank.

Co sa tyka vyskumnych priorit v oblasti
menovopolitickej analyzy, na pdéde ECB sa
v novembri 2007 konala konferencia
zorganizovand spolu s Bank of Canada, ktora
sa venovala definicii cenovej stability. Tato
konferencia sa zameriavala na teoretické
moznosti definovania cenovej stability a
praktické sklisenosti z tejto oblasti. Dalsia
konferencia, konana v novembri 2007, sa
tykala analyzy ulohy, problémov a vplyvu
penaznych trhov z hl'adiska menovej politiky;
priniesla d’al§i pokrok vo vysvetlovani jej
transmisného mechanizmu. V maji 2007
sa konala konferencia o dopadoch zmien
v bankovnictve a vo financovani podnikov na
transmisny mechanizmus menovej politiky.

Spolo¢na konferencia s Bank of England
o platobnom styku a menovej a financnej
stabilite sa ako sucast vyskumu v oblasti
finanénej stability uskutocnila v juni 2007. Dalej
sa v juli 2007 konala konferencia o globalizacii
a makroekonomike v kontexte medzinarodného
vyskumu.

Dal§im mechanizmom §irenia  vysledkov
vyskumu bolo zorganizovanie seminarnych
cyklov, z ktorych dva mali osobitny vyznam:
seminare Joint Lunchtime Seminars,
organizované spolu s Deutsche Bundesbank
a Center for Financial Studies, a Invited Speakers
Seminars. V pripade tychto dvoch cyklov ide
o tyzdenné semindre, na ktoré sa pozyvaju ini
vedecki pracovnici, aby prezentovali svoje
najnovs§ie prace. ECB organizuje aj ucelovo
zamerané seminare, orientované na iné oblasti
ako uvedené dva cykly.
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6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A PRIVILEGOVANEHO
PRiSTUPU

Podrla ¢lanku 237 (d) zmluvy sa ECB zveruje
uloha monitorovat dodrziavanie zakazov
vyplyvajucich z ¢lankov 101 a 102 zmluvy
a nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93
vSetkymi 27 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 uveru, ako aj priamo
od nich kupovat dlhové nastroje. Clanok
102 zakazuje vSetky opatrenia, ktorymi by sa
bez predchadzajiceho dokladného zvazenia
z pohladu obozretnosti umoznil vladam
a inStiticiam alebo organom Eurdpskeho
spolocenstva privilegovany pristup k finanénym
institicidm. Popri Rade guvernérov monitoruje
dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi
Statmi aj Eurdpska komisia.

ECB monitoruje aj pripady nadobudania
dlhovych nastrojov emitovanych domacim

verejnym  sektorom, verejnym  sektorom
ostatnych  ¢lenskych  S§titov a  organmi
a inStitGciami  Europskeho  spolocenstva

centralnymi bankami EU na sekundarnom
trhu. Podla uvodnych ustanoveni nariadenia
Rady (ES) €. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych
nastrojov verejného sektora na sekundarnom trhu
nesmie zneuzit' na obchddzanie zdmeru ¢lanku
101 zmluvy. Takato forma nadobudania sa
nesmie stat’ spdsobom nepriameho financovania
verejného sektora.

V roku 2007 Rada guvernérov zistila dva
pripady neplnenia uvedenych poziadaviek
zmluvy a nadvézujucich nariadeni Rady.

Po prvé, Narodna banka Slovenska kupila
na primarnom trhu dlhové néstroje vydané
Eurépskou investicnou bankou (EIB). Dna
6. februara 2007 Narodna banka Slovenska
kuapila dlhopisy EIB v hodnote 50 mil. USD
v ramci spravy devizovych rezerv. Nakolko
EIB je institaciou Eurdpskeho spolocenstva,
takato kupa je porusenim zakazu menového

financovania podla ¢lanku 101  zmluvy
a nariadenia rady (ES) ¢. 3603/93. Narodna
banka Slovenska tieto dlhové nastroje kiipené na
primarnom trhu predala 22. maja 2007 a ihned’
prijala opatrenia, aby k takymto pripadom
v buduicnosti nedochadzalo.

Po druhé, Banka Slovenije prekrocila limit objemu
minci v drzbe centralnej banky, ktoré su vedené
na ucte verejného sektora. Diia 15. februara 2007
objem minci v drzbe Banka Slovenije vydanych
verejnym sektorom a vedenych na ucte verejného
sektora prekrocil limit 10 % hodnoty minci
v obehu, ktory vymedzuje ¢lanok 6 nariadenia
Rady (ES) ¢. 3603/93. V tomto dni hodnota
minci v drzbe Banka Slovenije vedenych na uéte
verejného sektora dosiahla 12,27 % celkovej
hodnoty minci v obehu. Toto prekrocenie bolo
dosledkom vel'kého objemu minci vratenych do
Banka Slovenije v prvej polovici februara 2007
v suvislosti s prvotnym predzasobenim bank
na jesent 2006 pred prijatim eura. Tento stav sa
hned’ napravil a odvtedy sa ustanovenia zmluvy
dodrziavaju.

6.2 PORADENSKE FUNKCIE

Clanok 105 ods. 4 zmluvy vyzaduje, aby sa
s ECB konzultovali vSetky navrhované
legislativne akty Europskeho spolocenstva
a narodné legislativne akty spadajice do oblasti
jej poOsobnosti.?’ Vsetky stanoviska ECB st
uverejnené na jej internetovej stranke.

V roku 2007 prijala ECB 43 stanovisk. Osem
z nich bolo odpoved’ou na konzultacie organov
EU a 35 na konzultacie narodnych organov.
V roku 2006 sa na porovnanie uskutocnilo 62
konzultacii. Zoznam stanovisk prijatych v roku
2007 a na zaciatku roka 2008 je prilohou tejto
vyro¢nej spravy.

Nasledujuce stanoviskd ECB, vydané na
poziadanie Rady EU, st osobitne vyznamné.

20 Podla protokolu o niektorych opatreniach tykajicich sa
Spojeného kralovstva Velkej Britinie a Severného Irska
pripojeného k zmluve sa povinnost’ konzultovat' s ECB na
Spojené kralovstvo nevztahuje. (U. v. C 191, 29.7.1992, s. 18).
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Okrem stanovisk prijatych podla ¢lanku
105 ods. 4 zmluvy, ECB podla ¢lanku 48
zmluvy vydala 5. jula 2007 stanovisko?!
k otvoreniu medzivladnej konferencie (MVK),
ktora sformulovala nova Lisabonska zmluvu?2.
ECB osobitne privitala skuto¢nost’, Ze cenova
stabilita a vytvorenie Hospodarskej a menovej
unie s menou euro boli zaclenené medzi ciele
EU, a Ze menova politika bola explicitne
uvedena ako jedna z vyluénych kompetencii EU
(kapitola 5, cast’ 1.2). Dia 2. augusta, ked bol
zverejneny text novej zmluvy, prezident ECB
poslal predsednictvu MVK? list s navrhom
niektorych  odporicani vo  vztahu k
institucionalnemu postaveniu ECB a ESCB.

Ked Rada zrusila vynimku udelent Cypru
a Malte, ECB vydala svoje vlastné stanovisko?*
k navrhu Europskej komisie na zmenu
a doplnenie nariadenia (ES) 974/98 o zavedeni
eura a nariadenia (ES) 2866/98 o prevodnom
kurze medzi eurom a menami ¢lenskych Statov,
ktoré prijali euro.?

S ECB sa konzultoval navrh smernice Rady
oidentifkacii a vymedzeni europskych kritickych
infrastruktur®®,  zameranej na  zlepSenie
koordinacie pri reagovani na teroristické hrozby.
ECB poznamenala, Ze narodné pravne predpisy
implementujice tato smernicu musia byt
zluciteIné so zodpovednost'ou centralnych bank
za dohlad nad systémami platobného styku,
systémami vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi a kliringovymi centrami, a Ze treba
zabranit’ duplicitnému vykonu prac, ktoré v tejto
oblasti uz vykonali centralne banky. ECB tiez
zdoraznila, ze zoznam kritickych infrastruktar
v Europe by mal byt doverny.

V stanovisku na navrh nariadenia Rady, ktorym
sa meni a doplita nariadenie (ES) 1338/2001
(o ochrane eura pred falSovanim)?, ECB
pripomenula, Ze tam, kde je to z hl'adiska Gcinnosti
prava Eurdpskeho spolocenstva potrebné, by
trestnopravne predpisy mohli vynimo¢ne spadat’
do kompetencie spolocenstva. ECB poznamenala,
ze zadrzané bankovky by sa mali zasadne zasielat’
do ECB a NCB, aj ked’ boli zaistené ako dokazovy
materidl v trestnopravnom konani, a Ze navrh
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by mal presnejSie odrazat’ vlastnu kompetenciu
ECB v oblasti integrity eurovych bankoviek
podla c¢lanku 106 ods. 1 zmluvy a ¢lanku 16
Statatu ESCB. Co sa tyka postupov, ktoré vo
vztahu k povinnosti overovat’ pravost’ prijatych
eurovych bankoviek a minci vymedzi ECB
a Komisia, v stanovisku sa uvadza, ze tieto
organy by mali stanovit’ terminy ich vniitrostatnej
implementacie.

Vo svojom stanovisku k navrhu nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni
a dopliia nariadenie (ES) 322/97 o eurdpskej
Statistike?® ECB privitala uznanie potreby uzkej
spoluprace medzi Eurdpskym Statistickym
systtmom (European Statistical System)
a ESCB pri vyvoji, priprave a poskytovani
eurdpskych Statistik a v oblasti opatreni na
vymenu dévernych informécii medzi nimi.

V jini 2007 vydala pracovnd skupina zlozena
zo zastupcov Eurdpskej komisie, sekretariatu
Rady EU a ECB spravu o uskutonenych
konzultaciach s ECB o navrhovanych pravnych
aktoch spolocenstva. Tato pracovna skupina sa
zriadila na zéklade odporti¢ania prezidenta ECB.
Cielom tejto spravy je zabezpecit, aby vsetky
ziCastnené strany urychlili svoje vnttorné
pracovné postupy tak, aby sa mohli uskuto¢nit’
konzultacie s ECB, a aby tato mohla v priebehu
legislativneho procesu predlozit’ svoje stanoviska
v ¢o najkratSom Case. Sprava uznava povinnost’
konzultovat s ECB opatrenia Lamfalussy
Level 2%, ktoré spadaji do jej kompetencie,
a vyjasiiuje poradenské kompetencie ECB
v oblasti dohl'adu nad obozretnym podnikanim
a v oblasti finan¢nej stability. Vysledkom

21 CON/2007/20 z 5. jula 2007, U. v. C 160, 13.7.2007, s. 2.

22 Podrobnejsie v kapitole 5, cast’ 1.2.

23 List je uverejneny na internetovych strinkach MVK a ECB

24 CON/2007/19 z 5. jila 2007, U. v. C 160, 13.7.2007, s. 1.

25 Kapitola 3, Cast’ 2.

26 CON/2007/11 z 13. aprila 2007, U. v. C 116, 26.7.2007, s. 1.

27 CON/2007/42 zo 17. decembra 2007, U. v. C 27, 31.1.2008, s. 1.

28 CON/2007/35 zo 14. novembra 2007, U.v. C 291, 5.12.2007, s. 1.

29 V pripade Lamfalussyho pristupu ide o proces na Styroch
urovniach, ktorym sa schval'uje legislativa v oblasti cennych
papierov, bankovnictva a poistovnictva. Podrobnejsie udaje su
v sprave “Final Report of the Committee of Wise Men on the
regulation of European securities markets” z 15. februara 2001,
ktora je uverejnena na internetovej stranke Eurdpskej komisie.
Tiez v Annual Report 2003, strana 111.



diskusii uskuto¢nenych v ramci tejto pracovnej
skupiny bola vSeobecna akceptacia potreby
spolupracovat’, v zaujme legislativneho procesu
v Europskom spolocenstve ako celku. Tato
sprava odraza spolo¢né nazory ¢lenov pracovnej
skupiny, av§ak formalne ich domovské organy
nezavazuje.

Narodné organy nad’alej konzultovali s ECB
otazky tykajice sa NCB, osobitne zmien
a doplneni Stataitu NCB Nemecka, Grécka,
Madarska a Rakiska.’® Ceskd republika,
Mad’arsko, Portugalsko a  Rumunsko
konzultovali s ECB otazky, ktoré by mohli mat’
vplyv na nezavislost NCB ako ¢lenov ESCB.3!

V oblasti menovej politiky LotySsko, Malta,
Pol'sko a Rumunsko konzultovali s ECB otazky
rezimu povinnych minimalnych rezerv®’a
Cyprus, Pol'sko a Slovinsko s filou konzultovali
menové zaleZitosti a platobné prostriedky.3?
Rakuasko, Nemecko, Mad’arsko a Rumunsko
konzultovalo s ECB o otazkach $tatistiky.3

V oblasti dohl'adu Bulharsko, Nemecko, Grécko,
Taliansko, Rakusko, Pol'sko a Rumunsko?®
diskutovali s ECB o legislativnych navrhoch
tykajucich sa dolezitych reforiem ramca
finan¢ného dohl'adu a otazok finan¢nej stability.
V tejto suvislosti vo svojich stanoviskach
k névrhu zdkonov meniacich a dopliiujucich
zékon o bankach, zdkon o sporitelniach,
zédkon o organe financného dohladu a zakon
o Oesterreichische Nationalbank, zameranych
na dalSie skvalitnenie ramca dohladu nad
uverovymi institiciamiv Raktiskuanaposilnenie
ulohy NCB, ECB opitovne vyhlasila, v sulade
so svojimi predchadzajicimi stanoviskami vo
vztahu k tejto oblasti, Ze spolupraca (vratane
zdielania informacii) medzi orgdnmi dohladu
a centralnymi bankami ma klucovy vyznam
z  hladiska  monitorovania  obozretného
podnikania na makro-urovni, dohladu nad
platobnymi systémami a zabezpecenia ostatnych
trhovych infrastruktir, ktoré majui zasadny
vyznam z hl'adiska plynulého vykonu menovej
politiky. Vo vztahu k financnej stabilite ECB
zastava nazor, Ze je nutné, aby sa NCB zapajali
do riadenia finan¢nych kriz.

Holandsko, Madarsko, Lotys$sko, Grécko,
Slovinsko, Rumunsko a Spanielsko konzultovali
s ECB otazky platobnych systémov a systémov
z¢tovania.*® V tejto oblasti ministerstvo financii
Holandska poziadalo ECB o stanovisko k navrhu
zakona o systémovom dohl'ade nad spolo¢nostami
vykonavajucimi kliring a zGctovanie. ECB
opétovne vyjadrila nazor, Ze nakol’ko su platobné
systtmy navzajom prepojené so systémami
vykonavajicimi kliring a zuctovanie cennych
papierov, existuje vazny argument hovoriaci
v prospech toho, aby dohlad nad platobnymi
systtmami a nad systtmami vykonavajucimi
kliring a zaétovanie cennych papierov vykonavali
NCB. Zopakovala tiez svoje odportcanie, aby
dohl'adom nad platobnymi systémami, vratane
dohl'adu nad trhom, bola explicitne poverena
De Nederlandsche Bank, ¢o by bolo v sulade s jej
¢lenstvom v Eurosystéme. ECB tieZ poznamenala,
7ze NCB ako organy dohladu nad obozretnym
podnikanim a systémové organy by mali mat’ tlohu
pri posudzovani, ¢i obchodné pravidla institucii
vykonavajucich kliring a zictovanie neobsahuji
aj také kritéria, ktoré by obmedzovali pristup
ucastnikov z inych ako rizikovych dévodov.

Cyprus konzultoval s ECB otazky pravneho ramca
zavedenia eura.*” Slovensko konzultovalo s ECB
navrh vnutrostatneho pravneho aktu zameraného
na ulahcenie budiceho zavedenia eura, ktorym
sa meni a dopita zakon o Narodnej banke
Slovenska a 27 inych zakonov, ktoré upravuji
otazky spadajice do kompetencie ECB a ktoré su
relevantné z hladiska konvergencie so zmluvou
a Statitom ESCB v legislativnej oblasti. *

Od roka 2008 sa vo vyro¢nych spravach budu
uverejiiovat’ aj informacie o najvyznamnejsich
pripadoch ,,jasného a vyznamného* nedodrzania

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 a CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 a CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 a CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 a CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21 CON/2007/41,
a CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/32, CON/2007/33, CON/2007/15,
CON/2007/23, CON/2007/31 a CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 a CON/2007/27.

37 CON/2007/1.
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38 CON /2007/43.



povinnosti  konzultovat s ECB navrhy
narodnej legislativy a legislativy Europskeho
spoloCenstva. V roku 2007 doslo k Siestim
pripadom nedodrZania tejto  povinnosti.
V jasnom a vyznamnom pripade nedodrZania
tejto povinnosti pol'ské organy nepoziadali
ECB o nézor na navrh zédkona o zverejilovani
informdcii. Zadmerom tohto navrhu bolo zaviest’
pre niektoré osoby povinnost oznamit, ze
v rokoch 1944 az 1990 vykonavali ¢innosti, ktoré
by sa mohli oznacit’ ako kolaboracia s tajnymi
sluzbami Statu. Ur€ité opatrenia tohto navrhu
zakona sa dotykali nezavislosti centralnej banky
a menili a dopliali niektoré instituciondlne
aspekty  rezimu  upraveného  zakonom
o Narodowy Bank Polski, s dosahom na ¢lenov
jej riadiacich organov a pracovnikov. Ak by sa
tento legislativny navrh bol s ECB konzultoval,
urCite by vzniesla zavazné namietky. ECB
o konzulta¢nej povinnosti koreSpondovala
s marS$alkom sejmu (predsedom dolnej komory
pol'ského parlamentu), ale v odpovediach sa
namietala konzultacnd kompetencia ECB vo
vztahu k uvedenému navrhu zakona. Nasledne
pol'sky tustavny sud vyhlasil urcité opatrenia
zékona o zverejnhiovani informacii, ktoré mali
vyznam z hl'adiska ESCB, za neplatné.

V dalsom pripade nedodrzania tejto povinnosti
organy LotySska nekonzultovali s ECB
navrh legislativneho opatrenia tykajiceho sa
menovych zalezitosti, ako to vyzaduje legislativa
spolocenstva. Navrhom tohto opatrenia, ktoré
bolo prijaté 18. decembra 2007, sa malo zmenit
adoplnit'nariadenie vlady o pomenovani jednotnej
meny Europskej tinie v lotySskom jazyku, ktoré
bolo poévodne prijaté 26. jala 2005, a vo vztahu
ku ktorému si lotySské organy tiez nesplnili
povinnost’ konzultovat’ s ECB. Zatial’ ¢o povodné
nariadenie predpokladalo, Ze nazov tejto meny
v loty$skom jazyku bude ,,eiro®, toto ustanovenie
sa teraz zmenilo v tom zmysle, Ze v lotySskych
pravnych aktoch sa musi pouzivat’ nazov ,,euro®.
S vynimkou pravnych aktov sa vSak v LotySsku
nad’alej pouziva tradny nazov ,.eiro®. Po prijati
pévodného nariadenia v roku 2005 ECB v liste
lotySskému ministrovi financii z 1. septembra
2005 jasne uviedla, Ze v sulade s precedentnym
rozhodnutim Eurdpskeho sudneho dvora ¢lenské
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Staty nesmu prijimat’ pravne akty k veciam, ktoré
priamo upravuje pravo Europskeho spolocenstva,
a zdoraznila, Ze Eurdpske spoloCenstvo ma
vyluéné pravo prijimat’ legislativu tykajucu sa
eura a jeho nazvu.

6.3 SPRAVA PRIJiMANIA A POSKYTOVANIA
UVEROV EUROPSKEHO SPOLOCENSTVA

V sulade s clankom 123 ods. 2 zmluvy
a ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002
z 18. februara 2002 ECB nadalej zodpoveda za
spravovanie prijimania a poskytovania uverov
Eurépskeho spolocenstva v ramci mechanizmu
strednodobej  finanénej pomoci (Medium-
Term Financial Assistance). V roku 2007 ECB
neuskutocnila Ziadny vykon v tejto oblasti.
Saldo na konci roka 2006 bolo nulové a nové
operacie sa v roku 2007 neuskutocnili.

6.4 SLUIBY EUROSYSTEMU V OBLASTI
SPRAVY REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktory sa zaviedol
v januari 2005 mali klienti Eurosystému
v roku 2007 k dispozicii balik komplexnych
sluzieb spravy rezervnych aktiv znejlcich
na eurd. Balik komplexnych sluzieb, ktoré
mdézu vyuzivat centralne banky, menové
organy a vladne agentury mimo eurozony, ako
aj medzinarodné organizacie, poskytuju na
zaklade zosuladenych podmienok v zhode so
vSeobecnymi trhovymi Standardmi jednotlivé
centralne banky Eurosystému (poskytovatelia
sluzieb Eurosystému), ktori vystupuju ako
vyhradeni poskytovatelia tychto sluzieb. ECB
plni tlohu koordinatora a zabezpecuje plynulé
fungovanie tohto ramca. Pocet klientov, ktori
maji obchodny vztah s Eurosystémom sa
v porovnani s rokom 2006 nemenil. Vo vztahu
k tymto sluzbdm sa celkovd hodnota
hotovostnych zostatkov klientov a cennych
papierov v ich drzbe zvySila. V roku 2007
vykonal = Eurosystétm  prieskum  miery
spokojnosti klientov, ktory potvrdil, Ze klienti st
celkovo spokojni s rozsahom a kvalitou sluzieb
ponukanych v tomto ramci.









KAPITOLA 3

VSTUP CYPRU
A MALTY
DO EUROZONY



I. HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] NA CYPRE

A MALTE

Dna 10. jula prijala Rada ECOFIN rozhodnutie
umoznujice Cypru a Malte zaviest' euro ako
svoju menu od 1. januara 2008. Pocet krajin
eurozony satymzvysuje z 13 na 15. Rozhodnutie
Radybolo zaloZené nakonvergenénych spravach
uverejnenych ECB a Eurdpskou komisiou
v méji 2007 a predchédzala mu diskusia Rady
EU v zloZeni hlav $tatov a vlad, stanovisko
prijat¢ Eurdpskym parlamentom a navrh
Europskej komisie. Toho istého diia prijala Rady
ECOFIN nariadenie, ktorym sa stanovili pevné
a neodvolate'né vymenné kurzy cyperskej libry
a maltskej liry voci euru. Vymenné kurzy

sa stanovili na urovni 0,585274 CYP
a 0429300 MTL za jedno -euro; boli
identické so stredovymi kurzami, ktoré

zacali platit’ 2. maja 2005, ked’ tieto meny
vstipili do ERM II. Cyperska libra sa voci
euru pohybovala v blizkosti centradlneho
kurzu na apreciacnej strane fluktuacného
pasma, zatial Co maltskd lira si pocas
celého obdobia ucasti v ERM II udrzala svoj
stredovy kurz. V den, ked’ sa stanovil konverzny
kurz sa s oboma menami obchodovalo

v blizkosti ich vymennych kurzov, resp.
s tymito kurzami.

Pri pohl'ade na obdobie uplynulych desiatich
rokov mozno konS$tatovat, e inflacia na
Cypre a Malte bola relativne mierna, ked’ sa
véacsinou pohybovala v rozmedzi 2 % az 3 %
(tabul’ka 14 a 15). Tento relativne priaznivy
vyvoj inflacie treba hodnotit’ v suvislosti s uz
davnejSie zavedenymi rezimami viazanych
kurzov. Na Cypre sa v roku 2000 a 2003 inflacia
pohybovala na vysSich turovniach. Suvisela
najmi so zvySenymi cenami energii a potravin,
ako aj s postupnym zvySovanim spotrebnych
dani za energic a DPH (z 10 % na 15 %)
v rokoch 2002 az 2003, v suvislosti
harmonizaciou v ramci EU. Mierne vy$sia miera
infldcia na Malte sa zaznamenala v rokoch 1997
a 1998, najmi v dosledku relativne vysokych
zvySeni cien hotelovych, reStauraénych a
dopravnych sluzieb. V roku 2007 bola priemerna
inflacia na Cypre 2,2 %, pricom roc¢na inflacia
sa zvySovala z nizkej Grovne v prvej polovici
roka na vySe 3 % na jeho konci. Odzrkadl'ovala

Tabulka 14 Cyprus — hlavné hospodarske ukazovatele

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

Rast realneho HDP 5,0 4.8 5,0 4,0 2,1 1,9 42 4,0 4,0 4.4

Prispevky k rastu redalneho HDP

(v percentudlnych bodoch)

Domaci dopyt bez zasob 5,9 3,2 4,0 5,1 3,3 2,7 47 4,3 5,5

Cisté vyvozy -0,5 2,7 -1,0 0,6 -2,2 0,1 -2,2 0,7 -1,2 .
Inflacia HICP ) 23 1,1 49 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 22
Odmena na zamestnanca 3,1 4.5 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Non’une'ilne Jc?dnotkovi: naklady prace 03 1,5 27 1.9 48 97 1.5 14 0.5
(celé narodné hospodarstvo)
Deflator dovozu (tovary a sluzby) 0,0 2,5 5.2 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 2,3
Saldo bezného a kapitalového uctu
(2 % HDP) » 3,1 -1,7 -5,2 -3,3 -3,6 -2,0 -4,2 -5,4 -5,8 -7,1
Celkova zamestnanost’ 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3,8 3,6 1,7 1,5
Miera nezamestnanosti 43 4,6 4,9 3,8 3,6 4,1 4,6 52 4.6 39
(v % z celkovej pracovnej sily)
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -4,1 -4,3 -2,3 -2,2 -4.4 -6,5 -4,1 2,4 -1,2 1,5
Hruby dlh verejnej spravy 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
Trojmesacna Grokova miera (% p. a.) 6,2 6,4 5,9 4.4 3,9 4,7 42 3,4 42
Vynos dlhodobych desatroénych vladnych
dlhopisov (% p. a.) V . . . 7,6 5,7 4,7 58 52 4,1 4,5
Vymenny kurz voéi euru ¥ 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Priemerné hodnoty za obdobie.

2) Udaje za rok 2007 su priemerom za Styri Stvrtroky po treti Stvrtrok 2007.

3) CYP/1 EUR.
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TabuPka I5 Malta - hlavné hospodarske ukazovatele

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 & 2004 & 2005 | 2006 | 2007

Rast realneho HDP -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 34 3,1

Prispevky k rastu redlneho HDP

(v percentualnych bodoch)

Domaci dopyt bez zasob 2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Cisté vyvozy . . . 6,7 5,4 -5,3 -1,5 -2,2 1,2 .
Inflacia HICP " 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1.9 2,7 2,5 2,6 0,7
Odmena na zamestnanca 5.4 3,1 4.6 1,4 1,8 2,5
Norryuna;llne J?dnotkOVf: naklady prace 9.0 1.0 6.0 04 0.1 03
(celé narodné hospodarstvo)
Deflator dovozu (tovary a sluzby) -6,7 0,8 2,4 -0,8 4,8 7,5
Saldo bezného a kapitalového tctu
(v % HDP)? -5,3 -2,8 12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 -3,2
Celkova zamestnanost’ .. 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Miera nezamestnanosti 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,3 6,3
(v % z celkovej pracovnej sily)
Prebytok (+)/deficit (-) verejnej spravy -9,9 -1,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9,8 -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Hruby dlh verejnej spravy 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
Trojmesaéna Grokova miera (% p. a.)V 54 52 4,9 49 4,0 33 2,9 32 3,5 43
Vynos dlhodobych desatroénych vladnych
dlhopisov (% p. a.)? . . . 6,2 58 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Vymenny kurz voci euru'-? 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Zdroj: ECB a Eurostat.
1) Priemerné hodnoty za obdobie.

2) Udaje za rok 2007 st priemerom za $tyri §tvrtroky po treti Stvrtrok 2007.

3) MTL/1 EUR.

najméd vyvoj cien energii. V roku 2007 bola
inflicia HICP na Malte v priemere niz8ia ako
v roku 2006, ¢o suviselo najmid so znaénym
poklesom cien energii zo zvySenych urovni
zaznamenanych v predchadzajucom roku, ako
aj s poklesom cien za byvanie. V druhej polovici
roka 2007 sa ro¢nd inflacia postupne zvysovala
a v decembri dosiahla vySe 3 %; priemerna
miera inflacie za cely rok bola 0,7 %. Ako na
Malte, tak aj na Cypre sa na zvySovani inflacie
v roku 2007 podiel’ali ceny potravin. Na Malte
bolo toto zvySenie inflacie viditené najmi
v poslednom Stvrtroku. Odzrkadl'ovalo tiez rast
cenovych indexov odevov a obuvi a hotelovych
a reStauracnych sluzieb.

Vyvoj inflacie treba hodnotit v shvislosti
s vysokym hospodarskym rastom na Cypre
v poslednom desatroci, zatial' ¢o hospodarsky
rast Malty bol pomalsi. Rast realneho HDP
na Cypre dosahoval na zaciatku uplynulého
desatrocia priblizne 5 %. Neskor, v rokoch
2002 a 2003, sa v dosledku slabnticeho dopytu
v oblasti turizmu spomalil na priblizne 2 %.
V poslednych rokoch sa rast opdt zvysil

na priblizne 4 %, v suvislosti s obnovenym
domacim dopytom. Po obdobi vysokého
hospodarskeho rastu trvajiiceho do roku 2000
sa celkova produkcia Malty vyrazne spomalila,
odzrkadlujic slabti poziciu v zahrani¢nej
oblasti, zvySenti konkurenciu na exportnych
trhoch a reStrukturaliziciu v priemyselnej
vyrobe. Rast produkcie sa v neskorSom obdobi
opit’ zvysil a dosiahol v priemere 3 %, ked’ bol
7iveny najmi domacim dopytom. Co sa tyka
vyvoja v zahranic¢nej oblasti, Cyprus a Malta za
poslednych desat’ rokov zaznamenali priemerné
deficity bezného a kapitalového uctu vo vyske
priblizne 3,5 %, resp. 4 % HDP. V roku 2007
sa deficit bezného a kapitalového uctu zvysil na
7,1 % HDP na Cypre a 3,2 % na Malte.

Za uplynulych desat’ rokov bola situdcia na
trhu prace v oboch krajindch vcelku stabilna.
Na Cypre miera nezamestnanosti kolisala
v rozmedzi 3 % az 5 % a na Malte sa pohybovala
okolo 7 %. Na Cypre bol rast zamestnanosti
relativne vysoky, ked’ v rokoch 2003 az 2005
dosahoval priblizne 4 %, zatial ¢o na Malte
sa zamestnanost v tomto obdobi zvySovala
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pomalSie. Po obdobi hospodarskeho ozivenia v
poslednych rokoch sa vSak v priebehu roka 2007
situacia na trhu prace v oboch krajinach zlepsila.
Ako na Cypre, tak aj na Malte vykazovala miera
nezamestnanosti klesajicu tendenciu a na konci
roka 2007 dosiahla 3,9 %, resp. 5,8 %. V oboch
krajinach podporuje pruznost’ pracovného
trhu prilev pracovnych sil z cudziny, vratane
sezonnych robotnikov.

Rozpoctova politika oboch krajin, Cypru
aj Malty, v poslednych rokoch prispievala
k dosahovaniu cenovej stability, nakolko sa
ich rozpoctové hospodarenie vyrazne zlepsilo.
V roku 2004 sa pomer deficitu sektora verejnej
spravy k HDP zacal v oboch krajinach z predtym
vysokych tirovni zniZzovat’. Pomer deficitu Cypru
sa zo 6,5 % HDP v roku 2003 zmenil v roku 2007
na prebytok 1,5 %, zatial’ ¢o na Malte sa pomer
deficitu znizil z 9,8 % HDP v roku 2003 na
1,6 % v roku 2007. V oboch krajinach vplyvali
na zlepSujtci sa stav verejnych rozpoctov najma
necyklické faktory, aj ked’ v poslednych rokoch
ulohu zohrali aj do¢asné opatrenia. Pomer dlhu
verejnej spravy k HDP je v oboch krajinach
vysoky, ale v poslednych rokoch sa znizuje. Na
Cypre sa pomer dlhu znizil z najvyssej arovne
70,2 % HDP v roku 2004 na 60 % v roku 2007
a na Malte sa v tomto obdobi znizil zo 72,7 %
HDP na 62,9 %. Ak ma Malta splnit’ strednodoby
ciel vymedzeny v Pakte stability a rastu, musi
pokracovat’ v rozpoctovej konsolidacii. Okrem
toho treba v oboch krajinach vytvorit’ dostatocny
manévrovaci priestor, aby sa verejné financie
dokazali vyrovnat' s ocakdvanym zhorSenim
demografickej situacie, ktora si v suvislosti
so starnutim pravdepodobne vynuti zvysené
verejné vydavky.

Vyznamnii ulohu v konvergenénom procese
Cypru a Malty hrala menova politika. Obe
krajiny maji dlhi tradiciu rezimu s viazanym
kurzom, ktord siaha az do Sestdesiatych rokov.
Okrem toho sa v roku 2002 v zékone o Central
Bank of Cyprus a v zikone o Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta ako primarny ciel’
vymedzilo udrziavanie cenovej stability. Cyperska
libra bola v roku 1992 naviazana na ECU a v
roku 1999 na euro, v ramci fluktua¢ného pasma
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+2.25 %. V kontexte postupnej liberalizacie pohybu
kapitalu sa toto pasmo v roku 2001 rozsirilo na
+15 %. Central Bank of Cyprus vSak toto SirSie
pasmo nevyuzila a vymenny kurz sa pohyboval
v uzSom pasme. Maltska libra bola naviazana na
menovy kos pocas vacsiny obdobia od vyhlasenia
nezavislosti Malty v roku 1964, ked’ velka vahu
v tomto koSi mali ECU/euro, anglickd libra a
americky dolar. Nakol’ko euro bolo menou, ktora
mala v tomto koSi najvécsiu vahu (70 %), kurzové
vykyvy maltskej liry voci euru boli v rokoch pred
vstupom do ERM II relativne malé. Cyperska
libra aj maltska lira vstapili do ERM II dna
2. maja 2005, so Standardnym fluktuaénym
pasmom =15 %. Sucasne sa maltské organy
jednostranne zaviazali udrziavat’ vymenny kurz
maltskej liry vo¢i euru na urovni centralnej parity.

V roku 2007 centralne banky Cypru aj Malty
pokracovali v menovej politike zameranej na
zabezpecenie cenovej stability. Obe centralne
banky podporovali toto naviazanie tym, ze
udrziavali svoje kl'icové sadzby nad uroviiou
kl'a¢ovych sadzieb ECB. Central Bank of Cyprus
udrziavala svoju minimalnu akceptovatelni
sadzbu na urovni 4,5 % pocas vacSiny roka a
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
dvakrat zvysila svoju centralnu intervenénu
sadzbu, v januari a v maji, spolu o 50 bazickych
bodov, na 4,25 %. Zosuladenie oficialnych
urokovych sadzieb so sadzbami ECB sa na
Cypre uskutoc¢nilo 21. decembra 2007 a na Malte
28. decembra 2007, ¢im sa proces konvergencie
oficidlnych urokovych mier dokonéil. Urokové
miery petiazného trhu na Cypre a Malte zhruba
kopirovali oficidlne urokové sadzby tychto
krajin, ¢o vyustilo do uspesného dokoncenia
konvergencie trhovych trokovych mier v
decembri 2007. Dlhodobé urokové miery sa uz od
zaciatku roka 2006 pohybovali v tesnej blizkosti
dlhodobych trokovych mier v eurozone. Odraza
to doveru trhu v priaznivy hospodarsky vyvoj
v oboch krajinach a déveryhodnost’ ich menove;j
a kurzovej politiky.

Po prijati eura sa hlavnym strategickym cielom
Cypru aj Malty stalo uskutociiovat’ hospodarsku
politiku, ktorou by sa zabezpecila vysoka miera
udrzatelnej konvergencie. Ddlezité je najma,



aby obe krajiny nad’alej sli cestou udrzatelnej a zlepSit fungovanie pracovného trhu.
a doveryhodnej rozpoCtovej konsolidacie Napriklad na Cypre by sa mal dokladne
zalozenej na  Strukturdlnych opatreniach, zrevidovat mechanizmus indexacie miezd a

a aby svoje rozpocétové hospodarenie zlepsili
vyraznym znizenim svojho pomeru dlhu.

niektorych socialnych davok (zavislost’ davok
na raste zivotnych nakladov), aby sa znizili

Dolezité je tiez, aby sa postarali o mierny vyvoj rizikd spojené so zotrvacnostou inflacie.
v oblasti miezd, ktory bude zohladiiovat’ rast Na Malte sa musi venovat pozornost
produktivity prace, situaciu na pracovnom trhu Strukturdlnym  prekdzkam  hospodarskeho
a vyvoj v konkurentskych krajindch. V oboch rastu a tvorby pracovnych miest, najmi
krajinach je v tejto stvislosti rozhodujice podporou  vécSiecho  zapdjania sa  do

posilnit’ konkurenciu na trhu tovarov a sluzieb

Box 10

pracovného procesu.

STATISTICKE DOPADY ROZSiRENIA EUROZONY O CYPRUS A MALTU

Rozsirenie eurozony o Cyprus a Maltu dna 1. januara 2008 predstavuje treti pripad, ked sa
Statistické casové rady za eurozénu museli zmenit' a doplnit’ tak, aby pokryvali dalSie ¢lenské
krajiny. Tam, kde to bolo potrebné, sa priprava Statistik rozSirenej eurozony koordinovala
s Eurépskou komisiou.

Vstup Cypru a Malty do eurozény znamend, ze rezidenti tychto krajin sa stali rezidentmi
eurozony. To ovplyviuje Statistiky, v ktorych agregované idaje nie st jednoduchym stétom
narodnych udajov, napriklad menovu Statistiku, Statistiku platobnej bilancie a Statistiku
medzinarodnej investi¢nej pozicie, ako aj finanéné ucty, nakol'ko transakcie medzi rezidentmi
Cypru a Malty a ostatnymi rezidentmi eurozony sa teraz musia skonsolidovat’.

Od januara 2008 st teda Cyprus a Malta povinné plnit’ vSetky poziadavky, ktoré na Statistické
vykaznictvo kladie ECB, t. j. poskytovat’ tiplne harmonizované a porovnate'né narodné udaje.!
Nakol'ko sa s pripravnymi prdcami na novych Statistikdch musi zacat’ s dostatoénym Casovym
predstihom, centralne banky Cypru a Malty a ECB zacali s pripravami v oblasti Statistik skor,
nez Cyprus a Malta vstapili do EU. Potom, ako sa Central Bank of Cyprus a Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta stali ¢lenmi ESCB, zintenzivnili svoje pripravy na splnenie
poziadaviek ECB v oblasti menovej a bankove;j Statistiky, Statistiky platobnej bilancie, finan¢ne;j
Statistiky verejnej spravy, Statistiky finan¢nych tctov a inych finan¢nych statistik. V niektorych
oblastiach Statistiky sa spolu s tymito dvoma krajinami vypracoval akény plan, aby sa v priebehu
roka 2008 zabezpecilo postupné splnenie vsetkych poziadaviek ECB kladenych na Statistickt
oblast’. Okrem toho museli centralne banky Cypru a Malty vykonat’ vSetky pripravy potrebné
na integraciu cyperskych a maltskych tiverovych institicii do systému minimalnych rezerv ECB
a splnit’ relevantné poziadavky kladené na Statistiku.

Vo vztahu k vykazujlicim subjektom a NCB ostatnych krajin eurozény rozsirenie eurozony
znamenalo, ze od janudra 2008 su povinné vykazovat’ transakcie s rezidentmi Cypru a Malty
(alebo toky) a pozicie voc¢i nim v ramci tidajov za eurozonu, a nie ako transakcie s nerezidentmi
eurozony alebo pozicie voci nim.

1 Statistické poziadavky ECB su zhrnuté v materiali ,,ECB statistics: an overview*, april 2006.

ECB
Vyrocna sprava
2007



Okrem toho Cyprus a Malta a ostatné krajiny eurozony st povinné poskytntt’ historické tidaje
v dostatocne podrobnom geografickom a sektorovom ¢leneni, a to aspoil od roku 2004, ked’
Cyprus and Malta vstapili do EU.

Co sa tyka uverejiovania §tatistik za eurozonu, ECB poskytuje pouZivatelom pristup v realnom
case k dvom suborom c¢asovych radov; jeden z nich obsahuje historické udaje za eurozonu —
odkedy su k dispozicii — v jej sicasnom zlozeni (t. j. vratane Cypru a Malty), a druhy spojené
udaje za eurozonu v jej roznych zlozeniach, zac¢inajuc jedenastimi krajinami v roku 1999.
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2 PRAVNE ASPEKTY INTEGRACIE CENTRAL BANK OF
CYPRUS A BANK CENTRALI TA’ MALTA/CENTRAL
BANK OF MALTA DO EUROSYSTEMU

Na zéklade ¢lanku 122 ods, 2 zmluvy ECB
zistovala, ¢i Statat Central Bank of Cyprus a Statut
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
a ostatné relevantné cyperské a maltské pravne
predpisy su v sulade s ¢lankom 109 zmluvy.
Hodnotenie zlucitelnosti cyperskych a maltskych
pravnych predpisov so zmluvou a so Statitom
ECB bolo priaznivé, ako to uz bolo uverejnené
v castiach Konvergenénej spravy z maja 2007
tykajticich sa Cypru a Malty.

V suvislosti so zaclenenim Central Bank of
Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta do Eurosystému od 1. januara 2008
uplatnili ECB a tieto dve centralne banky
viacero pravnych nastrojov. V  dosledku
rozhodnutia prijatého Radou ECOFIN 10. jula
2007 o zruseni vynimky udelenej Cypru a Malte
sa upravil pravny ramec Eurosystému.!
Zavedenie eura na Cypre a na Malte a zaclenenie
ich centrdlnych bank do Eurosystému si
vyziadalo aj wurCité zmeny v cyperskych
a maltskych pravnych predpisoch.

V marci 2007 sa Statat Central bank of Cyprus
zosuladil s odporucaniami Konvergencnej
spravy ECB 2004 a 2006, Cyprus konzultoval
s ECB navrh zmien a doplneni Statatu Central
Bank of Cyprus v troch pripadoch. ECB prijala
tri stanoviskd s ndvrhom zmien?, ktoré sa
odrazili vo finalnej verzii Statitu. V priebehu
roka 2007 sa s ECB konzultovali aj zmeny
a doplnenia niektorych inych cyperskych
zakonov upravujicich menové zalezitosti.>

Malta 30. marca 2007 konzultovala s ECB navrh
na zmenu a doplnenie Statitu Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta. ECB prijala
stanovisko* s navrhom viacerych zmien, ktoré
sa zohladnili v zmenach a doplneniach tychto
Statitov. Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta konzultovala s ECB 21. novembra
2006 aj o d’alsich zmenach a doplneniach svojho
Statitu, ktoré odrazali odportcania obsiahnuté
v Konvergencnej sprave ECB 2006. ECB prijala
k tymto zmenam stanovisko®, ¢o sa tiez odzrkadlilo
vo finalnej verzii Statiatu Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta. Dna 28. maja 2007 sa
s ECB konzultovali zmeny a doplnenia usmernenia

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
¢. 1 o povinnych minimalnych rezervach, a ECB
k nim prijala stanovisko.®

Na zaklade rozhodnutia Rady ECOFIN
z 10. jula 2007 sa zmenilo a doplnilo nariadenie
Rady (ES) ¢. 974/98 tak, aby sa umoZznilo
zaviest na Cypre’ a Malte® euro, a prijalo sa
nariadenie Rady (ES) ¢. 1135/2007° a nariadenie
Rady (ES) ¢. 1135/2007'°, ktorymi sa zmenilo
a doplnilo nariadenie Rady (ES) ¢. 2866/98,
¢im sa stanovil neodvolatelny pevny vymenny
kurz eura voci cyperskej libre a maltskej lire.
Rada konzultovala s ECB navrh oboch tychto
nariadeni a ECB k nim prijala stanovisko.!!
S ECB sa konzultovali aj narodné pravne
predpisy, ktorymi sa ustanovuje pravny ramec
prijatia eura ako meny Cypru a Malty.!?

Vo vztahu k pripravam na zaclenenie Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta do Eurosystému ECB prijala pravne
nastroje potrebné na doplatenie zostavajucej
¢iastky vlastného imania ECB a prevod devizovych
rezerv z oboch centrilnych bank do ECB." Na
zéklade ¢lanku 27.1 Statatu ESCB prijala Rada

1 Rozhodnutie Rady 2007/503/ES z 10. jula 2007 v stlade
s ¢lankom 122 ods. 2 zmluvy o prijati jednotnej meny Cyprom
od 1. januara 2008, U. v. L 186. 18.7.2007, s. 29, a rozhodnutie
Rady 2007/504/ES z 10. jila 2007 v stlade s ¢lankom 122 ods. 2
zmluvy o prijati jednotnej meny Maltou od 1. janudra 2008, U. v.
L 186, 18.7.2007, s. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 a CON/2006/50.

CON/2007/39 a CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2006/58.

CON/2007/16.

Nariadenie Rady (ES) ¢. 835/2007 z 10. jula 2007, ktorym sa

meni a doplia nariadenie (ES) & 974/98 o zavedeni eura na

Cypre, U. v. L 186, 18.7.2007, 5. 1.

8 Nariadenie Rady (ES) ¢. 836/2007 z 10. jula 2007, ktorym sa
meni a doplia nariadenie (ES) & 974/98 o zavedeni eura na
Malte, U. v. L 186, 18.7.2007. s. 3.

9 Nariadenie Rady (ES) ¢. 1135/2007 z 10. jala 2007, ktorym sa
meni a dopliia nariadenie (ES) &. 2866/98 o prevodnom kurze
eura v pripade Cypru, U. v. L 256, 2.10.2007, s. 2.

10 Nariadenie Rady (ES) ¢. 1134/2007 z 10. jula 2007, ktorym sa
meni a doplita nariadenie (ES) &. 2866/98 o prevodnom kurze
eura v pripade Malty, U. v. L 256, 2.10.2007, s. 1.

11 CON/2007/19, U. v. C 160, 13.7.2007, s. 1.

12 CON/2006/10 a CON/2007/1.

13 Rozhodnutie ECB/2007/22 z 31. decembra o splateni zakladného
imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov Central Bank of
Cyprus a Bank Centrali Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
do devizovych fondov a rezerv Europskej centrélnej banky,

U.v.L 28, 1.2.2008, s. 36.
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guvernérov odporticania o externych auditoroch
ucétovnej zavierky Central Bank of Cyprus'
a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta'®

od rozpoctového roka 2008. ECB zrevidovala aj
Svoj pravny ramec a na prisluSnych miestach
zaviedla zmeny a doplnenia potrebné z hl'adiska
¢lenstva Central Bank of Cyprus a Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta v Eurosystéme.
V ramci toho uskutocnila inventarizaciu cyperskej
a maltskej legislativy implementujiicej pravny
ramec Eurosystému vo vztahu k menovej politike
a TARGET2. V dosledku toho sa cyperské a
maltské zmluvné strany mohli od 3. januara 2008
zOCastiovat’ operacii Eurosystému na volnom
trhu. ECB prijala tiez nariadenie o prechodnych
opatreniach stvisiacich s uplatilovanim povinnych
minimalnych rezerv na Cypre a Malte po zavedeni
eura.'® A nakoniec, pre Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
sa skoncila platnost’ dohody o ERM IL."
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Odportcanie ECB/2007/12 z 15. novembra 2007 Rade Eurdpskej
unie o externom auditorovi Central Bank of Cyprus, U.v.C277,
20.11.2007, s. 1.

