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Predslov

Spektrum uloh, pred ktoré bola Eurdépska centralna banka

(ECB) v roku 2014 postavena, bolo historicky vynimo¢né. Som
velmi rad, ze mézem na tomto mieste zreferovat, ako sa ECB,

jej Vykonna rada, jej pracovnici a vybory Eurosystému s tymito
vyzvami vysporiadali a ako podporovali Radu guvernérov v plneni
mandatu a uloh ECB.

Vysledky viacerych Cinnosti, ktoré sa v réznych oblastiach zacali
uz minuly rok, vyustili v roku 2014 do ucelenej reakcie menovej
politiky, na zaklade ktorej dnes mézeme s déverou predpokladat,
ze pomalé a nerovhomerné hospodarske ozivenie zaznamenané
v roku 2014 prejde do rychlejSieho, udrzatefného rastu, a ze
miera inflacie sa bez vacsieho oneskorenia vrati na urover
zodpovedajucu ciefu ECB — na droven nizSiu, ale blizku 2 %

v strednodobom horizonte.

Z pohladu menovej politiky sme v roku 2014 Celili zlozitym
podmienkam. TImené tempo ozivenia hospodarskej aktivity,

ktoré sa zacalo v roku 2013, sa nezrychlilo tak, ako sa pévodne
oCakavalo. Tempo menového rastu zostalo nevyrazné a objem
uverov nadalej klesal, hoci stale miernejSim tempom. V prostredi
slabych doméacich inflacnych tlakov viedol zna¢ny pokles cien ropy zaznamenavany
od polovice roka 2014 k dalSiemu vyraznému znizovaniu miery inflacie ku koncu
roka. Jednou z najvacsich obav v tejto situacii bolo, ze inflacia zostane na nizkej
urovni prilis dlho, ¢o by v kone¢nom désledku mohlo ovplyvnit inflacné oCakavania aj
v dlhodobejSom horizonte.

Vyzadovala sa razna reakcia menovej politiky. Museli sme zaviest nestandardné
opatrenia menovej politiky, a to z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé, transmisia
nasej menovej politiky v eurozéne bola uz nejaky ¢as naruSena: medzi jednotlivymi
krajinami boli vyrazné rozdiely. Po druhé, moznost zakro it prostrednictvom
Standardného nastroja menovej politiky, tzn. kratkodobych nominalnych urokovych
sadzieb, bola obmedzena, kedZe tieto sadzby uz boli blizko svojej efektivnej
spodnej hranice.

V juni a septembri sa tato moznost nakoniec uUplne vyCerpala, ked Rada guvernérov
klacové urokové sadzby znizila na efektivnu spodnu hranicu a zaviedla zapornu
urokovu sadzbu na jednodriové sterilizacné operacie ECB. Zarover sme oznamili
sériu cielenych dihodobejsich refinancnych operacii, ktoré maju podporit
poskytovanie bankovych Uverov realnej ekonomike.

V septembri Rada guvernérov na dalSie zhorSenie vyhladu inflacie zareagovala
oznamenim nakupu cennych papierov krytych aktivami a nakupu krytych dlhopisov.
Prostrednictvom nakupu aktiv tak iniciovala menovu expanziu, ktora bola nasledne
na zaklade rozhodnutia z januara 2015 rozSirena aj o ndkup cennych papierov
verejného sektora.

Vyroéna sprava ECB 2014 7



Mimoriadne okolnosti si vyZadovali mimoriadnu reakciu. To isté platilo aj o nasej
komunikacii. KedZe reakcia ekonomiky na impulzy menovej politiky v podstatne;j
miere zavisi od o¢akavani, museli sme venovat vacsiu pozornost objasneniu
nasej interpretacie nového hospodarskeho prostredia a zameru nasho konania za
danych podmienok.

Popri potvrdeni signalizacie buduceho nastavenia menovej politiky, s ktorou sme
zacali v roku 2013, sme preto v aprili jasne vymedzili okolnosti, ktoré by Radu
guvernérov viedli (a nakoniec k tomu aj doslo) k prijatiu prislusnych opatreni.
Opatrenia menove;j politiky prijaté poc€as roka boli plne v intenciach tohto
pévodného planu. Potvrdili jednomyselné odhodlanie Rady guvernérov pouzit
na ucinnu neutralizaciu rizika prili§ dlhého obdobia nizkej inflacie Standardné

i neStandardné nastroje.

Snaha neustale zvySovat transparentnost nasich rokovani a prijatych krokov
vyvrcholila oznamenim zameru zacat' zverejfiovat spravy z rokovani o menovej
politike na zasadaniach Rady guvernérov. Zacali sme prvym zasadanim v roku 2015.

Menova politika vSak nepOsobi vo vakuu a v roku 2014 tazila z dalSieho vyznamného
projektu ECB: priprav a zaciatku ¢innosti jednotného mechanizmu dohladu. Tato
mimoriadna uloha, v ramci ktorej bolo potrebné v kratkom ¢ase prijat stovky novych
zamestnancov, nam dala prileZitost uskutoCnit doteraz najrozsiahlejSie hodnotenie
kvality bankovych aktiv.

Komplexné hodnotenie suvah 130 najvacsich bank v eurozéne, ktoré sa po roku
skoncilo na jesen 2014, zvysilo transparentnost' a mnohé institicie podnietilo prijat
preventivne opatrenia na posilnenie svojich suvah, okrem iného aj predajom aktiv

a navySenim kapitalu. Bankovy systém tak dokaze lepsSie prenasat impulzy menovej
politiky a zaroven vSeobecnejsie podporovat hospodarske ozZivenie tym, Zze bude
adekvatnejSie plnit svoju funkciu efektivnej Uverovej alokacie v realnej ekonomike.

Z predbeZnych udajov vyplyva, Ze naSe subeZné menovopolitické opatrenia ako
celok boli uginné. Urokové sadzby bankovych tverov nefinanénym spoloénostiam
zacali v druhom polroku klesat’ a znizili sa aj rozdiely medzi jednotlivymi krajinami.
V trende znizovania objemu Uverov podla vSetkého dochadza k obratu. Projekcie
hospodarskeho rastu ako aj inflacné o¢akavania — vyjadrené v progndzach
vonkajSich pozorovatelov i v projekciach ECB — boli upravené nahor. Celkovo
dochadza k zvySovaniu dbvery.

NaSe kroky preto nie su len v sulade s naSim mandatom. Su doveryhodné,
transparentné a ucinné. Aj nadalej podporuju déveru v euro — menu, ktorej
pritazlivost sa potvrdila na zaCiatku roka 2014, ked sa LotySsko stalo 18. ¢lenom
eurozony, i na jeho konci, ked sa kondili pripravy na vstup Litvy 1. januara 2015.
Menova unia dnes ma uz 19 ¢lenov a zdruzuje 338 milidnov ludi.

Rad by som vS§ak spomenul este jeden projekt, ktory sa v roku 2014 podarilo
dokoncit. Novy prirastok do frankfurtskej panoramy nadobudol svoju kone¢nu
podobu. Zeriavy boli demontované, boli dokon&ené vnutorné indtalaéné prace

a pracovnici ECB, ktori mali v budove nového sidla pracovat, sa prestahovali do
novych priestorov na brehu rieky Mohan.

Vyro&na sprava ECB 2014 8



Tato vyro€na sprava sa bliZzSie zaobera vSetkymi uvedenymi témami: podrobne
opisuje ulohy a Cinnosti, ktoré sme vykonavali v roku 2014, a podava SirSi
makroekonomicky pohlad. V snahe informovat Citatefov ¢o najprehladnejSim
spbsobom sme oproti predchadzajucim vydaniam zjednodusili jej Strukturu

a zdokonalili jej obsah. Nadchadzajuci rok prinesie noveé vyzvy. V mene vSetkych
pracovnikov ECB vSak ubezpecujem, Ze budeme aj nadalej odhodlane plnit svoj
zavazok: zabezpecovat cenovu stabilitu v prospech vSetkych ob&anov eurozény.

Frankfurt nad Mohanom april 2015

Mario Draghi

prezident

Vyro¢na sprava ECB 2014
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Graf 1

Kapitola 1

Hospodarstvo eurozony, menova
politika ECB a eurdpsky finanény sektor
v roku 2014

Hospodarstvo eurozony: nizka inflacia a pomalé oZivenie

Globalne makroekonomické prostredie

V priebehu roka 2014 mali na hospodarstvo eurozony obzvlast vyrazny vplyv tri
kfucové aspekty vo vyvoji svetového hospodarstva: nerovnomerny rast v jednotlivych
regionoch sveta a pokracujuca stagnacia svetového obchodu; klesajlce ceny ropy

a inych komodit; a slabsi vymenny kurz eura.

Globalne hospodarske ozivenie je nadalej pomalé a nerovhomerné

Svetové hospodarstvo zaznamenalo v roku 2014 miernu expanziu, hoci rozdiely
medzi regionmi aj v ramci nich sa zvacsovali. Spomalenie v prvom polroku suviselo
najma s do¢asnymi a jednorazovymi faktormi, ako bola neobvykle studena zima
v Spojenych Statoch a environmentalne motivované zatvorenie zavodov tazkého

Hlavné ukazovatele vyvoja vo vybranych ekonomikach

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtroéné Udaje; mesaéné Udaje)

Vyvoj produkcie

Eurozéna
Spojené Staty

Spojené kralovstvo

Miera inflacie

= Eurozéna
Spojené Staty
Spojené kralovstvo

Japonsko = Japonsko
Cina = Cina
Svet bez eurozény
15 8
10 TN 6 'ij\
/ \\/—W—_ . ﬁi A
5 N ,\'?JJ
/.Aﬁ 2N/ Pandh - ~
\>€ = \//’./’W S\
0
— — | 0 = NS N\\L
\
. -2 ) (_.-\/\
-10 -4
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Zdroj: Eurostat a narodné udaje.

Poznamka: Udaje o HDP su ogistené od sezénnych vplyvov. HICP v pripade eurozény a Spojeného kralovstva, CPI v pripade Spojenych &tatov, Ciny a Japonska.
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strojarstva v Cine. V priebehu roka sa svetova hospodarska aktivita postupne
zrychlovala, ¢im zacala vytvarat priaznivejSie, hoci stale skromné, podmienky pre
zahranicny dopyt eurozoény (graf 1).

Posun v dynamike rastu v jednotlivych regiénoch, ktory bolo mozné pozorovat od
konca roka 2013 a pokracoval aj v nasledujucom roku, sa vo vac¢sine vyznamnych
vyspelych ekonomik prejavil posilfiovanim rastu, zatial' €o v krajinach rozvijajucich
sa trhov sa tempo rastu spomalovalo. Vyspelé ekonomiky vyraznejsie tazili

z ukoncovania procesu oddlZovania sukromného sektora, zlepSovania situacie na
trhu prace, rastucej dévery a akomodacnej politiky. Naopak v niektorych krajinach
rozvijajucich sa trhov boli vyhliadky rastu nepriaznivo ovplyviiované pokracujucimi
Strukturalnymi prekazkami a sprisnenymi podmienkami financovania. Pocas celého
roka pretrvavali geopolitické rizika, ktoré suviseli najma s konfliktom medzi Ukrajinou
a Ruskom a napatim v krajinach hlavnych producentov ropy. Ich priamy vplyv na
globalnu hospodarsku aktivitu v§ak zostal obmedzeny (viac v boxe 1).

Box 1

Konflikt na Ukrajine a jeho vplyv na hospodarstvo eurozény

So stupriujucim sa konfliktom na vychode Ukrajiny sa v priebehu roka 2014 postupne sprisfiovali
aj sankcie uvalené na Rusko. NajvyznamnejSie boli obmedzenia pristupu ruskych bank

a spoloé&nosti na finanéné trhy, ktoré EU zaviedla v auguste v Gzkej spolupraci so Spojenymi
statmi a ostatnymi krajinami OECD. Tieto opatrenia boli v septembri rozSirené aj na SirSi

okruh spolo¢nosti a financnych nastrojov. Zakazany bol aj predaj obrannych zariadeni a vyvoz
technolégii na prieskum ropnych lozisk v Arktide, na otvorenom mori a loZisk bridlicovej ropy.
Rusko odpovedalo v auguste zavedenim embarga na dovoz potravin z EU, Spojenych $tatov,

Australie, Kanady a Norska.

Graf A
Vyvoj na finanénom trhu v Rusku

(percentualna zmena; rozdiely v bazickych bodoch)

= \/ymenny kurz " = \/ynos desatroc¢nych

Akciovy trh 2 Statnych dlhopisov
Spread EMBI ¥
0 500
450
-5
400
-10 350
15 300 —
250 —
20 200 =
25 150 —
100 —
-30
50 —
-35

0
28. februar az 31. december 2014 28. februar az 31. december 2014

Zdroj: JPMorgan, centralna banka Ruska, MICEX a Haver Analytics.

1) Vymenny kurz ruského rubla na zaklade menového kosa ruskej central-
nej banky zloZzeného z USD (55%) a EUR (45%).

2) Burzovy index v rubloch.

3) Spread ruskych statnych dlhopisov denominovanych v USD podla
indexu JPMorgan Emerging Market Bond Index.

Tieto sankcie v kombinacii so zna¢nou
neistotou, ktoru spdsobila kriza, a s poklesom
cien energii vyznamne zatazili ruské
hospodarstvo. Hospodarsku aktivitu, ktora

uz dlhSiu dobu zapasila s pomerne pomalym
rastom spOsobenym rozsiahlou Strukturalnou
nepruznostou, este viac spomalovali negativne
nasledky vyvoja na Ukrajine najma dvomi
vzajomne prepojenymi sposobmi. Po prvé
prudko sa zvysili naklady ruskych bank,
spolocnosti a Statnej spravy na financovanie
(graf A), ¢o malo negativny vplyv na ich
finanéné moznosti, a teda aj investicie. Po
druhé vystupnovali sa inflacné tlaky, ¢o bolo
sCasti spdsobené prudkym znehodnotenim
rubla, bolo to vSak aj v désledku nepriaznivého
vplyvu ruského embarga na dovoz
polnohospodarskych produktov na ceny
domacich potravin. Tato situacia vyvolala
pokles realneho prijmu a prinutila centralnu

Vyro&na sprava ECB 2014 1"



Graf B
Vyvoz tovarov z eurozény do Ruska

(ako percentudlny podiel na celkovom vyvoze tovarov)

, II...IIII---__ I

Lv EE Fl SI AT DE IT SK MT  CY FR NL BE GR ES LU IE PT Eurozéna

Zdroj: MMF a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje st z roka 2013. Udaje za eurozénu su bez vyvozu v ramci eurozony.

banku Ruska sprisnit podmienky v oblasti likvidity prostrednictvom devizovych intervencii
a prudkého zvysenia urokovych sadzieb, ¢o malo negativny vplyv na sukromnu spotrebu

a investicie. Tieto faktory suhrnne spésobili stagnaciu ruského hospodarstva v roku 2014.

V pripade eurozony mala tato kriza v roku 2014 ovela miernejsi vplyv na rast a inflaciu napriek
jej vyznamnym obchodnym vazbam s Ruskom. Bez obchodu v ramci eurozony tvoril vyvoz
tovaru do Ruska takmer 5 %, hoci su expozicie jednotlivych krajin eurozény rozdielne (graf B).
Vyvoz eurozény do Ruska sa uskuto€nuje najma formou investicii a spotrebného tovaru, zatial
€o z Ruska sa do eurozény dovaza hlavne ropa a zemny plyn. V roku 2014 zaznamenala
vacsina krajin eurozoény citelny pokles vyvozu do Ruska. Je vSak tazké rozliSit mozné ucinky
konfliktu na Ukrajine a s nimi spojenych sankcii a ruského embarga na dovoz potravin a Gc€inky
nedostatocného dopytu spésobeného celkovou slabostou ruského hospodarstva. Od marca
2014 sa v niektorych krajinach eurozony zhorSovali ukazovatele spotrebitelskej a podnikatelskej
dovery, aj tu je vSak tazké pripisat tieto zmeny

Graf C len udalostiam na Ukrajine, pretoze sa na nich
Pohladavky bank eurozony vo&i Rusku mé&zu podielat’ aj iné domace alebo globalne
(v mid. USD) faktory. Tento konflikt mal v roku 2014 len maly
50 vplyv na ceny v eurozone.
45
40 KedZe konflikt na Ukrajine mal len mierne
35 uc¢inky na obchod, obmedzené boli aj jeho
30 financéné dosledky pre banky v eurozdne.
2 Napriek tomu v§ak maju banky z niektorych
0 krajin eurozony znaéné pohladavky vodi
1 Rusku. V absoltitnom vyjadreni v tretom
10 $tvrtroku 2014 dosiahli cezhraniéné pohladavky
5 voCi Rusku v pripade bank s ustredim vo
0 N -

Francuzsku 47 mid. USD, po nich nasleduju
institucie v Taliansku (29 mid. USD), Nemecku

FR IT DE AT NL ES BE GR PT

Zdroj: BIS. .
Poznamka: Udaje su k tretiemu $tvrtroku 2014 (v pripade Rakuska (1 9 mid. USD): Rakusku (1 7 mid. USD)
k tretiemu $tvrtroku 2012). Cezhrani¢né pohladavky svojich bank a Holandsku (14 mid. USD) (g raf C) Tieto

neoznamuiju BIS vSetky krajiny eurozony.
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expozicie vSak pre eurozénu ako celok pravdepodobne nepredstavuju systémové riziko.
Vzhladom na uvedené skuto¢nosti mézu mat udalosti v Rusku v pripade prenosu do eurozony
rézne dosledky pre jej jednotlivé krajiny a bankové skupiny.

Volatilita na finan¢nych trhoch a neochota podstupovat riziko boli v priebehu celého
roka celkovo nizke. Na zaciatku roka 2014 a v oktébri 2014 vSak doSlo na finanénych
trhoch k dvom kratkym epizédam, ktoré vyvolali obavy v suvislosti s odolnostou

a tempom globalneho ozivenia. Rozhodnutie amerického Federalneho vyboru pre
operacie na volnom trhu obmedzovat ndkup aktiv okrem toho prispelo k postupnému
poklesu globalne;j likvidity od januara 2014, ¢o sa taktiez prejavilo na zvySenej
volatilite finanénych trhov na zaciatku roka. Toto napatie na financnych trhoch malo
nepriaznivy vplyv predovSetkym na tie krajiny rozvijajucich sa trhov, ktoré celia
vyraznej domacej aj zahrani¢nej nerovnovahe, zatial ¢o jeho dosah na hospodarstvo
eurozony a globalnu ekonomiku bol velmi maly.

Svetovy obchod v roku 2014 celkovo stagnoval. Kratkodobé ukazovatele obchodu
sa po niekolkych mesiacoch nevyrazného vyvoja pozorovaného v prvom polroku
vyrazne zlepsSili v druhej polovici roka a prudko stupli z predchadzajucich velmi
nizkych urovni. Objem svetového dovozu tovarov (podla udajov holandského Uradu
pre ekonomicko-politické analyzy CPB) v roku 2014 medziro¢ne stupol o 3,5 %

v porovnani s 2,6 % zaznamenanymi v roku 2013. Podobne ako v pripade globalnej
hospodarskej aktivity, aj faktory spdsobujuce stagnaciu vo svetovom obchode

sa postupne presuvali z vyspelych ekonomik do krajin rozvijajucich sa trhov.
Nevyrazna reakcia svetového obchodu na pomalé globalne ozivovanie mbze suvisiet
so Strukturalnymi faktormi, ako je klesajuca podpora expandujucich globalnych
hodnotovych retazcov. Okrem toho investicie, ktoré su typickym komponentom
dopytu viazanym na obchod, rastli v mnohych vyznamnych ekonomikach neobvykle
timenym tempom.

Klesajuce ceny ropy vytvarali tlak na zniZzovanie globalnej inflacie

Pokial ide o vyvoj cien, hlavnou pri€inou nizkej globalnej inflacie v roku 2014 boli
klesajuce ceny komodit, hlavne ceny energii a v menSom rozsahu aj potravin.
Postupné zvySovanie inflacie pozorované do juna nasledne vo vacsine vyspelych
ekonomik a krajin rozvijajucich sa trhov vystriedalo jej pozvolné znizovanie,

ktoré zvacsa suviselo s prepadom medzinarodnych cien ropy v druhom polroku.

V krajinach OECD tak priemerna miera inflacie spotrebitelskych cien stupla

v roku 2014 len mierne na 1,7 % z 1,6 % zaznamenanych v roku 2013, zatial' o
priemerna miera inflacie spotrebitelskych cien bez cien potravin a energii sa v tychto
krajinach zvysila z 1,6 % na 1,8 %.

Ceny ropy sa pocas roka 2014 v désledku ich prudkého poklesu pozorovaného od
konca juna celkovo znizili v americkych dolaroch o 49 % a v eurach o 41 %. Po
relativne stabilnom obdobi v prvom polroku 2014, ked' ceny za barel ropy Brent
kolisali okolo 110 USD, sa ich uroveri ku koncu roka prepadla az pod 60 USD

(graf 2). Za tymto prudkym poklesom cien v druhom polroku stali velké zasoby ropy
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Graf 2
Ceny komodit

a nizsi dopyt, ako sa oCakavalo. Na strane ponuky sa
zvySila produkcia krajin OPEC, ked Staty vystavené

(denné udaje)

=== Potraviny a tropické napoje (USD; index: 2010 = 100)

Ropa Brent (USD/barel)

=== Farebné kovy (USD; index: 2010 = 100)

geopolitickym tlakom ako Libya a Irak dosiahli
prekvapujuco vysoku produkciu, ktora eSte viac zvysila
vyrazné zasoby vytvorené krajinami nepatriacimi do
OPEC z netradi¢nych zdrojov v Severnej Amerike

(bridlicova ropa a ropa z dechtovych pieskov). V tomto

kontexte sa navySe krajiny OPEC na konci novembra
rozhodli ponechat’ svoj ciel produkcie bezo zmien.
Dopyt po rope bol vSak zarover vzhladom na mierny
globalny hospodarsky rast nizky.

Ceny neenergetickych komodit (v americkych dolaroch)

v porovnani so zacCiatkom roka klesli priblizne 0 12 %.

Na ceny potravin vplyval hlavne vyvoj v cenach

obilnin. Po prudkom raste cien obilnin od februara

2009 2010 2011

2012 2013 2014 do maja nasledovalo ich vyrazné znizenie, ktoré bolo

Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International Economics. spbsobené rekordne vysokou svetovou urodou (najma

v Spojenych Statoch a Eurdpe). Hoci sa v suvislosti

s konfliktom na Ukrajine o¢akavala nizSia produkcia
obilia v ¢iernomorskej oblasti, k jej vyraznejSiemu poklesu nedoslo. Ceny kovov
sa celkovo znizili, kedze zvySenie cien hlinika, niklu a zinku vyvolané ich slabSou
produkciou vyrazne vykompenzoval velky pokles cien Zeleznej rudy.

Okrem nizkych medzinarodnych cien energii a potravin na inflacné tlaky timiaco
vplyvalo aj relativne slabé globalne hospodarske oZivenie. V roku 2014 bola pre rast
charakteristicka velmi nizka absorpcia volnych globalnych kapacit a stagnacia na
trhu prace. Na urovni jednotlivych krajin inflaciu spotrebitel'skych cien ovplyvriovali

aj iné faktory vratane vyvoja vymennych kurzov. Napriklad zhodnotenie amerického
dolara a britskej libry este viac posilnilo timiaci efekt klesajucich medzinarodnych cien
komodit na inflaciu v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve.

Rozdielna dynamika rastu v poprednych ekonomikach

Hospodarska aktivita v Spojenych statoch sa v roku 2014 zrychlila, pricom

realny HDP v priemere stupol na 2,4 %, teda o 0,2 percentualneho bodu viac ako

v predchadzajucom roku. O¢akavania na zaciatku roka vSak boli vacsie: januarova
ekonomickéa prognéza predpokladala priemerny ro€ny rast HDP na urovni 2,8 %.
Jednym z faktorov vysledného rastu boli nepriaznivé poveternostné podmienky

na prelome rokov, ktoré viedli k znacnému znizeniu hospodarskej aktivity v prvom
Stvrtroku 2014. Pocas zvySku roka bol hospodarsky rast pomerne silny a podporoval
ho kone¢ny domaci dopyt, €o naznacovalo stabilnejSi charakter oZivenia. Tento
vyvoj bol konzistentny s postupnym zlepSovanim ekonomickych fundamentov, ktoré
podporovala akomodacna menova politika, priaznivé podmienky na finan¢nych
trhoch, kladny ucinok bohatstva v désledku rastucich cien akcii a domov, ako aj
ZlepsSenie situacie na trhu s nehnutelnostami na byvanie a trhu prace.

Inflacia zostala v roku 2014 celkovo relativne nizka. Vplyvali na fiu hlavne nevyuzité
kapacity v hospodarstve, prudky pokles cien energii a posilnenie nominalneho
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efektivneho vymenného kurzu amerického dolara v druhom polroku. Priemerna
ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v roku 2014 okrajovo zvysila na 1,6 %

z urovne 1,5 % dosiahnutej v roku 2013. Bez cien potravin a energii klesla mierne na
1,7 % oproti 1,8% zaznamenanym v predchadzajicom roku.

Menova politika zostala aj v roku 2014 akomodacna. V kontexte vSeobecne sa
ZlepSujuceho hospodarskeho vyhladu americky Federalny vybor pre operacie na
volnom trhu (FOMC) postupne v priebehu roka utimoval svoj program nakupu aktiv,
az ho v oktébri 2014 ukoncil. Okrem toho ponechal svoj ciel pre sadzbu federalnych
fondov v rovnakom rozpéti od 0 % do 0,25 % aj v roku 2014. Usmerfiovanie politiky
zalozené na referenénych hodnotach miery nezamestnanosti a prognézovanej
miery inflacie, ktoré FOMC uplatiioval od decembra 2012, sa v marci 2014 zmenilo,
kedZe sa skuto€na miera nezamestnanosti pribliZila k referenénej hodnote 6,5 %.
Vybor zagal aplikovat kvalitativnu formu usmernenia a pri rozhodovani o tom, ako
dlho ma udrziavat rozpatie pre sadzbu federalnych fondov, zohladnil mnozstvo
réznych premennych. Co sa tyka fiskalnej politiky, deficit federalneho rozpo&tu sa vo
fiSkalnom roku 2014 znacne znizil na 2,8 % HDP oproti 4,1 % vo fiskalnom roku 2013

Hospodarska aktivita Japonska sa pocas vacsiny roka 2014 vyrazne spomalovala.
Celkova inflacia v uvedenom roku rastla v désledku zvySenia spotrebnej dane.
Zakladné inflacné tlaky cien v§ak boli timené a inflacia spotrebitel'skych cien bez
zohladnenia zvySenia spotrebnej dane zostala vyrazne pod 2-percentnym inflanym
cielom Bank of Japan. Centralna banka v nadvaznosti na klesajucu tendenciu cien
a nevyrazny ekonomicky rast rozSirila svoj program kvantitativneho a kvalitativheho
menového uvolfiovania, pricom zvySila ro€nu mieru rastu menovej bazy priblizne na
80 bil. JPY (z predchadzajucich priblizne 60 — 70 bil. JPY) a nechala ho otvoreny.

Tempo hospodarskej aktivity v Spojenom kralovstve zostalo aj v roku 2014
znacné. Klesajuca makroekonomicka neistota a relativne priaznivé podmienky
financovania podporovali domaci dopyt, najma sukromnu spotrebu a rezidencné
investicie, ¢o podla predbeznych odhadov viedlo k zrychleniu rastu HDP v roku 2014
na 2,6 % z 1,7 % zaznamenanych v roku 2013. SilnejSi rast sprevadzalo aj zlepSenie
situacie na trhu prace. Miera nezamestnanosti klesla na konci roka 2014 na 5,7 %

(v porovnani s viac ako 7,0 % v predchadzajucom roku). Napriek priaznivému rastu
HDP prijaté pdzicky verejnej spravy v prvej polovici fiSkalneho roku 2014 — 2015
prekrocili pdvodné rozpoctove prognozy, najma kvéli nevyraznému rastu prijmov,

a deficit rozpoctu verejnej spravy sa pohyboval na arovni 5 % HDP.

Inflacia klesla pod cielovd hodnotu Bank of England stanovenu na 2 % a jej
priemerna uroven v roku 2014 dosahovala 1,5 %. Tento vyvoj pramenil z mierneho
rastu miezd a oneskoreného efektu zhodnotenia britskej libry v prvom polroku.
Vybor pre menovu politiku Bank of England uplatfioval pocas roka akomodacnu
menovu politiku, pricom sadzbu menovej politiky ponechal na trovni 0,5 % a objem
finan¢nych prostriedkov v ramci programu na kupu aktiv vo vyske 375 mid. GBP.

Rast realneho HDP v Cine nadalej klesal kvoli pomalSiemu rastu investicii,
predovsetkym rezidenénych. Vyvoz bol relativne silny vdaka ozZiveniu v externom
prostredi, zatial ¢o dovoz rastol nevyraznym tempom vzhladom na klesajuce
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Graf 3
Vymenny kurz eura

investicie a niz8ie ceny ropy. Tento vyvoj viedol k miernemu zvySeniu prebytku
beZného uctu na 2,1 % HDP. Organy zacali zavadzat’ velké mnoZstvo Strukturalnych
reforiem a medzi inym pokrogili v otvarani kapitalového Gctu a v liberalizacii
urokovych sadzieb. Expanzia uverov bola nadalej rozsiahla, s hospodarskym
oslabovanim sa vSak zacali prejavovat’ signaly napatia vo financovani. Inflacné tlaky
zostali timené kvoli niz§im cenam komodit, ale aj kvoli pokracujucej restrukturalizacii
sektorov naviazanych na stavebnictvo. Najma inflacia cien vyrobcov bola dalsi rok
zaporna. Zhodnocovanie ¢inskeho jianu sa v roku 2014 vyrazne spomalilo.

Euro sa oslabilo

V priebehu roka 2014 doSlo k oslabeniu nominalneho efektivneho vymenného kurzu

eura. Pohyb vymenného kurzu eura v roku 2014 zvacSa odzrkadloval rézne cyklické
pozicie a nastavenia menovej politiky vyznamnych
ekonomik. Po tom, ako sa euro od jula 2012 trvalo
posilfiovalo, na zacCiatku maja 2014 sa v nominalnom
efektivnom vyjadreni, ako aj voc¢i americkému dolaru,

(denné udaje)

—— USD/EUR (favé os)

Efektivny vymenny kurz eura (prava os)

dostalo na urovne rokov 2010 a 2011 (graf 3). Od juna
2014 sa znehodnotilo najma voci americkému dolaru,
k Comu prispel vyhlad pokracujuceho spomalovania

130 , . ;. . ]
hospodarskeho rastu a inflacie v eurozone, zatial

¢o ECB oznamila dalSie menovopolitické opatrenia.

125
V poslednych dvoch mesiacoch roka sa oslabovanie

efektivneho vymenného kurzu eura Ciasto¢ne zastavilo,

a to v dosledku vyrazného poklesu japonského jenu
il 115 a ruského rubrla.

1 Nomindlny efektivny vymenny kurz eura (merany voci

110
menam 39 najdblezitejSich obchodnych partnerov)
sa na ro¢nej baze znizil o 3,4 %. Bilateralne sa euro
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oslabilo najvyraznejSie voc¢i americkému dolaru

100 (0 12,6 %), ked Federalny rezervny systém vzhladom
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na stabilny domaci rast a priaznivejsi vyvoj na trhu

Zdroj: ECB.

Poznamka: Nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 39 hlavnych obchod-

nych partnerov.

prace postupne spomaloval az nakoniec ukondil
nakup aktiv v ramci svojho programu kvantitativneho
uvolfiovania. V tejto suvislosti sa euro oslabilo voci
menam naviazanym na americky dolar vratane ¢inskeho jianu (o 10,2 %). Kleslo
tiez vodi britskej libre (o 6,8 %), naopak voci japonskému jenu sa posilnilo (0 0,4 %).
K tomuto zhodnoteniu eura doSlo hlavne po tom, ako Bank of Japan oznamila, ze
rozsiri nesterilizovany nakup statnych dlhopisov a vyuzije dalSie neStandardné
opatrenia menovej politiky, aby dosiahla svoj strednodoby inflacny ciel. Euro tiez
vyrazne posilnilo vo¢i ruskému rublu (o 60 %) najma po tom, ako v prostredi
pokracujuceho geopolitického napatia a klesajucich cien energii ruska centralna
banka v novembri oficialne prijala rezim plavajuceho vymenného kurzu.

Pokial ide o eurépske meny, ktoré su Uzko spojené s eurom, jedinou menou
v mechanizme eurépskych vymennych kurzov Il (ERM Il) zostala danska koruna,
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Graf 4

1.2

kedZe Loty$sko vstupilo do eurozoény 1. januara 2014 a Litva 1. januara 2015."
Bulharsky lev zostal naviazany na euro a SvajCiarsky frank sa nad’alej obchodoval

v Uzkom rozpati v blizkosti oficialneho stropu 1,20 CHF/EUR, kym sa SvajCiarska
centralna banka 15. januara 2015 nerozhodla zruSit hornu hranicu pasma
vymenného kurzu franku voci euru. Euro sa posilnilo tiez vo¢i menam tych ¢lenskych
statov EU, ktoré uplatfiuju rezim plavajiceho vymenného kurzu. Konkrétne sa
posilnilo vo&i madarskému forintu (o 7,0%), Svédskej korune (0 5,9 %) a polskému
Zlotému (o 2,8%), zatial ¢o zostalo v zasade stabilné voci Ceskej korune (1,1 %),
chorvatskej kune (0,4 %) a rumunskému leu (0,3%).

Finan¢ny vyvoj

V roku 2014 sa zaznamenali nasledovné klucové aspekty vyvoja finan€nej dynamiky:
doslo k dalSej normalizacii situacie na pefiaznych trhoch, vyrazne poklesli vynosy
Statnych dlhopisov a vo vacsine pripadov sa zuzili spready medzi vynosmi Statnych
dlhopisov krajin eurozony, stabilizovali sa naklady na financovanie nefinanénych
korporacii z vonkajsich zdrojov a zlepSila sa finan¢na situacia domacnosti.

Pokracujuca normalizacia podmienok na penaznom trhu eurozény

Obchodovanie na periaznom trhu eurozény sa pocas roka 2014 nadalej zlepSovalo,

i ked fragmentarnost finan¢nych trhov v jednotlivych krajinach pretrvavala.
Rozhodnutia Rady guvernérov ECB o znizeni Urokovej
sadzby hlavnych refinanénych operacii takmer na

Kratkodobé trokové miery pefiazného trhu nulu a zniZenie urokovych sadzieb jednodiovych

a nadbytoc¢na likvidita

sterilizacnych operacii do zaporného pasma (Cast 2.1)

(vmld. EUR, v % p. a.)

= EONIA

Trojmesacna sadzba EURIBOR
Nadbyto¢na likvidita (fava os)

mali za nasledok, Ze sa kratkodobé urokové miery
penazného trhu dostali do zapornych hodnét. Napriklad
v decembri 2014 boli jednodriové swapové urokové
miery negativne pri splatnostiach do troch rokov a pri
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volatilitou, ktora sa vSak nepremietla do zvySenia

03 ani urovne, ani volatility dlhodobejsich urokovych

mier pefiazného trhu. Majova volatilita kratkodobych
urokovych mier suvisela najma s fluktuaciami
prebytoCnej likvidity, ked zmluvné strany prispdsobovali
svoje vyuZivanie operacii Eurosystému k prostrediu
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2018 refinanénych operacii (LTRO) a s vysokou volatilitou

Zdroj: ECB a Bloomberg.

autonémnych faktorov (graf 4).

' Danska koruna sa na konci roka 2014 obchodovala mierne nad svojim ciefovym kurzom

7,460 DKK/EUR a litovsky litas sa pred prijatim eura obchodoval v reZime pevného ukotvenia na euro.
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Zavedenie zapornej urokovej sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii v juni
2014 sa az nadmerne premietlo do jednodfiovych urokovych mier penazného trhu,
v dbsledku ¢oho sa nasledné znizenie urokovych sadzieb o dalSich 10 bazickych
bodov na -0,20 % premietlo len neuplne. Celkovo vSak zostali jednodniové Urokové
miery po septembrovom znizeni urokovych sadzieb len mierne zaporné, ¢im sa
dostali vyrazne nad urokovu sadzbu jednodriovych sterilizacnych operacii, aj po
zohladneni nizkeho objemu prebytoCnej likvidity.

Tento spomaleny prenos mozno vysvetlit niekolkymi faktormi. Po prvé, ako

sa oCakavalo, vela bank nebolo ochotnych preniest zapornu urokovu sadzbu
jednodnovych sterilizacnych operacii na ¢ast svojich vkladov. Po druhé, pokial ide

o drzbu ich vlastnych prostriedkov, banky vyuzivali vSeobecné stratégie vyhybania sa
zapornym urokovym mieram, ako je intenzivnejSia orientacia na vynosy pri dlhSich
splatnostiach. A po tretie, na oneskorenom prenose sa v niektorych oblastiach trhu
podielalo viacero dalSich protichodnych vplyvov.

Napriek tomuto spomalenému prenosu do velmi kratkodobych urokovych mier
penazného trhu mali zaporné urokové miery za nasledok nizsie naklady na
financovanie pozdiZ vynosovej krivky, ked investori uprednostriovali dihie splatnosti.

Vyrazny pokles vynosov dlhodobych Statnych dlhopisov

Vacsina vynosov Statnych dlhopisov eurozony vyrazne poklesla a dosiahla nové
historické minima. PoCas roka 2014 zaznamenali dlhodobé vynosy Statnych
dlhopisov eurozoény s ratingom AAA vyrazné poklesy (graf 5). Dévodom boli zvySené
obavy investorov z makroekonomického vyvoja, pravdepodobnost’ nizsej inflacie

Graf 5
Vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov

(v % p. a.; denné udaje)
= Eurozona (lava os)
Spojené $taty (lava os)
=== Japonsko (prava os)
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Zdroj: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Ide o vynosy dlhodobych $tatnych dlhopisov s desatro¢nou alebo
najblizSou inou splatnostou. Vynosy Statnych dlhopisov eurozény st vypocitané na
zaklade udajov ECB o dlhopisoch s ratingom AAA, ktoré v sticasnosti zahfiiaju $tatne
dlhopisy Rakuska, Finska, Nemecka a Holandska.
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a signalizovanie buduceho nastavenia menovej politiky
ECB a jej dalSie menovo-politické rozhodnutia. Navyse,
velmi nizke urokové miery penazného trhu viedli

k snaham dosiahnut vysSie vynosy. KedZe Federalny
rezervny systém Spojenych Statov zacal postupne
ukoncovat' svoj program kvantitativneho uvolfovania,
spread vynosov dlhodobych dlhopisov medzi Spojenymi
Statmi a eurozoénou sa rozsiril a dosiahol najvyssiu
uroveri od roku 2004.

Vo vacsine krajin eurozény sa dalej zuzovali spready
medzi vynosmi Statnych dlhopisov, najma v krajinach,
v ktorych sa vyrazne zlepSili makroekonomické
ukazovatele a rozpoctova situacia. Spready sa zuzovali
aj na trhu s podnikovymi dlhopismi, s vynimkou
niekolkych epizéd volatility v désledku geopolitického
napatia a neistoty z ocenenia.

Ukazovatele inflaénych o€akavani na financnych
trhoch v roku 2014 poklesli, najma pri kratkodobych az
strednodobych horizontoch. Koncom roka aj o€akavana
inflacia v dlhodobom horizonte poklesla pod 2 %.
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Graf 6
Hlavné burzové indexy

(index: 1 januar 2009 = 100; denné udaje)
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Zdroj: Thomson Reuters.
Poznamka: Pouzité indexy: Siroky index Dow Jones EURO STOXX v pripade eurozény,
Standard & Poor’s 500 v pripade Spojenych $tatov a Nikkei 225 v pripade Japonska.

Graf 7
Celkové nominalne naklady na financovanie
nefinanénych korporacii eurozény z vonkajsSich zdrojov

(v % p. a.; trojmesaény kizavy priemer)
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Zdroj: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych korporacii sa vypocitaju ako
priemer nakladov na bankové Uvery, nakladov na financovanie prostrednictvom dlhu

a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii vazeny prislu§nymi nesplatenymi
objemami podla UGétov eurozony. Naklady na financovanie prostrednictvom akcii st
merané pomocou trojstupriového modelu diskontovanych dividend pouzitim informacii
z indexu akciového trhu nefinanénych korporacii spolo¢nosti Datastream. Posledné
Udaje su za december 2014.

