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Odpovede na podnety Eurépskeho
parlamentu uvedené v jeho uzneseni
o vyrocnej sprave ECB za rok 2021

Tento dokument, zverejneny pri prilezitosti predlozenia Vyro¢nej spravy ECB za rok
2022 Eurépskemu parlamentu, obsahuje odpovede na pripomienky a poziadavky
Eurdpskeho parlamentu uvedené v jeho uzneseni k vyro¢nej sprave za
predchadzajuci rok." Dokument je leneny podra tém, pricom kazdy odsek odkazuje
na minimalne jeden bod uznesenia. Jeho cielom je objasnit’ politiky ECB a podporit
dialég s Eurdpskym parlamentom a verejnostou v suvislosti s hlavnymi otazkami
vznesenymi poslancami Eurépskeho parlamentu. ECB na navrh Eurépskeho
parlamentu zverejfiuje svoje odpovede na jeho pripomienky uz od roku 2016.2

Menova politika

Pokial ide o navrh zvazit’ vyvazenejsiu a postupnejsiu tpravu menovej politiky,
ECB poznamenava, Zze tempo zvySovania jej irokovych sadzieb je v sulade

s jej hlavnym cielom, ktorym je zabezpecenie cenovej stability

v strednodobom horizonte. Podl'a makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozéonu z marca 2023 ma inflacia zostat’ prilis dlho na prilis vysokej
urovni. Od zaciatku normalizacie menovej politiky v decembri 2021 prijala ECB
rozhodné kroky, v sulade so svojim odhodlanim zabezpecit v€asny navrat inflacie

k jej cielovej Urovni 2 % v strednodobom horizonte. Vzhladom na zvySenu mieru
neistoty Rada guvernérov pri rozhodovani o nastaveni menovej politiky vychadza

z aktualnych udajov. Jej rozhodnutia o menovopolitickych sadzbach budu vychadzat
z jej hodnotenia inflaéného vyhladu na zaklade aktualnych hospodarskych

a finan€nych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti transmisie
menovej politiky. Udrziavanim cenovej stability méze menova politika najlepsie
prispievat k udrzatel/nému hospodarskemu rastu a tvorbe pracovnych miest.

Pokial ide o vyzvu uvedenu v uzneseni, aby sa ECB v strednodobom horizonte
désledne zamerala na inflaciu, ECB poznamenava, Ze jej kroky v oblasti
menovej politiky su nad’alej uréované vyhladom cenovej stability

v strednodobom horizonte. Rada guvernérov je odhodlana zabezpecit véasny
navrat inflacie k svojej ciefovej urovni 2 % v strednodobom horizonte, pri¢om je
pripravena v ramci svojho mandatu upravit vSetky svoje nastroje. Vzhlfadom na
vynimocné okolnosti si¢asného hospodarskeho prostredia vratane vypadkov

v dodavatel'skych retazcoch, vojny Ruska na Ukrajine a vysokej miery neistoty je pri
posudzovani vyhladu vyvoja inflacie délezité dokladne vyhodnocovat aktualne

1 Znenie prijatého uznesenia je k dispozicii na internetovej stranke Europskeho parlamentu.

2 Tento dokument sa nezaobera otazkami uvedenymi v uzneseni Europskeho parlamentu o bankove;j
unii. Tieto otazky su blizSie rozvedené vo vyrocnej sprave ECB o ¢innosti dohladu. Odpovede na
uznesenie o bankovej unii budl zverejnené neskoér v priebehu tohto roka.
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udaje. Neoddelitefnou su€astou rozhodovania o menovej politike st zaroven nadalej
projekcie odbornikov ECB a Eurosystému zaloZzené na modeloch.

Pokial’ ide o poziadavku iniciovat’ medzinarodny dialég s ostatnymi
centralnymi bankami, ECB poznamenava, Ze sa zucastnuje na réznych
medzinarodnych férach v zaujme vymeny nazorov s inymi centralnymi
bankami, pokial ide o vyhlad cenovej stability a funkcie reakcie menovej
politiky. V prostredi globalne synchronizovanych inflacnych tlakov je ddlezité, aby
tvorcovia rozhodnuti menovej politiky zohladriovali potencialne G&inky rozhodnuti
prijimanych inymi centralnymi bankami. Vyznamné centralne banky su preto v rdmci
réznych for v pravidelnom kontakte, pricom diskutuji o relevantnom hospodarskom
a finan€nom vyvoji, ako aj o funkciach reakcie menovej politiky. ECB tiez vykonava
rozsiahlu analyzu prenosu u€inkov na medzinarodnej urovni, okrem iného v ramci
svojich pravidelnych projekcii, ktoré st podkladom diskusii o menovej politike.?

Co sa tyka poziadavky lepsieho odévodnenia vsetkych budtcich rozhodnuti
o menovopolitickych sadzbach, ECB poznamenava, ze o dévodoch svojich
rozhodnuti podrobne informuje viacerymi spésobmi. Zakladné odévodnenie
menovopolitickych rozhodnuti je v prvom rade uvedené vo vyhlaseni o menovej
politike, ktoré sa zverejfiuje po kazdom menovopolitickom zasadani Rady
guvernérov. Clenovia Vykonnej rady ECB okrem toho svoje nazory a postoje
vysvetluju vo svojich prejavoch — vratane prejavov prezidenta ECB v Euré6pskom
parlamente — a rozhovoroch. Dévody menovopolitickych rozhodnuti Rady
guvernérov su zdbrazfiované aj v publikaciach ECB, napriklad vo vyroCnej sprave

a v Ekonomickom bulletine, ako aj v dalSich komunika&nych materialoch. Spravy

z menovopolitickych zasadani Rady guvernérov uvadzaju podrobné informacie

o rokovaniach, ktoré rozhodnutiam predchadzaju. ECB okrem toho v nadvaznosti na
reviziu svojej stratégie menove;j politiky, ktort uskutoCnila v rokoch 2020 az 2021,
neustale pracuje na zlepSovani komunikacie so Sirokou verejnostou s ciefom
zrozumitelnejSie vysvetlovat svoje rozhodnutia. Zaviedla napriklad vizualnu verziu
vyhlasenia o menovej politike (,Vyhlasenie o menovej politike v skratke*), ktoru
zverejhuje po kazdej menovopolitickej tlacovej konferencii. Nedavno tiez predstavila
iniciativu ,ECB a vy“ s cielom vytvorit priestor na otvoreny dialég s ob&anmi
eurozony, odpovedat na ich otazky a vypocut si ich obavy. Tieto kroky su dblezité
najma v kontexte vysokej inflacie a raznych opatreni menovej politiky.

Pokial ide o vyuzivanie externych tverovych ratingov v pripade statnych
dlhopisov v kolateralovom ramci ECB, na ktoré uznesenie poukazuje, ECB
poznamenava, ze Eurosystém sa o ratingové agenttry neopiera ani vyluéne,
ani mechanicky. Eurosystém uplatriuje riadne etablovany ramec hodnotenia
kreditného rizika (credit assessment framework — ECAF), ktory stanovuje postupy,
pravidla a techniky na zabezpecenie dodrziavania vysokych Standardov kreditnej
kvality v pripade aktiv pouzivanych ako kolateral a pri nakupoch na u€ely menovej
politiky.* Tieto pravidla su verejne vymedzené v pravnych aktoch Eurosystému

a zahffiaju poZiadavky, ktoré musia ratingové agentury spinat, aby ich Eurosystém

3 Viac informécii: napriklad box 2 s nazvom Medzinarodné prostredie v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2023.