Odportcanie ECB/2007/17 z 29. novembra 2007 Rade Eurdpskej
unie o externom auditorovi Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta, U. v. C 304, 15.12.2007, s. 1.

Nariadenie ECB/2007/11 z 9. novembra 2007 o prechodnych
ustanoveniach pre uplatilovanie povinnych minimalnych rezerv
Europskou centralnou bankou po zavedeni eura na Cypre
a Malte, U. v. L 300, 17.11.2007, s. 44.

Dohoda zo 14. decembra 2007 medzi ECB a narodnymi
Clenskymi bankami ¢lenskych §tatov nepatriacich do eurozony,
ktorou sa meni a dopliia dohoda zo 16. marca 2006 medzi ECB
a narodnymi ¢lenskymi bankami ¢lenskych §tatov nepatriacich
do eurozony o prevadzkovych postupoch pre mechanizmus
vymennych kurzov v tretej etape Hospodarskej a menovej tnie,
U.v. C319,29.12.2007,s. 7.



3 OPERACNE ASPEKTY INTEGRACIE CENTRAL
BANK OF CYPRUS A BANK CENTRALI TA’ MALTA/
CENTRAL BANK OF MALTA DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN z 10. jala 2007
o prijati eura Cyprom a Maltou dna 1. januara
2007 ECB wvykonala technické pripravy
zamerané na uplné zaclenenie Central Bank
of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta do Eurosystému. V stlade s
ustanoveniami zmluvy sa obe centralne banky
stali ¢lenmi Eurosystému s rovnakymi pravami
a povinnostami ako NCB clenskych Statov,
ktoré uz prijali euro.

Technické pripravy na zaclenenie centralnych
bank Cypru a Malty do Eurosystému sa
uskutocnili v uzkej spolupraci medzi ECB
a Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta, a tam, kde to bolo
potrebné, v rameci multilateralnej spoluprace
s 13 NCB eurozony. Tieto pripravy sa tykali
Sirokej Skaly oblasti, osobitne finan¢ného
vykaznictva a UCtovnictva, operacii menovej
politiky, spravy devizovych rezerv a devizovych
operacii, platobnych systémov, Statistik
a vyroby bankoviek. Pripravy v operacnej
oblasti zahrnovali rozsiahle testovanie nastrojov
a postupov na implementovanie menovej
politiky a devizovych operacii.

3.1 OPERACIE MENOVE] POLITIKY

Skuto¢nost, ze Cyprus a Malta prijali euro
1. janudra 2007 znamenala, ze po¢nuc tymto
ditom sa na iverové institucie so sidlom v tychto
dvoch krajindch zacala vztahovat povinnost’
udrziavat’ v Eurosystéme povinné minimalne
rezervy. Ked’ze vSak 1. januar pripadol priblizne
na polovicu pravidelnej periédy udrziavania
povinnych miniméalnych rezerv Eurosystému,
ktora sa zacala 12. decembra 2007 a skoncila
15. januara 2008, na Cypre a Malte sa pocas tejto
periody zaviedli prechodné opatrenia tykajice
sa uplatiovania povinnych minimalnych rezerv.
Prechodné opatrenia boli potrebné aj v stivislosti
s potrebou vypocitat’ zékladitu na vypocet
povinnych minimalnych rezerv prisluSnych
zmluvnych stran. Zoznam 215 cyperskych
a 22 maltskych uverovych institucii, ktoré st
povinné udrziavat’ povinné minimalne rezervy,

ECB
1) Vyrocnd sprava
2007

bol po prvykrat uverejneny na internetovej
stranke ECB 31. decembra 2007.

Vstup Cypru a Malty do eurozony spdsobil
zvySenie sthrnného objemu povinnych rezerv
udrziavanych Giverovymi institiciami eurozony o
menej nez 1 % (1,1 mld. EUR, resp. 0,4 mld. EUR).
Autondmne faktory likvidity v stivahach tychto
dvoch centralnych bank znizili celkovi potrebu
likvidity bankového sektora eurozony v obdobi od
1. do 15. januara 2008 v priemere o 2,7 mld. EUR.
Pri vypocte tejto sumy sa za autonéomne faktory
povazovali aj sterilizacné operacie menovej
politiky, ktoré uskutocnili Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
pred vstupom do eurozony, ktoré mali vsetky
splatnost’ 4. januara. Celkovo teda, so zapo€itanim
pozadovanych minimalnych rezerv a autondmnych
faktorov, vstupom Cypru a Malty do eurozény
sa celkova potreba likvidity bankového sektora
eurozony znizila o 1,2 mld. EUR, ¢o predstavuje
0,3 % celkového objemu potrebnej likvidity.

Celkovo sa vSak tento nadbytok likvidity vo vyske
1,2 mld. EUR prostrednictvom medzibankového
trhu plynulo previedol na banky v ostatnych
krajinach eurozony, tak, Ze mohol byt pouzity
na plnenie rezervnych poziadaviek v tychto
krajinach. Okrem toho si vSak v jednodnovych
sterilizaénych operaciach cyperské zmluvné
strany do 15. janudra v priemere denne ukladali
priblizne 0,3 mld. EUR.

ECB zohl'adnila tento vplyv na stav likvidity
v eurozone tym, ze upravila sumy pridelované
v jej hlavnych refinanénych operaciach, a to uz
od operacie so splatnost'ou 4. januara, ktora sa
uskutocnila 28. decembra. Pri danom prebytku
likvidity boli ponuky cyperskych a maltskych
zmluvnych stran v hlavnych refinanénych
operaciach na zaCiatku roka 2008 iba
minimalne. Zucastiovali sa vSak sterilizacnych
dolad’ovacich operacii, ktoré sa uskutocnili
2. a 3. januara, ked si v Eurosystéme ulozili
0,3 a 0,5 mld. EUR.

So vstupom do eurozdény centralne banky Cypru
a Malty prijali aj jednotny ramec kolateralov
Eurosystému. Central Bank of Cyprus vykazala



aktiva umiestnené na Cypre vo vyske
42 mld. EUR a Bank Centrali ta’> Malta/
Central Bank of Malta aktiva umiestnené na
Malte vo vyske 3,1 mld. EUR. Tieto aktiva sa
stali akceptovatelné ako kolateral v uverovych
operaciach Eurosystému od 1. janudra 2008.

3.2 PRIiSPEVOK K ZAKLADNEMU IMANIU,
REZERVAM A K DEViZOVYM REZERVAM ECB

K 1. maju 2004, t. j. ku diu svojho zaélenenia
sa do ESCB, splatili Central Bank of Cyprus a
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
7 % svojho podielu na upisanom zakladnom
imani ECB ako prispevok k jej prevadzkovym
nakladom. V sulade s ¢lankom 49 Statatu ESCB
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta splatili zostavajucu
Cast’ svojho upisaného podielu 1. januara 2008.
Ich celkové upisané podiely boli 7,2 mil. EUR,
resp, 3,6 mil. EUR, ¢o zodpovedalo 0,1249 % a
0,0622 % upisané¢ho zakladného imania ECB vo
vyske 5,761 mld. EUR k 31. januaru 2008.

Na zaciatku roka 2008, v sulade s ¢lankami
30 a 49 ods. 1 Statitu ESCB, previedli Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta do ECB devizové rezervy
vo vyske 73,4 mil. EUR a 36,6 mil. EUR;
podiel tychto sim na devizovych rezervach,
ktor¢é uz ostatné NCB eurozéony do ECB
previedli, zodpoveda ich podielom na upisanom
zékladnom imani ECB. Z celkového objemu
tohto prispevku sa 15 % realizovalo v zlate
a 85 % v aktivach znejuicich na americké dolare.
Na zéaklade skuto¢nosti, Ze v roku 2007 Banka
Slovenije a Banque centrale du Luxembourg
zdruzili svoje podiely na devizovych rezervach
ECB a zacali ich spravovat’ spolo¢ne, Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta sa dohodli na zdruzeni
a spolocnej sprave tychto rezerv s Bank of
Greece. resp. s Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland. V suvislosti s
prevodom devizovych rezerv do ECB vznikli
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta pohl'adavky voci
ECB znejuce na eura.
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4 PRECHOD NA HOTOVOSTNE EURO

NA CYPRE A NA MALTE

Potom, ako uplynulo Sest’ rokov od uspesného
zavedenia eurovych bankoviek a minci do obehu
sucasne v 12 krajinach eurozony, a jeden rok,
odkedy sa Slovinsko pripojilo do Eurosystému,
sa 1. januara 2008 uspesne zaviedli eurové
bankovky a mince aj na Cypre a na Malte. Po
uplynuti jednomesacného obdobia dualneho
obehu euro uplne nahradilo cypersku libru
a maltsku liru.

Podobne ako v predchadzajucich pripadoch
prechodu na nova hotovost, rozhodujica
z hladiska plynulého zavedenia eurovych
bankoviek a minci bola vcasna a komplexna
priprava. Uz dlhsiu dobu pred ,dinom €
mali Cyprus aj Malta pripraveny narodny
plan na zavedenie eura. Tieto plany sa okrem
iného opierali aj o pravny ramec, ktory vo
vztahu k uréitym pripravam na prechod na
eurovi hotovost’ a predzdsobenie a druhotné
predzasobenie eurovymi bankovkami a mincami
v krajinach nepatriacich do eurozony prijala
Rada guvernérov v juli 2006.

Rozhodnutie Rady ECOFIN z 10. jula 2007
o prijati eura na Cypre a Malte dna 1. januara
2008 wumoznilo Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
vypozicat’ si bankovky od Eurosystému tak, aby
sa uspokojili ich potreby z hl'adiska prechodu
a poziadavky na bankovky na rok 2008.

Na pokrytie potrieb suvisiacich s prechodom
Eurosystém zo svojich zasob poskytol Central
Bank of Cyprus 79,1 miliébna eurovych
bankoviek s celkovou nominalnou hodnotou
1 730,0 mil. EUR a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 72,0 milidnov
bankoviek s hodnotou 1 566,0 mil. EUR.
Z geografickych a logistickych dévodov fyzicka
dodavku bankoviek z poverenia Eurosystému
uskuto¢nili Bank of Greece, Banca d’Italia
a Banco de Portugal.

Co sa tyka eurovych minci, prisluiné organy
v oboch krajinach si pozadované mnozstva
obstarali cestou verejnej sutaze. Pre potreby
Cypru vyrobila 395,0 miliébnov eurovych minci
s nominalnou hodnotou 100,3 mil. EUR Mint

of Finland a pre Maltu 200,0 miliénov eurovych
minci s hodnotou 56,1 mil. EUR Monnaie de
Paris.

Central Bank of Cyprus zacala s predzasobovanim
uverovych institicii eurovymi mincami 22. oktobra
2007; predzéasobovanie bankovkami sa zacalo
19. novembra 2007. Druhotné predzasobenie, t. j.
predzasobenie maloobchodu a prevadzkovatel'ov
roznych automatov na bankovky a mince, sa
zaCalo sucasne s prvotnym predzasobenim.
Prvotna distribiicia eurovych minci bola doplnena
40 000 startovacimi balickami s mincami, kazdy
v hodnote 172 EUR, ktoré mali k dispozicii
podnikatelia a obchodnici od 3. decembra 2007.
Stcasne sa Sirokej verejnosti ponikla moznost’
kupit' si Startovacie mini-balicky po 10 CYP
v celkovom mnozstve 250 000 kusov.

Na Malte sa predzasobenie eurovymi mincami
zacalo koncom septembra 2007; predzasobenie
bankovkami sa zacalo koncom oktobra.
Druhotné predzasobenie podnikatel'ov
a obchodnikov bankovkami a mincami vratane
distribuovania Startovacich balickov v hodnote
131 EUR sa zadalo 1. decembra 2007. Sirokej
verejnosti sa od 10. decembra 2007 umoznilo
kapit' si spolu 330 000 Startovacich mini-
balickov po 11,65 EUR.

Prvotné a druhotné predzasobenie, ktoré prispelo
k rozsiahlej distribucii eurovej hotovosti eSte pred
samotnym prechodom, sa uskutocnilo v sulade
s harmonogramom. Rozhodujiicim sp6sobom
prispelo k plynulému priebehu celého procesu.
Proces prechodu na Cypre a Malte bol podporeny
aj rychlou Upravou bankomatov. Tato uprava
sa uskutocnila bud’ v dni €, alebo v priebehu
1. januara 2008. Okrem toho maloobchodnici od
prvého dna vydavali zdkaznikom iba eura.

V oboch krajinach sa euro zaviedlo do obehu
podl'a scendra ,,big-bang®, t. j. fyzické zavedenie
eurovych bankoviek a minci do obehu
a ustanovenie eura ako zdkonného platidla sa
uskutocnilo sucasne, Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
budii poévodné bankovky vymienat eSte desat

rokov a mince dva roky.
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V suvislosti so zavedenim eura na Cypre a Malte
zacali NCB eurozony od prvého pracovného
dina roku 2008 vymienat cyperské a maltské
bankovky za eurd v paritnom kurze formou
bezplatnej sluzby.'® Thto bezplatnu sluzbu budd
poskytovat do 29. februara 2008. Celkova
vymieniand suma bola obmedzena na 1000 EUR
na vymieiajicu stranu/transakciu za den.

INFORMACNA KAMPAN K ZAVEDENIU EURA

ECB v spolupraci s Central Bank of Cyprus a
Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
pripravili a uskutocnili komplexnii informacnu
kampain k zavedeniu eura na Cypre a Malte
1. januara 2008. Cielom tychto spolo¢nych
informac¢nych kampani bolo oboznamit’ verejnost’
so vzhl'adom bankoviek a minci a s ich ochrannymi
prvkami, ako aj s jednotlivymi etapami prechodu
na novi hotovost. Osobitnd pozornost' sa
venovala odbornikom profesionalne pracujicim
s hotovostou a zrakovo postihnutym, pre ktorych
sa zabezpecili osobitné skolenia a vypracovali sa
prislusné materialy.

Logo ,€ — naSe peniaze“, ktoré vychadza
z loga pouzittho v informacnej kampani
k zavedeniu eurovych bankoviek a minci v roku
2002, sa objavovalo vo vsetkych spolo¢nych
komunika¢nych aktivitich zameranych na
prechod na euro na Cypre a Malte.

Komunikacia v rdmci spolo¢nych informaénych
kampani o zavedeni eura sa uskutociiovala
viacerymi formami; i§lo o vyskumné aktivity,
publikacie, informa¢né programy pre oblast’
tlace a styku s verejnostou, partnersky program,
ako aj o internetové stranky vytvorené na tento
ucel. V stvislosti s celoeuropskym kvalitativnym
prieskumom, ktory sa uskutocnil v roku 2006, sa
do komunikacie o novych bankovkach a minciach
vélenil vyrazny 'udsky element. V informaénych
materialoch sa objavovali obrazky Cypercanov
a Maltanov, so zamerom dostat’ euro blizSie
k obcanovi. V kampani sa zohl'adnili aj sktisenosti
ziskané pocas informacnej kampane k zavedeniu
eura v Slovinsku; podla vysledkov prieskumu
z februdra 2007 sa pdsobenie jednotlivych foriem
komunikéacie v Slovinsku hodnotilo ako ispesné.
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ECB zabezpecila takmer 1,8 miliéna vytlackov
roznych publikacii v gréctine, maltcine, anglictine
a tureCtine, ktoré potom distribuovali Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta. Do vSetkych cyperskych a
maltskych domacnosti sa dorucilo spolu 560 000
letaCikov urCenych Sirokej verejnosti. Maltské
domaécnosti dostali spolu s tymito letaCikmi aj
eurokalkulacku a dve karticky s informaciami
o eurovych bankovkach, cyperské domacnosti
dostali dve konverzné karticky. Na kartickach boli
po dva obrazky, ktoré sa pri naklanani premienali.
V pripade Malty boli na prednej strane karticky
zobrazené prevodové tabulky Standardnych sim
v eurach a maltskych lirach a na zadnych stranach
dvadsateurova bankovka a jej ochranné prvky.
Karticky na Cypre zobrazovali dvadsateurova
a pédtdesiateurovih bankovku spolu s ich
ochrannymi prvkami.

Osobitna pozornost’ sa venovala zrakovo
postihnutym obcanom. ,,Hovoriaca €-karticka®,
inovativny produkt na principe hudobnych
pohladnic k narodenindm, obsahovala Ccip
s trojminutovou nahravkou opisujicou hlavné
charakteristiky eura a etapy lokalneho prechodu
na novu hotovost’.

Uskutocénilo sa viacero akcii zameranych na
Siroku verejnost’ a média, ktorym sa v tla¢i dostalo
Sirokej odozvy. Nabudove Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
sa vyvesil propagacny transparent, na Malte sa
konala konferencia, ktorej zamerom bolo podporit
dialog o hospodarskych a praktickych aspektoch
eura, a na Cypre sa uskutoCnila prednaska pre
akademickii obec. Dalej sak zavedeniu eura konali
oslavy, a to 12. januara na Malte a 18. januara na
Cypre. So zamerom poskytnut’ najdolezitejSie
informécie o organizacii, posobnosti a Cinnosti
ECB/Eurosystému sa v septembri 2007 v ECB
vo Frankfurte konal seminar pre cyperskych
a maltskych zurnalistov.

18 Clanok 52 Statitu ESCB pozaduje, aby Rada guvernérov
ECB prijala potrebné opatrenia, aby bankovky v menéach
s neodvolateI'ne stanovenymi menovymi kurzami vymienali NCB
za ich nominalne hodnoty. V tejto suvislosti Rada guvernérov
24. jula 2006 prijala usmernenie o takejto vymene bankoviek.
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| FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu
politiky prislusnych narodnych organov v oblasti
dohladu nad obozretnym podnikanim Gverovych
institacii a stability finanéného systému. Tymto
orgdnom a FEuropskej komisii ponuka aj
konzultacie v otazkach rozsahu a implementacie
pravnych predpisov Eurdpskeho spolocenstva
v uvedenych oblastiach.

I.I MONITOROVANIE FINANCNE] STABILITY

ECB sa v spolupraci s Vyborom ESCB pre
bankovy  dohlad (Banking Supervision
Committee — BSC) snazi chranit’ stabilitu
finan¢ného systému.! Jej hlavnou ¢&innostou
v tejto suvislosti je monitorovanie rizik
ohrozujucich finan¢nt stabilitu a posudzovanie
schopnosti finanéného systému absorbovat’
pripadné Soky. Zameriava sa pri tom najmi na
banky ako primarnych sprostredkovatel'ov
finanénych prostriedkov a zaroven ako hlavny
potencidlny kanal Sirenia moznych rizik na
finanénom trhu. Vzhladom na cCoraz vacsi
vyznam finan¢nych trhov a ostatnych finan¢nych
institucii a ich prepojenie s bankami je zaroven
nevyhnutné, aby ESCB monitoroval zranitel'nost’
aj tychto zloziek finanéného systému.

CYKLICKY VYVO)

Turbulencie na finanénych trhoch v druhej
polovici roka 2007 vyvolali niekolko otazok
tykajiicich sa financnej stability v eurozone.
O hlavnych ¢rtach tohto vyvoja, jeho dynamike
a ponauceniach, ktoré si mozno z tohto
pripadu vziat, sa piSe na inom mieste v tejto
sprave (kapitola 1, Cast’ 2) a tiez v niekol’kych
dalsich  publikaciach ECB, predovsetkym
v sprave Financial Stability Review. Napriek
turbulenciam bol finanény systém eurozony aj
v roku 2007 celkovo zdravy a odolny. V druhej
polovici roka vsak jeho kapacita absorbovat
Soky podstapila dlhodobejsiu tazkt skusku.
Zatial' o makroekonomické prostredie pocas
celého roka viac ¢i menej prispievalo k stabilite
finan¢ného systému, v juli a auguste sa predtym
priaznivé podmienky na finanénom trhu
prudko zhorsili. Toto obdobie turbulencii na
finan¢nych trhoch nastalo po prudkom naraste
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vyskytu pripadov nesplacania tzv. rizikovych
hypoték v Spojenych §tatoch a vyznaCovalo sa
prehodnocovanim rizik na niekolkych trhoch
a nakoniec naruSilo aj fungovanie hlavnych
uverovych trhov.

Finanény systém eurozony sa pred tymto
turbulentnym obdobim vyznacoval vel'mi silnou
finan¢nou poziciou, najmd vdaka niekolkym
rokom vysokej ziskovosti bankového sektora,
ktora pokracovala aj v prvej polovici roka 2007.
Bankovy systém mal vd’aka tomu dostatoc¢né
rezervy na tlmenie pripadnych vykyvov.
Zvysenie ziskovosti vel'kych bank v eurozone
v prvej polovici roka 2007 bolo spdsobené
najmi vysokym rastom netrokovych vynosov,
zatial' ¢o Cisté Urokové vynosy boli nadalej
ovplyvnené plochou vynosovou krivkou napriek
vysokému, aj ked’ slabnicemu rastu uverov
sukromnému sektoru. Na ziskovost” velkych
bank priaznivo vplyvali aj nad’alej nizke
odpisy tuverov. Prehodnocovanie tuverovych
rizik a zhorSujuce sa podmienky uverovej
likvidity na trhu vSak v druhej polovici roka
mieru ziskovosti zhorsili. Sposobili to najma
zmeny ocenenia rizikovych a Struktirovanych
uverovych cennych papierov, ako aj zavizky
z dlhovo financovanych tuverov. Turbulencie
na uverovych trhoch ovplyvnili najméi zdroje
neurokovych vynosov bank. Banky zavislé
od podnikovych zdrojov financovania zase
mali tazkosti pri zvySovani Cistych urokovych
Vynosov.

Zatial ¢o nadalej vysoka ziskovost bank
v prvej polovici roka 2007 pozitivne prispievala
k néarastu ich kapitalu, ukazovatele platobne;j
schopnosti sa v dosledku rychlejSicho rastu
rizikovych aktiv, nez bol rast kapitalovej bazy
bank mierne znizili. Odhliadnuc od toho vsak
uroven platobnej schopnosti bank v prvej
polovici roka 2007 s rezervou prekracovala

1 Od konca roku 2004 ECB zverejiiuje polroéné spravy o stabilite
finan¢ného systému eurozony pod nazvom ,Financial Stability
Review*. V roku 2007 zverejnila aj Sieste vydanie publikacii
,.EU banking sector stability* (Stabilita bankového sektora v EU)
a ,,EU banking structures* (gtruktury bankového sektora v EU).
Tieto publikacie uvadzaju hlavné zistenia vyboru BSC v ramci
pravidelného monitorovania Struktiry a stability bankového
sektora. Su k dispozicii na internetovej stranke ECB.



predpisané hodnoty. Napriek nepriaznivému
vyvoju ziskovosti v druhej polovici roka
je mozné predpokladat, Ze turbulencie na
finan¢nych trhoch nebudi mat’ vyrazny priamy
dopad na ukazovatele platobnej schopnosti
velkych bank v eurozone za rok 2007, z ¢oho
vyplyva, ze tieto banky si zachovali dostato¢nu
rezervu na absorbovanie pripadnych Sokov.

Okrem moznych vplyvov turbulencii na finanénych
trhoch suvisia buduce rizika pre bankovy systém
eurozOny najméa s moznym nepriaznivym vyvojom
uverového cyklu, ktory moze negativne ovplyvnit
kvalitu bankovych aktiv bank a sposobit’ pokles
hodnoty uverov. Globalnu finanénu stabilitu
navySe v strednodobom horizonte ohrozuje aj
moznost nerovnomernej korekcie globalnych
nerovnovah.

Finan¢néd situacia v poistovnictve eurozony
sa aj v prvej polovici roka 2007 zlepSovala,
nadvézujuc tak na vyvoj zaznamenavany uz od
roku 2004. Zlepsenie spdsobil predovsetkym
pokracujuci rast poistného, a tiez obmedzovanie
nakladov a nevyrazny vyvoj stratovosti. K vyssej
ziskovosti prispel aj rast vynosov z investicii
v dosledku priaznivého vyvoja na akciovych
trhoch v prvej polovici roka 2007. Niektoré
rizika v§ak v poistovnictve pretrvali a je dokonca
mozné, ze sa zvysili. Jednym z najvacsich rizik
ohrozujucich poistovacie spolo¢nosti zostavaju
riziké spojené s vyvojom na financnych trhoch.
Napriek zdanlivo obmedzenej angazovanosti
poistovacich spoloc¢nosti eurozony v oblasti
rizikovych  hypoték a  Strukturovanych
uverovych produktov im urcité tazkosti mozu
spoOsobit’ sekundarne efekty problematickej
situacie na verovom trhu. Medzi d’alsie rizika
patri zvySena konkurencia, najmid v sektore
nezivotného poistenia, ktorda moéze spdsobit
spomalenie rastu poistného.

Globalny sektor hedzovych fondov pocas roka
2007 nad’alej rastol, a to aj napriek podstatnym
vykyvom vo vyvoji €istého prilevu prostriedkov
v priebehu roka. V prvej polovici roka bol
zaznamenany vel'mi vysoky cisty prilev, ktory
neovplyvnilo ani kratke obdobie turbulencie na
finan¢nych trhoch koncom februara a zaciatkom

marca. V druhej polovici roka vsak Ccisty
prilev investicii do sektora hedzovych fondov
nepriaznivo ovplyvnili nepokoje na uverovych
trhoch a rozsiahle augustové straty, ktoré mali
dopad na vsetky investicné stratégie hedzovych
fondov. Aj napriek tomu vSak sektor hedzovych
fondov ako celok na konci tretiecho Stvrtroka
2007 priebezne vykazoval zisk.

STRUKTURALNY VYVO)

Dlhodobé S§trukturdlne zmeny v bankovom
sektore moézu podstatnou mierou ovplyvnit’
stabilitu finanéného systému. Hlavné dlhodobé
trendy  konsolidacie a  sprostredkovania
pokracovali aj v roku 2007. Struktira bankovych
trhov v jednotlivych ¢lenskych $tatoch EU
zostala vel'mi r6znoroda.

Proces konsolidacie, ktory je sprevadzany
poklesom poctu tverovych institacii, na
agregatnej tirovni pokracoval, aj ked’ klesajiicim
tempom. V porovnani s rokom 2005 klesol
pocet averovych intiticii v EU 25 ku koncu
roka 2006 o 2 %. Sprostredkovatel'ska tloha
bank, merana celkovymi bankovymi aktivami,
vSak v tom istom Case rastla stale rychlejsie ako
nominalny rast HDP. Klesajuci pocet uverovych
inStiticii v spojeni s narastom bankovych
aktiv poukazuje na rasticu dodlezitost’ vécSich

institacii.
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Pokles poctu tiverovych institacii izko suvisi
predovsetkym s domacou aktivitou v oblasti
fuzii a akvizicii v bankovom sektore EU.
Zaroven vsak v roku 2007 pokracoval klesajuci
trend v pocte fuzii a akvizicii, zaznamenavany
uz od roku 2000. Vynimku predstavuji
cezhranicné obchody medzi uverovymi
ingtiticiami EU a in§titiciami mimo EU,
ktoré najmé v poslednych dvoch rokoch rastli.
Hodnota fizii a akvizicii sa napriek tomu v roku
2007 zvysila, ¢o sposobili najmi vel'ké domace
transakcie v niektorych clenskych Statoch.
Kupou spolo¢nosti ABN Amro konzorciom
zlozenym z Royal Bank of Scotland, Santander
a Fortis sa objem cezhrani¢nych fuzii a akvizicii
v EU dostal na nova troveii. Tato skutoénost
poukazuje na prevahu relativne malého poctu
velkych obchodov, ktoré sa kazdorocne
uskutociiuji uz od roku 2004.

V oblasti distribu¢nych kanalov pouzivanych
v retailovom bankovnictve bolo v poslednom
¢ase zaznamenanych mnoZstvo zmien. Upravou
rozmiestnenia a ponuky sluzieb v ramci sieti
svojich pobociek sa banky snazia dosiahnut’
vacsiu hospodarnost’ a vyssi stupen integracie
do novych distribuénych kandlov pouzivanych
uverovymi inStitGciami. Vdaka rychlemu
vyvoju sa elektronické kanaly uz nepouzivaju
iba na poskytovanie informacii a transakénych
sluzieb, ale aj na reklamu a predaj bankovych
produktov. V ostrom konkurenénom boji na poli
spotrebitel'skych uverov banky Coraz CastejSie
pristupuju k spolupréci s tretimi stranami, ako
napriklad s maloobchodnikmi, finanénymi
spolocnostami a  skupinami  finan¢nych
maklérov a poskytovatel'ov finan¢nych sluzieb.
Takyto vyvoj, a najma rastiica miera vyuzivania
elektronickych kanalov by mohli byt spojené
s roznymi druhmi rizik, napr. prevadzkovym
rizikom, rizikom poskodenia dobrého mena,
rizikom likvidity, ako aj pravnym a strategickym
rizikom. Doposial vSak Zziadne vyznamné
hrozby pre finan¢nu stabilitu identifikované
neboli, nakol'ko elektronické kandly vo vacSine
bank stale hrajii len obmedzent tilohu.
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1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE FINANCNE]
STABILITY

V oblasti opatreni na zabezpe€enie financnej
stability za rok 2007 treba spomenut najméi
aktivity v nadvéznosti na vysledky simuldcie
finanénej krizy postihujicej celit Eurdpsku tniu,
ktord sa uskuto¢nila v aprili 2006.2 Pracovna
skupina pre opatrenia na zabezpecenie financnej
stability v EU v ramci Hospodarskeho
a financného vyboru, ktorej ulohou bolo
vyhodnotit  zasadné otazky vyplyvajice
z uskutocnenej simulacie a v ktorej bola
zastipend aj ECB, v septembri 2007 predlozila
svoju zavereéni spravu s celym radom
odportacani, ktora Hospodarsky a financny
vybor nasledne schvalil. ECB pocas celej
diskusie zdoraziiovala, Ze hlavnou prioritou
¢innosti by mala byt prevencia financnych kriz,
aj ked’ zarovei je samozrejme potrebné venovat’
naleziti pozornost’ otazkam riadenia pripadnych
kriz a ich kone¢nému rieSeniu. Vybor pre
bankovy dohlad v ramci tejto iniciativy
v spolupraci s Vyborom eurdpskych organov
bankového dohladu (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS) vytvoril spolocny
analyticky ramec na hodnotenie systémovych
dopadov finan¢nych kriz ako platformu pre
dialog medzi prislusSnymi organmi clenskych
Statov zasiahnutych medzinarodnou financnou
krizou. Tato platforma prislusnym vnitrostatnym
organom umozni uc€innejSie riesit vplyv
pripadnych kriz na ich domaci finan¢ny systém
a realnu ekonomiku.

V oktobri 2007 Rada ECOFIN na zaklade
odporucani Hospodarskeho a finanéného
vyboru schvalila strategicky plan posilnenia
opatreni na zabezpeCenie financnej stability
v EU, ktoré maji byt prijaté na urovni EU i na
narodnej urovni. Rada v tomto smere urobila
prvy krok prijatim suboru spolo¢nych pravidiel
na riadenie medzindrodnych finanénych
kriz, ktory sa stane suCastou memoranda

2 Tento test zorganizoval Hospodarsky a finanény vybor s ciel'om
preverit' funkénost Memoranda o porozumeni o spolupraci v
pripade finan¢nej krizy, ktoré uzavreli organy bankového dohl'adu,
centralne banky a ministerstva financii. PodrobnejSie informacie
najdete vo Vyroénej sprave ECB za rok 2006, s. 138 — 139.



o porozumeni medzi centralnymi bankami,
organmi dohladu a ministerstvami financii
&lenskych statov EU, ktoré méa byt podpisané
na jar 2008 ako roziirenie memoranda EU
z roku 2005. Sucastou rozsireného memoranda
bude vysSie spomenuty spolo¢ny analyticky
rdmec. Okrem toho bude obsahovat’ praktické
usmernenia tykajuce sa krizového riadenia, ktoré
vychadzaju zo spolo¢ného ndzoru na opatrenia
potrebné v pripade medzinarodnej krizy.
Rada ECOFIN zaroven vyzvala clenské Staty
s obavami o finan¢nu stabilitu na vypracovanie
a uzavretie ,,dobrovolnych $pecifickych dohdd
o spolupraci, ktoré st v sulade s rozsirenym
memorandom EU a stavaju na medzinarodnych
opatreniach organov dohladu zameranych na
prevenciu kriz. Rada zaroven navrhla Eurdpskej
komisii, aby v spolupraci s ¢lenskymi §tatmi
zvazila pripadné zdokonalenie tychto opatreni
a v pripade potreby navrhla zmeny platnych
predpisov, predovsetkym v suvislosti s vymenou
informacii, cezhranicnym prevodom aktiv,
likvidaciou bankovych skupin a systémami
poistenia vkladov. Europska komisia uz pracuje
na revizii smernice 2001/24/ES o reorganizacii
a likvidacii uverovych institacii, pricom berie do
uvahy technické pripomienky ECB. Jej cielom
je v roku 2008 predlozit navrhy na dalSie
zlepsenie opatreni bankovych skupin v EU na
riadenie a rieSenie kriz.
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2 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1 VSEOBECNE INFORMACIE

Prioritnym cielom v poslednych rokoch bolo
zabezpecCit’ ucinné a efektivne fungovanie ramca
EU pre regulaciu a dohlad nad finanénymi
sluzbami. Ulohou Lamfalussyho ramca® pre
finanénu regulaciu a dohl'ad, ktory bol v roku
2002 zavedeny v sektore cennych papierov
a v roku 2005 bol rozSireny aj na sektor
bankovnictva a poistovnictva, je vytvorit’ v tejto
oblasti vhodné institucionalne prostredie.

Stav konvergencie a spoluprace v prostredi
Lamfalussyho ramca sa pozorne sleduje.
Lamfalussyho ramec pre finanénu regulaciu
a dohl'ad vo finanénych sektoroch bol prvykrat
kompletne prehodnoteny v prvej polovici
roka 2007. Rada ECOFIN prijala zavery tohto
hodnotenianasvojomzasadani4. decembra2007.
Hodnotenie vychadzalo z posudkov rdéznych
institacii a for EU vratane Europskej komisie,
Medziinstituciondlnej monitorovacej skupiny
(Inter-Institutional Monitoring Group), Vyboru
pre financné sluzby a Eurdpskeho parlamentu.
Eurosystém, ktory Lamfalussyho pristup od
zaciatku aktivne podporuje a pozorne sleduje
jeho vyvoj v ramci prispievania k hladkému
vykonu politik stvisiacich s dohladom nad
obozretnym podnikanim uverovych institucii
a stabilitou finan¢ného systému, publikoval
svoje hodnotenie 30. novembra 2007.

Poukazal v fiom na skuto¢nost, Ze vyvoj na
trhoch (najmai postup integracie v bankovnictve,
zvySujuca sa dolezitost” bankovych skupin EU
s vyraznou cezhrani¢nou aktivitou a rastuci
stupeii  centralizacie podnikovych funkcii)
potvrdzuje nevyhnutnost’ zlepsenia cezhranicne;j
konvergencie a spoluprace v oblasti dohladu
nad bankami v EU. Vysledkom by bolo u¢inné
monitorovanie a reagovanie na cezhrani¢né
finan¢né rizika, a zaroven jednoduchsi systém
dohladu a rovnaké podmienky pre vSetkych
ucastnikov trhu. Na dosiahnutie tychto cielov
je potrebné zlepSenie vSetkych stupiiov
regula¢ného procesu a procesu dohl'adu.

Eurosystém dalej navrhuje posilnit tlohu
Vyboru eurdpskych organov  bankového
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dohladu (CEBS) v institucionalnom ramci EU
a zdoraznit' zodpovednost c¢lenov CEBS za
podporu konvergencie a spoluprace v EU.
Zaroven je potrebné jasnejSie formulovat’ ciele
politiky EU. Pokial' ide o regulaény ramec,
Eurosystém povazuje za potrebné zvysit mieru
konvergencie v oblasti bankovej legislativy EU.
Zatial’ ¢o hlavnou prioritou v oblasti spoluprace
medzi organmi dohladu v krajine pdvodu a
v hostitel'skej krajine je bezné uplatiiovanie
zdokonaleného regula¢ného ramca stanoveného
v smernici o kapitadlovych poziadavkach?, je
potrebné  zvazit  prijatie  podrobnejsich
usmerneni. V tejto shvislosti si osobitnu
pozornost’ zasluhuju dohody medzi organmi
dohladu v krajine pévodu a v hostitel'skej
krajine tykajuce sa zahrani¢nych pobociek, a to
predovsetkym kvoli zabezpeceniu dostatocného
zapojenia orgdnov dohladu v hostitel'skej
krajine v pripade velkych zahrani¢nych
pobociek. Eurosystétm v ramci podpory
konvergencie poziadaviek organov dohladu
poukazuje na  doélezitost  zdokonalenia
rozhodovacich procesov CEBS spolu so
zavedenim  systému ,dodrziavania alebo
zdovodnenia®, ako aj ucinné¢ho poskytovania
udajov organov dohl'adu a vzajomnej kontroly.
Nedavno bolo okrem toho prijatych niekol'ko
opatreni na podporu konvergencie procesu
bankového  dohladu. Ide predovsetkym
o jednotné bezné uplatiovanie Standardov
a usmerneni CEBS, ,operativnhe rozvijanie
kontaktov*“ so subjektmi zodpovednymi za
dohlad nad bankovymi skupinami v EU,

3 Lamfalussyho postup pozostava zo Styroch urovni. Zakladné
zasady pravnych predpisov sa prijimaju na prvej Girovni beznym
legislativnym procesom: spolo¢nym rozhodnutim Eurdpskeho
parlamentu a Rady EU na navrh Eurépskej komisie. Na druhej
urovni sa prostrednictvom zrychleného konania prijimaju, resp.
menia a upravuju opatrenia na implementaciu legislativy prvej
urovne. Tretia Groven predstavuje pracu vyborov tretej (irovne v
oblasti zvySovania miery konvergencie a zlepSovania spoluprace
v oblasti dohladu. Stvrta troved suvisi s opatreniami Komisie
na zvyienie vymozitelnosti prava EU. Blizsie informécie sa
v sprave ,Final report of the Committee of Wise Men on the
regulation of European securities markets“ z 15. februara 2001
dostupnej na internetovej stranke Eurdpskej komisie, ako aj vo
Vyro¢nej sprave ECB za rok 2003, s. 111.

4 Smernica o kapitalovych poziadavkach sa sklada z dvoch smernic
zo 14. juna 2006 v prepracovanom zneni: smernice 2006/48/ES
o zacati a vykonavani ¢innosti uverovych institucii a smernice
2006/49/ES o kapitalovej primeranosti investi¢nych spolo¢nosti
a uverovych institacii.



delegovanie uloh a sprostredkovanie medzi
jednotlivymi  orgdnmi dohladu a snahy
0 vytvaranie spolo¢nej kultiry bankového
dohladu. Eurosystém povazuje za dolezité tieto
opatrenia ucinne uplatiiovat’ a d’alej rozvijat’.

2.2 BANKOVY SYSTEM

ECB v spolupriaci s Vyborom pre bankovy
dohl'ad (BSC) vykonava aktivity tykajuce
sa riadenia rizika likvidity bank. V prvom
Stvrtroku 2007 bola dokoncena sprava o riadeni
rizika likvidity v cezhraniénych bankovych
skupinach v ramci EU, ktora bola aktudlnym
podkladom pre regula¢nti ¢innost' Eurdpskej
komisie v oblasti rizika likvidity. Sprava
bola predlozena aj Bazilejskému vyboru pre
bankovy dohl'ad (Basel Committee on Banking
Supervision — BCBS) a CEBS ako vstup do ich
préace v tejto oblasti.

Skratend verzia spravy bola v oktobri 2007
zverejnena ako Specialna priloha spravy ECB
,,EU banking structures* (Struktary bankového
sektora v EU). Zameriava sa na otazky
tykajtice sa regulécie likvidity, vyvoja v oblasti
organizacie riadenia rizika likvidity bank
s cezhraniénymi aktivitami a mozného vplyvu
tychto rizik na finan¢nt stabilitu. Hlavné zavery
spravy je mozné zhrnut' do piatich bodov.
Po prvé, banky s cezhrani¢nymi aktivitami
nemaju pocit, ze by fragmenticia regulacie
rizika likvidity v EU neprimerane obmedzovala
cezhrani¢né riadenie likvidity v ramei skupiny.
Banky vsak poukazuju na to, ze d’alSie predpisy
tykajuce sa dohdd medzi organmi z krajiny
povodu a hostitel'skej krajiny a limity vysokej
angazovanosti by sa v ramci efektivneho
riadenia rizika likvidity mohli stat’ prekazkou.
Po druhé, aj ked banky s cezhrani¢nou
pésobnostou uzndvaju uzitocnost iniciativ
centralnych bank zameranych na rieSenie
problémov spojenych s medzinarodnymi tokmi
likvidity a cezhrani¢énym pouzivanim kolateralu,
zaroven konStatujii, ze v ramci koncentracie
likvidity a cezhrani¢ného pouzivania kolateralu
zostavaju urcité prekazky. Po tretie, napriek
existujucim rozdielom v riadeni rizika likvidity

medzi jednotlivymi bankami s cezhrani¢nou
posobnostou sa potvrdzuje trend centralizacie
politiky a postupov riadenia likvidity
a decentralizacie bezného riadenia likvidity.
Po §tvrté, aj ked’ sofistikované interné postupy
riadenia likvidity v praxi eSte stale nie s
roz§irené, vicsie banky, ktoré si takéto postupy
uz vytvorili, by ich chceli uplatiiovat’ aj na
regulac¢né ucely. Na druhej strane, mensie banky
v sucasnosti pouzivaju regulaéné ukazovatele
likvidity aj na ucely interného riadenia. A na
zaver boli ako hlavné trendy vyvoja na trhu,
ovplyvitujuce riadenie likvidity v bankach,
spomenuté skracovanie splatnosti platobnych
zavazkov ~ bank, pouzivanie trhovejSich
apotencialne volatilnejSich zdrojov financovania
a rastuca potreba vysokokvalitného kolateralu.

ECB v spolupraci s vyborom BSC sa tejto
dolezitej oblasti bude venovat’ aj v budicnosti.
BSC bude v tejto suvislosti analyzovat’ sucasnu
prax v oblasti zatazového testovania riadenia
rizika likvidity a planov financovania v pripade
nepredvidanych okolnosti v bankach v EU.

ESB sa zaroven zaobera otazkou potencialnych
cyklickych uc€inkov smernice o kapitalovych
poziadavkach. V ramci tejto smernice bola
Eurdpska komisia v spolupraci s clenskymi
§titmi a po zohladneni stanoviska ECB
poverena  pravidelne monitorovat, ¢i
poziadavky na minimalnu vysku kapitdlu maja
podstatny vplyv na priebeh hospodarskeho
cyklu a v pripade potreby navrhnit népravné
opatrenia. BSC a CEBS s tymto cielom pracuju
na vytvoreni analytického ramca na hodnotenie
potencialneho  cyklického vplyvu nového
regulacného kapitalového ramca.

2.3 CENNE PAPIERE

ECB sa podielala na regulacnej &innosti EU
v oblasti cennych papierov najméd svojou
ucast’ou v Eurdpskom vybore pre cenné papiere.
Ako pozorovatel sa ECB dalej zcastiiovala
na praci Odbornej skupiny pre eurdpske trhy
s cennymi papiermi (European Securities
Market Expert Group — ESME), ktorti Europska
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komisia zalozila ako svoj poradny organ pre
oblast’ cennych papierov.

Verejné organy sa v roku 2007 vo vSeobecnosti
sustredili najmd na spravne zavedenie smernice
o trhoch s finanénymi nastrojmi a smernice
o transparentnosti v jednotlivych Cc¢lenskych
Statoch. Okrem toho sa venovali aj hodnoteniu
potreby d’alSej regulacie.

ECB sa aktivne zic¢astiiovala na medzinarodnych
a europskych forach, na ktorych sa diskutovalo
o moznych regula¢nych opatreniach v oblasti
hedZzovych fondov v stvislosti s ich rasticou
dolezitostou vo finanénom systéme a moznym
vplyvom na finanénu stabilitu. V nadvéznosti
na vydanie spravy Fora pre finan¢nu stabilitu
o institaciach s vysokym podielom dlhového
financovania sa  potvrdil  medzinarodny
konsenzus v otazke prevazne nepriamej
regulacie postavenej na pozornom sledovani
hedzovych fondov zo strany ich obchodnych
partnerov (protistran) — predovsetkym bank —
a investorov. ECB tento nepriamy pristup a tiez
aplikovanie najlepsich postupov tiCastnikmi trhu
plne podporuje. Férum pre financnu stabilitu
pozorne sleduje zavadzanie odporucani, ktoré
dalo organom dohl’adu, protistranam, investorom
a sektoru hedZovych fondov ako takému. Forum
zaroven informuje guvernérov centralnych bank
a ministrov financii krajin G10 o dosiahnutom
pokroku v tejto oblasti.
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3 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém venuje financnej integracii
v Eurdpe velku pozornost, ked'Zze dobre
integrovany finanény systém zvysuje plynulost’
a ucinnost’ transmisie impulzov menovej
politiky v ramci eurozény a dotyka sa aj
ulohy Eurosystému v zabezpecovani financnej
stability. Finan¢na integracia tiez prispieva
k efektivnemu a plynulému fungovaniu
platobnych systémov a systémov zuctovania
cennych papierov. Financna integracia ako
jeden z prioritnych ciefov EU moze prispiet
k rozvoju finan¢ného systému a tym zvySovat’
potencial hospodarskeho rastu.

Cinnosti, ktorymi  Eurosystém  prispieva
k zvySovaniu finan¢nej integracie v Eurdpe sa
delia na Styri oblasti: i) informuje o finan¢nej
integracii a monitoruje jej stav, ii) posobi ako
katalyzator v ramci aktivit sukromného sektora
tym, Ze umoziuje spolo¢ny postup, iii) poskytuje
poradenstvo v otdzkach pravneho a regula¢ného
ramca finanéného systému a priamo zavadza
pravidla, a iv) poskytuje centralne bankové
sluzby, ktoré¢ taktiez podporuju financni
integraciu. ECB aj v roku 2007 pokracovala vo
svojej ¢innosti vo vietkych Styroch oblastiach.