ZmieSana vykonnost akciovych trhov
eurozony

Indexy akciovych trhov eurozény v prvom polroku
2014 postupne rastli, ale potom sa ich vyvoj stal
neurcitejsi, na rozdiel od situacie v Spojenych Statoch
a Japonsku (graf 6). ZvySujuce sa geopolitické napatie
a obavy spojené s vyhliadkami globalneho rastu

v druhom polroku vplyvali na akciové trhy negativne.
Tlak na pokles cien akcii v eurozone bol vyraznejsi
ako na ostatnych hlavnych trhoch. Dévodom boli
horSie ako o¢akavané ekonomické udaje za eurozonu
a skuto¢nost, ze geopolitické napatie viac ovplyvnilo
ceny akcii eurozony, kedze makro-finanéné dosledky
rusko-ukrajinského konfliktu boli pre eurozénu
zavaznejSie. Hoci celkovo doslo v uplynulych rokoch

k znacnému ozZiveniu akciovych trhov, index EURO
STOXX stéle zostava na urovni o priblizne 25 % niZ3ej
ako na konci roka 2007.

Stabilizacia nakladov nefinanénych
korporacii na financovanie z vonkajSich
zdrojov

Celkové nominalne naklady na externé financovanie
nefinanénych korporacii v eurozéne sa v podstate
nezmenili. Vyrazny pokles nakladov na financovanie
prostrednictvom trhu a nakladov na bankové uvery
bol takmer v plnej miere kompenzovany vyraznym
zvySenim nakladov na financovanie prostrednictvom
akcii, ktoré sa zas vysvetlovalo zvySenim rizikovych
prémii pri akciach v prvych deviatich mesiacoch roka
(graf 7). Nadalej sa zachovali rozdiely v ndkladoch na
financovanie z externych zdrojov medzi jednotlivymi
krajinami, aj ked sa Ciasto€ne zmenSili.

Vo vSeobecnosti stabilné nizke urovne
vyuzivania financovania z vonkajSich
zdrojov

V roku 2014 bolo vyuzivanie financovania z vonkajsich

zdrojov nefinan€nymi korporaciami vo v8eobecnosti stabilné na nizkych drovniach
(graf 8), po miernom poklese v obdobi od zaciatku roka 2011 do polovice roka
2013. Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov a kétovanych akcii nefinanénymi
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Graf 8
Zmeny zdrojov externého financovania nefinancnych
korporacii v eurozéne
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Uvery PFl a Gvery od nepefiaznych finanénych sprostredkovatelov (os-
tatni finan¢ni sprostredkovatelia, poistovacie spolo¢nosti a penzijné fondy) upravené
o predaj Uverov a sekuritizaciu. ,Ostatné” je rozdiel medzi zdrojmi spolu a nastrojmi
zahrnutymi v grafe. Tato poloZzka zahffia aj medzipodnikové Uvery. Posledné tGdaje st
za treti Stvrtrok 2014.

Graf 9
Zmena Cistého majetku domacnosti

(8tvrtrocné sumy; v % hrubého disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Udaje o nefinanénych aktivach sl odhady ECB. Posledné tdaje su za treti
Stvrtrok 2014.

1) Tato polozka zahfria Cisté Uspory, Cisté prijaté kapitalové transfery a rozdiel medzi
nefinanénymi a finanénymi tctami.

2) Najma zisky a straty z ocenenia nehnutelnosti (vratane pady).

3) Najma zisky a straty z akcii a ostatnych majetkovych tGcasti.

korporaciami zostalo na vysokych urovniach a nadalej
viac ako kompenzovalo zaporny prilev z Cistého
splacania bankovych Uverov. Poskytovanie uverov
nepenaznymi finanénymi institiciami a zahraniénymi
subjektmi bolo slabé. To naznacuje, Zze nepriame
vydavanie dlhopisov nefinanénymi korporaciami
prostrednictvom ich sprostredkovatelov so sidlom

v inych ¢lenskych Statoch a mimo eurozény bolo
timené. Obchodné Gvery a vzajomné Uverovanie
podnikov zostali slabé, kedZe korporacie si
pravdepodobne zabezpecovali prevadzkovy kapital

z vy$8ich nerozdelenych ziskov a vkladov. Cisté
vydavanie nekotovanych akcii a ostatnych majetkovych
Ugasti sa zmiernilo.” ZadlZenost nefinanénych
korporacii (vyjadrena percentualnym podielom na HDP)
sa stabilizovala na vysokych urovniach, po nepretrzitom
poklese od polovice roka 2012. PokraCujucemu
znizovaniu miery zadlZzenosti pravdepodobne zabranilo
oslabovanie ekonomickej aktivity.

Pokracujuci rast Cistého majetku
domacnosti

V roku 2014 ¢isty majetok domacnosti dalej rastol

v désledku pokracujuceho rastu cien cennych papierov,
zatial €o straty z drzby nehnutelnosti znacne poklesli
(graf 9). Finan¢né investicie domacnosti zostali aj
napriek miernemu zvySeniu na urovniach blizkych
historickému minimu, v désledku stale len slabého rastu
prijmov a potreby zniZovat zadlZenost v celom rade
krajin. Domacnosti nadalej ukladali svoje uspory do
vkladov, ale tiez do zivotného poistenia a dochodkovych
produktov. Zaroven zvysili svoje investicie

v podielovych fondoch a majetkovych cennych
papieroch a dalej znizovali drzbu dlhovych cennych
papierov. Finanéné naklady domacnosti eurozony
vyrazne poklesli, ale nadalej sa liSili v zavislosti

od typu a splatnosti uverov a krajiny pévodu. Nové
bankové uvery domacnostiam zostali na nizkej urovni

a zadlzenost domacnosti nadalej postupne klesala, aj
ked zostala na relativne vysokych urovniach. Pomery
zadlzenosti domacnosti sa nadalej medzi jednotlivymi
krajinami vyrazne liSili. DIhova sluzba domacnosti

2

Bolo to Ciasto€ne spdsobené pokraovanim prevodov nerozdeleného zisku nadnarodnych korporacii,

ktory bol podla Statistickej metodiky pévodne zahrnuty v tejto slvahovej polozke, do krajin mimo

eurozony.
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sa nadalej znizovala, v désledku pokracujuceho oslabovania dynamiky uverov
a poklesu urokovych sadzieb bankovych uverov.

1.3

Hospodarska aktivita

Po dvoch rokoch zapornej ro€nej miery rastu celkovej produkcie v désledku dlhovej
krizy pokracovalo v eurozéne v roku 2014 postupné zotavovanie, ktoré sa zacalo

v druhom Stvrtroku 2013, aj ked v priebehu roka bolo nerovnomerné. Nakoniec
priemerna roéna miera rastu v roku 2014 dosiahla 0,9 %. Tento vysledok je
odrazom kladného a zvysSujuceho sa prispevku domaceho dopytu, kedze prispevok
Cistého zahrani€ného obchodu a vyvoja zasob bol viac-menej neutralny (graf 10).

K zrychleniu hospodarskeho rastu, ktoré sa o€akavalo v polovici roka, nedoslo. Bolo
to odrazom nizSieho zahraniéného dopytu a Specifickych faktorov v jednotlivych
krajinach eurozoény, priCom hlavnu ulohu zohraval nedostato€ny pokrok pri realizacii

Strukturalnych reforiem.

Ozivenie hospodarskeho rastu pokracovalo aj v roku 2014, ale

pomalym tempom

K navratu tempa rastu do kladnych priemernych ro€énych hodnét v roku 2014 prispelo
vyrazne akomodativne nastavenie menovej politiky, zlepSenie v oblasti financovania

a ozdravenie verejnych financii. Tieto faktory, najma viaceré opatrenia menove;j politiky
realizované v uplynulych rokoch, podporili najma spotrebitelsku déveru a sukromnu

Graf 10
Realny HDP eurozoény

(medzirona percentualna zmena; medzirocné prispevky v percentualnych bodoch)

== Redlny HDP
Cisty vyvoz
=== Domaci dopyt
=== Zmena stavu zasob
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje do tretieho Stvrtroka 2014 nie su ogistené od sezénnych vplyvov ani
od rozdielneho poctu pracovnych dni. Rast HDP za $tvrty Stvrtrok 2014 je odhadovany
na zaklade rychleho odhadu o€isteného od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu
pracovnych dni.
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spotrebu, ktora bola hlavnou hybnou silou zotavenia.
Podnikatel'skéa dévera sa tak isto zlep$ila v porovnani

s priemerom v roku 2013, po poklese trhovej neistoty

a zlepSeni situacie v oblasti financovania, vratane
financovania malych a strednych podnikov, osobitne
pocas prvého polroka. Pokles cien energii v dalSej Casti
roka 2014 prispel k vyraznému zotaveniu — po rozsiahlom
obdobi poklesu — realneho disponibilného prijmu
spolo¢nosti i domacnosti, priom disponibilny prijem
domacnosti sa zlepsil aj v désledku rastu zamestnanosti.

Trend hospodarskeho rastu bol v roku 2014 zaroven
timeny viacerymi faktormi, ktoré ovplyviiovali najméa
investicie. Tieto faktory suviseli najma s nizkou
dynamikou obchodu, vysokou mierou nezamestnanosti,
rozsiahlymi nevyuzitymi kapacitami, prebiehajucimi
upravami suvah verejného i sukromného sektora

a, v neposlednom rade, nepostacujucimi podnetmi

k uskuto€fiovaniu Strukturalnych reforiem v niektorych
krajinach eurozony a neistotou vo vztahu k ich realizacii.
Dal$i timiaci faktor suvisel s geopolitickym napatim,
najma v suvislosti s krizou na Ukrajine, ktora ku koncu
roka zneistovala ekonomické vyhliadky a ziskovost.
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Na hospodarsky rast v dlhodobom horizonte vplyva niekolko faktorov. Box 2 sa
venuje dlhodobym potencialnym vyhliadkam rastu produkcie v eurozéne a faktorom,
ktoré ich ovplyviuju, a upozoriuje na zasadné prinosy, ktoré mdézu priniest dalSie
Strukturalne reformy.

V roku 2014 prispel domaci dopyt k rastu produkcie asi 0,8 percentualneho bodu,

€o je najvyssi prispevok od roku 2007. Po svojom zotaveni v roku 2013 sukromna
spotreba v priebehu roka 2014 nadalej rastla, k Comu prispel narast realneho
disponibilného prijmu, a tiez pokles cien komodit. Miera uspor domacnosti sa

v prvom polroku 2014 celkovo stabilizovala a predpoklada sa, ze v druhom polroku
zostala na relativne nizkej urovni, ¢o prispelo k dynamike spotreby. Po poklese

v predchadzajucich dvoch rokoch sa v roku 2014 celkovy objem investicii vo
vSeobecnosti zvysil, ale v druhom a trefom Stvrtroku sa znizil, predovsetkym kvéli
pretrvavajucemu oslabovaniu investicii do stavebnictva. Tato strata tempa rastu
investicii nasledovala po Styroch po sebe nasledujucich Stvrtrokoch kladnych
Stvrtrocnych mier rastu a odraza najma skutocnost, ze k zrychleniu rastu, ktoré sa
ocakavalo v polovici roka, nedoslo. To brzdilo investicie, kedze zisky klesli a neistota
vo vztahu k buducemu dopytu sa zvySila. Spotreba verejnej spravy pozitivne prispela
k hospodarskemu rastu v roku 2014 najma v désledku mierne zvySeného rastu
socialnych transferov v naturaliach, kam patria napriklad vydavky na zdravotnu
starostlivost, zatial Co rast odmenovania zamestnancov verejného sektora, ako aj
medzispotreba, zostal timeny, alebo sa dokonca spomalil.

Box 2
Vyhliadky rastu v eurozéne v dlhodobom horizonte

Potencial celkovej produkcie vyjadruje uroven
ekonomickej aktivity, ktori mozno dosiahnut
v strednodobom az dlhodobom horizonte
pri Uplnom vyuziti vSetkych zdrojov. Odhady
potencialnej produkcie medzinarodnych
a europskych institucii, ako je Eurépska
T Spojen sty komisia, MMF a OECD, ukazujd, Ze potencialny

35 rast eurozony bol negativne ovplyvneny

‘ ‘ hospodarskou a finanénou krizou. Odhaduje
sa, ze do roku 2014 sa tento rast spomalil na
0,5 % az 1,0 %, ked pred krizou bol na urovni

Graf A
Odhad potencialneho rastu eurozony
a Spojenych statov

(ro¢na percentualna zmena)
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1,0 \ \_\/r‘ rastu spred krizy, aj ked zostane nizsi ako
05 v Spojenych Statoch. Tento box sa venuje

dlhodobym vyhliadkam rastu v eurozone a ich

0’2)990 1995 2000 2005 2010 2015 zakladnym faktorom.
Zdroj: OECD.
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Do6vody rozdielov v porovnani so Spojenymi Statmi

Potencial rastu sa podfla odhadov zaciatkom devatdesiatych rokov pohyboval okolo 2 %, €o je
podstatne viac ako hovoria odhady na druhé desatrocie tohto storo€ia. Okrem toho potencialny
rast eurozony zaostava za Spojenymi Statmi uz niekolko desatroci (graf A). Z troch hlavnych
komponentov rastu, ktorymi su produktivita prace, kapital a celkovy faktor produktivity, bol najma
rast celkového faktora produktivity za celé hospodarstvo eurozény pomalsi ako v Spojenych
Statoch (porovnanie rozhodujucich faktorov potencialneho rastu v eurozéne a Spojenych Statoch
je v kapitole 5 prace Potential output from a euro area perspective (Potencialna produkcia

z perspektivy eurozoény), Occasional Paper Series, ¢. 156, ECB, november 2014). Méze to

mat niekolko dévodov. Niektoré ukazovatele vyskumu a vyvoja — pocet patentov, podiel poctu
vyskumnych pracovnikov na celkovej populacii, prienik internetu a podiel vyvozu Spickovej
technolégie na celkovom vyvoze produktov — poukazuju na to, Ze eurozona zaostava v oblasti
inovacnych kapacit. Osobitne Sirenie informacnych a komunikacnych technolégii (IKT) zohravalo
vacsiu ulohu v Spojenych Statoch a jeho prispevok k rastu produktivity sektora sluzieb bol vyssi
(graf B). Hoci sa od zaciatku tohto storo€ia v eurozéne dosiahol pokrok v oblasti reforiem na trhu
s produktmi, trhy sluzieb a prace tu boli menej pruzné ako v Spojenych Statoch.

Dopady hospodarskej a finanénej krizy

Hospodarska a finanéna kriza znizila potencialnu produkciu eurozény cez dva hlavné kanaly,
nizSie investicie a vysSiu Strukturalnu nezamestnanost. Po prvé, poCas najzavaznejSej fazy krizy
vyrazne poklesla miera investicii, pricom sa osobitne zhorSila situacia v oblasti financovania,
napriklad podmienky poskytovania uverov a ich dostupnost. Narast hospodarskej a politickej
neistoty a nepriaznivy hospodarsky vyhlad stazovali hodnotenie investi¢nych projektov a znizili
oCakavanu mieru navratnosti investicii. Vysoka zadlzenost nefinanénych podnikov v niektorych
krajinach eurozoény priniesla potrebu znizit mieru zadlZzenosti, ¢o dalej viedlo k poklesu dopytu
po uveroch.

Graf B
Zdroje rastu trhovych sluzieb

(ro¢na percentudlna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

= Prispevok TFP
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Zdroj: Databaza EU KLEMS a vypoéty ECB.
Poznamka: TFP — celkovy faktor produktivity, IKT — informa¢né a komunikaéné technoldgie.
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Po druhé, kriza viedla k zvySeniu miery kratkodobej az strednodobej Strukturalnej
nezamestnanosti, €o sa prejavovalo narastom dlhodobej nezamestnanosti a zvySenim nesuladu

v kvalifikaCnej Strukture pracovnych sil. Miera nezamestnanosti pracovnikov s nizkou kvalifikaciou
sa zvysila viac ako v pripade vysokokvalifikovanych, z velkej Casti preto, ze kriza vyvolala
presuny pracovnikov medzi odvetviami v mnohych ekonomikach eurozony, ked dochadzalo najma
k odlevu zo stavebnictva. KedZe pre pracovnikov s nizkou kvalifikaciou prepustenych z jedného
odvetvia mOze byt tazké najst si pracu v inom odvetvi, a kedZe ich fudsky kapital sa postupne

s dizkou trvania nezamestnanosti znizuje, $trukturalne miery nezamestnanosti mézu zostat
zvySené po dlhsiu dobu.

Graf C Kriza mala vplyv aj na neistotu spojenu
Interval odhadov potencialnej produkcie od s odhadmi a projekciami potencialnej
zadiatku roka 2008 produkcie, ¢o stazovalo meranie spomalenia

hospodarskej aktivity. Od roku 2008
medzinarodné institucie i Eurépska komisia

(roéna percentualna zmena)

== Posledny odhad.

Interval podstatne revidovali odhady potencialneho
28 rastu nadol (graf C). Navy$e, potencialny rast
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k ¢omu by mohol prispiet’ aj Investi¢ny plan
Graf D pre Eurdpu oznameny v roku 2014. Podla
Dlhodobé projekcie potencialneho rastu dlhodobych projekcii OECD sa oCakava,
v eurozoéne a Spojenych Statoch Ze potencialny rast v Spojenych Statoch sa
(roéna percentuaina zmena) v strednodobom horizonte zrychli na 2,5 %,

zatial o potencial rastu v eurozéne zostane
nizsi, aj ked sa bude zvySovat. Po roku 2025
sa oCakava, Ze rast v oboch ekonomikach sa
postupne spomali a do roku 2050 dosiahne
priblizne 1,5 % (graf D). Tato projekcia pre
2,0 eurozénu méze byt optimisticka, pretoze sa
o~ ey . .

/ T~ predpoklada priblizovanie rastu celkového
15 faktora produktivity k historickému rastu
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Zdroj: OECD.
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Hlavnym faktorom v eurozéne, ktory ma pravdepodobne vplyv na potencialny rast z dlhodobého
hladiska, je demografia. Aj ked sa oCakava urcitéd podpora vo forme narastu miery pérodnosti

a priemernej diZky Zivota, ako aj pristahovalectva, predpoklada sa, Ze pocet obyvatelov
eurozény dosiahne maximum okolo roku 2040, a potom za¢ne postupne klesat, kedzZe nie

je pravdepodobné, Ze by imigracia mohla nadalej kompenzovat prirodzeny pokles poctu
obyvatelov. Predpoklada sa, Ze zamestnanost bude rast’ len priblizne do roku 2020, pretoze

sa oCakava, Ze dovtedy budu rastuce miery zamestnanosti nadalej kompenzovat pokles poctu
obyvatelov v produktivhom veku, ale potom zacne klesat. Predpoklada sa, zZe tento vyvoj bude
mat za nasledok vyznamné zvySenie podielu obyvatelstva v déchodkovom veku k ekonomicky
aktivnemu obyvatelstvu (t. j. podiel obyvatelov vo veku 65 rokov a viac) z priblizne 28 % v roku
2014 na 50 % v roku 2050. Preto v dlhodobom horizonte vyuZivanie pracovnej sily negativne
prispeje k potencialnemu rastu. Vy$8i podiel ekonomicky neaktivheho obyvatelstva znamena,
Ze demografia by mohla negativne ovplyvnit akumulaciu kapitélu, pretoZe starnutie obyvatelstva
vytvori tlak na déchodkové systémy a verejné financie a moze viest k vy$Sim preventivhym
usporam a nizZSim investiciam.

Nakolko sa v dlhodobom horizonte o¢akava, ze nedostatoCna ponuka prace bude mat vplyv

na hospodarsky rast, rast bude treba zakladat na produktivite prace a dynamike rozvoja IKT.
Ako uz bolo uvedené, existuje velky priestor na zlepSenie rastu celkového faktora produktivity

v eurozone. V trhovych sluzbach, a najma v distribu¢nych sluzbach, je medzi Spojenymi Statmi
a eurozoénou velky rozdiel pokial ide o prispevky celkového faktora produktivity, ale aj pokial ide
o oZivenie rastu sektorovej produktivity vdaka kapitalu v oblasti informacnych a komunika¢nych
technolégii (graf B). Okrem toho, aby sa predislo dlhému obdobiu nizkeho rastu, eurozéna musi
dobehnut najlepSie ekonomiky a vytvorit optimalne prostredie pre hospodarsku efektivnost
zlepSovanim podmienok pre inovacie a podnikanie, ako aj pre institucie trhu prace, a uvornit
regulacné predpisy.

Cisté saldo obchodnej bilancie prispelo k rastu v roku 2014 pravdepodobne
viac-menej neutralne a dovoz aj vyvoz vykazovali podobné miery rastu, vy$Sie ako
v roku 2013. Rok sa zacal relativne slabym rastom vyvozu v prvom Stvrtroku. Bolo

to pravdepodobne vysledkom viacerych faktorov, ako je spomalenie rastu svetového

hospodarstva, osobitne vo viacerych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach,

a nasledné ucinky predchadzajuceho zhodnotenia eura. Vyvoz zacal od druhého
Stvrtroka rast, z dévodu zotavenia svetového hospodarskeho rastu, a od maja

aj v dosledku poklesu vymenného kurzu eura. Pokial ide o dovoz, jeho vyvoj bol

podobny ako vyvoj vyvozu, vykazoval pomerne slaby rast na zaciatku roka a v druhej

polovici roka sa vyrazne zotavil.

Aj pri zmenach stavu zasob sa predpoklada, Ze v roku 2014 v podstate prispeli
k rastu HDP neutrélne, v sulade s pomalym zotavovanim, ktoré sa v eurozone
zaznamenalo pocas roka. Znamena to zlepSenie v porovnani s predchadzajucimi

dvoma rokmi, ked stav zasob celkovu aktivitu ovplyviioval negativne.

Zotavenie sa v roku 2014 zaznamenalo viac-menej vo vSetkych sektoroch. Pridana

hodnota sa v priemysle (bez stavebnictva) a sluzbach zvysila po dvoch rokoch
poklesu, resp. celkovej stability. Zotavenie bolo najvyraznejSie v sektore sluzieb.
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Pridana hodnota v sluzbach dosahovala po¢as prvych troch Stvrtrokov 2014

v priemere vysSiu Uroven ako pred krizou z roka 2008, zatial ¢o pridana hodnota
priemyslu bez stavebnictva zostala na predkrizovej Urovni (graf 11). Su¢asne pridana
hodnota v stavebnictve zaznamenala maly pokles, &im tento sektor zaznamenal
pokles uz sedem rokov po sebe.

Graf 11
Realna pridana hodnota v eurozéne v hrubom
vyjadreni v ¢leneni podla hospodarskej ¢innosti

(index: prvy Stvrtrok 2008 = 100)
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Graf 12

Ukazovatele trhu prace
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Dalsie mierne zlep$enie na trhoch prace

Trhy prace, ktoré zacali vykazovat' znaky zlepSenia

uz v druhom polroku 2013, sa v roku 2014 dalej
zotavovali (graf 12). Po€et zamestnanych oséb, ktory

v roku 2013 poklesol 0 0,8 %, sa v roku 2014 mierne
zvySil. Do tretieho Stvrtroka 2014 sa tym zamestnanost’
v eurozoéne dostala na uroven o 0,6 % vysSiu ako

v predchadzajucom roku. ISlo o najvySSiu roénd mieru
rastu od zadiatku krizy v roku 2008. Z poslednych
udajov tiez plynie, Ze od vypuknutia krizy v roku

2008 tvorba pracovnych miest po prvykrat o nieco
predstihla rast produkcie — aj ked' s velkymi rozdielmi
medzi jednotlivymi krajinami. Aj ked Cast tejto prudsej
odozvy rastu zamestnanosti na rast produkcie mozno
vysvetlit cyklickymi faktormi, moze byt tento pozitivny
vyvoj aj odrazom vplyvu Strukturalnych reforiem na
trhoch prace, ktoré boli v niektorych krajinach eurozény
rozsiahle.

ZvysSenie zamestnanosti odraza zlepSenie v sektore
sluzieb, pricom pocet oséb zamestnanych v priemysle
okrem stavebnictva zostal v porovnani s rokom 2013
relativne stabilny. Zamestnanost v stavebnictve
pritom nadalej medziro¢ne klesala, i ked pomalSie.
Na rozdiel od roku 2013 sa v roku 2014 celkovy pocet
odpracovanych hodin zvysSil o nie€o viac ako pocet
zamestnancov.

KedZe zrychlenie rastu zamestnanosti bolo o nieco
mensie ako zrychlenie rastu celkovej produkcie, rocny
rast produktivity na zamestnanca dosiahol v prvych
troch Stvrtrokoch 2014 v priemere 0,5 %, pricom v roku
2013 to bolo 0,3 %. Aj ked zrychlenie rastu produktivity
sa zaznamenalo v podstate vo vSetkych sektoroch,
tento udaj vo velkej miere odraza vyvoj v stavebnictve.

Miera nezamestnanosti v roku 2014 dalej klesala, ale
tempo tohto poklesu sa pocas roka o nie€o znizilo.
Pokles nezamestnanosti od prvého polroka 2013

sa pozoroval tak v pripade muzov, ako aj v pripade
zien, a vo vsetkych vekovych skupinach. V roku 2014
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1.4

Graf 13

dosahovala miera nezamestnanosti v priemere 11,6 % v porovnani s priemernou
mierou nezamestnanosti 12,0 % v roku 2013.

Vyvoj cien a nakladov

V priebehu roka 2014 pokracovala miera inflacie HICP v eurozéne vo svojom
klesajucom trende. Jej vyvoj odzrkadloval hlavne vyvoj cien ropy a potravin.
Prispevok z oblasti sluzieb a priemyselnych tovarov bez energii bol sice stabilnejsi,
ale zato nizky, a bol taktiez ovplyvneny nizkymi inflaénymi tlakmi zo strany domacich
zdrojov.

Celkova inflacia, ovplyvnena najma cenami ropy, v roku 2014
nadalej klesala

V roku 2014 klesla celkova inflacia HICP v eurozéne v porovnani s rokom 2013

z urovne 1,4 %, a oproti roku 2012 z 2,5 %, na priemernu hodnotu 0,4 %. Toto
spomalenie prevysilo o¢akavania z konca roka 2013 a mozno ho pripisat v prvom
rade globalnym faktorom, akymi su klesajuce ceny komodit s hlavnym dopadom
na ceny energii a potravin. Zakladna inflacia merana HICP bez energii a potravin
bola v roku 2014 v zasade stabilna, aj ked v dosledku nizkeho dopytu v eurozéne
vykazovala v danom obdobi nizke hodnoty.

Ked sa pozrieme na hlavné zlozky HICP podrobnejsie, velky podiel poklesu
celkovej ro€nej miery inflacie HICP od konca roku 2013 (graf 13) sa méze pripisat
energetickému komponentu (zhruba 70 %). Inflacia cien energii sa skoro v kazdom
mesiaci v roku 2014 dostala do zaporného pasma a to hlavne pre vyvoj cien ropy

v eurovom vyjadreni (viac v boxe 3). Po vyvrcholeni

v polovici juna, klesla cena ropy v eurach do konca roka

Inflacia HICP a prispevky jednotlivych zhruba o 40 % a znehodnotenie vymenného kurzu EUR/

komponentov

USD len ¢iasto¢ne vykompenzovalo ostry pokles cien

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch)

=== Celkova inflacia HICP
Energie

== Spracované potraviny

=== Nespracované potraviny

=== HICP bez energii a potravin

ropy v americkych dolaroch. Podobne aj nizSie ceny
plynu v roku 2014 vyvijali tlak na zniZenie cien energii.
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2011 2012 2013 2014

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Box 3
Vplyv cien ropy na inflaciu v eurozone

Vyvoj cien ropy v roku 2014 ovplyvnil inflaciu HICP v eurozéne prostrednictvom priamych aj
nepriamych kanalov. Priamy vplyv cien ropy sa da odhadnut z prispevku cien energii k celkovej
inflacii HICP (graf A). Spotrebitelské ceny energii, a najma ceny motorovych a vykurovacich paliv,
obvykle reaguju na eurové ceny ropy s velmi kratkym oneskorenim iba niekolkych tyZzdnov, takze
premietnutie vyvoja do cien je viac-menej ukoncené. V tejto suvislosti je zvyCajne irelevantne,

¢i bol pohyb cien ropy vyvolany dopytom alebo ponukou, cenou ropy v americkych dolaroch,

¢i vymennym kurzom EUR/USD. Dezinflaény vplyv poklesu cien ropy v americkych dolaroch

v druhom polroku (a najma v poslednom Stvrtroku) 2014 bol len CiastoCne vykompenzovany
oslabenim eura od maja 2014.

Okrem toho, elasticita spotrebitelskych cien energii suvisiaca s vyvojom cien ropy zavisi od ich
vysky, pretoze podiel (fixnej) spotrebnej dane na cene za liter paliva byva zvyc€ajne velky (ako
priklad su v grafe B zobrazené ceny benzinu). KedZe marze za rafinaciu a distribuciu su celkovo
stabilné, znamena to, Ze ak su ceny ropy nizke, urcita percentualna zmena v eurovej cene ropy
vedie k nizSej percentualnej zmene v spotrebitelskych cenach energii, ako ked su ceny ropy velmi
vysoké. Hoci k aktualizacii dochadza so znacnym oneskorenim, podiel energetickych tovarov

v kosi HICP narasta, ked su ceny ropy vysoké, pretoze dopyt po energetickych produktoch zvykne
byt neelasticky; to naopak zvySuje elasticitu HICP voc&i cenam ropy.

Nepriamy vplyv nizSich cien ropy sa do spotrebitelskych cien prenasa prostrednictvom nakladov.
Celkom zretelné je to v pripade energeticky narocnych dopravnych sluzieb, plati to vSak aj

pre produkciu mnohych dalSich tovarov a sluzieb. Ceny vyrobcov pre domaci trh v eurozéne
zvyknu na vyvoj cien ropy reagovat s ur€itym ¢asovym odstupom (graf C). Miera reakcie

Graf A Graf B
Cena ropy v eurach a prispevok energetickej Rozlozenie spotrebitel'skych cien benzinu
Zlozky k inflacii HICP

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch) (eurocentyl/liter)
=== Cena ropy (lava os) === Cena vratane dane
== Prispevok energetickej zlozky k celkovej inflacii HICP (prava os) === Cena ropy Brent

=== Diferencial medzi cenou ropy a ropnych produktov
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Graf C
Ceny ropy, ceny dovozov a ceny vyrobcov

(ro€na percentualna zmena)

=== Cena ropy, v USD/barel (prava os)

Svetové ceny dovozov (fava os)
=== Ceny vyrobcov — obchodni partneri eurozény (fava os)
=== Ceny vyrobcov — eurozéna (lava os)
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Zdroj: Thomson Reuters, MMF, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Ceny vyrobcov sa vztahuju na vyrobny sektor. K obchodnym

partnerom eurozoény patri Australia, Bulharsko, Kanada, Cina, Chorvatsko,

Ceska republika, Dansko, Hongkong, Madarsko, Japonsko, Nérsko,
Pol'sko, Rumunsko, Singapur, Juzna Kérea, Svédsko, Svajéiarsko, Spo-
jené kralovstvo a Spojené $taty.

Graf D
Odhadovany vplyv cien ropy na inflaciu HICP
bez energii

(ro¢né prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Vypocty ECB.

celkovo zavisi od nastavenia ostatnych
nakladov a/alebo kolisania marzi vyrobcov.
Ceny stanovené vyrobcami v eurozone ako

aj vyrobcami v krajinach jej obchodnych
partnerov (v ich narodnych menach) su vyrazne
harmonizované, z ¢oho mozno usudzovat, ze
na nich pésobia spolo¢né globalne faktory.

Tovary a sluzby zastupené v kosi HICP

je tiez mozné dovazat. NizSie ceny ropy
pravdepodobne vplyvaju aj na vyrobné
ceny v ekonomikach obchodnych partnerov
eurozony, a teda aj na ceny dovazanych
poloziek zohladnenych v HICP eurozony.

Kvantifikacia nepriamych vplyvov sa spaja

s velkou mierou neistoty. V grafe D je
znazorneny odhadovany nepriamy vplyv vyvoja
v cenach ropy na spotrebitelské ceny eurozény
bez cien energii od posledného Stvrtroka

2011, ked bola zaznamenana najvysSia miera
inflacie. Z hladiska obdobia ako celku, klesajuci
trend inflacie HICP bez cien energii vo velkej
miere odraza odznievanie predchadzajucich
prorastovych vplyvov cien ropy, ktoré sa v roku
2014 naopak stali zapornymi. Zaznamenané
odhady nepriamych vplyvov charakterizuju
priemernu reakciu po€as obchodného cyklu.
Konkrétny prenos v kazdom ¢asovom okamihu
zavisi od spravania podnikov a ich schopnosti
upravit marzu, €o je ovplyvnené elasticitou
dopytu, uroviou konkurencie a flexibilitou
ostatnych nakladov. Prenos tiez zavisi od toho,
aké dlhé pretrvavanie pohybu v cenach ropy
podniky o€akavaju. V su€asnom prostredi
nizkeho spotrebitelského dopytu a potreby
Upravy cien v niektorych krajinach eurozény je
mozné predpokladat, Ze vplyv zmien v cenach
ropy moze byt vacsi ako za inych okolnosti.

Vyvoj cien ropy pdsobil na inflaciu HICP v eurozéne v roku 2014 timiaco najma prostrednictvom
priamych vplyvov na spotrebitelské ceny energii, ale aj nepriamo cez nizSie domace naklady

a dovozne ceny. Délezité je, aby takyto doCasny vyvoj neovplyvnil dlhodobejSie inflacné
oCakavania a nemal trvalejsi vplyv na tvorcov miezd a cien, o by mohlo mat pretrvavajici ucinok
na inflaciu prostrednictvom viny sekundarnych vplyvov.
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Graf 14

Inflacia HICP bez energii a potravin a prispevky
jednotlivych komponentov

Prispevok potravinového komponentu k poklesu celkovej inflacie HICP v roku 2014
bol tiez dost’ podstatny, najma v désledku priaznivejSich poveternostnych podmienok
ako v roku 2013. Zakaz dovozu potravinarskych produktov z Ruska mal podla
vSetkého len obmedzeny vplyv, kedZe tlaky na jeho zniZenie boli vyvazené
normalizaciou cien, v suvislosti s pozitivnymi Sokmi na strane ponuky ovplyvnenymi
pocasim na zaciatku roka.

Ostatné dve zlozky HICP, neenergetické priemyselné tovary a sluzby odrazaju
pravdepodobne vyvoj na strane domaceho dopytu. Inflacia HICP bez energii

a potravin bola pocas roku 2014 na nizkej, ale stabilnej urovni v priemere 0,8 %
(graf 14). Pri¢inou bol relativne nizky spotrebitelsky dopyt, maly vplyv podnikov na
tvorbu cien, timeny rast miezd v niektorych krajinach eurozény, oneskoreny vplyv
predchadzajuceho zhodnotenia eura a nepriame vplyvy
v dosledku premietnutia nizSieho rastu cien komodit

a energii.

Roc¢na inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov

(ro¢na percentualina zmena a prispevky v percentualnych bodoch) pokraéovala v klesajucom trende, ktory zaéal v pO|OViCi
- gfu"z‘g;a inflécia HICP bez energii a potravin roku 2012 a pribliZila sa k svojmu historickému
— Priemyselné tovary bez energii minimu. Tento trend bol vo v§eobecnosti pozorovany

2,25

v jednotlivych Statoch eurozoény aj v kategérii tovarov.

2,00

Roé&na miera rastu cien tovarov dlhodobej, strednodobej

a kratkodobej spotreby v roku 2014 nadalej klesala
a odrazala tak nevyrazny domaci dopyt, ale aj vonkajsie

faktory ako nizke ceny komodit a predchadzajuce
zhodnotenie eura, ¢o malo dopad na dovozné ceny.
Pri spatnom pohlade na dihSie obdobie vidime, ze
ro€na inflacia neenergetickych priemyselnych tovarov
bola spomalena prudkym poklesom cien high-tech
tovarov, ktoré su predmetom silnej konkurencie medzi
maloobchodnikmi na vnutrostatnej aj medzinarodnej

2008 2009

2010

2011 2012 2013 2014 urovni.

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

V désledku nizkych cien energii a neenergetickych

komodit v roku 2014, ako aj nizkeho dopytu, boli
cenové tlaky na spotrebitel'ské ceny neenergetickych priemyselnych tovarov nizke.
Inflacia cien vyrobcov nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov, ktora vyrazne
ovplyviiuje ceny neenergetickych priemyselnych tovarov, vykazovala nizke hodnoty
a v priebehu roka sa pohybovala na drovni tesne nad nulou. Ceny vyrobcov v sektore
polotovarov, ako aj ceny ropy a inych komodit v eurach naznacovali, Ze inflacné tlaky
boli timené uz aj v pocCiatocnych fazach cenového retazca (graf 15).

Ro¢na inflacia sluzieb sa v désledku slabého ozivenia v eurozéne v roku 2014
ustalila. Nizku urover dosahovala zvlast v tych krajinach, ktoré boli svedkami napéatia
na trhoch. Polozky v komponente sluzieb v ramci HICP sa zvy€ajne produkuju na
domacom trhu, €¢o znamena, ze ceny sluzieb su viac prepojené s vyvojom domaceho
dopytu a nakladov prace.
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Graf 15
Struktara cien priemyselnych vyrobcov

(ro¢na percentualna zmena)

= Priemysel bez stavebnictva spolu (fava os)
Polotovary (lava os)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Graf 16
Struktura deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v percentualnych bodoch)

=== Deflator HDP
Odmena na zamestnanca
=== Produktivita
== Jednotkovy zisk
=== Jednotkové dane
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Domace cenové tlaky vykazovali nizke
hodnoty

Domace cenové tlaky prameniace z nakladov prace
sa nadalej zmierfiovali v prvych troch Stvrtrokoch
roku 2014 v sulade s pokracujucim nepriaznivym
vyvojom na trhu prace (graf 16). Vo vyvoji miezd

v Clenskych Statoch eurozony boli znaéné rozdiely.
Oslabenie dynamiky miezd bolo sp6sobené hlavne
vyraznym umiernenim miezd v tych krajinach,

ktoré boli pozna¢ené napatim vyskytujucim sa

na trhoch z dévodu nizkej hospodarskej aktivity

a reforiem na zvySenie mzdovej a cenovej pruznosti
a konkurencieschopnosti.

Rast odmeny na zamestnanca za eurozénu ako celok
klesol v tretom Stvrtroku 2014 tesne nad uroven

1 %. Naopak ro¢na miera rastu dojednanych miezd
bola o nieco vyssia, ¢o v tomto obdobi naznacuje

v eurozone negativny mzdovy posun. Ro¢na miera
rastu jednotkovych nakladov prace ostala na nizkej
urovni okolo 1 % a mierny narast ku koncu roka odrazal
slabsi rast produktivity, €o vyrazne vykompenzovalo
znizenie rastu miezd.

Rovnako nizku Uroven v roku 2014 zaznamenali aj
domace nakladové tlaky zapri¢inené vyvojom ziskov.
V prvych troch Stvrtrokoch 2014 pokracovalo ozivenie
ziskov (merané hrubym prevadzkovym prebytkom),
ktoré sa v priebehu roka spomalilo. Zisky z jednotky
produkcie boli len miernym prinosom v naraste
deflatora HDP v roku 2014.

Prieskum a trhové inflatné o€akavania reagovali na
zverejnenie udajov o nizkej inflacii a prudky pokles

cien energii. Zvlast silny timiaci efekt bol v pripade
kratkodobych inflaénych oCakavani, ktoré sa pohybovali
v zhode s poklesom celkovej inflacie. V polovici roka
2014 vSak zacali klesat aj strednodobé az dlhodobé
inflacné oCakavania, hoci ostavali na urovni blizkej 2 %
nameranych v prieskumoch. Podla udajov z prieskumu
Survey of Professional Forecasters za Stvrty Stvrtrok

2014 maiju byt inflatné oakavania na pat rokov vopred na urovni 1,8 %, kym
prieskum Consensus Economics z oktébra 2014 predikuje dlhodobejSie inflatné
oCakavania na urovni 1,9 %. Pokles finanénych indikatorov inflatnych o€akavani
bol vyraznejsi: v decembri 2014 klesla dlhodoba forwardna sadzba inflacne
indexovanych swapov na uroven okolo 1,7 %. Tento vyvoj mohol byt ovplyvneny
zmenami v inflagnych rizikovych prémiach.
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Graf 17

1.5

Vyvoj pefiaznych a uverovych agregatov

V prostredi velmi nizkych urokovych sadzieb sa v roku 2014 zaznamenal dvojaky
vyvoj. Rast pefiaznej zasoby sa zacal ozivovat, ale zostal nevyrazny, a pokles rastu
Uverov sa zastavil.