4 Dal$ie informéacie o ramci ECAF su na internetovej stranke ECB.
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akceptoval ako externé institucie na hodnotenie kreditného rizika. Eurosystém sa
vSak na ratingové agentury nespolieha ani vylu€ne, ani mechanicky. S ratingovymi
agenturami je v uzkom kontakte a ratingy désledne analyzuje s cieflom lepSie ich
pochopit' a odliSit, aku ulohu zohrava v ratingovych rozhodnutiach usudok. Tato
hibkova analyza umozriuje Eurosystému uplatiiovat svoje pravo na vlastny Usudok
a v pripade potreby sa od externych Gverovych ratingov odchylit. Eurosystém
napriklad v minulosti udelil vynimky z poziadavky na minimalnu kreditnu kvalitu, aby
mohol akceptovat Statne dlhové nastroje jednotlivych krajin. Po¢as pandémie
koronavirusu (COVID-19) tiez zachoval akceptovatelnost niektorych
obchodovatelnych aktiv — vratane Statnych dlhopisov — hoci ratingové agentury ich
rating znizili. To poukazuje na skuto¢nost, ze Eurosystém pri ur€ovani kreditnej
kvality aktiv vyuziva vSetky relevantné informacie. Vyuzivanie externych ratingov pri
urCovani uverovej bonity Statnych emitentov v ramci implementacie menovej politiky
bolo jednym z aspektov zvazovanych v ramci revizie stratégie menovej politiky.
Dalsie informacie o tejto téme su v osobitnej sekcii $tudie o interakcii menovej

a rozpoctovej politiky v eurozéne zverejnenej v ramci série ECB Occasional Paper
Series.®

Inflacia

Pokial’ ide o obavy vyjadrené v uzneseni v suvislosti s historicky vysokymi
urovnami inflacie, ECB je v ramci svojho mandatu nad'alej pripravena upravit’
vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila navrat inflacie na uroven svojho
strednodobého ciela. V roku 2022 bola eurozéna ovplyvnena kombinaciou
mimoriadnych Sokov, ktoré spbsobili bezprecedentny narast miery inflacie. Do velmi
velkej miery sa na raste inflacie podielali ponukové faktory, ako bol prudky narast
cien energii a potravinovych komodit a pretrvavajuce vypadky v ponukovych
retazcoch. Na domacej strane zohrali svoju ulohu aj dopytové faktory, najma v tych
sektoroch, ktoré boli vyrazne ovplyvnené znovuotvorenim ekonomiky. K domacim
nakladovym tlakom prispelo posilfiovanie rastu miezd a zvySovanie ziskovych marzi.
Ocakava sa, ze vplyv tychto faktorov bude slabnut, takze celkova inflacia by mala
nadalej klesat. ECB zaroven nadalej pozorne monitoruje rizika spojené s tymto
vyhladom a sleduje pripadné naznaky pésobenia mzdovo-cenovej Spiraly. Su€asny
rast miezd je odrazom kupnej sily dobiehajucej ceny v prostredi nedostatku
pracovnych sil. Va¢sina ukazovatelov dlhodobejsich inflatnych o€akavani sa

v sucasnosti pohybuje v okoli dvoch percent, vyzaduju si vSak dalSie monitorovanie.

Pokial ide o definiciu strednodobého horizontu inflacného cielfa, ECB
poznamenava, ze ciselne presné vymedzenie strednodobého horizontu nebolo
vopred stanovené. Ako bolo uvedené v nedavnom liste prezidentky ECB,
strednodoba orientacia vytvéra priestor na nevyhnutné kratkodobé odchylky inflacie
od jej cielfovej hodnoty 2 %, ako aj na ¢asovy posun a variabilitu v transmisii menovej
politiky do ekonomiky a inflacie.® Pruznost strednodobej orientacie odraza

5 Box 9, Work stream on monetary-fiscal policy interactions, Monetary-fiscal policy interactions in the
euro area, Occasional Paper Series, €. 273, ECB, september 2021.

6  Letter from the ECB President to Mr Jonas Fernandez Alvarez, MEP, on monetary policy, 18. aprila
2023.
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skuto&nost, ze vhodna reakcia menovej politiky na odchylky od inflacného ciela je
dana $pecifickymi okolnostami a zavisi od ich pévodu, rozsahu a trvania. Sok

v dopyte po tovare a sluzbach méze napriklad posunut inflaciu a realnu
hospodarsku aktivitu rovnakym smerom, zatial ¢o Soky v ponuke tovarov a sluzieb
mo&zu spdsobit, ze inflacia a realna hospodarska aktivita sa budu do€asne vyvijat
opacnym smerom. Potreba zosuladit podmienky domaceho dopytu a zabezpedit
ukotvenie inflacnych oCakavani je zvy&ajne v prvom pripade naliehavejsia, preto
moéze byt vhodné prijat’ kratSie vymedzenie strednodobého horizontu nez v druhom
pripade. ECB sa Upravami ¢asovych horizontov blizSie zaobera vo vyhlaseniach

o menovej politike a v ¢lankoch Ekonomického bulletinu

Pokial ide o obavy tykajuce sa podielu ziskov na inflacii, ako aj vyzvu na
pravidelné zverejnovanie tychto udajov, i ECB vyjadrila svoje obavy

v suvislosti s podielom ziskov podnikov na si¢asnom vyvoji inflacie. Ako
prezidentka ECB uviedla vo svojom nedavnom liste, ECB pravidelne analyzuje
cenovy vyvoj na zaklade Sirokého spektra ukazovatelov, pricom tato analyza sa

v rovnakej miere zameriava na vyvoj miezd a ziskov.” Pokial ide o podiel ziskov na
inflacii, analyza ECB naznacuje, ze vysSie ziskové marze zohravaju vyznamnu ulohu
v raste domacich nakladovych tlakov v eurozéne. Ziskové marze sa dari zvySovat
mnohym podnikom v sektoroch s obmedzenou ponukou a opatovnym ozivenim
dopytu. V poslednom Stvrtroku 2022 bol podiel jednotkovych ziskov na domacich
cenovych tlakoch o nie€o viac ako polovi¢ny (na zaklade rocnej miery rastu deflatora
hrubého domaceho produktu), zatial ¢o prispevok jednotkovych nakladov prace bol
o nie¢o menej ako polovi¢ny.® Rast jednotkovych ziskov bol mimoriadne vyrazny

v sektore energetiky, polnohospodarstva, stavebnictva, vyroby a v sektore obchodu
a dopravy. Z analyzy ECB celkovo vyplyva, Ze firmy neabsorbovali vstupné cenové
tlaky prostrednictvom nizSich marzi, ako bolo zaznamenané v minulosti, ale
namiesto toho ich preniesli do svojich predajnych cien. Tento nezvy&ajne vyrazny
prenos mdze byt odrazom nizSich konkurenénych tlakov v prostredi vysokej inflacie
charakterizovanom globalnymi ponukovymi obmedzeniami a ozivenim dopytu po
pandémii. K zachovaniu alebo zvySeniu ziskovych marzi mbze v takom prostredi
dojst i bez straty trhového podielu. Pokial ide o udaje o vyvoji ziskov, ECB
poznamenava, ze jej makroekonomicka analyza vo velkej miere vychadza

z informacii dostupnych v narodnych a sektorovych uétoch. Pokial ide o vyzvu
pravidelne zverejnovat vypocty o podiele ziskov na inflacii, ECB poznamenava, ze
informacie z narodnych a sektorovych uctov su verejne dostupné, a ze ECB
pravidelne informuje o podkladoch svojej analyzy a zverejfiuje aktualizované
hodnotenia, napriklad v Ekonomickom bulletine ECB.°

7 Letter from the ECB President to Ms Henrike Hahn, Mr Ernest Urtasun and Mr Rasmus Andresen,
MEPs, on economic developments in the euro area, 18. aprila 2023.