POSKYTOVANIE INFORMACIT O FINANCNE]
INTEGRACII A JE) MONITOROVANIE

V  marci 2007 ECB zverejnila nova
kazdoro¢nu publikéciu ,,Financial integration
in Europe“ (Finan¢nd integracia v Eurdpe).
Hlavnou tlohou tejto spravy je prispievat
k pokroku eurdpskej finan¢nej integracie
a zvySovat povedomie verejnosti o podporne;j
ulohe Eurosystému v procese financnej
integracie. Sprava je rozdelena na tri kapitoly.
V prvej kapitole ECB hodnoti stav finan¢nej
integracie v eurozone. Hodnotenie vychadza
zo suboru kvantitativnych ukazovatelov,
ktoré s podrobne rozpracované v Statisticke;j
prilohe. Tykaju sa mnohych ddlezitych
aspektov financného systému (napriklad
penazi, dlhopisov, akciovych a bankovych
trhov alebo trhovych infrakstruktur), o ktorych
ECB informuje polro¢ne na svojej internetovej
stranke a kaZzdorofne v spominanej novej
sprave. Druha kapitola s nazvom ,,Specialne
témy“ obsahuje hibkovi analyzu réznych

tém. Tie sa spravidla vyberaji na zaklade ich
dolezitosti v programe financnej integracie
v EU a ich relevantnosti vo vztahu k aloham
ECB. Druha kapitola prvého vydania spravy
sa venuje nasledujucim témam: menova
politika a finan¢na integracia, posiliiovanie
ramca EU pre cezhrani¢né banky a iniciativa
Jednotna oblast’ platieb v eurach a jej vplyv
na finan¢nu integraciu. Tretia kapitola opisuje
suhrnnou formou prinos Eurosystému pocas
minulého kalendarneho roka k dosiahnutiu
integrovanejSich a rozvinutejSich finan¢nych
trhov v Eurépe.

V roku 2007 ECB pokracovala vo svojej
¢innosti v ramci Studijnej skupiny pre kapitalové
trhy a finanénu integraciu v Europe, ktoru vedie
spolu s Centrom pre finanéné $tudie (Center
for Financial Studies) frankfurtskej univerzity.
Pracovna skupina aj v tomto roku pokracovala
v sérii  konferencii za ucasti vedeckych
pracovnikov, uc€astnikov trhu, tvorcov politiky
a s aktivnym zapojenim narodnych centralnych
bank. Témou deviatej konferencie, ktora sa
uskutocnila 8. a 9. oktobra na pdde Central
Bank and Financial Services Authority of
Ireland v Dubline, bola ,,Sprava aktiv, sikromné
kapitalové investi¢né spolo¢nostiamedzinarodné
kapitalové toky: ich uloha v ramci financnej
integracie a efektivita®. V ramci tejto Studijnej
skupiny ECB kazdy rok udeluje pat’ Stipendii
programu Lamfalussy Fellowship mladym
pracovnikom v oblasti vyskumu. Predpoklada
sa, ze finan¢nd integracia bude mat’ vplyv na
dalsi vyvoj finanéného systému a hospodarsky
rast. Praca ECB v oblasti finan¢nej integracie
je preto velmi uzko prepojend s jej SirSou
analyzou faktorov podporujucich adekvatne
fungovanie finan¢nych systémov. Praca v tejto
oblasti pokracovala aj v roku 2007. Cielom
bolo stanovenie koncepéného ramca na meranie
vyvoja finan¢ného systému.

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
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takéto usilie v ramci sukromného sektora

podporuju.

Eurosystém aj v roku 2007 podporoval iniciativu
SEPA. Projekt sa v roku 2007 dostal do
najdolezitejSej fazy implementacie, v ramci ktorej
sa pripravovalo spustenie systému SEPA v januari
2008.  Udrziavanim  nepretrzittho  dialogu
s bankami a ostatnymi zainteresovanymi stranami
a intenzivnejSou koordinaciou s Eurdpskou
komisiou sa tloha Eurosystému ako katalyzatora
celého procesu este vacSmi upevnila. V juli 2007
Eurosystém publikoval prostrednictvom svojej
piatej spravy o stave vyvoja systétmu SEPA
stanoviska ku vSetkym relevantnym otazkam.
Sprava konstatuje stav nastrojov a infrastruktir
SEPA a prezentuje odporucania Eurosystému,
jeho nazory na realizacné opatrenia a prechod na
systtm SEPA, a zaoberd sa aj pravaym ramcom
pre systém SEPA a otazkami riadenia prislusnych
schém a ramcov. Eurosystém tizko spolupracoval
s Eurdpskou komisiou, najméi pri podpore prijatia
Smernice o platobnych sluzbach (Payment
Services Directive — PSD)’, ktort 24. aprila 2007
schvalil Europsky parlament a nasledne
15. oktébra 2007 aj Rada EU. ECB a Komisia
vydali spolo¢né vyhlasenie, v ktorom uvitali
prijatic PSD ako rozhodujici krok v realizacii
systtmu SEPA. Pokial ide o implementaciu
systému SEPA, narodné centralne banky sa priamo
podielaji na Cinnosti narodnych organov
zodpovednych za migraciu do systému SEPA. Na
eurdpskej trovni ECB poskytla analyticky rdmec
umoziujici porovnanie implementa¢nych planov
jednotlivych Statov. Eurosystém bol hostitelom
niekol’kych for umoznujucich otvoreny dialog
s bankami, pouzivatelmi a poskytovatelmi
infrastruktiry. Okrem toho podporoval podobné
iniciativy prichadzajuce od bank a Eurdpskej
komisie. Eurosystém poskytuje informacie
vSetkymzainteresovanymstranamprostrednictvom
brozur a internetovych stranok ECB i narodnych
centralnych bank a tiez vedie zoznam odkazov na
zdroje informacii o systéme SEPA.

Eurové kartové systémy v Eurdope museli
byt kompatibilné s kartovym ramcom SEPA
najneskor zaciatkom roka 2008 a bezhotovostné
prevody SEPA boli spustené 28. januara 2008.
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Eurdpska centralna banka, Eurdpska komisia
a Eurépska platobnd rada pri prilezitosti
spustenia systému SEPA 28. janudra uskutoc¢nili
prestizne podujatie za pritomnosti vSetkych
zainteresovanych stran a médii.

ECB podporuje iniciativu Short-Term European
Paper (STEP), tykajucu sa kratkodobych
cennych papierov v Eurodpe, uz od jej vzniku
v roku 2001. Po tspesnom spusteni trhu STEP
v juli 2006 Eurosystém tato iniciativu podporuje
aj nadalej v dvoch hlavnych oblastiach. Po
prvé, ECB bude spolu s deviatimi narodnymi
centralnymi bankami krajin eurozony az do juna
2008 poskytovat’ technicki pomoc sekretariatu
STEP v ramci procesu distribucie znacky
STEP. Kone¢nii zodpovednost’ za udel’'ovanie
a stahovanie oznacenia STEP vSak nesie
sekretariat STEP. Po druhé, ECB pravidelne
zverejiuje Statistické udaje o vynosoch a objeme
obchodov na trhu STEP na svojej internetovej
stranke. Ocakava sa, ze prinos Statistiky
iniciativy STEP k integracii tohto trhu bude
v zvySeni jeho transparentnosti. Od septembra
2006 ECB zverejiluje mesacné Statistiky STEP
nesplatenych zostatkov a od aprila 2007 vydava
aj denné Statistiky STEP o vynosoch vybranych
poskytovatelov  udajov. Denné Statistiky
vSetkych poskytovatelov tdajov by mali byt
zverejiiované od roku 2008.

POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH
PRAVNEHO A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO
SYSTEMU A PRIAME ZAVADZANIE PRAVIDIEL
Eurosystém sa priebezne podiela na tvorbe
pravneho aregulaéného ramca EU poskytovanim
poradenstva v suvislosti s aktualnym politickym
vyvojom a prebichajicimi iniciativami.

Aktivity savisiace s ramcom EU pre finanény
dohlad sa v roku 2007 zameriavali na SirSie
hodnotenie Lamfalussyho ramca, na ktorom sa
podielal aj Eurosystém (Cast’ 2 tejto kapitoly).
V ramci svojej poradnej funkcie v sulade

5 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/64/ES z 13.
novembra 2007 o platobnych sluzbach na vnutornom trhu,
ktora meni a dopiﬁa smernice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES
a 2006/48/ES, a ktord rusi smernicu 97/5/ES (U.v. EU L 319,
5.12.2007, s. 1).
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s ¢lankom 105 ods. 4 zmluvy ECB okrem toho
pravidelne poskytuje stanoviska k navrhom
legislativy druhého stupna, ktoré vydava
Komisia (viac v ¢asti 2).

V nadviznosti na prispevok Eurosystému k Zelenej
knihe Eurdpskej komisie o integracii europskych
hypotekarnych trhov na konci roka 2005 ECB
pokracovala v praci v tejto oblasti. ECB pozorne
sleduje stav integracie a vyvoj na hypotekarnych
trhoch z niekolkych dévodov. Hypotekarne trhy
st dolezité z pohl'adu transmisie menovej politiky
v eurozone a mdzu mat’ zasadny vplyv na financna
stabilitu. Hypotekarne cenné papiere navysSe
zohravaju ulohu pri uskutociiovani menovej
politiky prostrednictvom ramca Eurosystému pre
akceptovatelny kolateral. Po ukonceni konzultacii
Zelenej knihy Eur6pska komisia 18. decembra 2007
zverejnila svoju Bielu knihu. ECB prispieva
k praci v tejto oblasti svojou ucastou v roznych
odbornych skupinach Komisie a tiez v Skupine
pravnych expertov pre eurdpske financné trhy
(European Financial Markets Lawyers Group —
EFMLG). Dna 7. méja 2007 skupina EFMLG
zvergjnila spravu o pravnych prekazkach
cezhrani¢nej sekuritizacie v EU.°

ECB pomahala riesit otazky tykajuce sa
integracie systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi a platobnych systémov.
Aktivne sa podielala najmd na praci
v suvislosti s ,,Kodexom spravania v oblasti
zuCtovania a vysporiadania“. Cielom kodexu
je umoznit pouzivatelom slobodni volbu
uprednostiovaného  poskytovatela  sluzieb

v kazdej faze transakcie. Kodex zatial
obsahuje zavazky v troch oblastiach: cenova
transparentnost’, pristup a interoperabilita,
ako aj oddelenie sluzieb a uctovnictva. Kedze
v pripade kodexu ide o samoregulacny
nastroj, spravna a v€asnd implementicia
vSetkych opatreni je monitorovana prisnym
mechanizmom. Ten sa v podstate spolicha
na pracu externych auditorov a S$pecialnej
monitorovacej skupiny zlozenej zo zastupcov
Eurépskej  komisie, Vyboru eurdpskych
regulacnych organov pre cenné papiere
a ECB. Nakolko cielom kdédexu je zavedenie
slobodného vyberu, musi byt sprevadzany
uplnym odstranenim ,,Giovanniniho prekazok®
efektivneho zGc¢tovania a vysporiadania (nazov
je odvodeny od mena skupiny, ktora ich v roku
2001 wurcila), ktoré su spdsobené rozdielmi
v technickych Standardoch a obchodnych
postupoch, pravnou neistotou a rozdielnymi
danovymi  postupmi.  Odstranenie  prvej
skupiny prekazok je tilohou Odbornej skupiny
pre poradenstvo a monitorovanie zuctovania
a vysporiadania (Clearing and Settlement
Advisory  Monitoring Expert Group -
CESAME). Na odstraneni fiskalnych prekazok
pracuje Odborna skupina pre plnenie fiskalnych
podmienok (Fiscal Compliance Expert Group —
FISCO), zatial’ ¢o pravnym prekazkam sa venuje
Skupina pre prédvnu istotu (Legal Certainty
Group). ECB sa aj nad’alej zti€astiiovala na praci
v skupine CESAME a v Skupine pre pravnu
istotu. ECB zaroven pokracovala vo viacerych

6 K dispozicii na stranke www.efmlg.org
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roznych aktivitdch v tejto oblasti na globalnej
urovni (napr. Unidroit) v snahe zabezpecit,
aby iniciativy EU v oblasti z(&tovania
a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
vhodnym spdsobom dopinali metody vyvijané
medzinarodnymi organizaciami a boli s nimi
konzistentné.

V zmysle ¢lanku 65 ods. 1 smernice o trhoch
s finanénymi nastrojmi je Eurdpska komisia
povinnd Eurépskemu parlamentu a Rade
EU predlozit spravu o moZnom rozireni
aplikovatel'nosti ustanoveni smernice tykajicich
sa transparentnosti na finan¢né nastroje iné ako
akcie, napr. na dlhopisy. Désledky zvysenej
transparentnosti v obchodovani s neakciovymi
finanénymi nastrojmi, najmd podnikovymi
dlhopismi, boli predmetom rozsiahlych diskusii
ucastnikov trhu s regulaénymi organmi. Podl'a
nazoru ECB neexistuji ziadne jasné dokazy
o tom, zZe by obmedzena transparentnost’ na trhu
dlhopisov po uzavreti obchodov v stcasnosti
sposobovala akékol'vek poruchy trhu. Zaroven
vsak nie su ziadne dokazy o tom, Ze by takato
obmedzena transparentnost’ znamenala
efektivne fungovanie trhu. ECB na verejnom
zasadani Komisie 11. septembra 2007 i na
zasadaniach ESME v priebehu roka 2007
vzhl'adom na nedostatok sktsenosti v Europe
navrhla trhom riadeny kontrolovany experiment
na maloobchodnom i velkoobchodnom trhu,
ktorym by sa zistil efekt postupného zavadzania
poobchodnej transparentnosti na trhu v pripade
niektorych dlhopisov.

POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH
SLUZIEB, KTORE PODPORUJU FINANCNU
INTEGRACIU

Uspesné spustenie  systému TARGET2 dia
19. novembra 2007 bolo dal$im impulzom na
pokracovanie finanénej integraciec v Europe.

Systtm TARGET2 predstavuje  jednotna
technicka  infraStruktaru, ktord umoziuje
poskytovanie harmonizovanej tUrovne sluzieb

a zaruCuje rovnaké podmienky pre vsetky
banky v Europe. Na doméace aj cezhrani¢né
transakcie sa  vztahuje rovnakd cenova
Struktura. Systém TARGET2 dalej poskytuje
subor harmonizovanych sluzieb hotovostného
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zlCtovania prostrednictvom centralnej banky vo
vSetkych pridruzenych systémoch. Nové funkcie
systému TARGET?2, napriklad funkcie pokladnice
a vysporiadania bankovych obchodov, umoziuju
bankdm vykonavajicim mnohonarodné operacie
konsolidovat’ svoje interné procesy a dalej
integrovat’ svoje riadenie likvidity v eurach.
Pouzivatelia systému TARGET2 maju okrem toho
jednotny pristup k rozsiahlemu elektronickému
zdroju informéacii a opatreniam na kontrolu
likvidity (kapitola 2, cast’ 2.2).

V zaujme plného vyuzitia vyhod systému
TARGET2 Eurosystém v spolupraci
s Ucastnikmi trhu pokraCuje v skumani
moznosti poskytovat’ novi sluzbu TARGET2-
Securities (T2S), ktora by prostrednictvom
spolo¢nej technickej infrastruktary umoznovala
vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi
v eurach  prostrednictvom  centralnych
depozitdirov  cennych  papierov  (central
securities depositories — CSD) v prostriedkoch
centralnej banky a ktora by zabezpecovala, aby
sa vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi
i hotovostné zic¢tovanie spracovavali na jednej
technickej platforme (kapitola 2, cast’ 2.3).

V oblasti riadenia kolateralu bude zaroven v uzkej
spolupraci s G¢astnikmi trhu vytvorena jednotna
zdielana platforma (CCBM2) (kapitola 2,
Cast’ 2.4).



4 DOHEAD NAD INFRASTRUKTUROU TRHU

Dohl'ad nad platobnymi systémami je jednou
z hlavnych tloh Eurosyst¢ému. Vykonavanim
dohladu nad platobnymi systémami, najmi
systémového vyznamu’, Eurosystém prispieva
k bezpeCnosti a efektivnosti financnej
infrastruktury a tym aj k efektivnosti tokov
platieb za tovary, sluzby a financné aktiva
v hospodarstve. Vzhl'adom na uzke prepojenie
medzi platobnymi systémami a systémami
zuctovania a vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi  venuju  centrdlne  banky vo
vSeobecnosti, a predovSetkym Eurosystém,
vel’kl pozornost z(étovaniu a vysporiadaniu
cennych papierov. Hlavnym cielom
Eurosystému v tomto ohl'ade je minimalizovat’
systémové riziko.

Na zabezpeCovanie funk¢nosti a efektivnosti
platobnych systémov a systémov zictovania
avysporiadania cennych papierov je nevyhnutné,
aby centralne banky mali o tychto systémoch
k dispozicii komplexné udaje. ECB preto raz
za niekol’ko rokov zverejituje podrobny opis
hlavnych platobnych systémov a systémov
zuCtovania cennych papierov v clenskych
statoch EU. Stvrté vydanie tejto spravy, znamej
ako Modra kniha, vyslo 14. augusta 2007.

Kazdy rok ECB tiez zverejiiuje Statistické udaje
o platobnom styku a obchodovani s cennymi
papiermi, ich zuctovani a vysporiadani.
V minulosti tvorili tieto Statistiky dodatok k
Modrej knihe. Od 16. novembra 2007, ked
boli zverejnené tidaje za rok 2006, sa dodatok
k Modrej knihe v tlacenej podobe nevydava,
nakol’ko kompletné udaje boli spristupnené na
internetovej stranke ECB v Casti Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.cu/).

4.1 DOHLAD NAD SYSTEMAMI
A INFRASTRUKTUROU PRE VELKE PLATBY
V EURACH

Eurosystém vykonava dohlad nad vsetkymi
hlavnymi platobnymi systémami a infrastruktirami
na spracovanie a vysporiadanie transakcii
v eurach vratane systémov, ktoré sam spravuje.
Eurosystém pritom uplatiiuje rovnaké Standardy

na vlastné systémy i na systémy prevadzkované
sitkromnymi osobami. Ide o tzv. zakladné
zasady pre systémovo dolezité platobné systémy,
ktoré stanovil Vybor krajin G10 pre platobné
a zactovacie systémy (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) a ktoré prijala Rada
guvernérov v roku 2001. Dopliiaja ich poziadavky
organov dohladu v suvislosti s nepretrzitou
prevadzkou systémovo ddlezitych platobnych
systtmov  (business  continuity  oversight
expectations for systemically important payment
systems — SIPS), ktoré Rada guvernérov prijala v
roku 2006.

Vychadzajic zo zakladnych zasad a poziadaviek
organov dohladu, Eurosyst¢ém v roku 2007
vypracoval spoloéni metodiku hodnotenia
systémovo dolezitych a mimoriadne délezitych
platobnych systémov pre platby v eurach.
Spolo¢na metodika mé orgadnom Eurosystému
pre dohl'ad nad platobnymi systémami
poskytnit’ jasné a podrobné usmernenia pri
hodnoteni relevantnych systémov a priprave
sprav o dohl'ade. Tvorcom a prevadzkovatel'om
platobnych systémov okrem toho objasiuje
pohlad organov dohladu na bezpecnost’
a efektivnost systémov, prevadzkovatelov
motivuje v snahe dalej znizovat, resp.
obmedzovat’ rizikd ohrozujuce ich systémy
a v neposlednom rade poméaha zabezpec¢it’ hladké
fungovanie systémov. Po skonCeni verejnej
konzultacie k spolocnej metodike hodnotenia
boli 12. novembra 2007 zverejnené konecné
verzie dokumentov ,,Terms of reference for the
oversight assessment of euro systemically and
prominently important payment systems against
the Core Principles“® (Referenéné podmienky
pre  hodnotenie  systémovo  dolezitych
a mimoriadne doélezitych platobnych systémov
pre platby v eurach na zéklade zékladnych
zasad) a ,,Guide for the assessment against
the business continuity oversight expectations

7 Platobny systém sa povazuje za systémovo dolezity, ak by jeho
porucha mohla viest k dal§im porucham medzi ucastnikmi
systému a v kone¢nom désledku aj v ir§om finanénom systéme.

8 Platobny systém sa povazuje za mimoriadne ddlezity, ak zohrava
mimoriadnu tlohu v oblasti spracovania a vysporiadania
retailovych platieb, a ak by jeho zlyhanie mohlo spdsobit’ vazne
hospodarske straty a nastrbit’ doveru verejnosti v platobné

systémy a v menu ako taki.
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for SIPS“ (Navod na hodnotenie na zaklade
poziadaviek organov dohladu v suvislosti
s nepretrzitou prevadzkou systémovo dolezitych
platobnych systémov).

Eurosystém si musi zachovat’ uplni kontrolu
nad eurom. Preto z hladiska politiky ani
systémovych rizik Eurosystém zdsadne nesmie
dopustit, aby sa platobné¢ infrastruktiry
pre transakcie v eurdch umiestnené mimo
eurozony mohli stat’ sa hlavnymi platobnymi
infrastruktarami pre platby v eurach, najméi
ak by to malo ohrozit' kontrolu Eurosystému
nad eurom. Dna 19. jila 2007 ECB zverejnila
dokument ,,Eurosystem policy principles on the
location and operation of infrastructures settling
euro-denominated  payment  transactions*
(Zasady politiky Eurosysttmu v otazke
umiestnenia a prevadzky infrastruktir na
vysporiadanie platobnych transakcii v eurach).
Tieto zasady nepredstavuji novy politicky
postoj, ale upresituju postavenie Eurosystému,
ktoré bolo nacrtnuté v roku 1998 vo vyhlaseni
o eurovych platobnych a ziétovacich systémoch
umiestnenych mimo eurozony a v roku 2001
v politike Eurosystému v otazke konsolidacie
zuétovania prostrednictvom centralnej
protistrany. Tieto zasady sa vzt'ahuji na vsetky
existujiice alebo budice platobné infrastruktiry
uréené na zuctovanie transakcii v eurach, ktoré
su umiestnené mimo eurozony.

TARGET
V stilade so spolocnym ramcom a ciel'mi dohl'adu
nad systtmom TARGET ECB a narodné

centralne  banky vykonavaji  pravidelné
i operativne (v pripade zmien) previerky
narodnych systémov hrubého zGctovania

v realnom cCase, ktoré sa zacastiuji v systéme
TARGET alebo st na tento systém napojené,
ako aj previerky platobného mechanizmu
ECB (EPM). Z dbévodu implementacie
systtmu TARGET2 v novembri 2007 boli
zmeny v systtme TARGET podstatne
obmedzené a dohl'ad nad systémom sa preto
zameriaval na pravidelné Ccinnosti, ako je
hlasenie incidentov a ich riesenie.
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Pred uvedenim do prevadzky 19. novembra 2007
bol systém TARGET2 podrobeny rozsiahlemu
hodnoteniu, ktoré bolo ukonené v tretom
Stvrtroku 2007. Hodnotenie odhalilo niekol’ko
otazok tykajucich sa jednotlivych zakladnych
zasad. Tieto otazky sa budi postupne riesit
podl'a akéného planu, na ktorom sa dohodli
prevadzkovatelia systému TARGET2
s organmi dohl'adu. Niektoré konkrétne aspekty
systtmu TARGET2 bude mozné preskiimat’
az po ziskani urcitych sktsenosti s jeho
prevadzkou. V sulade so sucasnou politikou
Eurosystému by malo byt hodnotenie
systtmu TARGET2 zverejnené v priebehu
roka 2008.

EUROI

EURO1 je najvacsi sukromny systém
bezhotovostnych platieb v eurdch v eurozoéne.
Prevadzkuje ho kliringova spolo¢nost Euro
Banking Association, EBA CLEARING
patriaca pod asociaciu Euro Banking
Association (EBA). Syst¢tm EUROI funguje
na principe viacstranného Cistého zuctovania.
Pozicie ucastnikov systému EUROI1 na konci
dna sa nakoniec vysporiadaju v systéme
TARGET v peniazoch centridlnej banky.
Nakolko sa v systétme EUROI pocas roka
2007 nedoslo k ziadnym vyznamnym
zmenam, dohl'ad ECB sa zameriaval na beZné
fungovanie systému. ECB skonStatovala, ze
v roku 2007 sa nevyskytli ziadne udalosti,
ktoré by nepriaznivo ovplyvnili dodrziavanie
zakladnych zasad zo strany systému EURO1.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT
Systém Continuous Linked Settlement (CLS)
bol vytvoreny v roku 2002, aby poskytoval
sluzby zOctovania devizovych transakcii vo
viacerych menach. Systém CLS v scasnosti
zaétuje transakcie v 15 hlavnych svetovych
menach. Tento systém, prevadzkovany bankou
CLS Bank International, takmer Gplne eliminuje
riziko devizového zuctovania tym, ze umoznuje
simultinne  zGc¢tovanie oboch menovych
transakcii devizového obchodu, t. j. spdsobom
platba proti platbe (payment-versus-payment —
PvP), a to len vtedy, ked’ je k dispozicii dostatok
prostriedkov.



Systtm CLS je regulovany Federalnym
rezervnym systémom, ktory zaroven plni tilohu
hlavného organu dohl'adu, nakol’ko CLS Bank sa
nachadza v Spojenych §tatoch. Federalny rezervny
systém spolupracuje so vSetkymi centralnymi
bankami, ktorych meny si podporované
systtmom CLS, vratane ECB. V ramci tohto
spolo¢ného dohl'adu plni ECB (v uzkej
spolupraci s narodnymi centralnymi bankami
eurozony) ulohu hlavného organu dohladu nad
vysporiadanim transakeii v eurach. V roku 2007
vykonal systém CLS samohodnotenie v sulade so
zakladnymi zasadami.

V roku 2007 Federalny rezervny systém CLS
Bank povolil rozsirit’ jej sluzby o vysporiadanie
platobnych prikazov v jednej mene (nie platba
proti platbe) spojenych s nedorucitelnymi
forwardmi  (non-deliverable  forwards —
NDF) a posobit’ ako centralny poskytovatel
zuCtovacich sluzieb pre vsetky platobné
prikazy spojené s neburzovymi uverovymi
derivatmi, ktoré pocita alebo paruje DTCC
Deriv/SERV  Trade Information Warehouse.
Eurosystém suhlasil s tym, ze CLS Bank
v ramci tejto sluzby moze vysporiadavat’ NDF aj
neburzové Gverové derivaty v eurach vzhladom
na to, ze systtm CLS priebezne dodrziava
zékladné zasady i zasady politiky Eurosystému
v otazke umiestnenia a prevadzkovania
infrastruktar na vysporiadanie platobnych
transakcii v eurach.

Eurosystém kladie na neustadlu bezpecnost’
a efektivnost’ systétmu CLS a jeho sulad
so zasadami politiky Eurosystému vel'ky doraz,
pretoze systétm CLS je z hladiska objemu
najvacsim platobnym systémom na zdctovanie
transakcii v eurach mimo eurozony. V decembri
2007 sa prostrednictvom systému CLS zGctovalo
v priemere 381 436 devizovych transakcii za
den s priemernym dennym  objemom
2,9 biliéna EUR.? S podielom 20 % zo vSetkych
transakcii zuctovanych v ramci CLS bolo euro
aj nad’alej druhou najdélezitejSou zictovacou
menou po americkom dolari (podiel 45 %).
Priemerny denny objem transakcii v systéme
CLS zG¢tovanych v eurach  dosiahol
564 mld. EUR.

V roku 2007 BIS zverejnila konzulta¢nu spravu
snazvom,,Progress in reducing foreign exchange
settlement risk® (Pokrok v znizovani rizika
devizového zi¢tovania), na ktorej sa podiel’al aj
Eurosystém. Sprava prinasa vysledky prieskumu
najvacsich  ucastnikov  devizovych trhov
o vyske, diZke trvania, koncentrécii a kontrole
rizika devizového zi¢tovania, ktory uskutocnili
v roku 2006 centralne banky, ktorych meny sa
zuétovavaju v systéme CLS. Sprava konstatuje,
ze jednotlivé institucie, skupiny i centralne banky
sa musia aj nad’alej zaoberat’ celosystémovymi
rizikami  ohrozujucimi  finanénu  stabilitu,
ktoré vyplyvaji z exponovanosti voéi riziku
devizového zGétovania. Koneéna verzia spravy
bude zverejnena v roku 2008.

NEPRETRZITA PREVADZKA

Utastnici konferencie o nepretrzitej prevadzke
trhovych infrastruktar, ktora sa uskutocnila
v septembri 2006 pod zastitou ECB, poziadali
Eurosystém/ESCB o zorganizovanie testov
nepretrzitej  prevadzky na  cezhranicnej
i na medzisyst¢tmovej Urovni. Eurosystém/
ESCB preto v roku 2007 vytvorili ramec
a metodiku organizacie testov nepretrzitej
prevadzky a vykonali prvé previerky internej
krizovej komunikacie. V roku 2008 sa planuju
komplexnejSie testy nepretrzitej prevadzky.
ESCB okrem toho pracuje na navrhu spdsobu
vymeny verejnych informdcii tykajucich sa
nepretrzitej prevadzky medzi centralnymi
bankami v EU a ucastnikmi trhu a vymeny
dovernych informacii medzi centralnymi
bankami navzajom. V suvislosti s tym zacal
ESCB zbierat informacie rbézneho druhu,
ako napriklad informacie o medzinarodnych
a narodnych Standardoch a iniciativach alebo
informacie o narodnych testoch nepretrzitej
prevadzky. Kazda centralna banka vytvori na
svojej internetovej stranke sekciu venovant
nepretrzitej prevadzke, prostrednictvom ktorej
bude verejnosti poskytovat’ prislusné informacie
nedoverné¢ho charakteru. ECB by mala tto

9 Hotovostné zuctovanie kazdého devizového obchodu pozostava
z dvoch platobnych transakcii, jednej v kazdej pouzitej mene.
V decembri 2007 sa tak prostrednictvom CLS z¢tovalo
190 718 obchodov s priemernym dennym objemom

1,5 biliona EUR.
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sekciu na svojej internetovej stranke spristupnit’
v roku 2008.

SWIFT
Hlavnym cielom dohladu nad systémom
SWIFT  je zabezpecenie bezpecnosti,

spol’ahlivej a nepretrzitej prevadzky a odolnosti
jeho infraStruktiry. V rdmci hodnotenia, ci
systtm SWIFT uvedené ciele spiia, organy
dohladu pravidelne preveruji, ¢&i uplatiuje
vhodné postupy riadenia, Struktury, procesy,
postupy riadenia rizik a kontrolné mechanizmy,
ktoré umoziuju ucinne riadit’ rizika, ktoré by
mohli ohrozit’ finan¢nu stabilitu alebo riadne
fungovanie finanénych infrastruktar. V ramci
svojej ucasti na spoloénom dohlade nad
systtmom SWIFT ECB v roku 2006 zacala
spolupracovat’ s centralnymi bankami krajin
G10 s cielom stanovit subor poZziadaviek
organov  dohladu, ktoré by umoznili
adekvatne  hodnotenie  systému  SWIFT
s prihliadnutim na jeho existujiicu Struktaru,
procesy, kontrolné mechanizmy a postupy.
V juni 2007 bolo stanovenych nasledujucich pat
poziadaviek, ktoré boli zaClenené do metodiky
postupov dohl'adu:

1. Rozpoznavanie a riadenie rizik: systém
SWIFT by mal rozpoznavat a riadit
prevadzkové a financné rizikd ohrozujuce
jeho sluzby zdsadného vyznamu a zabezpecit’
ucinnost’ procesov riadenia rizik.

2. Informacnd bezpecnost: systém SWIFT
by mal zaviest' vhodné opatrenia a postupy
a vycClenit’ dostatok zdrojov na zabezpecenie

dovernosti a integrity informacii
a dostupnosti jeho sluzieb zasadného
vyznamu.

3. Spolahlivost a odolnost’: v sulade s tlohou,
ktora zohrdva v globalnom finan¢nom
systéme, by systétm SWIFT mal zaviest
vhodné opatrenia a postupy a vyclenit
dostatok  zdrojov = na  zabezpeCenie
dostupnosti, spolahlivosti a odolnosti jeho
sluzieb zésadného vyznamu. Zaroven ma
zabezpecit,, aby stratégie riadenia nepretrzitej
prevadzky a obnovenia prevadzky po
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mimoriadnych  udalostiach  podporovali
véasné obnovenie prevadzky sluzieb
zasadného vyznamu v pripade vypadku.

4. Planovanie v oblasti technologii: Systém
SWIFT by mal vyuzivat’ spolahlivé metody
planovania celého zivotného cyklu pouzitych
technologii a zvolenych technologickych
Standardov.

5. Komunikacia s pouzivatelmi: Systém
SWIFT by mal byt z pohladu jeho
pouzivatelov transparentny a mal by

pouzivatel'om poskytovat’ vSetky informéacie
potrebné na to, aby si uvedomili svoje
ulohy a povinnosti v oblasti riadenia rizik
stvisiacich s pouzivanim systému SWIFT.

Systém SWIFT momentalne konc¢i
proces samohodnotenia na zaklade tychto
poziadaviek a nasledne bude centrdlne banky
informovat’ o tom, nakolko je schopny ich
plnit. Spomenutych pét poziadaviek vytvara
ramec, na zaklade ktoré¢ho organy dohladu
pripravuju svoju ¢innost' a planuju previerky
rizik. Poziadavky a el tohto ramca boli
podrobne rozobraté v sprave ,,Financial stability
review* (Hodnotenie finanénej stability), ktora
v jani 2007 zverejnila Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique.

4.2 RETAILOVE PLATOBNE SLUZBY

Eurosystétm  vykonava dohlad aj nad
retailovymi platobnymi systémami a nastrojmi.
V roku 2007 ECB pokra¢ovala v monitorovani
plynulého fungovania prvého celoeurdpskeho
automatizovaného kliringového centra
pre hromadné platby v eurach STEP 2,

ktoré spravuje a prevadzkuje spolo¢nost’
EBA CLEARING.
V  ramci sledovania vyvoja retailového

platobného styku ECB spolu s Federal Reserve
Bank of Kansas City uskuto¢nila porovnavaciu
§tidiu  zamerani na ulohu nebankovych
subjektov v Spojenych Statov a niektorych



europskych krajinach v oblasti retailovych
platieb.

4.3 KARTOVE PLATOBNE SYSTEMY

V ramci svojej Statutarnej povinnosti podporovat’
hladké  fungovanie  platobnych  systémov
Eurosystém vytvoril rdmec pre dohlad nad
kartovymi platobnymi systémami, ktoré spractivaju
platby v eurdch. Jeho tlohou je prispievat’
k udrziavaniu dévery verejnosti v kartové platby
a vytvarat’ rovnaké podmienky pre vsetky kartové
systémy prevadzkované v eurozone.

Na zaklade spravy ,,Draft oversight framework
for card payment schemes — requirements™
(Koncept ramca pre dohlad nad kartovymi
platobnymi systémami — poziadavky) bola
uskuto¢nend verejnad konzultidcia. Néasledne
vznikla upravena verzia tejto spravy, do ktorej
boli zapracované pripomienky ziskané pocas
verejnej konzultacie. Sprava definuje zamyslany
rozsah dohladu Eurosystému nad kartovymi
platobnymi systémami a navrhuje Standardy,
ktorych dodrziavanie by prispelo k riadnemu
fungovaniu  tychto systémov. Navrhnuté
Standardy vychadzaji z analyzy rizik, ktoru
vypracoval Eurosystém. Ramec sa bude
vztahovat’ na vSetky kartové platobné systémy,
ktoré vyuzivaji debetné alebo kreditné karty.

Kone¢nu  verziu Standardov  dohladu
Eurosystétmu nad kartovymi platobnymi
systémami schvalila Rada guvernérov v januari
2008 a zavedené budu v priebehu roka 2008.

4.4 ZOCTOVANIE A VYSPORIADANIE OBCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI

Eurosystém kladie velky doraz na plynulé
fungovanie systémov zuctovania a vysporiadania
cennych papierov, pretoze vypadky v systémoch
zuCtovania, vysporiadania a uschovy kolateralu
by mohli ohrozit vykon menovej politiky,
plynulé fungovanie platobnych systémov
a udrziavanie cenovej stability.

Ako pouzivatel systémov  vysporiadania
obchodov s cennymi papiermi (securities
settlement systems — SSS) Eurosystém hodnoti
plnenie ,,Standardov pouZivania systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
v EU v ramci uverovych obchodov ESCB*
(zndmych ako ,,pouzivatel'ské Standardy
Eurosystému“)!®  zo  strany  systémov
vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
v eurozoéne, rovnako ako zo strany prepojeni
medzi jednotlivymi systémami.

Prepojenia sa mézu zicastiovat' na uverovych
obchodoch ESCB, ak splhaju  devit
pouzivatel'skych  Standardov ~ Eurosystému.
Vsetky nové prepojenia alebo zdokonalenia
akceptovatel'nych prepojeni posudzuje
Eurosystém podl'a tychto Standardov. V roku
2007 boli zdokonalené a kladne postudené tri
existujuce akceptovateIné prepojenia. Okrem
toho bolo hodnotenych aj pédt prenosovych
prepojeni, t. j. prepojeni medzi viac ako
dvoma systémami vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi. Pocas hodnotenia
neboli zistené ziadne konkrétne rizika.
Rada guvernérov nasledne vsetkym piatim
prenosovym prepojeniam umoznila zucastiovat’
sa na procese Kkolateralizacie uverovych
obchodov Eurosystému.

V ramci priprav na vstup Cypru a Malty do
eurozény 1. januara 2008 Rada guvernérov
hodnotila systémy vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi oboch krajin. Podrobna
analyza ukazala, Ze oba systémy v podstate spiiiaju
pouzivatel'ské Standardy a st teda akceptovatelné
pre potreby menovopolitickych a vnitrodennych
uverovych operacii Eurosystému.

V marci 2007 Vybor krajin G10 pre platobné
a zuctovacie systémy (Committee on Payment
and Settlement Systems — CPSS) zverejnil
sprdévu s nazvom ,New developments in
clearing and settlement arrangements for
OTC derivatives* (Aktualny vyvoj v oblasti
zuétovania a vysporiadania neburzovych

10 ,Standardy pouZivania systémov vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi v EU v ramci averovych obchodov ESCB,

januar 1998.
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derivatov), na ktorej sa podielala aj ECB.
Sprava, pri priprave ktorej sa uskuto¢nila séria
konzultacii s bankami, rozobera Sest réznych
otazok: rizikd vyplyvajuce z Casovych sklzov
v dokumentacii a potvrdzovani obchodov,
désledky pouzivania kolateralu na zniZovanie
uverovych  rizik, pouZivanie centralnej
protistrany na znizovanie rizika protistrany,
rizikd vyplyvajuce z vyuzivania primarneho
makléra, rizika vyplyvajlice z neplatnej novacie
obchodov a mozné poruchy trhu v dosledku
zatvarania pozicii po neplneni zo strany jednej
alebo viacerych vel'kych protistran.

VYVOj STANDARDOV ZUCTOVANIA

A VYSPORIADANIA OBCHODOV § CENNYMI
PAPIERMI V EUROPSKE] UNII

V roku 2001 Rada guvernérov ECB schvdlila
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 ,,Standards for securities clearing
and settlement in the FEuropean Union®
(Standardy z¢tovania a vysporiadania obchodov
s cennymi papiermi v Eurdpskej nii) s cielom
prispdsobit’ odportcania CPSS-IOSCO pre
systémy vysporiadania obchodov s cennymi
papiermi prostrediu EU. V nasledujicom roku
sa pracovna skupina ESCB-CESR v tejto oblasti
venovala vyvoju ,,metodiky hodnotenia®, ktora
by stanovila postupy ucinnej implementacie
Standardov. V tomto obdobi skupina stiCasne
pracovala na adaptacii odporucani CPSS-
IOSCO pre centralne protistrany. Od konca roka
2005 pokrok v tejto oblasti brzdilo niekol'ko
otvorenych otdzok. Novy impulz vsak prisiel od
Europskej komisie v septembri 2007 pocas
diskusii na zasadaniach Rady ECOFIN,
Hospodarskeho a finanéného vyboru a Vyboru
pre finanéné sluzby. Po tychto diskusiach Rada
ECOFIN uznala, Ze ,ochrana investorov
a obozretnd bezpecnost’ sektora sluzieb
poskytovanych po uskuto¢neni obchodu vratane
aspektov riadenia rizik st doélezité otazky,
o ktorych je potrebné rokovat, a Ze by sa ako
doplnenie koédexu spravania v oblasti rizik
a financnej stability mali zvazit konkrétne
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kroky, napriklad schvalenie Standardov alebo
regulaénych opatreni.“ Rada ECOFIN okrem
toho poziadala vybor FSC, aby ,zintenzivnil
pracu na rozsahu pdsobnosti, pravnom zaklade
a obsahu Standardov, priCom sa nalezite
zohladni vyznam zabezpeCenia rovnakych
podmienok pre vSetkych, a aby spolocne
s Komisiou navrhol dalSie postupy v tejto
oblasti, ktoré sa predlozia Rade zaciatkom jari
2008“.!! ECB sa na tejto praci tiez podielala.

11 Zavery Rady ECOFIN o zuctovani a vysporiadani, 2822.
zasadnutie Rady pre hospodarske a finanéné zalezitosti,
Luxemburg 9. oktobra 2007.
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| EUROPSKE OTAZKY

ECB v roku 2007 pokracovala v udrziavani
pravidelnych  kontaktov s  eurdpskymi
institGciami a forami, osobitne s Europskym
parlamentom, Radou ECOFIN, Euroskupinou a
Eurdpskou komisiou (kapitola 6). Prezident ECB
sa zacCasthoval na stretnutiach Rady ECOFIN,
na ktorych sa rokovalo o otdzkach spojenych s
tlohami a cielmi ESCB, ako aj na stretnutiach
Euroskupiny. Predseda Euroskupiny a komisar
pre hospodarske a menové zalezitosti sa
zucastnovali na rokovaniach Rady guvernérov,
pokial’ to povazovali za uZzitocné.

I.I OTAZKY HOSPODARSKE] POLITIKY

PAKT STABILITY A RASTU

Priaznivé makroekonomické prostredie v roku
2007 podporovalo zlepSovanie rozpoctovej
rovnovahy vo vicsine krajin, a tym v mnohych
pripadoch aj upustenie od postupov pri
nadmernom deficite. Pocet c¢lenskych Statov
s nadmernym deficitom sa znizil z jedenast’ na
konci roka 2006 na Sest ku koncu roka 2007.
V januari 2007 Rada ECOFIN ukoncila postup
pri nadmernom deficite vo¢i Francuzsku. V juni
2007 pristapila k rovnakému kroku vo vztahu
k Nemecku, Grécku a Malte. V pripade Malty
tym doslo k odstraneniu vyznamnej prekazky
pre prijatie eura v roku 2008. V oktobri 2007
Rada ECOFIN prestala uplatiiovat’ postup
pri nadmernom deficite vo¢i Spojenému
kralovstvu. Po korekcii nadmernych deficitov
je teraz osobitne dolezité, aby clenské Staty
na dosiahnutie svojich strednodobych cielov
pokracovali v Strukturalne;j fiskalnej konsolidacii
v sulade s ustanoveniami Paktu stability a rastu.
To zarovenn pomoze predchadzat opatovnému
prekroceniu  referencnej hodnoty  deficitu
vo vyske 3 % HDP v doésledku beznych
cyklickych  zmien hospodarskej aktivity.
Voéi dvom krajinam eurozony (Taliansku
a Portugalsku) a Styrom krajindm nepatriacim
do eurozony (Ceskej republike, Madarsku,
Pol’'sku a Slovensku) sa na konci roka 2007 stale
uplatiiovali postupy pri nadmernom deficite.

Fiskalny vyvoj v Ceskej republike vyvolaval
obavy. V juli 2007 Rada ECOFIN na zaklade
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odporucenia Eurdpskej komisie rozhodla, ze
opatrenia prijaté Ceskou republikou nie si
adekvatne na znizenie deficitu krajiny pod
hranicu 3 % do roku 2008. Aktualizovany
konvergenény program Ceskej republiky z marca
totiz naznacil, Ze hranica deficitu 3 % HDP bude
prekroc¢ena nielen v roku 2008, ale aj v roku 2009.
V oktobri 2007 Rada v sulade s clankom 104 ods.
7 zmluvy znovu odporuéila, aby Ceska republika
znizila svoj deficit pod 3 % HDP najneskér do
roku 2008, pri sicasnom Strukturdlnom zlepseni
rozpoctového salda o 0,75 % v obdobi rokov
2007 a 2008. Podla prognéz Eurdpskej komisie
z jesene 2007 by sa deficit v roku 2008 mal
skuto¢ne znizit' pod 3 % HDP.

Ziadne dalsie kroky tykajuce sa postupov pri
nadmernom deficite neboli prijaté voci Taliansku
(ktoré malo podla odporucenia Rady ECOFIN
korigovat’ svoj nadmerny deficit do roku 2007),
Madarsku (2009), Pol'sku (2007), Portugalsku
(2008) a Slovensku (2007), ked’ze nové udaje
a projekcie vo vSeobecnosti naznacili pokrok
pri redukovani nadmernych deficitov v sulade
s poslednymi odportc¢aniami Rady.

V oktobri 2007 Rada ECOFIN na zaklade navrhov
Komisie uvedenych v jej komuniké vydanom
v sprave s nazvom ,,Verejné financie v HMU v roku
2007 (Public finances in EMU-2007) diskutovala
o ucinnosti preventivnych nastrojov Paktu stability
a rastu. Ministri dospeli k zaveru, ze vsetky
krajiny, ktoré zatial’ nedosiahli svoj strednodoby
ciel, by mali urychlit’ tempo zniZovania deficitu
a dlhu a na dosiahnutie tohto ciel'a vy¢lenit’ vysSie
nez predpokladané prijmy. Opidt’ zdoraznili aj
dolezitost narodnych viacrocnych fiskalnych
ramcov na zdklade definovanych pravidiel
a vhodného zapojenia narodnych parlamentov.
Clenské §taty boli okrem toho vyzvané, aby vo
svojich programoch stability a v konvergencnych
programoch Specifikovali, ako chci dosiahnut’
svoje strednodobé ciele, vratane informacii
o rozsahu dalsich opatreni potrebnych na ich
dosiahnutie. Komisia bola poziadana, aby dalej
pracovala na merani prislusnych fiskalnych pozicii.
Co sa tyka dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii, Rada ECOFIN vyzvala Komisiu, aby
v roku 2008 predlozila navrhy do diskusie o tom,



ako zahrnut' do definicie strednodobych ciel'ov
fiskalne bremeno vyvolané starnutim populacie.