Rast penaznej zasoby ostal timeny, vykazal vSak pribudajuce
znaky ozivenia

Rast pefiaznej zadsoby vyjadrenej menovym agregatom M3 ostal na nizkych
urovniach, ale v priebehu roka 2014 sa ozivil (graf 17). V decembri 2014 bola ro¢na
miera rastu menového agregatu M3 na urovni 3,8 % v porovnani s 1,0 % z konca
roka 2013. Pri menovych agregatoch sa zaznamenali dva protikladné javy: kym
nevyrazna hospodarska aktivita a investori hfadajuci vynosy obmedzovali dynamiku
menového vyvoja, pretrvavajuca preferencia likvidity v prostredi velmi nizkych
urokovych sadzieb prispievala k rastu pefiaznej zasoby. Rast menového agregatu
M3 podporili aj zmeny v bankovej regulacii, ktoré banky podnecuju k tomu, aby sa
viac opierali o financovanie z retailovych vkladov. K oZiveniu rastu pefiaznej zasoby
doslo v zasade po znizeni urokovych sadzieb ECB a prijati dalSich neStandardnych
opatreni menovej politiky.

Klesanie rastu uverov sa zastavilo

Vyvoj uverov bol nadalej timeny, avSak ich

Menovy agregat M3 a Uvery sikromnému sektoru predchadzajuci pokles sa v roku 2014 zastavil

(ro€na percentualna zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

M3 (ro¢n& miera rastu)

—— M3 (anualizovana trojmesaéna miera rastu)
Uvery sukromnému sektoru (roéna miera rastu)

a zaznamenal sa isty navrat k ich rastu, najma
u nefinanénych korporacii. Ro¢ny rast uverov PFI
poskytnutych rezidentom eurozény sa v priebehu

Uvery stikromnému sektoru (anualizovana trojmesacna miera rastu) roka 2014 ozivil a ku koncu roka sa prib|izova| k nule.

Rocéna miera zmeny uverov PFI bola v decembri
na urovni -0,1 %, kam sa dostala z trovne -2,0 %

z decembra 2013. Tento narast, ku ktorému doslo

najma v druhej polovici roka, odzrkadloval vyvoj verov

/\ f\[ sukromnému sektoru (graf 17) a verejnej sprave. To
A e

AN

/ potvrdzuje, ze celkovy obrat v dynamike Uverov nastal

—

priblizne v druhom Stvrtroku 2014, najma v pripade

?g / v
\\/ — ?N uverov nefinanénym korporaciam. Toto hodnotenie
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potvrdzuju aj prieskumy Gverovej aktivity bank.
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podnikovych uverov a Uverov na byvanie prispeli

Zdroj: ECB.

k vyraznejSiemu dopytu po uveroch aj faktory spojené
s nakladmi bank na financovanie a s ich bilanénymi
obmedzeniami, a tieZ zvySeny konkurencny tlak. Zatial
€o sa rocna miera rastu Uverov domacnostiam postupne zvySovala, pokles uverov
nefinanénym korporaciam sa pocas roka zmiernil. Toto zlepSenie dynamiky Uverov
bolo délezité, kedzZe ich predchadzajuca slaba dynamika pri relativne prisnych
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Graf 18

uverovych Standardoch bola prekazkou oZivenia v eurozone, nedovolila rozvinut
hospodarsku aktivitu a vyvijala tlak na strednodoby vyhlad inflacie smerom nadol.
K zvySenému Uverovaniu prispeli zlepSené podmienky na finanénom trhu a znacné
znizenie nakladov bank na financovanie, ¢o v neposlednom rade suviselo so
Standardnymi a neStandardnymi opatreniami menove;j politiky.

K dynamike menového agregatu M3 prispeli aj medzinarodni
investori

Podla hodnotenia protipoloziek menového agregatu M3 (graf 18) bola dynamika M3

pocas roka 2014 ovplyvnena najma zaujmom medzinarodnych investorov o aktiva

eurozony. Okrem toho rast menového agregatu M3 podporil aj znizeny zaujem

o dlhodobejsie financné pasiva. Ro¢na miera zmeny dlhodobejsich finanénych pasiv

PFI (bez kapitalu a rezerv) sektora drzby penazi sa v priebehu roka vyrazne znizila,
ked v decembri dosiahla -5,5 %, v porovnani s Uroviiou
-3,3 % na konci roka 2013. Pokial ide o dalSie

Protipolozky menového agregatu M3 protipolozky menového agregatu M3, banky v eurozéne

(ro€né toky; v mld. EUR; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

aj nadalej zvySovali svoje kapitalové pozicie,
v neposlednom rade aj v suvislosti s komplexnym

Uvery stkromnému sektoru (1) I f ie . . .
Uvery sektoru verejne] spravy (2) hodnotenim bilancii vyznamnych bank Eurépskou

Cisté zahraniéné aktiva (3)

=== Dlhodobej$ie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) (4)

centralnou bankou. A nakoniec, rast menového

Ostatné protipolozky (vratane kapitalu a rezerv) (5) agregatu M3 nadalej vyrazne podporovala akumulacia
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Zdroj: ECB.

Vplyv velmi nizkych urokovych sadzieb

Poznamka: M3 sa uvadza len na informaciu (M3=1+2+3-4 +5).
Dlhodobejsie finanéné pasiva (bez kapitalu a rezerv) sa uvadzaju s opaénym znamien-

kom, kedZe ide o pasiva sektora PFI.

Pokial ide o hlavné komponenty menového agregatu

M3, velmi nizke sadzby menovej politiky ECB a nizke
urokové miery pefiazného trhu spdsobili vyrazny ro¢ny rast uzkeho periazného
agregatu (M1), ktory v decembri 2014 dosiahol 7,9 % po 5,7 % v decembri 2013
(graf 19). Uprednosthovanie najlikvidnejSich aktiv sektorom drzby penazi, najma
vkladov splatnych na poziadanie, poukazuje na to, Ze vytvaranie hotovostnych
rezerv pokracovalo aj v roku 2014. Menovy agregat M1 tazil zo zvySeného rastu
vkladov splatnych na poziadanie, od domacnosti aj nefinanénych korporacii.
Nizke a klesajluce urocenie menej likvidnych pefiaznych aktiv (graf 20) prispievalo
k pretrvavajucemu poklesu kratkodobych vkladov inych ako splatnych na
poziadanie (M2 minus M1), priCom toto tempo sa v maji 2014 zac¢alo zmierfiovat.
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Graf 19

Hlavné komponenty agregatu M3

Graf 20
Urokové sadzby PFI z kratkodobych vkladov
a trojmesacna sadzba EURIBOR

(ro¢na percentualina zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov) (V% p.a.)
— M1 = Jednodriové vklady
Ostatné kratkodobé vklady (M2 - M1) Vklady s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov
=== Obchodovatelné nastroje (M3 - M2) === \/klady s vypovednou lehotou do troch mesiacov
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Zdroj: ECB.

Toto ozivenie bolo vidiet hlavne na kratkodobych terminovanych vkladoch. Tempo
poklesu obchodovatelnych nastrojov (M3 minus M2), ktoré maju relativne malu

vahu v menovom agregate M3, sa taktiez vyznamne spomalilo, najma v obdobi od
juna 2014, a ro¢né miery ich rastu dosiahli v decembri 2014 kladné hodnoty. Kym
drzba kratkodobych dlhovych cennych papierov vydanych penaznymi finanénymi
institiciami nad'alej rychlym tempom klesala, ro€na miera rastu dohéd o spatnom
odkupeni a podielov/podielovych listov fondov penazného trhu sa na konci roka 2014
dostala do pozitivneho pasma.

Fiskalna politika a Strukturalne reformy

Fiskalna konsolidacia sa v roku 2014 spomalila, Ciastocne v désledku pokroku
dosiahnutého v poslednych rokoch. Na zabezpecenie udrzatelného stavu verejnych
financii musi vac¢sina krajin eurozény vyvinut dalSie fiSkalne usilie v sulade

s posilnenym ramcom fiSkalneho riadenia. Vzhlfadom na nevyrazné hospodarske
ozivenie a slaby potencial dlhodobého rastu je obzvlast dblezité, aby sa fiSkalna
konsolidacia uskutocriovala diferencovanym spbésobom podporujucim rast a aby sa
realizovali razne Strukturalne reformy. ECB pri viacerych prilezitostiach v roku 2014
zdéraznila, Zze ramec fiSkalneho riadenia poskytuje dostato¢nu flexibilitu a zohladnuje
kratkodobé rozpoctové naklady na vacsie Strukturalne reformy. V poslednych dvoch
rokoch v8ak pokrok v oblasti Strukturalnych reforiem stratil dynamiku, ¢o vyvolava
obavy, kedZe na ozivenie produktivity, zamestnanosti, a tym aj potencialneho rastu
v eurozéne su nevyhnutné prorastovo orientované Strukturalne reformy.
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Graf 21
Rozpoctové saldo a fiSkalna pozicia

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra
2014.

1) Zmena cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od vplyvu Statnej pomoci
finanénému sektoru na rozpocet.

Graf 22
Hlavné faktory vyvoja dlhu verejnej spravy

(v % HDP)

m— Zmena pomeru dlhu k HDP
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decem-
bra 2014.

Fiskalna konsolidacia sa v roku 2014
spomalila

Hoci v roku 2014 fiSkalna konsolidacia v eurozéne
pokraCovala, jej tempo sa vyrazne spomalilo, Ciastone
v dosledku pokroku dosiahnutého v poslednych
rokoch (graf 21). Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z decembra 2014 mal
rozpoctovy deficit verejnej spravy eurozoény klesnut

z urovne 2,9 % HDP v roku 2013 na Uroven 2,6 %
HDP v roku 2014.° Tento predpoklad bol v stlade

s hospodarskou prognézou Eurépskej komisie zo zimy
2015. K znizeniu deficitu v roku 2014 doslo najma
vplyvom cyklického zlepSenia odrazajuceho hlavne
vy$8ie prijmy z nepriamych dani v dosledku silnej3e;j
sukromnej spotreby, kym Strukturalne rozpoctové
Upravy sa zastavili. FiSkalna pozicia merana zmenou
cyklicky upraveného primarneho salda tak bola v roku
2014 prevazne neutralna.

Dlh verejnej spravy eurozony sa v roku 2014 dalej
zvySoval. Podla udajov makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z decembra 2014 miera

dlhu v roku 2014 dosiahla 92 % HDP, v porovnani

s 91 % v roku 2013. Tento narast odzrkadluje vysoké
urokové vydavky a vplyv upravy vztahu deficitu a dihu
na zvySovanie dlhu, ¢o bolo do znaénej miery spojené
s podporou finanéného sektora. Tieto dva faktory boli
iba sCasti kompenzované malym primarnym prebytkom
a vysSim hospodarskym rastom (graf 22).

Dal§im faktorom, ktorym sa vysvetluji zmeny vo
fiSkalnych adajoch, je prechod na novy Eurdpsky
systém uctov 2010 (ESA 2010). Jeho vplyv na deficit
nebol velky, vyraznejSie vSak ovplyvnil udaje o dlhu.
Za rok 2013 sa pomer fiSkalneho deficitu k HDP za
eurozonu ako celok znizil o 0,2 percentualneho bodu,
pricom pomer dlhu sa znizil o 1,6 percentualneho bodu,
prevazne vplyvom revizie menovatefa HDP smerom
nahor. V pripade niektorych krajin eurozony, konkrétne
irska, Luxemburska a Cypru, bol vplyv prechodu na
ESA 2010 vyraznejsi.*

Agregat eurozény pouzity v tejto €asti zahfia aj Litvu.

4

Box s nazvom ,The impact of the European System of Accounts 2010 on euro area macroeconomic

statistics”, Mesacny bulletin, ECB, november 2014.
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Pokrok vo fiskalnej konsolidacii sa v jednotlivych krajinach lisil

Na urovni jednotlivych krajin bol pokrok vo fiskalnej konsolidacii zrejmy z rastuceho
poctu krajin, ktoré ukoncili postup pri nadmernom deficite. V uplynulych rokoch
dosiahlo udrzatelnu korekciu svojho nadmerného deficitu najskér Finsko, potom
Nemecko, Taliansko a LotySsko. Tento pozitivny trend pokracoval aj v roku 2014, ked
sa postup pri nadmernom deficite zrusil v pripade Belgicka, Rakuska a Slovenska
(ktoré mali termin na korekciu svojich nadmernych deficitov do roku 2013), ako aj

v pripade Holandska, ktoré svoj deficit upravilo o jeden rok skér. Okrem toho sa
oCakava, ze korekciu svojho nadmerného deficitu v stanovenom termine do roku
2014 dosiahne aj Malta.

VyZaduje sa vacsie fiSkalne usilie

V roku 2014 sa ukazalo, Ze vo viacerych krajinach fiskalne usilie nestaci na to,
aby sa zabezpecil sulad s poziadavkami postupu pri nadmernom deficite. Na
zaklade prognozy Eurdpskej komisie zo zimy 2015 bolo totiz v pripade niekolkych
krajin zjavné, Ze svoje ciele v ramci postupu pri nadmernom deficite na rok 2014
a na dalSie roky pravdepodobne nesplnia, a to napriek tomu, zZe pri poslednych
prediZeniach terminov sa ciele pre viacero krajin zmiernili. Eurépska komisia

v zaujme podpory dodrziavania poziadaviek Paktu stability a rastu vyuzila v roku
2014 svoje nové pravomoci podla posilneného ramca spravy ekonomickych
zalezitosti EU® a 5. marca 2014 vydala nezavislé odportéania pre Francuzsko

a Slovinsko, v ktorych Ziada, aby obe krajiny prijali nevyhnutné opatrenia na korekciu
nadmernych deficitov do prislusného terminu v roku 2015. Podla stanoviska
komisie z 2. juna Francuzsko reagovalo na nezavislé odporuc¢ania désledne

a Slovinsko Ciastocne.

Vo fiskalnych odporucaniach pre jednotlivé krajiny prijatych v juli 2014 Radou
ECOFIN sa okrem toho od vacsiny krajin eurozény pozaduje, aby v roku 2014
posilnili svoje rozpoctove stratégie a v rozpoctovych planoch na rok 2015
zabezpedili sulad s Paktom stability a rastu. V polovici oktdbra 2014 predlozili
navrhy rozpoctovych planov tie krajiny eurozény, ktoré neboli zapojené do programu
finanénej pomoci EU a MMF. Komisia v stanoviskach uverejnenych 28. novembra
dospela k zaveru, ze navrhy rozpoctovych planov siedmich krajin predstavovali
riziko nesuladu s Paktom stability a rastu. Medzi tychto sedem krajin patri
Francuzsko, Spanielsko, Malta a Portugalsko, na ktoré sa nadalej vztahuje postup
pri nadmernom deficite, ako aj Taliansko, Belgicko a Rakusko, ktoré ukondili postup
pri nadmernom deficite v roku 2012 alebo neskér. V pripade Belgicka, Francuzska

a Talianska Komisia ohlasila podrobné nasledné postdenie zadiatkom roku 2015.°
Iba pat navrhov rozpoctu vyhovelo poziadavkam paktu a Styri navrhy vyhoveli paktu
doésledne. Komisia vSak v zaveroch naslednych posudeni zverejnenych 27. februara
2015 rozhodla, Ze v pripade Francuzska nebude postup pri nadmernom deficite

5

Clanok 11 ods. 2 nariadenia (EU) 473/2013 (nariadenie tzv. dvojbalika).

®  Viac informacii je v stanovisku Komisie uverejnenom 28. novembra 2014,
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urychlovat a taktiez dospela k zaveru, Ze Taliansko a Belgicko plnia poZiadavky
preventivnej &asti a dlhového pravidla.’

FiSkalna konsolidacia by mala podporovat rast

Vzhladom na pomalé tempo hospodarskeho ozivenia v roku 2014 je velmi dblezité
podporit’ ozivenie pomocou fiSkalnych Uprav orientovanych na rast. Plati to najma
v pripade krajin, ktoré nemaju fiskalny priestor a musia zintenzivnit svoje fiSkalne
usilie. Okresanie neproduktivnych vydavkov moze uvolnit financné prostriedky

na zachovanie produktivnych vydavkov. Reformné usilie na strane prijmov by sa
malo zameriavat' na rieSenie nepriaznivych ucinkov zdarovania a dariovych unikov.
Podstatné je znizenie vysokého danoveého zatazenia v niektorych krajinach. V tejto
suvislosti sa Euroskupina v septembri 2014 dohodla na subore spolo€nych zasad,
ktoré by mali fungovat ako usmernenia pre budutce dariové reformy.®

Pakt stability a rastu zabezpecuje dostatocnu pruznost

Eurdpska rada na svojom zasadnuti v juni 2014 potvrdila, Ze existujuce pravidla
Paktu stability a rastu zabezpeduju dostatocnu pruznost’ a zohfadriuju nepriaznivy
hospodarsky vyvoj a kratkodobé rozpoctové naklady na vacsie Strukturalne

reformy, ako su napriklad dochodkové reformy. Eurépska komisia 13. januara 2015
vydala oznamenie, v ktorom sa vysvetluje a zvacSuje flexibilita pri uplathovani
pravidiel paktu v troch hlavnych oblastiach, a sice v riadeni Strukturalnych reforiem,
v investiénych a cyklickych podmienkach.’ Flexibilita v ramci paktu sa musi vyuzivat
obozretnym spdsobom, &o pri viacerych prileZitostiach zdéraznila aj ECB (box 4)."

Box 4
Zmeny v ramci fiSkalneho a makroekonomického riadenia

V reakcii na finanénu a hospodarsku krizu sa v roku 2011 a 2013 posilnil ramec fiskalneho

a makroekonomického riadenia EU s ciefom poméct obnovit déveru vo verejné financie
prostrednictvom nariadeni Sestbalika, fiSkalnej dohody a nariadeni dvojbalika. V novembri 2014
Eurépska komisia preskumala uc¢innost zmien jednotlivych ¢asti tohto ramca. Pri preskimani sa
sustredila najma na posudenie jeho predchadzajuceho fungovania a dospela k zaveru, Ze postupy
vo vSeobecnosti fungovali dobre.

Zreformovany ramec riadenia sa ukazal ako velmi délezity, kedze prispel k posilneniu Usilia krajin
o fiSkalnu konsolidaciu, k lepsej identifikacii makroekonomickych nerovnovah a k vypracovaniu
odporucani pre jednotlivé krajiny. Je vSak nutné zintenzivnit jeho implementaciu, ¢o nakoniec vo

Pozri spravy Komisie uverejnené 27. februara 2015.
Pozri stanovisko Euroskupiny uverejnené 12. septembra 2014.

Hodnotenie sa nachadza v boxe s nazvom ,Flexibility within the Stability and Growth Pact®, Ekonomicky
bulletin, vydanie 1/2015, ECB.

Napriklad prejav Maria Draghiho ,Recovery and reform in the euro area®, ktory predniesol v Brookings
Institution dria 9. oktobra 2014.
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svojom preskumani zdéraznila aj Eurépska komisia. Konsolida¢né usilie v jednotlivych €lenskych
Statoch je totiz stale nerovnomerné a identifikacia makroekonomickych nerovnovah neviedla

v ramci postupu pri makroekonomickej nerovnovahe k vhodnému vyuzitiu nastrojov na ich
korekciu. Nadalej neuspokojiva je aj realizacia odporucani pre jednotlivé krajiny.

Pokial ide o fiSkalnu oblast, preskimanim Komisie sa potvrdilo, ze Pakt stability a rastu sluzil

na ukotvenie dévery a posilneny ramec fiskalneho riadenia poskytoval ¢lenskym Statom nalezité
usmernenie pri vykonavani fiSkalnych politik s taziskom na zachovanie udrzatelnosti verejnych
financii. Pravidla paktu je nutné uplatfiovat jednotnym spésobom. Tento predpoklad je nevyhnutny
na zachovanie déveryhodnosti nového ramca riadenia a na uc¢innu prevenciu opatovného vzniku
fiskalnych nerovnovah. Ocakava sa, zZe klu€ovu ulohu budu v tejto suvislosti zohravat’ narodné
fiSkalne rady, ktoré v poslednych rokoch zriadili mnohé krajiny, ako aj transpozicia fisSkalnej dohody
do vnutrostatnych pravnych predpisov. Fiskalne rady mézu poméct pri dosahovani lep$ej fiskalnej
discipliny a pri prehibeni uplatfiovania rozpoétovych pravidiel EU na narodnej Grovni (podrobnejsie
v boxe s nazvom Figkalna rada v krajinach EU, Mesaény bulletin, ECB, jun 2014).

Co sa tyka makroekonomického vyvoja a hospodarskych truktuar, postup pri makroekonomickych
nerovnovahach predstavuje cenny nastroj na zistenie nerovnovah a stupna ich zavaznosti. Je
dolezité, aby sa tento postup vykonaval konzistentnejSim a transparentnejSim spésobom a najma
aby sa v pripade ich zistenia plne vyuzival postup pri nadmernej nerovnovahe.

Eurdépska komisia poziadala prostrednictvom verejnej konzultacie o predlozenie prispevkov do
strednodobého preskumania stratégie Eurdpa 2020. Eurosystém vo svojom prispevku zdéraznil,
Ze stratégia Eurépa 2020 by sa mala zameriavat na reformy, ktoré podporuju potencialny rast

a vytvaraju pracovné miesta. Patria k nim napriklad Strukturalne reformy na trhu prace a na trhu
vyrobkov a sluzieb, ako aj reformy s dosahom na SirSie podnikatel'ské prostredie. Eurosystém

v prispevku taktiez zhodnotil, ze Uspesné vykonavanie tohto reformného programu zavisi

od uplného, prisneho a désledného uplatiovania posilneného ramca spravy ekonomickych
zalezitosti.

V dlhodobejSom horizonte a za predpokladu, ze Strukturalne reformy nie su len v zaujme jednej
krajiny, ale v zaujme eurozony ako celku, by sa riadenie $trukturalnych reforiem v EU malo este
viac posilnit, aby krajinam pomohli zlep$it' konkurencieschopnost, produktivitu, zamestnanost

a ich odolnost’ v ramci eurozény. V buducnosti by to mohlo znamenat prechod od pravidiel

k institiciam a od koordinacie k spolo€nému rozhodovaniu. Sprava predsedu Eurépskej komisie

o dalSich krokoch v zaujme lepSieho hospodarskeho riadenia v eurozéne, vyhotovena v Uzkej
spolupraci s predsedom samitu eurozény, predsedom Euroskupiny a prezidentom ECB, bude
zasadnym vychodiskovym bodom dalSich Uvah o tychto otazkach. Dékazom toho je aj analyticka
poznamka, ktoru vypracovali tito traja predsedovia a prezident ECB a ktora bola rozoslana hlavam
Statov alebo predsedom vlad.
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Pokrok v Strukturalnych reformach sa od roku 2013 spomalil

V poslednych dvoch rokoch sa pokrok v oblasti Strukturalnych reforiem spomalil, ¢o
spbsobuje obavy, kedZe prorastovo orientované Strukturalne reformy su nevyhnutné
na podporu produktivity, zamestnanosti, a tym aj potencidlneho rastu v eurozone.
Aj ked nutnost’ pokroku v Strukturalnych reformach sa v jednotlivych krajinach lisi

v zavislosti od miery ich nerovnovah a nestability, pre vacsinu krajin eurozoény je
typicka vyrazna nepruznost trhu prace a trhu tovarov a sluzieb. Tlak na reformy

bol pomerne silny v rokoch 2011 az 2013 v krajinach zapojenych do programov
finan€nej pomoci, kym v ostatnych krajinach tento tlak nebol az taky dérazny.

V priebehu roka 2013, po zretelnom zmierneni tlakov na finanénom trhu, iSlo najma
o krajiny s finan&nymi tazkostami, ktoré neboli zapojené do ziadnych programov.
Ukonc&ovanie programov pomoci, optimisticka nalada na finanénych trhoch, ako aj
unava z reforiem a volebnych uvah spdsobili, Ze pokrok v reformach sa od konca
roku 2013 vo vacsine krajin eurozony este viac spomalil (box 4). Napriek viacerym
spravne zameranym politikdm a opatreniam krajiny eurozény v zavadzani reforiem
vyrazne zaostavaju. V niektorych pripadoch sa opatrenia v skuto€nosti uberaju
nespravnym smerom a reformy zavedené v minulosti sa zmiernili alebo zrusili.

Reformné odporuc¢ania sa nerealizuju v plnom rozsahu

V priebehu roka 2014 bolo vykonavanie odporucani pre jednotlivé krajiny aj nadalej
relativne neuspokojivé. Podla Eurdpskej komisie sa dosiahol len urcity alebo
obmedzeny pokrok v realizacii reformnych odporu¢ani adresovanych krajinam
eurozény, ktoré neboli zapojené do programov pomoci (tabulka 1). Ziadna z krajin
eurozony nezrealizovala v plnom rozsahu ani jedno z odporuc¢ani na rok 2014.
Kym v niektorych krajinach sa reformné usilie v porovnani s predchadzajucim
obdobim zintenzivnilo (najma Slovinsko dosiahlo vyrazny pokrok pri troch

z 6smich odporucani), vo vacésine krajin bol pokrok pomerne obmedzeny a neriesil
pretrvavajucu nestabilitu. Pre vSetky krajiny je dolezité, aby nadalej pokracovali

v reformnom Usili. Razne opatrenia su nevyhnutné najma v krajinach eurozoény,

v pripade ktorych Eurépska komisia vo februari 2015 identifikovala nadmerné
nerovnovahy, €ize vo Francuzsku, Taliansku a Portugalsku, a v dalSich krajinach
eurozony, ktoré v roku 2014 podliehali osobitnému monitorovaniu Komisie,

t. j. v Spanielsku, irsku a Slovinsku.™

Vyrazné spomalenie reformného usilia v krajinach eurozony potvrdila OECD v sprave
na rok 2015 s nazvom Going for Growth. OECD skon$tatovala, Ze reformna ¢innost'
bola v menej zranitelnych krajinach eurozony stale slaba a v zranitefnejSich krajinach
eurozony upadala. Nevyrazny reformny pokrok bol v ostrom kontraste so stale
velkymi vyzvami a Strukturalnymi problémami, ktorym Celi vacsina krajin eurozény.

V porovnani s rokom 2008 boli v roku 2014 zaznamenané podstatne vysSie

urovne Statneho a sukromného dihu, ako aj vy$Sie miery nezamestnanosti najma
mladych a dlhodobo nezamestnanych. Investicie ako podiel na HDP boli aj nadalej
neuspokojivé a dlhodoby vyhlad potencialneho rastu bol v roku 2014 ovela nizsi nez

1"

Vysledky hibkovych preskimani podla nariadenia (EU) & 1176/2011 o prevencii a néprave
makroekonomickych nerovnovah, Eurépska komisia, 25. februara 2015.
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Tabulka 1
Realizacia odporucani pre jednotlivé krajiny na rok 2014 podla hodnotenia Europskej komisie

1

Reformné odporacania |BE |DE |EE | ES | FR | IE |IT |LV |LT | LU MT NL |AT | PT |SI |SK | Fl

e

o N o a @~ W N

realizované v plnom rozsahu
vyrazny pokrok

urcity pokrok

obmedzeny pokrok

- Ziadny pokrok
Zdroj: Eurépska komisia.

Poznamka: Na hodnotenie pokroku pri realizacii odportéani pre jednotlivé krajiny z roku 2014 sa pouZivajt tieto kategérie: Ziadny pokrok: &lensky §tat neohlasil ani neprijal Ziadne
opatrenia na realizaciu odporucani. Tato kategoria sa pouzije aj vtedy, ked ¢lensky $tat poveril $tudijnt skupinu, aby mozné opatrenia posudila. Obmedzeny pokrok: ¢lensky

Stat ohlasil urcité opatrenia na realizaciu odporucani, ale tieto opatrenia sa javia ako nedostatocné a/alebo ich prijatie/realizacia su ohrozené. Urcity pokrok: ¢lensky Stat ohlasil
alebo prijal opatrenia na realizaciu odportc¢ani. Tieto opatrenie su sfubné, ale nie vSetky sa uz zrealizovali a realizacia nie je vo vSetkych pripadoch ista. Vyrazny pokrok: ¢lensky
Stat schvalil opatrenia, z ktorych sa vacésina zrealizovala. Tymito opatreniami bude plnenie odportc¢ani trvat’ dihsie obdobie. Realizované v plnom rozsahu: ¢lensky stat prijal

a zrealizoval opatrenia, ktorymi sa odporucania nalezite plnia.

pred Siestimi rokmi. Vy$Sia miera zadlZenia a slabsi vyhlad rastu naznacili, ze bude
velmi naro¢né zvladnut straty pracovnych miest v primeranom ¢asovom ramci bez

toho, aby existoval vacsi stimul pre reformy.

Klu€ovou poziadavkou po roku 2014 je uskutoChovanie
spolahlivych a raznych prorastovych Strukturalnych reforiem

Pre odstranenie najvacsich strukturalnych prekazok, ktoré v roku 2014

stale existovali, budu spolahlivé a razne prorastové Strukturalne reformy

v nadchadzajicom obdobi déleZitej$ie nez kedykolvek predtym.'? Vyzva na
posilnenie reformného Usilia je vyzvou na vysoky a udrzatelny rast. Toto je
nevyhnutné na zniZenie miery nezamestnanosti a na podporu udrzatelnosti dlhu.
Co sa tyka postupnosti reforiem, obzvlast naliehavé su opatrenia, ktoré mézu zvysit
oCakavany potencialny rast a déveru, najma reformy na trhu tovarov a sluzieb

a ramcové podmienky. Osobitna pozornost by sa mala venovat reformam, ktorymi
sa razne zakroCi proti eSte stale znaénému mnoZstvu prekazok v ramcovych
podmienkach a v podmienkach podnikatelského prostredia, ako aj v oblastiach, ako
su verejna (a dafiova) sprava, systém sudnictva, neprimerané vysky najomného

v sektoroch chranenych pred konkurenciou a deformacie na trhoch prace, kam
patri formalna nepruznost (napr. obmedzena uprava miezd) a realna nepruznost
(napr. segmentacia).

? Benoit Cceuré: ,Structural reforms: learning the right lessons from the crisis®, hlavny prejav na

ekonomickej konferencii organizovanej lotySskou centralnou bankou v Rige 17. oktébra 2014.
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Sukromné investicie su tiez brzdené nedostatoénymi nastrojmi na restrukturalizaciu
firemného dlhu a zakonmi o platobnej neschopnosti. Napriek urcitému pokroku,
dosiahnutému v niektorych krajinach v roku 2014, je v zaujme znizovania zadlZenia
firiem (a domacnosti) potrebné este viac zintenzivnit’ politické opatrenia v tejto
oblasti. Okrem toho je stale velmi tazké zavadzat opatrenia zamerané na zvySovanie
konkurencie v sektoroch chranenych sluzieb. Mnoho krajin musi prijat vyznamné
politické opatrenia na zvySenie konkurencie tym, Ze na tieto trhy umozni vstup
novych, a ¢asto produktivnejsich a inovativnych firiem. Ak budu reformy presvedcivé
a vopred pripravené, pozitivny vplyv na déveru, investicie, na vytvaranie pracovnych
miest a na rast bude vo vSeobecnosti ovela vacsi ako mozné negativne ucinky
kratkodobého tlaku na znizovanie cien. V sucasnosti neexistuju ziadne presvedcivé
dodkazy o tom, Ze by z reforiem vyplyvali vysoké kratkodobé naklady." Kriza

v skutoCnosti jasne ukazala, Ze na zvySenie rastu neexistuje okrem Strukturalnych
reforiem Ziadna ina alternativa a Zze odkladanie zavaznych rozhodnuti len zvysSi
naklady na upravu v neskorSom obdobi. Koherentna, komplexna a presvedciva
stratégia reforiem je nevyhnutna nielen na maximalizaciu dlhodobého prinosu
reforiem, ale aj na spravodlivé rozdelenie nakladov spojenych s Upravou.

h Podrobnejsie v sprave ,Structural reforms at the zero lower bound®, Quarterly Report on the Euro Area,

Vol. 13, No 3, Eurépska komisia, 2014
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2.1

RozSirovanie suboru nastrojov: kfuCové urokové sadzby
ECB ako nastroj menovej politiky uz dosiahli efektivnu
spodnu hranicu

Vzhladom na nevyrazny vyhlad vyvoja inflacie a pomalé tempo rastu Eurosystém od
juna 2014 prijal viacero vyraznych dodatoénych menovopolitickych opatreni.

Subor opatreni zavedenych v roku 2014 pozostaval z troch hlavnych prvkov:
znizenia klu€ovych urokovych sadzieb ECB na efektivhu spodnu hranicu, zavedenia
série cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO) a spustenia dvoch programov nakupu vybranych
aktiv sikromného sektora. U&elom tohto stiboru opatreni bolo obnovit normalnu
transmisiu menovej politiky a zvysit mieru menovej akomodacie a tym podporit
uverovanie realnej ekonomiky a ozivenie v eurozone, a v kone¢nom désledku tak
zabezpedit udrzanie cenovej stability v strednodobom horizonte.

Opatrenia prijaté v roku 2014 viedli k dalSiemu podstatnému uvolneniu menovej
politiky, pri€om prisun likvidity prostrednictvom TLTRO a programov nakupu aktiv ma
kulminovat' v nasledujucich Stvrtrokoch. Rada guvernérov v tejto suvislosti avizovala
svoj zamer vyrazne zvacsit objem suvahy Eurosystému v zaujme menovej stimulacie
dostatoCne intenzivnej na zvySenie ro¢nej miery inflacie HICP na droven nizSiu,

ale blizku 2 %. Rada guvernérov je okrem toho i nadalej jednomyselne odhodlana

v pripade potreby na dalSie neutralizovanie rizik spojenych s nadmerne dlhym
obdobim nizkej inflacie pouzit aj neStandardné nastroje, ktoré ma v ramci svojho
mandatu k dispozicii.

Zaciatkom roka 2015 preto dékladne prehodnotila vyhlad cenového vyvoja

a priebezny efekt menovej stimulacie. Dospela k zaveru, ze strednodoby vyhlad
inflacie klesol a Ze menovopolitické opatrenia prijaté od juna 2014 sa sice vdaka
dodatocnej likvidite uspokojivym spdsobom prejavili na nakladoch financovania
sukromného sektora, vysledné mnozstvo likvidity vSak bolo nedostato¢né. Podla
Rady guvernérov tak aktualny stupern menovej akomodacie nepostacoval na
adekvatnu reakciu na zvySené rizika pridihého obdobia nizkej inflacie. Na svojom
zasadani 22. januara 2015 sa preto rozhodla zaviest rozSireny program nakupu aktiv
a upravit ceny zostavajucich iestich TLTRO."

Menovopolitické prostredie si vyZzadovalo razne kroky ECB

V roku 2014 Eurosystém svoju menovu politiku vykonaval za naro¢nych podmienok,
ktoré sa vyznacCovali nadalej pomalym tempom hospodarskeho ozivenia, postupnym
poklesom inflacie, stale timenou dynamikou menového i uverového rastu

a naruSenou transmisiou menovej politiky.

Ako bolo podrobnejSie uvedené v Casti 1 kapitoly 1, postupné ozivovanie
hospodarskej aktivity, ktoré sa prejavilo v druhej polovici roka 2013, pokracovalo

™ Viac podrobnosti v boxe ,The Governing Council’'s expanded asset purchase programme”, Ekonomicky

bulletin, €. 1/2015, ECB.
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aj zaCiatkom roka 2014. Pred polrokom 2014 v8ak tempo oZivenia v eurozone
zacalo vykazovat urcité znamky oslabovania, kedze nizSi domaci dopyt spolu so
zostrenim geopolitického napatia a zaostavanim Strukturalnych reforiem v niektorych
krajinach eurozony nepriaznivo ovplyvnili hospodarske podmienky. Hoci k oslabeniu
hospodarskej aktivity prispeli aj ur€ité prechodné faktory suvisiace s kalendarnymi
vplyvmi a poveternostnymi podmienkami, jej tempo i nadalej brzdi predovsetkym
vysoké miera nezamestnanosti a nizka investi¢na aktivita. Za rok 2014 ako celok sa
realny HDP zvysil 0 0,9 %.

Ako bolo uvedené vyssie, celkova miera inflacie bola nizka a v priebehu roka klesala,
priom priemerna ro¢na miera inflacie HICP v roku 2014 predstavovala 0,4 %.
Pokles inflacie HICP bol spésobeny najma vyvojom cien energii a potravin a v prvych
mesiacoch roka aj vplyvom prebiehajuceho a predchadzajuceho zhodnocovania
vymenného kurzu. Nevyrazna bola aj inflacia HICP bez potravin a energii, ¢o
poukazovalo na celkovo nizky agregatny dopyt. Pretrvavajuca nizka inflacia v spojeni
s prudko klesajucimi cenami energie sa odrazili na inflacnych oakavaniach. Ich
timiaci vplyv bol obzvlast vyrazny v pripade kratkodobych inflacnych o€akavani,

ktoré klesali subezne s poklesom celkovej inflacie. Od leta roku 2014 zacali viditelne
klesat’ aj strednodobé az dlhodobé inflatné o¢akavania.

Ako uz bolo uvedené, dynamika menového a Uverového vyvoja v eurozéne bola

v roku 2014 stale slabd, hoci v oboch pripadoch boli v priebehu roka zaznamenané
znamky ozivenia. Kym rast menového agregatu M3 bol podporovany vysSim rastom
M1 v désledku nadalej vysokého zaujmu o likviditu v prostredi nizkych urokovych
sadzieb, menovu dynamiku brzdilo pomalé tempo hospodarskeho rastu.

Uverovy vyvoj bol nevyrazny i napriek prvotnym znamkam obratu, ktoré boli
prejavom vSeobecného uvolnenia uverovych podmienok pre pefiazné finanéné
institucie v eurozéne. Objem Uverov sukromnému sektoru sa zredukoval, kedze
kladnu zmenu objemu Uverov domacnostiam prevazil stale zaporny vyvoj

uverov nefinanénym spolo¢nostiam. Vzhfadom na to, Ze zlepSenie finanCnych
podmienok a najma predchadzajuce impulzy menovej politiky sa v plnej miere
nepremietli do sukromnych uverovych nakladov, zostali uverové podmienky pre
domacnosti a podniky obmedzené. V dosledku toho reagovali sadzby bankovych
uverov na zmeny menovej politiky menej elasticky a napriek akomodacnému
nastaveniu menovej politiky ECB zostali pomerne vysoké. Restriktivne Gverové
podmienky v niektorych krajinach timili agregatny dopyt a boli jednou z pri€in slabej
hospodarskej aktivity. Nizka Uverova dynamika brzdila ozivenie v eurozéne, ¢im
vyvijala tlak na znizovanie strednodobého inflatného vyhladu.

Hoci sa nalada na finanénom trhu v priebehu roka zlepsila, nezabranilo to
prilezitostnym narastom volatility. NavySe napriek jej dalSiemu klesaniu zostavala
miera fragmentacie finanéného trhu stale zvysena. V désledku toho boli finanéné
podmienky pre domacnosti i podniky vo vSetkych krajinach eurozony aj nadalej
znacne rdéznorodé. Opatrenia menovej politiky ECB vSak uspesne prispeli

k zmierneniu obmedzenej dostupnosti bankovych uverov. Okrem toho by k dalSiemu
zlepSeniu podmienok bankového financovania a ochoty bank poskytovat Gvery malo
prispiet aj ukoncenie komplexného hodnotenia ECB v oktdbri a s tym suvisiace
ZlepsSenie bankovych suvah a pristupu k trhovému financovaniu.
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2.2

Graf 23

Vzhladom na zhorsujici sa inflaény vyhlad, pomaly hospodarsky rast, nevyraznu
menovu i uverovu dynamiku a stale naruSenu transmisiu menovej politiky Rada
guvernérov od juna 2014 prijala komplexny subor opatreni. Ich ciefom je zlepsit
transmisiu menovej politiky a zvySit stupen menovej akomodacie. PredovSetkym
znizenim priemernych Uverovych nakladov pre domacnosti a podniky na uroven,
ktora viac zodpoveda planovanému nastaveniu menovej politiky, tieto opatrenia
podporuju uverovanie redlnej ekonomiky. Zarover zodpovedali signalizacii buduceho
nastavenia kfu€ovych urokovych sadzieb ECB zo strany Rady guvernérov, ¢im
prispievali k udrziavaniu cenovej stability v strednodobom horizonte.

Subor menovopolitickych opatreni prijatych od juna do oktdbra

Subor opatreni prijatych od juna do oktébra pozostaval z troch hlavnych prvkov:
znizenia klu€ovych urokovych sadzieb ECB na efektivnu spodnu hranicu, zavedenia
série cielenych dihodobejsich refinanénych operacii (TLTRO) a spustenia dvoch
programov nakupu vybranych aktiv sukromného sektora.