Deflator HDP meria ,cenu” celkovej pridanej hodnoty na jednotku produkcie. Mozno ho rozlozit na
jednotkové naklady prace, hruby prevadzkovy prebytok (alebo zisk) na jednotku produkcie a Gisté
nepriame dane na jednotku produkcie. Dalsie informacie: Arce, O., Hahn, E. a Koester, G., How tit-for-
tat inflation can make everyone poorer, The ECB Blog, ECB, 30. marca 2023, a Profitability and
leverage developments of listed non-financial corporations in the euro area, Mesaény bulletin ECB,
jun 2006.

9 Napriklad Profit developments in the euro area, Mesacny bulletin, ECB, august 2008; The role of profits
in shaping domestic price pressures in the euro area, Mesacny bulletin, ECB, marec 2013; How do
profits shape domestic price pressures in the euro area, Ekonomicky bulletin, ¢. 6, ECB, 2019; a The
role of profit margins in the adjustment to the COVID-19 shock, Ekonomicky bulletin, €. 2, ECB, 2021.
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Pokial’ ide o obavy, ze dochadza k oslabovaniu ukotvenia inflaénych
ocakavani, ECB poznamenava, ze va¢sina ukazovatelov dlhodobejsich
inflaénych oc¢akavani sa pohybuje v blizkosti dvojpercentného inflaéného ciela
a nevykazuje znamky oslabovania ukotvenia. ECB v3ak pravidelne zd6razriuje
vyznam nepretrzitého monitorovania vyvoja inflacnych o€akavani a rychlych opatreni
v pripade vyskytu jasnych znamok oslabovania ukotvenia.

Pokial ide o poziadavku blizSie preskiimat’ tlohu inflaénych o¢akavani a to,
ako ich ovplyviiuju oznamenia a opatrenia ECB, zdrojom udajov, o ktoré sa
ECB opiera, su profesionalni prognostici, finanéné trhy, finanéni analytici

a spotrebitelia. ECB analyzuje determinanty inflaénych o€akavani a informacie

v nich obsiahnuté v zaujme hodnotenia buduceho vyvoja inflacie. Inflacné
oCakavania su z hladiska inflacie relevantné, pretoze ovplyviuju rozhodnutia fudi,
pokial ide o spotrebu, sporenie a investicie, ako aj ich spravanie v oblasti tvorby
miezd a cien. Su kflu€ovym prvkom modelov inflaénej dynamiky od 60. rokov

20. storo€ia a zohravaju délezitu ulohu v modeloch pouzivanych centralnymi
bankami na celom svete ako podklad pri vykone a hodnoteni menovej politiky.

V ramci procesu revizie stratégie menovej politiky v rokoch 2020 az 2021 sa
odbornici Eurosystému zaoberali aj povahou a ulohou inflatnych o&akavani.”
Ocakavania suvisiace s vyvojom a urovnou inflacie v dlhodobejSom horizonte mézu
byt uzitoénymi ukazovatelmi déveryhodnosti menovej politiky a mézu byt podkladom
pre analyzu scenarov a rizik pri prognézovani pomocou Strukturalnych modelov.
Odbornici Eurosystému zistili, Zze opatrenia a oznamenia ECB mézu mat na inflacné
oCakavania vyrazny vplyv. Zistili napriklad, Ze implementacia programov nakupu
aktiv v roku 2014 viedla k Statisticky vyznamnému zvySeniu spotovych sadzieb
inflacnych swapov vo vSetkych splatnostiach. Ukazalo sa tiez, Zze dochadza

k Statisticky vyznamnym Upravam oCakavani sukromného sektora v reakcii na
zverejnenie projekcii Eurosystému. Vplyv komunikacie ECB na inflacné oCakavania
je predmetom nepretrzitej internej analyzy. '

Pokial ide o obavu spojenu s rozdielmi v trovniach inflacie medzi krajinami
eurozony a rizikom ohrozenia jednotnosti menovej politiky ECB a jej
transmisie, ECB poznamenava, ze jej menova politika sa zameriava na inflaciu
v eurozone ako celku. Infla¢né diferencialy samy osebe nie si v menovej Unii
problémom, pokial odrazaju doCasné vykyvy sposobené Sokmi, alebo su spojené

s procesom dobiehania. Su€asné rozdiely v inflacii mozno do zna¢nej miery vysvetlit
rozdielnou mierou vystavenia jednotlivych krajin predchadzajicemu prudkému
narastu cien energii a potravinovych komodit, ako aj vypadkom v ponukovych
retazcoch v suvislosti s pandémiou. K rozdielom v inflacii prispeli aj rozdielne miery
zavislosti krajin od odvetvia cestovného ruchu a pohostinskych sluzieb (ktoré

v désledku znovuotvorenia ekonomiky zaznamenalo vyrazné ozivenie
spotrebitelského dopytu). ECB oCakava, ze rozdiely v pésobeni tychto faktorov budu
prevazne doCasné a Ze sa tak inflacné diferencialy €asom znormalizuju. Rozdiely
spbsobené rastom cien energii by sa mali zmenSovat v désledku normalizacie

0 Dalsie informacie: Work stream on inflation expectations, Inflation expectations and their role in
Eurosystem forecasting, Occasional Paper Series, ¢. 264, ECB, 2021.

" Dalsie informacie: Work stream on monetary policy communications, Clear, consistent and engaging:
ECB monetary policy communication in a changing world, Occasional Paper Series, ¢. 274, ECB,
september 2021.
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vyvoja cien energii, ¢o by nasledne malo znizit i inflané diferencialy sp6sobené
rozdielmi v kompenzacnych opatreniach medzi jednotlivymi krajinami. Po odzneni
tychto vplyvov by sa mali na normalnu uroven vratit' aj rozdiely spdsobené odliSnym
pbsobenim znovuotvarania ekonomiky v jednotlivych krajinach, ako aj ich
vystavenim globalnym ponukovym obmedzeniam. Pripady, ked su inflacné
diferencialy odrazom Strukturalnych rozdielov medzi krajinami eurozény, by sa mali
rieSit vhodnymi Strukturalnymi reformami na narodnej urovni.

Sekundarny ciel a analyza proporcionality

Pokial ide o navrh, aby Eurépsky parlament vo svojom uzneseni poskytoval
ECB podnety v suvislosti s jej sekundarnym cielom, ECB takéto podnety vita.
V sulade so svojim sekundarnym ciefom podla ¢lanku 127 ods. 1 Zmluvy

o fungovani Eurdpskej Unie je ECB pri reSpektovani ciela cenovej stability povinna
podporovat vdeobecné hospodarske politiky v Eurdpskej unii so zamerom prispiet
k dosiahnutiu cielov EU stanovenych v &lanku 3 Zmluvy o Eurépskej nii."2 Pokial
ide o ramec pre tvorbu hospodarskych politik, Eurépsky parlament je spolu

s Eurdpskou radou, Radou Eurdpskej unie a Eurdpskou komisiou jednou z institucii
EU relevantnych z hladiska pinenia sekundarneho ciela ECB. V tejto suvislosti ECB
pripomina, Ze vyjadrenie a prioritizacia véeobecnych hospodarskych politik v EU
vyplyvaju najma z prijimania pravnych aktov a preberania medzinarodnych
zavazkov, ako je pristupenie EU k Parizskej dohode v roku 2016. Jednoznaéna
prioritizacia urgitych hospodarskych politik prislusnymi inétitGciami EU vratane
Eurdpskeho parlamentu poméze usmernit ECB pri plneni jej sekundarneho ciela.