LISABONSKA STRATEGIA

Lisabonska stratégia — rozsiahly program
hospodarskych, socialnych a environmentalnych
reforiem EU — bola nad’alej stredobodom rokovani
o hospodarskej politike EU. Rada EU ponechala
integrované usmernenia prijaté v roku 2005 na
trojroéné obdobie nezmenené, priCom vSak
vyzvala, aby sa na dosiahnutie celkového ciela
vyssieho rastu a vicSieho poctu pracovnych miest
véacsia pozornost sustredila na implementaciu
stratégie.! Na jar roku 2007 Rada EU tieto
usmernenia doplnila o Specifické odporucania pre
jednotlivé cClenské Staty a o horizontalne
usmernenie  adresované krajinAm  eurozony.
Clenské $taty na jesei roku 2007 predlozili svoje
druhé spravy o pokroku v narodnych reformnych
programoch na roky 2005 — 2008. Tieto spravy
opisuju pokrok, ktory ¢lenské Staty doteraz dosiahli
pri implementacii svojich stratégii Strukturalnych
reforiem. Tieto stratégie zahfnaju zabezpecenie
udrzatel'nosti a kvality verejnych financii, zlepSenie
regulacného prostredia pre podniky, investovanie
do vyskumu a vyvoja a inovacii a prijatie opatreni
na podporu ucéasti zamestnancov a na zvysenie
flexibility pracovného trhu (pozri tiez kapitolu 1).
Spravy o pokroku v narodnych reformnych
programoch zhodnotila Rada ECOFIN, ako aj
Eurdpska komisia, ktord v decembri 2007
zverejnila ,,strategicka spravu®. Tieto hodnotenia
pripravili ~ péodu  pre  prijatie  nového
suboru integrovanych usmerneni v roku 2008 na
novy trojro¢ny hospodarskopoliticky cyklus
2008 — 2010. Lisabonsky program SpolocCenstva,
ktory bol aktualizovany koncom roka 2007,
zaroven stanovuje viacero klicovych priorit pre
aktivity na urovni Spolocenstva na obdobie rokov
2008 — 2010, v sulade so Styrmi prioritnymi
oblastami reformy identifikovanymi na zasadnuti
Eurépskej rady na jar roku 2006 (znalosti
a inovacie, podnikatel’sky potencial, pracovné trhy
a energia).

ECB  opakovane  zddraziiovala  vyznam
uskutocnenia Strukturdlnych reforiem a vita
odhodlanie Europskej komisie a ¢lenskych statov
implementovat’ obnovenu Lisabonsku stratégiu

na trovni EU i na narodnych trovniach. Osobitne
je dolezité, aby komplexné reformné opatrenia
prijimali krajiny eurozony, pretoze sa delia
o zodpovednost’ pri zabezpeCovani plynulého
fungovania Hospodarskej a menovej unie.

1.2 INSTITUCIONALNE OTAZKY

LISABONSKA ZMLUVA

Dna 13. decembra 2007 hlavy Statov alebo vlad
&lenskych §tatov EU podpisali Lisabonskt zmluvu,
ktora meni Zmluvu o Eurdpskej unii a Zmluvu o
zalozeni Europskeho spolocenstva. Zmluva sa v
sucasnosti nachadza v procese ratifikacie vsetkymi
27 ¢lenskymi Statmi. Zamerom je, aby nadobudla
ucinnost’ 1. januara 2009, za podmienky, ze proces
ratifikacie sa dovtedy podari zavisit. Ak sa tak
nestane, Lisabonska zmluva nadobudne ucinnost’
v prvy deii mesiaca nasledujiiceho po ratifikacii
poslednym c¢lenskym Statom.

Nova zmluva meni Zmluvu o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva a Zmluvu o Eurdpske;j
unii. Uvedené dve zmluvy budi aj nadalej
tvorit' zaklad pre fungovanie EU. Podla novej
zmluvy nastupnikom SpoloGenstva je Unia,
ktora bude mat’ pravnu subjektivitu. ECB vita
toto zjednodusenie pravneho a institucionalneho
ramca EU.

ECB povazuje za kl'icové, aby cenova stabilita
nezostala iba primarnym cielom ECB a ESCB,
ale aby sa stala aj definovanym ciefom EU.
Nové zmluva to spiiia a za ciel EU stanovuje
aj hospodarsku a menovill Uniu s eurom ako jej
menou.

ECB, v su0casnosti organ Spoloenstva, sa
stane ingtiticiou Unie. Pre uspe$né plnenie
svojich uloh ECB povazovala za nevyhnutné,
aby sa zachovali S$pecifické inStitucionalne
charakteristiky ECB a ESCB. Novéd zmluva
to spiha, potvrdzujiic Glohy a zlozenie ESCB

1V sulade so strednodobym hodnotenim plnenia Lisabonskej
stratégie z roku 2005 sa integrované usmernenia definuju
na obdobie troch rokov a nasledne sa pocas tohto obdobia
kazdoroéne aktualizuju (Vyro¢na sprava ECB za rok 2005,

s. 140 — 141).
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a nezavislost ECB a narodnych centralnych
bank, ako aj pravnu subjektivitu, regulacné
pravomoci a financn nezavislost ECB. Podla
novej zmluvy budu c¢lenovia Vykonnej rady
ECB vymentvani na zaklade kvalifikovanej
vacsiny Europskej rady, namiesto sucasnej
poziadavky na spolo¢ny sthlas vlad ¢lenskych
Statov na urovni hlav Statov alebo vlad. Okrem
toho bol na ziadost ECB zavedeny do zmliv
termin ,,Eurosystém®.

Nova zmluva dalej zavadza viacero inovacii
v oblasti hospodarskej spravy. Patri sem uznanie
Euroskupiny, ktord si zachovd svoje sucasné
neformalne postavenie. Funkéné obdobie predsedu
Euroskupiny bude dvaapolrocné. Okrem toho sa
posiliije tloha krajin eurozony. Hoci o tom, ¢i
moze niektory clensky Stat prijat’ euro, bude aj
nad’alej rozhodovat' Rada EU na zaklade navrhu
Komisie, krajiny eurozony pred tymto rozhodnutim
vydaju svoje odporucenie. Podobne rozhodnutia
o nesulade krajin eurozény s postupom pri
nadmernom deficite a v§eobecnymi usmerneniami
pre hospodarsku politiku budu prijimat’ iba krajiny
eurozony, s vylucenim dotknutého clenského
Statu. Nové ustanovenie napokon umoziuje
krajindm eurozény kvalifikovanou véacSinou
prijat opatrenia na posilnenie koordinacie
a dohladu nad ich rozpoctovou disciplinou
a stanovit pre krajiny eurozony Specifické
usmernenia hospodarskej politiky.

ECB sa domnieva, Ze nova zmluva v podstate
potvrdzuje stdasné nastavenic HMU. Preto
by privitala Gspe$né ukoncenie ratifikacného
procesu.

KONVERGENCNE SPRAVY

Na ziklade ziadosti Cypru a Malty ECB
a Eurdpska komisia v sulade s ¢lankom 122
zmluvy pripravili svoje konvergencné spravy

ECB
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o pokroku dosiahnutom tymito dvoma krajinami
pri plneni podmienok na vstup do eurozény. Na
zaklade tychto konvergenénych sprav, ktoré boli
zverejnené 16. maja 2007, a na zaklade navrhu
Komisie Rada ECOFIN dna 10. jula 2007 prijala
rozhodnutie, ktorym umoznila Cypru a Malte
zaviest' euro ako ich menu s ucinnostou od
1. januara 2008 (kapitola 3).

1.3 VYVOJ A VZTAHY S KANDIDATSKYMI
KRAJINAMI EU

ECB pokracovala v spolupraci s centralnymi
bankami kandidatskych krajin s cielom vytvorit
podmienky pre bezproblémovy proces menove;j
integracie v EU, po splneni institucionalnych a
ekonomickych predpokladov. Tato spolupraca sa
rozvijala paralelne s celkovym institucionalnym
dialogom medzi EU a tymito krajinami.

Pristupové rokovania s Chorvatskom sa zacali
v oktobri 2005. Rokovania o jednotlivych
kapitolach ma byt kurzivou sa zacali v juni 2006
a bez naruseni pokracovali pocas roka 2007,
pricom do konca roka sa uskutocnili rokovania
o znaénom pocte z 35 kapitol. ECB pokracovala
v posiliiovani svojich dvojstrannych vztahov
s centralnou bankou Chorvatska, pri¢om v aprili
vyslala svojich pracovnikov na navstevu do
Zahrebu a v oktobri 2007 prijala navstevu jej
guvernéra vo Frankfurte v rdmci predvstupového
dialogu na vysokej irovni.

Po  otvoreni  predvstupovych  rokovani
s Tureckom v oktdbri 2005 zacala v juni 2006
Eurdpska komisia rokovania o jednotlivych
kapitolach acquis communautaire. V decembri
2006 sa Europska rada rozhodla prerusit
rokovania o 8 z 35 kapitol v pristupovom
procese do EU, vzhladom na nedostatoény
pokrok pri rozsirovani colnej unie s ¢lenskymi
statmi EU. Pat kapitol — o podnikovej
a priemyselnej politike, o Statistike, o financnej
kontrole, o transeurdpskych sietach a o zdravi
a ochrane spotrebitelov — sa otvorilo pocas
roka 2007. Institicie EU nadialej skumaji



kompatibilitu tureckej legislativy s ma byt
kurzivoua prebichajii pripravy na pripadné
otvorenie  zostavajucich  kapitol. = ECB
pokracovala vo svojom dlhodobom politickom
dialogu s centralnou bankou Tureckej republiky,
ktory zahinal navstevu prezidenta ECB v Ankare
diia 1. juna 2007 pri prilezitosti 75. vyrocia
zalozenia tureckej centralnej banky. Rokovania
sa zameriavali na aktudlny makroekonomicky
a finan¢ny vyvoj v Turecku, na menovu politiku
centralnej banky Tureckej republiky a na
ekonomicku a menovu situdciu v eurozone.
Na ziadost’ tureckej centralnej banky jej bola
v priecbehu roka 2007 poskytnutd technicka
pomoc, napriklad v oblastiach vnuatornych
financii a platobnych systémov.

Byvala juhoslovanska republika Macedonsko
ziskala §tatat kandidatskej krajiny v decembri
2005. Europska rada vSak rozhodla, Ze rokovania
by sa nemali zacat’ skor nez budu splnené viaceré
podmienky, vratane ucinnej implementacie
Dohody o stabilizacii a pridruzeni podpisanej
s EU, a zatial’ nebol stanoveny ziadny presny
datum. Komisia pozorne sleduje dosiahnuty
pokrok a aj ked berie na vedomie, ze boli
vykonané kroky spravnym smerom, uviedla
viacero oblasti, v ktorych sa reformné usilie
musi zvysit. Kontakty medzi ECB a centralnou
bankou Macedonskej republiky sa zintenzivnili
na odbornej Grovni.
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2 MEDZINARODNE OTAZKY

2.1 KLOCOVE ASPEKTY VYVOJA
MEDZINARODNEHO MENOVEHO
A FINANCNEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK

V GLOBALNE] EKONOMIKE

Vzhladom na rychle tempo hospodarskej
a finanCnej integracie, pre uskutociiovanie
hospodarskej politiky v eurozéne sa Coraz
relevantnejSim stdva globalne ekonomické
prostredie. Eurosystém preto pozorne monitoruje
a analyzuje = makroekonomické  politiky
a suvisiaci vyvoj v krajinach nepatriacich
do eurozény. Rovnako hrd vyznamni ulohu
v procese medzinarodného mnohostranného

sledovania makroekonomickych politik,
predovsetkym prostrednictvom rokovani
medzinarodnych organizacii, ako su BIS,

MMF a OECD, ako aj na férach ministrov
financii a guvernérov centralnych bank, ako su
G7 a G20. V relevantnych institiciach a foérach
ma ECB bud’ postavenie ¢lena (napriklad v G20),
alebo pozorovatela (napriklad v MMF). ECB
hodnoti medzinarodny vyvoj s cielom prispiet
k stabilnému makroekonomickému prostrediu
a zdravym makroekonomickym a finanénym
politikam.

Medzinarodné ekonomické prostredie v roku
2007 aj nad’alej ovplyvniovali velké globalne
nerovnovahy beznych uctov, s urcitymi
korekciami, ku ktorym doslo v Spojenych
§tatoch a krajinach vyvazajucich ropu.?
V Spojenych §tatoch sa deficit bezného uctu
mierne znizil na 5,7 % HDP zo 6,2 % v roku
2006, hlavne v dosledku vyvazenejsieho rastu
globalneho dopytu a priaznivého vyvoja
vymennych kurzov. Korekcie v Spojenych
Statoch sa pritom nepremietli priamo do pozicii
beznych uctov azijskych ekonomik, ktoré opat
zaznamenali znaéné prebytky, dosahujice
v priemere okolo 6,1 % HDP, v porovnani
s 5,3 % v roku 2006. Prebytky beznych tctov sa
zvysili v Cine na 11,7 % a v Japonsku na 4,5 %
HDP. Krajiny vyvazajlce ropu — tiez tvoriace
vyznamnu protistranu deficitu bezného uctu
USA — znizili svoje prebytky na beznom ucte zo
16,1 % HDP v roku 2006 na 11,9 % HDP.
Niektor¢ azijské ekonomiky a krajiny vyvazajice
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ropu pokracovali v akumulécii zna¢ného
mnozstva rezervnych aktiv. Akumulacia rezerv
bola nad’alej mimoriadne vysoka v pripade
Ciny, kde devizové rezervy dosiahli uroven
znacne presahujucu 1 bilion americkych dolarov.
Narast devizovych rezerv v prebytkovych
ekonomikach prispel k zvySeniu vyznamu
Statneho kapitalu na globalnych finanénych
trhoch.

Eurosystém  pri  roznych  prilezitostiach
nad’alej zdoraznoval rizika a neistoty suvisiace
s pretrvavanim tychto nerovnovah. Rovnako
potvrdil svoju plni podporu kooperativnemu
pristupu k tejto otazke, pri ktorom by vsetky
dotknuté ekonomiky realizovali potrebné
kroky na zabezpecenie systematickej korekcie
globalnych nerovnovah. Postupna a systematicka
naprava nerovnovah by podporila a posilnila
vyhl'ad pre globdlny rast a stabilitu. Agenda
medzinarodnej hospodarskej politiky zahfna
opatrenia zamerané na zvySenie sukromnych
a verejnych uspor v krajinach, ktoré vykazuju
deficit bezného uctu, vyzyva na implementaciu
dalsich Strukturalnych reforiem vo vyspelych
ekonomikach s relativne nizkym potencidlnym
rastom a zddraziiuje potrebu zvySenia domaceho
dopytu, ako aj zlepSenia alokacie kapitalu
v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach.
Kedze vymenné kurzy by mali odrazat
ekonomické fundamenty, flexibilita vymennych
kurzov v najvacSich krajindch a regionoch,
ktorym tato flexibilita chyba, zostdva aj nad’alej
prioritou. V Cine je Ziaduci posun smerom
k vys$Sej flexibilite a vzhladom na rastuci
prebytok bezného Gc¢tu a domacej inflacie stale
pretrvava potreba umoznit’ zrychlenu apreciaciu
efektivneho vymenného kurzu. Celkovo mozno
povedat, ze viacero vyvojovych trendov
a hospodarskopolitickych opatreni sa v roku
2007 uberalo spravnym smerom, vyznamnejsie
znizenie globalnych nerovnovah si  vSak
vyzaduje d’alsie Gpravy.

Podmienky na globalnych uverovych trhoch
sa v druhej polovici roka 2007 zhorsili, ked’ze

2 Odhady za rok 2007 uvedené v tejto Casti su zalozené na
projekciach uvedenych v publikacii MMF ,,World Economic
Outlook* zo septembra 2007.



precenenie  verového rizika  stvisiaceho
s napdtiami na hypotekdrnom trhu viedlo
k narastu vynosov a naruseniu likviditnych
pozicii v segmentoch medzibankového trhu.
Aj ked tento vyvoj ovplyvnil aj rozvijajice sa
ekonomiky, ucinok na ne bol omnoho slabsi
nez v predchddzajicich obdobiach globalnych
finan¢nych turbulencii. Tato odolnost’ Ciastocne
odzrkadluje zlepSené hospodarskopolitické
ramce v tychto krajinach, aj ked’ dodatocnym
vysvetlenim je, Ze finan¢né turbulencie pramenili
z trhov s inovativnymi Uverovymi nastrojmi,
ktoré su v rozvijajucich sa ekonomikach menej
roz§irené nez vo vyspelych ekonomikach
s rozvinutymi finanénymi systémami.

Aj samotna eurozoéna je objektom sledovania
medzinarodnej hospodarskej politiky. V roku
2007 wvykonali svoje pravidelné hodnotenia
penaznych, finanénych a hospodarskych politik
v eurozone MMF a Vybor pre ekonomické
prehl'ady OECD ako doplnok k ich prehl'adom
za jednotlivé krajiny eurozony. Konzultacie
MMEF podra ¢lanku I'V a hodnotenie Vyboru pre
ekonomické prehl'ady OECD poskytli prilezitost
na uzitonl vymenu ndzorov medzi tymito
medzinarodnymi  organizdciami a ECB,
predsednictvom Euroskupiny a Eurdpskou
komisiou. MMF aj OECD nasledne po tychto
rozhovoroch vypracovali individualne spravy
hodnotiace  jednotlivé politiky eurozény.?
Eurozéna sa tiez zucastnila na prvych
mnohostrannych konzultaciich MMF, ktoré sa
zameriavali na  globdlne  nerovnovahy
(podrobnejsie nasledujuca kapitola).

MEDZINARODNA FINANCNA ARCHITEKTURA

Snahy o reformovanie MMF v stlade s jeho
strednodobou stratégiou pocas roka pokracovali.
Postup v jednotlivych iniciativach pokracoval
roznym tempom, pricom najvyznamnejSim
vysledkom bolo prijatie nového rozhodnutia
o dvojstrannom dozore.* Medzi dal§ie kI'a¢ové
reformné oblasti patrili riadenie MMF (kvoty
a hlasovanie), ramec pre prijmy a vydavky
Fondu, a tuloha Fondu v rozvijajicich sa
trhovych ekonomikach. Dohoda o tychto
otazkach by sa mala dosiahnut’ prostrednictvom
diskusii vnatri MMF, ako aj na inych férach,
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napriklad G7 a G20, pricom ESCB svoju ulohu
plni vykonom monitorovania a prispevkami do
diskusii o tychto otazkach.

Jednym z nedavno dosiahnutych vysledkov
MMF bolo zlepSenie dozoru. Nové rozhodnutie
o dvojstrannom dozore nad politikami ¢lenov
bolo prijaté v polovici roku 2007 a nahradzuje
doterajsie 30 rokov staré rozhodnutie o dozore,
zvySuje prehladnost’, objektivnost’, nestrannost’
a zodpovednost. Nové rozhodnutie smeruje
k zvySeniu dorazu na vzajomné ovplyviiovanie
vyvoja medzi krajinami s vyuzitim vonkajSej
stability ako zakladného principu pre dozor.
Vonkajsia stabilita sa definuje vo vztahu
k vymennému kurzu, ktorého analyza sa
v dosledku toho stadva kliCovou sucastou
dozorného procesu. Vzhladom na to, Ze
eurozona pouziva jednotni menu, vonkajSia
stabilita eurozony sa musi posudzovat’ na
urovni eurozény ako celku, pricom v tomto
kontexte zostava dolezity aj dvojstranny
dozor, ktory sa zameriava na narodné politiky
jednotlivych ¢lenskych S$tatov. V sucasnosti
uz prebiehaju iniciativy na zabezpecenie
efektivnej implementécie nového rozhodnutia,
so zohladnenim technickych a koncepcnych
narokov.

Okrem toho, prvy proces mnohostrannych
konzultacii sa dostal do fazy monitorovania.
Mnohostranné ~ konzulticie = si  novym
pristupom k dozoru, cielom ktorého je
zapojit' kIiCové strany doverného prostredia

3 ,Euro area policies 2007 Article IV consultation - staff report*,
MME, jul 2007 a ,,Economic survey of the euro area*, OECD,
januar 2007.

4 Rozhodnutie Vykonnej rady o ,,Dvojstrannom dozore nad
politikami ¢lenov prijaté 15.6.2007 nahradzuje rozhodnutie
z roku 1997 o ,,.Dozore nad politikami vymennych kurzov*.
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do otvoreného dialogu na  ulahcenie
vhodnych hospodarskopolitickych  postupov
pri problémoch systémového alebo regionalneho
vyznamu. Prvé mnohostranné konzultacie sa
zaoberali globalnymi nerovnovahami a zapojili
sa do nich Cina, eurozona, Japonsko, Saudska
Arabia a Spojené S$taty. Férum sluzilo ako
uzitotna platforma na vymenu myslienok
a nazorov o pri¢inach a moznostiach rieSenia
nerovnovah. Doéraz sa presunul od dialogu
na implementaciu politiky a odbornici MMF
sledujo  dosiahnuty pokrok a komunikuja
svoje zistenia prostrednictvom dvojstrannych
a mnohostrannych sprav.

Pokrok sa dosiahol aj v inych oblastiach
strednodobej stratégie. Diskusie na tému reformy
kvt a hlasovacich prav sa zameriavali na novy
vzorec pre urCovanie kvét, na druhé kolo ad-
hoc zvySenia kvot pre Sir$i okruh krajin a na
zvysSenie zakladnych hlasov. Dvoma klacovymi
cielmi reforiem je dosiahnut’ vyznamny pokrok
pri prerozdeleni Clenskych kvot medzi clenov
pomerne podla ich vahy a tlohy v globalnej
ekonomike a posilnit v MMF hlasovacie
prava a Ucast’ krajin s nizkou uroviiou prijmov.
Dosiahnutie dohody o hlavnych bodoch balika
sa oCakava do jarnych zasadnuti v roku 2008.
Rovnako prebiehaj iniciativy, ktorych cielom je
vytvorit kvalitnej$iu finanén zakladiu institacie.
Zaklad pre Specifické navrhy na strane prijmov
poskytuji odporticania uvedené v sprave Vyboru
vyznamnych osobnosti (orgdnu povereného
skiimat’ udrzatel'né dlhodobé financovanie MMF).
Co sa tyka vydavkov, hlavnymi navrhmi pre novy
ramec vydavkov, ktory pocita s vyznamnym
kratenim rozpoc¢tu, su zohladnenie hlavného
mandatu Fondu a starostlivé urovanie priorit.
Na zaver mozno uviest, ze pokracuju prace na
angazovani Fondu v ekonomikach s rozvijajucim
sa trhovym hospodarstvom. Fond zlepsil svoju
pomoc pri identifikovani zranitel'nych miest a pri
riadeni dlhu a pokracoval v ivahach o moznosti
nového nastroja likvidity ako opatrenia na
predchadzanie krizam.

Okrem reforiem MMF agenda medzinarodného
finanéného  spoloCenstva nad’alej zahfnala
podporu mechanizmov na predchadzanie krizam

ECB
Vyrocna sprava
2007

a systematické riesenie kriz. V tejto suvislosti
sa dosiahol pokrok pri implementacii zasad
pre stabilné kapitalové toky a spravodliva
restrukturalizaciu dlhu v rozvijajucich sa tthovych
ekonomikach, ktoré predlozila skupina G20
v roku 2004. Ciel'om tychto zasad, ktoré st trhovo
zalozené a dobrovol'né, je poskytnit’ usmernenia
pre spravanie Statnych emitentov dlhovych
nastrojov a ich stkromnych veritel'ov, tykajice
sa poskytovania informacii, dialdgu a uzkej
spoluprace. Rastie pocet financnych institucii a
emitujucich krajin, ktoré tymto zasadam vyjadrili
svoju podporu a ktoré potvrdili osobitny zaujem
na urychleni ich implementacie. Na riadenie
implementacie a d’alSie rozvijanie tychto zasad
bola v roku 2006 vytvorena Skupina spravcov
(Group of Trustees), ktorej Clenmi su vyssi
veduci pracovnici z oblasti globalnych financii.
Na svojom poslednom zasadani vo Washingtone
D. C. v oktobri 2007 Skupina spravcov hodnotila
pokrok dosiahnuty pri implementacii tychto zasad
v ramci medzinarodnej financnej architektiry.

Pocas roka 2007 sa prijali viaceré dalsie

iniciativy, tykajuce sa finan¢nych trhov.
Na zéklade skusenosti stikromného sektora
s uplatiovanim vysSie uvedenych zasad

skupina hlavnych hedZzovych fondov so sidlom
v Londyne pripravila koédex spravania pre
hedzové fondy. Ugelom tohto dobrovolného
kédexu je zvysit transparentnost a zlepSit
riadenie rizika. Krajiny G8 sa okrem toho
dohodli na akénom plane rozvoja miestnych
dlhopisovych trhov v krajinach s rozvijajicim
sa trhovym hospodarstvom a v rozvojovych
krajinach. Akény plan Specifikoval viacero
klaCovych politickych otdzok na dalsie
podrobné preskiimanie zahfiiajucich posilnenie
trhovej infrastruktury a politik riadenia verejného
dlhu, rozSirenie a diverzifikiciu investorskej
zakladne, rozvoj derivatovych a swapovych
trhov, zlepSenie databaz a podporu regionalnych
iniciativ. Cielom je rozvinit intenzitu
a efektivitu miestnych dlhopisovych trhov, aby
mohli hrat' plnohodnotnt tlohu vo financnom
sprostredkovani a prispievali k finan¢nej stabilite
a udrzateI'nému ekonomickému rastu. Na zaver,
zdoraziujlic rastiici zdujem o ulohu a ¢innost
statneho  kapitalu, Medzinarodny menovy



a finanény vybor poziadal, aby MMF zacal
dialég so Statnymi manazérmi aktiv a rezerv.
Prvy okruhly st6l bol zvolany v novembri 2007.

2.2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI DO EU

V rédmci svojich medzindrodnych aktivit
Eurosystém pokracoval v rozvijani kontaktov
so spologenstvom centralnych bank mimo EU,
najmé organizovanim seminarov a workshopov.
Okrem toho délezitym nastrojom podporujiicim
budovanie institacii a posiliiujicim efektivny
sulad s eurdpskymi amedzinarodnymi $tandardmi
v ingtiticiach mimo EU sa stala technicka
spolupraca.

Eurosystém usporiadal svoj $tvrty dvojstranny
semindr na vysokej Urovni s centrdlnou bankou
Ruskej federacie (Banka Ruska) v oktobri 2007
v Moskve. Ucastnici semindra si vymienali
nazory na sucasné vyzvy pre menovu a kurzovu
politiku Ruska, ako aj na proces financného
prehlbovania a na jeho implikacie pre transmisné
mechanizmy menovej politiky v Rusku a
v inych vyspelych a rozvijajicich sa trhovych
ekonomikach. Po zhodnoteni problémov
a vyhliadok rozsirovania EU a eurozény sa
diskusia zamerala na ich dosledky pre Rusko.
Podobné podujatia sa budi organizovat' na
pravidelnej baze, pricom nasledujuci seminar sa
uskutocni vo Viedni na jar roku 2009.

Nadvéizujuc na diskusie na seminari na vysokej
urovni medzi Eurosysttmom a centralnou
bankou Ruska, ktory sa konal v Drazd’anoch
v oktobri 2006, centrdlna banka Ruska
usporiadala dna 14. jina 2007 v Tule odborny
workshop o dlhodobych vyhliadkach rastu
ruskej ekonomiky. Pracovnici ruskej centralnej
banky, ako aj d’alsi odbornici z ruskej vlady
a financnej oblasti si tu vymienali nazory
s ekondmami Eurosystému o determinantoch
a vyhliadkach rastu ruskej ekonomiky.
Prezentacie na workshope sa okrem iného
venovali témam ,,Dlhodobé vyzvy pre rusku
ekonomiku: zavislost’ od ceny ropy a holandska
choroba® a ,,Prognézovanie rastu HDP v Rusku
a uloha politik®.

Technicka spolupraca s centrdlnou bankou
Ruska nad’alej pokracuje. Napriklad v oktobri
2007 ECB zorganizovala dve $tudijné navstevy
na vysokej Grovni pre oblast’ trhovych operacii
a vnutornych financii. Centralna banka Ruska,
ECB a néarodné centralne banky eurozony zacali
tiez Uzku spolupracu, ktord je pokratovanim
rozsiahlehovzdelavacieho programuobankovom
dohl'ade implementovaného v obdobi rokov
2003 az 2005. Novy program spoluprace
centralnej banky, financovany Eurdpskou
komisiou, by sa mal zacat 1. aprila 2008
s planovanym ukoncenim v decembri 2010.
Jednym z cielov programu je posilnit’ kapacitu
vnutorného auditu ruskej centralnej banky
prostrednictvom prenosu poznatkov a skiisenosti
EU v oblasti vniitornych auditov zaloZzenych na
riziku. Dalsim cielom je pokracovat’ v postupnej
implementacii zdsad Bazileja II v bankovom
dohl'ade v Rusku prostrednictvom konzultacii
a vymeny sktsenosti s implementiciou
smernice EU o kapitalovych poziadavkéach.
Poradenstvo v oblasti platobnych systémov bolo
rozSirené na Spolocenstvo nezavislych Statov
prostrednictvom seminara, ktory organizovala
centralna banka Kazachstanu v septembri 2007.

Stvrty seminar Eurosystému na vysokej Grovni
s guvernérmi centralnych bank partnerskych krajin
stredomorského regionu sa konal vo Valencii dia
28. marca 2007 a piaty sa uskutoéni v Kahire
dina 26. novembra 2008. Diskusie vo Valencii
sa okrem iného zameriavali na fiskalnu politiku
v stredomorskych krajinach a na obchod eurozony
so stredomorskymi krajinami. Uskutoc¢nilo
sa viacero navstev ECB na odbornej urovni
v centralnych bankach maghrebskych krajin ako st
napriklad centralna banka Alzirska (februar 2007),
Bank Al-Maghrib (november 2007) a centralna
banka Tuniska (november 2007).

ECB pokracovala v prehlbovani vztahov
s centralnymi bankami a menovymi organmi
Clenskych Statov Rady pre spolupracu krajin
Perzského zalivu (Gulf Cooperation Council,
GCC).> ECB taktiez poskytla GCC poradenstvo

5 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudskd Arabia a Spojené
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v oblasti platobnych systémov a bankoviek.
Spolu s Deutsche Bundesbank ECB pripravuje
seminar Eurosystému s centralnymi bankami
a menovymi organmi GCC, ktory sa bude konat’
v dnoch 11. a 12. marca 2008 v Mohuci. Dna
25. novembra 2007 ECB spolu so S$tyrmi
narodnymi centrdlnymi bankami eurozény
(Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France a Banca d’Italia) ukoncili dvojrocny
program spoluprace s centralnou bankou Egypta,
ktory financovala Eurdpska komisia. Program
podporoval agendu  hibkovych  reforiem
centralnej banky Egypta, pricom jeho hlavnym
cielom bolo zaviest do bankového dohladu
pristup zaloZeny na riziku a zlepsit' schopnosti
dohl'adu. Na tento ucel sa uskutocnilo Sest
projektov v oblastiach trvalého dohl'adu, kontrol
a revizii, obozretného dohl'adu na makrourovni,
pravnych otazok a urCovania Standardov,
vzdelavania a informacnych technologii,
v ktorych kazdd zo Styroch narodnych
centralnych bank poskytla instruktdz a uzko
spolupracovala s veducim timu z centralnej
banky Egypta.

ECB a viaceré narodné centralne banky dalej
prehibili svoje vztahy s krajinami zipadného
Balkanu. V dioch 1. — 2. oktobra 2007 ECB
usporiadala druhtt  ekonomicki  konferenciu
o tomto regiéne vo Frankfurte, pricom
zameranie semindra rozsirila na vSetky krajiny
strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpy.
Vysokopostaveni experti z centralnych bank
Clenskych statov EU a krajin juhovychodnej
Eurdpy, ako aj zéstupcovia z Eurdpskej komisie,
medzinarodnych organizécii a akademickej obce,
diskutovali o vybranych aspektoch a kl'u¢ovych
vyzvach pre realnu konvergenciu v regione.

ECB spolu s 6smimi narodnymi centralnymi
bankami (Deutsche Bundesbank, Eesti Pank,
Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque
de France, Banca d’Italia, Oesterreichische
Nationalbank a Banka Slovenije) vypracovali
pre centralnu banku Bosny a Hercegoviny
spravu  obsahujucu  analyzu  potrieb na
dosiahnutie pokroku vo vybranych oblastiach
centralneho bankovnictva v ramci priprav na
vstup do EU. Sprava, ktora ukongila misiu
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zacCat(l 1. marca 2007, bola oficialne dorucena
Eurosystémom dia 12. septembra 2007. Sprava
obsahuje odporucania pre oblasti, v ktorych musi
centralna banka Bosny a Hercegoviny dosiahnut’
pokrok v priebehu nasledujicich rokov, aby
zosuladila svoje Standardy so Standardmi prijatymi
ESCB. Program financovala Eur6pska komisia
prostrednictvom Programu pomoci Spoloc¢enstva
na rekonstrukciu, rozvoj a stabilizaciu (CARDS)
a koordinovala ho ECB.









KAPITOLA 6

ZODPOVEDNOST



| ZODPOVEDNOST VOCI VEREJNOSTI
A EUROPSKEMU PARLAMENTU

Nezavislost’ centralnych bank sa za posledné
desatroCia stala zakladnou zlozkou ramcov
menovej politiky vo vyspelych a novych
trhovych ekonomikach. Rozhodnutie udelit
centralnym bankam nezavislost je hlboko
zakorenené v ekonomickych  tedriach
a v empirickych dokazoch, z ktorych vyplyva,
ze takéto usporiadanie je prospe$né pre
cenovu stabilitu. Zodpovednost’ verejnych
organov voci verejnosti, od ktorej ich mandat
v konecnom dosledku pochadza, je zéaroven
jednym zo zékladnych principov demokratickej
spolocnosti. V pripade nezavislej centralnej
banky mozeme zodpovednost chapat ako
povinnost’ vysvetlovat’ spdsob vyuzitia svojich
pravomoci a obhajovat’ svoje rozhodnutia pred
obCanmi a ich volenymi zastupcami.

ECB si vzdy plne uvedomovala zdsadny vyznam
zodpovednosti za svoje menovopolitické
rozhodnutia, a preto vedie pravidelny dialog
s ob¢anmi EU a Eurépskym parlamentom.
Pri oznamovacej povinnosti kond nad ramec
poziadaviek stanovenych zmluvou, napriklad
tym, Ze namiesto Stvrtrocnej spravy vydava
svoj Mesacny bulletin. Pravidelne, vzdy po
prvom zasadani Rady guvernérov v mesiaci,
uskutoénuje tlacovi konferenciu. Zavézok
ECB k zasade zodpovednosti d’alej ilustruju
jej pocetné publikacie a cely rad prejavov
vysvetl'ujucich menovopolitické rozhodnutia
ECB, ktoré v priebehu roka 2007 predniesli
¢lenovia Rady guvernérov.

Na inStituciondlnej urovni hra v suvislosti
s povinnostou ECB skladat’ ucty kl'aicova ulohu
Europsky parlament — organ, ktorého legitimnost’
je odvodena priamo od ob&anov EU. V sulade
s ustanoveniami zmluvy prezident ECB na
plenarnom zasadani Europskeho parlamentu
v roku 2007 predlozil Vyro¢ni spravu ECB za
rok 2006. V ramci svojich §tvrtrocnych vystupeni
vo Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti
okrem toho pravidelne referoval o menovej
politike ECB a jej d’alSich ulohach. Prezident bol
tieZ pozvany na dodato¢né vystupenie vo vybore,
aby vysvetlil operacie ECB na peniaznom trhu
v suvislosti s turbulenciami na finanénych trhoch
v druhej polovici roka 2007 a aby s vyborom
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prediskutoval mozné ponaucenia v suvislosti
s ramcom pre finanénu regulaciu, dohlad
a stabilitu. Prezident tieZ vystupil na spolocnom
zasadani Europskeho parlamentu a narodnych
parlamentov, aby si s Gc¢astnikmi vymenil nazory
na hospodarsku konvergenciu v eurozone.

Pri viacerych dalsich prilezitostiach dostali
moznost’ vystipit’ v Europskom parlamente aj
ostatni ¢lenovia Vykonnej rady. Viceprezident
prezentoval Vyro¢nu spravu ECB za rok
2006 vo Vybore pre hospodarske a menové
zalezitosti. Gertrude Trumpel-Gugerell
vystipila vo vybore dvakrat, aby jeho ¢lenom
poskytla informacie o najnovSom vyvoji
v oblasti zi¢tovania a vysporiadania cennych
papierov a informacie o projekte Eurosystému
TARGET2-Securities.

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch
delegacia Vyboru pre hospodarske a menové
zalezitosti navstivila ECB, aby s c¢lenmi
Vykonnej rady prediskutovala viaceré otazky.
ECB nadalej z vlastnej vole odpovedala
na pisomné otazky poslancov Eurépskeho
parlamentu, ktoré sa tykali zalezitosti patriacich
do kompetencie ECB.



2 VYBRANE OTAZKY, O KTORYCH SA DISKUTOVALO
NA STRETNUTIACH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

V priebehu réznych diskusii medzi Europskym
parlamentom a ECB sa riesilo Siroké spektrum
otazok. Taziskovym témam, o ktoré sa v ramci
tychto diskusii Eurdpsky parlament zaujimal, sa
venuje nasledujuca Cast’.

RAMEC EU PRE FINANCNU REGULACIU, DOHLAD

A STABILITU

Eurdpsky parlament a ECB pokracovali vo svojom
dialogu o zalezitostiach financnej integracie
a stability. Vo svojom uzneseni o politike
financnych sluzieb (2005 — 2010) parlament uznal,
ze hedzové fondy mézu slizit’ ako dodatoény zdroj
likvidity a diverzifikacie na trhu a dokazu vytvarat’
moznosti na zlepSenie efektivity podnikov.
Zaroven sa vSak pridal k niektorym centralnym
bankam a organom dohl'adu a vyslovil obavy
z moznych systémovych rizik vyplyvajicich
z tychto fondov. Vyijadril sa preto za zvysenu
spolupracu organov dohladu pri uplatiovani
odporucani Fora pre finanénu stabilitu a vyzval
investorov, hlavnych sprostredkovatel'ov a verejné
organy, aby zhodnotili mozné rizika protistrany,
ktoré hedzové fondy predstavuju. Eurdpsky
parlament sa tiez venoval vysokej koncentracii
v sektore TUverovych ratingovych agentir
a odporuéil vy$Siu mieru transparentnosti ich
pracovnych postupov. Pokial' ide o finanény
dohl’ad, parlament vyjadril svoje obavy z mozného
zaostavania sucasného ramca za dynamikou
finanéného trhu a zddraznil, Ze pre ramec
financného dohladu musi byt vyclenené
dostatocné mnozstvo zdrojov, musi byt
koordinovany a opravneny primerane a rychlo
reagovatt na pripadné vyznamné systémové
cezhrani¢né krizy. Povazuje preto za potrebné, aby
relativne nové trovne (druha a tretia) Lamfalussyho
ramca! mali dostatok Casu etablovat’ sa a aby sa
preskiimala potreba a realizovatelnost’ pripadného
celoeuropskeho  dohladu nad  obozretnym
podnikanim v budiicnosti.

Prezident ECB zdoraznil, Zze prehodnocovanie
rizik v druhej polovici roka 2007 potvrdilo
existenciu slabych miest, na ktoré v minulosti
poukazovala ECB a dalSie centrdlne
banky. V suvislosti so sofistikovanymi
finanénymi produktmi vyslovil potrebu vyssej
transparentnosti a lepSieho riadenia rizik.

Prezident pripustil, Ze maly pocet globalnych
uverovych ratingovych agentir predstavuje
pre fungovanie globalneho finan¢ného systému
skutoény problém. Zaroven vsak zdoraznil, Ze
nazory ratingovych agentir nemdzu v pripade
investorov nahradit’ ich vlastné analyzy rizik
a hibkovy audit. Pokial’ ide o hedzové fondy,
podciarkol ich pozitivhu ulohu vo zvySovani
efektivity a likvidity na finanénych trhoch, ale
zaroven uznal, ze moézu predstavovat zdroj
rizik ohrozujucich stabilitu finan¢ného systému.
Vyjadril sa preto za urychlené zavedenie
odporucani Fora pre finan¢nu stabilitu do praxe
a podporil navrh, aby sa sektor hedzovych
fondov snazil o najlepsie postupy, na dosiahnutie
ktorych  bude najlepSie  vyuzit  nastroj
porovnavacich §tandardov stanovenych v ramci
tohto sektora. Taktiez konStatoval potrebu
vyrazného zlepsSenia v chépani neregulovanych
subjektov, akymi st tverovi sprostredkovatelia
(conduits) a ucelové subjekty a vyslovil sa za
pokracovanie dokladného preskimania vSetkych
neregulovanych subjektov. Na zaver podc¢iarkol

potrebu maximalneho vyuzitia potencialu
Lamfalussyho ramca pred zvazovanim
akychkol'vek vyznamnych institucionalnych

zmien (kapitola 4).

VEREJNE FINANCIE

Vykon fiskalnej politiky bol cCastou témou
diskusii medzi Eurépskym parlamentom a ECB.
Vo svojom uzneseni o sprave Eurdpskej komisie
»Public finances in EMU 2006“ (Verejné
financie v . HMU v roku 2006) Eurépsky
parlament podporil prisne dodrziavanie Paktu
stability a rastu a vyzval clenské Staty, aby sa
znova snazili vyuzivat’ obdobie hospodarskeho
rastu na pripravu svojich verejnych financii

1 Lamfalussyho postup pozostava zo Styroch urovni. Zakladné
zasady pravnych predpisov sa prijimaji na prvej Grovni beznym
legislativnym procesom: spoloénym rozhodnutim Eurépskeho
parlamentu a Rady EU na navrh Eurépskej komisie. Na druhej
urovni sa prostrednictvom zrychleného konania prijimaju, resp.
menia a upravuju opatrenia na implementaciu legislativy prvej
urovne. Tretia urover predstavuje pracu vyborov tretej urovne v
oblasti zvySovania miery konvergencie a zlepSovania spoluprace
v oblasti dohl'adu. Stvrta troved stvisi s opatreniami Komisie
na zvysenie vymozitelnosti prava EU. Blizsie informacie st
v sprave ,Final report of the Committee of Wise Men on the
regulation of European securities markets* z 15. februara 2001,
dostupnej na internetovej stranke Eurdpskej komisie, ako aj vo
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na budice problémy, predovSetkym starnutie
obyvatel'stva. V uzneseni o vyroénej sprave
Komisie o eurozone preto Europsky parlament
uvital smerovanie fiSkalnych politik prijatych
Euroskupinou v aprili 2007, ktoré pod¢iarkuja
zévéazok aktivne konsolidovat’ verejné financie

pocas ,priaznivého obdobia“ a vyuzivat
necakané prijmy na znizovanie deficitu a dlhu.

Prezident ECB  zdoraznil, Zze krajiny
eurozony by mali vyuzivat priaznivé obdobie
v hospodarstve na okamzité rieSenie svojich
rozpo¢tovych nerovnovah, a tieZ by mali
urychlit’ prijimanie opatreni suvisiacich s ich
strednodobymi ciel'mi. Zaroven vyzval vsetky
krajiny eurozony na dodrziavanie zavizku
Euroskupiny ¢o najskor dosiahnut' svoje
strednodobé rozpoctové ciele, najneskor vSak
do roku 2010 (kapitola 5, Cast’ 1.1).

PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA
CENNYCH PAPIEROV

ECB pokracovala v informovani Eur6pskeho
parlamentu o svojich aktivitich v oblasti
platobnych systémov a systémov na z(étovanie
a vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi.
Gertrude Tumpel-Gugerell vystupila dvakrat vo
Vybore pre hospodarske a menové zalezitosti,
aby informovala o dosiahnutom pokroku
vo vytvarani infrastruktiry Eurosystému na
poskytovanie sluzieb zuctovania cennych
papierov prostrednictvom uctov centralnych
bank pod nazvom TARGET2-Securities. ECB
tiez uvitala prijatie Smernice o platobnych
sluzbach Eurépskym parlamentom a Radou EU
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v roku 2007, nakolko ta predstavuje pravny
zaklad pre vytvorenie jednotnej oblasti platieb
v eurach (Single Euro Payments Area — SEPA)
(kapitola 4, Cast’ 3).

Eurépsky parlament z vlastnej iniciativy prijal
uznesenie o Vyrocnej sprave ECB za rok 2006,
v ktorom vyjadril plna podporu snaham ECB
o zvySovanie miery financ¢nej integracie. ECB
v tomto procese zohrava ulohu katalyzatora
iniciativ stikromného sektora, akou je aj
oblast SEPA. Parlament tiez uznal schopnost’
projektu TARGET2-Securities Zvysit
integraciu, efektivnost’ a bezpecnost’ eurdpske;j
infrastruktury na zic¢tovanie cennych papierov.
Zaroven povazuje za nevyhnutné zriadit’
vhodny ramec riadenia tohto projektu. Vo
svojom uzneseni o politike finanénych sluzieb
(2005 — 2010) Europsky parlament vyzval
na pokraCovanie v odstrafovani prekazok
identifikovanych v sprave Giovanniniho skupiny
o cezhranicnom zuctovani a vysporiadani
(kapitola 2, Cast’ 2).
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| KOMUNIKACNA POLITIKA

Cielom komunikacie v ECB je zvysenie
informovanosti  verejnosti o rozhodnutiach
ECB. Komunikacia tvori neoddelitelni sucast
menovej politiky ECB a jej d’alsich tloh. Vsetky
komunika¢né aktivity ECB usmerfiuju dva
klicové prvky — otvorenost’ a transparentnost’.
Obe prispievaju  k ucCinnosti, efektivnosti
a doveryhodnosti menovej politiky ECB. Sucasne
podporujt usilie ECB poskytovat’ uplny prehl’ad
o svojich cCinnostiach, ako sa podrobnejsie
vysvetluje v kapitole 6.

Koncepcia poskytovania pravidelnych
a zrozumitelnych informacii vysvetlujucich
hodnotenia a rozhodnutia menovej politiky
v realnom case, ktora bola prijatd v roku 1999,
predstavuje jedine¢ny otvoreny a transparentny
pristup ku komunikacii zo strany centralnej
banky. Rozhodnutia menovej politiky sa
zdovodiiuju na tlacovej konferencii okamzite
po ich prijati Radou guvernérov. Prezident na
tlacovej konferencii podava podrobné uvodné
vyhlasenie, v ktorom vysvetli rozhodnutia
Rady guvernérov. Prezident a viceprezident st
potom k dispozicii médidm na zodpovedanie
otazok. Od decembra 2004 sa okrem rozhodnuti
o urCeni Urokovych sadzieb kazdy mesiac
zverejiuji na internetovych strankach centralnych
bank Eurosystému aj d’al§ie rozhodnutia Rady
guvernérov.

Pravne predpisy ECB st k dispozicii vo vetkych
oficidlnych  jazykoch EU, rovnako ako
konsolidované finanéné vykazy Eurosystému.!
Vyroc¢na sprava ECB a Stvrtro¢né vydania jej
mesacného bulletinu su taktiez v plnom zneni
k dispozicii v tradnych jazykoch EU.2
Konvergenéna sprava je spristupnena bud
v plnom rozsahu, alebo v skratenej forme vo
vietkych oficialnych jazykoch EU.? S cielom
posilnit’ zodpovednost’ a transparentnost’ voci
verejnosti ECB  okrem povinnych publikacii
zverejiiuje v niektorych alebo vSetkych uradnych
jazykoch aj d’alSie materidly, osobitne tlacové
spravy o rozhodnutiach menovej politiky,
makroekonomické projekcie odbornikov ECB,*
politické stanoviskd a informacné materialy
tykajtice sa Sirokej verejnosti. Priprava, vydavanie
a distribucia  hlavnych  publikacii ECB

ECB
0/ Vyrocna sprava

i 2007

v narodnych jazykoch sa uskutocnuje v tzkej
spolupraci s narodnymi centralnymi bankami.