Ich u€elom bolo podstatnym sp6sobom ovplyvnit Uverové podmienky pre domacnosti
a podniky v eurozéne. Mali tiez pomdct ukotvit strednodobé az dlhodobé inflaéné
oCakavania na urovni zodpovedajucej cielu Rady guvernérov v oblasti cenovej
stability. Tieto opatrenia tiez odrazali vyrazné a rastuce rozdiely v menovopolitickom
cykle medzi hlavnymi rozvinutymi ekonomikami.

Krucové urokové sadzby ECB dosiahli

Urokové sadzby ECB a Urokova sadzba jednodfiovych  efektivnu spodnu hranicu

obchodov

(v % p. a.; denné udaje)

Kra¢ové urokové sadzby ECB boli znizené na ich

—— Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii efektivnu spodnu hranicu. Urokova sadzba hlavnych

Urokova sadzba jednodfiovych refinanénych operacii . v . RT: P
—— Urokova sadzba jednodfiovych sterilizaénych operacii refinanénych operacii Eurosystému a sadzba

== Urokova sadzba jednodiiovych obchodov (EONIA)

jednodrovych sterilizanych operacii boli na dvakrat

5,5

znizené o celkovo 20 bazickych bodov na 0,05 %

4,5 '

a -0,20 %. Sadzba jednodriovych refinanénych operacii

bola v dvoch krokoch zniZena o spolu 45 bazickych
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bodov na 0,30 % (graf 23). ZniZenie sadzieb menovej

3,0 .
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politiky zodpovedalo signalizacii budiceho nastavenia
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Zdroj: ECB a Thomson Reuters.

fungovania trhu, trhovej cenotvorby a tcinnej trhovej

' Viac v boxe ,The Governing Council's forward guidance on the key ECB interest rates”, Mesacny

bulletin, ECB, jul 2013.
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discipliny. ZniZenie sadzieb tak vyraznym spbsobom ovplyvnilo forwadové sadzby
na pefiaznom trhu, zatial o obrat na velmi kratkodobych periaznych trhoch sa
prevazne nezmenil.

Realizacia rozhodnutia o zavedeni zapornych sterilizaénych sadzieb prebehla
hladko. Pritom vSak bolo potrebné upravit uro€enie urcitych zostatkov

v Eurosystéme, pretoze presun prostriedkov na iné ucty by inak mohol politiku
zapornych sadzieb narusit. ECB predovsetkym zabezpecdila, aby sa zaporna urokova
sadzba vztahovala aj na priemerny prebytok povinnych minimalnych rezerv a urcité
dalSie vklady vedené v Eurosystéme (podrobnosti v tlacovej sprave z 5. juna 2014).

Cielené dlhodobejsie refinantné operacie zlepSuju pristup
k uverom

Dna 5. juna 2014 bola ohlasena séria TLTRO zameranych na podporu poskytovania
bankovych uverov nefinanénému sukromnému sektoru eurozony. TLTRO poskytuju
dlhodobé financovanie za atraktivnych podmienok na dobu maximalne Styroch rokov
vSetkym bankam, ktoré spifiaju stanovené kritéria tykajlice sa poskytovania Gverov
realnej ekonomike. Vyber tohto opatrenia vychadzal z primarne bankovej Struktiry
financovania hospodarstva eurozény a podielu nizkej Gverovej aktivity na oddalovani
hospodarskeho ozivenia. Stimulovanim uverovania realnej ekonomiky mali TLTRO
Zlepsit transmisiu menovej politiky. ZlepSené podmienky financovania pre banky by
mali prispiet’ k uvofneniu Uverovych podmienok a stimulacii tvorby uverov.

Novym prvkom TLTRO je to, Ze vySka sumy, ktord si banka mbze pozi¢at, zavisi

od jej uverovej aktivity. Banky mali narok na pociato¢ny uverovy limit vo vyske

7 % celkového objemu uverov, ktoré poskytli nefinanénému sikromnému sektoru
eurozony k 30. aprilu 2014, s vynimkou uverov poskytnutych doméacnostiam na kupu
nehnutelnosti na byvanie. Banky mali moznost svoj pociato¢ny limit Cerpat’ v ramci
prvych dvoch operacii v septembri a decembri 2014.

Nasledne budi mat vSetky zmluvné strany od marca 2015 do juna 2016 moznost’
Cerpat dalSie prostriedky v ramci nasledujucich TLTRO, a to v zavislosti od ich
sposobilych tverovych aktivit nad ramec individualnych zakladov." Cim viac Gverov
nad ramec svojho individualneho zakladu banka poskytne, tym viac prostriedkov

si bude moct pozi¢at. Tento stimul je znasobeny pouzitim multiplikatora, vd'aka
ktorému si banky budd méct pozi€at sumu zodpovedajucu trojnasobku rozdielu (ak
je kladny) medzi svojim Cistym objemom Uverov a prislusnym zakladom.

Urokova sadzba TLTRO je pevna po celt dobu trvania kazdej operéacie. Urokova
sadzba prvych dvoch TLTRO bola stanovena na urovni aktualnej urokovej sadzby
hlavnych refinanénych operacii Eurosystému, zvySenej o pevny spread vo vyske 10

Zaklad sa urCuje v zavislosti od Cistého objemu Uverov, ktoré kazda zmluvna strana poskytla
nefinanénému sukromnému sektoru eurozény (s vynimkou tUverov domacnostiam na kipu nehnutelnosti
na byvanie) za 12-mesacné obdobie do 30. aprila 2014. Podla rozhodnutia Rady guvernérov bude
zaklad pre banky, ktorych Cisté tverové saldo za uvedené obdobie je kladné, nulovy, zatial ¢o v pripade
bank so zapornym saldom bude zaklad nasledovny: priemerné mesacné Gisté Uverové saldo kazdej
banky za rok do 30. aprila 2014 sa extrapoluje na 12 mesiacov do 30. aprila 2015, zatial ¢o na rok od
30. aprila 2015 do 30. aprila 2016 je zakladny limit mesaéného &istého Uverového salda rovny nule.
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bazickych bodov. V zaujme podpory ucinnosti tychto operacii sa Rada guvernérov

v januari 2015 rozhodla uvedeny spread vo vysSke 10 bazickych bodov pre TLTRO,
ktoré sa uskuto¢nia od marca 2015 do juna 2016, zruSit. V snahe zabezpecit, aby
banky takto ziskané prostriedky pouZili na zvySenie uverovej aktivity, budu vSetky
zmluvné strany, ktoré nesplnia urcité podmienky tykajuce sa objemu Cistych uverov
realnej ekonomike, povinné pozi¢ané prostriedky splatit uz v septembri 2016, t. j. dva
roky pred splatnostou TLTRO. VSetky TLTRO budu splatné v septembri 2018.

Kombinacia nizkych dlhodobych refinanénych sadzieb a kladnych Gverovych
stimulov (ako aj negativnych désledkov neposkytovania uverov) by mali zvySit
ponuku Uverov a vynutit' si pokles uverovych sadzieb. TLTRO tak maju prispiet
k premietaniu priaznivych Gverovych podmienok v spojeni s rozhodnutiami ECB
0 urokovych sadzbach do uverovych sadzieb uverov sukromnému sektoru.

Celkova hodnota prostriedkov ¢erpanych v prvych dvoch operaciach predstavovala
212,4 mid. € (82,6 mld. € v septembri a 129,8 mid. € v decembri). Do operacii

sa zapojilo spolu 469 zmluvnych stran. Banky, ktoré mali zaujem o ucast, ale
nedisponovali prisluSnym tverovym portféliom, mali moznost na tento ucel vytvorit
skupiny s bankami, ktoré takymito Uvermi disponovali. Tymto spésobom sa na
operaciach v skutoénosti zG&astnilo 1 223 Gverovych intittcii. Uastnici pochadzali
v podstate z celej eurozony."”

Limit Cerpania jednotlivych zmluvnych stran bol v prvych dvoch operaciach
stanoveny vopred na zaklade predlozenych informacii o objeme akceptovatelnych
uverov vedenych v portféliu v aprili 2014. Na zaklade nahlasenych tdajov

o akceptovatelnych uveroch bank bol prvotny limit stanoveny na 266,5 mid. €.

Ak by prislusné udaje nahlasili vSetky banky disponujice akceptovatelnymi Gvermi,
teoreticky limit by predstavoval 385 mid. €.

Ugast na TLTRO bola pre banky atraktivna z viacerych dévodov. Po prvé, ich
cenové podmienky a splatnost’ boli pre mnohé banky vyhodnejSie nez trhové zdroje.
PredovSetkym v roku 2014 boli prostriedky v ramci TLTRO k dispozicii za sadzbu
hlavnych refinanénych operacii vo vyske 5 bazickych bodov zvySenu o marzu vo
vysSke 10 bazickych bodov. V den vyrovnania druhej TLTRO objem prostriedkov
Cerpanych v oboch operaciach viedol k zvySeniu priemernej splatnosti nesplatenych
refinanénych operacii Eurosystému z menej ako Styroch mesiacov pred vyrovnanim
prvej TLTRO na takmer jeden a pol roka (za predpokladu, ze TLTRO budu splatené
az po uplynuti Styroch rokov). Na konci roka 2014 bola priemerna doba splatnosti
tychto operacii o nie€o niZSia, pribliZzne jeden rok a Styri mesiace. Po druhé, i banky,
ktoré vzhladom na svoju priaznivu finanénu situaciu prejavili o u¢ast mensi zaujem,
uvadzali, Ze samotna ucast’ na operaciach by mohla zlepsit ich imidz vdaka tomu,
Ze by navonok demonstrovali zaujem o podporu realnej ekonomiky. Po tretie,
premietnutim lacnejSich zdrojov financovania do svojich Uverovych podmienok mali
banky moznost’ zlepSit svoje konkurenéné postavenie na uverovom trhu.

""" Viac informacii o vysledkoch prvej TLTRO sa nachadza v boxe ,The targeted longer-term refinancing

operation of September 2014”, Mesacny bulletin, ECB, oktdber 2014.

Vyroéna sprava ECB 2014 46



TLTRO prispeli k vytvoreniu priaznivejSich podmienok na finanénych trhoch
a operacie, ktoré sa uskuto€nia v obdobi od marca 2015 do juna 2016, povedu
k dalSiemu uvolneniu nastavenia menovej politiky a k vy$Sej tvorbe tverov.

Ciefom programov nakupu cennych papierov sukromného sektora
je uvolnit averové podmienky v hospodarstve

Ugelom dvoch programov nakupu aktiv sikromného sektora — programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami (asset-backed securities purchase programme —
ABSPP) a nového programu nakupu krytych dlhopisov (covered bond purchase
programme — CBPP3) — je umoznit selektivne intervencie na trhoch, ktoré sa
vyznacuju vysokou mierou transmisie do podmienok Uverovania nefinanéného
sukromného sektora. Popri TLTRO su dalSim prostriedkom na zlepSenie
nepriaznivych Uverovych podmienok a transmisie menovej politiky.

V ramci ABSPP Eurosystém zacal nakupovat jednoduché a transparentné cenné
papiere kryté aktivami (asset-backed securities — ABS), ktorych podkladové aktiva
tvoria pohladavky voci nefinanénému sukromnému sektoru eurozoény. V ramci
CBPP3 Eurosystéem nakupuje eurové kryté dlhopisy emitované pefiaznymi
finanénymi institdciami so sidlom v eurozéne. Podla vyhlasenia Rady guvernérov
maju uvedené dva programy nakupu aktiv prebiehat po dobu minimalne dvoch rokov.

Rozhodnutie o nakupe jednoduchych a transparentnych cennych papierov krytych
aktivami vyplyva z Ulohy tohto trhu v generovani novych Gverovych tokov do
ekonomiky. Vyznacuje sa predovSetkym uzkou vézbou medzi urokovymi spreadmi
pri obchodovani s ABS a uverovymi sadzbami, ktoré banky uplatriuju pri ich
podkladovych averoch. Vzhladom na stale naruSené fungovanie eurépskeho trhu
s ABS je potencialny efekt intervencii na zmenu jeho dynamiky vysoky. Nakupy
Eurosystému tak posilfiuju priamy vplyv TLTRO, t. j. mieru, do akej sa zlacnenie
finan€nych zdrojov pre banky prejavuje v prospech domacnosti a podnikov

v eurozone. Znizenie spreadov ABS bankdm dava moznost arbitraze, podnecuje
ich k emisii ABS a tym zvySuje ponuku Uverov a vyvija tlak na znizovanie
urokovych sadzieb.

Pokial ide o kryté dlhopisy, v suvahe emitujucej banky je vazba medzi krytymi
dlhopismi na jednej strane a podkladovymi Uvermi na strane druhej primerane uzka.
KedZe ceny krytych dlhopisov sa urcuju aukciou, o¢akava sa, ze banky budu na
trhové stimuly reagovat tvorbou lepSie predajnych krytych cennych papierov a tym
aj vacsieho objemu uverov na ich kolateralizaciu. Program nakupu krytych dlhopisov
je tak dalSim doplnkom TLTRO a nakupov ABS. Priame intervencie na trhu s krytymi
dihopismi okrem toho zefektivnili pdsobenie transmisného kanalu rebilancovania
portfolii. Expanzia likvidity, ktoru priame operacie vyvolali, prispela k diverzifikacii
investi¢nej aktivity a tym dosiahla vSeobecnejSie uvolnenie finanénych podmienok.
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Realizacia programov nakupu aktiv prebieha

Eurosystém s nakupmi v ramci ABSPP zacal 21. novembra 2014 a do konca

roka objem nakupenych akceptovatelnych cennych papierov dosiahol 1,7 mid. €
(tabufka 2). Objem nakupov zavisi od viacerych faktorov vratane celkovej velkosti
trhu a jeho rozvinutosti, ako aj od otazky obmedzovania vytlacania sukromnych
investorov z trhu. Relativne nizky objem nakupov v priebehu roka 2014 je tiez
odrazom toho, Ze ndkupy sa zacali tesne pred sezé6nnym spomalenim aktivity na
trhu v decembri. Ohlasenie ABSPP a jeho realizacia vSak viedli k zjavnému poklesu
spreadov ABS, pricom cenové pohyby boli najcitelnejsie v trhovych segmentoch,

v ktorych Eurosystém priamo intervenoval.

Vzhladom na r6znorodost a velkost trhu s ABS v eurozéne Rada guvernérov
dospela k nazoru, Ze na dosiahnutie maximalneho efektu ABSPP bude vhodné jeho
realizaciou poverit’ Styri externé spravcovskeé spolo¢nosti, ktoré sa navzajom budu
doplifiat svojou $pecializaciou a znalostami. V decembri 2014 Banque de France
zaujala poziciu interného spravcu aktiv a za€ala nakupovat ABS popri externych
spravcoch. Ulohou poverenych spravcov aktiv je nakupovat ABS na zaklade
priamych pokynov Eurosystému a v jeho mene, priCom Eurosystém pred schvalenim
transakcii uskuto€nuje cenovu kontrolu a kontrolu kvality. ECB prideluje nakupy
réznych segmentov akceptovatelnych ABS s pévodom

Tabulka 2 v eurozoéne jednotlivym spravcom aktiv na zaklade
Celkovy objem nakupov v ramci programu nakupu ich $pecializacie. Po dosiahnuti potrebnej trovne
cennych papierov krytych aktivami (ABSPP) a tretieho  technickych prostriedkov a odbornych znalosti planuje
programu nakupu krytych dihopisov (CBPP3) v roku Eurosystém realizaciu ABSPP od externych spravcov
2014 aktiv prevziat.
(v mid. EUR; v %)
Objem V ramci CBPP3 Eurosystém zacal s nakupom aktiv
vyrosnanyen + tono vonona  20. Oktobra 2014, pricom ku koncu roka 2014 ugtovna
roku2014 | sekundarnom trhu primamom trhu_hodnota nakupenych dlihopisov predstavovala

ABSPP 7 90 10 29,6 mld. € (tabulka 2). Spustenie CBPP3 prebehlo
CBPP3 29,6 82 18

plynulo a dosiahlo Zelany ucinok. Nakupy sa uskutocCnili

Zdroj: ECB.

v mnohych krajinach a zodpovedali ciefovej sume.
UskutoC€riuje ich v podstate cely Eurosystém, hoci
v zaujme efektivnosti bola uplatnena aj urcita Specializacia. Rovnako ako v pripade
programov CBPP a CBPP2 sa mdze aj portfolio CBPP3 pouzivat na pbzicky
cennych papierov. Tak ako v pripade programu ABSPP, aj ohlasenie a realizacia
CBPP3 spdsobili zjavny pokles spreadov prislusnych aktiv.

Nakupy v oboch programoch sa uskutoCriuju tak na primarnom, ako aj na
sekundarnom trhu. V roku 2014 bolo na primarnom trhu nakupenych 18 % krytych
dlhopisov a 10 % ABS.

Pozitivny vplyv programov CBPP3 a ABSPP na prislusné trhy bol najcitelnejsi
bezprostredne po ich ohlaseni 4. septembra a zverejneni ich podrobnosti 2. oktobra,
ked doslo k podstatnému zuzeniu Uverovych spreadov, a to najma v pripade cennych
papierov emitentov z krajin s vyraznejSimi finannymi tazkostami. Spustenie
samotnych nakupov vyvolalo dal$i mierny pokles spreadov, nasledne v3ak zostali

na pomerne stabilnej trovni. Koncom roka dopyt investorov po krytych dlhopisoch

Vyroéna sprava ECB 2014 48



2.3

vzhladom na relativne nizku hladinu spreadov mierne opadol, ¢o viedlo k ich
miernemu narastu.

Zostatky a tyzdenné udaje o nakupe a splacani aktiv v ramci oboch programov sa
zverejiuju osobitne na internetovej stranke ECB a blizSie opisuju v tyzdennych
finanénych vykazoch Eurosystému. ECB okrem toho na svojej stranke zverejriuje
mesacné informacie o podiele nakupov na primarnom a sekundarnom trhu v ramci
programu CBPP3.

Akceptovatelnost aktiv v programoch nakupu

Pri posudzovani akceptovatelnosti aktiv plati v prvom rade kolateralovy ramec
Eurosystému, s urCitymi Upravami na zohladnenie rozdielu medzi akceptovanim
aktiv formou kolateralu a ich priamym nakupom. V zaujme zastupenia aktiv z celej
eurozony sa na ABS a kryté dlhopisy z Grécka a Cypru, ktoré v sti¢asnosti nie su
akceptovatefnym kolateralom v menovych operaciach, vztahuju osobitné pravidla na
zmiernenie rizika."®

V pripade CBPP3 musia kryté dlhopisy spifiat podmienky akceptovatelnosti ako
vlastny pouzity kolateral i urcité dalSie podmienky stanovené v ¢lanku 2 rozhodnutia
ECB/2014/40. Subjekty s pozastavenou u¢astou v tverovych operaciach
Eurosystému su po dobu pozastavenia vylu¢ené aj z nakupov v CBPP3. Okrem
toho platia aj urcité dalSie obmedzenia tykajuce sa vysky investicii do jednotlivych
cennych papierov.

Pokial ide o ABSPP, cenné papiere musia spinat dodatoéné poziadavky stanovené
v ¢lanku 2 rozhodnutia ECB/2014/45. ECB tiez pred nakupom takychto ABS
priebezne vykonava hodnotenie Uverového rizika a komplexné hodnotenie. Okrem
toho platia aj urcité obmedzenia tykajuce sa vysky investicii do jednotlivych cennych
papierov.

Refinanéné operacie ECB a vyvoj likvidity

Eurosystém nadalej ponukal dostatok likvidity prostrednictvom neobmedzeného
objemu prostriedkov v ramci svojich pravidelnych refinancnych operacii, t. j. hlavnych
refinanénych operacii (main refinancing operations — MRO) a trojmesac¢nych
dlhodobejsich refinanénych operacii (longer-term refinancing operations — LTRO).
Podobne ako v predchadzajucich rokoch od roku 2008 tak bol objem refinanénych
operacii ur€ovany dopytom zmluvnych stran po likvidite Eurosystému. Na
uspokojenie dopytu bank po likvidite od centralnej banky Rada guvernérov v ramci
junového suboru opatreni rozhodla o prediZzeni poskytovania neobmedzeného
objemu prostriedkov v MRO a LTRO minimalne do decembra 2016.

Banky i nadalej v podstatnej miere vyuzivali moZnost' pred€asného splacania dvoch

' Viac informacii v élanku 2 ods. 5 rozhodnutia ECB/2014/40 z 15. oktobra 2014 o vykonavani tretieho

programu nakupu krytych dlhopisov a élanku 2 ods. 8 rozhodnutia ECB/2014/45 z 19. novembra 2014
o vykonavani programu nakupu cennych papierov krytych aktivami.
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trojro€nych dlhodobejSich refinanénych operacii a v roku 2014 celkovo splatili

334 mld. €, t. j. asi 6,7 mld. € tyzdenne. Vzhladom na celkovo pomerne stabilné
potreby likvidity v najnutnejSom rozsahu, t. j. na zaklade povinnych minimalnych
rezerv a autonémnych faktorov', toto splacanie v priebehu roka 2014 viedlo k sice
postupnému, ale vyznamnému poklesu nadbyto¢nej likvidity a sivahy Eurosystému
(graf 24). Dévody pred&asného splacania boli viaceré vratane zlepSenia pristupu

na finan¢né trhy, stabilnejSich zdrojov financovania, tendencie redukovat hladinu
preventivnych nadbytoCnych rezerv a postupu korekcie suvah a oddlZzovania.
Dalsim dévodom mohol byt i pokles regulaénej hodnoty financovania po znizeni
doby splatnosti trojroénych LTRO pod jeden rok. K splacaniu v neposlednom rade
prispela aj skuto¢nost, ze banky namiesto toho v zaujme aktivnejSieho riadenia
likvidity vyuzivali kratkodobejSie operacie Eurosystému, resp. TLTRO. Naznacuje to
aj skutocnost, Ze objem pred€asnych splatok vrcholil pred uzavretim dvoch operacii

Graf 24
Operacie Eurosystému na dodanie a stiahnutie likvidity od roku 2007
(v mld. EUR)
=== Hlavné refinanéné operacie == Mesacné dlhodobejsie refinan¢né operacie
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operacie === G-mesacné dlhodobejsie refinancné operacie
=== 12-mesacné dlhodobejsie refinan¢né operacie 3-ro¢né dlhodobejsie refinanéné operacie
=== Doladovacie operacie na dodanie likvidity Programy CBPP, SMP a ABSPP
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TLTRO: 19,9 mld. € dna 24. septembra 2014 a 39,8 mid. € dria 17. decembra 2014.

V juni 2014 boli pozastavené tyzdenné doladovacie operacie, ktorych uc¢elom bolo
absorbovat likviditu generovanu v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi. Toto
opatrenie, ktoré bolo sucastou balika menovopolitickych opatreni prijatych od juna
do oktdbra, spdsobilo narast nadbyto¢nej likvidity. Bezprostredne po pozastaveni
sa objem nadbytoc¢nej likvidity 18. juna oproti predchadzajucemu dnu zvysil zo

122 mld. € na 160 mid. €.

9 Za autonémne faktory sa povazujl tie stivahové polozky Eurosystému (ako napr. bankovky v obehu

a vklady verejnej spravy), ktoré maju vplyv na stav beznych uétov Gverovych institcii, ale nie su priamo
pod kontrolou riadenia likvidity ECB.
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Tento narast nadbytoCne;j likvidity sa ukazal byt prechodnym, a to najma v dosledku
skutoCnosti, Ze likvidita, ktora uz nebola absorbovana dolad'ovacimi operaciami, bola
neutralizovana nizSou U€astou na dalSich refinanénych operaciach Eurosystému.
Banky urychlili splacanie trojroénych LTRO a v mensej miere vyuzivali hlavné
refinanéné operacie. Banky s vysokym objemom hotovosti, ktoré sa pravidelne
zUcastnovali na sterilizacnych operaciach, nemali moznost v plnej miere ulozit svoje
nadbyto¢né prostriedky a zaznamenali Cisty narast zostatkov svojich beznych uctov
a vkladov v ramci sterilizacnych operacii, ktoré obmedzili pokles nadbyto¢nej likvidity.
Skuto€nost, Ze tieto banky svoje nadbyto¢né zdroje zjavne nepoziCiavali dalSim
subjektom, poukazuje na pretrvavanie trhovej fragmentacie. Zaroven vzhladom

na vysSie autonomne faktory vzrastla potreba likvidity, ktora nadbyto€nu likviditu
Giastocne Cerpala. Do 10. jula sa nadbyto¢na likvidita vratila na droveri zaznamenanu
pred pozastavenim tyzdennych sterilizacnych doladovacich operacii.

Vplyv objemu TLTRO na poskytovanie likvidity tiez zavisi od toho, do akej miery
banky menia svoju Uc¢ast’ na ostatnych Uverovych operaciach Eurosystému
vyrovnanych pocas toho istého tyzdna prostrednictvom substitlicie. V ¢ase
vyrovnania septembrové a decembrové operacie dodali do obehu v Cistom
vyjadreni 47,9 mld. € a 95,3 mld. €, pricom banky splatili prostriedky pozi¢ané

v ramci trojroénych LTRO a zmenili mieru svojej Ucasti na prislusnych MRO

a trojmesacénych LTRO.

Celkovo bola u€ast na pravidelnych refinanénych operaciach Eurosystému
objemovo porovnatelna s predchadzajucim rokom, hoci bola o nieco volatilnejsia.
Skutoénost, ze pozastavenie doladovacich operacii a spustenie novych operacii
ako su TLTRO bolo do zna¢nej miery kompenzované splacanim trojrocnych LTRO,
prispela k celkovej stabilite pravidelnych operacii. PredovsSetkym priemerny objem
prostriedkov ¢erpanych v ramci MRO, ktory v roku 2014 predstavoval 110 mid. €,

sa v porovnani s priemerom 108 mld. € v roku 2013 v podstate nezmenil. Miera
Cerpania jednotlivych MRO v roku 2014 vyrazne kolisala od 82 mld. € do 174 mid. €.
Priemerny objem prostriedkov €erpanych v ramci trojmesacnych LTRO sa

v porovnani s predchadzajucim rokom zvySil zo 7,2 mid. € na 11 mld. €.

Po spocitani vSetkych operacii Eurosystému na vofnom trhu (bez priamych
menovopolitickych portfolii) sa objem poskytovane;j likvidity znizil z priblizne

650 mid. € na okolo 600 mid. € koncom roka 2014, pricom zaciatkom decembra
dokonca nakratko klesol pod 500 mld. € (graf 24). Tento pokles zodpovedal

trendu pozorovanému v poslednych rokoch. Nadbyto¢na likvidita tak v roku 2014
dosahovala v priemere 129 mid. €, ¢o bolo podstatne menej nez 300 mid. € v roku
2013. V druhej polovici roka 2014 vySku nadbyto¢nej likvidity podporovali nove
opatrenia, pricom jej objem sa pohyboval od priblizne 70 mid. € do 260 mid. €

na konci roka 2014. Kapacita na dalSiu absorpciu likvidity na zaver roka zostala
vysoka, kedze eSte zostavalo nesplatenych 210 mid. € z trojro¢nych LTRO. V roku
2015 sa vSak oCakava, ze dalSie TLTRO a nakupy aktiv spdsobia zvySenie Urovne
nadbytocnej likvidity.
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2.4

Ochrana suvahy Eurosystému

Pri vykonavani menovej politiky Eurosystém uskutoCriuje Uverové operacie

so zmluvnymi stranami, ktoré spifiaju kritéria akceptovatelnosti stanovené vo
VSeobecnej dokumentacii o nastrojoch a postupoch menovej politiky Eurosystému.
Hoci kritéria akceptovatelnosti vyzaduju, aby tieto zmluvné strany boli finan¢ne
zdravé, mbze byt Eurosystém i tak vystaveny riziku zlyhania zmluvnej strany. Toto
riziko zmierfiuje povinnostou zmluvnych stran poskytovat dostato¢nu zabezpeku,
v sulade s beznym postupom centralnych bank na celom svete.

V roku 2014 Eurosystém nadalej zabezpecoval, aby bol dostato¢ny kolateral

k dispozicii Sirokému okruhu zmluvnych stran, €o Eurosystému v ramci svojich
menovopolitickych operacii umozfiuje dodavat potrebny objem likvidity.” Okrem
toho sa na urovni Eurosystému priebezne monitorovali a kvantifikovali finan¢né rizika
spojené s refinanénymi operaciami, ktoré sa pravidelne nahlasovali rozhodovacim
organom ECB.

V priebehu roka 2014 Eurosystém prijal viacero opatreni na zdokonalenie

kritérii akceptovatelnosti a ramca riadenia rizik, ktory ho chrani pred rizikom
finan¢nej straty v pripade potreby realizacie aktiv v désledku zlyhania zmluvnej
strany. Rada guvernérov napriklad dalej spresnila poziadavky na poskytovanie
udajov o individualnych uveroch v pripade cennych papierov krytych aktivami.
Okrem toho boli upravené pravidla uplatfiovania vhodného ratingu pri hodnoteni
akceptovatelnosti obchodovatelnych aktiv a suvisiacich zrazok aktiv. Pokial ide

o prechodny kolateralovy ramec, Rada guvernérov prijala usmernenie ECB/2014/31,
ktoré je prepracovanym znenim usmernenia ECB/2013/4 v zaujme jeho objasnenia,
a ktoré umoznuje, aby do ramca dodato¢nych Uverovych pohfadavok mohli byt
zahrnuté urcité kratkodobé dihové nastroje vydané nefinanénymi spoloc¢nostami,
ktoré by inak nesplnili podmienky akceptovatelnosti obchodovatelnych aktiv
stanovené Eurosystémom, za predpokladu, Ze splnia viacero Specifickych kritérii.

Komunikacia v suvislosti so suvahou Eurosystému

Rada guvernérov oznamila, Ze jej opatrenia menovej politiky — Uverové operacie
i nakup aktiv — budu mat vyrazny vplyv na sivahu Eurosystému.

Ugelom tohto oznamenia bolo reagovat na neistotu v stvislosti s celkovym objemom
opatreni. PriCinou neistoty bola skutoCnost, Ze klu€ovy aspekt balika opatreni

z obdobia od juna do oktébra — objem operacii TLTRO — bude do znacnej miery
urovat dopyt zmluvnych stran Eurosystému, t. j. rozhodnutia jednotlivych bank

o ucasti na operaciach. To znamena, ze hoci kazda jednotka likvidity dodanej
prostrednictvom menovopolitickych opatreni prijatych v juni az oktdbri ma trvaly vplyv
na uvolnenie uverovych tlakov, celkovy objem stimulov sa neda presne predpovedat.

Informacie o velkosti suvahy preto vychadzali zo zameru Rady guvernérov
zabezpedit, aby intenzita menovych stimulov bola dostatocna na zvySenie rocne;j

*  Podrobné informacie o akceptovatelnych obchodovatelnych aktivach, o pouzivani kolateralu a o vyske

nesplatenych Gverov sa zverejiuju na internetovej stranke ECB.
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miery inflacie na Uroven nizSiu, ale blizku 2 %. Velkost stvahy Eurosystému vSak nie
je jednym z cielov menovej politiky. Aktivne riadenie suvahy napriek tomu zostava
jednym z nastrojom na plnenie poslania ECB udrziavat cenovu stabilitu v Case,

ked uz bola dosiahnuta efektivna spodna hranica velmi kratkodobych nominalnych
urokovych mier.
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3.1

Eurdpsky finanény sektor: ozdravenie a prehlbovanie
dbvery

V ramci svojej €innosti v roku 2014 ECB vyznamnou mierou prispievala

k prehlbovaniu dévery v eurépsky finanény sektor a k zvySovaniu jeho stability.

V tejto suvislosti ECB uskutociiovala cely rad €innosti: pravidelne vyhodnocovala
rizika, odolnost’ finanéného systému a jeho schopnost absorbovat Soky,
analyzovala prepojenia medzi finanénym systémom a hospodarstvom, uskutocnila
komplexné hodnotenie vyznamnych uUverovych institucii a za€astriovala sa na
diskusiach o tvorbe regulacného ramca na medzinarodnej i eurépskej drovni.

V nadvaznosti na zriadenie jednotného mechanizmu dohladu (Single Supervisory
Mechanism — SSM) 4. novembra 2014 navySe ECB formalne prevzala ulohy

v oblasti mikroprudencialneho a makroprudencialneho dohladu. Tento novy ramec,
v spolupraci s prisluSnymi organmi v zu€astnenych ¢lenskych Statoch, zabezpeci
v€asnu a ucinnu identifikaciu a eliminaciu rizik na urovni jednotlivych institacii

i systémovych rizik vo finanénom systéme.

Tato Cast informuje o vyvoji v uvedenych oblastiach, pri€om sa zameriava na to, ako
¢innost ECB a institucionalne a regulacné zmeny prispievali k ozdraveniu finanéného
systému, preruSeniu vazieb medzi bankami a Statmi a prehlbovaniu dévery vo
finanény sektor EU.

Ochrana finanénej stability”’ — hlavna uloha ECB

ECB pravidelne uvadza svoju analyzu financnej stability napriklad v polro€nej
sprave o finanéne;j stabilite (Financial Stability Review).”” V oblasti analyzy
finan¢nej stability ECB tiez poskytuje analyticki podporu Eurépskemu vyboru

pre systémové rizika (European Systemic Risk Board — ESRB). Po¢as roka 2014
prispela ECB svojou analyzou finan¢nej stability najma k vyvoju nepriaznivych
scenarov zatazovych testov bank a poistovni v EU, ktoré vypracoval vybor ESRB.*
Scenare boli pouZité v ramci zatazovych testov bank v EU, ktoré vykonal Eurépsky
organ pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA) a z ktorych neskér
vychadzala ECB pri komplexnom hodnoteni bank®, ako aj v ramci zatazovych
testov poistovni, ktoré uskutoCnil Eurépsky organ pre poistovnictvo a dochodkové
poistenie zamestnancov (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA)®.

* ECB definuje finan¢nu stabilitu ako stav, v ktorom finanény systém — sprostredkovatelia, trhy a trhové

infrastruktdry — dokazu odolavat Sokom bez toho, aby doSlo k vaznejSiemu naruSeniu finanéného
sprostredkovania a ucinnej alokacie uspor do produktivnych investicii.

% Najnovsie vydania publikacie: Financial Stability Review, ECB, maj 2014 a Financial Stability Review,

ECB, november 2014.

®  Podrobnejsie informacie st v dokumentoch EBA/SSM stress test: The macroeconomic adverse scenario

a EIOPA/ESRB adverse financial market scenarios for insurance stress test, ESRB, april 2014.

* Sghrnna sprava z komplexného hodnotenia, ECB, oktéber 2014.

% Palsie informéacie su v dokumente E/IOPA insurance stress test 2014, EIOPA, november 2014.
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Napatie vo finanénom systéme eurozoény bolo v roku 2014
obmedzené, rizika vSak pretrvavaju

Graf 25
Ukazovatele napatia na finan¢nych trhoch, v bankovom
sektore a na trhoch so Statnymi dlhopismi v eurozone

(januar 2011 — februar 2015)
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamky:

,Pravdepodobnost zlyhania dvoch alebo viacerych velkych a komplexnych bankovych
skupin“ znamena pravdepodobnost simultanneho zlyhania vo vzorke 15 velkych

a komplexnych bankovych skupin po¢as obdobia jedného roka. Podrobnejsie informa-
cie o kompozitnych ukazovateloch systémového napatia uvadzaju Hollo, D., Kremer,
M. a Lo Duca, M. v publikacii ,CISS EN_DASH a composite indicator of systemic stress
in the financial system*, Working Paper Series, €. 1426, ECB, marec 2012.

Napatie vo finanénom systéme eurozény bolo pocas
roka 2014 aj nadalej obmedzené. Ukazovatele napatia
medzi jednotlivymi krajinami a bankami v eurozéne
klesli az na uroven naposledy zaznamenanu pred
zaciatkom svetovej finan¢nej krizy. Obmedzené bolo
nadalej aj napatie v ramci SirSieho finanéného systému
(graf 25).

Rizika ohrozujuce financnu stabilitu v eurozéne pocas
roka 2014 mozno rozdelit do dvoch Sirokych kategorii.
Na jednej strane sa vyskytovali tzv. dlhodobejSie
problémy suvisiace so svetovou finan¢nou krizou, ktoré
sice pocas roka ustupovali, ale aj nadalej boli zdrojom
obav. V pripade eurozoény iSlo najma o nedostatocny
pokrok v odstrafiovani slabych miest zo strany
bankového sektora i zo strany jednotlivych krajin.
Druhou Sirokou kategdriou boli ,novovznikajuce® rizika.
Tie vyplyvali najma z pokracujucej globalnej orientacie
na vynosy, v dosledku ktorej bol finanény systém viac
citlivy na prudké zmeny v rizikovych prémiach.

Zakladom vsSetkych rizik ohrozujucich stabilitu
finanéného systému bola neistota spojena so slabym,
krehkym a nerovhomernym hospodarskym ozivenim.

K zhorSeniu sucasnej zranitelnosti mbze prispiet aj
velmi nizka miera inflacie, ak zostane na sucasnej
urovni dlhSie, nez sa oCakava, pripadne ak sa eSte viac
Znizi.

Postupné odstrafiovanie dlhodobejSich problémov vyplyvajucich zo

svetovej finanénej krizy

Banky i jednotlivé krajiny v roku 2014 pokracovali v zavadzani opatreni na
odstranenie dlhodobejSich rizik vyplyvajucich z krizy. Banky v eurozéne pocas
roka pokracovali v posilfiovani svojich suvah, priom namiesto zniZovania miery
zadlZenosti a rizikovej expozicie, ktoré presadzovali v minulych rokoch, sa tento
rok — v suvislosti s komplexnym hodnotenim ECB — zameriavali na navySovanie
kapitalu. VIady krajin eurozény zaroven nadalej zavadzali opatrenia rozpoctove;j
konsolid4cie a Strukturalne reformy, hoci tempo implementacie bolo v jednotlivych
krajinach rozdielne. LepSi sentiment viedol k vyraznému poklesu vynosov Statnych
dihopisov krajin eurozony s niz§im ratingom: vynosy v niektorych pripadoch dosiahli
uroven naposledy zaznamenanu pred druhou vinou svetovej financnej krizy, ktora
v roku 2010 zasiahla najma eurozoénu.
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Napriek pokroku dosiahnutému na strane bank i jednotlivych krajin v8ak v oblasti
finan¢nej stability pretrvavaju komplikacie. Uskuto€nenim komplexného hodnotenia
sa zabezpecilo, aby mali vyznamné banky v eurozéne dostatok kapitalu. V bankovom
systéme su v8ak nadalej slabé miesta a neistoty, ktoré je potrebné odstranit.
Najvacsou prekazkou v bankovom sektore pocas roka 2014 bola pokracujuca

nizka ziskovost vo velkych Castiach sektora, ktora bola predovSetkym désledkom
nepriaznivych hospodarskych podmienok. Dlhodobo nizka ziskovost bank sa moze
stat’ systémovym problémom, ak bankam brani v zlepSovani svojej schopnosti
absorbovat Soky prostrednictvom pouzitia nerozdeleného zisku a tvorby rezerv. To
by mohlo banky brzdit' v rozvijani novych ziskovych uverovych aktivit a v prostredi
slabého hospodarskeho rastu viest' k vacsim Strukturalnym obavam v suvislosti

s obchodnymi modelmi. Za takychto okolnosti by mohli byt banky v zaujme zlepSenia
ziskovosti ochotnejSie podstupovat vacsie riziko, v désledku ¢oho by sa vSak mohla
znizit ich odolnost vo&i budicim Sokom.

Rentabilita vlastného imania bank po€as roka 2014 bola vyrazne nizSia ako ich
naklady na vlastné imanie (miera navratnosti o€akavana akcionarmi), ¢o tiez
poukazuje na Strukturalnu potrebu dalSich uprav bilancii v niektorych Castiach
bankového systému. Slaba ziskovost vSak po€as roka 2014 nebola len problémom
bank v eurozéne. Celkovy vysledok finanéného hospodarenia bank v eurozéne

sa velmi podobal vysledku bank v eurépskych krajinach nepatriacich do eurozony

a (po ocisteni od vplyvu tvorby rezerv na Uverové straty) aj bank v Spojenych Statoch
(graf 26).