Z hladiska plnenia sekundarneho ciela ECB ma tiez vyznam prihliadat’ na faktory,
ako je napriklad blizkost politik k hlavnému cielu a hlavnej odbornej pésobnosti
ECB, ako aj stupen presnosti a bezpodmienecnosti tychto hospodarskych politik.

Pokial ide o vyzvu, aby ECB vo svojej vyro¢nej sprave venovala osobitnu
kapitolu vysvetleniu svojej interpretacie sekundarneho ciela a svojho konania
v sulade s tymto ciefom, ako aj prezentacii ic¢inkov svojej menovej politiky na
vSeobecné hospodarske politiky EU, ECB pripomina, ze Rada guvernérov uz
vo svojich menovopolitickych rozhodnutiach zohladriuje d'alSie aspekty
relevantné z hl'adiska vykonu menovej politiky, ako sa vyslovne uvadza v jej
stratégii menovej politiky. D6kazom toho su Uvodné poznamky prezidenta ECB

v ramci dialdgov o menovych otazkach s Vyborom Eurépskeho parlamentu pre
hospodarske a menové veci a pocas tlacovych konferencii ECB, na ktorych
prezident odkazuje na aspekty délezité z hfadiska plnenia hlavného ciela, napriklad
na zamestnanost a finan¢nu stabilitu. Zohladfiovanie tychto aspektov mé vplyv na
realnu ekonomiku a finan¢ny systém a prispieva k cenovej stabilite. Ako bolo
zdéraznené v ramci revizie stratégie menovej politiky v rokoch 2020 az 2021:"® Rada

Rada guvernérov sa napriklad rozhodla upravit v ramci programu nakupu cennych papierov
podnikového sektora referenénd hodnotu v prospech emitentov s lepSim klimatickym profilom,
odkazujuc nielen na primarny, ale aj na sekundarny ciel ECB. Viac v odévodneni 3 rozhodnutia
Eurdpskej centralnej banky (EU) 2022/1613 z 9. septembra 2022, ktorym sa meni rozhodnutie (EU)
2016/948 o vykonavani programu nakupu cennych papierov podnikového sektora (ECB/2016/16)
(ECB/2022/29), U. v. EU L 241, 19.9.2022, s. 13.

13 Dalsie informacie: An overview of the ECB’s monetary policy strategy, ECB, 8. jula, 2021.
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guvernérov pri uprave svojich nastrojov menovej politiky — v pripade, ked' su

k dispozicii dve konfiguracie suboru nastrojov, ktoré su rovnako prinosné

a nenarusuju cenovu stabilitu — zvoli taku konfiguraciu, ktora najlepsSie podporuje
vSeobecné hospodarske politiky v Eurdpskej unii zamerané na rast, zamestnanost’
a socialnu inkluziu, a ktora chrani finan¢nu stabilitu a pomaha zmierfiovat dosah
klimatickych zmien, s cielom prispievat k pIlneniu cielov EU. Hoci st informéacie

o tom, ako Rada guvernérov tieto dalSie aspekty zohladruje, uz zaclenené do
jednotlivych kapitol vyro¢nej spravy, ECB sa bude v relevantnych pripadoch snazit
o podrobnejsie vysvetlenie prepojenia medzi tymito dalSimi aspektmi, jej hlavnym
cielom a jej sekundarnym ciefom.

Pokial’ ide o navrh prihliadat’ na u€inky menovopolitickych rozhodnuti na
nizsie prijmové vrstvy a najzranitel'nejSie skupiny, ako aj na majetkovu

a prijmovu nerovnost’, ECB poznamenava, ze vysoka inflacia ma velky vplyv
na domacnosti, a najma na skupiny s nizSimi prijmami. Boj proti inflacii tak tuto
zataz podstatne zmierni a predstavuje najlepSi spésob, akym méze menova politika
prispiet k ochrane prijmov. Su¢astou samotného posudzovania proporcionality je
analyza prinosov a moznych vedlajSich u€inkov opatreni menovej politiky, ich
vzajomného pOsobenia a rovnovahy v priebehu ¢asu. Hodnotenie prinosov sa tyka
transmisie menovej politiky do podmienok financovania, ako aj planovaného vplyvu
na inflaciu, zatial o hodnotenie moznych vedlajSich u€inkov sa tyka nezelanych
ucinkov na realnu ekonomiku a finan¢ény systém. Operacie menovej politiky maju
vzdy vplyv na prijmy a majetok domacnosti, hoci je zname, Ze tento vplyv mdze byt
rozmanity a je zlozité ho urcit vopred. Okrem iného zavisi od Specifickych znakov
domacnosti a od posudzovaného obdobia, preto nie je jednoduché ho v ramci
posudzovania proporcionality zohladnit. Korekcia prijmovej a majetkovej situacie je
v rukach vlad, ktoré maju mandat a nastroje na napravu neziaduceho vyvoja v tejto
oblasti.

Co sa tyka poziadavky pokraéovat v pravidelnom zverejiovani informacii

o medzinarodnej ulohe eura, ECB poznamenava, ze prehl'ad o vyvoji
pouzivania eura nerezidentmi eurozény pravidelne zverejiiuje v osobitnej
sprave.' Medzinarodnu ulohu eura by v prvom rade podporila hibsia

a kompletnejSia hospodarska a menova unia. Dobudovanie bankovej unie by zvysilo
odolnost eurozony a dokoncenie unie kapitalovych trhov by zvysilo zdroje
financovania a znizilo transakéné naklady, ¢o by posilnilo ulohu eura ako
medzinarodnej meny pouzivanej pri investiciach, financovani a ztG¢tovani. ECB
podporuje Usilie o dobudovanie bankovej unie a unie kapitalovych trhov a zd6razfuje
vyznam tohto Usilia, najma vo svetle ekologickej a digitalnej transformacie.

Klimatické zmeny

Pokial’ ide o vyzvu, aby ECB posudila, do akej miery klimatické zmeny
ovplyviuju jej schopnost’ udrziavat’ cenovu stabilitu, ECB poznamenava, ze
analyze vplyvu klimatickych zmien na vyhl'ad cenovej stability venuje znacné

4 Dalsie informacie: The international role of the euro, ECB, jun 2022.
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zdroje. Nekontrolované klimatické zmeny mézu predstavovat vyznamné riziko pre
cenovu stabilitu v eurozéne, zatial o opatrenia na ich zmiernenie budu mat’ podla
o&akavani na inflaciu len mierne a do¢asné Gcinky.'® Nedavna analyza odbornikov
ECB ukazala, Zze ak sa zmena klimy nebude dalej zmierfiovat, vplyv fyzickych rizik,
ako su viny horuc€av a iné poveternostné Soky, na inflaciu — najma na inflaciu cien
potravin — moéze byt vyznamny.'® Zvyenie cien uhlika v stlade s ciefmi nulovej
bilancie emisii v EU, predov$etkym ak sa uskutoéni zrozumitelnym a predvidatelnym
spésobom a ak bude sprevadzané kompenzacnymi politikami mimo oblasti cien,
bude mat na inflaciu pravdepodobne len mierny ucinok, ktory sa v strednodobom
horizonte postupne vytrati.'” ECB zaclefiuje opatrenia na zmierfiovanie klimatickych
zmien do svojich makroekonomickych projekcii a makroekonomickych modelov

s cielom zlepsit svoje analytické poznatky o zakladnych faktoroch.'® Dostupné udaje
zatial celkovo naznaduju, Ze opatrenia na zmierniovanie klimatickych zmien

a ekologicka transformacia su z dlhodobého hfadiska pre cenovu stabilitu
podpornym faktorom.