1 S vynimkou iriny, pre ktori plati vynimka na turovni EU.

2 S vynimkou iréiny (na zaklade vynimky EU) a maltSiny
(na zéklade dohody s Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta po zruseni docasnej vynimky EU v maji 2007).

3 Pozri poznamku pod &iarou 2.

4 Projekcie odbornikov ECB od septembra 2004 a projekcie
odbornikov Eurosystému od decembra 2000.



2 KOMUMIKACNE
AKTIVITY

ECB potrebuje oslovovat Siroké spektrum
verejnosti, ako st finan¢ni odbornici, média,
vlady, parlamenty a Sirokd verejnost,
s rozdielnou uroviiou vedomosti o financiach
a ekonémii. Svoje poslanie a rozhodnutia
preto vysvetluje prostrednictvom rdéznych
komunika¢nych nastrojov a aktivit, ktoré
sa v zaujme €o najvysSej ucinnosti na rozne
skupiny verejnosti neustale zdokonal'uju.

ECB vydava mnozstvo s§tadii a sprav, ako je
vyrocna sprava, ktord podava prehl'ad o ¢innosti
ECB za predchadzajici rok a poméha tak ECB
zodpovedat’ sa za svoju cCinnost. Mesaény
bulletin poskytuje pravidelne aktualizovany
hodnotiaci pohl'ad ECB na hospodarsky
a menovy vyvoj a podrobné informacie
zdovodiujuce jej rozhodnutia, zatial’ ¢o sprava
o financnej stabilite hodnoti stabilitu finanéného
systému eurozony z hl'adiska jeho schopnosti
absorbovat’ nepriaznivé Soky.

Vsetci clenovia Rady guvernérov priamo
prispievaju k zvySovaniu povedomia verejnosti
o Eurosystéme a chapaniu jeho uloh a postupov
tym, ze vystupuju pred Eurépskym parlamentom
a  narodnymi  parlamentmi,  poskytuju
verejné prejavy a rozhovory pre média. V roku
2007 Prezident ECB sedemkrat vystapil na
pdde Europskeho parlamentu, priCom sa tieto
vystipenia zacali vysielat' aj na internetovej
stranke ECB.

Clenovia Vykonnej rady mali v roku 2007
priblizne 220 prejavov pred réoznym publikom,
poskytli mnozstvo rozhovorov a publikovali aj
¢lanky v odbornych casopisoch, magazinoch
a dennej tlaci.

ECB v roku 2007 zorganizovala 15 seminarov
uréenych pre medzinarodné a narodné média.
Tri z tychto seminarov boli usporiadané
v spolupraci s Eurdpskou komisiou a Styri
v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami
EU.

ECB nadalej prispievala k rozSirovaniu
poznatkov vyskumu vydavanim vyskumnych
prac a prilezitostnych $tudii a organizovanim

konferencii, seminarov

akademickych
a workshopov (kapitola 2, ast’ 5).

Narodné centralne banky eurozony hraju dolezita
ulohu pri zabezpeCovani S$irenia informacii
a sprav Eurosystému pre Siroki verejnost
a zaiteresované strany na narodnej Urovni.
Oslovuju rozliénych narodnych a regionalnych
zaujemcov v ich vlastnom jazyku a prostredi.

V roku 2007 ECB v spolupraci s centralnou
bankou Cypru a Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta zorganizovala informacné
kampane v rdmci priprav na zavedenie eura na
Cypre a Malte k 1. januaru 2008. Logo ,,€ nase
peniaze®, ktorého zakladom je logo pouzité¢ v
informacnej kampani na zavedenie eurovych
bankoviek a minci v roku 2002, sa pouzilo
pri  vsSetkych spoloénych komunikacnych
aktivitich o prechode na novi menu na
Cypre i Malte. Kampane sa uskutoénili podla
vzoru komunikaénej stratégie vypracovanej pre
vstup Slovinska do eurozoény 1. januara 2007.
Ich cielom bolo zoznamit profesionalnych
obchodnikov s hotovostou i iroku verejnost’ so
vzhl'adom a bezpe€nostnymi prvkami eurovych
bankoviek a minci, ako aj s postupmi pri
prechode na novi menu (kapitola 3, ¢ast’ 4).

ECB privitala v roku 2007 vo svojich
priestoroch vo Frankfurte priblizne 13 500
navstevnikov. Navstevnici tu ziskali informacie
z prvej ruky formou prednésok a prezentacii od
odbornikov ECB. Vicésinu navstevnikov tvorili
vysokoskolski Studenti a odbornici z finanéného
sektora.

Vsetky dokumenty, ktor¢ ECB vydava
a informacie o jej roznych aktivitich su
prezentované na internetovej stranke ECB, ktort
v roku 2007 navstivilo 15 miliénov pouzivatel'ov
(stiahnutych bolo 15 milidonov dokumentov).
Osobitne informaény balik ,,Cenova stabilita:

ECB
Vyrocna spriva Wl
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preco je pre teba doélezita?> ureny mladym
tinedzerom a ich ucitel'om, ktory pripravila ECB
v spolupraci s narodnymi centralnymi bankami
eurozony vo vietkych uradnych jazykoch EU,
prilakal velku pozornost pouzivatelov. Balik
obsahuje osemminatovy animovany film, letaky
pre ziakov a brozuru pre ulitelov. Vo filme
vystupuju dvaja stredoskolaci, Anna a Alex,
ktori zistuju, o je cenova stabilita. Letdky
poskytujii l'ahko zrozumitelny prehlad témy,
kym brozara poskytuje detailnejsie informacie
pre ucitelov.

V roku 2007 bolo spracovanych priblizne 60 000
ziadosti o informacie o roznych aspektoch
aktivit ECB.

ECB  kazdoro¢ne  usporaduva  program
Dni kultiry, cielom ktorého je priblizit
pracovnikom ECB a ESCB, medzindrodnému
finanénému spoloCenstvu vo Frankfurte, ako
aj obyvatelom Frankfurtu a okolitého regionu
kultrnu roéznorodost &lenskych statov EU.
Téato iniciativa kazdorocne zvyraziiuje bohatost’
kultiry jednej krajiny EU, ¢im podporuje lepsie
porozumenie medzi narodmi EU. V roku 2007
sa program Dni kultury zameral na Grécko, ktoré
nasledovalo po Rakusku, Madarsku, Pol'sku
a Portugalsku v predchadzajiacich rokoch.
Program bol zorganizovany v tizkej spolupraci
s centralnou bankou Grécka a konal sa v obdobi
od 24. oktdbra do 13. novembra 2007.

ECB
Vyrocna sprava
2007

5

Informacny balik je na internetovej stranke ECB http://www.
ecb.europa.eu/ecb/educational/pricestab/html/index.en.html
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| ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

I.I EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

z

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

e

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia

Banque de France

7

Banca d’ltalia

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulharska narodna banka)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank

7

Eesti Pank

—_—
[--]
(5]
(%)
['F )}
N
4
=
<C
[--]
==
o
>=
=
-
<
(-5
-
4
Ll
(5]
=
L
-
(%)
>=
(%)
>=
4
(%)
o.
(=]
(-5
=
('

Eurosystém je systémom centralnych bank
eurozony. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky (NCB) ¢lenskych stitov EU, ktoré
zaviedli euro (od 1. janudra 2008 ich je pétnast’).
Rada guvernérov zaviedla termin ,,Eurosystém*
s cielom ulah¢it pochopenie Struktiry
centralneho bankovnictva v eurozéne. Tento
pojem zdoraznuje spoloénu identitu, timova
pracu a spolupracu vsetkych jeho ¢lenov. Pojem
»EBurosystém® obsahuje aj Lisabonska zmluva
(kapitola 5, Cast’ 1.2).

ESCB tvori ECB a narodné centralne
banky vietkych ¢lenskych statov EU (od
1. januara 2007 ich je 27), a teda zahfmia aj NCB
¢lenskych statov, ktoré euro esSte neprijali.

ECB je jadrom Eurosysttmu a ESCB
a zabezpecuje vykon ich tloh bud svojimi

Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Europska centralna banka (ECB)

Viyonne
rzielz

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank (entrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Suomen Pankki — Finlands Bank I

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

vlastnymi aktivitami, alebo prostrednictvom
narodnych centralnych bank. ECB mé pravnu
subjektivitu podla medzinarodného verejného
préava.

Kazd4d narodnad centrdlna banka ma pravnu
subjektivitu podla narodného prava svojej
krajiny. Narodné centralne banky eurozony,
ktoré su neoddelitelnou sucast'ou Eurosystému,
vykonavaju tlohy zverené Eurosystému v sulade

s pravidlami stanovenymi rozhodovacimi
organmi ECB. Narodné centrdlne banky
tiez prispievaji  k Cinnosti Eurosystému

a ESCB svojou ucastou v rdoznych vyboroch
Eurosystému/ESCB (Cast’ 1.5 tejto kapitoly).
Na svoju vlastnl zodpovednost moézu tiez
vykonavat’ funkcie nesuvisiace s Eurosystémom,
za predpokladu, ze podl'a Rady guvernérov tieto

ECB
Vyroéna sprava @y
2007



funkcie nie st v rozpore s cielmi a tlohami
Eurosystému.

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
euro neprijmu vietky ¢lenské krajiny. Cinnost
rozhodovacich organov sa riadi zmluvou, Statitom
ESCB a prislusnym rokovacim poriadkom!.
Rozhodovacie procesy v Eurosystéme a ESCB st
centralizované. ECB a narodné centralne banky
eurozony vsak spolocne prispievajui, na strategickej
i operativnej urovni, k dosahovaniu spolo¢nych
cielov Eurosystému, s nalezitym ohladom na
zésadu decentralizicie v sulade so Statitom
ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria clenovia Vykonnej
rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank ¢lenskych statov, ktoré prijali euro. Podl'a
zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najmé za:

— prijimanie  usmerneni a  rozhodnuti
potrebnych na zabezpecovanie plnenia uloh
zverenych Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozény vratane
pripadnych  rozhodnuti tykajucich sa
prechodnych menovych cielov, kIi¢ovych
urokovych sadzieb a zabezpecCenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj za tvorbu potrebnych
usmerneni na ich implementaciu.

Rada guvernérov sa spravidla schadza dvakrat
mesaéne v priestoroch ECB v nemeckom
Frankfurte nad Mohanom. Na svojom prvom
zasadani v mesiaci Rada vykonava najmi
hibkovi analyzu menového a hospodarskeho
vyvoja, na druhom zasadani zvycajne prerokuva
otazky tykajuce sa inych uloh a povinnosti ECB
a Eurosystému. V roku 2007 sa dve zasadania
konali mimo Frankfurtu — jedno na pdde Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland
v Dubline a druhé v sidle Oesterreichische
Nationalbank vo Viedni.

ECB
1B ) Vyrocna sprava
2007

Pri rozhodovani o menovej politike a d’al§ich
ulohach ECB a Eurosystému c¢lenovia Rady
guvernérov nevystupuju ako zastupcovia svojich
krajin, ale ako Uplne nezavislé osoby. Z toho
vyplyva aj zasada ,jedného hlasu na ¢lena®,
ktora plati pri hlasovani Rady guvernérov.

1 Informécie o rokovacom poriadku ECB su v rozhodnuti
ECB/2004/2 z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eur6pskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004,
s. 33, rozhodnuti ECB/2004/12 zo 17. juna 2004, ktorym sa
prijima rokovaci poriadok Generélnej rady ECB, U. v. EU
L 230, 30.6.2004, s. 61, a rozhodnuti ECB/1999/7 z 12. oktobra
1999 o rokovacom poriadku Vykonnej rady ECB, U. v. ES
L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie poriadky su tiez k dispozicii
na internetovej stranke ECB.



RADA GUVERNEROV

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonnej rady ECB
Michael C. Bonello?

guvernér Central Bank of Malta
(od 1. januara 2008)

Vitor Constancio

guvernér Banco de Portugal
Mario Draghi

guvernér Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
guvernér Banco de Espafa
Nicholas C. Garganas

guvernér Bank of Greece

Mitja Gaspari

guvernér Banka Slovenije

(od 1. januara do 31. marca 2007)
José Manuel Gonzilez-Paramo
¢len Vykonnej rady ECB

John Hurley

guvernér Central Bank and Financial
services Authority of Ireland
Marko Kranjec

guvernér Banka Slovenije

(od 16. jula 2007)

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
Athanasios Orphanides?

guvernér Central Bank of Cyprus
(od 1. januara 2008)

Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Andrej Rant

uradujuci guvernér Banka Slovenije
(od 1. aprila do 15. jala 2007)
Jiirgen Stark

¢len Vykonnej rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonnej rady ECB

Axel A. Weber

prezident Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident De Nederlandsche Bank

2 Guvernéri centralnych bank Malty a Cypru sa po rozhodnuti
Rady ECOFIN z 10. jila 2007 o zruSeni vynimky pre dané
krajiny s platnostou od 1. januara 2008 zii¢astiovali v roku 2007
na zasadaniach Rady guvernérov ako mimoriadni hostia.

Zadny rad (zl’ava):

Jirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Stredny rad (zlava):

John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Predny rad (zl'ava):

Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

ECB
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Zadny rad (zPava):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Predny rad (zlava):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

m

1.3 VYKONNA RADA

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a styria dalsi ¢lenovia vymenovani na
zéaklade spolo¢nej dohody hlav $tatov a vlad
Clenskych Statov, ktoré prijali euro. Vykonna
rada zasadd spravidla raz tyzdenne a k jej
hlavnym povinnostiam patri:

— pripravovat’ zasadania Rady guvernérov,

— uskutociiovat menovu politiku eurozony
v stlade s usmerneniami a rozhodnutiami
prijatymi Radou guvernérov a v ramci
tejto Cinnosti vydavat pokyny narodnym
centralnym bankam eurozony,

— riadit’ bezny chod ECB,

— vykonavat pravomoci delegované Radou
guvernérov vratane niektorych pravomoci
normotvorného charakteru.

V zalezitostiach tykajucich sa riadenia ECB,
jej strategického plédnovania a zostavovania
ro¢ného rozpoctu Vykonnej rade asistuje Vybor
pre riadenie. Vybor pre riadenie tvori clen
Vykonnej rady v pozicii predsedu a viacero
vyssich manazérov.

Jean-Claude Trichet
prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB
Lorenzo Bini Smaghi
¢len Vykonnej rady ECB

ECB
Vyrocna sprava
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José Manuel Gonzilez-Piaramo
¢len Vykonnej rady ECB
Jiirgen Stark

¢len Vykonnej rady ECB
Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonnej rady ECB



+ Externa Statistika
+ Menova a finan¢na Statistika

« Statistické informa&né sluzby

« Statisticky vyvoj/koordinacia

« Uéty eurozony a ekonomické tidaje

Odbory: # Sprava obeziva
* Vyskum a vyvoj obeziva

Generalne riaditel’stvo

Generalne
pre $tatistiku riaditel’stvo
Steven Keuning spravy ECB Riaditelstvo
Generilne riaditel’stvo Zastupca: Werner Bier Gerald G
Odbory: + Ekonometrické modelovanie

pre bankovky
Antti Heinonen

¢ Finan¢ny vyskum a jazy|
* Menovopoliticky vyskum

Pierre van der Haegen®

Riaditel’stvo
Zastupca: Klaus Riemke pre komunikaciu
Gener3lne riaditel'stvo Elisabeth Ardaillon-Poirier
vyskumu
Lucrezia Reichlin :
: . Vykonna rada ¢ ORCEONE
Zastupca: Frank Smets : Vykonnej rady
Odbory: * Dohl'ad

Gilles Noblet
¢ ,Irnflgét‘éu_ifmm trhu Generalne riaditel’stvo platobného -
* styku a infrastruktiiry trhu j Zastiupenie ECB vo Washingtone
J?an-Mlcllel Godeffroy | o . Johannes Onno de Beaufort olds
Zastupca: Daniela Russo h

Generalne riaditel’stvo

Odbor:  + Rozpoctova politika
Riaditel’stvo hospodarskeho vyvoja
pre opercie na trhu
Papadia

Generilne riaditel’stvo Hans-Joachim Klockers
. Odbory: ¢ Makroekonomicky vyvoj v eurozone
. pre ekonomiku Kraii .
a: Paul Mercier, Wolfgang Schill . VY oy . nkajsich trhoch
T h + Vyvoj na vonkajsich trhocl
erner Studener Zastupca: Philippe Moutot ! !

Generilne riaditel’'stvo
pravnych sluZieb
Antonio Séinz de Vicufia

Riaditel’stvo menovej politiky
Riaditel'stv Philippe Moutot
L BRI Odbory:  + Kapitalové trhy/finanén Struktira
financnej S ity + Orientacia menovej politiky
A dom,ad“ + Stratégia menovej politiky
Mauro Grande
Generalne riaditel’stvo Generalne riaditel’stvo
medzinirodnych pre Pudské zdroje, rozpoet
a eurépskych vzt'ahov a organizaciu
Frank Mos . S Koenraad De Geest
Zastupca: Georges Pineau Riaditel’stvo (E I DOMEGHE R0 Zastupea: Berend van Baak
interného auditu

Klaus Gressenbauer

+ Pravne poradenstvo !
+ Pravnici-lingvisti

Zastupca: Francois Laurent

+ Nébor a odmeriovanie
zamestnancov

* Organiza¢né planovanie

* Politika I'udskych zdrojov a vzt'ahy so
zamestnancami

+ Rozpocet a projekty

+ Riadenie rizik 2

Odbory: ¢ Koordinacia auditu

+ Vykon auditu

Vykonna rada

1 Vrtane ochrany tidajov. Zadny rad (zl'ava):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Zodpoveda priamo Vykonnej rade.

Predny rad (zl'ava): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)
3 Tajomnik V§konnej rady, Rady guvernérov a Generélnej rady.



1.4 GENERALNA RADA kedze euro zatial' neprijali vSetky c¢lenské
Staty. V roku 2007 mala Generalna rada pat
Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident zasadani. Od januéra 2007 st ¢lenmi Generalne;j
ECB a guvernéri narodnych centralnych bank rady aj guvernéri Bearapcka Hapoana OaHka
vietkych ¢lenskych $tatov EU. Plni najmé alohy  (Bulharskej narodnej banky) a Banca Nationala
prevzaté od Eurdpskeho menového inStititu, a Romaniei.

ktor¢ je ECB povinnd nadalej vykonavat,

Zadny rad (zlava):

Erkki Liikanen,

Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Stredny rad (zlava):

John Hurley,

Nils Bernstein,

Christian Noyer,

Ilmars Rim§eévics, Zdenék Ttma,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isdrescu

Predny rad (zl’ava):
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides, Yves Mersch

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

Leszek Balcerowicz

prezident Narodowy Bank Polski
(do 10. januara 2007)

Nils Bernstein

guvernér Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér Central Bank of Malta
Christodoulos Christodoulou
guvernér Central Bank of Cyprus
(do 2. maja 2007)

Vitor Constiancio

guvernér Banco de Portugal
Mario Draghi

guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
guvernér Banco de Espafia
Nicholas C. Garganas

guvernér Bank of Greece

Mitja Gaspari

guvernér Banka Slovenije

(do 31. marca 2007)
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John Hurley

guvernér Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Stefan Ingves

guvernér Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

guvernér Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

guvernér bearapcka HapoaHa O6aHKa
(Bulharskej narodnej banky)

Zsigmond Jarai

guvernér Magyar Nemzeti Bank

(do 2. marca 2007)

Mervyn King

guvernér Bank of England

Marko Kranjec

guvernér Banka Slovenije

(od 16. jula 2007)

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
Athanasios Orphanides

guvernér Central Bank of Cyprus

(od 3. maja 2007)

Guy Quaden

guvernér Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
Andrej Rant

uradujuci guvernér Banka Slovenije
(od 1. aprila do 15. jula 2007)

IImars Rimsevics

guvernér Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

predseda spravnej rady Lietuvos bankas

Stawomir Skrzypek

prezident Narodowy Bank Polski
(od 11. januara 2007)

Andris Simor

guvernér Magyar Nemzeti Bank
(od 3. marca 2007)

Ivan Sramko

guvernér Narodnej banky Slovenska
Zdenék Tuma

guvernér Ceskej narodnej banky
Axel A. Weber

prezident Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident De Nederlandsche Bank

1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE
A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE OBLAST IT

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, VYBOR PRE ROZPOCET, KONFERENCIA PRE LUDSKE
ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA

Vybor pre uétovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovy dohl’ad (BSC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre metodiku niakladov (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO)

Vybor pre informaéné technologie (ITC)

Vybor internych auditorov (IAC)

Vybor pre medzinirodné vzt'ahy (IRC)

Vybor pre pravo (LEGCO)

Vybor pre opericie na trhu (MOC)

Vybor pre menovii politiku (MPC)

Vybor pre platobné a ziétovacie systémy (PSSC)

Vybor pre tatistiku (STC)

Vybor pre rozpo¢et (BUCOM) Konferencia pre Pudské zdroje
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Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaju
doleziti pomocnu Ulohu pri plneni uloh
rozhodovacich organov ECB. Na poziadanie
Rady guvernérov a Vykonnej rady tieto
vybory poskytuji svoje odborné znalosti
v oblasti svojej pdsobnosti a pomahaju pri
rozhodovacich procesoch. Clenmi vyborov
zvycajne mozu byt len zamestnanci centralnych
bank Eurosystému. Na zasadaniach vyborov,
ktor¢ sa venuju otazkam spadajucich do
posobnosti Generalnej rady, sa vSak zcastiiuju
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 st to napriklad narodné organy
bankového dohladu. V juli 2007 bol v sulade
s ¢lankom 9 ods. 1 rokovacicho poriadku ECB
ustanoveny Vybor pre metodiku nékladov ako
dalsi vybor Eurosyst¢ému/ESCB, ¢im sa ich
pocet zvysil na trinast’.

Vybor pre rozpocet, ktory bol ustanoveny podl'a
¢lanku 15 rokovacieho poriadku ECB, pomaha
Rade guvernérov v zélezitostiach tykajucich sa
rozpo¢tu ECB. Konferencia pre l'udské zdroje
bola zalozena v roku 2005 v stlade s ¢lankom 9a
rokovacieho poriadku ako férum na vymenu
sktsenosti, odbornych znalosti a informacii
z oblasti riadenia ludskych zdrojov medzi
centralnymi bankami Eurosystému/ESCB.

V auguste 2007 Rada guvernérov zriadila
Riadiaci vybor Eurosystému pre oblast IT
(Eurosystem IT Steering Committee — EISC),
ulohou ktorého je priebezne zlepSovat
pouzivanie informacnych technologii v ramci
Eurosystému. Vybor je zodpovedny najmi
za riadenie oblasti informacnych technolégii
v Eurosystéme. Medzi jeho ulohy patri
napriklad vyvoj a sprava politik pre IT
architektiru a bezpecnost, identifikovanie IT
poziadaviek, sprdva a priorizacia portfolia IT
projektov, ich planovanie, realizacia a kontrola
a tiez monitorovanie IT systémov a operacii.
Este pred ich prerokovanim Radou guvernérov
sa bude vybor EISC zaoberat navrhmi
ostatnych vyborov ESCB a centralnych bank
Eurosystému tykajucimi sa projektov a operacii

ECB
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Eurosystému/ESCB v oblasti informacnych
technologii, ¢im by mal zvysit uGcinnost’
a  efektivnost  rozhodovacicho  procesu
Rady guvernérov v tychto otazkach. Vybor
bude tieZ Rade guvernérov podavat spravy
o tychto navrhoch. Vybor EISC podlicha Rade
guvernérov prostrednictvom Vykonnej rady.

1.6 RIADENIE ORGANIZACIE

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia
ECB zahfiia rozne vonkajsie a vnttorné kontrolné
mechanizmy, tri kodexy spravania, ako aj pravidla
o verejnom pristupe k dokumentom ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podla Statitu ESCB existuju dve urovne
kontroly — externy auditor na overenie rocnej
uctovnej uzavierky ECB (€lanok 27 ods. 1
Statitu ESCB) a Eur6psky dvor auditorov, ktory
hodnoti efektivnost’ hospodarenia ECB (¢lanok
27 ods. 2). Vyro¢na sprava Europskeho dvora
auditorov spolu s vyjadrenim ECB sa zverejiuje
na internetovej stranke ECB a v Uradnom
vestniku Europskej tnie. V zaujme upevnenia
dovery verejnosti v nezavislost externého
auditora ECB sa pri vybere auditorskej firmy
uplatiluje zasada rotacie.’

VNOTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktara  vnatornej  kontroly ECB  je
zalozend na funkénom pristupe, pricom
vSetky organizatné jednotky (oddelenia,

odbory, riaditel'stvd a generalne riaditel'stva)
zodpovedaju za riadenie vlastnych rizik,
vlastnt kontrolu, ¢innost’ a efektivnost’. Kazda
organizacna jednotka uplatiluje v ramci svojej
posobnosti rozne operativne kontrolné postupy
re$pektujuce toleranciu rizik stanovenu ex ante
Vykonnou radou. Ako priklad mozno spomenut’
subor pravidiel a postupov znamy ako ,,Cinsky
mur”. Jeho ucelom je zabranit, aby doverné
informacie, pochadzajuce napriklad z utvarov
poverenych  vykonom menovej politiky,

3V rokoch 2003 - 2007 bola externym auditorom ECB firma KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
V sutlade so zasadou rotacie auditorskych firiem bude na zaklade
vyberového konania vybraty novy externy auditor na pétro¢né
obdobie 2008 - 2012.



prenikli do utvarov zodpovednych za spravu
devizovych rezerv a vlastnych zdrojov ECB.
ECB zlepsila v priebehu roka 2007 svoj pristup
k riadeniu operativnych rizik vytvorenim
ramca, ktory zastreSuje niekolko rizikovych
a kontrolnych politik, postupov a nastrojov
a umoziuje konzistentné, Struktirované
a integrované riadenie operativnych rizik.
Generalne riaditel'stvo pre ludské zdroje,
rozpocet a organizaciu okrem toho monitoruje
portfolio rizik a Struktiru vnuatornej kontroly,
a navrhuje spdsoby uc¢innejsiecho rozpoznavania,
hodnotenia a oSetrovania rizik v ramci ECB.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktury
a monitorovania rizik v ECB audit uskutoéniuje aj
riaditel'stvo interného auditu, ktoré spada do
priamej pdsobnosti Vykonnej rady. V stlade
s mandatom uréenym v Stanovach auditu ECB*
su interni auditori ECB zarukou nezavislosti
a objektivity a poskytuju konzultaéné sluzby,
prostrednictvom ktorych systematicky hodnotia
a zvySuyju ucinnost’ riadenia rizik, kontroly
a riadiacich procesov. Riaditel'stvo interného
auditu pri tom vychadza z Medzinarodnych
Standardov pre odborny vykon vnttorného auditu
stanovenych InstitGtom vnatornych auditorov.

Vybor  Eurosysttmuw/ESCB  pre interny
audit, ktory tvoria vedici utvarov interného
auditu ECB a ndrodnych centralnych bank,
zodpoveda za koordinaciu vykonu auditu
spoloénych  projektov a  prevadzkovych
systémov Eurosystému/ESCB.

V zaujme zlepSenia riadenia organizacie Rada
guvernérov rozhodla o vzniku Vyboru ECB pre
audit od aprila 2007. Clenmi nového vyboru sa
traja ¢lenovia Rady guvernérov, jeho predsedom
sa stal John Hurley (guvernér Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland).

KODEXY SPRAVANIA

V ECB platia tri kédexy spravania. Prvy z nich je
uréeny clenom Rady guvernérov. Zohl'adiujiuc
ich zodpovednost’ za ochranu integrity a dobrého
mena Eurosystému a jeho efektivnu ¢innost?,
tento kodex usmertiuje ¢lenov Rady guvernérov
a ich zastupcov a stanovuje etické normy, ktoré

st povinni dodrziavat pri vykone svojej funkcie.
Rada guvernérov vymenuva tiez svojho poradcu,
ktory jej Clenom radi v niektorych otazkach
profesionalneho  vystupovania. Druhym je
Koédex spravania Eurdpskej centralnej banky,
ktory usmeriiuje a upravuje normy konania
zamestnancov ECB a ¢lenov Vykonnej rady, od
ktorych sa pri vykone ich povinnosti ocakava
vysoky Standard profesionalnej etiky.® V stlade
s pravidlami Kddexu spravania proti zneuzivaniu
vnutornych informacii nesmu zamestnanci ECB
a clenovia Vykonnej rady vyuzivat doverné
informacie na svoje sukromné finan¢né aktivity
uskuto¢iiované na vlastné riziko a na vlastny
ucet, ani na riziko a cet tretej strany.” Tretim
je Doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov
Vykonnej rady.® Doplia prvé dva kédexy
a upresnuje eticky rezim, ktory plati pre ¢lenov
Vykonnej rady. Pre zélezitosti profesionalnej
etiky Vykonna rada vymentiva poradcu, ktory
zabezpecuje jednotny vyklad tychto pravidiel.

OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eurépsky parlament a Rada EU v roku 1999
prijali nariadenie® s ciefom zvysit’ i¢innost’ boja
proti podvodom, korupcii a d’al§im nezakonnym
¢innostiam poskodzujucim finanéné zaujmy
Eurdpskych spolocenstiev. Nariadenie upravuje
najmi interné vysetrovanie Eurdpskym tGradom
pre boj proti podvodom (OLAF) v instituciach,
organoch, uradoch a agenturach Spolocenstva
v pripadoch podozrenia z podvodu.

Nariadenie predpoklada, ze kazda z uvedenych
inStitacii prijme rozhodnutia, ktoré turadu

4 Stanovy auditu si v zaujme transparentnosti systému auditu
v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.

5 Pozri Kodex spravania ¢lenov Rady guvernérov, U. v. ES
C 123, 24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U.v.ESC 10,
16.1.2007, s. 6, a internetovt stranku ECB.

6 Pozri Kodex spravania Eurdpskej centralnej banky v stlade
s ¢lankom 11 ods. 3 rokovacieho poriadku Eurdpskej centralnej
banky, U. v. ES C 76, 8.3.2001, s. 12, a internetova stranku
ECB.

7  Pozri Cast’ 1.2 Pravidiel pre zamestnancov ECB, ktora obsahuje
pravidla profesionlneho konania a sluzobného tajomstva, U. v.
EU C 92, 16.4.2004, s. 31, a internetovii stranku ECB.

8 Pozri Doplnkovy kodex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej
rady, U. v. EU C 230, 23.9.2006, s. 46, a internetovii stranku
ECB.

9 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eurdpskeho parlamentu a Rady
z 25. maja 1999 o vysetrovaniach Eurépskeho uradu pre boj proti
podvodom (OLAF), U. v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.
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umoznia vykonavat’ v nich vySetrovanie. V jini
2004 Rada guvernérov prijala rozhodnutie!®
o podmienkach  vySetrovania  Europskej
centralnej banky Eurdpskym 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 vyuZzivanymi
v inych institdciach a organoch SpolocCenstva
v ramci pristupu verejnosti k ich dokumentom.
Zvysuje transparentnost’ a zaroven zohladnuje
nezavislost ECB a narodnych centralnych
bank a zabezpeCuje dbéverné zaobchadzanie
s niektorymi zaleZitostami tykajiicimi sa vykonu
uloh ECB."

V roku 2007 bol pocet ziadosti o pristup
k dokumentom aj nad’alej obmedzeny.

10 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovani
vykonavanych Eurépskym uradom pre boj proti podvodom
v ECB v suvislosti s predchadzanim podvodom, korupcii
a vSetkym ostatnym protipravnym ¢&innostiam poskodzujucim
finanéné zaujmy Eurdpskych spolocenstiev, ktorym sa menia
a dopliaju podmienky zamestnavania zamestnancov ECB, U. v.
EUL 230, 30.6.2004, s. 56. Toto rozhodnutie bolo reakciou na
rozhodnutie Eurépskeho sudneho dvora z 10. jila 2003 v pripade
11/00 Komisie proti Eurdpskej centralnej banke, ECR 1-7147.

11 U.v.EUL 80, 18.3.2004, 5. 42.

12 'V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ bola v roku
2006 na internetovej stranke ECB vytvorena nova sekcia Archiv,
ktora umoznuje pristup k star§im dokumentom.
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2 ORGANIZACNY VYVO]

2.1 LUDSKE ZDROJE

V roku 2007 ECB zdokonalila rdmec svojej
politiky Tudskych zdrojov, ¢im zdoraznila
dolezitost’ svojich hodnét a zakladnych zasad
v oblasti l'udskych zdrojov.!* Tento ramec
zérovenl slizi na zddvodnenie jednotlivych
opatreni v oblasti l'udskych zdrojov a ich
vzajomného prepojenia. Politika riadenia
ludskych zdrojov sa v tomto ramci deli na Styri
hlavné oblasti:

PODNIKOVA KULTURA

Vzhladom 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. Riadenie diverzity v ECB vychadza
zo stratégie diverzity prijatej v roku 2006. Jej
cielom je pre vSetkych zamestnancov banky
zabezpecit’ dostojné zaobchadzanie a hodnotenie

ich  vykonu na ziklade preukdzanych
schopnosti.
Sest spoloénych hodnét ECB  (odborna

sposobilost’, u¢innost a efektivnost’, bezihonnost,
timova praca, transparentnost’ a zodpovednost,
a praca v prospech Eurdpy) je ¢oraz dolezitejSou
sucastou politiky T'udskych zdrojov. Cielom
je formovanie bezného konania zamestnancov
a zvySovanie ich vykonu.

PERSONALNY RAST

Po zavedeni vSeobecnych zasad mobility v roku
2006, ktoré¢ zamestnancom odporicaju menit
svoju poziciu po piatich rokoch, sa program
internej mobility tesi vyraznej podpore. Ugelom
programu mobility je dat zamestnancom
moznost’ rozsirovat’ a zvySovat si kvalifikaciu.
Pre ECB predstavuje sposob, ako rozSirovat
obzory svojich zamestnancov a zlepSovat’
spolupracu medzi jednotlivymi utvarmi. V tejto
suvislosti sa internd naborova politika ECB,
ktora v sucasnosti kladie vacsi doraz na SirSie
spektrum odbornych znalosti, snazi internt
mobilitu pracovnikov d’alej ul'ahcovat’. V roku
2007 bolo spustené tzv. ,,okno mobility*, ktoré

podporuje vymenu pracovnikov a docasné
interné presuny, napr. na vykrytie absencie
kolegov. V roku 2007 sa v ramci banky na kratsie
¢i dlhsie obdobie interne presunulo celkovo
152 zamestnancov vratane 31 manazérov
a poradcov.

Program ECB pre externé stdze umoziuje
vysielat zamestnancov do 27 narodnych
centralnych bank EU alebo do inych relevantnych
medzinarodnych organizacii (napr. MMF
a BIS) na obdobie 2 az 12 mesiacov. V roku
2007 bolo v ramci tohto programu vyslanych
na staz 23 zamestnancov. Okrem toho ECB
poskytla viac ako 36 zamestnancom neplatené
vol'no na obdobie az troch rokov. Mnohi z nich
(19) sa zamestnali v narodnych centralnych
bankach, medzinarodnych organizaciach alebo
sukromnych spolo¢nostiach. Ostatni vyuzili
obdobie neplatené¢ho vol'na na §tudijné ucely.

Stratégia I'udskych zdrojov sa okrem podpory
mobility (vratane rotdcie na manazérskych
postoch) nadalej zameriavala aj na rozvoj
manazmentu ECB, najmd na zdokonalovanie
riadiacich schopnosti pomocou vzdelavacich
aktivit a individualnych Skoleni. Vzdelavacie
aktivity pre riadiacich pracovnikov sa ststredili
na zlepSovanie ich vodcovskych schopnosti, na
riadenie vykonnosti a organiza¢nych zmien a na
,,dostojné prostredie na pracovisku®, zékladny
pilier stratégie diverzity v ECB.

Riadiaci pracovnici okrem toho absolvovali
povinné ro¢né hodnotenie formou spétnej vézby
z viacerych zdrojov, v ramci ktorého podriadeni
i rovnako postaveni pracovnici a externi
odbornici uréuju oblasti ich d’al§icho osobného
rastu. Na zaklade tohto hodnotenia je mozné
pripravit’ individualne $kolenia.

Taziskom stratégie ECB v oblasti Pudskych
zdrojov aj nad’alej zostava priebezné ziskavanie
a rozvoj odbornych znalosti a schopnosti
vsetkych jej zamestnancov. Zakladnou zasadou
je, Zze zodpovednost’ za vzdelavanie a rozvoj nesu

13 Zakladné zasady ludskych zdrojov si: potreba organizacie,

decentralizované riadenie zamestnancov, schopnost’, diverzita,
lakavé podmienky zamestnania a vzajomna lojalita.
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tak zamestnanci, ako aj institicia. ECB na jednej
strane poskytuje rozpoctové prostriedky a ramec
odbornej pripravy, pri¢om riadiaci pracovnici
urCuji potreby odborného vzdelavania, ktoré
si stasné pozicie ich zamestnancov vyZzaduju.
Zamestnanci musia na druhej strane uskutocnit
potrebné kroky na svoj d’alsi rozvoj a vzdelavanie
a st zodpovedni za udrziavanie najvyssej moznej
urovne svojich odbornych znalosti. Zamestnanci
okrem mnohych internych moznosti odbornej
pripravy nadalej vyuzivali aj externé moznosti
vzdelavania v oblastiach ,.technickej$ej povahy.
Zucastnovali sa aj na Skoleniach organizovanych
v ramci spolo¢nych programov ESCB alebo
poskytovanych narodnymi centralnymi bankami.

V ramci politiky nadstavbovej odbornej pripravy
ECB podporila 22 zamestnancov pri ziskavani
kvalifikacie, ktora zvysi ich odbornt sposobilost’
nad troven vyzadovanu ich si€asnou poziciou.

NABOR

V ramci externého naboru na stale pracovné
miesta boli vo vsetkych pripadoch uzavreté
zmluvy na dobu uréitu — na pét’ rokov v pripade
riadiacich pozicii a na tri roky v pripade
vSetkych  ostatnych pozicii. Na zaklade
nasledného hodnotenia sa mézu zmluvy na
dobu urcita, uzavreté na obsadenie stalych
pracovnych miest, nasledne zmenit' na zmluvy
na dobu neurcitd. Pri hodnoteni sa bert do uvahy
organizaéné potreby a osobné ohodnotenie
zamestnanca. V roku 2007 ECB ponukla
externym zaujemcom 27 zmliv na dobu urcita
s moznostou prediZenia. Na pokrytie absencie
zamestnancov dlhsej ako jeden rok okrem toho
uzavrela 56 zmluv na dobu uréitli bez moznosti
predizenia, ako aj 114 kratkodobych zmlav
na vykrytie absencie kratSej ako jeden rok,
napriklad pocas neplatenej alebo rodiCovskej
dovolenky. Nasledujica tabulka poskytuje
prehlad o vyvoji poétu zamestnancov ECB
v roku 2007.

Kratkodobé zmluvy pre pracovnikov narodnych
centralnych bank a medzinarodnych organizacii
umoziuju  vzajomni  vymenu  skusenosti
medzi ECB a tymito institiciami. Kratkodobé
zamestnavanie pracovnikov narodnych
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Vyvoj poctu zamestnancov

| 2007 | 2006

Zamestnanci v pracovnom pomere s

ECB, ekvivalent plného Gvézku" 1375 1342
Kratkodobé zmluvy pre odbornikov z

narodnych centralnych bank a/alebo

medzinarodnych organizacii 106 93
Novi ucastnici absolventského programu 10 6
Staze 145 173

Zdroj: ECB.

1) Schvaleny podet zamestnancov k 31. decembru 2007 predstavoval
1 348. Tento rozdiel sposobila najmé skutocnost, Ze na vykrytie absencie
zamestnancov dlhsej ako 12 mesiacov boli uzavreté zmluvy na dobu ur¢iti.

centralnych bank tiez prispieva k atmosfére
timovej prace v ESCB.

V septembri 2007 banka uzavrela dvojroc¢né
zmluvy bez moznosti predizenia s dal§imi
ucastnikmi  absolventského programu ECB,
ktory je zamerany na Cerstvych absolventov so
vSeobecnym vzdelanim.

Moznost’ absolvovania staze v ECB je urCena
Studentom a absolventom z oblasti ekonomiky,
Statistiky,  podnikového  riadenia, prava
a prekladatel’stva.

ECB tiez udelila pét’ stipendii v rimci programu
Wim  Duisenberg  Research  Fellowship
Programme, o ktoré¢ sa mézu uchadzat’ popredni
ekonomovia, a pat stipendii mladym pracovnikom
z oblasti vyskumu v rdmci programu Lamfalussy
Fellowship Programme.

PODMIENKY ZAMESTNAVANIA

ECB spustila ambiciozny projekt, ktorého cielom
je zavedenie systému planovania podnikovych
prostriedkov. Systém ,,ISIS“ (Integrated data,
Streamlined processes, Information Sharing),
zalozeny na technoldgii SAP, po uvedeni do
prevadzky vyraznym spdsobom ovplyvni mnohé
ulohy stvisiace s riadenim ludskych zdrojov.
Okremzjednodusenianiektorychadministrativnych
procesov umozni zamestnancom a riadiacim
pracovnikom ,,samoobsluzne* vykonavat’ niektoré
ukony, ¢im prispeje k zvySeniu efektivnosti vnutri
organizacie.

V  stvislosti s najnov§im  vyvojom
predpokladanej dizky Zivota ECB iniciovala



revizin  dochodkového  programu, ktory
poskytuje svojim zamestnancom. Zmeny
vyplyvajuce z revizie by mali zacat' platit’ od
zaciatku roka 2009.

V snahe zlepsit' rovnovahu medzi pracovnym
a sukromnym zivotom zamestnancov a dalej
rozvijat’ flexibilitu ECB Vykonna rada rozhodla
o spusteni pilotného projektu, ktorého cielom
je postupné zavedenie teleworkingu (prace na
dial’ku). Pripadnému rozhodnutiu o rozsireni
tejto schémy bude predchadzat dokladne
zhodnotenie vyhod a nevyhod po ukonceni
pilotného projektu.

KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE A OPATRENIA
V NADVAZNOSTI NA VYHLASENIE 0 ULOHACH
EUROSYSTEMU

S cielom dalej prehibit’ spolupracu a timova
pracu medzi centralnymi bankami Eurosystému/
ESCB v oblasti riadenia I'udskych zdrojov bola
v roku 2005 zriadena Konferencia pre l'udské
zdroje (Human Resources Conference — HRC).
HRC sa v roku 2007 zaoberala roznymi aspektmi
odborného vzdelavania a rozvoja zamestnancov
vratane moznosti v oblasti vzdelavacich aktivit

ESCB a pripravy opatreni na zvysenie mobility
v ramci ESCB.

S cielom vymeny skusenosti a pokroku vo
vytvarani najlepSich postupov sa uskutocnili
r6zne workshopy a prezentacie. Témy zahtiali
nabor zamestnancov a ich vyber, hodnotiace
centrd, internt mobilitu a kariérne politiky.
Okrem toho sa wuskuto¢nila konferencia
o riadeni organizacnych zmien a bola vytvorena
nova pracovna skupina pre informacie o riadeni
Pudskych zdrojov v ESCB.

2.2 NOVE SiDLO ECB

Prace na novom sidle ECB pokra¢ovali v roku
2007 podla planu. Dna 20. februara 2007 sa
zaCala fdza podrobného planovania, ktorej
vysledky boli 8. oktdébra 2007 predstavené
verejnosti. V ramci ziadosti o vydanie stavebného
povolenia bol 22. oktobra 2007 zodpovednym
organom mesta Frankfurt predlozeny vysledny
navrh nového sidla.
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Zatial' ¢o pocCas fazy podrobného planovania
nedoslo k zmene celkového vzhladu suboru
budov, navrh samotného nového sidla sa d’alej
vyvijal. Analyza stavebnych prvkov a materidlov
pouzitych pri stavbe Grossmarkthalle posluzi
pri vybere vhodného postupu jej obnovy. Boli
rozpracované Specifické konStrukéné postupy,
ktoré sa pouziju v priestoroch Grossmarkthalle,
najmd otazky poziarnej ochrany a bezpecnosti
a Strukturalnych prvkov funkénych casti haly.

Navrh tiez urcil celkovy koncept interiéru
nového sidla vratane materialov a podlahovych
ploch. V ramci testovania funkcnosti a kvality
materialov zvolenych pre hlavné stavebné prvky
boli postavené vzorové konstrukcie. Pre overenie
technickych, funkénych a architektonickych
detailov bol na mieste budiuceho sidla ECB
postaveny dvojposchodovy vyrez budovy
v skutocnej velkosti, predstavujiici fasadu
strednej Casti juznej vysSkovej kancelarskej
budovy a pril'ahlého atria.

Odbor planovania mesta Frankfurt v spolupraci
s ECB pokracoval aj v roku 2007 v priprave
tizemného planu. Uzemny plan ma zabezpegit
trvalo udrzatel'ny rozvoj mesta. Na jeho priprave
sa okrem zastupcov verejnosti podielaju
aj viaceré urady, ¢o zaru€uje jeho demokratickt
legitimnost’. Uzemny plan bol 13. novembra
2007 zverejneny v uradnom vestniku mesta
Frankfurt ,,Amtsblatt, ¢im sa stal pravne
Z&vaznym.

Eurdpska centralna banka v auguste 2007 zacala
medzindrodné verejné vyberové konanie na
generalneho dodavatel’a stavby svojho nového
sidla. Oznamenie zakazky bolo zverejnené
v Uradnom vestniku Eurépskej tnie a na

internetovej stranke ECB. Predpokladany
termin uzavretia zmluvy s dodavatelom
bude v oktébri 2008, pricom zaéiatok

stavebnych prac je naplanovany na posledny
Stvrtrok 2008. Pripravné prace na buducom
sidle ECB sa za¢nu v prvom S§tvrtroku 2008.
Vystavba by mala byt ukoncend koncom roka
2011.
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Mesto Frankfurt v roku 2008 vyhlasi sutaz na
navrh pamitnika a informac¢ného priestoru,
ktoré budu sluzit’ ako spomienka na deportaciu
zidovskych obyvatel'ov z Grossmarkthalle.

2.3 URAD EUROSYSTEMU PRE KOORDINACIU
OBSTARAVANIA

S cielom zlepsit spoluprdcu v ramci
Eurosystému v oblasti obstaravania Rada
guvernérov v juli 2007 rozhodla o vytvoreni
Uradu Eurosystému pre koordinaciu obstaravania
(Eurosystem Procurement Coordination Office
— EPCO). Hlavnymi ulohami EPCO je podpora
uplathovania a vymeny najlepSich postupov
v ramci Eurosystému, vyvoj infraStruktary
(schopnosti, funkénych nastrojov ainformacnych
procesov) umoziujucej zdruzovanie kuapnej
sily a koordinacia obstaravania v Eurosystéme.
Utast centrdlnych bank Eurosystému je
dobrovol'nd. V decembri 2007 bola Banque
centrale du Luxembourg zvolend za hostitel’a
EPCO na obdobie od 1. januara 2008 do
31. decembra 2012.