Napatie suvisiace so statnymi dlhopismi bolo v eurozéne pocas roka 2014 nadalej
timené. Vzhlfadom na zlepSenie podmienok na trhu so Statnymi dlhopismi, ku

Graf 26
Rentabilita vlastného imania velkych a komplexnych bankovych skupin v eurozéne a vo svete, so zohlfadnenim
vplyvu tvorby rezerv

(percenta; mediany; kizavy priemer dvoch obdobi)

a) Rentabilita vlastného imania pred tvorbou rezerv b) Rentabilita vlastného imania
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Zdroje: SNL Financial a vypocty ECB.
Poznamky: ,Velké a komplexné bankové skupiny v eurépskych krajinach nepatriacich do eurozény* zahffiaju banky v Spojenom kralovstve, Svaj¢iarsku, Svédsku a Dansku. Udaje
su za obdobie od prvého polroka 2007 do prvého polroka 2014.
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ktorému doSlo v nadvaznosti na oznamenie priamych menovych transakcii

v roku 2012 a opatrenia ECB pocas roka 2014, bola nalada na trhu nadalej pomerne
priazniva. K tomuto vyvoju prispelo aj postupné zlepSovanie cyklickych podmienok
hospodarstva a prebiehajuca rozpoc&tova konsolidacia.

Naladu na trhu podporovalo aj pokra¢ujuce oslabovanie vazieb medzi statmi
a bankami. V tejto suvislosti malo zasadny vyznam zavedenie SSM a regulacnych

iniciativ, napriklad novych pravidiel zachrany pomocou vnutornych zdrojov.
Z pretrvavajucej znacnej korelacie medzi uverovymi nakladmi bank a statov
eurozony vSak vyplyva potreba dalSieho zlepSenia.

V roku 2014 pretrvavali obavy v suvislosti s udrzatelnostou dlhu verejnej spravy,

najma v désledku vysokej zadlZzenosti mnohych krajin, zvySenych rizik zhorsenia
vyhladu hospodarskeho vyvoja a prostredia velmi nizkej inflacie. Je pravdepodobné,
Ze neistoty suvisiace s udrzatelnostou verejného dlhu budu aj nad'alej zasadnym

problémom, z ¢oho vyplyva potreba dalSich uprav fiSkalnych a ekonomickych
fundamentov, ktoré su relevantné z hladiska udrzatelnosti dlhu.

Graf 27

Cenovy kompozitny ukazovatel finan¢nej integracie
(Financial Integration Composite — FINTEC) za
eurozonu

(januar 1999 — december 2014)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: ,Cenovy ukazovatel FINTEC* (Financial INTEgration Composite) spaja
informacie zo skupiny existujucich ukazovatelov cenového rozpatia za Styri prislusné
segmenty finanéného trhu. Minimalna hodnota FINTEC je 0 (Upina fragmentacia),
maximalna je 1 (Uplna integracia). Rast ukazovatela FINTEC signalizuje vy$Siu mieru
finan¢nej integracie. Podrobnejsie informéacie su v pripravovanej publikacii ,Financial
integration in Europe®, ECB, 2015.

V nadvaznosti na pokrok, ktory banky a jednotlivé
krajiny dosahuju v rieSeni dlhodobejSich problémov
vyplyvajucich zo svetovej finangnej krizy, uz od roku
2012 dochéadza k posilfiovaniu integracie finanénych
trhov, pricom v roku 2014 bola dosiahnuta uroven
naposledy zaznamenana pred vypuknutim krizy
$tatneho dihu krajin eurozony (graf 27).% K zlepseniu
stavu integracie finan¢nych trhov doslo v réznej
miere vo vSetkych hlavnych trhovych segmentoch: na
pefiaznom, dlhopisovom, akciovom i bankovom trhu.

Na penaznom trhu dochadzalo k postupnému
posilfiovaniu integracie v nadvaznosti na opatrenia
bank zamerané na odstranenie suvahovych neistot

a zlepSenie schopnosti ziskat financovanie. Toto
zlepSenie sa odrazilo v klesajucej urovni nadbytocnej
likvidity (objemu hotovosti v drzbe bank, ktory presahuje
bezne pozadovanu uroven).

Pocas roka 2014 zaroven doSlo k dalSiemu zniZeniu
fragmentacie dlhopisovych trhov eurozény. K zvySeniu

miery integracie dlhopisovych trhov prispeli viaceré faktory. Po prvé, aj nadalej
pokraCovalo zniZovanie rozdielov v ekonomickom sentimente medzi jednotlivymi
krajinami eurozény. Po druhé, rozhodnutia ECB o dalSich opatreniach menovej
politiky prispievali po€as roka k prehlbovaniu dovery. Po tretie, nastavenie menovej
politiky v ostatnych hlavnych menovych oblastiach bolo aj nadalej celkovo
akomodacné, ¢o podporilo orientaciu na vynosnejsie aktiva. Tym doslo k poklesu
spreadov rizikovejSich aktiv a znizeniu fragmentacie dlhopisovych trhov eurozény.

26

Podrobnejsia analyza vyvoja v oblasti integracie finan¢nych trhov pocas roka 2014 je v pripravovanej

publikacii Financial integration in Europe, ECB, 2015.
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Tieto faktory podporili aj akciové trhy, na ktorych doslo poc¢as roka 2014 k dalSiemu
miernemu zmenSeniu rozdielov medzi jednotlivymi krajinami eurozény.

Pokial ide o integraciu bankovych trhov eurozény, pocas roka 2014 doslo

k miernemu zlepSeniu v oblasti Uverovej aktivity a prijimania vkladov. Cezhrani¢na
bankova €innost’ sa mierne zrychlila, hoci stupen integracie bankovych trhov bol stale
niz8i ako pred nastupom finan&nej krizy. D6kazom toho boli napriklad nadalej odliSné

uverové naklady nefinanénych spolo¢nosti, najma malych a strednych podnikov,

v jednotlivych krajinach eurozony.

Hoci podla Eurosystému je integracia financnych trhov predovSetkym proces riadeny
trhom, dblezitu ulohu jednoznacne zohrava aj legislativny a regulacny ramec pre

finan¢ny systém, ktory integraciu podporuje. V regulacnej oblasti sa poCas roka

2014 uskutocnilo viacero vyznamnych krokov v prospech integracie finan¢nych

trhov (viac informacii v Castiach 3.3 a 3.4 tejto kapitoly). Dfia 4. novembra 2014

ECB prevzala zodpovednost za bankovy dohlad. Jednotny mechanizmus dohladu
(Single Supervisory Mechanism — SSM) a jednotny mechanizmus rieSenia krizovych
situacii (Single Resolution Mechanism — SRM) su zakladnymi piliermi pevnejSieho

a odolnejSieho ramca, ktory ma pomoéct predchadzat’ buducim finanénym krizam, ako
aj zabezpecit ucinnu intervenciu a v kone¢nom désledku, v potrebnych pripadoch,
rieSenie krizovych situacii bank. Ramec vyznamnou mierou prispeje k integracii

eurdpskych finanénych trhov.

Graf 28
Vynosy z vybratych dlhopisov a o¢akavané vynosy
z akcii v eurozone

(januar 1999 — februar 2015; v %)

=== \/ynosy zo zahrani¢nych §tatnych dlhopisov v rozvijajicich sa trhovych
ekonomikach
Vynosy z vysokovynosnych dlhopisov nefinanénych podnikov v eurozéne
=== \/ynosy z podnikovych dlhopisov s investi¢cnym stupfiom v eurozéne
Ocakavané vynosy z akcii v eurozone
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Zdroj: Bloomberg, indexy Bank of America/Merrill Lynch, R. Shiller (Yale University),
ECB a vypocty ECB.

Poznamka: O¢akavané vynosy z akcii v eurozéne su vyjadrené ako invertovany
Shillerov pomer ceny a vynosov o€isteny od cyklickych vplyvov.
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Potreba dékladného sledovania a analyzy
novovznikajucich rizik

Zatial €o hlavné tazkosti v oblasti finan¢nej stability

do znacnej miery suviseli s dlhodobejSimi problémami
vyplyvajucimi z financnej krizy, objavili sa aj znamky
novych potencialnych rizik, ktoré sa v roku 2014

v niektorych pripadoch este viac prehibili. Tieto rizika
boli spojené najma s prostredim nizkych urokovych
sadzieb, ktoré podporilo orientaciu na vynosy na trhoch
s finan€énymi aktivami a na trhoch s niektorymi realnymi
aktivami, kde nizke uverové naklady viedli v niektorych
segmentoch a krajinach k zvySovaniu cien.

Napriek prilezitostnym obdobiam volatility, ktoré
suviseli s rastucim geopolitickym napéatim a slabymi
ekonomickymi udajmi, pretrvavala na svetovych
finan€nych trhoch pocas roka 2014 orientacia na
vynosy, ktora bola v Eurépe najzretelnejSia na trhoch
s podnikovymi a Statnymi dlhopismi (graf 28). Tato
skuto€nost suvisela so zvySenou korelaciou v ramci
dihopisovych, akciovych a pefiaznych trhov eurozény
a medzi nimi, ktora bola na podobnej drovni ako pred
nastupom svetovej finanénej krizy.
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Graf 29 Stabilny rast nebankového Uverového sprostredkovania
Aktiva vybratych finan¢nych sektorov eurozony v eurozone (ktoré Rada pre finan¢nu stabilitu povazuje

(Q1 2009 — Q4 2014; index: Q1 2009 = 100) za Siroku definiciu, resp. ekvivalent tiefiového
bankovnictva a ktoré zahffia vSetky nepenazné
finan¢né institlcie okrem poistovni a déchodkovych

= Tiefové banky: spolu
Tiefiové banky: investi¢né fondy (okrem fondov pefiazného trhu)
Tiefiové banky: hedzové fondy

: g::t(y)vé Gvery doméacnostiam a nefinanénym spolo¢nostiam fOﬂdOV) v poslednych rokoch poukazuje na
260 skuto€nost, Ze v tejto oblasti pravdepodobne doslo
sio ,  kprehibeniu slabych miest (graf 29).”” Sektor tieflového
/ bankovnictva v eurozone zaznamenal za posledné
220
/ desatroCie vyraznu expanziu. Z najsirSieho ukazovatela
200 o . , ’ > . y
tienového bankovnictva vyplyva, zZe celkové aktiva
180 // sektora sa zdvojnasobili a v juni 2014 dosiahli Groveri
160 — 22 bil. €. V rdmci sektora doslo k dbélezitym zmenam,
140 - _— ktoré je mozné pripisat trom vedlajSim u¢inkom
120 / finan¢nej krizy. Po prvé, prostredie velmi nizkych
100 4 Urokovych sadzieb komplikuje situaciu na pefiaznom
% trhu: aktiva tohto trhu klesli z predkrizovej Urovne

2009 2010 2011 2012 2013 2014 1,3 bil. € na 835 mld. € v polovici roka 2014. Po druhé,

Zdroj: ECB a vypoéty ECB. aktiva ucelovych finanénych spolo€nosti v eurozéone
podielajucich sa na sekuritizacii za rovnaké obdobie
klesli takmer o tretinu na 1,9 bil. €. Po tretie, pokles na strane fondov penazného trhu
a finan€nych ucelovych spoloénosti bol viac nez vykompenzovany vyraznym rastom
sektora investi¢nych fondov v eurozéne (okrem fondov pefiazného trhu). Vzhladom
na vyraznu globalnu orientaciu na vynosy sektor investi¢nych fondov v eurozéne
(okrem fondov pefiazného trhu) v tretom Stvrtroku 2014 vzrastol na 8,9 bil. €.

Subjekty tieriového bankovnictva sa stali dolezitymi poskytovate/mi uverov
hospodarskym subjektom v eurozone, najma vzhladom na pokles poskytovania
bankovych uverov v poslednych rokoch. Pripadné rizika, ktorym Celia subjekty
tienového bankovnictva, by sa tak vzhladom na vysoku mieru ich prepojenosti

s uverovymi instituciami v eurozéne mohli rychlo rozsirit do bankového sektora

a reélnej ekonomiky. Su zaroven délezitym zdrojom financovania bank, nefinanénych
podnikov a vlad krajin eurozony. Hoci poskytovanie bankovych sluzieb tymito
subjektmi méze mat viacero vyhod, napriklad z hladiska zlepSenia pristupu

realnej ekonomiky k Uverom, podpory likvidity trhu a umoznenia zdieflania rizik, su
potrebné dalSie iniciativy zamerané na monitorovanie a vyhodnocovanie slabych
miest rastuceho sektora tieflového bankovnictva. Zaroven je potrebné pokracovat

v snahach o zlepSovanie makroprudencialneho dohladu a nastrojov na zmierfiovanie
rizik spojenych s €innostami v oblasti tiefilového bankovnictva, kedze existujuce
nastroje na tento ucel nie su postacujice.

* Rada pre finanénu stabilitu definuje tieflové bankovnictvo ako tverové sprostredkovanie, ktoré zahffia

subjekty a ¢innosti (¢i uz plne alebo Ciastoéne) mimo Standardného bankového systému. PodrobnejSiu
analyzu sektora tieriového bankovnictva v eurozéne uvadzaju Doyle, N., Hermans, L., Mikkonen, K.
a Molitor, P. v publikacii ,Structural features of the wider euro area financial sector”, Banking Structures
Report, ECB, oktéber 2014.
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3.2

Makroprudencialne ulohy ECB

ECB i ESRB plnia svoje makroprudencialne ulohy v ramci svojich prislusnych
mandatov a v Uzkej vzajomnej spolupraci.

Makroprudencialna politika a regulacia

V nadvaznosti na zriadenie SSM prevzala ECB makroprudencialne ulohy. To
znamena, Ze mdze z vlastnej iniciativy a v koordinacii s vnatrostatnymi orgadnmi
uplatfiovat opatrenia, ktoré st definované v prislugnych pravnych predpisoch EU.
Primarnu zodpovednost za implementaciu makroprudencialnych opatreni vSak
napriek tomu maju prislusné alebo uréené vnutrostatne organy. ECB mo6ze uréovat
vySSie poziadavky na kapitalové rezervy a prisnejSie opatrenia, nez aké vyzaduju
prislusné alebo uréené vnutrostatne organy (€lanok 5 nariadenia o SSM).

V suvislosti s novymi mikroprudencialnymi a makroprudencialnymi tlohami ECB
bol vytvoreny interny mechanizmus, ktory ma podporovat predbeznu koordinaciu
v makroprudencialnych otazkach a kfu€ovych politickych otazkach prudencialnej
a finan¢nej regulacie. Zaroven boli zriadené koordinaéné mechanizmy medzi ECB
a prisludnymi a ur€enymi vnutroStatnymi organmi zu€astnenych Clenskych Statov.

Medzi makroprudencialne nastroje patria kapitalové rezervy a dalSie opatrenia
definované v nariadeni a Stvrtej smernici o kapitalovych poziadavkach (baliku
CRR/CRD V), napriklad rozSirené vykazovacie povinnosti, limity velkych
expozicii, rizikové vahy pre nehnutefnosti a opatrenia tykajuce sa expozicii vnutri
finanéného sektora.

Sucasny balik CRR/CRD |V v8ak neobsahuje urcité opatrenia, ktoré by umoznovali
ucinne zakrocit' proti konkrétnym typom systémovych rizik, preto mozu byt tieto
predpisy neskdr zmenené. Dodato¢né opatrenia by mohli napriklad zahfiat i) rézne
opatrenia tykajuce sa aktiv, napriklad uplatfiovanie limitov v pripade pomeru vysky
uveru k hodnote zabezpeky, pomeru vysky uveru k prijmu alebo pomeru dlhovej
sluzby k prijmu, a ii) zavedenie roznych limitov expozicii presahujucich su¢asnu
definiciu velkych expozicii. Je potrebné poznamenat, Ze predpisy CRR/CRD IV uz
zahfriaju moznost stanovit’ Specifické poziadavky s ciefom zakrogit' proti systémovym
likviditnym rizikam, ako aj zaviest v reakcii na makroprudencialne alebo systémoveé
riziko prisnejSie pravidla tykajuce sa poziadaviek na likviditu. Nariadenie CRR tiez
predpoklada, po predlozeni legislativheho navrhu, pripadné zavedenie pomeru
dlhového financovania. Makroprudencialny ramec by okrem toho mal zahffiat
nastroje na odstranovanie rizik spojenych s nebankovymi institdciami.

Medzi dalSie komplikacie v oblasti makroprudencialnej politiky na urovni SSM
patri nedostatoCna harmonizacia niektorych nastrojov a ich nedostupnost

v niektorych krajinach. Prislusné organy okrem toho pri hodnoteni potencialneho
cezhraniéného vplyvu vnuatrostatnych opatreni ¢elia znaénym obmedzeniam,
hoci touto problematikou sa uz zaobera ESRB. V zaujme zvySenia u€innosti
makroprudencialnych politik by preto bolo vhodné zvazit moznost a spdsob
uplatiovania takychto opatreni na cezhrani¢nej drovni. Kolégia dohladu a ESRB
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navyse poskytuju dalSie moznosti vymeny informacii a koordinacie s krajinami
nepatriacimi do eurozony.

ECB zaviedla postup vymeny informacii a koordinacie medzi vnutrostatnymi
organmi a s ECB, ktory umoznuje jednoduchSiu implementaciu réznych nastrojov

a hodnotenie ich cezhraniénych dosledkov. Patria sem pripravné diskusie

a koordinacia planovanych opatreni. Nariadenie o ramci SSM, ktorym sa

vykonava nariadenie o SSM, uvadza, zZe ak vnutrostatny organ zamysla pouzit
makroprudencidlny nastroj, musi €o najskér informovat ECB. Rovnaki povinnost
vocCi vnutroStatnym organom ma ECB, ak planuje v ramci svojich pravomoci sprisnit’
poziadavky. Sucastou tohto ramca je aj pravidelné hodnotenie zo strany ECB

a intenzivne rokovania o rizikach a prislusnych nastrojoch s krajinami, kde boli
zistené systémove rizika.

Makroprudencialna politika a regulacia na arovni EU: spolupraca
s ESRB

ECB nadalej uzko spolupracovala s Europskym vyborom pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB), ktory je povereny monitorovanim
finanéného systému EU ako celku. Hlavnou ulohou ESRB je predchadzat

a zmiernovat systémoveé rizika (cyklické i Strukturalne) ohrozujuce finanénu

stabilitu vo vSetkych finanénych podsektoroch. Vybor zdruzuje predstavitelov ECB,
narodnych centralnych bank a vnutrodtatnych organov dohladu &lenskych $tatov EU,
eurdpskych organov dohladu, Eurdpskej komisie a Hospodarskeho a finanéného
vyboru. ECB poskytovala analyticku, Statistickd, logisticki a administrativnhu podporu
Sekretariatu ESRB, ktory je zodpovedny za koordinaciu kazdodennej ¢innosti ESRB.

V roku 2014 sa praca ESRB zameriavala na identifikaciu potencialneho systémového
rizika v suvislosti s nasledujucimi faktormi: i) precefiovanie rizik na svetovych
finan€nych trhoch, ii) makroekonomické riziko, iii) slabé miesta v sivahach bank

a poistovni, iv) rizika Statov a v) trhové Struktury. Vybor sa zaroven zaoberal
viacerymi novymi otazkami, ako je napriklad nadmerna expanzia bankového
systému, Uverova aktivita investi¢nych fondov a regulacia expozicii voci verejnej
sprave, a podielal sa na vypracovani scendrov zatazovych testov bank a poistovni.

Vzhladom na svoju koordinaénu funkciu v suvislosti s pouzivanim
makroprudencialnych nastrojov na zaklade predpisov CRR/CRD |V sa ESRB

pocas roka 2014 zaoberal velkym po¢tom vnutrostatnych makroprudencialnych
opatreni, pricom sa zameriaval najma na ich cezhrani¢né dosledky. ESRB tiez
zverejnil rozsiahly subor pokynov na pouzivanie tychto nastrojov a pokracoval vo
vyhodnocovani implementacie svojho odporu¢ania o makroprudencialnom mandate
vnutrostatnych organov s cielom upevnit makroprudencialny ramec.
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Box 5

Komplexné hodnotenie

Komplexné hodnotenie bank, u ktorych sa predpokladalo, Zze budu kvalifikované ako vyznamné,
bolo prudencialne hibkové hodnotenie bezprecedentného rozsahu, ktoré predstavovalo zasadny
krok v ramci priprav SSM. Rozsiahly objem podrobnych informacii o bankach podliehajucich
priamemu dohladu ECB, ktoré boli po€as hodnotenia ziskané, su dblezitym podkladom

prebiehajuceho dohladu.

Komplexné hodnotenie sa zacalo na jesen 2013 a na jeho konci, 26. oktdbra 2014, boli
zverejnené vysledky. Hodnotenie, ktoré pozostavalo z hodnotenia kvality aktiv (asset quality
review — AQR) a zatazového testu, malo tri hlavné ciele: i) zabezpedit transparentnost’ zvySenim
kvality dostupnych informacii o stave bank, ii) v potrebnych pripadoch urcit a zaviest napravné
opatrenia a iii) prehibit déveru ubezpedenim véetkych zainteresovanych stran o celkovej stabilite

a déveryhodnosti bank.

V pripade AQR i8lo o hodnotenie presnosti uctovnej hodnoty aktiv bank k 31. decembru 2013,
ktoré sluzilo ako vychodiskovy bod zatazového testu. Zatazovy test predstavoval vyhladové
posudenie odolnosti solventnosti bank v dvoch hypotetickych scenaroch, pricom sa zaroven

zohladnili vysledky AQR.

Graf A
Komplexné hodnotenie: znizenie kapitalu zaklade porovnania tychto projektovanych

v dbsledku nepriaznivého scenara

V ramci komplexného hodnotenia sa na

koeficientov solventnosti so stanovenymi limitmi

(vzorka bank SSM, v mld. EUR)
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Os y: vlastny kapital Tier |

zistil v 25 zGastnenych bankach® celkovy
nedostatok kapitalu vo vySke 24,6 mid. €. Od

1. januara do 30. septembra 2014 zuc¢astnené
banky navysili kapital o spolu 57,1 mld. €.

ﬂ“i —  Po zohladneni tychto kapitalovych opatreni
sa kapitalovy schodok znizil na 9,5 mid. €

v 13 bankach.

181,7

V pripade nepriaznivého scenara mal zatazovy

test za nasledok celkové zniZenie kapitalu
0 181,7 mld. €, pricom narast rizikovo vazenych

aktiv viedol k dalSej potrebe kapitalu vo vyske

47,2 mid. €. Spolu s ¢istou Upravou AQR vo

1 2 3 4
1 Upravy v dosledku AQR, po zdaneni VySke 3318 mld € Celkovy VplyV na kapltal
2 Redukcia dostupného kapitalu v dosledku zatazového testu H
3 Dalsia potreba kapitalu v ddsledku narastu rizikovo vaZenych aktiv predstaVUJe 262’7 mid. € (graf A)

4 Znizenie kapitalu v désledku nepriaznivého scendra plus vplyv

na vy$ku pozadovaného kapitalu

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Tieto vysledky su dékazom toho, ze nepriaznivy
scenar, ktory vyvinul ESRB, bol zo vSetkych
zatazovych testov doteraz uskutonenych na
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jedna z bank by po zohladneni planu vykazala nulovy a druha len maly kapitalovy schodok.
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Z nich dve banky na zéklade dohody s Eurépskou komisiou realizuju plany restrukturalizacie, pricom
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arovni EU najprisneji. K relativnej prisnosti prispela aj skuto&nost, Ze makrofinanéna zataz bola
na rozdiel od doterajSich dvoch rokov rozlozena na tri roky.

Pokial ide o to, ako na vysledky komplexného hodnotenia zareagoval trh, vyvoj bankovych akcii
v Eurodpe bol v zavislosti od krajin, v ktorych mali predmetné banky sidlo, do znacnej miery
heterogénny. Celkovo mozno konstatovat, Ze trhy vysledky komplexného hodnotenia zohladnili
adekvatnym spésobom a svoje preferencie jednotlivych institucii riadili primerane.

Vysledky za jednotlivé banky boli zverejnené formou jednotlivych vykazov, ¢im komplexné
hodnotenie vyrazne zvysilo Uroven transparentnosti bankovych suvah. Povinnost bank vyrovnat
zisteny nedostatok kapitalu do Siestich, resp. deviatich mesiacov (v zavislosti od priciny
nedostatku) vyrazne prispieva k procesu korekcie stivah. Implementaciu napravnych kapitalovych
planov predloZenych bankami monitoruju prislusné spolo¢né dohliadacie timy. Prisludné
kapitalové opatrenia povedu k zvySeniu urovne solventnosti a zvysia tak stabilitu jednotlivych bank
i systému ako celku.

To vSetko prispieva k prehlbovaniu dévery vSetkych zainteresovanych stran v celkovu odolnost
bankového systému eurozény. Zatazovy test vSak neméze a ani nebolo jeho cielom nahradit
kazdodenny dohlad, ktory dnes vykonava SSM. Ten v ramci tejto ulohy zohladruje konkrétnu
situaciu jednotlivych bank, ako aj najnovsi vyvoj.

3.3 Mikroprudencialne ulohy ECB

Jeden rok potom, ako nadobudlo U€innost nariadenie o SSM, ECB dna

4. novembra 2014 oficialne prevzala svoje ulohy v oblasti dohladu. Spolu

s prislusnymi vnutrostatnymi organmi bude ECB prispievat k bezpecnosti a odolnosti
bankového systému a stabilite finanéného systému. Zaciatku ¢innosti SSM
predchadzali mesiace intenzivnych pripravnych prac: okrem iného boli zavedené
Struktary riadenia SSM, bol vypracovany pravny ramec dohladu SSM, uskutocnili

sa organizacné zmeny, prebiehal nabor pracovnikov dohladu a bol vyvinuty

model dohladu SSM. V tom istom obdobi ECB uskuto€nila komplexné hodnotenie
vyznamnych bank, v ramci ktorého ich podrobila hibkovému hodnoteniu kvality aktiv
a zatazovému testu (box 5).
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Rozdelenie uloh v ramci SSM

ECB
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institucie
Pripravy ECB a SSM na bankovy dohlad

V sulade s nariadenim o SSM planovanie a vykon uloh dohfadu zverenych ECB

v plnom rozsahu prevzala Rada pre dohlad ako vnutorny organ ECB. Rada pre
dohlad prijima navrhy rozhodnuti dohladu, ktoré sa povazuju za prijaté, pokial voci
nim Rada guvernérov ako najvyssi rozhodovaci organ ECB v stanovenom termine
nevznesie namietku. Zriadenie Rady pre dohfad a vymenovanie jej predsednicky,
podpredsednicky a troch zastupcov ECB v obdobi od konca decembra 2013 do
zaciatku roka 2014 preto bolo kfu¢ovym v ramci zavadzania riadiacich Struktur
SSM.* Rada pre dohlad funguje od januara 2014. Na pravidelnych zasadnutiach
pripravuje rozhodnutia o kfu€ovych otazkach tykajucich sa SSM a rokuje o nich.
Dalgim délezitym krokom v ramci budovania ramca riadenia SSM bolo zriadenie
riadiaceho vyboru Rady pre dohlad, ako aj zriadenie administrativneho revizneho
vyboru a mediaéného panela. Ulohou administrativneho revizneho vyboru je
uskuto€novat na ziadost fyzickych alebo pravnickych osdb preskimania rozhodnuti
dohladu. Ugelom mediaéného panela je riesit — ak o to prislu$ny vnuatrostatny
organ poziada — rozdiely v nazoroch v suvislosti s namietkami vznesenymi

Radou guvernérov voci navrhom rozhodnuti vypracovanych Radou pre dohlad.
Podrobnejsie informacie o opatreniach prijatych na zabezpecenie oddelenia funkcie
ECB v oblasti menovej politiky od jej funkcie dohladu su v €asti 6 kapitoly 2.

V ramci vytvarania pravneho ramca dohlfadu SSM bolo potrebné prijat nariadenie
o ramci SSM, ktoré stanovuje praktické aspekty uplatiiovania ¢lanku 6 nariadenia

#  Ppodra &lanku 26. ods. 1 nariadenia o jednotnom mechanizme dohladu musia byt v Rade pre dohlad

$tyria zastupcovia ECB. Stvrty zastupca bol vymenovany vo februari 2015.
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0 SSM (pokial ide o spolupracu medzi ECB a prisluSnymi vnatrostatnymi
organmi v ramci SSM), a tiez nariadenie ECB o poplatkoch za dohlad.
Nariadenie o ramci SSM bolo zverejnené v aprili 2014, nariadenie o poplatkoch
za dohlad v oktébri 2014. Obidve nariadenia boli pred dokonéenim predmetom
verejnej konzultacie.

Pokial ide o prevadzkové usporiadanie dohladovej funkcie ECB, vyznamnym krokom
bolo zriadenie spolo¢nych dohliadacich timov, ktoré pozostavaju z odbornikov

ECB a prislusnych vnutrostatnych organov a su poverené priamym dohladom nad
vyznamnymi institiciami. Pre kazdu vyznamnu instituciu bol zriadeny osobitny
spolo¢ny dohliadaci tim. Vypracované bolo aj prevadzkové usporiadanie nepriameho
dohladu nad menej vyznamnymi institiciami a horizontalnych i Specializovanych
funkcii. Praca spojena s naborom pracovnikov pre vSetky odborné utvary SSM bola
obrovskych rozmerov. Celkovo bolo z priblizne tisic schvalenych pozicii do zagiatku
januara 2015 prijatych viac ako 960 pracovnikov.

Dalsim klugovym aspektom priprav SSM bol vyvoj priru¢ky dohladu SSM,

ktora opisuje postupy a metodiku dohladu nad Gverovymi institiciami a postupy
spoluprace v ramci SSM a s organmi mimo SSM. Priru¢ka je ,dokument vo vyvoji“,
ktory sa aktualizuje, aby zohladfioval vyvoj na trhu a nové postupy v oblasti dohladu.

V zaujme zjednodusSenia vymeny informacii a zabezpecenia ¢o najlepsej
koordinacie v ramci SSM boli zalozené rézne fora. Viacero existujucich vyborov
ESCB/Eurosystému rokuje v zloZzeni SSM o otazkach suvisiacich s bankovym
dohladom, ktoré sa tykaju ich konkrétnej oblasti zodpovednosti. V pripade absencie
adekvatneho vyboru ESCB/Eurosystému boli zalozené siete odbornikov, ktoré
zdruzuju expertov z ECB i prisluSnych vnutrostatnych organov.

ECB, SSM a dalSi vyvoj: harmonizacia na zabezpecenie najvyssich
Standardov dohfadu

Dohlad, ktory v sti¢asnosti vykonavaju spolo¢né dohliadacie timy, sa zaobera
Sirokou Skalou otazok, ktoré pre dohliadané institucie predstavuju zasadné vyzvy.
SSM stanovuje priority dohladu, ktoré vychadzaju z identifikacie hlavnych rizik

s potencialom ohrozit bankovy systém SSM ako celok. Na vSeobecnej Urovni tato
¢innost' zahffia posudzovanie rentability a udrzatefnosti konkrétneho obchodného
modelu kazdej banky v prostredi nizkych urokovych sadzieb, ako aj hodnotenie
postupov interného riadenia a riadenia rizik v instituciach a ich prechod na vyssie
kapitalové poziadavky v sulade s predpismi CRR/CRD IV.

Pracovnici dohladu SSM pouzivaju na monitorovanie tychto otdzok a ukladanie
pripadnych napravnych opatreni vSetky nastroje dohfadu, ktoré maju k dispozicii.
Klacovym nastrojom je v tejto suvislosti proces preskimania a hodnotenia organmi
dohladu. Realizuje sa raz za rok a jeho hlavnym cielom je zaistit, aby kapital

a likvidita bank a ich interné riadiace postupy, stratégie a procesy boli primerané
na to, aby zabezpedili spolahlivé riadenie a krytie ich rizik. V nadvaznosti na

toto prebiehajuce hodnotenie tiez méze byt potrebné vydat odporuc€ania a prijat
opatrenia dohladu.
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3.4

V rédmci vSetkych jeho €innosti je pre SSM délezitym cieflom zabezpecit rovnocenné
podmienky dohladu a regulécie intittcii vo véetkych &lenskych $tatoch. Specifické
horizontalne a Specializované funkcie v ECB su poverené i) rozvijanim harmonizacie
pristupov dohladu, ii) podporovanim intruzivneho pristupu k bankovému dohladu

a iii) prehlbovanim spoluprace a komunikacie v ramci i mimo SSM.

Presadzovaniu harmonizacie v oblastiach, kde sa pravidla a prax v jednotlivych
krajinach rozchadzaju, sa venuje znacné usilie. V tejto suvislosti ECB zhromazduje
existujuce narodné postupy dohladu, vyvija Standardy, testuje a zdokonaluje
harmonizované metodiky dohladu, realizuje previerky hodnotenia kvality a hodnoti
ucinnost’ zavedenych opatreni.

Uvedena cinnost sa vSak neobmedzuje len na vyznamné institicie pod priamym
dohlfadom ECB. ECB vykonava aj nepriamy dohlad nad menej vyznamnymi
institaciami. V roku 2015 chce ECB dokoncit navrh a nastavenie svojho pristupu
dohladu. Znamena to vydanie usmerneni a nariadeni prisluSnym vnutroStatnym
organom, realizaciu tematickych hodnoteni, organizaciu vymen pracovnikov a ucast
na krizovom riadeni, vSetko v Uzkej spolupraci s prislusnymi vnutroStatnymi organmi.

Podpora harmonizacie v ramci SSM ma za ciel prechod k optimalnym postupom
a najvysSim Standardom dohladu vo vSetkych oblastiach, zabezpecenie prispevku
SSM k zvySovaniu stability bankového systému eurozény a vybudovanie dévery

v tento systém.

Snahy EU o preru$enie vazby medzi bankami a $tatmi

V roku 2014 sa vyrazne pokrocilo v snahach o zriadenie bankovej unie. Okrem

toho, zZe bol zriadeny jednotny mechanizmus dohladu a vypracovany jednotny subor
pravidiel, Eurosystém prispieval k pripravnym pracam na jednotnom mechanizme
rieSenia krizovych situacii (Single Resolution Mechanism — SRM) vratane jednotného
fondu na rieSenie krizovych situacii (Single Resolution Fund — SRF). SSM, jednotny
subor pravidiel, SRM a SRF su zakladnymi piliermi pevnejSieho a odolnejSieho
ramca na prevenciu buducich finanénych kriz a zabezpecenie ucinnej intervencie

a v kone€nom dosledku na rieSenie krizovych situacii bank v pripade zlyhania.

KedZe pocas krizy neexistoval spolo¢ny ramec na rieSenie krizovych situacii, na
zaklade ktorého by boli investori (t. j. akcionari a veritelia) povinni niest straty, doslo
k posilneniu vazieb medzi bankami a Statmi. Poskytnutie implicitnych a explicitnych
Statnych zaruk pocas krizy malo vazne nasledky v podobe zvySenej fragmentacie
jednotného trhu. Jednym z hlavnych cielov bankovej Unie, a najma SRM, je tieto
vazby prerusit tym, ze sa efektivne rieSenie krizovych situacii stane spoloénym
dosiahnutelnym ciefom, pri€om sa zarovefi znizi potreba nakladnej intervencie

z verejnych zdrojov. Bankova unia prispeje k integracii europskych finanénych trhov
a bude zohravat vyznamnu ulohu v snahach efektivne riadit buduce finanéné krizy
a prerusit’ Skodlivé vazby medzi bankami a Statmi.
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Smernica o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank ako
doplnenie pravidiel EU tykajucich sa poskytovania $tatnej pomoci

Pogas finan&nej krizy predstavovali usmernenia a opatrenia EU tykajuce sa
poskytovania Statnej pomoci ramec koordinovanych krokov zameranych na podporu
finanéného sektora. Tento ramec okrem podmienok pristupu finanéného sektora

ku Statnej pomoci stanovuje aj spésob posudzovania planov restrukturalizacie

a minimalne pravidla zdielania nakladov s akcionarmi a podriadenymi veritelmi
ohrozenych bank, ktoré Cerpaju podporu z verejnych zdrojov. Ramec zaroven
zabezpeduje, aby bola miera Cerpania Statnej pomoci a narusenia hospodarskej

V prostredi, kde mali ¢lenské Staty zavedené svoje vlastné systémy krizového
riadenia a rieSenia krizovych situacii, tento ramec zabezpedil minimalnu uroven
harmonizécie krizového riadenia a riedenia krizovych situacii v EU. Jednoznaéne sa
vSak potvrdila potreba jednotného suboru pravidiel ozdravenia a rieSenia krizovych
situacii bank a velkych investi¢nych spolo¢nosti, ktory by zabezpecil harmonizaciu
a posilnenie pravomoci a nastrojov na uéinné riedenie bankovych kriz v celej EU.

Od 1. januara 2015 musia smernicu o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank
(Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD) uplathovat’ vSetky Clenské
$taty.*® Smernica BRRD stanovuje spolo&né efektivne nastroje a pravomoci na
v€asné rieSenie bankovych kriz a adekvatne riadenie zlyhania Gverovych institucii

a investiénych spoloénosti v celej EU. Smernica predovsetkym stanovuje komplexny
subor opatreni, ktoré maju zabezpecit, ze banky a prislusné organy budu na

krizy adekvatne pripravené a vnutrostatne organy zasa vybavené potrebnymi
nastrojmi, ktoré im umoznia v pripade ohrozenia institucie dostato¢ne v€as zakrocit.
VnutroStatnym organom tiez dava k dispozicii harmonizované nastroje a pravomoci,
aby mohli v pripade (pravdepodobného) zlyhania banky urychlene a Ga¢innym
spésobom zakrodit. Zarover im umozriuje ucinnu spolupracu v pripade zlyhania
cezhrani¢nej banky.

Jednym z hlavnych cielov smernice BRRD je presunut naklady spojené so zlyhanim
bank z danovych poplatnikov na akcionarov a veritefov zlyhavajlcej banky a Siroky
bankovy sektor tym, ze banky budu prispievat do spolo¢ného fondu na rieSenie
krizovych situacii. Tato zmena je délezita z mnohych dévodov, v neposlednom rade
v zaujme odstranenia problému bank, ktoré su prili$ velké na to, aby zlyhali, a ktoré —
pokial neexistuje déveryhodny spOsob vyrieSenia ich krizovej situacie — €elia riziku,
Ze naklady na ich zachranu ponesu pocas financnych kriz dafiovi poplatnici. Tieto
banky trhy ¢asto vnimali ako banky s implicitnou Statnou zarukou, ¢o ma okrem
moralneho hazardu za nasledok aj nerovnocenné podmienky medzi bankami.
Presvedcenie, ze velké banky v pripade potreby zachrani stat, znamena, ze velké
banky vo fiSkalne stabilnych krajinach vedia ziskat financovanie ovela lacnejSie

ako malé banky v krajinach s nevyrovnanymi verejnymi financiami. Zavedenie
doveryhodného ramca na rieSenie krizovych situacii tak prispieva k preruseniu
vazby medzi bankami a Statmi, ktora sa poCas nedavnej krizy ukazala ako nakladna

% Smernica BRRD nadobudla G&innost 2. jula 2014. Clenské taty ju mali transponovat’ do vnutrodtatnych

pravnych predpisov do 31. decembra 2014 a od 1. januara 2015 ju maju uplatfiovat. Ustanovenia
tykajuce sa zachrany pomocou vnutornych zdrojov sa vSak budu uplatfiovat az od 1. januara 2016.
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a destabilizacna. Délezitym nastrojom na dosiahnutie tohto ciela je zachrana
pomocou vnutornych zdrojov, ktora organu pre rieSenie krizovych situacii umozruje
odpisat, alebo skonvertovat’ na vlastny kapital, pohfadavky Sirokého okruhu veritelov.
Tym sa zabezpedi, ze straty a naklady spojené s rieSenim krizovej situacie banky
nesu v prvom rade akcionari a veritelia.

Smernica BRRD je v plnom sulade s odporu¢aniami Rady pre finanénu stabilitu
tykajucimi sa rieSenia krizovych situacii finanénych inétittcii®', ako aj s prebiehajicou
pracou na vyvoji navrhov zabezpecenia pravnej istoty v suvislosti s cezhranicnym
uplatiiovanim opatreni na rieSenie krizovych situacii. Predstavuje komplexny subor
nastrojov na rieSenie krizovych situacii, ktoré umoznuju adekvatny postup v pripade
zlyhania bank a minimalizuju zatazZenie dafiovych poplatnikov.

Jednotny mechanizmus rieSenia krizovych situacii — prerusenie
vazby medzi bankami a Statmi

Od januara 2015 je vo vSetkych krajinach, ktoré sa zucastriuju na SSM, okrem
SSM v prevadzke aj jednotny mechanizmus riedenia krizovych situacii (SRM)®.
Urovne zodpovednosti a rozhodovania za dohlad a rieSenie krizovych situacii
budu zjednotené na zaklade harmonizovanych pravnych ramcov, ako je napriklad
smernica BRRD, &im sa odstrani predchadzajuca institucionalna fragmentéacia. To
prispeje k snaham o prerusenie vazby medzi bankami a Statmi a podpori sa tak
otvorenie trhu s bankovymi Uverovymi nastrojmi v ramci Eurdpy.