Pokial ide o odkazy uznesenia na neutralitu trhu a program nakupu cennych
papierov podnikového sektora, ECB zd6raznuje, ze neutralita trhu je
operaénym nastrojom a nie pravnou poziadavkou. Trhova neutralita méze
pomoéct zabezpedit, aby boli intervencie Eurosystému na trhu v stlade so zasadou
Lotvoreného trhového hospodarstva s volnou sutazou na podporu ucinného
rozdelovania zdrojov* podla Zmluvy o fungovani Eurdpskej tunie. Ako vSak bolo pri
viacerych prilezitostiach vysvetlené v minulosti, Eurosystém sa v zaujme plnenia
cielov ECB a dodrziavania prislusnych zasad zmluvy méze od opera&ného

a dobrovolného nastroja, akym je napriklad trhova neutralita, opravnene odchylit’.'°
V sulade s klimatickym planom ECB sa napriklad Rada guvernérov rozhodla, Ze od
1. oktébra 2022 bude prostrednictvom reinvestovania splatenych cennych papierov
smerovat portfolio podnikovych dlhopisov k emitentom s lepSim klimatickym
profilom.?° Eurosystém smeruje nakupy podnikovych dlhopisov k emitentom

s vys$Sim klimatickym skore, ktoré zohladnuje ich predchadzajuce ciele v oblasti
emisii a dekarbonizacie, ako aj kvalitu ich zverejiiovanych klimatickych udajov. Zatial
¢o v minulosti sa v ramci nakupov a reinvesticii zohladfiovala najma trhova
kapitalizacia emitentov, v programe nakupu cennych papierov podnikového sektora
sa aktualne prihliada aj na informacie, ktoré su relevantné z hlfadiska hodnotenia
klimatickych rizik podnikov. Eurosystém pri zaClefiovani aspektov klimatickych zmien

5 Napriklad Ferrari, A. a Nispi Landi, V., Will the green transition be inflationary? Expectations matter,
Working Paper Series, ¢. 2726, ECB, september 2022.

16 Dalsie informécie: Parker, M., The impact of disasters on inflation, Economics of Disasters and Climate
Change, ro€. 2, €. 1, Springer, april 2018, s. 21-48; Faccia, D., Parker, M. a Stracca, L., Feeling the
heat: extreme temperatures and price stability, Working Paper Series, ¢. 2626, ECB; Ciccarelli, M.,
Kuik, F., Martinez Hernandez, C., The asymmetric effects of weather shocks on euro area inflation,
Working Paper Series, ¢. 2798, ECB, marec 2023.

17 Box s ndzvom Model-based analysis of the short-term impact of increasing the effective carbon tax on
euro area output and inflation, v €lanku Fiscal policies to mitigate climate change in the euro area,
Ekonomicky bulletin, €. 6, ECB, 2022.

18 Dalsie informacie: Climate-related policies in the Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections for
the euro area and the macroeconomic impact of green fiscal measures, Ekonomicky bulletin, €. 1,
ECB, 2023.

19 Dalsie informacie: Letter from the ECB President to Mr Markus Ferber, MEP, on climate change,
11. novembra, 2022.

20 ECB provides details on how it aims to decarbonise its corporate bond holdings, tlaéova sprava, ECB,
19. septembra 2022.
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do alokacie aktiv zohladruje finan¢né rizika suvisiace s klimou, vyvoj v oblasti
regulacie a pravnych predpisov, ako aj aktualnu dostupnost a kvalitu udajov, pricom
zachovava Siroky rozsah programov nakupu v sulade s povinnostou konat podla
zasady otvoreného trhového hospodarstva s volnou sutazou na podporu uc¢inného
rozdelovania zdrojov. Od marca 2023, so zaCiatkom obdobia Ciasto¢nych
reinvesticii, sa na primarnom trhu budi nakupovat iba cenné papiere emitentov

s lepSim klimatickym profilom a zelené dlhopisy, ktoré presli prisnym identifikacnym
procesom. Nakupy na sekundarnom trhu potrebné na dosiahnutie objemu
Giastocnych reinvesticii sa navySe budu uskutocriovat v sulade s upravenym
ramcom nakupov v prospech emitentov s lepSim klimatickym profilom. Po prvykrat
zverejnené financné klimatické informacie ECB ukazuju, Zze podnikové aktiva drzané
na ucely menovej politiky su uz na ceste dekarbonizacie, kedze uhlikova naroénost’
emitentov postupne klesa.?' Rozhodnutie ECB upravit od oktdbra 2022 zloZenie
svojho portfolia v prospech emitentov s lepSim klimatickym profilom pomaha

v dekarbonizacii portfélii Eurosystému s aktivami podnikového sektora v sulade

s ciefmi Parizskej dohody.

Pokial ide o spolupracu s ratingovymi agentirami s cielom zvysit’
transparentnost’ v suvislosti s klimatickymi rizikami, ECB ocenuje, ze
Europsky parlament uznava vyznam spoluprace s ratingovymi agenturami

v tejto suvislosti. Z nedavnej studie?? odbornikov ECB vyplyvaju velké rozdiely

v metodikach a postupoch zverejfiovania informacii v suvislosti s klimatickymi
rizikami v Uverovych ratingoch medzi jednotlivymi ratingovymi agentdrami a triedami
aktiv. ECB bude s ratingovymi agentirami nadalej udrziavat kontakt s cieflom
dosiahnut vacsiu transparentnost, pokial ide o zaclenenie klimatického rizika do
Uverovych ratingov. Bude tiez nepretrzite monitorovat a pozadovat dalSi pokrok

v identifikovanych oblastiach, v ktorych m6zu ratingové agentury dosiahnut
zlepsSenie. Tyka sa to najma transparentnosti, pokial ide o modely a metody
pouzivané na odhad vystavenosti klimatickym rizikam, ako aj o uverejfiovanie
ratingovych rozhodnuti a sprav. V rdmci tohto procesu by sa mala v plnej miere
reSpektovat’ metodicka nezavislost agentur a uloha regulacnych organov.
Eurosystém zaroven zdokonaluje svoje vlastné nastroje a kapacity hodnotenia rizik
s ciefom lepSie zaclenit' klimatické a environmentalne rizika do svojich internych
systémov hodnotenia kreditného rizika, na ktoré sa od konca roka 2024 budu
vztahovat spolo¢né minimalne Standardy.

Digitalne euro, kryptoaktiva, kyberneticka bezpecnost a bankovky

Pokial ide o poznamku v uzneseni, ze digitalne euro by mohlo dopinat’, ale
nesmie nahradit’ hotovost’ ako platobny prostriedok, ECB opdtovne potvrdzuje
svoj zavazok nad'alej poskytovat hotovost.? Digitalne euro by nebolo zavedené

21 ECB starts disclosing climate impact of portfolios on road to Paris-alignment, tlacova spréava, ECB,
23. marca 2023, a v nej uvedené odkazy.

2 Dalsie informacie: Breitenstein, M., Ciummo, S. a Walch, F., Disclosure of climate change risk in credit
ratings, Occasional Paper Series, ¢. 303, ECB, september 2022.