3 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialog ESCB je poradné férum medzi
ECB a zastupcami zamestnancov zo vSetkych
centralnych bank ESCB a eurdpskych federacii
odborovych zviazov.'* Jeho ucelom je poskytovanie
informacii a podpora vymeny nazorov na
zalezitosti, ktoré mozu mat’ zavaznejsi vplyv na
podmienky  zamestndvania v centralnych
bankach ESCB.

V roku 2007 Socialny dialog ESCB zasadal
dvakrat — v juli a v decembri. Okrem zaleZitosti
tykajicich sa vyroby a obehu bankoviek,
platobnych systémov (TARGET2, TARGET2
Securities a CCBM2) a finanéného dohladu
sa diskutovalo o realizacii opatreni suvisiacich
s vyhlasenim o ulohach, strategickymi zdmermi
a organizacnymi principmi Eurosystému a o ich
doésledkoch pre kazdodennu pracu zamestnancov
Eurosystému. Zastupcovia zamestnancov boli
informovani aj o <cCinnosti Konferencie pre
Pudské zdroje.

ECB pokracovala vo vydavani polrocného
bulletinu, v ktorom zastupcov zamestnancov
informuje o aktudlnom vyvoji Vv rieSeni
uvedenych otazok.

V roku 2007 sa zacali uplatiiovat’ opatrenia na
zlepSenie Socialneho dialogu ESCB, ktoré v roku
2006 vzisli z rokovani medzi ECB a eur6pskymi
federaciami odborovych zvazov. V roku 2008 sa
bude v ich uplatiiovani pokracovat’.

14 Staly vybor odborovych zvizov zamestnancov eurdopskych
centralnych bank (Standing Committee of European Central
Bank Unions — SCECBU), Medzinarodna siet odborovych
zvidzov — Europa (UNI —Europa) Finance, a Europska federacia
odborovych zvdzov verejnych zamestnancov (European

Federation of Public Service Unions — EPSU).
ECB
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SPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK
KONCIACI SA 31. DECEMBRA 2007

I CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost ECB v roku 2007 je podrobne opisana
v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A ULOHY

Ciele a ulohy ECB s opisané v Statite
ESCB (¢lanky 2 a 3). Prehlad tychto cielov
je tiez uvedeny v predslove prezidenta
k vyroénej sprave.

3 HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB

Informécie tykajuce sa systému riadenia ECB
su uvedené v kapitole 8.

CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenovia Vykonnej rady st vymenovani
spomedzi uznavanych a sktisenych odbornikov
z oblasti menovej politiky alebo bankovnictva
po vzajomnej dohode vlad cElenskych S$tatov
na urovni hlav $tatov alebo predsedov vlad
na zaklade odporu¢ania Rady EU, ktora ho
predtym konzultuje s Europskym parlamentom
a Radou guvernérov.

Pracovny poriadok c¢lenov Vykonnej rady
stanovuje Rada guvernérov na zdklade navrhu
vyboru, ktory pozostdva z troch clenov
vymenovanych Radou guvernérov a troch
¢lenov vymenovanych Radou EU.

Pozitky ¢élenov Vykonnej rady su uvedené
v rocnej uUétovnej zavierke v poznamke 29
,Personalne naklady*.

LAMESTNANCI

Priemerny pocet zamestnancov ECB (ekvivalent
poctu  zamestnancov na  plny  uvidzok)
s pracovnou zmluvou na dobu urcitd alebo
neurcitd sa zvysil z 1 337 v roku 2006 na
1 366 v roku 2007. Na konci roka 2007 mala

ECB 1 375 zamestnancov. PodrobnejSie
informacie si v rofnej UCtovnej zavierke
v poznamke 29 ,Persondlne naklady*

a v druhej Casti kapitoly 8, ktora sa zaobera
aj stratégiou ECB v oblasti riadenia T'udskych
zdrojov.

INVESTICNA CINNOST A RIADENIE RIZiK

Portfélio devizovych rezerv ECB tvoria devizové
rezervy, ktoré¢ do ECB previedli narodné centralne
banky krajin eurozony v sulade s ustanoveniami
&lanku 30 Statitu Eurépskeho systému centralnych
bank a Eurdpskej centralnej banky, a vynosy
z tychto rezerv. Tieto rezervy sa pouZzivajii na
financovanie operacii ECB na devizovom trhu na
ucely stanovené v zmluve.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB tvori jej splatené
zakladné imanie, protipolozka rezerv na krytie
rizik stvisiacich so zmenami vymennych kurzov,
urokovej miery a ceny zlata, vS§eobecny rezervny
fond a kumulované minulé vynosy z tohto portfolia.
Jeho ucelom je zabezpecit ECB prijem, ktory sa
podiel’a na kryti jej prevadzkovych nakladov.

Investi¢né aktivity ECB a riadenie suvisiacich
rizik si podrobnejsie opisané v kapitole 2.

ROZPOCTOVY PROCES

V  procese finanéného riadenia ECB
zohrava rozhodujicu tlohu rozpoctovy vybor
(Budget Committee — BUCOM), ktory tvoria
odbornici z ECB a z narodnych centralnych
bank krajin eurozény. V sulade s c¢lankom
15 rokovacieho poriadku vybor BUCOM
pomaha Rade guvernérov v zalezitostiach
tykajucich sa rozpo¢tu podrobnym hodnotenim
navrhov roéného rozpoétu ECB a ziadosti
Vykonnej rady o dodato¢né rozpoctové
financovanie este predtym, ako sa tieto navrhy
a ziadosti predlozia na schvalenie Rade
guvernérov. Vykonnd rada, zohladiiujuc
pokyny utvarov vnutornej kontroly ECB,
a Rada guvernérov za podpory vyboru
BUCOM pravidelne hodnotia, ¢i hospodarenie
s prostriedkami prebieha v stilade so schvalenymi

rozpoctami.
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4  VYSLEDKY HOSPODARENIA
UCTOVNA ZAVIERKA

Podra ¢lanku 26 ods. 2 Statatu ESCB zostavuje
roéni uctovnu zavierku ECB Vykonna rada
v sulade so zasadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zévierka zverejiuje.

REZERVA NA KRYTIE RIZiK SOVISIACICH SO
IMENOU VYMENNYCH KURZOV, UROKOVE] MIERY
A CENY ZLATA

Vzhl'adom na to, Ze vacSina aktiv a pasiv ECB sa
pravidelne precefiuje podla aktudlnych trhovych
vymennych kurzov a cien cennych papierov,
ziskovost ECB vo velkej miere ovplyviuja
kurzové a v mensej miere aj irokové rizika. Tieto
rizika vyplyvaji predovSetkym z devizovych
rezerv ECB vedenych v americkych dolaroch,
japonskych jenoch a zlate, ktoré sa investuju
najma do urocenych nastrojov.

Vzhladom na  vysokii  exponovanost
ECB vo¢i tymto rizikdm 1 vzhladom
na stav na uctoch precenenia sa Rada
guvernérov v roku 2005 rozhodla vytvorit’
rezervu na krytie rizik suvisiacich so
zmenou vymennych kurzov, trokovej miery
a ceny zlata. K 31. decembru 2006 tato
rezerva predstavovala 2 371 395 162 EUR.
V silade s ¢lankom 49 ods. 2 Statutu ESCB
k tejto rezerve s  ulinnostou  od
1. janudra 2007 prispela aj Banka Slovenije
sumou 10 947 042 EUR. Rada guvernérov
sa na zaklade vysledkov svojho hodnotenia
rozhodla do tejto rezervy k 31. decembru 2007
previest’ d’al§ich 286 416 109 EUR, ¢im sa jej
objem zvysil na 2 668 758 313 EUR a Cisty
zisk banky sa rovnako ako v roku 2006 znizil
presne na nulu.

Rezerva sa bude pouzivat’ na krytie realizovanych
a nerealizovanych strat, najmi strat z ocenenia,
ktoré nie su kryté i€tami precenenia. Jej vyska
a potrebnost sa kazdorocne prehodnocuju,
pricom sa posudzuje cely rad faktorov,
predovsetkym objem rizikovych aktiv, miera

ECB
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naplnenych rizik v beznom wc¢tovnom obdobi,
predpoklad na nasledujuci rok a hodnotenie
rizik zahfnajuce vypocet rizikovych hodnot
(Values-at-Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré
sa uplatiuje konzistentne v priebehu ¢asu. Podl'a
rozhodnutia Rady guvernérov tato rezerva,
spolu s prostriedkami vedenymi vo vSeobecnom
rezervnom fonde, nesmie prekroCit hodnotu
zakladného imania ECB splateného narodnymi
centralnymi bankami eurozony.

VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2007

Ak by v roku 2007 nedoslo k zvysSeniu rezervy
na krytie rizik sivisiacich so zmenou vymennych
kurzov, trokovej miery a ceny zlata, ECB by
dosiahla Cisty zisk 286 mil. EUR.

V dosledku oslabovania dolara, a v mensej
miere i jenu, vo¢i euru v roku 2007 doslo
k zniZeniu eurovej hodnoty aktiv ECB vedenych
v tychto menach. Toto znizenie predstavovalo
2,5 mld. EUR a je sucastou nakladov vykazanych
vo vykaze ziskov a strat.

Cisté urokové vynosy sa v roku 2007 zvysili
z 1972 mil. EUR v roku 2006 na 2 421 mil. EUR,
najméd v dosledku zvySenia objemu eurovych
bankoviek v obehu i hrani¢nej Grokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie Eurosystému,
od ktorej zavisi vyska trokov, ktoré ECB plyna
z jej podielu na objeme eurovych bankoviek
v rdmci Eurosystému.

Cisté realizované zisky z finanénych operacii
vzrastli z 475 mil. EUR v roku 2006 na
779 mil. EUR v roku 2007, predovsetkym
v dosledku (a) poklesu vurokovych mier
v Spojenych Statoch a nasledného narastu
Cistych realizovanych ziskov z predaja cennych
papierov v priebehu roka a (b) rastu ceny zlata,
ktory sa zaslGzil o vysSie realizované zisky
z predaja zlata v roku 2007. Tento predaj
prebiehal v sulade so Zmluvou centralnych bank
o zlate z 27. septembra 2004, ktorej signatarom
je 1 ECB.

Celkové administrativne naklady ECB vratane
odpisov sa zvysili z 361 mil. EUR v roku 2006
na 385 mil. EUR v roku 2007.



IMENA ZAKLADNEHO IMANIA ECB

V sulade s &lankom 49 ods. 3 Statatu ESCB,
ktory bol do StatGtu doplneny Zmluvou
o pristupeni, sa upisané zakladné imanie ECB
automaticky zvysi pri vstupe nového ¢lenského
§tatu do EU a vstupe jeho narodnej centralnej
banky do ESCB. Toto zvysenie si vyzaduje
vypocet vazeného podielu kazdej NCB, ktorad
je sucastou ESCB, v kluc¢i na upisovanie
zakladného imania analogickym postupom podla
¢lanku 29 ods. 1 a v stlade s ¢lankom 29 ods. 2
Statatu ESCB. Na zaklade rozhodnutia Rady
2003/517/ES z 15. jila 2003 o Statistickych
udajoch, ktoré sa maju pouzit pre nastavenie
kIai¢a na upisanie kapitalu Eurdpskej centralnej
banky, preto pri vstupe Bulharska a Rumunska do
EU k 1. januaru 2007 boli (a) upravené podiely
narodnych centralnych bank v kl'a¢i na upisovanie
zakladného imania a (b) upisané zdkladné imanie
ECB sa zvysilona 5 761 mil. EUR.

Okrem toho, v stlade s ¢lankom 49 ods. 1
Statitu ESCB, Banka Slovenije pri prijati
jednotnej meny v Slovinsku k 1. januaru 2007
splatila zvySok svojho upisaného podielu na
zékladnom imani ECB a Bulharska narodna
banka a Banca Nationald a Romaniei, podobne
ako ostatné narodné centralne banky nepatriace
do eurozony, splatili 7 % svojich upisanych
podielov na zikladnom imani ako prispevok
k prevadzkovym nékladom ECB.

V dosledku uvedenych zmien sa splatené
zakladné imanie ECB zvysilo z 4 089 mil. EUR
k 31. decembru 2006 na 4 127 mil. EUR
k 1. januaru 2007. Podrobné informacie
o tychto zmenach st uvedené v roc¢nej uctovne;j
zavierke v poznamke 15 ,Zakladné imanie
arezervné fondy*.

ECB
Vyrocna sprava
2007



SUVAHA K 31. DECEMBRU 2007

AKTiVA

Zlato a pohladavky v zlate

PohPadavky voci nerezidentom
eurozony v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov, zahrani¢né uvery
a ostatné zahranicné aktiva

Pohladavky voci rezidentom eurozony
v cudzej mene

PohPadavky vo¢i nerezidentom eurozony
v eurach
Zostatky v bankach, investicie do
cennych papierov a uvery

Ostatné pohPadavky vodi uverovym
inStiticiam eurozény v eurach

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohl'adavky suvisiace s pridelovanim
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému
Ostatné pohl'adavky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotny investi¢ny majetok
Ostatné finan¢né aktiva
Rozdiely z precenenia podstivahovych
nastrojov
Casové rozlisenie a naklady buducich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu

ECB
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POZN.

2007
EUR

10 280 374 109

449 565 998

28 572 614 853
29 022 180 851

3 868 163 459

25128 295

100 038 774

54130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9526 196 135

34 986 651
1557414 330

69 064 934
11 375 872 013

126 043 458 303

2006
EUR

9929 865 976

414 768 308

29313 377 277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435

3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389

29518 315
1 094 509 354

5580 697
9 525 059 744

105 766 455 243



PASIVA

Bankovky v obehu

Zavizky vodli ostatnym rezidentom
eurozony v eurach

Zavizky voli nerezidentom eurozony
v eurach

ZavizKky voci nerezidentom eurozony
v cudzej mene

Vklady, zostatky a ostatné zavazky

ZavizKky v ramci Eurosystému
Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Ostatné pasiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozliSenie a prijmy buducich
obdobi
Ostatné

Rezervy
Uéty precenenia

Zikladné imanie a rezervné fondy
Zakladné imanie

Zisk za uctovny rok

Pasiva spolu

POZN. 2007
EUR

7 54130 517 580

8 1 050 000 000
9 14 571 253 753
10
667 076 397
11

40 041 833 998

12
69 589 536
1 863 461316
659 763 920
2592 814772
13 2 693 816 002
14 6 169 009 571
15

4127 136 230

126 043 458 303

2006
EUR

50 259 459 435

1 065 000 000

105 121 522

330 955 249

39 782 265 622

1262 820 884
899 170 800
2161 991 684

2393 938 510

5578 445 671

4 089 277 550

105 766 455 243
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI SA

31. DECEMBRA 2007

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v rdmci Eurosystému

Ostatné urokové vynosy

Urokové vynosy

Uro&enie pohl'adavok NCB z prevedenych
devizovych rezerv

Ostatné urokové naklady

Urokové ndklady

Cisté dirokové vynosy
Realizované zisky/straty z financnych
operacii
Znizenie hodnoty finanénych aktiv
a pozicii
Tvorba a pouzitie rezerv na kurzoveé
a cenove rizika

Cisty vysledok finanénych operacii, zniZenia
hodnoty a rezerv na krytie rizik

Cisté naklady na poplatky a provizie
Vynosy z akcii a podielovych ucasti
Ostatné vynosy

Celkové ¢isté vynosy

Personalne naklady
Administrativne naklady
Odpisy hmotného investiéného majetku

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Zisk za uctovny rok

Frankfurt nad Mohanom 26. februara 2008

POZN.

23

24

25

26

27

28

29
30

31

2007
EUR

1 354 887 368
2004 355 782
4380 066 479

7739 309 629

(1356 536 045)

(3 962 006 944)
(5318 542 989)

2420 766 640

778 547 213
(2 534 252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668
385289 637
(168 870 244)
(184 589 229)

(26 478 405)
(5 351 759)

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet

prezident
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2006
EUR

1318243 236
1 318 852 000
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)

(1379351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)

911 866
11 407 583

361 169 899

(160 847 043)
(166 426 595)
(29 162 141)
(4734 120)



UCTOVNE PRAVIDLA'

PODOBA A PREZENTACIA UCTOVNE] ZAVIERKY

Uttovna zavierka Eurdpskej centralnej banky
(ECB) je zostavena tak, aby verne odrazala stav
hospodarenia ECB a vysledky jej ¢innosti. Bola
vypracovana v stilade s nasledujticimi i¢tovnymi
pravidlami?, ktoré podl'a Rady guvernérov ECB
zodpovedaju povahe Cinnosti centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujice uctovné zasady: ekonomicka
realita a transparentnost, obozretnost, zohl'adnenie
udalosti po suvahovom dni, vyznamnost, metoda
casového rozlisenia, zasada kontinuity vykazujuceho
podniku, konzistentnost’ a porovnatelnost’.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASiV

Aktiva alebo pasiva sa v stivahe vykazuju len
vtedy, ked je pravdepodobné, ze akykol'vek
budtci ekonomicky prospech suvisiaci s danym
aktivom alebo pasivom pdjde v prospech alebo
na tarchu ECB; ked’ bola na ECB prevedena
podstatna Cast’ suvisiacich rizik, resp. uzitkov;
a ked’ sa da spolahlivo stanovit' cena alebo
hodnota aktiva, resp. vyska zavazku.

UCTOVNE PRAVIDLA

Uttovna zévierka bola zostavena na zaklade
obstaravacich nakladov, pricom obchodovatel'né
cenné papiere, zlato a vSetky ostatné stivahové
a podsuvahové aktiva a pasiva v cudzej mene sa
ocenuju v trhovej cene. Obchody s finanénymi
aktivami a pasivami sa vykazuji na zaklade
datumu vysporiadania.

S uc¢innostou od 1. januara 2007 sa zmenilo
pravidlo pre  vykazovanie  devizovych
transakcii, finanénych nastrojov v cudzej mene
a suvisiacich poloziek casového rozliSenia
na uctoch centralnych bank Eurosystému. ECB
nové pravidlo zaviedla uz k 1. oktobru 2006
(bolo mozné zaviest ho uz skor), pricom
dosledkom su nasledujice zmeny: s vynimkou
cennych papierov sa teraz transakcie v den

uzavretia obchodu eviduju na podsuvahovych
uctoch. V den vysporiadania sa podsuvahové
polozky stornuji a transakcie sa vykazu
v suvahe. Nakup a predaj cudzej meny sa prejavi
na Cistej devizovej pozicii v deil uzavretia
obchodu (doteraz to bolo v spotovy den)
a realizované vysledky predaja sa pocitaju tiez
v den uzavretia obchodu. Casovo rozlieny
urok, prémie a diskonty stvisiace s finan¢nymi
nastrojmi v cudzej mene sa pocitaju a uctuju
denne, a denne sa v dosledku tychto poloziek
Casového rozliSenia meni aj devizova pozicia
(doteraz sa menila len vtedy, ked skutocne
doslo k Grokovym platbam).

ZLATO A AKTiVA A PASIVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavaji
na eurd kurzom platnym v suvahovy dei.
Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom
platnym v defi zaucCtovania. Devizové aktiva
a pasiva sa precenuju za kazda menu zvlast. To
plati pre suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na
trhovi hodnotu sa uskutociiuje oddelene od
kurzového precenenia.

Zlato sa ocenuje v beznej trhovej cene na konci
roka. Pri precefiovani zlata sa nerozli§uji cenové
akurzové rozdiely. Zlato sa ocefiuje jednorazovo
na zaklade ceny za uncu ¢istého zlata v eurach,
ktoré bola za rok konc¢iaci sa 31. decembra 2007
stanovena podla kurzu eura voci americkému
dolaru platného 31. decembra 2007.

CENNE PAPIERE

Vsetky  obchodovatelné  cenné  papiere
a podobné aktiva sa ocefuju jednotlivo strednou

1 Podrobné uétovné pravidla ECB st stanovené v rozhodnuti
ECB/2002/11, U. v. EU L 58, 3.3.2003, s. 38, v zneni neskorsich
zmien a doplneni. S U¢innost'ou od 1. januara 2007 bolo toto
rozhodnutie zru$ené a nahradené rozhodnutim ECB/2006/17,
U. v. EU L 348, 11.12.2006, s. 38, v zneni neskorsich zmien
a doplneni.

2 Tieto pravidla sa v sulade s ustanoveniami ¢lanku 26 ods. 4
Statatu ESCB, ktory vyzaduje harmonizéiciu pravidiel t¢tovania
a vykazovania operacii Eurosystému.
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trhovou cenou alebo na zédklade prislusnej
vynosovej krivky platnej v stvahovy den. Za
rok konéiaci sa 31. decembra 2007 boli pouzité
stredné trhové ceny platné 28. decembra 2007.
Neobchodovatelné cenné papiere sa Uétuju
v obstaravacej cene, zatial' ¢o nelikvidné akcie
sa ocefluju na zdklade obstardvacej ceny po
zohl'adneni znehodnotenia.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a naklady sa Gc¢tujii v obdobi, v ktorom
vznikli. Realizované zisky a straty z predaja
deviz, zlata a cennych papierov sa uctuji do
vykazu ziskov a strat. Takto realizované zisky
a straty sa poCitaji na zaklade priemernej
obstaravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuji ako vynosy,
ale uctuju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa uctuji do vykazu
ziskov a strat, ak prekrocia predchadzajice
zisky z precenenia vedené na prislusSnom
ucte  precenenia.  Nerealizované  straty
z urittho cenného papiera, meny alebo
zlata sa nezapocitavajii voCi nerealizovanym
ziskom z ostatnych cennych papierov, mien
alebo zlata. V pripade nerealizovanej straty
z niektorej polozky ku koncu roka sa priemerna
obstaravacia cena tejto polozky znizuje na
uroveil koncoroéného vymenného kurzu, resp.
trhovej ceny.

Prémie alebo diskonty kupenych cennych
papierov sa pocitaju a vykazuju ako sucast’
urokovych vynosov a amortizuju sa pocas
zostavajucej doby splatnosti tychto aktiv.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB
nakupuje alebo predava aktiva formou dohody
o spatnom odkupeni alebo uskutociiuje uverové
operacie proti kolateralu.

Pri dohode o spdtnom odkupeni sa cenné papiere
predavaju za hotovost po sucasnej dohode o

ECB
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spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany za
stanovenu cenu k urc¢itému budicemu datumu.
Dohody o spdtnom odkapeni sa vykazuju
v stvahe na strane pasiv ako zabezpecené
prijimané vklady, priCom zaroven vedu k vzniku
urokovych nakladov vo vykaze ziskov a strat.
Cenné papiere predané v rdmci takychto dohdd
sa d’alej vedu v suvahe ECB.

Pri reverznej dohode o spitnom odkipeni
sa cenné papiere nakupuji za hotovost po
sucasnej dohode o spidtnom predaji druhej
zmluvnej strane za stanovenu cenu k uréitému
buducemu  datumu. Reverzné  dohody
o spiatnom odkupeni sa vykazuju v stvahe
na strane aktiv ako zabezpecené tuvery, ale
nezahfiiaji sa medzi cenné papiere v drzbe
ECB. Vedut k vzniku urokovych vynosov vo
vykaze ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavret¢ v ramci automatického
programu pozifiavania cennych papierov
sa v suvahe eviduju len vtedy, ak ma ECB
pocas doby splatnosti obchodu hotovostnu
zabezpeku. V roku 2007 ECB Ziadne hotovostné

zabezpeky po dobu splatnosti takychto
obchodov neprijala.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové  nastroje,  konkrétne  devizové
forwardové  obchody, forwardové  Casti

devizovych swapov a ostatné menové nastroje,
pri ktorych ide o vymenu jednej meny za int
k budicemu datumu, sa na ucely vypoctu
devizovych ziskov a strat zahfnaji do Cistej
devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiuju jednotlivo.
Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych
urokovych futures sa vykazuji vo vykaze
ziskov a strat. Ocenenie forwardovych
transakcii s cennymi papiermi a urokovych
swapov je zalozené na vSeobecne akceptovanej
metdode ocefiovania, pri ktorej sa pouzivaju
pozorovatel'né trhové ceny a diskontné faktory
odo dna vysporiadania do dila ocenenia.



UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V udajoch o aktivach a pasivach su zohl'adnené
udalosti, ktoré nastani medzi suvahovym
dilom a dnom schvalenia uétovnej zavierky
Radou guvernérov ECB, ak takéto udalosti
vyznamnym spdsobom ovplyviiuju stav aktiv
a pasiv k stvahovému diu.

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
spracivaju  predovSetkym  prostrednictvom
systétmu TARGET/TARGET?2 — Transeuropean
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system (Transeurdpsky automatizovany
expresny systém hrubého zictovania platieb
v realnom case, kapitola 2) — a vykazuju sa ako
dvojstranné zostatky na uctoch vedenych medzi
centralnymi bankami krajin EU zapojenymi do
systétmu TARGET/TARGET?2. Tieto dvojstranné
zostatky sa potom denne postupuju ECB, pricCom
kazda narodna centralna banka ma nakoniec len
jednu ¢ista bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato
pozicia v uctovnictve ECB predstavuje Cista
pohladavku, resp. zavdzok kazdej narodnej
centralnej banky voci zvysku ESCB.

Zostatky narodnych centrdlnych bank krajin
eurozony v ramci ESCB vedené v ECB
(s vynimkou zakladného imania ECB a pozicii
vyplyvajucich z devizovych rezerv prevedenych
do ECB) sa oznacuju ako pohladavky, resp.
zavdzky v ramci Eurosystému a v sivahe ECB
sa vykazuji ako jedna Ccistd aktivna alebo
pasivna pozicia.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré st
vysledkom pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, sa vykazuju ako jedno
Cisté aktivum v polozke ,,Pohl'addvky stvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému®“ (Cast ,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

Zostatky narodnych centralnych bank krajin
nepatriacich do eurozony v ramci ESCB vedené
v ECB, ktoré vyplyvaju z ich ucasti v systéme
TARGET/TARGET?23, sa vykazuju v polozke
»Zavizky  voli  nerezidentom  eurozony
v eurach®.

UCTOVANIE INVESTICNEHO MAJETKU

Investicny majetok s vynimkou pozemkov sa
ocenuje v obstaravacej cene zniZenej o odpisy.
Pozemky sa ocenuji v obstaravacej cene.
Odpisy su rovnomerné a odpisovanie sa zacina
v §tvrtroku nasledujuicom po nadobudnuti aktiva
a je rozlozené na dobu jeho predpokladanej
ekonomickej zivotnosti:

Pocitace, stvisiaci hardvér a softvér

a motoroveé vozidla 4 roky

Zariadenie, nabytok a vybavenie budov 10 rokov

Investiény majetok s obstaravacou
cenou nizSou ako 10 000 EUR

odpisany v roku
nadobudnutia

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existujucimi
objektmi ECB bola skratena tak, aby tieto aktiva
boli odpisané v plnej vyske predtym, ako sa
ECB prestahuje do svojho nového sidla.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

ECB pre svojich zamestnancov vedie program
so stanovenymi pozitkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
pozitkov.

SOVAHA

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v suvislosti
S programom so stanovenymi pozitkami,
predstavuje sucasni hodnotu zavdzku zo

3 K 31. decembru 2007 boli do systétmu TARGET/TARGET2
zapojené nasledujiice narodné centralne banky krajin nepatriacich
do eurozony: Danmarks Nationalbank, Central Bank of Cyprus,
Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta a Bank of England.
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stanovenych pozitkov k stvahovému diu
znizeni o realnu hodnotu aktiv programu
ur¢enych na financovanie tohto zavézku,
upraveni o nevykazané poistno-matematické
zisky alebo straty.

Vysku zavézku zo stanovenych pozitkov kazdy
rok uréuju nezavisli poistni matematici metodou
projektovanej jednotky kreditu. Sucasna
hodnota zaviazku zo stanovenych pozitkov sa
urCuje diskontovanim ocakévanych buducich
hotovostnych tokov pomocou trokovych mier
vysokokvalitnych ~ podnikovych  dlhopisov
denominovanych v eurach, ktoré maja
podobnt dobu splatnosti ako prislusné zavazky
z déchodkového programu.

Poistno-matematické =zisky a straty mozu
vzniknit' v dosledku empirickych uprav (ak sa
skuto¢né vysledky liSia od predchadzajicich
poistno-matematickych predpokladov) alebo
v dosledku zmeny poistno-matematickych
predpokladov.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

Cista suma, ktord sa uctuje vo vykaze ziskov
a strat, obsahuje:

(a) naklady sucasnej sluzby v stvislosti
s pozitkami vznikajucimi v danom roku,

(b) urok zo zavizku zo stanovenych pozitkov na
urovni diskontnej sadzby,

(c) ocakavané vynosy z majetku programu,

(d) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty zauctované vo vykaze ziskov a strat
pomocou metddy ,,10 % koridoru®.

METODA ,,10 % KORIDORU“

Cista kumulativna hodnota nevykézanych

poistno-matematickych ziskov a strat, ktoré

prekroCia vysSSiu z nasledujucich hodnét:
(a) 10 % sucasnej hodnoty zavizku zo
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stanovenych pozitkov alebo (b) 10 % realnej
hodnoty aktiv dochodkového programu, sa
odpisuje v priebehu ocakavanej priemernej
zostavajucej doby do odchodu zGéastnenych
zamestnancov do dochodku.

DOCHODKY CLENOV VYKONNE] RADY A OSTATNE
ZAVAZKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

Doéchodky clenov Vykonnej rady a invalidné
davky pre zamestnancov su zabezpecené
pomocou nefinancovanych opatreni. Ocakavané
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 sposobom uvedenym vyssie.

Tieto zaviazky kazdy rok ocenuji nezavisli
poistni matematici, ktori stanovia vySku
prislusného zavézku, ktory ma byt vykazany
v uctovnej zavierke.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a narodné
centralne banky 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 podla kl'a¢a na pridel'ovanie
bankoviek. 3

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej
hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré
s vykazané v suvahe v polozke pasiv
,Bankovky v obehu“. Podiel ECB na
celkovej emisii eurovych bankoviek je kryty
pohl'addavkami voci narodnym centralnym

4 Rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001 o vydani
eurobankoviek, U. v. ES L 337, 20.12.2001, s. 52, v zneni
neskorsich zmien a doplneni.

5 ,KIt¢ na pridel'ovanie bankoviek” uréuje percentualne podiely
po zohladneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych
bankoviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na
celkovej emisii sa urCujii na zaklade klu¢a na upisovanie
zékladného imania.



bankam. Tieto trofené® pohladavky sa
vykazuji v  podpolozke ,Pohladavky
v ramci Eurosystému: pohl'adavky suvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému“ (Cast ,Zostatky v ramci
ESCB/zostatky v ramci Eurosystému*
v pozndmkach k tuctovanym pravidlam).
Urokové vynosy z tychto pohladavok st
zahrnuté do polozky ,,Cisté turokové
vynosy“. Narodné centrdlne banky sice
narok na tieto prijmy ziskavaji v roku,
v ktorom vznikaju, ale vyplacaju sa az druhy
pracovny deit nasledujuceho roka.’ Tieto
prijmy sa rozdel'uju v plnej vyske, ak Cisty
zisk ECB za dany rok nie je nizs$i ako jej
vynosy z eurovych bankoviek v obehu, ak
Rada guvernérov nerozhodne o vytvoreni
rezerv na krytie rizik suvisiacich so
zmenami vymennych kurzov, urokovej
miery a ceny zlata, a o pouziti tychto
prijmov na krytie nakladov ECB spojenych
s emisiou a spracovanim eurovych
bankoviek.

OSTATNE

Vzhladom na ulohu ECB ako centralnej
banky Vykonna rada ECB zastava nazor,
ze zverejnenie vykazu penaznych tokov
by citatelom uctovnej zavierky neposkytlo
ziadne d’alSie relevantné informacie.

V sulade s &lankom 27 Statatu ESCB
a na zéklade odporucania Rady
guvernérov ECB Rada Eurépskej tnie
schvalila vymenovanie KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého
auditora ECB na dobu piatich rokov do konca
uctovného roka 2007.

Rozhodnutie ECB/2001/16 zo 6. decembra 2001 o rozdel'ovani
menovych prijmov narodnych centralnych bank zucastnenych
Clenskych $tatov od finanéného roka 2002, U. v. ES L 337,
20.12.2001, s. 55, v zneni neskorsich zmien a doplneni.

Rozhodnutie ECB/2005/11 zo 17. novembra 2005 o rozdel'ovani
prijmu Eurdpskej centralnej banky z eurobankoviek v obehu
medzi narodnymi centralnymi bankami zicastnenych ¢lenskych
statov, U. v. L EU 311, 26.11.2005, s. 41. Tymto rozhodnutim

bolo zrusené rozhodnutie ECB/2002/9.
ECB
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POZNAMKY K SUVAHE

| ZLATO A POHEADAVKY V ZLATE

K 31. decembru 200 ECB drzala 18 091 733
unci ¢istého zlata (v porovnani s 20 572 017 unci
v roku 2006). Dévodom poklesu stavu zlata bol
(a) predaj 2 539 839 unci zlata v stilade so Zmluvou
centralnych bank o zlate z 27 septembra 2004,
ktorej signatarom je i ECB, a (b) prevod 59 555
unci Cistého zlata, ktoré do ECB previedla Banka
Slovenije® pri zavedeni jednotnej meny
v Slovinsku, v stlade s ¢lankom 30 ods. 1
Statatu ESCB. Vysledny pokles hodnoty tejto
polozky (v eurach) bol viac nez kompenzovany
podstatnym  zvySenim ceny zlata pocas
roka 2007 (Cast ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej
mene* v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

2 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE| MENE

POHLADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastne
prava cCerpania (SDR) v drzbe ECB
k 31. decembru 2007. 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 v mene
ECB organizovat’ ndkup a predaj SDR za eura.
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
povazuju za cudziu menu (Cast’ ,,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

ECB
1) Vyrocnd sprava
01 2007

ZOSTATKY V BANKACH, INVESTIiCIE DO CENNYCH
PAPIEROV, ZAHRANICNE UOVERY A OSTATNE
ZAHRANICNE AKTiVA
POHLADAVKY VoOCI
V CUDZE) MENE

REZIDENTOM  EUROZONY

Tieto dve polozky sa skladaju zo zostatkov
v bankach, uverov v cudzej mene a investicii
do cennych papierov v americkych dolaroch
a japonskych jenoch:

Pohladavky

voci

nerezidentom 2007 2006 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné sty 761 073 851 1388630590 (627 556 739)
Vklady na

peniaznom trhu 688 783 688 1352326756 (663 543 068)
Reverzné

dohody o

spétnom

odkapeni 543 247 188 330983 321 212263 867
Investicie

do cennych

papierov 26579510126 26241436 610 338073 516
Spolu 28572614 853 29313377277 (740 762 424)
Pohladavky

voci

rezidentom 2007 2006 Zmena
eurozony EUR EUR EUR
Bezné ucty 574 945 18 535 556 410
Vklady na

peftaznom trhu 3 867 588 514 2621 949 594 1245 638 920
Reverzné

dohody o

spiatnom

odkupeni 0 151 860288 (151 860 288)
Spolu 3868163459 2773828417 1094335042

Napriek tomu, ze americky dolar i japonsky
jen sa v roku 2007 vo¢i euru oslabili, Cista
hodnota tychto poloziek v eurach sa zvysila,
a to predovSetkym vdaka (a) investiciam
vynosov z predaja zlata do japonského jenu
a v menSe] miere do dolarového portfolia
(poznamka 1 ,Zlato a pohladavky v zlate®)
a (b) vynosom ziskanym predovsetkym
z portfolia v americkych dolaroch.

8 Tento prevod v hodnote 28,7 mil. EUR sa uskuto¢nil
s u¢innost'ou od 1. januara 2007.



Okrem toho pri prijati jednotnej meny
v Slovinsku k 1. januaru 2007 Banka Slovenije
do ECB previedla americké dolare v hodnote
162,9 mil. EUR, v sulade s ¢lankom 30 ods.
1 Statatu ESCB.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB?®
v americkych doldroch a japonskych jenoch
k 31. decembru 2007:

(v miliénoch menovych jednotiek)
37 149
1076 245

Americky dolar
Japonsky jen

3 POHLADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2007 tieto pohladavky
pozostavali z vkladov na petiaznom trhu
v hodnote 20,0 mil. EUR a vkladov na beznych
uctoch vedenych u nerezidentov eurozony.

4  OSTATNE POHLADAVKY voCI UVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2007 tieto pohladavky
pozostavali z vkladov na penaznom trhu
v hodnote 100,0 mil. EUR a vkladov na beznych
uctoch vedenych u rezidentov eurozony.

5  POHPADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU

POHLADAVKY SUVISIACE S PRIDECOVANIM
EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
suvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému (Cast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

OSTATNE POHLADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU
(CISTE)

Tato polozka sa sklada zo zostatkov narodnych
centralnychbankkrajineurozényvoc¢i ECB vramci
systtmu TARGET/TARGET2 (Cast’ ,,Zostatky
v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému‘
v poznamkach k uc¢tovnym pravidlam). Jej narast

bol spdsobeny predovsetkym vysporiadanim
eurovej Casti  swapovych transakcii typu
back-to-back uzavretych s narodnymi centralnymi
bankami v suvislosti s Term Auction Facility
v americkych dolaroch (poznamka 9 ,,Zavizky
voci nerezidentom eurozony v eurach®).

2007
EUR

2006
EUR
Pohl'adavky voci NCB
krajin eurozony

v stvislosti so systémom
TARGET/TARGET2
Zavizky voci NCB krajin
eurozony v suvislosti so
systémom TARGET/
TARGET2

Ostatné pohl'adavky v
ramci Eurosystému (Cisté)

145320 642 526 83 764 470 700

(128 079 459 304) (80218 602 205)

17 241 183 222 3 545 868 495

6  OSTATNE AKTIVA
HMOTNY INVESTIENY MAJETOK

K 31. decembru 2007 tieto aktiva tvorili
nasledujuce hlavné polozky:

2007 2006 Zmena
EUR EUR EUR
Naklady
Pozemky
a budovy 156964236 160272602 (3 308 366)
Pocitacovy
hardvér a softvér 168 730 634 157 573 338 11 157 296
Zariadenie,
nabytok,
vybavenie budov
a motorové
vozidla 27 105 564 26 670 476 435088
Nedokonéené
aktiva 59791 855 28 790 200 31001 655
Ostatny
investicny
majetok 1195290 1232143 (36 853)
Niklady spolu 413787579 374538 759 39 248 820

9 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podlichaju
devizovému preceneniu. Su zahrnuté pod polozky ,,Pohladavky
voci nerezidentom eurozony v cudzej mene*, ,,Pohladavky voci
rezidentom eurozony v cudzej mene, . Casové rozlisenie a naklady
buduacich obdobi®, ,Zavdzky vo¢i nerezidentom eurozony v
cudzej mene*, ,,Rozdiely z precenenia podstiivahovych néstrojov*
a ,.Casové rozlifenie a prijmy budicich obdobi®, pricom sa
zohl'adiiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie v ramei
podstvahovych polozick. Uginky ziskov z precenenia cennych

papierov v cudzej mene zahrnuté nie su.
ECB
Vyrocna sprava 0
2007



2007 2006 Zmena
EUR EUR EUR
Akumulované
odpisy
Pozemky
a budovy (49 672 589) (39696 727) (9 975 862)
Pocitacovy
hardvér a softvér (150 195 777) (135057 096) (15 138 681)
Zariadenie,
nabytok,
vybavenie budov
a motorové
vozidla (25562 068) (24 471 251) (1090 817)
Ostatny
investiény
majetok (147 182) (132 696) (14 486)
Akumulované
odpisy spolu (225577 616) (199357770) (26 219 846)
Cistd ictovnd 188209963 175180989 13 028 974
hodnota
Pokles polozky ,Pozemky a budovy*

v obstaravacej cene je spojeny predovsetkym
s predajom oficidlnej rezidencie prezidenta
ECB, kupenej v roku 2001, v januari 2007.
Nova oficialna rezidencia bola nadobudnuta
v decembri 2006.

Narast v kategorii ,,NedokonCené aktiva“ suvisi
najmad s pociato¢nymi pracami na stavbe buduceho
sidla ECB. Preradenie aktiv z tejto kategdrie do
prislusnych kategorii investicného majetku sa
uskuto¢ni po ich uvedeni do prevadzky.

OSTATNE FINANCNE AKTIiVA

Tuto polozku tvoria nasledujuce hlavné zlozky:

2007
EUR

2006
EUR

Zmena
EUR

Cenné papiere

v eurdch 8815612722 7303413758 1512198 964

Reverzné
dohody

0 spidtnom
odkuipeni
v eurach 668 392 837

874 669 464 (206 276 627)

Ostatné finan¢né

aktiva 42190 576

9526 196 135

42187 167
8220270 389

3 409
Spolu 1305 925 746
(a) Cenné papiere v eurach a reverzné dohody
o spiatnom odkupeni v eurach predstavuju
investicie vlastnych zdrojov ECB (viac
v poznamke 12 ,Ostatné pasiva™). Narast

ECB
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objemu drzanych cennych papierov bol
spojeny  predovSetkym s investiciou
protipolozky rezervy ECB na krytie rizik
suvisiacich so zmenou vymennych kurzov,
urokovej miery a ceny zlata (ktora ECB
vytvorila v roku 2006) do portfdlia vlastnych
zdrojov.

(b) ECB vlastni 3 211 akcii v Banke pre
medzinarodné zGc¢tovanie (BIS), ktoré su
vykazané v obstaravacej cene 41,8 mil. EUR.

ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tato polozku tvoria predovSetkym zmeny
ocenenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii, = ktoré = neboli  vysporiadané
k 31. decembru 2007 (poznamka 21 ,,Devizové
swapové a forwardové transakcie®). Tieto zmeny
ocenenia vyplyvaju z prepoctu tychto transakcii
na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom
platnym v stivahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, vyplyvajucimi z konverzie tychto
transakcii na zaklade priemernej ceny prislusne;j
zahrani¢nej meny (Cast’ ,,Zlato a aktiva a pasiva
v cudzej mene” v poznamkach k uctovnym
pravidlam). Tato polozka zahffia aj zisky
z precenenia forwardovych obchodov s cennymi
papiermi.

CASOVE ROZLIiSENIE A NAKLADY BUDUCICH
OBDOBI

V roku 2007 tato polozka obsahovala vzniknuté
urokové pohladavky z pohladavok ECB
suvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému za posledny $tvrtrok (Cast’
,,Bankovky v obehu* v poznamkach k u¢tovnym
pravidlam) vo vyske 545,8 mil. EUR a urokové
pohladavky voci NCB eurozony zo zostatkov
v ramci systtmu TARGET/TARGET2
za posledny mesiac roka 2007 vo vyske
481,6 mil. EUR.

Sucast'ou tejto polozky st aj asovo rozlisené
uroky z cennych papierov a ostatnych finanénych
aktiv vratane amortizacie diskontov.



OSTATNE

Tato polozku tvoria predovsetkym zostatky
suvisiace s devizovymiswapovymia forwardovymi
transakciami,  ktoré  neboli  vysporiadané
k 31. decembru 2007 (poznamka 21 ,.Devizové
swapové a forwardové transakcie®). Tieto
zostatky vyplyvaju z prepoctu tychto transakceii
na ich ekvivalent v eurach na zéklade priemernej
ceny prislusnej meny platnej v stuvahovy den,
v porovnani s eurovymi hodnotami, pri ktorych
boli tieto transakcie povodne zauctované
(Gast’ ,,Podsuvahové nastroje v poznamkach
k ctovnym pravidlam).

Tato polozka =zahiha aj pohladavku voci
nemeckému ministerstvu financii z titulu vratenia
dane z pridanej hodnoty a ostatnych zaplatenych
nepriamych dani. Tieto dane sa vracaju v zmysle
ustanoveni c¢lanku 3 Protokolu o vysadach
a  imunitdich  Eurdpskych  spolocenstiev,
ktory sa vztahuje na ECB na zaklade clanku
40 Statitu ESCB.

7  BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(¢ast ,,Bankovky v obehu“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

8  ZAVAZKY Vo€l OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

Tato polozku tvoria vklady c¢lenov asociacie
Euro Banking Association (EBA), ktoré
Eurodpskej centralnej banke sluzia ako zabezpeka
za platby EBA zuctované prostrednictvom
syst¢ému TARGET/TARGET?2.

9  ZAVAZKY Vo€l NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

Tato polozka sa skladd predovsetkym zo
zavézku voci Federalnemu rezervnému systému
vo vyske 13,9 mld. EUR v suvislosti s aukciou

terminovanych prostriedkov (Term Auction
Facility) v americkych dolaroch. Federalny
rezervny systém v ramci tohto programu
poskytol ECB 20 mld. USD prostrednictvom
docasnej vzajomnej menovej dohody (swapovej
linky) s cielom pontknut’ kratkodobé dolarové
zdroje zmluvnym strandm Eurosystému. ECB
zaroven uzavrela vzajomné swapové transakcie
s narodnymi centrdlnymi bankami eurozony,
ktoré takto ziskané zdroje vyuzili na refinancné
operacie so zmluvnymi stranami Eurosystému.
Tieto vzajomné swapové transakcie viedli
k vzniku netroCenych zostatkov v ramci

Eurosystétmu medzi ECB a narodnymi
centralnymi bankami, ktoré sa vykazuju
v polozke ,Ostatné pohladavky v ramci

Eurosystému (Gisté).

Zostavajuca Cast tejto polozky predstavuje
zostatky narodnych centrdlnych bank krajin
nepatriacich do eurozéony vedené v ECB,
ktoré vyplyvaji z transakcii spracovanych
prostrednictvom systému TARGET/TARGET2
(Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému®“ v poznamkach k uctovnym
pravidlam).

10 ZAVAZKY vOCI NEREZIDENTOM EUROZONY
V CUDZE) MENE

Tuto polozku tvoria dohody o spiatnom odkupeni
uzavreté s nerezidentmi eurozony v suvislosti so
spravou devizovych rezerv ECB.

Il ZAVAZKY vV RAMCI EUROSYSTEMU

Tato polozku tvoria zavdzky vocéi narodnym
centralnym bankam krajin eurozony, ktoré
vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB
pri vstupe tychto krajin do Eurosystému. S
urocené aktudlnou hrani¢nou tirokovou sadzbou
pre hlavné refinanéné operacie Eurosystému
upravenou tak, aby zohladiiovala nulova
navratnost’ zlozky zlata (poznamka 23 , Cisté
urokové vynosy*).

ECB
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Rozsirenie EU po vstupe Bulharska a Rumunska
a s tym shvisiaca Uprava celkového limitu
pohladavok narodnych centralnych bank a ich
vah v kIi¢i na upisovanie zakladného imania
ECB (poznamka 15 ,,Zakladné imanie a rezervné
fondy*) viedlo spolu s prevodom devizovych
rezervnych aktiv Banka Slovenije pri zavedeni
eura v Slovinsku k zvyseniu tychto zavizkov
0259 568 376 EUR.