SRM pozostava z vnutrostatnych organov pre rieSenie krizovych situacii, pricom
ustrednym organom je Jednotna rada pre rieSenie krizovych situacii (Single
Resolution Board — SRB). SRB je plne nezavisla agenttra EU, ktort svojimi
prispevkami financuje bankovy sektor. Tvori ju predseda, podpredseda a Styria
dalSi stali ¢lenovia, priCom sa na nej v potrebnych pripadoch méze zucastiovat
aj Eurdépska komisia, ECB a vnutroStatne organy (zi€astnenych €lenskych Statov)
pre rieSenie krizovych situacii. Eurépska komisia a ECB maju postavenie stalych
pozorovatelov, priCom na mimoriadne zasadnutia méze SRB pozvat aj dalSich
pozorovatelov. O¢akava sa, ze SRB bude plne funkéna od roku 2016, ked bude
zriadeny jednotny fond na rie$enie krizovych situacii. SRB bude mat nasledne plny
pristup k suboru pravomoci na rieSenie krizovych situacii stanovenych v nariadeni
o SRM vratane riadenia jednotného fondu na rieSenie krizovych situacii. V roku
2015 v8ak uz bude SRB v ramci priprav na svoju dalSiu €innost zbierat informacie
a spolupracovat s vnutroStatnymi organmi pre rieSenie krizovych situacii i dalSimi
prisluSnymi organmi vratane ECB.

*" Dalie informacie st v publikacii Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,

Rada pre finan¢nu stabilitu, oktéber 2011, naposledy aktualizované 15. oktébra 2014.

® Pripravné prace, ktoré zahffiaju innost Rady a pripravy planov rieSenia krizovych situacii a posudenia

rieSitelnosti, prebiehaju od 1. januara 2015, pokial vSak ide o pravomoci rieSenia krizovych situacii,
nariadenie o SRM bude platit az od 1. januara 2016.
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Jednotny fond na rieSenie krizovych situacii — dokoncenie
pripravnych prac

Délezitym prvkom SRM bude zriadenie jednotného fondu na rieSenie krizovych
situacii (Single Resolution Fund — SRF) v roku 2016. Hoci bol SRF zriadeny
nariadenim o SRM, urcité prvky tykajuce sa fungovania SRF upravuje medzivladna
dohoda medzi zugastnenymi ¢lenskymi §tatmi.* Tato dohoda, v stlade

s vnutroStatnymi Ustavnymi ustanoveniami, stanovuje pravne zaklady zdielania
zdrojov SRF. Dohoda sa zameriava najma na opatrenia, ktoré maju platit poCas
obdobia, ked sa bude fond SRF naplifiat. Pogas tohto prechodného obdobia
6smich rokov budu SRF tvorit narodné zlozky, pri€om do konca prechodného
obdobia sa ma postupne zabezpedit ich zdielanie. Dohoda upravuje tieto oblasti:

i) prevod prispevkov ziskanych vnuatroStatnymi organmi pre rieSenie krizovych
situacii do narodnych zloziek, ii) predbezné zdielanie zdrojov v narodnych zlozkach,
iii) postup mobilizacie finanénych prostriedkov zo zlozZiek fondu a inych zdrojov

na udely rieSenia krizovych situdcii, iv) adekvatne dopinanie zloZiek a v) pripadné
doCasné presuvanie prostriedkov medzi narodnymi zlozkami. Dohoda tieZ obsahuje
ustanovenia, ktoré upravuju ucast krajin nepatriacich do eurozény na SRM na
zaklade uzkej spoluprace v ramci SSM.

Cielovy objem SREF, ktory bol stanoveny na urovni 1 % krytych vkladov vSetkych
bank v zu€astnenych krajinach, by sa mal dosiahnut’ do 6smich rokov. Presna vyska
prispevku jednotlivych bank bude stanovena v delegovanom nariadeni Komisie
(EU) 2015/63 a vo vykonavacom nariadeni Rady (EU) 2015/81. Pri uréovani
jednotlivych prispevkov sa bude vychadzat z i) pevnej zlozky, ktora je stanovena

na zaklade relativnej vySky zavazkov institucie (okrem vlastnych zdrojov a krytych
vkladov) vzhladom na agregatnu vySku zavazkov vSetkych institicii autorizovanych
v zU€astnenych krajinach, a ii) zohladnenia rizika, v sulade s rizikovym profilom
kazdej institucie. V ramci zriadovania SRF bude dochadzat k postupnému prechodu
z narodnych drovni fondu na eurépsku cielovu Uroven, ¢o znamena moznost, ze
vnutroStatny bankovy sektor bude musiet do SRF prispiet viac, alebo menej, ako by
musel v sulade so smernicou BRRD prispiet do vnutrostatneho fondu na rieSenie
krizovych situacii. V snahe zabranit vyraznym zmenam bude vo vykonavacom
nariadeni Rady stanoveny adaptacny mechanizmus, ktory ma tieto ucinky pocas
prechodného obdobia timit. Zamerom je zaviest nelinearne postupné zavadzanie
prispevkov stanovenych na zaklade jednotnej cielovej Urovne a nelinearne postupné
ruSenie prispevkov stanovenych na zaklade narodnych cielovych urovni v sulade so
smernicou BRRD (tabulka 3).

® Medzivliadnu dohodu podpisali zastupcovia véetkych &lenskych 3tatov EU s vynimkou Svédska

a Spojeného kralovstva. Na ¢lenské Staty, ktoré dohodu podpisali, ale nezucastfiuju sa na SSM, sa
budu prava a povinnosti vyplyvajuce z dohody vztahovat az potom, ako sa stanu élenmi SSM.
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Tabulka 3
Rozdelenie prispevkov do SRF

(v %)

‘ rok 1 ‘ rok 2 ‘ rok 3 ‘ rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8
BRRD 60 40 333 26,7 20 13,3 6,7 0
SRM 40 60 66,7 73,3 80 86,7 93,3 100

Zdroj: Vykonavacie nariadenie Rady (EU) 2015/81 z 19. decembra 2014.

Europsky mechanizmus pre stabilitu, zabezpeCovacie mechanizmy
a uverova kapacita SRF

Zabezpecenie ucinného a dostatocného financovania SRF ma pre déveryhodnost
SRM zasadny vyznam. Je potrebné stanovit spdsob rieSenia situacii, ked' vyska
prostriedkov v SRF nebude postacujica a dodato¢né prostriedky, ktoré je potrebné
ziskat' na pokrytie nedostatku, nebudu okamZite k dispozicii. Nariadenie o SRM
stanovuje, Ze schopnost SRB ziskavat do SRF alternativne zdroje je potrebné
zlepsit spésobom, ktory by optimalizoval naklady na financovanie a zachovaval
doveryhodnost SRF. V tejto oblasti je v roku 2015 potrebné prijat konkrétne

a zmysluplné opatrenia.

Pred koncom osemro¢ného prechodného obdobia bude okrem toho pre SRF
vyvinuty spolo€ny zabezpeovaci mechanizmus, ktory okrem iného zjednodusi
poziCiavanie si prostriedkov zo strany fondu. Podla medzivladnej dohody by zatial
krajiny, ktoré zavadzaju konkrétne opatrenie na rieSenie krizovej situacie, mali na
zabezpecenie plynulého dostatoéného financovania po€as prechodného obdobia
poskytnut do¢asné financovanie z vnutrostatnych zdrojov, alebo, v pripade potreby,
z Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu v silade s dohodnutymi postupmi.

Spolupraca medzi SRM a SSM

Spolupraca v ramci bankovej unie je klu€ovou prioritou. Ramec krizového riadenia
EU stanovuje povinnost spoluprace medzi organmi dohladu a organmi pre riesenie
krizovych situacii. Interakcia medzi SSM a SRM spociva na troch hlavnych pilieroch:
navzajom sa dopifiajlce institucionalne ulohy, spolupraca a intenzivna koordinacia.

Z institucionalneho hladiska je vhodné poznamenat, Ze dohlad a rieSenie krizovych
situacii su zakladné stavebné kamene bankovej tnie. Ulohy SSM a SRM sa tak
v ramci budovania bankovej Gnie navzajom doplifiaju.

V zaujme plnenia svojich uloh je nevyhnutné, aby SSM a SRM uzko spolupracovali
a zabezpecovali tak ucinné riadenie celkového ramca dohladu a rieSenia krizovych
situdcii i pripadného prelinania zodpovednosti. ECB urcila zastupcu, ktory sa bude
zucastnovat na vykonnych a plenarnych zasadnutiach SRB ako stély pozorovatel.
Zastupca sa bude moct zucCasthovat na vSetkych rokovaniach a bude mat pristup ku
vSetkym dokumentom. Podobne m6ze ECB na zasadnutia svojej Rady pre dohlad
pozvat ako pozorovatela predsedu SRB.
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Strukturalna reforma bankového sektora — obmedzenie priame;
ucasti bank na vysokorizikovom obchodovani na vlastny ucet

Projekt bankovej tinie maju doplnit $trukturalne reformy bankového sektora EU.
Dna 29. januara 2014 Eurdpska komisia prijala legislativny navrh zamerany na
europske banky, ktoré boli identifikované ako systémovo vyznamné, a banky,
ktoré prekracuju urcité limity. Su€astou navrhu je zakaz obchodovania na vlastny
Ucet v sulade s Uzkou definiciou, s vynimkou tych €innosti, ktoré zahfhaju
finanéné nastroje vydané verejnou spravou EU, a &innosti spojenych s riadenim
hotovosti. Navrhuje sa tiez potencialne oddelenie urcitych obchodnych aktivit,
konkrétne tvorby trhu, komplexnej sekuritizacie a komplexnych derivatov, ak déjde
k prekrogeniu urgitych parametrov. ECB vo svojom stanovisku® k tomuto navrhu
vo vSeobecnosti podporila navrh Komisie zakazat obchodovanie na vlastny ucet

s cielom zabranit bankam v buducnosti v priamej u€asti na vysokorizikovom
obchodovani. Z hladiska finan¢nej stability sa tiez podporuje oddelenie urcitych
obchodnych aktivit od subjektu prijimajuceho vklady. Podla ECB je vSak zaroven
doleZité v dostatonej miere zachovat’ €innosti tvorby trhu, pretoze zohravaju délezitu
ulohu vo zvySovani likvidnosti aktiv a trhu, zmierfiovani volatility cien a zvySovani
odolnosti trhov s cennymi papiermi voci Sokom. Tieto predpoklady maju zasadny
vyznam z hladiska finan¢nej stability, vykonu a plynulej transmisie menovej politiky
a financovania ekonomiky. Takéto ¢innosti tvorby trhu by sa preto mohli aj nadalej
vykonavat v ramci subjektu prijimajiceho vklady. Stanovisko ECB tiez podporuje
oddelenie urcitych obchodnych aktivit v pripade prekro€enia urcitych parametrov,
hoci pri posudzovani oddelenia by mal mat organ dohladu vacSie moznosti
vlastného uvazenia. V tomto smere by mohli byt parametre navrhované Komisiou
vhodne doplnené dodato¢nymi kvalitativnymi a kvantitativnymi informaciami, ktoré
vypovedaju aj o rizikach vyplyvajucich z obchodnych aktivit.

¥ CON/2014/83.
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1.1

Kapitola 2
Ostatné ulohy a Cinnosti

Infrastruktara trhu a platby

Trhové infrastruktiry su chrbtovou kostou finanénych trhov, pretoze v ekonomike
umoznuju bezpecény tok finanénych prostriedkov a finanénych aktiv. Ich plynulé
fungovanie je rozhodujuce pre udrzanie dévery v menu a pre podporu operacii
menovej politiky a stability finanéného systému ako celku. Cezhrani¢na integracia
trhovych infrastruktdr v Eurépe je nevyhnutnou podmienkou pre dosiahnutie skutoéne
jednotného trhu, ¢im sa zvySi efektivnost pre spotrebitelov, podniky a banky.

Hlavnu ulohu v tejto oblasti zohrava Eurosystém. Zabezpeduje platobné sluzby

a sluzby vyrovnania obchodov s cennymi papiermi, dohliada nad infrastruktirou
finanéného trhu a platobnymi nastrojmi a spolupracuje so zi¢astnenymi stranami

s ciefom dosiahnut’ integraciu finanéného trhu. Prioritou Eurosystému je i spolupraca
a dialog s ostatnymi finan&nymi institiciami a centralnymi bankami v oblasti
politickych aspektov suvisiacich s regionalnym a globalnym vyvojom v oblasti trhovej
a platobnej infrastruktury.

Integracia a inovacia v oblasti retailovych platieb

Retailové platby su bezné denné platby medzi jednotlivcami — sukromnymi osobami,
podnikmi, mimovladnymi organizaciami, vladnymi agentirami — ktoré maju relativne
nizku hodnotu a pri ktorych ¢as obvykle nie je rozhodujuci.

Hlavny milnik sa v tejto oblasti dosiahol 1. augusta 2014, ked sa Uspe8ne zaviedla
Jednotna oblast platieb v eurach (SEPA) pre uhrady a inkasa v eurozone, ktora
spotrebitelom i podnikom umozriuje vyuzivat jeden platobny ucet na vSetky
Uhrady a inkasa v eurach. Faza prechodu na uhrady a inkasa v eurach v krajinach
nepatriacich do eurozény sa skonci 31. oktobra 2016. Eurosystém formoval
realizaciu SEPA od samého zaciatku, zohraval ulohu katalyzatora v tomto velkom
integraCnom projekte a zabezpecoval dial6g medzi zucastnenymi stranami.

Inovécie v oblasti retailovych platieb, so zameranim na okamzité a mobilné platby

a integraciu platieb platobnymi kartami, su dalSim krokom k vytvoreniu jednotnej
oblasti SEPA. V aprili 2014 ECB zverejnila spravu s nazvom Card payments in
Europe — a renewed focus on SEPA for cards (Platby platobnymi kartami v Eurépe -
opatovné zameranie sa na SEPA pre platobné karty), ktora vyzyva k realizacii vizie
~akakolvek karta na akomkolvek terminali“.

Eurosystém spolupracuje aj s u€astnikmi trhu na dalSom rozvoji integrovaného,
inovativneho a konkuren&ného trhu pre retailové platby v eurach prostrednictvom
Rady pre retailové platby v eurach (Euro Retail Payments Board — ERPB).
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1.2

1.3

Prostrednictvom tejto rady sa Eurosystém teraz aktivne podiela na priprave
okamzitych platieb v eurach, to znamena platieb, ktoré prebiehaju v redlnom ¢ase
od odosielatela k prijemcovi, €im prijemcovi umozriuji okamzite opatovne vyuzit
finanéné prostriedky. V decembri 2014 rada ERPB zacala prace na zabezpeceni
mobilnych platieb medzi osobami a bezkontaktnych platieb. Rada tiez zverejnila
subor odporucani na vyrieSenie zostavajucich problémov po prechode na SEPA.

Systém pre velké platby v eurach: TARGET2

Eurosystém prevadzkuje infrastruktaru pre zuc¢tovanie velkych platieb v realnom
Case a naliehavych platieb v eurach na uctoch vedenych v centralnej banke,

systéem TARGET2. TARGET2 zuctovava okrem iného operacie menovej politiky
Eurosystému a medzibankové transakcie, ¢im pini pre eurozénu rozhodujucu
funkciu. Tym, Ze TARGET2 vyuziva 24 centralnych bank EU a priblizne 55 000 bank
po celom svete, je jednym z najvacsich platobnych systémov na svete.

TARGET2 fungoval hladko aj v roku 2014 a dosiahol dostupnost 100 %. Zuctoval
90 337 036 transakcii s celkovym obratom 492 431 mid. €, ¢o zodpoveda dennému
priemeru 354 263 transakcii v priemernom objeme 1 931 mid. €. V porovnani

s koncom roka 2013 sa zaznamenal pokles zuétovanych objemov o0 2,4 %, ¢o

bolo spbsobené poklesom poctu platieb klientov po dokonéeni prechodu na
nastroje SEPA.

V roku 2014 pokracovali prace na prechode systému TARGET2 na nové normy
platné pre toto odvetvie (1ISO20022). NavySe sa podarilo dosiahnut’ pokrok pri
Uplnom zosuladeni systému s nariadenim ECB o poziadavkach v oblasti dohladu
nad systémovo doélezitymi platobnymi systémami (blizSie informacie su uvedené
dalej v texte), najma v oblastiach hodnotenia rizik, zatazovych testov likvidity a ucasti
v stupnoch.

Integrované a harmonizované zuctovanie cennych papierov:
TARGET2-Securities

Od juna 2015 ponukne nova infrastruktira Eurosystému TARGET2-Securities

(T2S) cezhrani¢né zuctovanie cennych papierov v Eurépe na G¢toch vedenych

v centralnej banke. Od juna 2015 do februara 2017 prenesie az 24 eurdpskych
centralnych depozitarov cennych papierov svoje Ucty s cennymi papiermi do systému
T2S a 23 narodnych centralnych bank si v systéme T2S otvori hotovostné Gcty pre
simultanny a kone¢ny prevod cennych papierov za finan¢né prostriedky na uctoch

v centralnej banke.

Pre ucastnikov systému T2S bol rok 2014 naro€nym rokom testovania a priprav.
Softvér systému T2S vyvinuty bankami Deutsche Bundesbank, Banco de
Espana, Banque de France a Banca d’ltalia bol po dokonceni akceptacnych
testov Eurosystémom v septembri diia 1. oktébra poskytnuty centralnym
depozitarom cennych papierov a narodnym centralnym bankam na testovanie
S0 svojimi uzivatelmi.
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1.4

1.5

Perspektivnost systému T2S vytvorila podmienky pre institdcie zabezpecujuce
obchodovanie s cennymi papiermi, aby spolupracovali na harmonizacii sposobu
cezhraniéného zuctovania cennych papierov a na dosiahnuti vacsej bezpecnosti
a efektivnosti, ako aj otvoreného konkuren&ného prostredia.*

Poskytovanie sluZieb Eurosystému v oblasti spravy kolateralu

Ugastnici trhu chapu moznost jednoduchej mobilizacie aktiv ako kolateralu ako
rozhodujucu pre riadenie svojich rizik a likvidity a na dodrziavanie regulacnych
poziadaviek.

Na ulah&enie cezhrani¢ného vyuzivania kolateralu vo svojich Uverovych operaciach
Eurosystém ponuka model koreSpondenénych centralnych bank (Correspondent
Central Banking Model — CCBM). V roku 2014 sa v tomto modeli zrealizovali dve
ZlepsSenia. Poziadavka vratit cenné papiere centralnemu depozitarovi cennych
papierov emitenta pred ich mobilizaciou prostrednictvom modelu CCBM bola zruSena
26. maja; okrem toho boli od 29. septembra na cezhrani¢nej urovni spristupnené
sluzby trojstranného riadenia kolateralu prostrednictvom modelu CCBM. Tieto
zdokonalenia umoziuju zmluvnym stranam konsolidovat’ drzby kolateralu u jedného
alebo len u niekolko malo centralnych depozitarov cennych papierov podla vlastného
vyberu a efektivnejSie vyuzivat kolateral.

V suvislosti s vyvojom trhu a regulacnych poziadaviek, ktory priniesol vy$Si dopyt po
kolaterali, ECB Uzko spolupracovala so ziu¢astnenymi stranami pdsobiacimi v oblasti
vyrovnania obchodov s cennymi papiermi prostrednictvom svojej kontaktnej skupiny
pre infrastrukturu cennych papierov v eurach (Contact Group on Euro Securities
Infrastructures — COGESI) a uverejnila tri spravy o délezitych otazkach tykajucich sa
akceptovatelnosti, dostupnosti a mobility kolateralu.

Dohlad nad trhovou infrastruktdrou a platobnymi nastrojmi

NarusSenie infrastruktury finanéného trhu méze mat za nasledok velké naruSenie
celej ekonomiky. Vykon dohladu Eurosystémom zohrava klt¢ovu ulohu pri udrziavani
rizik pod kontrolou a ¢o najucinnejSom predchadzani ich materializacii, pricom berie
do uvahy aj vyvoj medzinarodnych dohladovych $tandardov a regulaéného ramca.*

Na zabezpecenie efektivneho riadenia rizik a nalezitych mechanizmov riadenia
ECB prijala nariadenie o poziadavkach v oblasti dohladu nad systémovo
dolezitymi platobnymi systémami, ktoré nadobudlo ucinnost’ 12. augusta 2014.
Nariadenie je v sulade so zasadami pre infrastruktury financného trhu, ktoré
vydali vybor pre platby a infrastruktdru trhu Banky pre medzinarodné zuctovanie

a Medzinarodna organizacia komisii pre cenné papiere (International Organization

% Dalsie informacie o harmonizacii post-tradingovych €innosti, ktoré si vyziadal systém T2S, su na stranke

www.harmonisation.T2S.eu

% Dalsie informacie o innosti Eurosystému v oblasti dohladu su v sprave Eurosystému o dohlade za

rok 2014.
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of Securities Commissions). Dia 20. augusta 2014 ECB identifikovala Styri
systémy ako systémovo délezité, na ktoré sa nové nariadenie uplatiuje, a to
TARGET2 (prevadzkovany Eurosystémom), EURO1 a STEP2-T (prevadzkované
EBA CLEARING), a CORE(FR) (prevadzkovany STET). Zoznam sa bude
kazdoro¢ne aktualizovat. Eurosystém vykonal prierezovu analyzu na zabezpecenie
suladu TARGETZ2 s novymi poziadavkami v oblasti dohladu.

Eurosystém vykonal aj rozsiahle preskumanie Standardov pre dohlad nad retailovymi
platobnymi systémami, ktoré nie su systémovo délezité. Na zaklade tohto skiumania
ECB dna 21. augusta 2014 zverejnila revidovany ramec dohladu nad retailovymi
platobnymi systémami, podla ktorého retailové platobné systémy podliehaju
vybranym zasadam pre infrastruktury financéného trhu podrla urovne rizika, ktoré
predstavuju pre trh, pre ktory pracuju.

Pokial ide o dohlad nad infrastrukturou pre cenné papiere a derivaty, hlavné ¢innosti
v roku 2014 suviseli s novou regulaciou. Eurosystém nadalej pracoval v prisluSnych
kolégiach centralnych zmluvnych strdn na vydavani povoleni, resp. obnovovani
povoleni centralnym zmluvnym stranam EU, ktoré centralne zt&tovavaju obchody

s velkym objemom v eurach podfa nariadenia o infrastruktire eurépskych trhov
(EMIR) a podielal sa na vypracovani navrhu technickych noriem pre nariadenie

o centralnych depozitaroch cennych papierov. Okrem toho v roku 2014 pokracovalo
aj dohladové hodnotenie systému T2S, ktoré bude dokonéené pred jeho uvedenim
do prevadzky v juni 2015.

V roku 2014 sa iniciativy dohladu tykali aj platobnych nastrojov s cielom zvysSit ich
bezpecnost. V roku 2014 Eurosystém finalizoval hodnotenie 23 medzinarodnych

a najvacsich domacich systémov platobnych kariet pdsobiacich v eurozéne

podla harmonizovaného ramca Eurosystému v oblasti dohfadu nad systémami
platobnych kariet. Zistilo sa, Ze vaésina systémov platobnych kariet spifia alebo

vo véeobecnosti spifia $tandardy dohladu a Eurosystém zadal s prevadzkovatelmi
tychto systémov dialdg, v ramci ktorého sa budu zaoberat' nevyrieSenymi otazkami.
V novembri 2014 ECB vydala aj dve usmernenia k hodnoteniu systémov priameho
inkasa a systemov prevodov financnych prostriedkov podfa Standardov dohladu nad
platobnymi nastrojmi.

Napokon, organy dohladu Eurosystému sa nadalej podiefali na praci Eurépskeho
féra pre bezpecnost retailovych platieb (European Forum for the Security of Retail
Payments — SecuRe Pay), ktoré je férom pre dobrovolnu spolupracu s Eurépskym
organom pre bankovnictvo a ESCB pri vykone ich funkcii regulacnych organov

a organov dohladu alebo dozoru.
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2.1

2.2

Financné sluzby pre iné institucie

Sprava operacii prijimania a poskytovania uverov

ECB bola aj v roku 2014 zodpovedna za spravu operacii prijimania a poskytovania
averov EU v ramci Mechanizmu strednodobej finanénej pomoci(MTFA)¥,
Eurépskeho finanéného stabilizaéného mechanizmu (EFSM)®, Eurépskeho nastroja
finanénej stability (EFSF)* a Eurépskeho mechanizmu stability (ESM)*. V ramci
MTFA spracovala ECB v roku 2014 platby Urokov z 11 Gverov. K 31. decembru 2014
dosiahla celkova nesplatena suma v ramci tohto mechanizmu 8,4 mid. €. V ramci
EFSM spracovala ECB uverové platby alebo platby Urokov z 21 Uverov a celkova
nesplatena suma k 31. decembru 2014 dosiahla 46,8 mid. €. V mene EFSM
spracovala ECB Styri platby istiny a tieto sumy previedla diznikom (Portugalsku

a Grécku) a rézne platby urokov a poplatkov z tverov. V mene ESM spracovala ECB
26 platieb vo forme €lenskych prispevkov ESM alebo vo vztahu k diznikom (Cyprus
a Spanielsko).

ECB nadalej zodpovedala za spracuvanie vSetkych platieb suvisiacich
s dohodou o Gverovom mechanizme pre Grécko.*' Nesplateny zostatok dosiahol
k 31. decembru 2014 sumu 52,9 mid. €.

Sluzby spravy rezerv Eurosystému

V ramci sluzieb spravy rezerv Eurosystému (ERMS), ktora sa zaviedla v roku 2005,
mali klienti v roku 2014 k dispozicii balik komplexnych finanénych sluzieb

pre spravu rezervnych aktiv znejucich na eura. Jednotlivé narodné centralne

banky Eurosystému (poskytovatelia sluzieb Eurosystému) ponukaju tento balik
komplexnych sluzieb za zosuladenych podmienok a v sulade so vSeobecnymi
trhovymi Standardmi centralnym bankam, menovym organom a vladnym
agentiram mimo eurozény, ako aj medzinarodnym organizaciam. ECB pini ulohu
koordinatora a zabezpedcuje plynulé fungovanie tohto ramca a predkladanie sprav
Rade guvernérov.

V roku 2014 bol pocet klientov udrzujucich v ramci ERMS obchodné vztahy
s Eurosystémom 296, oproti 300 klientom v roku 2013. Pokial ide o samotné sluzby,

¥V stlade s &lankom 141 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurépskej unie, lankami 17, 21.2, 43.1 a 46.1

Statitu ESCB a s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) &. 332/2002 z 18. februara 2002.

%V sulade s ¢lankami 122 ods. 2 a 132 ods. 1 Zmluvy o fungovani Eurdpskej Gnie, &lankami 17 a 21

Statttu ESCB a s &lankom 8 nariadenia Rady (EU) &. 407/2010 z 11. maja 2010.

%V sulade s ¢lankami 17 a 21 Statitu ESCB (v subehu s ¢lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody o EFSF).

40

V stlade s ¢lankami 17 a 21 Statdtu ESCB (v stibehu s élankom 5.12.1 V&eobecnych podmienok ESM
pre dohody o finan¢nej pomoci).

'V kontexte dohody o Uverovom mechanizme medzi ¢lenskymi $tatmi, ktorych menou je euro (okrem

Grécka a Nemecka) a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (konajicou vo verejnom zaujme na zaklade
pokynov Spolkovej republiky Nemecko a vyuzivajucou zaruku Spolkovej republiky Nemecko) ako
veritelmi a Gréckom ako diznikom a Bank of Greece ako agentom diznika, a podla ¢lankov 17 a 21.2
Statitu ESCB a ¢&lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/4 z 10. maja 2010 o sprave zdruZenych dvojstrannych
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celkova agregovana drzba (zahffiajuca penazné aktiva a drzbu cennych papierov)
v sprave ERMS klesla v porovnani s jej objemom na konci roka 2013 priblizne o 8 %.

Po zavedeni zapornej sadzby jednodriovych sterilizaCnych obchodov dopyt po
hotovostnych sluzbach ponukanych v ramci ERMS prudko klesol. V porovnani

s koncom juna 2014 zaznamenala agregovana nominalna hodnota pefiaznych aktiv
na konci jula 2014 pokles o 18 mid. € v désledku rychleho odlevu hotovosti z ERMS.
Mierny pokles na urovni 3 mid. € zaznamenala su¢asne aj drzba cennych papierov
v ERMS znejucich na eura.

V druhom polroku 2014 sa drzba pefiaznych aktiv dalej zniZovala a objem cennych
papierov v sprave ERMS sa stale zvySoval. Tieto trendy naznacuju, ze po zhodnoteni
vplyvu zapornej sadzby jednodfiovych sterilizanych obchodov klienti svoje portfélia
zodpovedajuco upravili.
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3.1

Bankovky a mince

ECB a narodné centralne banky su zodpovedné za vydavanie eurovych bankoviek
v ramci EU a za udrziavanie dévery v menu.

Obeh bankoviek a minci

Pocet aj hodnota eurovych bankoviek v obehu v roku 2014 vzrastli asi 0 6 %. Na
konci roka 2013 bolo v obehu 17,5 miliard eurovych bankoviek v celkovej hodnote
1 016,5 mid. € (graf 30 a 31). Vyroba eurovych bankoviek bola rozdelena medzi
narodné centralne banky, ktoré v roku 2014 spolu zabezpecili vyrobu 8,3 miliard
bankoviek.

Graf 30 Graf 31
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Odhaduje sa, ze z hladiska hodnoty sa zhruba Stvrtina eurovych bankoviek,

ktoré su v obehu, pouziva mimo eurozony, predovSetkym v susediacich Statoch.
Cista hodnota eurovych bankoviek, ktoré finanéné inétiticie zasielaju do regiénov
mimo eurozony, vzrastla v roku 2014 o priblizne 146 %, alebo 19 miliard €.
Eurové bankovky, najma vysSich nominalnych hodnét, sluZia v krajinach mimo
eurozony ako prostriedok uchovania hodnoty a na vyrovnanie transakcii na
medzinarodnych trhoch.

Celkovy pocet eurovych minci v obehu vzrastol v roku 2014 o0 4,6 % a dosiahol
110,9 miliard. Koncom roka 2014 dosiahla hodnota minci v obehu 25,0 mid. €, ¢o
bolo 0 3,2 % viac ako koncom roka 2013.

Narodné centralne banky eurozony v roku 2014 skontrolovali pravost
a upotrebitelnost priblizne 33,6 miliard bankoviek, z ktorych stiahli z obehu priblizne
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Graf 32

3.2

5,9 miliard. Eurosystém pokracoval vo svojich snahach pomdct vyrobcom zariadeni
na spracovanie bankoviek dodrzat Standardy ECB urcené pre stroje, ktoré pouzivaju
spracovatelia pefiazi pri kontrole pravosti a upotrebitelnosti bankoviek pred ich
opatovnym vratenim do obehu. Z celkového mnozstva eurovych bankoviek vratenych
naspat do obehu preslo kontrolou na tychto zariadeniach priblizne 40 %.

Falzifikaty eurovych bankoviek

V roku 2014 stiahol Eurosystém z obehu priblizne 838 000 faloSnych bakoviek.

V porovnani s po¢tom pravych eurovych bankoviek v obehu zostava podiel
falzifikatov na velmi nizkej urovni. Dlhodoby vyvoj poctu falzifikatov stiahnutych

z obehu je znazorneny v grafe 32. FalSovatelia sa zameriavali najma na
dvadsateurové a patdesiateurové bankovky, ktoré v roku 2014 predstavovali 54,5 %
a 29,5 % z celkového mnozstva falzifikatov. Narast celkového mnozstva falzifikatov
v druhej polovici roka 2014 suvisel najma s narastom falosSnych dvadsateurovych
bankoviek. Podrobné ¢lenenie falzifikatov podla nominalnej hodnoty je znazornené
v grafe 33.

Graf 33
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ECB verejnosti nadalej odporuca, aby bola stéle ostrazitd a nezabudala na
overovanie bankoviek hmatom, pohladom a naklonenim a nikdy sa nespoliehala
len na jeden ochranny prvok. Navyse, pravidelne sa konaju Skolenia pre odbornych
spracovatelov hotovosti tak v Eurépe, ako aj mimo nej, a na podporu boja
Eurosystému proti falSovaniu boli pripravené aktualizované informaéné materialy.
Na dosiahnutie tohto ciela sluzi aj zka spolupraca ECB s Europolom, Interpolom
a Eurdépskou komisiou.
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3.3

Druha séria eurovych bankoviek

Nova desateurova bankovka bola zavedena do obehu 23. septembra 2014

a pripravuje sa druha bankovka série Europa. Podobne ako nova pateurova
bankovka, ktora bola uvedena do obehu v maji 2013, aj nova desateurova
bankovka ma v sebe zakomponované moderné ochranné prvky, vratane vodotlace
a hologramu s portrétom Eurdpy z gréckej mytologie. Pred uvedenim novej
desateurovej bankovky do obehu ECB spolu s narodnymi centralnymi bankami
zorganizovala k novej bankovke a jej prvkom informacnu kampan pre verejnost’

a profesionalnych spracovatelov hotovosti. Okrem toho sa prijalo aj viacero opatreni
s ciefom umoznit vyrobcom strojov na spracovanie bankoviek pripravit sa na
zavedenie novej bankovky.

V decembri 2014 rozhodla Rada guvernérov, ze 25. novembra bude zavedena
do obehu novéa dvadsateurova bankovka. O¢akava sa, Zze zavadzanie ostatnych
bankoviek série Eurépa bude prebiehat’ postupne poc¢as niekolkych rokov vo
vzostupnom poradi nominalnych hodnét.
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4.1

4.2

Statistiky

ECB s pomocou narodnych centralnych bank pripravuje, zhromazduje, kompiluje

a uverejnuje Siroku Skalu Statistik, ktoré su délezité na podporu menovej politiky
eurozony, vykonavanie dohlfadu ECB, pre r6zne iné ulohy ESCB a pre ulohy
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (ESRB). Tieto Statistiky vyuzivaju aj verejné
organy, Ucastnici finanéného trhu, média a Siroka verejnost.

ESCB poskytoval Statistické udaje za eurozénu plynulo a podla platného ¢asového
harmonogramu aj v roku 2014. Okrem toho znaéné usilie venoval aj zavedeniu
novych medzinarodnych Standardov do vSetkych Statistik ECB, zlepSovaniu
pristupnosti Udajov ESCB a dostupnosti a kvality podrobnych udajov, ako aj
vytvoreniu nového ramca pre zber udajov na podporu novej ulohy ECB v oblasti
bankového dohladu (€ast' 3 kapitoly 1).

Nové a rozSirené Statistiky eurozény

ESCB zacal od oktobra 2014 vytvarat Statistiky podla novych medzinarodnych

a europskych standardov pre narodné ucty a Statistiku platobnej bilancie. Tento
proces prebiehal v koordinacii s Eurostatom a Eurdpskym Statistickym systémom
(ESS) a tykal sa celého radu Statistik ESCB a ESS. Implementovanie Eurépskeho
systému uctov 2010 (ESA 2010) a Siesteho vydania Manualu MMF platobnej
bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie (BPM6) viedlo ku kvalitnejSiemu
zaznamenavaniu financnych a nefinancnych transakcii a bilanénych udajov v stale
viac globalizovanom a vzdjomne prepojenom hospodarstve.

Dalsi vyvoj v oblasti Statistiky

ESCB pokracoval vo svojej praci zameranej na zlepSenie dostupnosti a kvality
Statistik na zaklade novych alebo podstatne zlepSenych databaz mikroekonomickych
udajov, ktoré poskytuju vacsiu flexibilitu pri plneni potrieb ich pouzivatelov

a pomahaju minimalizovat zataz vykazujucich subjektov.

Vo februari 2014 ECB schvalila pravny akt*, v ktorom sa definuju pripravné prace
na postupné zavedenie dlhodobého ramca pre zber podrobnych udajov o uveroch,
vratane udajov o Uverovej angazovanosti Uverovych institucii a inych finanénych
institucii poskytujucich avery voci diznikom, a to na zaklade harmonizovanych
poziadaviek ECB pre Statistické vykazovanie. V su€asnosti pokracuju prace na
stanovovani zaverecnych poziadaviek a finalnom harmonograme implementacie.

ECB v novembri 2014 prijala nariadenie o zbere Statistiky pefiaznych trhov.
Definuje sa v ilom vykazovanie kazdodennych transakcii Gverovych institacii

v jednotlivych segmentoch penazného trhu s ostatnymi PFI, inymi nebankovymi
finanEnymi institdciami a verejnou spravou, ako aj korporatnych transakcii

s nefinanénymi korporaciami.

“  Rozhodnutie ECB/2014/6 o organizacii pripravnych opatreni pre zber podrobnych Udajov

o Uveroch Eurépskym systémom centralnych bank a stvisiace odporuc¢anie ECB/2014/7.
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4.3

Oporou pri priprave $tatistik v roku 2014 boli nadalej aj dalSie dblezité databazy
mikroekonomickych udajov. Informacie o jednotlivych cennych papieroch, ktoré sa
nachadzaju v centralizovanej databaze, prispeli k vytvoreniu novych mesacnych
Statistickych ukazovatelov o emisii dlhovych cennych papierov a dlhovej sluzbe
$tatov EU; tieto ukazovatele sa zadali uverejfiovat v novembri 2014. Od konca roka
2013 sa na zaklade udajov zozbieranych ESCB pripravila aj nova databaza o drzbe
jednotlivych cennych papierov v institucionalnych sektoroch a najvacsich bankovych
skupinach. Ocakava sa, Ze prave tato databaza bude zohravat klu¢ovu ulohu pri
zvySovani pokrytia a kvality Statistik cennych papierov.

V novembri 2014 ECB prijala nové nariadenie® o $tatistikach poistovacich
korporacii, ktoré jej v zasade umozriuje opatovne vyuzit Udaje zozbierané organmi
dohladu na zaklade kvantitativnych vykazov podla smernice Solventnost' Il na ucely
menovej a finanénej stability.

V roku 2014 ECB pokracovala v podpore ESRB v oblasti Statistiky. Okrem iného
predsedala kontaktnej skupine pre udaje, ktora tuto Statisticku ¢innost' koordinuje
a ktora spaja Eurdpske organy dohladu a zastupcov ¢lenskych krajin riadiaceho
vyboru ESRB.

Na medzinarodnej urovni zohrava ECB aktivnu ulohu tym, Ze spolupredseda Vyboru
pre koordinaciu Statistickych €innosti, ktory podporuje medziinstitucionalnu koordinaciu
a konzistentnost Statistickych postupov. Taktiez zastava funkciu podpredsedu Vyboru
Irvinga Fischera pre Statistiku centralnych bank, ktory prispieva k skvalitiovaniu
Statistik centralnych bank po celom svete. ESCB okrem toho zohral poprednu tlohu
pri zavedeni Standardu Special Data Dissemination Standard Plus v novembri 2014,
teda tretej a najvyssej urovne iniciativ MMF v oblasti datovych Standardov. Z prvych
deviatich krajin, ktoré prijali tdto iniciativu MMF, bolo sedem ¢&lenskych $tatov EU.
Tento Uspech je vysledkom vytrvalého usilia Vyboru pre Statistiku ESCB posilfiovat

a rozSirovat zakladnu europskych ekonomickych a finanénych Statistik.

Dostupnost’ Statistik — zasadné opatrenia v roku 2014

ECB v oktébri 2014 otvorila novu internetovu stranku s nazvom Our statistics,
ktora pomocou grafickej vizualizacie zjednodusuje pristup a pouzivanie zakladnych
Statistickych udajov z eurozony a jednotlivych krajin. Jednou z jej funkcii je
moznost zdielat grafické udaje na socialnych sietach a pouzit ich na inych
internetovych strankach.

Okrem toho bola v decembri 2014 spristupnena nova aplikacia pre tablet
ECBstatsApp, vdaka ktorej maju pouzivatelia tabletov** jednoduchy pristup

k Statistickym tidajom z databazy ECB Statistical Data Warehouse. Udaje su
zobrazované vo forme tabuliek, grafov a map. ECB taktiez spristupnila nova webovu
sluzbu, ktora umoznuje profesionalnym i sukromnym pouzivatelom pravidelne
automaticky stahovat velké objemy Statistickych udajov do svojich vlastnych
datovych systémov.

* Nariadenie ECB/2014/50 o poziadavkach na $tatistické vykazovanie pre poistovacie korporacie.

44

Aplikacia je dostupna pre tablety Android a iPady.