28 Ciefom hotovostnej stratégie Eurosystému je nadalej zabezpe&ovat véeobecnl dostupnost hotovosti
a jej akceptaciu ako platobného prostriedku a prostriedku uchovania hodnoty.
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namiesto hotovosti, ale ako jej doplnok. Fungovalo by popri hotovosti ako odpoved
na rastuci dopyt spotrebitelov po rychlych a bezpecnych digitalnych platbach.
Podobne ako v pripade hotovosti by iSlo o verejné peniaze vydavané a kryté ECB,
pricom by bol zabezpe&eny vysoky Standard sukromia a kybernetickej bezpeénosti.?*

Pokial’ ide o poziadavku nalezite zohladnit’ pri navrhovani digitalneho eura
rizika pre bankovy sektor a celkové poskytovanie uverov realnej ekonomike,
ECB opatovne potvrdzuje svoj zavazok zabranit nadmernému pouzivaniu
digitdlneho eura ako formy investovania a suvisiacemu riziku nahlej rozsiahlej
migracie z bankovych vkladov na digitalne euro. ECB dbékladne posudzuje
potencialny dosah digitalneho eura na menovu politiku, finanénu stabilitu

a poskytovanie sluzieb finanénymi sprostredkovatelmi.?®> ECB zastava nazor, ze
zmiernenie pripadnych neziaducich vplyvov vydania digitalneho eura na finan¢nu
stabilitu, menovu politiku alebo poskytovanie sluzieb finanénymi sprostredkovatelmi
je mozné najucinnejSie zabezpedit prostrednictvom jeho koncepcie. ECB by v tejto
suvislosti pri navrhovani digitalneho eura zaviedla nastroje na kontrolu jeho
mnozstva v obehu. O kalibracii tychto nastrojov by sa rozhodlo blizSie k terminu
mozného zavedenia digitalneho eura s prihliadnutim na aktualne hospodarske

a finan¢né prostredie.

Pokial ide o odkaz na rozhodnutie ECB zapojit’ do testovania prototypov
rozhrani digitalneho eura spoloénost’ Amazon, ECB opatovne zdéraznuje, ze
cielom prace na prototypoch bolo ziskat’ poznatky v ramci testovania
technickych moznosti digitalneho eura.?® Subor technickych dokumentov, ktory
bol k dispozicii spolo¢nostiam zapojenym do testovania prototypov, bol zverejneny
na internetovej stranke ECB.?” Pri vybere poskytovatelov prototypov front-end sa
postupovalo transparentne a otvorene, nad ramec pravidiel EU platnych v pripade
zmldv o vykonavani ¢innosti bez odmeny. Tvorba prototypov bola experimentalnou
pracou ,v laboratérnych podmienkach®, po¢as ktorej sa nepouzivali skuto¢né
platobné udaje. Spolo¢nosti zapojené do prace na prototypoch nemaju ziadny vplyv
na navrh potencialneho digitalneho eura a v buducich fazach projektu nebudd mat
v porovnani s inymi spolo¢nostami ziadnu vyhodu. Testovanie prototypov nebolo
zamerané na tvorbu plnohodnotnych rieSeni a nebude mat vplyv na ziadne
rozhodnutie tykajluce sa konkrétnej technoldgie alebo funkcie finalnej koncepcie
digitalneho eura. ECB zatial nerozhodla o tom, ktora technoldgia by bola pre
digitalne euro najvhodnejsia.

Pokial’ ide o vyzvu, aby ECB zintenzivnila monitorovanie vyvoja kryptoaktiv,
ECB pozorne sleduje rizika, ktoré kryptoaktiva predstavuju pre finanénu
stabilitu, ako aj ich vplyv na transmisiu menovej politiky a na bezpe¢nost’

a hladké fungovanie trhovej infrastruktiry a platobného styku. V priebehu roka

24 Viac informacii o stave realizacie projektu digitalneho eura sa nachadza v prvej (september 2022),
druhej (december 2022) a tretej (april 2023) sprave ECB o stave realizacie projektu.

2 Podrobnejsie informacie o vplyve retailovej digitalnej meny centralnej banky na sprostredkovatelsku
tlohu bank: Adalid, R. a kol., Central bank digital currency and bank intermediation, Occasional Paper
Series, ¢. 293, ECB, maj 2022.

%6 Dalsie informacie: ECB selects external companies for joint prototyping of user interfaces for a digital
euro, MIP News, ECB, 16. septembra 2022, a Letter from Fabio Panetta Irene Tinagli, ECON Chair, on
the prototyping of user interfaces for a digital euro, 17. oktébra 2022.

27 Eurosystem’s onboarding package for digital euro prototyping, ECB, 7. decembra 2022, vratane priloh.
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2022 ECB zverejnila niekolko ¢lankov a verejnych oznameni o rizikach spojenych
s kryptoaktivami, stablecoinmi a decentralizovanymi financiami.?® Spolupracuje

s eurépskymi orgadnmi dohfadu pri priprave regulaénych technickych predpisov

s ciefom sfunkénit’ novy individualizovany rezim pre trhy s kryptoaktivami podla
navrhovaného nariadenia o trhoch s kryptoaktivami (Markets in Crypto-Assets —
MiCA) a ramca pre kyberneticku bezpe€nost a prevadzkovu odolnost finanéného
sektora (akt o digitalnej prevadzkovej odolnosti; Digital Operational Resilience Act —
DORA). V novembri 2021 tiez Eurosystém zverejnil ramec dohfadu nad
elektronickymi platobnymi nastrojmi, schémami a mechanizmami (electronic
payment instruments, schemes and arrangements — PISA) a v roku 2022 inicioval
identifikaciu digitalnych platobnych tokenov. ECB sa navySe prostrednictvom svojej
Ucasti v medzinarodnych normotvornych organoch nadalej podiela na vyvoji
medzinarodnych Standardov zameranych na znizovanie rizik spojenych

s kryptoaktivami a prisluSnymi poskytovatelmi sluzieb vratane rizik vyplyvajucich

z ich prepojeni s finanénym sektorom.

Pokial ide o vyzvu nad’alej venovat’ pozornost’ rizikam kybernetickych utokov,
ECB poukazuje na to, ze od zaciatku vojny na Ukrajine v suvislosti s moznymi
kybernetickymi utokmi zvysila ostrazitost’. Hoci neboli zistené Ziadne pokusy

o cieleny utok na ECB, ktory by mohol byt spojeny so si¢asnym geopolitickym
napatim, ECB nadalej pozorne monitoruje vyvoj situacie a zodpovedajucim
spbsobom prispdsobuje svoje ochranné opatrenia. Pokial ide o sluzby TARGET (T2,
T2S a TIPS), prislusné narodné centralne banky tiez zvysili Uroven ostrazitosti
bezpelnostnych operacii a situaciu v oblasti kybernetickych hrozieb pozorne
monitoruju. V zaujme zabezpecenia primeranej urovne kybernetickej odolnosti
sluzieb TARGET boli okrem toho na ucely kybernetickych incidentov zavedené
rozsiahle detekéné, reakéné a napravné kapacity.

Pokial ide o odkaz na historicky nizku uroveri falSovania eurovych bankoviek
v roku 2021 a vyzvu na zintenzivnenie boja proti falSovaniu bankoviek, ECB
bude nad’alej spolupracovat’ s organmi ¢innymi v trestnom konani

a s Eurépskou komisiou v ich aktivitach a aktivne ich podporovat'.