Do Od
31. decembra 2006 1. januara 2007
EUR EUR

Nationale Bank

van Belgié/Banque
Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland
Bank of Greece

1419101 951
11 761 707 508

1423 341 996
11 821 492 402

513 006 858
1 055 840 343
4326975513
8275330931

511 833 966
1 046 595 329
4349 177 351
8 288 138 644

Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’Italia 7262783715 7217 924 641
Banque centrale du

Luxembourg 87254014 90 730 275
De Nederlandsche Bank 2223 363 598 2 243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1157451203 1161289918
Banco de Portugal 982 331 062 987203 002
Banka Slovenije - 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717 118 926 717 086 011

Spolu 39 782 265 622 40 041 833 998

1) Jednotlivé ciastky st zaokruhlené na najblizsie celé euro.
V désledku zaokriih'ovania stcty nemusia suhlasit’.

Vyska pohladavky Banka Slovenije bola
stanovena na 183 995 238 EUR tak, aby pomer
tejto pohladavky k celkovym pohladavkam
pripisanym ostatnym narodnym centralnym
bankam krajin eurozény zodpovedal pomeru
podielu Banka Slovenije v kI'a¢i na upisovanie
zékladného imania ECB k celkovému podielu
ostatnych  zacastnenych NCB v tomto
kla¢i. Rozdiel medzi touto pohladavkou
a hodnotou prevedenych aktiv (poznamka 1
»Zlato a pohladavky v zlate* a poznamka 2
»Pohl'adavky voci nerezidentom a rezidentom
eurozony v cudzej mene®) bol zatctovany ako
sucast’ vkladu Banka Slovenije do rezervnych
fondov a rezerv ECB k 31. decembru 2006
v zmysle ¢lanku 49 ods. 2 Statitu ESCB

ECB
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(poznamka 13 ,,Rezervy“ a poznamka 14 Uty
precenenia®).

12 OSTATNE PASiVA

ROZDIELY Z PRECENENIA PODSUVAHOVYCH
NASTROJOV

Tato polozku tvoria predovSetkym zmeny
ocenenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii,  ktoré = neboli  vysporiadané
k 31. decembru 2007 (poznamka 21 ,,Devizové
swapové a forwardové transakcie®). Zmeny
ocenenia st dosledkom prepo¢tu tychto
transakcii na euro kurzom platnym v stvahovy
den v porovnani s eurovymi hodnotami
vyplyvajicimi z prepoctu transakcii priemernou
cenou prislusnej cudzej meny (Cast’ ,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach
k Gctovnym pravidlam a poznadmka 6 ,,Ostatné
aktiva“).

Tato polozka zahfiia aj straty z precenenia
forwardovych obchodov s cennymi papiermi
a urokovych swapov.

CASOVE ROZLISENIE A PRiJMY BUDUCICH OBDOBI

Tato polozku tvoria najmid uroky splatné
narodnym  centralnym bankdm z ich
pohladavok z prevedenych devizovych
rezerv (poznamka 11 ,Zavizky v rémci
Eurosystému®) vo vyske 1,4 mld. EUR. Okrem
toho obsahuje Casové rozliSenie zostatkov
splatnych narodnym centralnym bankam
v ramci systému TARGET/TARGET?2, asové
rozliSenie finanénych nastrojov  vratane
odpisov prémii kupdénovych dlhopisov a iné
polozky ¢asového rozlisenia.

OSTATNE

Tato  polozka  obsahuje  predovsetkym
nevysporiadané dohody o spitnom odkupeni
v objeme 517 mil. EUR uskuto¢nené v suvislosti
so spravou vlastnych zdrojov ECB (poznamka
6 ,Ostatné¢ aktiva™“) a Ccisty zavdzok ECB
z déchodkového programu opisaného nizsie.



DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

V suvislosti so zavdazkami ECB z dochodkového
programu (Cast' ,,Déchodkovy program ECB
a ostatné pozitky po skonéeni pracovného
pomeru‘ v poznamkach k G¢tovnym pravidlam)
su v suvahe vykazané tieto sumy:

2007 2006

v mil. EUR v mil. EUR
Sucasna hodnota
zavizkov 285,8 258.,5
Realna hodnota
majetku programu (229,8) (195,3)
Nevykazané poistno-
matematické zisky/
(straty) 35,4 17,3
Zaviazok vykazany
v stivahe 91,4 80,5

Do stcasnej hodnoty zavizkov st zahrnuté
nefinancované zavazky vo vyske 36,8 mil. EUR
(32,6 mil. EUR v roku 2006) suvisiace
s dochodkami ¢lenov Vykonnej rady a s rezervou
na invalidné davky pre zamestnancov.

V nasledujicej tabulke su uvedené Ciastky
vykézané vo vykaze ziskov a strat v roku 2007
a 2006 v spojitosti s ,,nakladmi sti¢asnej sluzby*,
,,urokmi zo zavizkov* a ,,o¢akavanymi vynosmi
z majetku programu‘:

2007 2006

v mil. EUR v mil. EUR
Naklady stcasnej sluzby 26,5 27,3
Uroky 70 zavazkov 8,6 6,8
Ocdakavané vynosy z majetku
programu (7,9) (6,7)
Cisté poistno-matematické
(zisky)/straty vykazané
v beznom roku 0 0
Celkova ¢iastka zahrnuta do
,.personalnych nakladov* 27,2 27,4

V ramci metédy ,,10 % koridoru® (Cast
»Dochodkovy program ECB a ostatné pozitky
po skonceni pracovného pomeru* v poznamkach
k uctovnym pravidlam) neboli vo vykaze
ziskov a strat za rok 2007 vykazané ziadne
poistno-matematické zisky.

Zmeny  sucasnej zavizku  zo

stanovenych pozitkov:

hodnoty

2007 2006
v mil. EUR v mil. EUR
Pociatoény zavizok zo
stanovenych pozitkov 258,5 2235
Naklady sluzby 26,5 27,3
Urokové naklady 8,6 6,8
Prispevky tGcastnikov
programu 14,2 10,4
Ostatné Cisté zmeny
v pasivach predstavujucich
prispevky tcastnikov
programu 2,5 3,7
Vyplatené pozitky 2,5) (2,6)
Poistno-matematické (zisky)/
straty (22,0) (10,6)
Kone¢ny zavizok zo
stanovenych pozitkov 285,8 258,5
Zmeny reéalnej hodnoty aktiv programu:
2007 2006
vmil. EUR v mil. EUR
Pociato¢na realna hodnota aktiv
programu 195,3 161,2
Ocakavané vynosy 79 6,7
Poistno-matematické zisky/(straty) 4,0) 0,2
Prispevky zamestnavatel'a 16,2 15,4
Prispevky t¢astnikov programu 14,1 10,3
Vyplatené pozitky 2,2) 2,2)
Ostatné Cisté zmeny v aktivach
predstavujucich prispevky
ucastnikov programu 2,5 3,7
Kone¢na redlna hodnota aktiv
programu 229.8 195,3

Pri priprave oceneni, ktoré sa spominaju
v tychto poznamkach, poistni matematici pouzili
predpoklady prijaté Vykonnou radou na ucely
uctovania a vykazovania.

Hlavné predpoklady, ktoré boli pouzité na
vypocet zavidzkov programu doéchodkového
zabezpeCenia zamestnancov, st uvedené
v nasledujicej tabulke. Poistni matematici
pri vypocte rocného nakladu zatctovaného
vo vykaze ziskov a strat pouzivaju oCakavané
vynosy z aktiv programu.
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2007 2006

% %

Diskontna sadzba 5,30 4,60
Ocdakavané vynosy z majetku

programu 6,50 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 suvisiacim so zmenou kurzov, Urokovej
miery a ceny zlata i vzhl'adom na stav na tctoch
precenenia Rada guvernérov 31. decembra 2005
povazovala za vhodné vytvorit’ rezervu na krytie
tychto rizik. Rezerva sa bude pouzivat na
financovanie buducich realizovanych
a nerealizovanych strat, najmi strat z ocenenia,
ktoré nie st kryté uctami precenenia. VySka
a potrebnost’ tejto rezervy sa kazdoro¢ne posudzuje
podl’a toho, ako ECB hodnoti svoju exponovanost’
voci uvedenym rizikdm. ECB pritom posudzuje
cely rad faktorov, predovsetkym objem rizikovych
aktiv, mieru naplnenych rizik v beznom ti¢tovnom
obdobi, predpoklad na nasledujuci rok a hodnotenie
rizik zahfajiuce vypocet rizikovych hodnot
(Values at Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré¢ sa
uplatiiuje konzistentne v priebehu Casu.!® Tato
rezerva, spolu s prostriedkami vedenymi na

vSeobecnom rezervnom fonde, nesmie
prekrocit’ hodnotu zadkladného imania ECB
splateného narodnymi centrdlnymi bankami
eurozony.

K 31. decembru 2006 vyska rezervy na rizika
spojené so zmenami vymennych kurzov,
urokovych mier a ceny zlata predstavovala
2371395162 EUR. V stilade s ¢lankom 49 ods. 2
Statitu ESCB k tejto rezerve s wéinnostou od
1. januara 2007 prispela aj Banka Slovenije
sumou 10 947 042 EUR. Rada guvernérov
sa na zaéklade vysledkov svojho hodnotenia
rozhodla k 31. decembru 2007 rezervu zvysit
0 286 416 109 EUR, ¢im sa jej objem zvySil na
2 668 758 313 EUR a Cisty zisk banky sa rovnako
ako v roku 2006 znizil presne na nulu.

Tato polozka tiez zahfiia primerani rezervu
na krytie zmluvného zavizku ECB, podla

ECB
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ktorého musi po uvolneni terajSich priestorov
a prest'ahovani do svojho koneéného sidla vratit’
terajSie priestory do povodného stavu, ako aj
dalSie rezervy.

14 OCTY PRECENENIA

Tieto Ucty predstavuju zostatky z precenenia
vyplyvajuce z nerealizovanych ziskov z aktiv
a pasiv. V stlade s ¢lankom 49 ods. 2 Statutu
ESCB s ucinnostou od 1. januara 2007 k tymto
zostatkom sumou 26 mil. EUR prispela aj Banka
Slovenije.

2007 2006 Zmena
EUR EUR EUR
Zlato 5830485388 4861575989 968 909 399
Cudzia mena 0 701 959 896 (701 959 896)
Cenné papiere 338524 183 14 909 786 323614 397
Spolu 6169 009 571 5578 445 671 590 563 900

Na koncorocné precenenie boli pouzité tieto
vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2007 2006
USD/EUR 1,4721 1,3170
JPY/EUR 164,93 156,93
EUR/SDR 1,0740 1,1416
EUR/unca ¢istého zlata 568,236 482,688

I5 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY
ZAKLADNE IMANIE

(A) ZIMENA KLOCA NA UPISOVANIE ZAKLADNEHO
IMANIA ECB
Podla ¢lanku 29 Statitu ESCB sa podiely
narodnych centralnych bank na zéakladnom
imani ECB urcuju rovnym dielom na zaklade
podielu ¢lenskych S§tatov na celkovom pocte
obyvatelov a hrubom domacom produkte EU,
ktory Europskej centrdlnej banke oznamuje
Eurépska komisia. Tieto vazené podiely sa
upravuju kazdych pat rokov, resp. pri vstupe
novych &lenskych §tatov do EU. Na zaklade
rozhodnutia Rady 2003/517/ES z 15. jala 2003

10 Pozri aj kapitolu 2 Vyro¢nej spravy ECB.



o Statistickych udajoch, ktoré sa maju pouzit’ pre
nastavenie kI'i¢a na upisanie kapitalu Eurdpskej
centralnej banky !!, sa 1. januara 2007 pri vstupe
Bulharska a Rumunska do EU v podieloch

narodnych  centralnych bank  uskutoénili
nasledujuce zmeny:
Od 1. maja
2004 do Od
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
Medzistucet za NCB eurozony 71,4908 69,5092
Bulharska narodna banka - 0,8833
Ceska 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 Nationala a Roméniei - 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
Medzisucet za NCB krajin
nepatriacich do eurozony 28,5092 30,4908
Spolu 100,0000 100,0000

(B) ZAKLADNE IMANIE ECB

V sulade s ¢lankom 49 ods. 3 Statitu ESCB, ktory
bol do statutu doplneny Zmluvou o pristipeni,
sa upisané zakladné imanie ECB automaticky
zvysi pri vstupe nového cClenského Statu do
EU a vstupe jeho nirodnej centralnej banky do
ESCB. Velkost’ navysenia sa urc¢i vynasobenim

sucasnej vysky upisané¢ho zakladného imania
(t. j. 5 565 mil. EUR k 31. decembru 2006)
a pomeru vazenych podielov pristupujucich
narodnych centralnych bank k vazenym
podieclom narodnych centralnych bank, ktoré
uz su ¢lenmi ESCB, v ramci rozsireného kIa¢a
na upisovanie zdkladného imania. Upisané
zakladné imanie ECB sa teda 1. janudra 2007

zvysilona 5 761 mil. EUR.

V sulade s ¢lankom 49 ods. 1 Statitu
ESCB a pravnym predpisom prijatym
Radou guvernérov 30. decembra 2006'2
Banka Slovenije k 1. januaru 2007 splatila
17 096 556 EUR, ¢o predstavovalo zvysnu
Cast’ jej upisaného podielu na zakladnom
imani ECB.

Nérodné centralne banky &lenskych §tatov EU
nepatriacich do eurozoény musia splatit’ 7 % z ich
upisaného zakladného imania ako prispevok na
krytie prevadzkovych nakladov ECB. Bulharska
centralna banka a Banca Nationald a Romaniei
preto k 1. januaru 2007 splatili 3 561 869 EUR,
resp. 10 156 952 EUR. Po zahrnuti tychto
Ciastok dosiahol tento prispevok na konci roku
2007 celkovo 122 952 830 EUR. Narodné
centralne banky krajin nepatriacich do eurozony
nemaj narok na podiel na rozdeliteI'nom zisku
ECB, ani na vynosoch z pridel'ovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému, a zaroven
nenesu zodpovednost’ za vyrovnanie pripadnych
strat ECB.

V dosledku uvedenych troch zmien sa objem
splateného zakladného imania ECB zvysil
z 4 089 277 550 EUR k 31. decembru 2006 na
4 127 136 230 EUR k 1. januaru 2007 (pozri
tabul’ku): 13

11 U.v.ESL 181, 19.7.2003, s. 43.

12 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, 5. 17.

Jednotlivé Ciastky su zaokrahlené na najblizSie celé euro.
V désledku zaokrihlenia siéty v tabulkéach tejto Casti nemusia
suhlasit’.
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Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Suomen Pankki — Finlands Bank
Medzistucet za NCB eurozony
Bulharska narodna banka
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

Bank Centrali ta* Malta/
Central Bank of Malta
Narodowy Bank Polski

Banca Nationala a Romaniei
Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

Medzisucet za NCB krajin

nepatriacich do eurozony

Spolu

Upisané zakladné
imanie

k 31. decembru 2006
EUR

141910 195
1176170 751

51 300 686
105 584 034
432 697 551
827 533 093
726 278 371

8725 401
222 336 360
115 745 120

98 233 106

71711 893
3978 226 562
81 155136
87159414
9927370
7234070

16 571 585
24 623 661
77 259 868

3600 341
285912 706
18 613 819
39770 691
134292 163
800 321 860

1586442 685
5564 669 247

16 UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

VSTUP CYPRU A MALTY DO EUROZONY

Na zaklade rozhodnutia Rady 2007/503/ES
z 10. jula 2007, prijatého v sulade s ¢lankom 122
ods. 2 zmluvy, Cyprus a Malta 1. januara 2008
prijali jednotni menu. V stlade s c¢lankom
49 ods. 1 Statatu ESCB a pravnymi predpismi
prijatymi Radou guvernérov 31.
2007 '* Central Bank of Cyprus a Bank Centrali
ta® Malta/Central Bank of Malta k 1. januaru 2008
splatili 6 691 401 EUR, resp. 3 332 307 EUR, ¢o
predstavovalo zvysni Cast’ ich upisaného podielu
na zékladnom imani ECB. V sulade s ¢lankom

ECB
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Splatené zakladné
imanie

k 31. decembru 2006
EUR

141 910 195
1176 170 751

Upisané zakladné
imanie

k 1. januaru 2007
EUR

142 334 200
1182 149 240

Splatené zakladné
imanie

k 1. januaru 2007
EUR

142 334 200
1182 149 240

51300 686 51183 397 51183 397
105 584 034 104 659 533 104 659 533
432697 551 434917 735 434917735
827 533 093 828 813 864 828 813 864
726 278 371 721 792 464 721 792 464

8 725 401 9073 028 9073 028
222 336 360 224302 523 224302 523
115 745 120 116 128 992 116 128 992

98 233 106 98 720 300 98 720 300

- 18399 524 18 399 524

71711 893 71708 601 71708 601
3978 226 562 4004 183 400 4004 183 400
- 50 883 843 3561 869

5680 860 79 957 855 5597 050
6101 159 87204 756 6104333
694916 9810391 686 727

506 385 7195 055 503 654

1160011 16 204 715 1134330

1723 656 24 068 006 1 684 760

5408 191 75700 733 5299 051

252024 3583 126 250 819
20013 889 280 820 283 19 657 420
. 145099 313 10 156 952

1302 967 . .

2783 948 38970 814 2727957

9400 451 134 298 089 9400 866

56022 530 802 672 024 56 187 042
111050 988 1756 469 003 122952 830

4 089 277 550

5760 652 403

4127 136 230

decembra

30 ods. 1 Statatu ESCB Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta* Malta/Central Bank of Malta

14 Rozhodnutie ECB/2007/22 z 31. decembra 2007 o splateni
zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta do rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej
centralnej bank, U. v. EU L 28, 1.2.2008, s. 36; Dohoda
medzi Eurépskou centralnou bankou a Central Bank of Cyprus
z 31. decembra 2007, ktora sa tyka pohladavky pripisanej
Eurépskou centralnou bankou v prospech Central Bank of Cyprus
podra ¢lanku 30 ods. 3 Statitu Eurépskeho systému centralnych
bénk a Eurépskej centralnej banky, U. v. EU C 29, 1.2.2008, s. 4;
Dohoda medzi Eurépskou centralnou bankou a Bank Centrali ta*
Malta/Central Bank of Malta z 31. decembra 2007, ktora sa tyka
pohladavky pripisanej Eurdpskou centralnou bankou v prospech
Bank Centrali ta* Malta/Central Bank of Malta podl'a ¢lanku 30
ods. 3 Statatu Europskeho systému centralnych bank a Europskej
centrélnej banky, U. v. EU C 29, 1.2.2008, s. 6.



s ucinnost'ou od 1. januara 2008 previedli do
ECB devizové rezervy v celkovej hodnote
zodpovedajiicej 109 953 752 EUR. Celkova
prevedend suma bola uréend vynasobenim
hodnoty devizovych rezerv uz prevedenych do
ECB (hodnota vyjadrena v eurach prepocitana
vymennym kurzom platnym 31. decembra 2007)
a pomeru medzi poctom upisanych podielov
tychto dvoch centrdlnych bank a poctom
podielov, ktoré uz splatili ostatné narodné
centralne banky, ktoré neplati vynimka. Tieto
devizové rezervy tvorili americké dolare
v hotovosti a zlato, a to v pomere 85 : 15.

Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta‘
Malta/Central Bank of Malta boli pripisané
pohladavky zo splateného zakladného imania
a devizovych rezerv rovnajuce sa prevedenym
¢iastkam. Pohladavky z devizovych rezerv sa
vykazuji rovnakym spdsobom ako existujice
pohladavky ostatnych zicastnenych narodnych
centralnych bank (poznamka 11 ,,Zavizky
v ramci Eurosystému®).

PODSUVAHOVE NASTROJE

17 AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA
CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela
dohodu o automatickom programe pozi¢iavania
cennych papierov, podla ktorej povereny
zéstupca v mene ECB uskutociiuje pozicky
cennych papierov s viacerymi zmluvnymi
stranami, ktoré ECB ur¢i za akceptovatelné. K
31. decembru 2007 dosahovali nevysporiadané
reverzné transakcie uzavreté v ramci tejto
dohody 3 mld. EUR (v roku 2006 to bolo
2,2 mld. EUR) (Cast’ ,Reverzné transakcie®
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

18 UROKOVE FUTURES

V roku 2007 boli v ramci spravy devizovych
rezerv a vlastnych zdrojov ECB pouzité
urokoveé futures. K 31. decembru 2007 boli
nevysporiadané nasledujuce transakcie:

Hodnota transakcii

Urokové futures v cudzej mene EUR

Nakup
Predaj

5932333678
2105780978

Hodnota transakcii

Urokové futures v euréch EUR
Nakup 25 000 000
Predaj 190 600 000

19 UROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2007 neboli vysporiadané
urokové swapy v celkovej hodnote 13 mil. EUR.
Tieto transakcie sa uskutocnili v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

20. FORWARDOVE TRANSAKCIE S CENNYMI
PAPIERMI

K 31. decembru 2007 neboli vysporiadané
forwardové nakupy cennych papierov v hodnote
113 mil. EUR a predaje v hodnote 9 mil. EUR.
Tieto transakcie sa uskutocnili v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE
TRANSAKCIE

21

K31.decembru2007 predstavovalinevysporiadané
pohl'adavky a zavazky z devizovych swapovych
a forwardovych transakcii 794 mil. EUR, resp.
797 mil. EUR. Tieto transakcie sa uskutocnili
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Okrem toho k 31. decembru 2007 neboli
vysporiadané forwardové pohladavky voci
narodnym centralnym bankam a zavizky
voci Federalnemu rezervnému fondu z aukcie
terminovanych prostriedkov (Term Auction
Facility) v americkych dolaroch zavedenej
Federdlnym rezervnym systémom (pozndmka
9 ,Zavazky vo€i nerezidentom eurozony
v eurach®).
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22 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost’ Document Security Systems Inc.
(DSSI) na ECB podala zalobu na Sude prvého
stupna Eurdpskych spolocenstiev (Court of First
Instance of the European Communities — CFI)
o nahradu Skody za udajné porusenie patentu
DSSI® pri vyrobe eurovych bankoviek. CFI
zalobu DSSI o nahrade skody zo strany ECB
zamietol. ' ECB v suéasnosti podnika kroky na
odvolanie predmetného patentu vo viacerych
narodnych jurisdikciach. ECB je okrem toho
pevne presvedéena, Ze patent ziadnym spdsobom
neporusila, a preto sa bude branit’ akejkol'vek
zalobe, ktortl by spolo¢nost’ DSSI mohla vzniest’
na niektorom prislusnom narodnom sude.

15 Eurépsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.
16 Rozsudok Stdu prvého stupiia z 5. septembra 2007, vec
T-295/05. K dispozicii na www.curia.eu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

23 CISTE UROKOVE VYNOSY
UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERV

Tato polozka zahfna urokové vynosy z aktiv
a pasiv v cudzej mene po odpocitani trokovych
nakladov:

2007
EUR

2006
EUR

Zmena
EUR

Urokové vynosy

z beznych uctov

Vynosy

z vkladov na

pefiaznom trhu

24 052 321 15399 229 8653 092

196 784 561 195 694 549 1090012

Reverzné dohody
0 spitnom
odkuipeni 138 079 630

201 042718 (62963 088)

Cisté vynosy

z cennych papierov 1036 836 752 934 077 489 102 759 263

Cisté urokové
vynosy

z forwardovych
a swapovych
transakcii

v cudzej mene 15912 817

19 766 033 3853216

Urokové vynosy
z devizovych
rezerv spolu 65 452 096

1415519297 1350067201

Urokové naklady
na bezné ucty
Dohody

0 spatnom
odkupeni

(154 041) (225 549) 71 508

(60476 997) (31598 416) (28 878 581)

Cisté trokové
naklady na

urokové swapy (891) 0 (891)
Urokové vynosy

z devizovych

rezerv (Cisté) 1354887368 1318243236 36644 132

UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA EUROVYCH
BANKOVIEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuato polozku tvoria trokové vynosy z podielu
ECB na celkovej emisii eurovych bankoviek.
Pohladavky ECB suvisiace s jej podielom na
bankovkach st urocené aktudlnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né operacie
Eurosystému. Zvysenie vynosov v roku 2007
bolo odrazom vSeobecného zvySenia objemu
eurovych bankoviek v obehu i zvySovania
hlavnej refinan¢nej sadzby ECB. Tieto vynosy
sa rozdel'uji medzi narodné centralne banky

(ako je opisané v casti ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k G¢tovnym pravidlam).

Na zaklade odhadovaného hospodarskeho
vysledku ECB za rok 2007 sa Rada guvernérov
rozhodla tieto vynosy nerozdel'ovat'.

UROCENIE POHCADAVOK NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK Z PREVEDENYCH
DEViZOVYCH REZERV

Tato polozku tvoria uroky platené narodnym
centralnym bankam krajin eurozény z ich
pohladavok voc¢i ECB z devizovych rezerv
prevedenych podla ¢lanku 30 ods. 1 Statitu
ESCB.

OSTATNE UROKOVE VYNOSY A OSTATNE UROKOVE
NAKLADY

Tieto polozky zahfiiaji urokové vynosy vo
vyske 3,9 mld. EUR (2,5 mld. EUR v roku
2006) a tirokové naklady vo vyske 3,8 mld. EUR
(2,4 mld. EUR v roku 2006) zo zostatkov v ramci
systtmu TARGET/TARGET2. Patria sem aj
urokové vynosy a néaklady spojené s ostatnymi
aktivami a pasivami v eurach.

24 REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH
OPERACIi

Cisté realizované zisky/straty z finanénych
operacii v roku 2007:

2007 2006 Zmena
EUR EUR EUR
Cisté realizované
zisky/(straty)
z cennych papierov
a trokovych futures
vyplyvajuce zo
zmien cien 69252941 (103679 801) 172932742
Cisté realizované
zisky zo zmien
kurzu alebo ceny
zlata 709 294 272 579 060 509 130 233 763
Realizované zisky
z finan¢nych
operacii 778 547 213 475380708 303 166 505
ECB
Vyrocna sprava
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25 INIiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV
A POZicli

2007
EUR

2006
EUR

Zmena
EUR
Nerealizované
straty
z cennych
papierov
vyplyvajuce
Z0 zmien cien 57 745 442

(15864 181) (73 609 623)

Nerealizované
straty

z urokovych
swapov
vyplyvajice
70 zmien cien

(18 899) 0 (18 899)

Nerealizované

kurzové straty (2 518 369 734) (644 857 885) (1 873 511 849)

Celkové

znizenie

hodnoty (2534252814) (718 467 508) (1 815 785 306)
Kurzové straty suvisia predovSetkym so

znizenim hodnoty priemernych obstaravacich
nakladov ECB na drzbu americkych dolarov
a japonskych jenov podla koncoro¢ného kurzu
v dosledku oslabovania tychto mien voéi euru
pocas roka.

26 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2007 2006 Zmena
EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkov
a provizii 263 440 338 198 (74 758)
Naklady na poplatky
a provizie (885131) (884 678) (453)
Cisté naklady na
poplatky a provizie (621 691) (546 480) (75 211)

Vynosy v ramci tejto polozky zahfhaju sankcie
ulozené tverovym inStitlicidm 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).

ECB
. Vyrocna sprava
2007

27 VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTI

V tejto polozke sl uvedené dividendy z akcii
Banky pre medzinarodné zGctovanie (BIS)
(poznamka 6 ,,Ostatné aktiva“).

28 OSTATNE VYNOSY

Rozne ostatné vynosy v priebehu roku
pochadzaju najmd =z prispevkov ostatnych
centralnych bank na naklady servisnej zmluvy,
ktora  ECB uzavrela centralne s externym
poskytovatel'om pocitacovej siete.

29 PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahfnia platy, ndhrady, néklady na
poistenie zamestnancov a rdézne dalSie naklady
vo vyske 141,7 mil. EUR (133,4 mil. EUR
v roku 2006). Personalne ndklady vo vyske
1,1 mil. EUR (1,0 mil. EUR v roku 2006), ktoré¢
vznikli v stvislosti s vystavbou nového sidla
ECB, boli kapitalizované a do tejto polozky
nie su zahrnuté. Systém platov a nahrad
vratane  funkénych pozitkov  vrcholového
manazmentu v podstate vychadza zo systému
odmenovania Europskych spoloCenstiev a je
s nim porovnatel'ny.

Clenovia Vykonnej rady dostavaju zakladny plat
a dalSie ndhrady na byvanie a reprezentaciu.
Prezident ECB ma namiesto nahrad na
byvanie k dispozicii oficidlnu rezidenciu,
ktorej vlastnikom je ECB. Podl'a podmienok
zamestnavania zamestnancov Eurépskej
centralnej banky maji clenovia Vykonnej
rady v zavislosti od svojho stavu narok na
prispevok na domadacnost, dieta a vzdelanie
dietata. Zakladny plat podlicha zdaneniu
v prospech Eurdpskych spolocenstiev, ako aj
zrazkam odvodov na dochodkové, zdravotné
a urazové poistenie. Nahrady st nezdanitelné
a nezapocitavaju sa do naroku na dbéchodok.
Systém dochodkového zabezpecenia pre ¢lenov
Vykonnej rady je opisany v poznamkach
k uétovnym pravidlam v casti ,,Dochodkovy



program ECB a ostatné pozitky po skonceni
pracovného pomeru.

Clenom Vykonnej rady bol v priebehu roka
vyplateny zakladny plat v nasledujucej vyske:

2007 2006
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (prezident) 345252 338472
Lucas D. Papademos (viceprezident) 295920 290 112
Gertrude Tumpel-Gugerell (¢lenka
rady) 246 588 241752
José Manuel Gonzalez-Paramo (¢len
rady) 246 588 241752
Lorenzo Bini Smaghi (¢len rady) 246 588 241752
Otmar Issing (¢len rady do maja 2006) - 100 730
Jiirgen Stark (€len rady od juna 2006) 246 588 141 022
Spolu 1627524 1595592

Celkovy objem nédhrad vyplatenych ¢lenom
Vykonnej rady a ich prijmov z odvodov ECB
na zdravotné a urazové poistenie dosiahol
579 842 EUR (557 421 EUR v roku 2006),
takze ich funkéné pozitky predstavovali
spolu 2 207 366 EUR (2 153 013 EUR
v roku 2006).

Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po ur€it
dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju
prechodné platby. V roku 2007 tieto platby
a odvody ECB na zdravotné a urazové poistenie
byvalych ¢lenov rady predstavovali 52 020 EUR
(v roku 2006 to bolo 292 280 EUR). Déchodky
a suvisiace nadhrady vyplacané byvalym ¢lenom
Vykonnej rady alebo ich zavislym osobam
a odvody na zdravotné a urazové poistenie
dosiahli 249 902 EUR (121 953 EUR v roku
2000).

Stcastou tejto polozky je aj Ciastka
27,2 mil. EUR (27,4 mil. EUR v roku
2006) vykazand v spojitosti s dochodkovym
programom ECB a ostatnymi pozitkami po
skonceni pracovného pomeru (pozndmka 12
,»Ostatné pasiva®).

Celkovy pocet zamestnancov § pracovnou
zmluvou na dobu urcitu alebo neurcitl vyjadreny
ako ekvivalent poctu zamestnancov na plny
tvézok na konci roka 2007 dosiahol 1 375 osob"”

(z toho 149 v riadiacich funkciach). Zmeny v poéte
zamestnancov pocas roka 2007 su v nasledujucej
tabul’ke:

2007 2006
Stav k 1. januaru 1342 1338
Novi zamestnanci® 82 54
Ukonéenie pracovného pomeru? 49 50
Stav k 31. decembru 1375 1342
Priemerny podet zamestnancov 1366 1337

1) Tato polozka zahfiia aj vplyv prechodu zamestnancov
z Ciastoéného na plny tvézok.
2) Tato polozka zahfiia aj vplyv prechodu zamestnancov
z plného na Ciasto¢ny Gvézok.

Do poctu zamestnancov k 31. decembru 2007 je
zahrnutych aj 79 zamestnancov (63 v roku 2006)
na neplatenej alebo rodiovskej dovolenke,
vyjadrenych ako ekvivalent poctu zamestnancov
na plny uvézok, a 21 zamestnancov na materske;j
dovolenke (10 v roku 2006). K 31. decembru
2007 v ECB okrem toho na kratkodob zmluvu
pracovalo 71 zamestnancov (ekvivalent poctu
zamestnancov na plny uvézok, 70 v roku 2006),
ktori nahradzali zamestnancov na neplatenej,
rodi¢ovskej alebo materskej dovolenke.

ECB tiez pontka moznost kratkodobého
pracovného pobytu pre pracovnikov centralnych
bank ESCB. S tym suvisiace naklady su
vykazané v tejto polozke. K 31. decembru 2007
sa na tomto programe zucasthovalo 76
zamestnancov ESCB (61 v roku 2006).

30 ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahina 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 naklady

17 Do roku 2006 sa v tejto poznamke uvadzal pocet vsetkych
pracovnych zmliv na dobu urcitd alebo neurcitd vyjadreny
ako ekvivalent pracovnych pomerov na plny uvézok. Od roku
2007 bolo rozhodnuté v tejto poznamke uvadzat' skutoény
pocet zamestnancov s pracovnou zmluvou na dobu urcita
alebo neur¢iti vyjadreny ako ekvivalent pracovnych pomerov
na plny uvidzok, pretoze tento udaj sa pre adresatov Gctovnej
zévierky povazuje za relevantnejii. Udaje za rok 2006 boli

zodpovedajicim spésobom upravené.
ECB
Vyrocna sprava
2007



spojené s naborom, stahovanim, uvedenim
do funkcie a Skolenim zamestnancov a ich
prestahovanim po  skonceni pracovného
pomeru.

31 SLUZBY SOVISIACE 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.

ECB
Vyrocna sprava
2007
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Independent auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
as at 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual
accounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining internal control relevant (o the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matcrial
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting pelicies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibiliny

Chur responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical require-
ments and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from mate-
rial misstatement,

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the unnual
accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgment, including the assessment of the risks of material
misstatemnent of the annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the annual secounts In order 1o
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as evaluating the overall
presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opi-
nion,

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a truc and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the Eu-
ropean Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 26 February 2

EPMG Deutsche Treuhand-G
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovym verziami plati anglicka verzia s podpisom KPMG.

Sprava nezavislého auditora

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

Vykonali sme audit priloZenej roénej iétovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktort tvori stivahak 31. decembru 2007,
vykaz ziskov a strat za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych G¢tovnych pravidiel a d’alSie poznamky.

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdpskej centrdlnej banky za rocnii uctovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernu prezentaciu uctovnej zavierky v sulade so zasadami, ktoré stanovila
Rada guvernérov v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nej ti€tovnej zavierke Europskej centralnej banky v zneni neskorsich
zmien a doplneni. Medzi tlohy Vykonnej rady v tejto siivislosti patri: nadvrh, zavedenie a udrziavanie systému vnutornej
kontroly tykajuceho sa pripravy a prezentacie uctovnej zavierky, ktora neobsahuje ziadne imyselné ani neumyselné
vyznamné nespravnosti; vyber a uplatiovanie vhodnych uctovnych pravidiel; a stanovovanie uc¢tovnych odhadov, ktoré
su primerané danym okolnostiam.

Zodpovednost auditora
Nasou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj nazor na tito ro¢na uctovni zavierku. Audit sme
vykonali v stlade s medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyZaduji, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze uctovna zavierka neobsahuje
vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaju postupy, ktorych cielom je ziskat’ dokazy dokladujuce sumy a iné¢ udaje uvedené v rocnej
uctovnej zavierke. Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane postudenia rizik, ¢i sa v iCtovnej zavierke
nachadzaji vyznamné nespravnosti, ¢i uz umyselné alebo neumyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiiuje prislusny
systém vnutornej kontroly tykajuci sa pripravy a prezentacie uctovnej zavierky daného subjektu s cielom urcit’ postupy
auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. U¢elom tohto postupu vak nie je postidenie u¢innosti systému vnutornej
kontroly daného subjektu. Audit d’alej zahifia zhodnotenie vhodnosti pouZitych uc¢tovnych zasad a primeranosti G¢tovnych
odhadov vedenia subjektu, ako aj zhodnotenie prezentacie i¢tovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu st dostatoénym a primeranym vychodiskom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Nazor

Podla naSho nédzoru uctovna zavierka pravdivo a verne vyjadruje finanénu situdciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2007 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v stlade so zasadami, ktoré
stanovila Rada guvernérov v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni
neskorsich zmien a doplneni.

Frankfurt nad Mohanom, 26. februara 2008

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky
ECB za rok 2007.

VYNOSY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME
EUROVYCH BANKOVIEK V OBEHU

V roku 2006 ECB na ziklade rozhodnutia
Rady guvernérov nerozdelila vynosy vo vyske
1 319 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 2007 z rovnakého
dovodu nerozdelila 2 004 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 Statatu ESCB sa &isty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktora ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekroCit’ 20 % Ccistého zisku, sa
prevedie do vSeobecného rezervného fondu
az do vysky 100 % zakladného imania,

(b) zostavajici Cisty zisk sa rozdeli medzi
akcionarov ECB v pomere k ich splatenym
podielom.

Ak ECB zaznamena stratu, mdze 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 centradlnym bankam
podra &lanku 32 ods. 5 Statatu ESCB. '8

V roku 2007 sa nasledkom tvorby rezerv na
rizikd stvisiace so zmenami vymennych
kurzov, trokovej miery a ceny zlata vo
vySke 286 mil. EUR C¢isty zisk znizil presne
na nulu. V doésledku toho, podobne ako
v rokoch 2005 a 2006, nedoslo k prevodu
prostriedkov do vSeobecného rezervného
fondu, ani k rozdeleniu =zisku medzi
akcionarov ECB. Zaroven nebolo potrebné
vyrovnavat Ziadne straty.

ECB
Vyrocna sprava
112007

18 Podla ¢lanku 32 ods. 5 Statitu ESCB sa celkovy menovy
prijem narodnych centralnych bank rozdeluje medzi jednotlivé
narodné centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na
zékladnom imani ECB.






5 KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU
K 31. DECEMBRU 2007

(V MIL. EUR)
AKTiVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2007' 2006
1 Zlato a pohPadavky v zlate 201 545 176 768
2 PohPadavky voci nerezidentom eurozony v cudzej
mene 135133 142 288
2.1 Pohladavky vo¢i MMF 9058 10 658
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né pozicky a ostatné zahrani¢né
aktiva 126 075 131 630
3 PohPadavky voci rezidentom eurozony v cudzej
mene 41973 23 404
4 PohPadavky vodi nerezidentom eurozény v eurach 13 835 12 292
4.1 Zos:tfl.t?y v bankach, investicie do cennych papierov 13 835 12292
a pozicky
4.2 Pohladavky z uverovych operacii v mechanizme 0 0
ERM II
5 Uver v eurach poskytnuty tiverovym institiciam
eurozony v operaciach menovej politiky 637 175 450 541
5.1 Hlavné refinanéné operacie 368 606 330453
5.2 Dlhodobejsie refinancné operacie 268 476 120 000
5.3 Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0
5.4  Strukturalne reverzné operécie 0 0
5.5 Jednodnové refinan¢né obchody 91 88
5.6 Uvery savisiace s rozdielmi v marziach 2 0
6 Ostatné pohl’adavky voci iverovym inStitiuciam
eurozony v eurach 23 898 11 036
7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach 96 044 77 614
8 DIlh verejného sektora v eurach 37 063 39 359
9 Ostatné aktiva 321315 216 728
Aktiva spolu 1507 981 1150 030

V désledku zaokrahl'ovania sucty a medzisucty nemusia sthlasit’.
1 Konsolidované Gdaje k 31.12.2007 zahfiaji aj Banka Slovenije, ktora je ¢lenom Eurosystému od 1.1.2007.

ECB
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PASIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER

2007 2006

1 Bankovky v obehu 676 678 628 238
2 Zaviazky vodi uverovym instituciaim eurozény

v eurach z operacii menovej politiky 379 181 174 051

2.1 Bezné ucty (pre systém povinnych minimalnych rezerv) 267 335 173 482

2.2 Jednodiové sterilizacné obchody 8 831 567

2.3 Terminované vklady 101 580 0

2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie 0 0

2.5 Vklady stvisiace s rozdielmi v marziach 1435 2
3 Ostatné zavizKy vo€i uverovym institiuciam

eurozony v eurach 126 65
4 Vydané dlhové certifikaty 0 0
5 Zavizky vodi ostatnym rezidentom eurozony v eurach 46 183 53 374

5.1 Sektor verejnej spravy 38116 45 166

5.2 Ostatné pasiva 8 067 8208
6 Zavazky vo¢i nerezidentom eurozony v eurach 45 095 16 614
7 Zaviazky voci rezidentom eurozony v cudzej mene 2490 89
8 Zavizky vocli nerezidentom eurozony v cudzej mene 15552 12 621

8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky 15552 12 621

8.2 Zavizky z tiverovych operacii v mechanizme ERM I 0 0
9 Protipolozky ku zvlastnym pravam cerpania

alokovanych MMF 5278 5582
10 Ostatné pasiva 123 174 71 352
11 Uéty precenenia 147 122 121 887
12 Zakladné imanie a rezervy 67 102 66 157
Pasiva spolu 1507 981 1150 030

ECB
Vyrocna sprava 0
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabul'ka obsahuje zoznam pravnych nastrojov
prijatych ECB v roku 2007 a zaciatkom roka
2008, ktoré boli publikované v Uradnom
vestniku Eurépskej tnie. Uradny vestnik
mozno ziskat' v Urade pre oficialne publikacie

Eurépskych spolocenstiev. Zoznam vsetkych
pravnych nastrojov prijatych ECB od jej
zriadenia a uverejnenych v Uradnom vestniku
je na internetovej stranke ECB v (asti
Pravny ramec.

Cislo Nazov Uradny vestnik
ECB/2007/1 Rozhodnutie ECB zo 17. aprila 2007, ktorym sa U.v.EUL 116,
prijimaji vykonavacie pravidla tykajuce sa ochrany 4.5.2007,
udajov v Eurdpskej centralnej banke s. 64
ECB/2007/2 Usmernenie ECB z 26. aprila 2007 o Transeurépskom U.v. EU L 237,
automatizovanom  expresnom  systéme  hrubého 8. 9.2007,
zuctovania platieb v realnom case (TARGET 2) s. 1
ECB/2007/3 Usmernenie ECB z 31. médja 2007, ktorym sa meni U.v.EUL 159,
a dopiia usmernenie ECB/2004/15 o poziadavkach ECB  20. 6. 2007,
na Statistické vykazovanie v oblasti Statistiky platobnej s. 48
bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie a vykazu
medzinarodnych rezerv
ECB/2007/4 Odporti¢anie ECB z 31. maja 2007, ktorym sa meni U.v. EU C 136,
a doplia odporianie ECB/2004/16 o poziadavkach 20. 6. 2007,
ECB na statistické vykazovanie v oblasti Statistiky s.6
platobnej bilancie a medzinirodnej investicnej pozicie
a vykazu medzinarodnych rezerv
ECB/2007/5 Rozhodnutie ECB z 3. jula 2007 ustanovujtice pravidlda U.v. EU L 184,
obstaravania 14.7.2007,
s. 34
ECB/2007/6 Usmernenie ECB z 20. jula 2007, ktorym sa meni U.v.EUL 196,
a dopliia usmernenie ECB/2006/28 o sprave devizovych  28. 7. 2007,
rezerv ECB narodnymi centralnymi bankami a o pravnej s. 46
dokumentécii pre operacie s tymito rezervami
ECB/2007/7 Rozhodnutie ECB z 24. jGla 2007 o podmienkach U.v.EUL 237,
TARGET2-ECB 8.9.2007,
s. 71
ECB/2007/8  Nariadenie ECB z 27. jiila 2007 o §tatistike aktiv a pasiv  U.v. EUL 211,
investi¢nych fondov 11. 8.2007,
s. 8
ECB/2007/9 Usmernenie ECB z 1. augusta 2007 o menovej §tatistike  U. v. EU L 341,
a Statistike finanénych institcii a trhov (prepracované 27.12.2007,
znenie) s. 1
ECB/2007/10 Usmernenie ECB z 20. septembra 2007, ktorym samenia  U. v. EU L 284,
a dopliiajii prilohy I a II k usmerneniu ECB/2000/7  30. 10. 2007,
o nastrojoch menovej politiky a postupoch Eurosystému  s. 34
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Cislo

ECB/2007/11

ECB/2007/12

ECB/2007/13

ECB/2007/14

ECB/2007/15

ECB/2007/16

ECB/2007/17

ECB/2007/18

ECB/2007/19

ECB/2007/20

ECB/2007/21

Nazov

Nariadenie ECB z 9. novembra 2007 o prechodnych
ustanoveniach na uplatiiovanie povinnych minimalnych
rezerv Eur6pskou centrdlnou bankou po zavedeni eura
na Cypre a na Malte

Odportcanie ECB z 15. novembra 2007 Rade Europske;j
unie o externom auditorovi Central Bank of Cyprus

Usmernenie ECB z 15. novembra 2007, ktorym sa
meni a dopliia usmernenie ECB/2002/7 o poziadavkach
ECB na $tatistické vykazovanie v oblasti $tvrtro¢nych
finanénych vykazov

Usmernenie ECB z 15. novembra 2007, ktorym sa meni
a doplia usmernenie ECB/2005/5 o poziadavkach ECB
na Statistické vykazovanie a o postupoch pri vymene
Statistickych informacii v rdmci Eurdpskeho systému
centralnych bank v oblasti Statistiky Statnych financii

Rozhodnutie ECB z 22. novembra 2007, ktorym sa meni
a dopliiia rozhodnutie ECB/2001/16 o alokacii menového
prijmu narodnych centrdlnych bank zGcastnenych
¢lenskych Statov od hospodarskeho roku 2002

Rozhodnutie ECB z 23. novembra 2007 o schvaleni
objemu emisie minci v roku 2008

Odporucanie ECB z 29. novembra 2007 Rade Eurdpskej
unie o externych auditoroch Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Nariadenie ECB z 29. novembra 2007, ktorym sa
meni a dopltia nariadenie ECB/2001/13, ktoré sa tyka
konsolidovanej suvahy sektora peniaznych finanénych
ustavov

Rozhodnutie ECB zo 7. decembra 2007, ktorym sa meni
a dopliiia rozhodnutie ECB/2001/15 zo 6. decembra 2001
o vydani eurobankoviek

Usmernenie ECB zo 17. decembra 2007, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2006/16 o pravnom ramci
pre uctovnictvo a finanéné vykaznictvo v Eurépskom
systéme centralnych bank

Rozhodnutie ECB zo 17. decembra 2007, ktorym sa
meni a dopliia rozhodnutie ECB/2006/17 o ro&nej
uctovnej zavierke ECB

Uradny vestnik

U.v. EU L 300,
17. 11. 2007,
s. 44

U.v. EU C 277,
20. 11. 2007,
s. 1

U.v. EUL 311,
29.11. 2007,
s. 47

U.v.EUL 311,
29.11. 2007,
s. 49

U.v. EUL 333,
19. 12. 2007,
s. 86

U.v.EUL317,
5.12.2007,
s. 81

U.v. EU C 304,
15. 12. 2007,
s. 1

U.v. EU L 330,
15. 12. 2007,
s. 20

U.v.EUL1,
4.1.2008,
s. 7

U.v.EUL 42,
16. 2. 2008,
s. 85

U.v.EUL 42,
16.2. 2008,
s. 83
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Cislo

ECB/2007/22

ECB/2008/1
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Nazov

Rozhodnutie ECB z 31. decembra 2007 o splateni
zakladného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkov
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta do rezervnych fondov a rezerv ECB

Odportucanie ECB z 28. janudra 2008 Rade Europske;j
unie o externom auditorovi Suomen Pankki

Uradny vestnik

U.v.EUL 28,
1.2.2008,
s. 36

U.v. EUC 29,
1.2.2008,
s. 1



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabul'ka obsahuje zoznam stanovisk prijatych a ¢lanku 11 ods. 2 Statutu. Zoznam vsetkych
ECB v roku 2007 zaciatkom roka 2008 na stanovisk prijatych ECB od jej zriadenia je na
zéklade ¢lanku 105 ods. 4 zmluvy a c¢lanku internetovej stranke ECB.