Vyroéna sprava ECB 2014 82


https://www.euro-area-statistics.org/?lg=sk
https://sdw-wsrest.ecb.europa.eu/documentation/index.jsp
https://sdw-wsrest.ecb.europa.eu/documentation/index.jsp
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.ecb.stat
https://itunes.apple.com/us/app/ecbstatsapp/id933992912?ls=1&mt=8

5.1

5.2

Ekonomicky vyskum

Jednou z charakteristickych &ft centralnych bank je, Ze ich stratégie maju tradi¢ne
pevné vedecké zaklady. V ¢asoch neistoty a zmien, aké zaZivame v su€asnosti, je
dolezité, aby vyskum posuval hranice dalej tym, Zze zabezpeci pevné zaklady pre
politiky, ktoré sa doteraz neuplatfiovali. ECB zaznamenala v roku 2014 v tejto oblasti
dalSi vyrazny pokrok.

Vyskumné zoskupenia ECB

Ekonomicky vyskum sa v ECB vykonava vo vyskumnych skupinach zoskupujucich
jedenast bank a zahffia rozli¢né politicky relevantné témy. V roku 2014 sa vyskum
zameriaval na pat hlavnych oblasti: (i) finanéna nestabilita a makroprudencialne
politiky; (ii) transmisia menovej politiky s ddrazom na neStandardné opatrenia
menovej politiky; (iii) meniaca sa hospodarska a finan¢na Struktara od krizy a jej
dosledky na hospodarsky rast; (iv) interakcia menovej a fiSkalnej politiky a politiky
dohladu v prostredi meniaceho sa institucionalneho ramca EU (osobitne zavedenie
SSM) a (v) prognézovanie, analyza scenarov a nastroje dohladu v ramci krajin.

Vyznamné zistenia sa ziskali pri skimani ucinnosti neStandardnych opatreni

v eurozone. Napriklad nazhromazdené poznatky z ohlaseni priamych menovych
transakcii poukazuju na to, Ze tieto vyhlasenia mohli mat’ pozitivny vplyv na HDP
a Uvery v problémovych krajinach. Ekonomiku pravdepodobne podporili aj zmeny
pravidiel akceptovatelnosti kolateralu zavedené v ramci programu dodato¢nych
Uverovych pohladavok z februara 2012 spolu s vefmi dlhodobymi refinanénymi
operaciami tym, Ze sa v ich désledku znizili vynosy cielenych aktiv (podnikovych
Uverov) a zvysil sa ich nakup. Analyza moznych Ucinkov programu nakupu aktiv
naznacuje, Ze takyto program moze byt uzitoCny pre riadenie rizik ohrozujucich
cenovu stabilitu aj v prostredi, ktoré nevykazuje zavaznu finanénu nestabilitu.
Nakupy aktiv s vy§§imi vynosovymi prémiami pravdepodobne podporuju ekonomiku
ucinnejSie, ale zaroven su pre centralne banky rizikovejSie.

V uvedenych oblastiach vyskumu bola v roku 2014 vytvorena Siroké Skala modelov
a nastrojov. Jednym z tychto nastrojov sa hodnoti riziko zruSenia ukotvenia
inflatnych o€akavani prameniace z prenosu kratkodobych o¢akavani do dlhodobych.
Vysledky za eurozénu ukazuju, Ze toto riziko sa vyznamne zvysilo priblizne

v januari 2014 a zostalo vysoké az do konca roka.

Vyskumné skupiny Eurosystému/ESCB

Prispevky vyskumnych skupiny Eurosystému/ESCB boli aj v roku 2014
vyznamné.**Délezity milnik sa dosiahol v jini, ked ukongila pracu makroprudenciaina
vyskumna skupina, ktora bola vytvorena v roku 2010 s cielom pripravit' lepSie

“ Podrobnejsie informacie o jednotlivych vyskumnych skupinach sa nachadzaju na webovom sidle ECB.
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analytické zaklady pre novl oblast makroprudencialnej politiky.*® Jednym z hlavnych
prinosov tejto skupiny bol vyvoj série makroekonomickych modelov zameranych

na finanénu nestabilitu, o v ekonomickej literatire v €asoch pred krizou chybalo.
Ziskali sa tym nastroje na ucelovo orientovanu analyzu makroprudenciélnych politik,
ktoru napriklad ponuka novy model simulujuci zlyhanie bank; model umozriuje
posudit klady a zapory regulacie kapitalovej primeranosti bank. Skupina vytvorila

aj koincidencny ukazovatel systémovej finanénej nestability, v si¢asnosti Siroko
pouzivany kompozitny ukazovatel systémovej zataze, a niekolko modelov v€asného
varovania pred moznymi systémovymi bankovymi krizami, ktoré potvrdzuju
skuto€nost, Ze vyznamnu ulohu v tejto oblasti ma rast Uverov a zvySovanie miery
zadlzenosti. V spolupraci s odbornikmi na platobné systémy skupina odvodila zo
systému TARGET2 informacie o pefiaznom trhu s nezabezpe€enymi nastrojmi.
Ziskané informacie sa mézu pouzit na kalkulaciu ukazovatelov eurového penazného
trhu a posudenie jeho dalSieho vyvoja, najma rizik cezhrani¢ného Sirenia sa nakazy
medzi bankami a niektorych aspektov systémovej vyznamnosti bank. Zistilo sa
napriklad, Ze vplyv bankoveého rizika a nadbyto¢nej likvidity dodanej z Eurosystému
na aktivity na medzibankovom trhu zavisi v podstate od fiSkalneho zdravia krajiny,

v ktorej maju banky Cerpajuce likviditu sidlo.

Dalsia vyskumna skupina, zaoberajtca sa konkurencieschopnostou, vytvorila nov
databazu zo suvah nefinanénych spolo€nosti. Vyznamnym poznatkom v tomto
pripade bolo, Ze napriek poklesu zamestnanosti mala su€asna kriza na ekonomiku
krajin EU ogistny G&inok, nakolko sa zjavne urychlilo prerozdelovanie zdrojov
smerom k najproduktivnejSim podnikom, najma v problémovych krajinach. Kriza tiez
mohla spésobit, Zze podiel podnikov s obmedzenym Uverovanim sa v rozdielnej miere
zvysil v jednotlivych krajinach a aj v percentiloch podnikovej produktivity, pri¢om firmy
s najvySSou produktivitou obmedzenie uverovania nezasiahlo.

Tretia vyskumna skupina na prieskum financovania a spotreby domacnosti sa
zameriavala na analyzu udajov ziskanych z prieskumu Eurosystému v oblasti
financovania a spotreby domacnosti. Skimala sa finan¢na nestabilita domacnosti
eurozony, distribu¢né ucinky inflacie a menovej politiky, rozdiely v rozdeleni
bohatstva domacnosti v jednotlivych krajinach a najnovsi vyvoj v oblasti bohatstva,
prijmov a dlihovej sluzby. Vyznamnym zistenim je, Ze pomer dlhovej sluzby v oblasti
hypoték k prijmom jednotlivych domacnosti sa po krize vSeobecne znizoval, ale proti
tomuto poklesu pdsobil narast nezamestnanosti a nim spésobeny pokles prijmov.

Dalej sa opatovne zriadila skupina ESCB pre dynamiku miezd s ciefom uskuto&nit
tretiu etapu prieskumu politiky firiem v cenovej a mzdovej oblasti. Ciefom tejto
etapy prieskumu je posudit, ako sa firmy prispésobovali v reakcii na krizu. Umozni
tiez zhodnotit, aky vplyv mali na toto prispdsobenie nedavne reformy trhu prace.
Udaje v ramci tohto prieskumu sa uz zozbierali a v sugasnosti sa spractvaju za
jednotlivé krajiny.

* Celkové zhrnutie vysledkov a zavery z vyskumu skupiny su v jej zaverecnej sprave. ECB sa podiela

na makroprudencialnej politike prostrednictvom svojho pdsobenia v Eurépskom vybore pre systémové
rizikd a prostrednictvom makroprudencialnych kompetencii jednotného mechanizmu dohladu (€ast 3,
kapitola 1).
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Uverejnené v rade ECB Working Papers 5.3 Konferencie a publikacie

v roku 2014

ECB sa nadalej aktivne angazovala pri organizovani
podujati zameranych na vyskum. Okrem vacSieho
poctu seminarov s externymi lektormi ECB
zorganizovala niekolko konferencii na najvyssej
urovni, alebo sa na ich organizovani podielala.

Nové prace uverejnené K vyznamnym podujatiam patrilo forum ECB

58 @ v medzinarodnych o centralnom bankovnictve v Sintre, zaverecna

karentovanych . | i i . .

gasopisoch konferencia o vysledkoch prace vyskumnej skupiny
pre makroprudencialny vyskum a medzinarodné
vyskumné férum o menovej politike.

1 31 m Uverejnené v rade
Working Papers

Velka Cast vysledkov vyskumu ECB bola
publikovana. V roku 2014 bolo uverejnenych
celkovo 131 novych prac v rade ECB Working Paper
Series a 58 prispevkov ECB bolo uverejnenych

v medzinarodnych karentovanych ¢asopisoch.
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6.1

Cinnosti a povinnosti v pravnej oblasti

V roku 2014 ECB prijala viacero pravnych aktov a nastrojov v oblasti menovej politiky
a centralneho bankovnictva, ako aj v suvislosti s novo prevzatymi zodpovednostami
za oblast dohfadu. ECB zaujala aj velky pocet stanovisk v suvislosti s poziadavkou
vyplyvajucu zo zmluvy o nutnosti konzultovat' s ECB vSetky navrhované pravne akty
EU alebo navrhy narodnych legislativnych aktov patriace do oblasti jej pdsobnosti.
Okrem toho sa ECB zucastnila niekolkych konani pred eurépskymi sudmi.

Vyvoj v pravnej oblasti suvisiaci s jednotnym mechanizmom
dohfadu

V ramci novych zodpovednosti za oblast dohladu ECB v roku 2014 prijala niekolko
pravnych aktov tykajucich sa zavadzania jednotného mechanizmu dohladu (SSM).
O vacsine z nich sa hovori vo Vyro¢nej sprave ECB za rok 2014 v Casti venovanej

¢innostiam v oblasti dohladu. Z institucionalneho hladiska su pre zavadzanie SSM

relevantné nasledujuce pravne akty.

Okrem opatreni tykajucich sa oddelenia menovej politiky od uloh v oblasti dohladu,
ktoré uz boli prijaté podla ¢lanku 25 nariadenia o SSM, rada guvernérov prijala
podla tohto &lanku aj rozhodnutie o oddeleni*’. Toto rozhodnutie obsahuje najméa
ustanovenia tykajuce sa sluzobného tajomstva a vymeny informacii medzi tymito
dvoma oblastami politiky. Rozhodnutie nadobudlo platnost 18. oktébra 2014.

Rozhodnutie ECB o tzkej spolupraci* bolo prijaté radou guvernérov a nadobudlo
ucinnost 27. februara 2014. Na zaklade ¢lanku 7 nariadenia o SSM, podla ktorého
sa ¢lenské Staty EU, ktorych menou nie je EU, mdzu zudastiiovat na SSM v rezime
uzkej spoluprace, toto rozhodnutie stanovuje proceduralne aspekty Uzkej spoluprace
medzi ECB a prisluSnymi organmi zi€astnenych ¢lenskych Statov.

Rada guvernérov dia 22. januara 2014* zmenila a doplnila rokovaci poriadok
ECB s ciefom podrobne upravit vztah medzi radou guvernérov a radou pre dohlad,
ako to vyzaduje nariadenie SSM. Revidované pravidla konkrétne zavadzaju
vzajomnu sucinnost medzi radou guvernérov a radou pre dohlad v rdmci postupu
vychadzajuceho z implicitného suhlasu. V rdmci tohto postupu navrh rozhodnuti
rady pre dohlad sa povazuje za prijaty, pokial rada guvernérov v ramci stanovenej
Casovej lehoty, ktord nesmie byt dlhSia ako desat pracovnych dni, nevznesie
Ziadne namietky. Navyse, urcité pravidla upravujuce postupy rady pre dohlad

boli za¢lenené do rokovacieho poriadku ECB. Dria 31. marca 2014 rada pre
dohrad po konzultacii s radou guvernérov prijala svoj vlastny rokovaci poriadok®.

47

Rozhodnutie ECB/2014/39 zo 17. september 2014, ktorym sa 0 vykonava zasada oddelenia funkcie
menovej politiky od funkcie dohladu Eurépskej centralnej banky, U. v. EU L 300, 18.10.2014, s. 57.

“  Rozhodnutie ECB/2014/5 z 31. januara 2014 o tzkej spolupraci s prisludnymi vnitrostatnymi organmi

zU&astnenych &lenskych &tatov, ktorych menou nie je euro, U. v. L 198, 5.7.2014, s. 7.
49

Rozhodnutie ECB/2014/1 z 22. januara 2014, ktorym sa meni a dopifia rozhodnutie ECB/2004/2, ktorym
sa prijima rokovaci poriadok ECB, U. v. L 95, 29.3.2014, s. 56.

50

Rozhodnutie z 31. marca 2014, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Rady ECB pre dohlad, U. v. EU
L 182, 21.6.2004, s. 56.
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6.2

Poriadok doplifia rokovaci poriadok ECB a obsahuije aj pravidla tykajuce sa zlozenia
riadiaceho vyboru.

Podla nariadenia o SSM ma rada guvernérov zostavit’ a uverejnit kddex spravania
pre pracovnikov a manazment ECB, ktory sa zu¢astnuje na bankovom dohlade.
ECB prijala pravidla etického spravania v ramci Upravy celkového etického ramca,
ktory sa vztahuje na vSetkych zamestnancov ECB. Tieto pravidla nadobudli G€innost
1. januara 2015 a zohladniuju poziadavku nariadenia o SSM o zavedeni a prijati
komplexnych a formalnych postupov a primeranych lehét s cielom vopred posudit
mozné konflikty zaujmu zamestnancov ECB podielajucich sa na ¢innostiach v oblasti
dohladu a vyplyvajucich z ich buducej prace a predchadzat tymto konfliktom.

KedZe vykonna rada i rada guvernérov maju vlastné kédexy spravania, bolo prijaté
rozhodnutie, Zze aj rada pre dohlad by mala mat’ svoj vlastny kodex. Tento kédex
spravania schvalila rada pre dohlad 12. novembra 2014 a platnost nadobudol

13. novembra 2014. Jeho ucelom je vytvorit vdeobecny rdmec etickych Standardov,
ktory musia dodrziavat' ¢lenovia rady pre dohlad a ostatni u€astnici zasadnuti

tejto rady, a zaviest konkrétne postupy, napriklad na rieSenie potencialnych
konfliktov zaujmu.

Ugast ECB na sudnych konaniach na trovni EU

ECB sa tiez zugastnila réznych stdnych konani na trovni EU. Diia 6. februara 2014
Sudny dvor Eurdpskej unie zamietol odvolanie Gabi Thesing a Bloomberg Finance
LP proti ECB vo veci C-28/13 P. Rozhodnutie Veobecného sudu EU v rozsudku zo
dnia 29. novembra 2012 o tom, ze ECB bola opravnena odmietnut pristup k dvom
svojim internym dokumentom tykajlcim sa deficitu verejnej spravy a Statneho

dihu Grécka, sa potvrdilo. Eurépske sudy sa stotoznili s obhajobou ECB, ze

ich zverejnenie by mohlo realne narusit ochranu verejného zaujmu, pokial ide

o hospodarsku politiku EU a Grécka, a e riziko takéhoto narugenia sa dalo skuto&ne
predvidat a nebolo len &isto hypotetické. Sud uznal, Zze ECB ma Siroky priestor
slobodne sa rozhodovat’ pri posudzovani, ¢i zverejnenie dokumentov ECB narusa
verejny zaujem pokial ide o hospodarsku, finanénu alebo menovu politiku EU alebo
niektorého Clenského Statu.

Popri inych veciach bola na Ustavnom sude Spolkovej republiky Nemecko vznesena
staznost na priame monetarne transakcie podrobne ohlasené v tlacovej sprave zo
dfia 6. septembra 2012. Po pojednavani v juni 2013 ustavny sud diia 14. januara
2014 rozhodol poziadat Sudny dvor Eurdpskej unie o zaCatie prejudicialneho
konania o subore otazok tykajucich sa interpretacie niektorych ustanoveni prava
EU. Nasledne, diia 14. oktébra 2014, sudny dvor pojednaval. Generalny advokat
Sudneho dvora Eurdpskej unie predlozil svoje stanovisko 14. januara 2015

a rozhodnutie o prejudicialnej otazke mozno o¢akavat’ v prvej polovici roka 2015.
Na zaklade rozhodnutia o prejudicialnej otazke Ustavny sid Spolkovej republiky
Nemecko vyslovi zavereCny rozsudok o sulade priamych monetarnych transakcii
s nemeckou Ustavou.

V priebehu roka 2014 niekolko depozitarov a akcionarov cyperskych uverovych
institucii Zalovalo ECB a ostatné inétitticie EU o nahradu $kody a anulovanie aktov,
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6.3

o ktorych sa domnievali, Zze mali za nasledok restrukturalizaciu tychto uverovych
institacii v ramci programu finan¢nej pomoci pre Cyprus. VSeobecny sud zamietol
12 z tychto pripadov ako nepripustné. U&ast ECB v tomto procese, ktory viedol

k uzatvoreniu programu finanénej pomoci, sa obmedzila na poskytnutie technického
poradenstva, podla zmluvy o zaloZeni Eurépskeho mechanizmu pre stabilitu,
konajuc v spolupraci s Eurépskou komisiou, a na vydanie nezavazného stanoviska
k cyperskému navrhu uznesenia o rie$eni krizovej situacie.”

V roku 2014 drzitelia gréckych Statnych dihopisov pokracovali v sudnom spore proti
ECB. Navrhovatelia tvrdili, Ze utrpeli finan¢nu stratu a prijatim pravnych predpisov
gréckym parlamentom vo februari 2012, ktoré viedli k iasto€nej restrukturalizacii
gréckeho statneho dlhu, im boli odopreté zakladné prava na majetok a hospodarsku
slobodu. V suvislosti s touto restrukturalizaciou ECB zohravala €isto poradnu ulohu,
v ramci svojho mandatu vymedzeného v Zmluve o fungovani Eurdpskej unie.
VSeobecny sud uz rozhodol v prospech ECB v suvislosti so sporom s majitelmi
gréckych Statnych dlhopisov, priCom tito nedokazali preukazat’ svoj priamy

a individualny zaujem — ktory je nevyhnutnou podmienkou pripustnosti kazdej Zaloby.
Proti tomuto rozhodnutiu nebolo na Sudnom dvore podané Ziadne odvolanie.

Stanoviska ECB a konzultacie

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie je
upravena poziadavka, aby sa s ECB konzultovali vSetky navrhované legislativne
akty EU, ako aj navrhy narodnych legislativnych aktov spadajicich do oblasti jej
posobnosti.” Vietky stanoviska ECB su uverejnené na webovom sidle ECB.
Stanoviska ECB k navrhom pravnych predpisov EU st uverejnené aj v Uradnom
vestniku Eurépskej unie.

V roku 2014 ECB prijala 11 stanovisk k navrhom pravnych predpisov EU a 81
stanovisk k vnutroStatnym pravnym predpisom, ktoré spadaju do jej p6sobnosti.

Vyznamny pocet konzultacii vnutrostatnych organov sa tykal opatreni tykajucich sa
stability finanéného trhu.*® ECB prijala stanoviska tykajtce sa okrem iného zmlav

o spotrebitel'skych uveroch denominovanych vo forintoch alebo v cudzej mene
uzatvorenych so stikromnymi osobami v Madarsku,* navrhu zakona, ktorym sa
zriaduje vybor pre systémové rizika v Luxemburgu,” navrhu zakona, ktorym sa
ustanovuje osobitny pravny ramec pre upravu odloZenych danovych pohladavok
korporacii a Statnych podnikov, vratane uverovych institucii, ktoré podliehaju dani

51

Vec T-289/13 Ledra Advertising Ltd proti Komisii a ECB, 2014, odsek 45.

% Spojené kralovstvo je oslobodené od povinnosti konzultovat podra protokolu o niektorych ustanoveniach

tykajucich sa Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného irska, ktory je pripojeny k zmluve, U. v.
EU C 83, 30.3.2010, s. 284.

% Napr. CON/2014/16, CON/2014/29, CON/2014/39, CON/2014/46, CON/2014/59, CON/2014/60,
CON/2014/61, CON/2014/66 a CON/2014/67.

*  CON/2014/59, CON/2014/72, CON/2014/76, CON/2014/85 a CON/2014/87.
% CON/2014/46.
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z prijmu, sprievodnych opatreni stvisiacich s nariadenim SSM v Rakusku,” ramca
pre rieSenie problémov Gverovych a dalsich inétitdcii,” vykonavania smernice pre
ozdravenie bank v krizovej situacii®® a verejného pristupu ku konkrétnym informaciam
tykajticim sa nedobytnych Gverovych pohladavok niektorych bank®.

V rdmci nezavislosti centralnej banky ECB komentovala okrem iného

legislativne ustanovenia o odmenovani ¢lenov rozhodovacich organov NCB

a ich zamestnancov,” o zmenach spravy Banca d’ltalia,*” o pouZiti finanénych
prostriedkov vyplyvajucich z mozného znizenia odmerovania zamestnancov

a &lenov rozhodovacich organov Banca d’ltalia® a o pravidlach tykajtcich sa konfliktu
zaujmov vy$sich uradnikov Banco de Espafia®™.

Dalsie stanoviska ECB sa tykali navrhu zakona o zaokruhlovani platieb v eurach

v Belgicku® a navrhu zékona o zmene a doplneni rokovacieho poriadku slovenského
parlamentu, ktorych ciefom bolo zabezpec it riadne a v€asné konzultacie

s ECB k navrhu ustanoveni pravnych predpisov navrhovanych poslancami

a poslaneckymi vybormi®.

Zaznamenalo sa 25 pripadov nesplnenia povinnosti konzultovat, pritom nasledujuce
pripady sa povaZovali za jasné a dolezité®’.

Belgické organy nekonzultovali s ECB zmeny a doplnenia zakona

z 21. decembra 1994 o rozlicnych socialnych ustanoveniach s ciefom zaviest
dopinkové ukazovatele ur¢ené na meranie kvality Zivota, ludského rozvoja,
socialneho pokroku a udrzatelnosti domaceho hospodarstva. Banke Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique bola ulozena povinnost zverejnit
vo vyro€nej sprave zhrnutie vysledkov doplnkovych ukazovatelov zostavenych
belgickym instititom narodnych uctov.

Hoci cyperské ministerstvo financii konzultovalo s ECB niektoré navrhy zmien
a doplneni zakona o rieSeni problémov Uverovych a ostatnych institacii, zmeny
a doplnenia zakona boli schvalené skér, ako k nim ECB vydala stanovisko®.

% CON/2014/66.
% CON/2014/43.
% CON/2014/60.
% CON/2014/67.
®  CON/2014/39.

CON/2014/7, CON/2014/12 a CON/2014/38.
2 CON/2014/19.

® CON/2014/38.

*  CON/2014/22.

% CON/2014/6.

% CON/2014/54.

67

61

ISlo o (i) pripady, ked vnutrostatny organ nepredlozil navrh ustanoveni pravneho predpisu patriaceho
do spdsobnosti ECB na konzultacie ECB a (ii) pripady, ked vnutrostatny organ formalne konzultoval
s ECB, ale nevyclenil dostatocny ¢as na preskiimanie navrhu ustanoveni pravneho predpisu a prijatie
stanoviska pred prijatim tychto ustanoveni.

% CON/2014/60.
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6.4

S ECB sa konzultoval navrh zmien a doplneni zakona o zriadeni gréckeho fondu
finan¢nej stability. Grécky parlament vSak schvalil navrh zmien a doplneni len

o niekolko dni, skor ako ECB mohla vydat prisluné stanovisko®. Nasledujuce
grécke pravne predpisy neboli predlozené ECB na konzultaciu vobec: zakon

€. 4281/2014 o ulohe Bank of Greece pri zabezpecovani dodrziavania kédexu
spravania pri sprave nesplacanych siukromnych dlhov, zakon o mimosudne;j
retrukturalizacii podnikového dlhu z rezerv finanénych institacii’®, zmeny

a doplnenia71 zakona €. 3213/2003, ktory okrem iného ulozil guvernérovi,
viceguvernérovi, vykonnym riaditeflom a riaditelom Bank of Greece povinnost
deklarovat majetok a zakon ¢. 4308/2014 o gréckych uctovnych Standardoch

a suvisiacich ustanoveniach, ktoré maju vplyv na Bank of Greece. Navrh
ustanoveni pravnych predpisov o odlozenych dafovych pohladavkach pravnickych
subjektov, vratane uverovych institacii, ako aj ich zmeny a doplnenia boli sice
predlozené ECB na konzultacie, ale uzakonené boli este predtym, ako ECB vydala
svoje stanovisko.

Luxemburské organy nekonzultovali s ECB zakon z 28. jula 2014 o imobilizacii akcii
a podielovych listov znejucich na dorucitela.

ECB bol predlozeny na konzultaciu madarsky navrh zakona o urcitych opatreniach
tykajucich sa zmluv o spotrebitel'skych uveroch, ako aj navrh zakona o pravidlach
uplatnitelnych na osobitné zmluvy o spotrebitelskych Gveroch; tieto vSak boli kratko
potom uzakonené, skor ako by ECB mohla prijat svoje stanovisko. Podobne
madarské organy neposkytli ECB dostatok Casu na prijatie stanovisk k navrhu
zakona o vytvoreni ramca na rieSenie problémov Gverovych institdcii a investi¢nych
firiem, navrhu zakona o vSeobecnych podmienkach zmluv o spotrebitel'skych
Uveroch a navrhu zékona o prepoéte Gverov v cudzich menach.”

Pripady, ktoré Cyprus, Grécko, Madarsko, irsko, Taliansko a Slovinsko
nekonzultovali s ECB, boli okrem toho i zrejmé a opakované.

Dodrziavanie zakazu menového financovania a privilegovaného
pristupu

Podla ¢lanku 271(d) Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie je ECB poverena ulohou
monitorovat dodrziavanie zakazov vyplyvajucich z ¢lankov 123 a 124 zmluvy

a nariadeni Rady (ES) &. 3603/93 a 3604/93 narodnymi centralnymi bankami EU

i Eurépskou centralnou bankou. Clanok 123 zakazuje ECB a narodnym centralnym
bankam poskytovat vladam a inétitGciam alebo organom EU mozZnost prederpania
uctov alebo akykolvek iny typ uveru, ako aj kupovat od nich na primarnom trhu

% CON/2014/29.

®  Prislugné stanoviska boli zapracované do zakona &. 4307/2014 transponujticeho tri ramcové rozhodnutia

Rady o uplatiiovani zasady vzajomného uzndvania v trestnych veciach, Government Gazette Vol.
A 246/15.11.2014.

™' Zakon o opatreniach na podporu rastu gréckeho hospodarstva, organizaénych zaleZitosti Ministerstva
financii a dalSie ustanovenia (Government Gazette Vol. A 160/8.8.2014).
> CON/2014/10 a CON/2014/72.

® CON/2014/62, CON/2014/85 a CON/2014/87.
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dlhové nastroje, ktoré emitovali. Clanok 124 zakazuje akékolvek opatrenia, ak
nesuvisia s obozretnostou, ktoré by viadam a institiciam alebo organom EU umoznili
privilegovany pristup k finanénym institiciam. Popri Rade guvernérov monitoruje
dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi Statmi aj Eurépska komisia.

ECB monitoruje aj nakup dlhovych nastrojov vydanych domacim verejnym sektorom,
verejnym sektorom ostatnych &lenskych $tatov a inétiticiami a organmi EU
centralnymi bankami krajin EU na sekundarnom trhu. Podla Gvodnych ustanoveni
nariadenia Rady (ES) ¢. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych nastrojov verejného
sektora na sekundarnom trhu nesmie zneuzit' na obchadzanie zameru ¢lanku

123 zmluvy. Takéto nadobudanie sa nesmie stat formou nepriameho menového
financovania verejného sektora.

V rdmci monitorovacej €innosti za rok 2014 sa potvrdilo vS8eobecné dodrzZiavanie
stladu s &lankami 123 a 124 zmluvy, ako aj nariadeni Rady EU suvisiacich s tymito
¢lankami.

Monitorovanim sa zistilo, ze nie vSetky narodné centralne banky ¢lenskych Statov
EU aplikuju také politiky urogenia vkladov verejného sektora, ktoré by boli v iplnom
stlade s hornymi hranicami trogenia.” Konkrétne niekolko narodnych centralnych
bank musi zabezpedit, aby horna hranica uroCenia vkladov verejnej spravy bola na
urovni sadzby jednodrnovych nezabezpecenych vkladov, aj ked je tato zdporna.

Znizenie objemu aktiv IBRC v drzbe Central Bank of Ireland poc¢as roka 2014 je
jednym krokom k ich nutnej uplne;j likvidacii. Pretrvavajice vazne pochybnosti

v suvislosti s menovym financovanim by pomohol zmiernit ambicioznejsi kalendar
predajov, osobitne dlhodobych dlhopisov s variabilnym kupénom.

Magyar Nemzeti Bank (MNB) realizuje niekolko programov, ktoré nesuvisia

s menovou politikou. Ide o program investovania do nehnutelnosti, podpory finan¢nej
gramotnosti a nakupu madarskych umeleckych diel a majetku kultirneho charakteru,
ako aj prestupu byvalych zamestnancov organu finanéného dohladu Madarska do
MNB. Vzhladom na znac¢ny pocet tychto programov, ich ramec a rozsah by bolo
mozné na tieto programy nazerat ako na zdroj potencialneho konfliktu so zakazom
menového financovania, kedze prostrednictvom nich by MNB mohla zabezpecovat
Ulohy $tatu alebo stat inym sp6sobom financovat. Eurépska centralna banka bude
tieto operacie pozorne monitorovat, aby sa zabezpecilo, zZe ich realizacia nepovedie
ku konfliktu so zakazom menového financovania.

™ Rozhodnutie ECB/2014/8 o zakaze menového financovania a o Groéeni Statnych vkladov narodnymi

centralnymi bankami a usmernenie ECB/2014/9 o domacich operaciach riadenia aktiv a pasiv zo strany
narodnych centralnych bank v zneni zmien a doplneni usmernenia ECB/2014/22.
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InStitucionalne prostredie
RozSirenie eurozény

Zavedenie eura v Litve — vyznamny krok v europskej integracii

Dria 23. jula 2014 Rada EU prijala rozhodnutie, ktorym povoluije Litve zaviest euro
ako svoju menu od 1. januara 2015, ¢im sa pocet krajin eurozony zvySuje z 18 na
19. Rozhodnutie Rady bolo zaloZené na konvergen&nych spravach, ktoré zverejnila
ECB a Europska komisia v juni 2014 a predchadzali mu diskusia Eurdpskej rady,
stanovisko Europskeho parlamentu, navrh Eurdpskej komisie a odporucanie
Euroskupiny. V ten isty defi Rada EU prijala aj nariadenie, v ktorom stanovila
neodvolatelny vymenny kurz medzi litovskym litasom a eurom. Tento konverzny kurz
bol stanoveny na urovni 3,45280 LTL za euro, €o bola zaroven aj centralna parita
litovského litasu v Case Clenstva Litvy v mechanizme vymennych kurzov Il (ERM II).

Logistika zavedenia eura do hotovostného obehu - uspesna
operacia

Litva prijala euro za svoju menu k 1. januaru 2015. Zavedenie eura do hotovostného
obehu bolo bezproblémové a po dvojtyzdiiovom obdobi, po¢as ktorého bol

v obehu litovsky litas su¢asne s eurom, sa jedinym zakonnym platidlom v Litve stali
eurobankovky a euromince.

Deutsche Bundesbank, ktora bola zmluvnou stranou v oblasti logistiky, poskytla
132 miliénov bankoviek v hodnote 4,76 mld. €. Lietuvos bankas, centralna banka

Litvy, splati tuto p6zi¢ku bankovkami v roku 2016. Lietuvos bankas zabezpecila
z litovskej mincovne 370 miliénov eurominci v hodnote 120,6 mil. €.

Pokial ide o hodnotu, 12 % pozi¢anych eurobankoviek a takmer 55 % eurominci
sa distribuovalo bankam pred datumom zavedenia eura na naplnenie bankomatov
a zabezpecenie hotovosti v novej mene pre maloobchodnikov a ostatné

subjekty, ktoré pri svojej praci narabaju s hotovostou. Okrem toho sa Sirokej
verejnosti distribuovalo priblizne 900 000 Startovacich balickov, z ktorych kazdy
obsahoval euromince v hodnote 11,59 €, ¢im sa znizilo mnozstvo drobnych minci
v maloobchodnych predajniach v prvych januarovych drioch.

Od 1. januara 2015 sa litasy m6zu pocas Siestich mesiacov vymienat za eura

v pevhom vymennom kurze a bez poplatkov vo vSetkych pobockach bank
poskytujucich hotovostné operacie. Na mnohych postovych pobockach a v niektorych
uverovych zdruzeniach bolo mozné tuto sluzbu vyuzit po datume prechodu na euro
po dobu 60 dni.

Lietuvos bankas bude aj nadalej vymienat bankovky a mince litovského litasu bez
Casového obmedzenia.
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7.2

Informacna kampan k zavedeniu eura

Komplexna informacna kampan, ktort zorganizovala ECB v Uzkej spolupraci

s Lietuvos bankas, mala za ciel oboznamit Siroku verejnost’ a subjekty narabajuce

s hotovostou so vzhladom a ochrannymi prvkami eurobankoviek a s najdodlezitejSimi
faktami a datumami suvisiacimi so zavedenim eura.

Komunikacné nastroje zahfnali masmedialnu kampan pozostavajucu z dvoch
televiznych spotov, printovej, outdoorovej a online reklamy, réznych druhov
tlacenych publikacii, Specializovanych internetovych stranok a vystavu ECB
venovanu euru, ktora sa konala v Palaci velkovojvodu Litvy vo Vilniuse od

23. oktébra 2014 do 5. januara 2015. Komunikaénym partnerom (hlavne bankam,
supermarketom, organom verejnej spravy a velkym maloobchodnym retazcom)
bol poskytnuty pristup k materialom ECB, ktoré mohli venovat svojim zakaznikom
a zamestnancom.

Okrem opatreni pre Siroku verejnost sa 25. septembra 2014 za ucasti prezidenta
ECB, predsedu Bankovej rady Lietuvos bankas, podpredsedu Eurdpskej komisie pre
hospodarske a menové zalezitosti a euro a litovského premiéra a ministra financii
uskutocnila konferencia na vysokej urovni uréena pre zastupcov verejnej spravy,
obdCianskej spolo¢nosti a médii.

Integracia Lietuvos bankas do Eurosystému
Pravne aspekty

ECB podfa ¢lanku 140 Zmluvy o fungovani Eurépskej unie preskumala Statut
Lietuvos bankas a inych relevantnych litovskych pravnych predpisov, pokial ide
oich sulad s ¢lankom 131 Zmluvy. ECB dospela k priaznivému posudeniu suladu
litovskych pravnych predpisov so Zmluvou a so Statutom ESCB.

Rada ECOFIN konzultovala s ECB svoje navrhy na zmenu a doplnenie nariadeni
Rady, ktoré umoznili zavedenie eura v Litve a ktorymi sa stanovil nezrusSitefny pevny
vymenny kurz eura k litovskému litasu. ECB privitala navrhnuté nariadenia a uviedla,
Ze po zruseni vynimky pre Litvu v sulade s postupom stanovenym v ¢lanku 140

ods. 2 Zmluvy umozni zaviest euro ako litovsku menu.

ECB a Lietuvos bankas zaviedli viacero pravnych nastrojov s cielom zabezpecit

1. januéra 2015 zaclenenie Lietuvos bankas do Eurosystému. ECB prijala potrebné
pravne nastroje na zabezpecenie splatenia zostavajuceho zakladného imania a prevod
devizovych rezerv do ECB a zaviedla kltu¢ na pridelovanie bankoviek platny od

1. januédra 2015. Rada guvernérov prijala podfa ¢lanku 27.1 Statutu ESCB odporucanie
o externom auditorovi Lietuvos bankas pre rocnu uctovnu zavierku, poénuc finanénym
rokom 2015. ECB preskumala aj pravny ramec Lietuvos bankas a podla potreby
zaviedla zmeny a doplnenia vyplyvajuce z jej ¢lenstva v Eurosystéme. Patrilo sem
preskimanie litovskych vykonavacich predpisov pre pravny ramec menovej politiky
Eurosystému a TARGET2, ktoré umozniuju litovskym zmluvnym stranam zucastfiovat
sa od 2. janudra 2015 na operaciach Eurosystému na volnom trhu. ECB prijala aj
rozhodnutie o prechodnych ustanoveniach tykajucich sa uplatfiovania povinnych
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minimalnych rezerv Eurépskou centralnou bankou po zavedeni eura v Litve. Platnost
dohody o ERM Il sa pre Lietuvos bankas napokon skondcila.

Zavedenie eura v Litve a zaClenenie jeho centralnej banky do Eurosystému si
vyziadalo aj zmeny niektorych litovskych pravnych nastrojov. S ECB sa uskutocnili
konzultacie o vnutrostatnych pravnych predpisoch, ktorymi sa upravuje prechod na
euro a ramec pre povinné minimalne rezervy.

Prevadzkové aspekty

ECB urobila aj technické pripravy na plnu integraciu litovskej centralnej banky do
Eurosystému. V sulade s ustanoveniami Zmluvy sa Lietuvos bankas zaclenila do
Eurosystému s rovnakymi pravami a povinnostami ako narodné centralne banky
&lenskych statov EU, ktoré uz euro prijali.

Technické pripravy zaclenenia Lietuvos bankas do Eurosystému zahfali Siroku

Skalu oblasti, ako su finanéné vykaznictvo a uctovnictvo, operacie menovej politiky,
riadenie devizovych rezerv a devizové operacie, platobné systémy, Statistika a vyroba
bankoviek. V oblasti operacii sa v ramci priprav extenzivne testovali nastroje, postupy
a technické systémy na vykonavanie menovej politiky a devizovych operacii.

S ucinnostou od 1. januara 2015 sa na 90 litovskych Uverovych institdcit,

ktorych zoznam je uverejneny na internetovej stranke ECB, za€ali vztahovat
poziadavky Eurosystému na povinné minimalne rezervy. Vstupom Litvy do
eurozony sa podmienky tykajuce sa likvidity v Eurosystéme zmenili len malo.
Poziadavky na celkové minimalne rezervy Gverovych institucii eurozény sa zvysili
00,15 % (154 mil. €). Cisté autonémne faktory likvidity v Litve za obdobie od

1. do 27. februara 2015 mali sterilizaCny charakter. ZvySil sa nimi deficit likvidity
bankového sektora v celej eurozéne v priemere 0 0,8 % (4,1 mid. €).

Podiel na zdkladnom imani a devizovych rezervach ECB

K 1. januaru 2015 dosahuje celkovy upisany podiel Lietuvos bankas na zakladnom
imani ECB 44,7 mil. €, ¢o sa rovna 0,4132 % upisaného zakladného imania

ECB v objeme 10,825 mld. €. Po vstupe do ESCB 1. maja 2004 splatila Lietuvos
bankas 7 % svojho podielu na upisanom zakladnom imani ECB ako svoj prispevok
na prevadzkové naklady ECB. Spolu so zvySenim zakladného imania ECB

29. decembra 2010 sa tento prispevok znizil na 3,75 %. V sulade s ¢lankom

48.1 Statutu ESCB Lietuvos bankas 1. januara 2015 splatila zvySnu ¢ast’ upisaného
imania, ktora predstavuje 43,1 mil. €.

Litva previedla svoj prispevok do devizovych rezerv ECB zaciatkom januara 2015
(85 % v americkych dolaroch a 15 % v zlate). S cielom znizit celkové naklady,

zvysit efektivitu a vytvorit’ portfélio s vhodnou velkostou vo vztahu k celkovej vyske
devizovych rezerv ECB investovanych v americkych dolaroch sa Lietuvos bankas
rozhodla spojit svoj prispevok s devizovymi rezervami Banco de Portugal, pricom sa
zaroven delia o vSetky funkcie a povinnosti pri sprave spolo¢ného portfélia tak, ako to
urobili aj iné narodné centralne banky v minulosti.
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Rotacia hlasovacich prav v Rade guvernérov

So vstupom Litvy do eurozény a u€astou predsedu Bankovej rady Lietuvos bankas
na rokovaniach Rady guvernérov sa podfa ¢lanku 10.2 Statitu ESCB v Rade
guvernérov zadal uplatiiovat systém rotacie hlasovacich prav. Statut a rozhodnutie
ECB/2008/29 z 18. decembra 2008 " ustanovuju, Ze len &o je v Rade guvernérov
zastupenych 19 guvernérov, pocet €lenov s hlasovacim pravom sa obmedzuje na
21. KedZe na ¢lenov Vykonnej rady sa rotacia nevztahuje, guvernéri si na zaklade
rotacného systému delia zvySnych 15 hlasov. Na tento ucel boli guvernéri na zaklade
hospodarskych a finanénych faktorov rozdeleni do dvoch skupin. Prva skupina
pozostava z piatich guvernérov, ktori sa delia o Styri hlasovacie prava, pricom vSetci
ostatni guvernéri patria do druhej skupiny a maju spolu 11 hlasov. Rotacné obdobie
je stanovené na jeden mesiac, o znamena, ze zlozenie hlasujucich ¢lenov sa

bude menit’ kazdy mesiac (podfa postupu rotacie). Systém je zaloZeny na piatich
zakladnych principoch: (i) princip “jeden Clen, jeden hlas”; (ii) princip ucasti, ktorym
sa zabezpeci, Ze si Clenovia udrzia svoje pravo zuc€astnit sa na zasadnutiach

a maju slovo aj vtedy, ked nemaju hlasovacie pravo; (iii) princip reprezentativnosti,
ktory sa dosiahne zadelenim guvernérov do skupin; (iv) princip robustnosti, ¢o
znamena, Ze systém sa bude vediet prispdsobit dalSiemu rozsireniu; a (v) princip
transparentnosti.”