V suvislosti s navrhom na vytvorenie systému na lepSie monitorovanie
velkych transakcii s cielom bojovat’ proti praniu Spinavych penazi, danovym
unikom a financovaniu terorizmu a organizovanej trestnej ¢innosti ECB plne
uznava vyznam boja proti nezakonnym ¢innostiam. Pozorne sleduje diskusiu
spoluzakonodarcov o tychto otdzkach v kontexte legislativnych navrhov v oblasti
boja proti praniu Spinavych penazi a financovaniu terorizmu, ktoré Komisia vydala

v juli 2021. VSetky navrhy v tejto suvislosti, samozrejme, budud musiet brat’ do uvahy
postavenie eurovych bankoviek ako zdkonného platidla podla ¢lanku 128 ods. 1
Zmluvy o fungovani Europskej unie.

2 Dalsie informacie: Decrypting financial stability risks in crypto-asset markets, Financial Stability Review,

ECB, maj 2022, a A deep dive into crypto financial risks: stablecoins, DeFi and climate transition risk,
Stablecoins’ role in crypto and beyond: functions, risks and policy, Decentralised finance — a new
unregulated non-bank system? a Mining the environment — is climate risk priced into crypto-assets?,
Macroprudential Bulletin, ¢. 18, ECB, jul 2022.
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Transparentnost, zodpovednost, rodova rovnost a dalSie aspekty

Pokial ide o vyzvu na posilnenie zodpovednosti ECB voci Eurépskemu
parlamentu, ECB pripisuje svojmu vztahu s Eurépskym parlamentom v oblasti
zodpovednosti velky vyznam a je odhodlana s nim spolupracovat’ na jeho
d'alSom zlepSovani. Vztah v oblasti zodpovednosti sa vyznacuje flexibilitou a vyvijal
sa v sulade s vacsimi poziadavkami na kontrolu. ZvysSila sa frekvencia kontaktov,
vytvorili sa nové a zlepsili sa existujuce formaty dialégu.?® Okrem pravidelnych
interakcii, ako su dialégy o menovych otazkach a pisomné otazky, sa napriklad
uskutoénili dodatoéné vypocutia a navstevy v ECB zamerané na aktualne otazky,
napriklad na reviziu stratégie menovej politiky a digitalne euro. Pokial ide o digitalne
euro, ECB si pravidelne vymiefia nazory s ¢lenmi Vyboru pre hospodarske a menové
zalezitosti, napriklad prostrednictvom vyhradenych verejnych vypocuti, a predklada
pisomné spravy o stave realizacie projektu. ECB si vysoko ceni kontrolu a poznatky
ziskané v ramci kontaktov s Europskym parlamentom, ako aj prilezitosti objasnit
politiky ECB volenym zastupcom a obanom. Ako prezidentka ECB poznamenala na
plenarnom zasadnuti Eurdpskeho parlamentu vo februari 2023, ECB je pripravena
dohodnut sa pisomne na formalizacii postupov v oblasti zodpovednosti medzi ECB
a Eurépskym parlamentom.* Ide o potvrdenie dobrého vztahu medzi tymito
instituciami a zdéraznenie odhodlania ECB zabezpecit ucinné plnenie jej povinnosti
v oblasti zodpovednosti. ECB bude nadalej odpovedat na Ziadosti Eurépskeho
parlamentu o kontrolu a aktivne hladat spdsoby, ako zlepsit komunikaciu

s poslancami, v stlade s ustanoveniami primarneho prava EU.

Pokial ide o vyzvu, aby ECB lepSie informovala o svojich stanoviskach

v Bazilejskom vybore pre bankovy dohl'ad, a to aj pisomne, ECB je pripravena
tieto informacie poskytovat’, v medziach dévernosti informacii v spojitosti

s medzinarodnymi organmi a prislusného pravneho ramca. Je potrebné
poznamenat, Ze pracovnici ECB, ktori su ¢lenmi Bazilejského vyboru pre bankovy
dohlad, su povinni dodrziavat’ organizacné predpisy vyboru. St€astou tychto
predpisov su ustanovenia, ktoré i) oznacuju vSetky diskusie, dokumenty a analyzy
ako doverné, ii) brania jednostrannému zdielaniu informacii a dokumentov,

a iii) ¢lenov vyslovne zavazuju, aby pri verejnych vystipeniach zachovavali
dovernost. Pokial ide o vS8eobecné informacie o posobeni ECB v medzinarodnych
férach, kde ECB zastupuje jej Vykonna rada a ¢lenovia Rady pre dohlad z radov
ECB, vhodnymi prilezitostami na kladenie otazok a diskusiu o medzinarodnom
rozmere bankovej regulacie su pravidelné vypocutia prezidenta, viceprezidenta

a predsedu Rady pre dohlad ECB (najma pocas predkladania vyro¢nych sprav
ECB), ako aj vyro€na navsteva Vyboru pre hospodarske a menové veci v ECB.

Pokial ide o vyzvu, aby ECB uplatinovala poziadavku do¢asného zdrzania
vykonu €innosti nielen v pripade zamestnancov vyssich, ale i nizSich
platovych tried, ECB poznamenava, ze v su¢asnosti prebieha revizia etického
ramca pre zamestnancov. ECB v tejto suvislosti dokladne posudzuje navrhy na
zlepSenie predlozené eurépskou ombudsmankou v nadvaznosti na jej vySetrovanie

2 Dalsie informéacie: The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis, Economic
Bulletin, ¢islo 5, ECB, 2018.

30 European Central Bank — annual report 2022 (debate), Eurépsky parlament, 15. februara 2023.
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z vlastného podnetu zamerané na politiky a postupy ECB na predchadzanie rotacie
zamestnancov.®! Po ukonéeni revizie etického ramca bude ECB o jej vysledku
informovat Europsky parlament.

Pokial ide o vyzvu na vypracovanie stratégie zaobchadzania s lobistami

a zvysenie transparentnosti kontaktov na urovni zamestnancov nad ramec
Rady guvernérov, ECB poznamenava, ze je plne transparentna, pokial ide o jej
pravidelnu interakciu s trhovymi kontaktnymi skupinami. V zaujme plnenia
svojho mandatu musi ECB, podobne ako ostatné centralne banky, udrziavat
pravidelnd komunikaciu s u€astnikmi finanéného trhu a dal$imi hospodarskymi
subjektmi s cielom ziskat relevantni odozvu a informacie od kfu€ovych
zainteresovanych stran, ktoré pomahaju ziskat' lepsi prehlad o dynamike
hospodarstva, finanénych trhov a bankového sektora. Tieto kontakty, podobné
interakciam na urovni Rady guvernérov, su zalozené na zasadach spravneho
riadenia a primeranych ochrannych mechanizmoch, ktoré zabezpecuju rovnaky
pristup a podmienky pre vSetkych. ECB je v suvislosti s tymito kontaktmi plne
transparentna a na svojej internetovej stranke zverejfiuje programy a zhrnutia
rokovani, ako aj zlozenie a mandaty svojich kontaktnych skupin.3?

Pokial ide o nastroj ECB na oznamovanie poruseni predpisov
(whistleblowing), ECB zdéraziiuje, Ze tento nastroj je plne v sulade so
zasadami smernice EU o ochrane oséb, ktoré nahlasuji porusenia prava
Unie.3* Ramec ECB poskytuje pouzivatelsky jednoduchy nastroj na anonymné
oznamovanie poruSeni predpisov, ako aj prisne pravidla na ochranu oznamovatelov
pred odvetnymi opatreniami. Rok 2022 bol druhym celym rokom fungovania tohto
nastroja, prostrednictvom ktorého bola pocas roka oznamena viac ako polovica
nahlasenych pripadov poru$enia predpisov, vaésinou anonymne.