4 Statitu ESCB, ¢&lanku 112 ods. 2b zmluvy

(a) Stanoviska ECB na ziklade konzultacie ¢lenského Statu'!

Cislo? Ziadatel Nazov

CON/2007/1 Cyprus Stanovisko k pradvnemu rdmcu pre prijatie eura a plynuly prechod
na euro

CON/2007/2 Mad’arsko Stanovisko k zavedeniu systému priameho vykazovania Statistiky

platobnej bilancie

CON/2007/3 frsko Stanovisko k cennym papierom krytym aktivami

CON/2007/5 Slovinsko Stanovisko k vydavaniu pamitnych a zberatel'skych eurominci

CON/2007/6 Nemecko Stanovisko k zmene a doplneniu $tatatu Deutsche Bundesbank,

ktoré sa tyka poctu a menovania ¢lenov vykonnej rady

CON/2007/7 Holandsko Stanovisko k dohl'adu nad kliringovymi a zuctovacimi sluzbami

CON/2007/8 Ceska Stanovisko k niektorym tlohdm Ceskej narodnej banky v oblasti
republika ochrany spotrebitel’a

CON/2007/10 ~ Mad’arsko Stanovisko k zmenam a doplneniam zakona o predchadzani

a boji proti praniu Spinavych pefiazi, ktoré sa vzt'ahuju na rezimy
sankcii a dohl'adu a rozsah ich pdsobnosti na narodné centralne
banky

CON/2007/12  Lotyssko Stanovisko k nastrojom menovej politiky a systému Latvijas
Banka pre zuctovanie cennych papierov

CON/2007/13 Grécko Stanovisko k zmenam a doplneniam Statitu Bank of Greece
s cielom jeho prisposobenia upravam v kolaterdlovom ramci
Eurosystému a zabezpecenia plynulého fungovania platobnych
systémov

CON/2007/14  Mad’arsko Stanovisko k zmendm a doplneniam zékona o Magyar Nemzeti
Bank, ktoré sa tykaju organizacie a systému riadenia Magyar
Nemzeti Bank

CON/2007/15  Grécko Stanovisko k dohl'adu nad Gverovymi a finanénymi inStiticiami
a k akceptovate'nému kolateralu pre operacie menovej politiky

CON/2007/16 ~ Malta Stanovisko k vypoctu povinnych minimalnych rezerv
a k stivisiacim postupom

1 V decembri 2004 Rada guvernérov rozhodla, Ze stanoviska ECB vydané na poZziadanie narodnych organov budu spravidla uverejnené
ihned’ po ich prijati a doru¢eni organu, ktory ziadal o konzultaciu.
2 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.
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Cislo? Ziadatel’ Nazov

CON/2007/17 Taliansko Stanovisko k regulécii trhov a dohl'adu nad nimi a k fungovaniu
prislusnych nezévislych orgdnov

CON/2007/18 Slovinsko Stanovisko k zmenam a doplneniam zakona o platobnych
transakciach, ktoré sa tykaju pristupu k tudajom z registra
transakénych uctov

CON/2007/21 Nemecko Stanovisko k néavrhu zakona, ktorym sa zavadza novy
ramec regulacie a dohladu s cielom zlepsit medzinarodnu
konkurencieschopnost v odvetvi investicnych fondov,
a ktorym sa zosulad’uje zdkon o investovani so smernicou
Rady 85/611/EHS z 20. decembra 1985 o koordinacii zakonov,
inych pravnych predpisov a spravnych opatreni, tykajicich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevodite'nych cennych

papierov (PKIPCP)

CON/2007/22 Rumunsko Stanovisko k rezimu povinnych minimalnych rezerv

CON/2007/23 Rumunsko Stanovisko k reguldcii nebankovych finan¢nych institicii
centralnou bankou

CON/2007/24 Rumunsko Stanovisko k Statistickému vykazovaniu aktiv a pasiv
evidovanych v bilancii nebankovych finan¢nych instittcii

CON/2007/25 Spanielsko Stanovisko k zmenam a doplneniam pravnej upravy platobnych
systémov a zuctovacich systémov cennych papierov v stvislosti
s pripravou na TARGET2

CON/2007/26 Pol’sko Stanovisko k zmenam a doplneniam, ktoré sa tykaju riadenia

a sposobu financovania systému ochrany vkladov, ako aj dohl'adu
nad nim, najma s oh'adom na ucast’ Narodowy Bank Polski

CON/2007/27 Rumunsko Stanovisko k dohl'adu nad platobnymi systémami, zii€tovacimi
systémami a platobnymi nastrojmi zo strany Banca Nationala
a Romaniei

CON/2007/28 Pol'sko Stanovisko k pravidlam o triedeni a baleni bankoviek a minci

CON/2007/29 Portugalsko Stanovisko k vytvoreniu systému ochrany spotrebitel'a v ramci
uloh Banco de Portugal, tykajucich sa dohl'adu nad obozretnym
podnikanim

CON/2007/31 Pol’sko Stanovisko k reforme dohladu nad finanénym trhom, najméa
s ohl'adom na Narodowy Bank Polski

CON/2007/32 Nemecko Stanovisko k modernizécii Struktiry dohl'adu Spolkového tiradu
pre dohl'ad nad finanénym trhom (BaFin)

CON/2007/33 Rakusko Stanovisko k reforme dohl'adu nad finanénym trhom

CON/2007/34 Pol'sko Stanovisko k zmendm a doplneniam systému povinnych

minimalnych rezerv, ktoré stvisia s rozdelenim bank
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Cislo? Ziadatel Nazov

CON/2007/36 Slovinsko Stanovisko k novym tloham Banka Slovenije, ktoré sa tykaju
predchadzania praniu Spinavych penazi

CON/2007/37 Belgicko Stanovisko k implementacii ustanoveni, ktorymi sa rusia cenné
papiere na dorucitel'a v stvislosti s akciami vydanymi Nationale
Bank van Belgié€/Banque Nationale de Belgique

CON/2007/38 Slovinsko Stanovisko k dohl'adu nad zmenarenskou ¢innostou

CON/2007/39 Cyprus Stanovisko k rozsahu ochrany zdkonného platidla proti
falSovaniu a inym nezakonnym cinnostiam

CON/2007/40 Bulharsko Stanovisko k novym tulohdm Bbearapcka HapomHa OaHka
(Narodna banka Bulharska), ktoré sa tykaju dohladu nad
poskytovanim sluzieb poukazovania penazi

CON/2007/41 Nemecko Stanovisko k ustanoveniam o vykazovani, ktoré sa tykaju
platieb a priamych investicii na domacich a zahrani¢nych
hospodarskych tizemiach v stvislosti s vytvorenim jednotnej
oblasti platieb v eurach

CON/2007/43 Slovensko Stanovisko k prdvnemu rdmcu v suvislosti s pripravou na
prijatie eura

CON/2008/1 Cyprus Stanovisko ku kontrole reprodukcie bankoviek a minci na Cypre

CON/2008/2 Ceska Stanovisko k del'be pravomoci medzi Ceskou narodni bankou

republika a ministerstvom financii, ktoré sa tykaju pripravy a predkladania

niektorych navrhov zakonov vlade

CON/2008/3 Nemecko Stanovisko k nemeckym pravnym predpisom o minciach

CON/2008/4 Svédsko Stanovisko k zmendm a doplneniam Statlitu Sveriges Riksbank,
tykajticim sa funkéného obdobia ¢lenov vykonnej rady

CON/2008/5 Pol’sko Stanovisko k zmenam a doplneniam, ktoré sa tykaju riadenia
a sposobu financovania systému ochrany vkladov, ako aj dohl'adu
nad nim, najma s ohl'adom na ucast’ Narodowy Bank Polski

CON/2008/6 Portugalsko Stanovisko k zasadam, pravidlam a Struktre narodného
Statistického systému a postaveniu Banco de Portugal

CON/2008/7 Rumunsko Stanovisko k zmendm a doplneniam zékonov o Sekoch,
vlastnych zmenkéch a cudzich zmenkéach

CON/2008/8 Francuzsko Stanovisko k dosledkom zmeny postavenia ostrovov Svity

Martin a Svity Bartolomej podla franctizskeho prava na ich
menovy rezim
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(b) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie europskych institucii®

Cislo* Ziadatel Nazov Uradny vestnik
CON/2007/4 Rada EU Stanovisko k zavedeniu nového postupu U.v. EU C 39,
komitologie v 6smich smerniciach suvisiacich  23. 2. 2007,
s Akénym pldnom pre finan¢né sluzby s. 1
CON/2007/9 Rada EU  Stanovisko k nariadeniu tykajuicemu sa U.v.EUC 86
Statistiky o volnych pracovnych miestach 20.4.2007,
v Spolocenstve s. 1
CON/2007/11  Rada EU Stanovisko k identifikacii a oznageniu eurépskej U.v. EU C 116
kritickej infrastruktiry 26.5.2007,
s. 1
CON/2007/19  Rada EU Stanovisko k zavedeniu eura na Cypre a na U.v. EUC 160
Malte a k prepocitacim kurzom medzi eurom 13. 7. 2007,
a cyperskou librou a medzi eurom a maltskou s. 1
lirou
CON/2007/20  Rada EU Stanovisko k mandatu pre medzivladnu U.v. EU C 160
konferenciu na vypracovanie zmluvy, ktorou sa  13. 7. 2007,
menia a dopltiaju existujuce zmluvy s.2
CON/2007/30  Rada EU Stanovisko k vyberu vzoriek, nahradim U.v. EU C 248
a upravam kvoli kvalite tykajice sa 23.10.2007,
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien  s. 1
CON/2007/35  Rada EU Stanovisko k navrhu nariadenia Eurdpskeho U.v. EU C 291
parlamentu a Rady o eurdpske;j Statistike 5.12. 2007,
s. 1
CON/2007/42  Rada EU Stanovisko k povoleniu prepravy sfalovanych U.v. EU C 27,
bankoviek a minci medzi prislusSnymi 31. 1. 2008,
vnutrostatnymi  orgdnmi, ako aj medzi s.1

institiciami a organmi EU, ako opatreniu na
odhalovanie falzifikatov

3 Uverejnené na internetovej stranke ECB.
4 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.
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CHRONOLOGIA OPATRENi MENOVE] POLITIKY

V EUROSYSTEME '
12. JANUAR A 2. FEBRUAR 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
steriliza¢né obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,25 %, resp. 3,25 % a 1,25 %.

2. MAREC 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
minimalnej akceptovatelnej wrokovej sadzby
pre hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych
bodov na 2,50 % s uc¢innostou od obchodu
splatného 8. marca 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodnové refinanéné
ajednodnové sterilizaéné obchody 025 bazickych
bodov na 3,50 % a 1,50 %, v oboch pripadoch
s u€innost’ou od 8. marca 2006.

6. APRIL A 4. MAJ 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,50 %, resp. 3,50 % a 1,50 %.

8. JON 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
minimalnej akceptovatelnej Grokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie o 25 bazickych
bodov na 2,75 % s uéinnostou od obchodu
splatného 15. jina 2006. Rozhodla tiez
o zvySeni urokovej sadzby pre jednodiové
refinanéné a  jednodnové  sterilizacné
obchody o 25 bazickych bodov na 3,75 %
a 1,75 %, v oboch pripadoch s uc¢innostou od
15. juna 2006.

16. JUL 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodnové
sterilizaéné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvySeni
minimalnej akceptovatel'nej urokovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie o 25 bazickych bodov
na 3,0 % s ucinnostou od obchodu splatného
9. augusta 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodnové refinancéné
ajednodnovésterilizaéné obchody 025 bazickych
bodov na 4,0 % a 2,0 %, v oboch pripadoch
s ucinnost'ou od 9. augusta 2006.

31. AUGUST 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie a urokovej
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,0 %, 4,0 % a 2,0 %.

5. OKTOBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie o 25 bazickych
bodov na 3,25 % s ucinnostou od obchodu
splatného 11. oktoébra 2006. Rozhodla tiez
o zvySeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinanéné a jednodnové sterilizacné obchody

1 Chronologia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2005 je uvedena vo Vyro¢nych spravach
ECB za prislu$né roky.
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0 25 bazickych bodov na 4,25 % a 2,25 % v oboch
pripadoch s i¢innost'ou od 11. oktobra 2006.

2. NOVEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej wrokovej sadzby
pre hlavné refinancné operacie a urokovej
sadzby pre jednodiové refinancné a jednodiové
sterilizacné obchody v nezmenenej vyske, t. j.
3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. DECEMBER 2006

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby pre
hlavné refinanéné operacie o 25 bazickych bodov
na 3,50 % s ucinnost'ou od obchodu splatného
13. decembra 2006. Rozhodla tiez o zvySeni
urokovej sadzby pre jednodnové refinancné
ajednodnové sterilizatné obchody o 25 bazickych
bodov na 4,50 % a 2,50 %, v oboch pripadoch
s uc¢innost'ou 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.
na 50 mld. EUR. Zvysenie tejto sumy zohl'adiuje
skuto¢nost’, ze v roku 2007 sa ocCakava d’alSie
zvySenie dopytu bankového systému eurozény po
likvidite. Z tohto dovodu sa Eurosystém rozhodol
mierne zvysit' podiel dlhodobejsich refinancnych
obchodov na uspokojovani dopytu po likvidite.
Vaésinu likvidity vSak bude Eurosystém aj nad’alej
poskytovat’ prostrednictvom hlavnych refinanénych
operacii. Rada guvernérov moze rozhodnt’ o d’alsej
zmene pridel'ovanej sumy na zaciatku roku 2008.

I1. JANUAR 2007 A 8. FEBRUAR 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej wrokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie a urokovej
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sadzby pre jednodiové refinancné obchody
ajednodiové steriliza¢né obchody v nezmenene;j
vyske, t. j. 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. MAREC 2007

Rada guvernérov rozhodla o zvySeni minimalnej
akceptovatelnej sadzby pre hlavné refinancné
operacie o 25 bézickych bodov na 3,75 %
s ucinnostou od obchodu splatného 14. marca 2007.
Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby pre
jednodiové refinancné a jednodiiové sterilizatné
obchody o 25 bazickych bodov na 4,75 % a 2,75 %,
v oboch pripadoch s Gi¢innostou od 14. marca 2007.

12. APRIL A 10. MA] 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie a urokovej
sadzby pre jednodiové refinancné obchody
ajednodiové steriliza¢né obchody v nezmenene;j
vyske, t.j. 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. JON 2007

Rada guvernérov ECB rozhodla o zvyseni
minimdalnej akceptovatelnej sadzby pre hlavné
refinanéné operacie o 25 bazickych bodov na 4 %
s u¢innost'ou od obchodu splatného 13. juna 2007.
Rozhodla tiez o zvySeni urokovej sadzby pre
jednodnové refinancné a jednodnové sterilizacné
obchody o 25 bazickych bodov na 5 % a 3 %,
v oboch pripadoch s u¢innost'ou od 13. juna 2007.

5. JOL, 2. AUGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER A 6. DECEMBER 2007, 10. JANUAR,
7. FEBRUAR A 6. MAREC 2008

Rada guvernérov ECB rozhodla o ponechani
minimalnej akceptovatelnej trokovej sadzby
pre hlavné refinanéné operacie a urokovej
sadzby pre jednodiové refinancné obchody
ajednodiové steriliza¢né obchody v nezmenene;j
vyske, t. j. 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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SLOVNiK POJMOV

Slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo vyrocnej sprave. Komplexnejsi a podrobnejsi slovnik
Je uverejneny na internetovej stranke ECB.

Akciovy trh [Equity market]: trh, na ktorom sa vydavaju majetkové cenné papiere (akcie)
a obchoduje sa s nimi.

Automatické operacie [Standing facility]: obchody centralnej banky, ktoré majii zmluvné strany
trvalo k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva jednodiové obchody: jednodiovy
refinanény obchod a jednodiiovy steriliza¢ny obchod.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medzirocny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien (HICP) eurozény pod uroviiou 2 %. Sucasne Rada guvernérov spresnila, Ze
pri zabezpecovani cenovej stability je cielom udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
pod troviiou 2 %, ale blizko tejto hodnoty.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty|: subjekt, ktory vstupuje medzi zmluvné
strany obchodov a pre kazdého predavajiuceho predstavuje kupujuceho a pre kazdého kupujticeho
predavajiceho.

Centralny depozitir cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: subjekt,
ktory vedie a spravuje cenné papiere a umoziuje uc¢tovné spracovanie transakcii s nimi. Cenné papiere
mozu byt vedené v listinnej (ale v rameci evidencie imobilizovanej) podobe alebo v dematerializovane;j
podobe (t. j. existuju len ako elektronické zaznamy). Okrem funkcie miesta bezpe¢ného ulozenia
a spravy cennych papierov méze CDCP vykonavat’ funkcie vyrovnania a zictovania.

Cisté zahrani¢né aktiva PFI [MFI net external assets]: zahraniéné aktiva sektora PFI eurozény
(napr. zlato, bankovky a mince v cudzich menach, 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 penazného trhu
a dlhovych cennych papierov vydanych PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane v drzbe
nerezidentov eurozony).

Devizovy swap [Foreign exchange swap]: sicasna spotova a forwardova operacia predaja/ndkupu
jednej meny za druh menu.

Dlhodobejsia refinancna operacia [Longer-term refinancing operation]: pravidelny obchod
na vol'nom trhu vo forme reverzného obchodu vykonavany Eurosystémom. Takéto obchody sa
vykonavaji vo forme mesa¢nych standardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost’ tri mesiace.

Dlhodobejsie finanéné pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnost'ou 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]: zavizok emitenta (dlznika) zaplatit’ majitelovi cenného papiera
(veritel'ovi) jednu alebo viac platieb v urCitom termine, resp. terminoch. Spravidla ma stanoveni
konkrétnu irokovi sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati v ¢ase splatnosti.
Dlhové cenné papiere s pévodnou dobou splatnosti nad jeden rok sa klasifikuji ako dlhodobé.
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Dohoda o spitnom odkipeni [Repurchase agreement|: dohoda, pri ktorej sa predava aktivum,
pricom predavajuci ziskava sucasne pravo a povinnost’ jeho spdtného odkupenia za stanovenu
cenu k budiicemu datumu alebo na vyzvu. Tato dohoda sa podoba kolateralizovanému veru s tym
rozdielom, Ze predavajuci si nezachovava vlastnictvo cennych papierov.

Dolad’ovaci obchod [Fine-tuning operation]: operacia na vonom trhu, ktori Eurosystém
vykonava preto, aby sa vysporiadal s neofakdvanymi 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. Europska centralna banka uverejiiuje nominalne indexy EER
eura vo¢i menam dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-22 (kam patri 12 &lenskych statov EU
nepatriacich do eurozény a 10 hlavnych obchodnych partnerov mimo EU) a EER-42 (sklad4 sa
z krajin EER-22 a z d’alSich 20 krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych
krajin na zahraniénom obchode eurozony so zohladnenim hospodarskej sitaz na tretich trhoch.
Reélne EER st nominalne EER deflované vaZzenym priemerom pomerov zahraniénych cien alebo
nakladov k domacim. St mierou cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov Eurépskej centralnej banky pri
vykonavani sthrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré su vychodiskom pre menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najmé na hodnotenie sucasného
hospodarskeho a finanéného vyvoja a odvodenych kratko- az strednodobych rizik cenovej stability
z perspektivy vzajomného pdsobenia medzi ponukou a dopytom v oblasti tovarov a sluzieb
a na trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych casovych horizontoch. Z tohto pohl'adu sa venuje
nalezita pozornost’ potrebe identifikovat’ charakter Sokov ovplyviujiacich 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 jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Urcuje sa ako vadZeny priemer
urokovych mier z nezabezpecenych jednodiiovych uverovych obchodov v eurach oznamovanych
skupinou referen¢nych bank.

ERM 1II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (Exchange rate mechanism II)]:
mechanizmus vymennych kurzov, ktory predstavuje ramec spoluprace v oblasti kurzovej
politiky medzi krajinami eurozény a ¢lenskymi §tatmi EU nepatriacimi do eurozony. ERM II je
multilateralny systém s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravit,
a Standardnym fluktuaénym pasmom =15 %. Rozhodnutia tykajtce sa centralnych parit a pripadne
uzsich fluktuaénych pasiem sa prijimaji na zaklade vzajomnej dohody medzi prislusnym ¢lenskym
$tatom EU, krajinami eurozony, ECB a ostatnymi &lenskymi §tatmi EU zapojenymi do mechanizmu.
Vsetci ucastnici ERM 11 vratane ECB maju pravo iniciovat’ doverny postup s cielom zmenit’
centralnu paritu (zmena centralnej parity).

EURIBOR (Euro interbank offered rate): urokova miera, za ktoru je referencna banka ochotna

pozicat’ prostriedky v eurach inej referencnej banke; pocita sa denne pre medzibankové depozita
s roznymi splatnost’ami az po 12 mesiacov.
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Eurdpska centralna banka (ECB) [European Central Bank]: ECB je jadrom Eurosystému
a Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB) a podl'a zmluvy (¢lanok 107 ods. 2) ma vlastna
pravnu subjektivitu. Zabezpeduje, aby sa v sulade so Statitom ESCB tlohy zverené Eurosystému
a ESCB uskutoc¢novali bud’ jej vlastnou ¢innost'ou, alebo ¢innostou NCB. Riadiacimi organmi ECB
su Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim organom je Generalna rada.

Eurépsky menovy institat (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 diia 1. juna 1998.

Europsky systém centralnych bank (ESCB) [European System of Central Banks]: sklada sa
z ECB a NCB vsetkych 27 ¢lenskych Statov, 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.

Eurépsky systém uctov 1995 (ESA 95) [European System of Accounts|: uceleny integrovany
systém makroekonomickych uctov, zaloZzeny na stibore medzinarodne uznavanych Statistickych
pojmov, definicii, klasifikacii a uctovnych pravidiel, ktorych cielom je poskytniit harmonizovany
kvantitativny prehlad o ekonomike ¢lenskych §titov EU. Systém ESA 95 je pre Eurépske
spolocenstvo obdobou svetového Systému narodnych uctov 1993 (SNA 93).

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozény. Zahiiia ECB a NCB ¢lenskych
Statov, ktoré prijali euro.

Eurozona [Euro area|: regionalna oblast’, do ktorej patria ¢lenské §taty, ktoré v sulade so zmluvou
prijali euro ako jednotni menu a v ktorej za vykon jednotnej menovej politiky zodpoveda Rada
guvernérov Europskej centralnej banky. V stGi¢asnosti do eurozony patri Belgicko, Nemecko,
frsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Cyprus, Luxembursko, Malta, Holandsko,
Rakusko, Portugalsko, Slovinsko a Finsko.

Finan¢na stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je finan¢ny systém (pozostavajuci
z finan¢nych sprostredkovatel'ov, trhov a trhovych infrastruktar) schopny odoldavat Sokom
a vyrovnavat finanéné nerovnovahy, a tym znizuje pravdepodobnost’ vyskytu porich procesu
finan¢ného sprostredkovania, ktoré su dostatocne vazne na to, aby podstatne narusili umiestiiovanie
uspor do vynosnych investicnych prilezitosti.

Financny deficit nefinanénych spolo¢nosti [Financing gap of non-financial corporations]:
finan¢ény deficit vo vSeobecnosti mozno definovat' ako rozdiel medzi podnikovymi usporami
(z nerozdeleného zisku a odpisov) a nefinanénymi investiciami nefinanénych spolo¢nosti. Finanény
deficit mozno tiez definovat’ na zaklade finan¢nych uctov ako rozdiel medzi ¢istym nadobudnutim
finanénych aktiv a Cistymi vzniknutymi zavdzkami nefinanénych spolo¢nosti. V dosledku rozdielov
v Statistickych udajoch, z ktorych su tieto ukazovatele odvodené, st medzi nimi Statistické
odchylky.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich orgdnov ECB. Jej ¢lenmi st prezident
a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych NCB Euroépskeho systému centralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien (HICP) [Harmonised Index of Consumer Prices]:
index spotrebitel'skych cien zostaveny Eurostatom a harmonizovany pre vietky &lenské $taty EU.
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Hlavna refinanénd operacia [Main refinancing operation]: pravidelny obchod na volnom
trhu vo forme reverzného obchodu vykonavany Eurosystémom. Tieto operacie sa vykonavaju
prostrednictvom tyzdennych §tandardnych tendrov a v beznom pripade maju splatnost’ jeden tyzden.

Hospodarska a menova tinia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]J: proces, ktory
viedol k jednotnej mene, euru a k jednotnej menovej politike v eurozone, ako aj ku koordinacii
hospodarskych politik ¢lenskych statov EU. Tento process, ako ustanovuje zmluva, sa uskuto&nil
v troch etapach. Tretia, zaverecna etapa sa zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v menove;j
oblasti na Eurépsku centralnu banku a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavisil
uvedenim eura do hotovostného obehu 1. januara 2002.

Hospodarsky a finanény vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: konzultacny organ
Spolocenstva, ktory prispieva k praci Rady ECOFIN a Europskej komisie. K jeho uloham patri
sledovanie hospodarskej a finan¢nej situacie ¢lenskych statov a Spoloéenstva a rozpo¢tovy dohl’ad.

Hruby prevadzkovy prebytok [Gross operating surplus|: prebytok (alebo deficit) hodnoty
vSetkych produkénych ¢innosti po odpoéitani nakladov na medzispotrebu, odmeny zamestnancom

vvvvv

prenajmu alebo z vlastnictva finanénych a neprodukovanych aktiv.

Implikovana volatilita [Implied volatility]: o¢akévana volatilita (t. j. Standardna odchylka) miery
zmeny ceny aktiva (napriklad dlhopisu alebo akcie). D4 sa odvodit’ z ceny aktiva, datumu splatnosti
a z realizacnej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou modelu
ocenovania opcii (napriklad Blackovho-Scholesovho modelu).

Jednodiniovy refinanény obchod [Marginal lending facility]: automaticka operacia
Eurosystému, ktord mézu zmluvné strany vyuzivat' na ziskanie jednodiového tiveru od NCB
za vopred stanovenu trokovu sadzbu proti zaloZeniu akceptovatelnych aktiv (pozri tiez KI'ic¢ové
urokové sadzby ECB).

Jednodnovy sterilizacny obchod [Deposit facility]: automaticka operacia Eurosystému, ktori
moézu zmluvné strany vyuzivat’ na ulozenie jednodilovych vkladov v narodnej centralnej banke,
uroc¢enych vopred stanovenou tirokovou sadzbou (pozri tiez KI'i¢ové tirokové sadzby ECB).

Kandidatske krajiny [Candidate countries|: krajiny, ktorych Ziadost’ o ¢lenstvo v EU uz bola
prijata. Diia 3. oktobra 2005 sa zacali rokovania o pristipeni s Chorvatskom a Tureckom, rokovania
s Byvalou juhoslovanskou republikou Macedonskom sa zatial’ nezacali.

Kracové urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: Grokové sadzby ur¢ované Radou
guvernérov, ktoré vyjadrujii nastavenie menovej politiky Europskej centralnej banky. Su to
minimalna akceptovatel’na urokova sadzba pre hlavné refinanéné operacie, tirokova sadzba
pre jednodiové refinanéné obchody a urokova sadzba pre jednodinové steriliza¢né obchody.

......

vvvvv

uverovymi inStiticiami) v ramci dohéd o spéitnom odkiipeni.

Konsolidovana bilancia sektora PFI [Consolidated balance sheet of the MFI sector]: bilancia
ziskana z agregovanej bilancie vylucenim vzajomnych vztahov PFI (napr. medzibankovych
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uverov a vkladov). Podava Statistické informacie o aktivach a pasivach sektora PFI voci
rezidentom eurozony nepatriacim do tohto sektora (verejna sprava a ostatni rezidenti eurozony)
a nerezidentom eurozony. Je hlavnym Statistickym zdrojom pre vypocet menovych agregatov
a zékladom pre pravidelné analyzy protipoloziek M3.

Lisabonska stratégia [Lisbon strategy]: program komplexnych Strukturdlnych reforiem
zameranych na transformaciu EU na ,,najdynamickejsie sa rozvijajucu ekonomiku sveta zalozent
na vedomostiach s najvy$Sou mierou konkurencieschopnosti®, prijaty v roku 2000 na zasadnuti
Eurépskej rady v Lisabone.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujiice vlastnicky podiel
v spolo¢nosti. Patria sem akcie obchodovateI'né na burzach (kotované akcie), nekotované akcie
a iné druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvycajne prinasaji prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investi¢na pozicia [International investment position (i.i.p.)]: hodnota a Struktira
nesplatenych ¢istych finanénych pohl'adavok (alebo zavizkov) krajiny vo¢i zvysku sveta.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov Eurépskej centralnej banky pri vykonavani
suhrnnych analyz rizik cenovej stability, ktoré¢ st vychodiskom pre menovopolitické rozhodnutia
Rady guvernérov. Menova analyza poméha hodnotit’ stredno- az dlhodobé infla¢né trendy z pohl'adu
uzkeho vzt'ahu medzi peniazmi a cenami v dlhodobejSom vyhl'ade. Menova analyza zohl'adiiuje vyvoj
viacerych menovych ukazovatel'ov vratane agregatu M3, jeho zloziek a protipoloziek, najmé verov
a roznych ukazovatel'ov nadmerne;j likvidity (pozri tiez Ekonomicka analyza).

Menovy prijem [Monetary income]: prijem, ktory vznikd NCB pri vykone menovej politiky
Eurosystému, odvodzovany z aktiv vyélenenych podla usmerneni Rady guvernérov, ktoré st
vedené ako protipolozky k bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov uverovych institicii.

Minimalna akceptovatel’'na sadzba [Minimum bid rate]: dolny limit urokovych sadzieb, za
ktoré moézu zmluvné strany predkladat’ ponuky do tendrov hlavnych refinanénych operacii
s pohyblivou trokovou sadzbou. Je to jedna z kI'i¢ovych urokovych sadzieb ECB, ktord vyjadruje
nastavenie menovej politiky.

Model koresponden¢nych centralnych bank (MKCB) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mechanizmus vytvoreny Eurosystémom s cielom umoznit' zmluvnym stranam
vyuzivat’ podkladové aktiva cezhrani¢ne. V MKCB konaju narodné centralne banky navzajom
ako spravcovia. Znamena to, ze kazda narodna centralna banka ma v sprave ucet cennych papierov
pre kazda z ostatnych narodnych centralnych bank (a pre Eurépsku centralnu banku).

M1: uzky menovy agregat. Zahfiia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v ustrednej
Statnej sprave (napr. na poste alebo v $tatnej pokladnici).

M2: §ir§i menovy agregat. Zahiia 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 tistrednej Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat. Zahffia M2 a obchodovatel'né nastroje, predovsetkym dohody
o spatnom odkupeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere
vydané PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane.
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Niklady nefinan¢nych spoloc¢nosti na externé financovanie (reilne)[Cost of external financing
of non-financial corporations (real)]: naklady nefinanénych spolo¢nosti na ziskavanie novych
prostriedkov z vonkajsich zdrojov. V pripade nefinanénych spolo¢nosti eurozony sa vypocitavaju
ako vazeny priemer nékladov na bankové uvery, nakladov na dlhové cenné papiere a nakladov
na zakladné imanie na zaklade aktualneho stavu (upraveného o ucinky precenenia) a po zniZeni
o inflacné ocakavania.

Obchody na voPnom trhu [Open market operation]: obchody uskuto¢iiované z podnetu
centralnej banky na finan¢nom trhu. So zretelom na tucel, pravidelnost’ a postupy médzu byt
operacie Eurosystému na volnom trhu rozdelené do Styroch kategérii: hlavné refinancné
operacie, dlhodobejSie refinancné operacie, dolad’ovacie obchody a Strukturadlne obchody.
Co sa tyka pouzitych nastrojov, hlavnym néstrojom Eurosystému na volnom trhu si reverzné
obchody, ktoré sa mozu vyuzivat vo vSetkych Styroch kategdriach operacii. Okrem toho st
pre Strukturalne obchody k dispozicii emisie dlhovych certifikdtov a priame obchody, zatial' ¢o
na uskutociovanie dolad’ovacich obchodov su k dispozicii priame obchody, devizové swapy
a prijimanie terminovanych vkladov.

Opcia [Option]: finan¢ny nastroj, ktory dava jeho majitelovi pravo, nie vSak povinnost, kapit
alebo predat’ urCité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanovenu cenu (realizacna
cena) v ur¢enom dni v budiicnosti alebo do takéhoto dia (den realizdcie alebo splatnosti).

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty (okrem poistovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov), ktorych predmetom
¢innosti je financné sprostredkovanie realizované vstupovanim do zavézkov, ktoré nemaju formu
penazi, vkladov alebo blizkych substitatov vkladov prijatych od institucionalnych subjektov inych
ako PFI. Patria sem najmé spolo¢nosti, ktorych predmetom cCinnosti je predovSetkym dlhodobé
financovanie, napriklad finanény lizing, drzba sekuritizovanych aktiv, d’alSie formy financného
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
zabezpecenie zdravych vladnych financii v tretej etape Hospodarskej a menovej tinie v zdujme
posilnenia priaznivych podmienok pre cenovu stabilitu a silny udrzatelny rast vedici k tvorbe
pracovnych miest. Na tento ucel pakt vyzaduje, aby clenské Staty Specifikovali svoje strednodobé
rozpoctové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vymedzenie postupu pri nadmernom deficite. Pakt
pozostava z rezolucie amsterdamskej Eurdpskej rady zo 17. juna 1997 o Pakte stability a rastu
a z dvoch nariadeni Rady, a to i) z nariadenia (ES) ¢. 1466/97 zo 7. jula o posilneni dozoru nad
rozpo¢tovymi poziciami a o dozore a koordinacii hospodarskych politik, zmeneného a doplneného
nariadenim (ES) ¢. 1055/2005 z 27. jina 2005, a ii) z nariadenia (ES) ¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o
urychl'ovani a objasniovani vykonania postupu pri nadmernom deficite, zmeneného a doplneného
nariadenim (ES) 1056/2005 z 27. jtna 2005. Pakt stability a rastu dopiiia sprava Rady ECOFIN
s nazvom ,,ZlepSenie implementacie Paktu stability a rastu®, ktort schvalila bruselskd Europska
rada 22. a 23. marca 2005. Dopliiuje ho aj novy kdédex spravania ,,Vyjasnenie implementacie Paktu
stability a rastu a usmernenia o forme a obsahu programov stability a konvergencnych programov*,
ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktébra 2005.

Penazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaju alebo investuju kratkodobé prostriedky
alebo sa s nimi obchoduje prostrednictvom nastrojov s povodnou splatnostou do jedného roku
vratane.
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Periéda udrziavania povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zistuje, ¢i uverové institicie splnili povinnosti udrziavania povinnych minimalnych rezerv.
Periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv sa zainaju v zuctovaci den prvej hlavnej
refinancnej operacie nasledujicej po zasadani Rady guvernérov, na programe ktorého je
pravidelné mesa¢né hodnotenie vyvoja menovej politiky. Europska centralna banka zverejiuje
kalendar stanovenych periéd najmenej tri mesiace pred zaciatkom kazdého roka.

PFI (penazné finanéné institicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institucie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri k nim Eurosystém, rezidentské iverové
inStitucie (tak ako st definované v pravnych predpisoch Spolocenstva) a vSetky ostatné rezidentské
finan¢né institucie, ktorych predmetom cinnosti je prijimanie vkladov alebo inych navratnych
prostriedkov od subjektov inych ako PFI a poskytovanie tiverov a investovanie do cennych papierov
Vo svojom mene a na svoj ucet (prinajmensom z ekonomického hl'adiska). Posledna menovana
skupina pozostava najmé z fondov pefiazného trhu.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)|: statisticky vykaz, v ktorom sa stthrnne vykazuju
transakcie krajiny voci zvysku sveta v stanovenom obdobi. Ide o transakcie v ramci obchodnej
bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, v ramci finanénych pohladavok a zavidzkov voci
zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté¢ transakcie a pozicie v cennych papieroch
rezidentov eurozény vydanych nerezidentmi eurozony (,,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
v cennych papieroch nerezidentov eurozony vydanych rezidentmi eurozony (,,pasiva‘). Zahinaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladnicné poukazky a nastroje
penazného trhu) bez sum vykazanych v priamych investiciach a rezervnych aktiv.

Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie c¢lanku 104
zmluvy, blizSie ur¢ené v Protokole ¢. 20 o postupe pri nadmernom deficite, ktoré pozaduje, aby
¢lenské staty EU zachovavali rozpoétovi disciplinu, definuje pre rozpoétové pozicie kritéria
nadmerného deficitu a stanovuje kroky, ktoré sa maji podniknut’ v pripade, ak sa zisti, ze kritéria
pre rozpoétovy deficit alebo §tatny dlh nie su splnené. Clanok 104 dopiiia nariadenie Rady (ES)
¢. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri nadmernom deficite
(zmenené a doplnené nariadenim Rady (ES) €. 1056/2005 z 27. jana 2005), ktoré je sucast'ou Paktu
stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv tiverovej institucie
povinne uloZzenych v Eurosystéme. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru
dennych zostatkov pocas periody udrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Priame investicie [Direct investment|: cezhrani¢né investicie ur¢ené na ziskanie dlhodobej ti¢asti
v podniku so sidlom v inom §tate (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajica najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav).

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)]: automatické kompletné spracovanie
obchodov/platieb vratane (v prislusnych pripadoch) automatického potvrdenia, parovania,
generovania, kliringu a zuctovania prikazov.

Primérne saldo [Primary balance]: Cisty uver prijaty alebo poskytnuty vladou bez zapocitania
urokov platenych za konsolidované pasiva verejnej spravy.
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Projekcie [Projections|: vysledok prognostickych cinnosti vykondvanych Sstyrikrat za rok,
projektujici mozny buduci makroekonomicky vyvoj v eurozome. Projekcie odbornikov
Eurosystému su uverejiiované v juni a v decembri a projekcie odbornikov Eurépskej centralnej
banky v marci a v septembri. Su sucastou piliera ekonomickych analyz stratégie menovej politiky
ECB a jednym z viacerych vstupov pre hodnotenie rizik cenovej stability Radou guvernérov.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: rokovanie Rady EU, na ktorom sa za¢astiuju ministri
hospodarstva a ministri financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvy$s§i rozhodovaci orgdn Eurdpskej centrilnej
banky (ECB). Jeho ¢lenmi su ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri NCB c¢lenskych statov,
ktoré prijali euro.

Ramec Eurosystému pre hodnotenie uverov [Eurosystem credit assessment framework
ECAF)]: ramec, ktory stanovuje procedury, pravidla a technické postupy, ktorymi sa zabezpecuje
plnenie poziadaviek Eurosystému na vysoké standardy Giverovej bonity vSetkych akceptovatelnych
aktiv.

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: rona miera rastu M3
v strednodobom horizonte, konzistentna s udrziavanim cenovej stability. V stiCasnosti sa referencna
hodnota ro¢nej miery rastu M3 rovna 4,5 %.

Referencné portfélio [Benchmark portfolio]: vo vztahu k investiciam je to referenc¢né portfolio
alebo index konstruovany na zaklade cielov stanovenych vo vztahu k likvidite, rizikovosti
a rentabilite investicii. Referenéné portfélio sluzi ako baza na porovnanie vykonnosti daného
portfolia.

Reverzny obchod [Reverse transaction|: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka
nakupuje alebo predava aktiva formou dohody o spitnom odkipeni alebo uskutoéiuje Gverové
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 stcastami — napriklad dozornou radou, predstavenstvom, akcionarmi a inymi
zainteresovanymi — a ustanovuje pravidla a postupy, ktorymi sa riadia rozhodovacie procesy.

Riziko likvidity [Liquidity risk]|: riziko, Ze zmluvna strana nesplati svoj zavdazok uplne v den
jeho splatnosti. Riziko likvidity neznamend, Ze zmluvna strana alebo ucastnik je nesolventny,
pretoze mdze byt schopny uskutocnit’ pozadované zactovanie v neskorSom neur¢enom case.

Riziko zuctovania [Settlement risk]:riziko, Ze zG¢tovanie v prevodnom systéme sa neuskutoéni
podla o¢akavani, zvycajne v dosledku nesplatenia jedného alebo viacerych zaviazkov. Toto riziko
pozostava najma z operac¢ného rizika, iverového rizika a rizika likvidity.

Sadzba povinnych minimalnych rezerv [Reserve ratio]: sadzba stanovena centralnou bankou

pre kazdu kategériu suvahovych poloziek zahrnutych do zakladne na vypocet povinnych
minimalnych rezerv. Sadzby sa pouzivaji na vypocet povinnych minimalnych rezerv.
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Systém hrubého ziictovania platieb v realnom ¢ase (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS)
system]: systém zuctovania, v ktorom sa spracovanie a zuctovanie uskutocniuje spdsobom pokyn
po pokyne (bez vzajomného zapocitavania) v realnom ¢ase (priebezne) (pozri tieZ TARGET).

Systém zuctovania cennych papierov [Securities settlement system (SSS)]: prevodny systém,
ktory umoziluje zactovanie obchodov s cennymi papiermi. Zahfna vsetky inStitucionalne opatrenia
potrebné na kliring a zi¢tovanie obchodov s cennymi papiermi a ich tschovu.

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost’ jedného u€astnika splatit’ svoje zavazky
v systéme spdsobi, Ze ani ostatni UiCastnici nebudil schopni splatit’ svoje zavdzky v case ich
splatnosti, co moze nasledne spdsobit’ zavazné likviditné alebo uverové problémy a ohrozit’ stabilitu
finanéného systému. Takito neschopnost’ mozu sposobit’ prevadzkové alebo finanéné problémy.

TARGET (Transeuropsky automatizovany expresny systém hrubého zuctovania platieb
v realnom ¢ase) [TARGET — Trans-European automated real-time Gross settlement Express
Transfer system]: systém hrubého zictovania platieb v realnom ¢ase (RTGS) v eurach. Je to
decentralizovany systém, ktory pozostava z narodnych systémov RTGS, platobného mechanizmu
ECB (EPM) a mechanizmu prepojenia.

TARGET2: nova generacia systému TARGET, ktora nahradza predchadzajucu decentralizovanti
technicku Struktiru jednotnou zdielanou platformou ponukajucou harmonizované sluzby
s jednotnym cenovym ramcom.

Trh s dlhopismi [Bond market|: trh, na ktorom sa vydavaju dlhodobejsie dlhové cenné papiere
a obchoduje sa s nimi.

Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v s@vahovej i nesuvahovej pozicii) vyplyvajuce
zo zmien trhovych cien.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: urokové miery rezidentskych tiverovych institicii
a ostatnych PFI okrem centralnych bank a fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov a uverov
domaécnosti a nefinanénych spolocnosti so sidlom v eurozone.

Ustredna 3titna sprava [Central government]: $titna spriva podla definicie Eurépskeho
systému uctov 1995, ale bez regiondlnych Statnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez
Verejna sprava).

Uverovi institacia [Credit institution]: i) podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat’ vklady
alebo iné splatné penazné prostriedky od verejnosti a poskytovat' Givery na vlastny Gcet alebo
i) podnik alebo pravnicka osoba ind ako v bode i), ktora vydava platobné prostriedky vo forme
elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zavédzok uplne v defi jeho
splatnosti alebo v neskorSom ¢ase. Uverové riziko zahfna riziko nahrady nadkladov a riziko istiny.
Zahfna aj riziko zlyhania zi¢tovacej banky.

Uverovy derivat [Credit derivative]: financny nastroj, ktory oddeluje tverové riziko od
podkladovej finan¢nej transakcie, ¢im umoziuje samostatné ocenenie a prevod uverového rizika.
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Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents]: po6zicky PFI poskytnuté
rezidentom eurozoény inym ako PFI (vratane sektora verejnej spravy a sukromného sektora)
a cenné papiere emitované rezidentmi eurozoény inymi ako PFI (akcie a iné majetkové a dlhové
cenné papiere) v drzbe PFI.

Verejna sprava [General government]: sektor, ktory podl'a definicie Eurépskeho systému tuétov
1995 zahina rezidentské subjekty orientujlice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a sluzieb
ur¢enych na individudlnu a spolocenski spotrebu a na prerozdelovanie narodného ddéchodku
a bohatstva. Zahtnia tstrednt1 §tatnu spravu, regionalnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve $tatu, ktoré sa zaoberaju komercnou
¢innost’'ou, napriklad Statne podniky.

Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov Europskej centralnej banky
(ECB). Clenmi Vykonnej rady st prezident a viceprezident ECB a d’al§i $tyria ¢lenovia vymenovani
po vzajomnej dohode hlav statov alebo vlad krajin, ktoré prijali euro.

Zakladiia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base|: zakladiou na vypocet
vySky povinnych minimalnych rezerv uiverovej institiicie je sucet stanovenych poloziek suvahy
(konkrétne pasiv).

Ziskovost’ podnikov [Corporate profitability]: ukazovatel podnikovej vynosovosti, najmi
vo vztahu k podnikovym trzbam, aktivam alebo k zakladnému imaniu. Existuje viacero
roznych ukazovatel'ov 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 Cist¢ho zisku a celkovych aktiv) a navratnost
zakladného imania (pomer Cistého zisku a vlastného imania). Na makroekonomickej arovni sa ako
ukazovatel’ ziskovosti na zaklade narodnych Gétov ¢asto pouziva hruby prevadzkovy prebytok,
napriklad vo vztahu k HDP alebo k pridanej hodnote.

Zmluva [Treaty]: odkazuje na Zmluvu o zalozeni Eurdpskeho spolocenstva (,,Rimska zmluva®).
Zmluva bola viackrat novelizovana, predovSetkym zmluvou o Eurdpskej tnii (,,Maastrichtska

zmluva®), ktora polozila zaklady Hospodarskej a menovej tinie a obsahuje Statit ESCB.

Zmluvna strana [Counterparty]: je druhou stranou financnej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).
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