Pokial ide o vyvazené zastupenie muzov a zien medzi svojimi zamestnancami,
ECB sa zaviazala zvySovat’ diverzitu zloZzenia svojho personalu a budovat’
inkluzivnu kulturu zalozenu na déstojnosti, Ucte a spolupatri¢nosti. Stratégia
ECB na zvySovanie diverzity a inklUzie zahfha vSetky aspekty rozmanitosti a ich
intersekcii. Dosiahnutie vacsej rodovej rovnovahy v riadiacich poziciach sa zarover
ukazalo ako naro¢né a zostava jednym z kfu€ovych ciefov. Od roku 2020, ked ECB
zaviedla novu rodovu stratégiu, prijala ECB na dosiahnutie vacSej rodovej rovnovahy
viacero opatreni. Zvysila napriklad Usilie prilakat do radov zamestnancov zeny

a uzko spolupracuje so Zzenskymi zamestnaneckymi sietami. Prepracovala
Stipendium ECB pre Zeny, obnovila program mentorstva, spustila program rozvoja
zamestnancov v administrativnych poziciach a odbornym utvarom vydala
usmernenia tykajuce sa inkluzivneho pridefovania uloh so zasadnym kariérnym

31 Rozhodnutie o spdsobe, akym Eurdpska centralna banka (ECB) riesi pripady javu tzv. ota¢avych dveri
(OI/1/2022/KR).

32 Napriklad kontaktna skupina dlhopisového trhu, kontaktna skupina pefiazného trhu, kontaktna skupina
devizového trhu a skupina prevadzkovych manazérov.

33 Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky z 20. oktobra 2020, ktorym sa meni sluzobny poriadok
Eurdpskej centralnej banky, pokial ide o zavedenie nastroja na oznamovanie poruSenia predpisov
a zlep$enie ochrany oznamovatelov (ECB/2020/NP37) a rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky (EU)
2020/1575 z 27. oktébra 2020 o posudzovani informacii o poruseniach predpisov, ktoré boli nahlasené
pouzitim nastroja na nahlasovanie poruSenia predpisov, ak je dotknutou osobou vysokopostaveny
uradnik ECB (ECB/2020/54).
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vplyvom. Pokracuje tiez v programe ur¢enom pre riadiace pracovnicky. Spolo¢ne
tieto opatrenia umoznili dosiahnut v plneni rodovych cielov pokrok: na konci roka
2022 ECB stanovené ciele na ur€itych Urovniach dosiahla a v pripade dalSich
dosiahla znizenie rozdielu (tabulka 1). Pokial ide o ciele tykajuce sa naboru
zamestnankyi® na rok 2022, svoj ciel minimalne 50 % v pripade naboru a podpory
kariérneho postupu na urovni manazmentu (vSetky urovne manazmentu

a vrcholového manazmentu) ECB splnila. Cielové hodnoty naboru na drovni
veducich (timov), odbornikov a analytikov sa nepodarilo spinit' s odchylkou 10 az
6 percentualnych bodov, no celkovo bolo dosiahnuté rozpatie od 40 % do 60 %.
Pokial ide o ciele tykajlce sa podielu zamestnankyri® na rok 2022, svoje ciele

v pripade manazérskych pozicii (vSetky urovne manazmentu a vrcholového
manazmentu) ECB splnila. Ciele v pripade odbornikov a veducich (timov) sa
nepodarilo spinit' len tesne (s odchylkou 2 a 1 percentualneho bodu), no doslo

k zniZeniu rozdielu. Na analytickych poziciach podiel zien pokracoval v raste

a pomahal zvySovat dostupnost Zien s moznostou dalSieho kariérneho postupu.
Doterajsi pokrok poukazuje na to, ze rodova rovnost je vdaka konkrétnym

a rozhodnym opatreniam v Sirokom okruhu oblasti dosiahnutelna. ECB preto bude
nadalej zintenziviiovat svoje Usilie o dosiahnutie lepSej rodovej rovnovahy.

Tabulka 1
Ciele tykajuce sa naboru a podielu Zien v roku 2022
Ciele naboru Ciele podielu
zamestnankyn na zamestnankyn na
rok 2022 Skutoény nabor rok 2022 Skutocny podiel
(= nabor a kariérny zamestnankyn (= celkovy podiel zamestnankyn
Platové triedy postup) v roku 2022 zamestnankyn) v roku 2022
Vrcholovy manazment (K-L) Minimalne 50 % 60 % 37 % 38 %
Cely manazment (I-L) Minimalne 50 % 52 % 33 % 33 %
Vedci (timov) (H) Minimalne 50 % 40 % 37 % 35%
Odbornici (F/G-G) Minimalne 50 % 42 % 44 % 43 %
Analytici (E/F) Minimalne 50 % 44 % 51 % 53 %

Zdroj: ECB.

V roku 2022 ECB spolu s 28 instituciami v ramci Eurépskeho systému centralnych
bank a jednotného mechanizmu dohladu zaviedla chartu za rovnost, diverzitu
a inkluziu. Tato téma bude pre ECB nadalej jednou z priorit.

A napokon, pokial ide o navrh na zriadenie nezavislého hodnotiaceho tradu,
ECB poznamenava, ze je zaviazana dodrziavat’ pri tvorbe politik tie najvyssie
Standardy a hodnotenie povazuje za ich kl'i€ovu sucast’. ECB je zapojena do
celého radu hodnotiacich €innosti suvisiacich s jej analyzou a rozhodnutiami. V roku
2003 a v rokoch 2020 — 2021 sa napriklad uskutoc€nila rozsiahla revizia stratégie

34 Ciele su stanovené ako percentualny podiel Zien na potte pracovnikov prijimanych a postupuijtcich

v prislusnych platovych triedach. Vztahuju sa na interny a externy nabor pracovnikov, ako aj na nabor
z rezervného zoznamu alebo prostrednictvom postupu do dalSej platovej triedy.

3 Percentualny podiel Zien v prislugnych platovych triedach.
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menovej politiky ECB.® Pracovnici ECB okrem toho realizuju vyskum s ciefom
skumat’ rozhodnutia menovej politiky, napriklad analyzou vplyvu nakupu aktiv na
inflaciu. Efektivnost vSetkych zisteni vyskumu pravidelne hodnotia aj externi
akademicki pracovnici, naposledy v rokoch 2004 a 2011.%” ECB navy3e uskuto¢nila
cielené hodnotenia chyb v projekciach, ktoré zverejnila vo svojich pravidelnych
publikaciach. ECB najnovsie vo svojom Ekonomickom bulletine uverejnila ¢lanok,

v ktorom vysvetluje, pre€o jej modely podcenili inflaciu v nadvaznosti na Sok cien
energii v roku 2022.38 ECB nepretrzite zvazuje optimalne postupy hodnotenia svojich
politik s prihliadnutim na aktualny vyvoj v komunite centralnych bank.

3% DalSie informacie: The ECB’s monetary policy strategy, tladové sprava s vysvetlenim zmien stratégie
menovej politiky, ECB, 8. maja 2003, a The ECB’s monetary policy strategy after the evaluation and
clarification of May 2003, prejav byvalého prezidenta ECB Jeana-Clauda Tricheta s informaciami
o revizii stratégie, 20. novembra 2003. Prehlad vysledkov a informacii tykajlcich sa revizie stratégie
menovej politiky, ktora prebiehala v rokoch 2020 — 2021, sa nachadza na internetovej stranke ECB.

37 Hodnotenie vyskumu ECB z roku 2004 a 2011.

38 What explains recent errors in the inflation projections of Eurosystem and ECB staff?, Ekonomicky
bulletin, €. 3, ECB, 2022. DalSie informacie su v ¢lanku The performance of the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projections since the financial crisis, Ekonomicky bulletin, €. 8, ECB, 2019.
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