Dvojskupinovy rotacny systém Rady guvernérov ECB
s devatnastimi krajinami v eurozéne

VYKONNA RADA

6 stalych
|n| hlasovacich prav

g8

21

hlasovacich
prav

1
rotujucich rotujice
hlasovacich § hlasovacie
prav prava

DRUHA PRVA

SKUPINA SKUPINA
14 5
guvernérov

guvernérov

® " Toto rozhodnutie posunulo zadiatok rotaéného systému hlasovacich prav v Rade guvernérov.

™ Podrobnejsi opis systému rotacie hlasovacich prav v Rade guvernérov sa nachadza na internetovej

stranke ECB v sekcii Najcastejsie otazky.
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8.1.1

Medzinarodné a europske vztahy
Eurdpske vztahy

KedZze Eurdpa sa nadalej vyrovnavala s dedi¢stvom hospodarskej a finan¢nej
krizy, ECB udrziavala Uzku spolupracu s eurépskymi institiciami a férami, najma
s Eurépskym parlamentom, Eurépskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou

a Eurdpskou komisiou.

V roku 2014 sa v eurozone podnikli rozhodné kroky na rieSenie rozdrobenosti
finan€ného sektora a jeho ozdravenie spojené s dohodou o jednotnom mechanizme
rieSenia krizovych situacii (SRM) medzi Radou EU a Eurépskym parlamentom

a s vytvorenim jednotného mechanizmu dohladu (SSM). Hospodarska situacia

v eurozone sucasne formovala pracovny program zasadnuti Euroskupiny a Rady
ECOFIN, na ktorych sa pravidelne zuc¢astnoval prezident ECB a ostatni ¢lenovia

jej vykonnej rady. Hlavnou témou zasadnuti Europskej rady a samitov eurozoény, na
ktoré bol pozvany prezident ECB, bola potreba koherentnej stratégie pre menovd,
fiSkalnu, finanénu a Strukturalnu politiku s ciefom obnovit rast v Eurdpe.

Samit eurozoény, ktory sa konal 24. oktébra 2014, vyzval predsedu Eurdpskej
komisie, aby v Uzkej spolupraci s predsedom samitu eurozény, predsedom
Euroskupiny a prezidentom ECB pripravil dalSie kroky na ceste k lepSej sprave
ekonomickych zalezitosti v eurozone s cielom ,pripravit konkrétne mechanizmy na
ZlepsSenie koordinacie hospodarskej politiky, konvergencie a solidarity”.

Rok 2014 — novy zaciatok pre Eurépu

V roku 2014 si ob&ania Eurdpy zvolili novy Eurdpsky parlament. Po prvykrat sa

v praxi uplatnil ¢lanok 17 Zmluvy o Eurdpskej unii a Eurdpsky parlament predsedu
novej Eurépskej komisie volil, a nie len jednoducho schvaloval. Nova Komisia,
ktorej predseda Jean-Claude Juncker, sa ujala Uradu 1. novembra 2014. Jej
podpredseda pre euro a socialny dialdg Valdis Dombrovskis sa 6. novembra 2014
zUcastnil zasadnutia Rady guvernérov ECB. Vnutorna Struktdra Komisie sa vyrazne
zmenila. Okrem iného si potreba pristupu spolo¢nosti k diverzifikovanejSim zdrojom
financovania vyziadala vytvorenie nového Generalneho riaditelstva pre finanénu
stabilitu, finan¢né sluzby a uniu kapitalovych trhov, ktoré bolo poverené ulohou
pomahat pri vytvarani Gnie kapitalovych trhov EU. Eurépska rada si zvolila za
svojho druhého staleho predsedu Donalda Tuska, ktory bude opat’ aj predsedom
samitu eurozony.

ECB sa za svoje aktivity zodpoveda v prvom rade demokraticky zvolenym
zastupcom eurdpskych ob&anov v Eurépskom parlamente. V roku 2014 prezident
ECB absolvoval Styri pravidelné vystupenia vo Vybore Eurépskeho parlamentu

pre hospodarske a menoveé zalezitosti, ktoré sa uskutocnili 3. marca, 14. jula,

22. septembra a 17. novembra. V ramci tychto vystupeni sa poslanci Eurépskeho
parlamentu zivo zaujimali o neStandardné opatrenia menovej politiky, zhorSujuci sa
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hospodarsky vyhlad a nizku inflaciu aj o pretrvavajucu finanénu fragmentaciu. Na
svojom vystupeni 3. marca prezident podakoval odchadzajucim europoslancom za
ich konstruktivne pdsobenie v pripade viacerych legislativnych spisov. Okrem tychto
pravidelnych vystupeni prezidenta, 7. aprila 2014 viceprezident ECB prezentoval
vyboru Vyroénu spravu ECB za rok 2013 a Parlament prijal rezoluciu k tomuto bodu
25. februara 2015.

ECB si pIni povinnost zodpovedat sa aj podavanim sprav a odpovedami na pisomné
otazky ¢lenov Eurépskeho parlamentu. ECB v roku 2014 odpovedala na 46 otazok
poslancov Eurépskeho parlamentu a tieto odpovede zverejnila na svojej internetovej
stranke. Vacsina otazok sa tykala vykonu menovej politiky ECB, hospodarskeho
vyhladu a situacie v krajinach zapojenych do programu makroekonomicke;j
konsolidacie EU/MMF.

V suvislosti s tymito programami Eurépsky parlament v roku 2014 dokoncil spravu
na vysokej urovni vypracovanu z vlastnej iniciativy o praci Eurépskej komisie,

MMF a ECB. Clen Vykonnej rady Benoit Cceuré sa zu¢astnil 13. februara 2014 na
stretnuti zameranom na vymenu nazorov, aby vysvetlil tlohu ECB v tejto suvislosti.
Zucastnil sa aj na Eurépskom parlamentnom tyzdni s témou Eurdpsky semester

pre koordinaciu hospodarskych politik. ECB sa zapojila aj do diskusie Eurépskeho
parlamentu a Rady EU o legislativnych navrhoch patriacich do jej kompetencie,

v ramci ktorej vysvetlila svoje pravne stanoviska k prislusnym protistranam, napriklad
v pripade regulacie SRM alebo druhej smernice o platobnych sluzbach.

Medziinstitucionalne vztahy suvisiace s ulohami ECB v oblasti
dohfadu

Regulacia SSM, ktora vymedzuje zodpovednost ECB v oblasti bankového

dohladu, stanovuje v suvislosti s tymito ulohami aj vyznamny ramec zodpovednosti
ECB vo&i Eurépskemu parlamentu a Rade EU. Tento ramec sa dalej spresfiuje

v medziinstitucionalnej dohode Eurépskeho parlamentu a ECB, ako aj v memorande
o porozumeni medzi Radou EU a ECB.

V suvislosti s tymto ramcom absolvovala predsednicka Rady pre dohlad ECB v roku
2014 dve pravidelné verejné vystupenia (18. marca a 3. novembra) a dve stretnutia
ad hoc zamerané na vymenu nazorov (4. februara a 3. novembra) vo Vybore
Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti. ECB pravidelne
odovzdavala vyboru déverné zapisnice zo zasadnuti svojej Rady pre dohlad. Na
internetovej stranke ECB bolo zverejnenych desat odpovedi na pisomné otazky
poslancov Eurépskeho parlamentu.

Pokial ide o Radu EU, predsedni¢ka Rady pre dohlad sa v roku 2014 $tyrikrat
zUcastnila na zasadnutiach Rady ECOFIN a Euroskupiny a od 4. novembra si
zacala prostrednictvom Euroskupiny plnit povinnosti sivisiace so zodpovednostou
voCi Rade.
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8.2

8.2.1

8.2.2

Medzinarodné vztahy

ECB sa vo velmi dynamickom a z medzinarodného hladiska ob&as aj
problematickom prostredi zapojila do diskusii medzinarodnych institucii a for, ktoré
sa zaoberaju globalnymi hospodarskymi, finanénymi a menovymi otazkami. Dalej
rozvijala aj dvojstranné vztahy s centralnymi bankami vo vyspelych aj rozvijajucich
sa ekonomikach.

Diskusie na globalnej urovni na tému aktivit centralnych bank ukézali Siroky
konsenzus v tom, Zze akomodativna menova politika vyspelych ekonomik, spolu

s nekonvenénymi opatreniami menovej politiky, podporila globalne ozivenie. Sucasne
sa konstatovalo, Ze je potrebné venovat’ pozornost nezelanym désledkom a vplyvu
ich potencialneho rozsirenia do inych krajin, najma ked niektoré vyspelé ekonomiky
smeruju k normalizacii v menovej oblasti.

G20

V prostredi slabého hospodarskeho ozivenia sa diskusie v skupine G20 sustredili

na potrebu podnietit’ globalny rast a rieSit rizika ohrozujuce hospodarsky vyhlad

z kratkodobého hladiska. Na samite skupiny G20 v Brisbane lidri v tejto suvislosti
potvrdili svoj zavazok dosiahnut’ vyrazny, trvalo udrZzatefny a vyvazeny rast a vytvarat
nové pracovné miesta. V sulade s cielom stanovenym vo februari v Sydney, ¢lenovia
G20 predstavili stratégie rastu zamerané na zvySenie urovne agregovaného HDP

do piatich rokov (najmenej) o 2 %. Tieto zavazky spolu s ostatnymi opatreniami na
rast investicii (ako je iniciativa zamerana na globalnu infrastruktdru schvalena taktiez
v Brisbane), zvySenie obchodu a konkurencieschopnosti, podporu zamestnanosti,
posilnenie stability finanéného systému a spravodlivosti medzinarodného systému
zdanovania by mali podporit trvalo udrzatelny a inkluzivny rozvoj. Lidri skupiny G20
v akénom plane z Brisbane zdoraznili, Ze jej ¢lenovia sa budu vzajomne povazovat
za zodpovednych za plnenie tychto zavazkov.

Politické otazky suvisiace s MMF a medzinarodnou finan¢nou
architekturou

ECB prispela v MMF do diskusie o medzinarodnej financnej architektire a podporila
koordinaciu spoloéného eurépskeho stanoviska v tejto otazke. Ustrednym

bodom viacerych diskusii bolo pou€enie z krizy, na zaklade ktorého by sa zniZila
pravdepodobnost’ vzniku zavaznych kriz v buducnosti.

Trojro¢né preskumanie dohfadu MMF z roku 2014 zhrnulo prinos dohfadu MMF

k dosiahnutiu kone¢ného ciela, ktorym je podpora globalnej hospodarskej a finanénej
stability. Je velmi dblezité, aby dohlad a poradenstvo fondu désledne odrazali
osobitné ramce menovej politiky a prislusné kompetencie jednotlivych Elenskych
$tatov EU, ako aj na drovni eurozony a EU. Ciefom je zabezpedit konzistentnejsi

a ucinnejsi dohlad aj v suvislosti s nedavnymi reformami, ktoré maju posilnit spravu
a riadenie europskych ekonomickych zalezitosti najma v eurozéne. Centralne banky
EU rozviedli tuto tému v sprave pracovnej skupiny pre otazky MMF Vyboru pre

Vyro&na sprava ECB 2014 98


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop158.en.pdf

8.2.3

medzinarodné vztahy ESCB. MMF uskuto¢nil v roku 2014 s podporou ¢lenskych
statov EU niekolko zmien svojich preventivnych Gverovych nastrojov. Tieto nastroje,
vratane flexibilnej Uverovej linky a preventivnej a likviditnej linky, boli zavedené

v roku 2009 v reakcii na globalnu finan¢nu krizu na posilnenie suboru nastrojov na
predchadzanie krizam a zvy$ovanie dévery k opravnenym &lenom. Clenské $taty
EU poukazali na to, Ze MMF musi zostat silny a musi mat primerané zdroje, pretoze
jeho preventivne nastroje zohravaju vyznamnu ulohu v ramci globalnej financnej
zachrannej siete a doplfiaju snahu krajin dalej posiliiovat odolnost svojich ekonomik.
Rozsiahle reformy kvét a spravy fondu schvalené v roku 2010 zostavaju v platnosti,
pricom prebiehaju diskusie o dalSom véeobecnom preskimani kvét. EU opatovne
potvrdzuje vyznam MMF ako institucie zalozenej na kvétach; vSetky Clenské Staty
EU v roku 2010 ratifikovali reformu kvét a spravovania ekonomickych zaleZitosti

a tato ratifikaciu reforiem povazuju vSetci ¢lenovia MMF za prioritu. V savislosti

s problémami spbésobenymi Statnym dlhom ¢lenovia MMF zvazuju aj pripadnu
reformu ramca fondu pre poskytovanie tverov. Z pohladu EU by mali byt vetky
zmeny zamerané na posilnenie ramca fondu pre poskytovanie uverov.

Technicka spolupraca

ECB rozsirovala technick( spolupracu s centralnymi bankami mimo EU, pri¢om sa
zameriavala na centralne banky krajin, ktoré maju perspektivu vsttpit do EU a na
centralne banky v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach skupiny G20. V pripade
centralnych bank krajin, ktoré maju perspektivu vstupit do EU, sa spolupraca
zameriava na podporu technickej pripravenosti centralnych bank prevziat' ulohy

a povinnosti buduceho ¢lena ESCB. ECB zacala program spoluprace Eurosystému
s centralnou bankou Ciernej Hory analyzou potrieb a dal$i program spoluprace

s centralnou bankou Albanska, centralnou bankou Republiky Kosovo a Narodnou
bankou Republiky Macedonsko. Tieto aktivity sa vykonavaju spolo€ne s narodnymi
centralnymi bankami a financuje ich EU. Technicka spolupraca dopifia pravidelné
monitorovanie a analyzu kandidatskych a potencialne kandidatskych krajin EU

zo strany ECB a politicky dialég s ich centralnymi bankami. ECB zacala taktiez
organizovat regionalne seminare k otazkam obojstranného zaujmu. ECB a Narodna
banka Srbska podpisali v juli dohodu o spolupraci pri predchadzani falSovaniu
eurovych bankoviek a jeho odhalovani v Srbsku. V globalnom kontexte ECB rozvijala
na zaklade memoranda o porozumeni spolupracu s rozvijajuacimi sa trhovymi
ekonomikami skupiny G20. Tieto aktivity maju technicku aj politicku zlozku a su
zamerané na podporu lepSieho porozumenia politik ECB a na vymenu technickych
znalosti a osved&enych postupov v centralnom bankovnictve.
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Externa komunikacia

Vysvetfovanie menovej politiky a bankového dohladu obanom
Eurépy

Komunikacia centralnych bank je dnes priamo v jadre menovej politiky, je vlastne
nastrojom menovej politiky. Transparentna centralna banka moze ucinnejSie
uplatfiovat' svoju politiku. Ak Siroka verejnost a finanéné trhy rozumeju tomu, ako
ECB pravdepodobne zareaguje na ur¢itu situaciu, mézu mat’ v suvislosti s budicou
menovou politikou primerané oCakavania. Zmeny menovej politiky sa takto mézu
rychlo premietnut’ do finanénych premennych, ¢im sa zasa mdze skratit proces,
prostrednictvom ktorého sa menova politika prenasa do rozhodnuti o investiciach
a spotrebe a urychli sa potrebna hospodarska konsolidacia.

Komunikaciu ECB v roku 2014 formovala hlavne potreba oznamovat menovu politiku
v naro¢nych €asoch a vybudovat jednotny mechanizmus dohladu.

Budovanie dbvery: oznamovanie menovej politiky

Ziskat si déveru 338 milibnov ob¢anov eurozoény je pre komunikaciu velka vyzva.

Od 1. januara 2015 p6sobi ECB v 19 krajinach a pouziva 16 réznych jazykov.

Tato pluralitu rieSi vyuzivanim zakladnej vyhody spocivajucej v tom, Zze ma v ramci
Eurosystému 19 narodnych centralnych bank, a teda aj kolegov v kazdej krajine. Tym
sa zabezpecduje, aby boli spravy ECB podané zrozumitelne v miestnom kontexte.
ECB sa na budovani dévery podiela aj tym, ze sa otvara pre verejnost. ECB mala od
zaciatku veducu poziciu, pokial ide o transparentnost. Bola prvou velkou centralnou
bankou, ktora organizovala pravidelné tlacove konferencie po kazdom zasadnuti
tykajucom sa menovej politiky. Kazdy mesiac dostava od verejnosti priblizne

4000 otazok, na ktoré odpoveda. V tychto naro¢nych ¢asoch, ked sa v menovej
politike uplatiuju nestandardné nastroje, ECB neméze zostat nec¢inna. Zaciatkom
roka 2015 zaCala zverejfiovat spravy zo zasadnuti Rady guvernérov, ktoré sa tykaju
menovej politiky. Je to dalsi spdsob, ako vysvetlit kroky ECB a diskusie, na zaklade
ktorych boli prijaté.

Zodpovednost a transparentnost’: uplathovanie hlavnych zasad
komunikacie ECB

Aktivity ECB v oblasti komunikacie sa zameriavali na jej akomodativnu menovu
politiku a na jej pripravy na prevzatie zodpovednosti za bankovy dohfad. Tymto
témam sa venovala aj prevazna vacsina verejnych vystupeni ¢lenov Vykonnej
rady ECB.

Vykonna rada ECB prispievala k zvySovaniu povedomia verejnosti o Eurosystéme
a chapaniu jeho uloh a politik tym, ze vystupovala v Eurépskom parlamente

a poskytovala rozhovory pre média. Pokial ide o priamy dosah na verejnost,

ECB spustila novu internetovu stranku venovanu bankovému dohladu

a viac vyuziva aj socialne meédia. Svoju internetovu stranku vyuzivala aj na
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ECB na Twitter
@ecb

4 840 tweetov
197 000 sledovatelov

uverejnovanie jednoduchych okruhov otazok a odpovedi tykajucich sa relevantnych
tém, napriklad rozSireného programu nakupu aktiv alebo zapornej sadzby
jednodriovych sterilizaénych obchodov. Uet ECB na Twitteri ma v siéasnosti asi
200 000 sledovatelov a vyuziva sa na propagaciu publikacii a hlavnych myslienok

z prednasok, zatial ¢o YouTube sa vyuziva na zverejhiovanie videi a Flickr
na fotografie.

Vysvetlovanie menovej politiky: konferencia v Sintre

Na prvom Fére ECB o centralnom bankovnictve, ktoré sa konalo v portugalske;j
Sintre od 25. do 27. maja 2014, sa stretli zastupcovia centralnych bank, akademickej
obce a vladnych institucii, aby diskutovali o si¢asnych hospodarskych otazkach
eurozony. Tato klu€ova konferencia o eurépskej politike sa uz teraz povazuje za
hlavnu udalost roka. V roku 2015 sa bude Férum ECB o centrdlnom bankovnictve
konat opat v Sintre od 21. do 23. m3ja.

Vysvetlovanie nasej meny: nové eurové bankovky

Aktivity v oblasti komunikacie sa v roku 2014 zameriavali aj na eurové bankovky,
najma na pripravy na prechod na euro v Litve a na vydanie novej desateurovej
bankovky, ktora bola druhou nominalnou hodnotou z novej série eurovych
bankoviek. ECB prijala rad opatreni zameranych na informovanie Sirokej verejnosti
a spracovatelov penazi o novej bankovke a vysSej urovni jej ochrannych prvkov.

Budovanie jednotného mechanizmu dohfadu: vyzva v oblasti
komunikacie

Proces zavadzania jednotného mechanizmu dohladu, ktory trval cely rok, a su¢asne
prebiehajuce previerky stavu dohliadanych bank pripominali ob¢as beh na dihé trate.
Rok vyziev v oblasti komunikacie vyvrcholil zverejnenim vysledkov komplexného
hodnotenia, v rdmci ktorého sa hibkovo skontrolovalo 130 bank, 26. oktdbra 2014

a dfilom oficialneho zadiatku bankového dohladu vykonavaného ECB o niekolko dni
neskér. Tieto vyzvy zahffiali rézne €innosti od zosuladovania sprav medzi 18 réznymi
organmi dohladu az po nadvézovanie vztahov s novymi novinarmi venujacimi

sa bankovému dohladu, ktori neboli oboznameni s ECB, ale aj vysvetlovanie
technickych podrobnosti a dévodov, z ktorych vychadzalo toto ploSné hodnotenie.

Prekonavanie zlozitosti

V snahe zabezpecit ¢o najtransparentnejSie podmienky hodnotenia bank uverejnila
ECB vsetky potrebné s nim suvisiace technické manualy. Tieto manualy boli
vysvetlené na pravidelnych technickych brifingoch aj prostrednictvom animovaného
videa, ktoré zverejnené manualy vysvetluje.
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Dosah na r6zne zainteresované strany

Finan¢né trhy prirodzene velmi pozorne sledovali vysledky tohto komplexného
hodnotenia. To znamena, Zze ECB musela zabezpedit priebeznu dobrd informovanost
analytikov. Do telekonferencie s odbornikmi ECB sa v der zverejnenia vysledkov
komplexného hodnotenia zapojilo takmer 200 analytikov. ECB zorganizovala

aj verejné konzultacie zamerané na Siroku verejnost’ a zainteresované strany,

ako sa pozaduje v nariadeni o0 SSM, a €asto bola v izkom kontakte s partnermi

v Eurépskom organe pre bankovnictvo, Eurépskom organe pre cenné papiere a trhy
aj so samotnymi bankami. Viaceré informacné aktivity, ktoré sa uskutocnili po¢as
celého roka v niektorych eurdpskych hlavnych mestach a v Spojenych Statoch, boli
zamerané Specialne na akademicku obec a expertné skupiny.
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Sprava o ¢innosti za rok konciaci sa
31. decembra 2014

Ugel spravy o &innosti ECB

Sprava o Cinnosti je neoddelitelnou sucastou kazdoro€ného finanéného vykazovania
ECB. Popisuje blizSie suvislosti, ktoré Citatefom umoznuju lepSie porozumiet’ €innosti
ECB, jej operatnému ramcu a tomu, aky maju operacie ECB vplyv na jej finanéné
vykazy.

Tato sprava poskytuje informacie o hlavnych zdrojoch a procesoch ECB vratane
informacii o riadeni organizacie. Vzhladom na to, ze Cinnosti a operacie ECB sa
uskuto€huju v zaujme plnenia cielov jej menovej politiky, je vysledok jej finanéného
hospodarenia potrebné hodnotit' s prihliadnutim na jej menovopolitické opatrenia.
Tato sprava preto poskytuje aj informacie o hlavnych rizikach ECB a o tom, aky maju
na tieto rizika vplyv jej operacie, ako aj informacie o dostupnych finanénych zdrojoch
a o vplyve hlavnych €innosti ECB na jej finan¢né vykazy.

Hlavné ciele a ulohy

Hlavnym ciefom ECB je udrziavat cenovu stabilitu. Medzi jej hlavné ulohy opisané
v Statute ESCB patri vykon menovej politiky Eurépskej Unie, realizacia devizovych
operacii, sprava devizovych rezerv krajin eurozény a podpora plynulého fungovania
platobnych systémov.

ECB okrem toho 4. novembra 2014 prevzala ulohy v oblasti bankového dohfadu
s ciefom chranit bezpe€nost’ a odolnost’ Uverovych institucii a stabilitu finanéného
systému Eurdpskej unie.

Hlavné zdroje a procesy
Riadenie ECB

Rozhodovacimi organmi ECB su Vykonna rada, Rada guvernérov a Generalna
rada.' Systém riadenia ECB navy$e zahffia Vybor pre audit na vysokej irovni a cely
rad vnutornych a vonkajsich kontrolnych mechanizmov.

! PodrobnejSie informacie o rozhodovacich organoch ECB su na internetovej stranke ECB

(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.sk.html).
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3.1.1

Vybor pre audit

V zaujme dalSieho zlepSenia riadenia ECB a Eurosystému Rade guvernérov pri
plneni uloh, ktoré vyplyvaju z jej zodpovednosti za integritu finanénych informacii,
dohlad nad systémom vnutornej kontroly, dodrziavanie platnych zakonov, nariadeni
a kdédexov spravania a vykon funkcii auditu ECB a Eurosystému, pomaha Vybor pre
audit. Vybor pre audit, v sulade so svojim mandatom, predovSetkym hodnoti roénu
uctovnu zavierku ECB a posudzuje, €i podava pravdivy a verny obraz stavu
hospodarenia a €i bola vypracovana v sulade s platnymi uétovnymi pravidlami.
Vyboru pre audit predseda Erkki Liikanen (guvernér Suomen Pankki — Finlands
Bank), pricom su v ilom eSte dalSi dvaja ¢lenovia Rady guvernérov

(Vitor Connstancio a Christian Noyer) a dvaja externi ¢lenovia (Hans Tietmeyer

a Jean-Claude Trichet).

Vonkajsie kontrolné mechanizmy

Statit ESCB stanovuje dve urovne vonkaj$ej kontroly — externého auditora, ktory
overuje ro€nu Ucétovnu zavierku ECB, a Eurdpsky dvor auditorov, ktory hodnoti
prevadzkovu efektivnost riadenia ECB. Spravy Eurépskeho dvora auditorov spolu

s vyjadrenim ECB sa zverejiiuju na internetovej stranke ECB? a v Uradnom vestniku
Europskej unie. V zaujme upevnenia dovery verejnosti v nezavislost’ externého
auditora ECB sa kazdych pat rokov uplatiuje zdsada rotacie auditorskej firmy.
Pravidla tykajuce sa vyberu externého auditora a stanovenia jeho mandatu su
zaroven odporucaniami pre centralne banky Eurosystému. Tieto pravidla tiez
umozfiuju Rade guvernérov vypracuvat odporiéania Rade EU na zaklade
harmonizovanych, konzistentnych a transparentnych vyberovych kritérii. V roku 2013
bola za externého auditora ECB do konca finanéného roka 2017 vymenovana
spolo¢nost Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft.

Vnutorné kontrolné mechanizmy

V ECB je zavedeny trojstupriovy systém internych kontrolnych mechanizmov: v prvej
linii sa zabezpecuje kontrola na urovni manazmentu, dalej prostrednictvom réznych
funkcii dohladu nad rizikami a dodrziavanim predpisov, a napokon prostrednictvom
nezavislého auditu.

Riadenie zdrojov

V ramci Struktary vnatornej kontroly ECB nesu zodpovednost za rozpoctové
zalezitosti v prvom rade jednotlivé odborné utvary. Odbor pre rozpocet, kontrolu

a organizaciu (Budget, Controlling and Organisation Division — BCO) generalneho
riaditel'stva pre fTudské zdroje, rozpoCet a organizaciu vypracovava ramec
strategického planovania zdrojov ECB, ako aj prisluSného prevadzkového rozpoctu,

2 DPalsie informacie: http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/html/index.sk.html.
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a zabezpecuje ich pripravu a monitorovanie. Tieto ulohy pini v spolupraci

s odbornymi Gtvarmi, pri¢om uplatfiuje zasadu oddelenia funkcii®. Jednotlivé odbory
zohladriuju jeho vstupy vo svojich ro€nych pracovnych programoch. BCO tiez
zabezpecuje planovanie a kontrolu zdrojov, analyzy nakladov a vynosov a investi¢né
analyzy v pripade projektov ECB a ESCB. Vykonna rada (zohladriujuc pokyny BCO)
a Rada guvernérov s podporou Rozpoctového vyboru (Budget Committee —
BUCOM) pozostavajuceho z odbornikov ECB a narodnych centralnych bank krajin
eurozony pravidelne hodnotia, &i hospodarenie s prostriedkami prebieha v sulade so
schvalenymi rozpo&tami. V sulade s ¢lankom 15 rokovacieho poriadku ECB vybor
BUCOM poskytuje Rade guvernérov podrobné hodnotenie navrhov ro€ného rozpoctu
ECB a ziadosti Vykonnej rady o dodato¢né rozpoctove financovanie este pred ich
predloZenim na schvalenie Rade guvernérov.

Funkcie dohfadu nad finanénymi rizikami

Pokial ide o finan€né rizika, riaditelstvo ECB pre riadenie rizik je zodpovedné za
navrhovanie pravidiel a postupov, ktoré zabezpecuju adekvatnu uroven ochrany pred
finanénymi rizikami pre a) Eurosystém, vratane ECB, pri vykone operacii menovej
politiky, a b) ECB pri sprave jej devizovych rezerv, zlata a investi¢nych portfélii

v eurach. Riaditel'stvo pre riadenie rizik tiez hodnoti a navrhuje Upravy operacného
ramca Eurosystému pre menovu a devizovu politiku z hfadiska riadenia rizik. Vybor
pre riadenie rizik (Risk Management Committee — RMC), ktory sa sklada z expertov
centralnych bank Eurosystému, asistuje rozhodovacim organom pri zabezpec€ovani
primeranej urovne ochrany Eurosystému prostrednictvom riadenia a kontroly
finan€nych rizik vyplyvajucich z operacii Eurosystému na trhoch v kontexte jeho
menovopolitickych operacii a spravy portfélia devizovych rezerv ECB. V ramci tychto
¢innosti vybor pre riadenie rizik okrem iného prispieva k monitorovaniu, meraniu

a vykazovaniu finan€nych rizik v sivahe Eurosystému a k definovaniu

a preverovaniu prislusnych metodik a ramcov.

Funkcie dohfadu nad operacnymi rizikami

V ramci riadenia operacného rizika (operational risk management — ORM) je kazda
organizacna jednotka ECB zodpovedna za riadenie viastnych operaénych rizik

a uplatiiovanie vlastnych kontrolnych mechanizmov s cielom zabezpecit ucinnost

a efektivnost svojej Cinnosti. Vybor pre operacné rizika je zodpovedny za definovanie
a aktualizaciu ramca ORM, poskytovanie metodickej podpory a Skoleni

a zostavovanie prehladu rizik za celu ECB. Vybor pre operacné rizika podporuje
Vykonnu radu v jej ulohe dohladu nad riadenim operacnych rizik ECB. Vybor pre
organizacny vyvoj (Organisational Development Committee — ODC), ktory sa sklada
z expertov centralnych bank Eurosystému, predstavuje druha liniu kontroly

3 Zzasada oddelenia funkcii vychadza z poziadavky stanovenej v nariadeni o SSM, podra ktorej musi ECB

plnit svoje ulohy dohladu bez toho, aby boli dotknuté jej ulohy tykajuce sa menovej politiky a akékolvek
iné ulohy, a oddelene od nich.
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v kontexte riadenia operacnych rizik na urovni Eurosystému a asistuje rozhodovacim
organom v ich ulohe zabezpec€ovat' primeranu uroven ochrany Eurosystému.

Nezavisly audit

Popri vnutornej kontrolnej Strukture a monitorovani rizik v ECB a nezavisle od nich
uskuto€huje v banke audit riaditelstvo pre interny audit v priamej riadiacej pésobnosti
Vykonnej rady. Interni auditori ECB v sulade s mandatom uréenym v stanovach
auditu ECB poskytuju nezavislé a objektivne auditorské a konzultané sluzby,
prostrednictvom ktorych systematicky hodnotia a zvySuju ucinnost’ procesov riadenia
rizik, kontroly a systému riadenia banky. Vychadzaju pritom z Medzinarodnych
Standardov pre odborny vykon interného auditu, stanovenych Institutom internych
auditorov. Vybor internych auditorov (vybor Eurosystému/ESCB, ktory tvoria experti
interného auditu ECB, narodnych centralnych bank a prislusnych vnutrostatnych
organov), pomaha pri dosahovani cielov Eurosystéemu/ESCB a jednotného
mechanizmu dohladu (Single Supervisory Mechanism — SSM) prostrednictvom
poskytovania nezavislych a objektivnych auditorskych a konzultanych sluzieb, ktoré
poskytuju pridanud hodnotu a skvalitfiuju uroven Eurosystému/ESCB a SSM.

Opatrenia proti podvodom

Eurdpsky parlament a Rada EU prijali v roku 1999 nariadenie* s ciefom umoznit,
okrem iného, interné vySetrovanie, ktoré Eurépsky urad pre boj proti podvodom
(European Anti-Fraud Office — OLAF) vykonava v instituciach, organoch, dradoch

a agenturach EU v pripadoch podozrenia z podvodu. V roku 2004 Rada guvernérov
schvalila pravny ramec, ktory stanovuje podmienky vySetrovania ECB uradom OLAF
v suvislosti s prevenciou podvodov, korupcie a dalSich nezakonnych €innosti.

Program boja proti praniu Spinavych penazi a financovaniu
teroristickych aktivit

V roku 2007 ECB zaviedla interny program boja proti praniu Spinavych perazi (anti-
money laundering — AML) a financovaniu terorizmu (counter-terrorist financing —
CTF). Prislusné oddelenie ECB zodpovedné za kontrolu dodrziavania platnych
predpisov identifikuje, analyzuje a riesSi rizika spojené s pranim Spinavych penazi

a financovanim terorizmu vo vSetkych relevantnych ¢innostiach ECB.
Zabezpecovanie suladu s prisluSnymi pravnymi predpismi AML/CTF je predovSetkym
sucastou procesu hodnotenia a monitorovania akceptovatelnosti zmluvnych stran
ECB. V tejto suvislosti sa kladie osobitny déraz na restriktivne opatrenia prijaté
organmi EU a verejné vyhlasenia Finanénej akénej skupiny (Financial Action Task
Force). Ramec AML/CTF ECB dopifia interny oznamovaci systém, ktory

4 Nariadenie (ES) &. 1073/1999.
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zabezpecCuje systematicky zber vSetkych relevantnych informacii a ich nalezité
oznamovanie Vykonnej rade.

Zamestnanci

Pripravy na zaciatok ¢innosti SSM 4. novembra 2014 mali zna¢ny vplyv na pocet
zamestnancov v ECB. Priemerny po€et zamestnancov (ekvivalent poctu
zamestnancov na plny uvazok) s pracovnou zmluvou s ECB sa zvysil z 1 683 v roku
2013 na 2 155 v roku 2014. Na konci roka 2014 mala ECB 2 577 zamestnancov.
Podrobnejsie informacie su v roénej uctovnej zavierke v poznamke 31 ,Personalne
naklady*.

Dvojro€ny program zamerany na podporu kariérnych zmien, ktory bol spusteny

v januari 2013, sa uspesne skoncil. Program podpory uréenej pre zamestnancov,
ktori mali zaujem pokracovat vo svojej pracovnej kariére mimo ECB, vyuzilo

45 zamestnancov.

Sprava portfélii

ECB ma dva druhy investi¢nych portfolii — portfélio devizovych rezerv v americkych
dolaroch a japonskych jenoch a investi¢né portfélio vlastnych zdrojov v eurach.
Okrem toho su fondy suvisiace s déchodkovymi programami ECB investované

v externe spravovanom portfoliu. ECB tiez na u¢ely menovej politiky drzi cenné
papiere v eurach nadobudnuté v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi,
programu nakupu cennych papierov krytych aktivami a troch programov nakupu
krytych dlhopisov.

Zostavenie uctovnej zavierky ECB

Ro¢nu uétovnu zavierku ECB vypracuva Vykonna rada v sulade s uctovnymi
zasadami stanovenymi Radou guvernérov.®

Za zostavenie roCnej uctovnej zavierky je v spolupraci s ostatnymi odbornymi utvarmi
zodpovedné oddelenie finanénych vykazov a financnej politiky (generalne riaditel'stvo
pre spravu ECB), ktorého ulohou je zaroven zabezpecit v€asné spristupnenie vSetkej
suvisiacej dokumentacie externému auditorovi a rozhodovacim organom.

Vybor ECB pre aktiva a pasiva, v ktorom su zastupené utvary ECB pre operacie na
trhu, uctovnictvo, finanéné vykazy, riadenie rizik a rozpocet, systematicky monitoruje
a vyhodnocuje vSetky faktory, ktoré mézu mat vplyv na suvahu a vykaz ziskov a strat
ECB. Vybor posudzuje ro€nu u¢tovnu zavierku a suvisiacu dokumentaciu, skor ako
sa predkladaju Vykonnej rade na schvalenie.

5 Viac informécii je v poznamkach k uétovnym pravidlam.
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Predmetom interného auditu mézu byt aj procesy finanéného vykazovania a roéna
uctovna zavierka ECB. V3etky spravy interného auditu, ktorych sucastou mézu byt
odporucania adresované prisluSnym odbornym utvarom, sa predkladaju Vykonnej

rade.

Ro¢nu uctovnu zavierku ECB okrem toho overuje nezavisly externy auditor
odporuéany Radou guvernérov a schvaleny Radou EU. Externy auditor preveruje
uctovné knihy a uctovnictvo ECB a ma plny pristup k vSetkym informaciam o jej
transakciach. Zodpovednostou externého auditora je vyjadrit svoj nazor na to, €i
roCna uctovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finan¢nu situaciu ECB a vysledok
jej hospodarenia, v sulade s u¢tovnymi pravidlami ur€éenymi Radou guvernérov.
Externy auditor na tento uc€el hodnoti adekvatnost systému vnatornej kontroly
uplatneného v ramci pripravy a prezentacie rocnej uctovnej zavierky a posudzuje
vhodnost pouzitych uctovnych pravidiel.

Po schvaleni vydania ro¢nej uctovnej zavierky Vykonnou radou sa tato spolu so
stanoviskom externého auditora a vSetkou suvisiacou dokumentaciou predklada na
posudenie Vyboru pre audit a nasledne na schvalenie Rade guvernérov.

Ro¢nu uctovnu zavierku ECB kazdoro¢ne na svojom februarovom zasadani
schvaluje Rada guvernérov. Nasledne sa okamzite zverejriuje. Od roku 2015 sa
bude ro¢na uctovna zavierka zverejfiovat spolu so spravou o ¢innosti

a konsolidovanou suvahou Eurosystému.

Riadenie rizik

ECB je vystavena finan¢nym aj operanym rizikam. Riadenie rizik je preto klu¢ovou
sucastou jej ¢innosti a vykonava sa prostrednictvom priebezného procesu
identifikacie, hodnotenia, zmierfiovania a monitorovania rizik.

Finanéné rizika

Finan¢né rizika vyplyvaju zo zakladnych Cinnosti ECB a suvisiacich expozicii, najma
v suvislosti s jej a) devizovymi rezervami a zlatom, b) investi€nymi portfoliami

v eurach a c) cennymi papiermi nakipenymi na ucely menovej politiky v ramci troch
programov nakupu krytych dlhopisov, programu pre trhy s cennymi papiermi

a programu nakupu cennych papierov krytych aktivami. Medzi finan¢né rizika
vyplyvajuce z tychto expozicii a ¢innosti patri kreditné a trhové riziko a riziko likvidity.
ECB rozhoduje o alokacii svojich aktiv a zavadza adekvatne ramce riadenia rizik

a nalezitej starostlivosti, pricom prihliada na ciele a ucely jednotlivych portfdlii a na
finanéné expozicie, ako aj na rizikové preferencie svojich rozhodovacich organov.

S cielom zabezpedit neustale dodrziavanie tychto preferencii ECB pravidelne
monitoruje a hodnoti rizika, v pripade potreby prijima primerané opatrenia na ich
zmierfiovanie a pravidelne prehodnocuje alokaciu svojich aktiv, ako aj ramce
riadenia rizik.
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Finanéné rizika mozno kvantifikovat pomocou réznych ukazovatelov rizika. Na
vypracovanie odhadov tychto rizik ECB uplatriuje interne vyvinuté techniky
odhadovania rizik, ktoré vychadzaju zo spolo€ného ramca simulacie trhovych

a kreditnych rizik. Hlavné koncepcie, techniky a predpoklady modelovania rizik, ktoré
su zakladom ukazovatelov rizika, vychadzaju z trhovych $tandardov.® S ciefom
ziskat komplexny obraz potencialnych rizikovych udalosti, ktoré by sa mohli
vyskytnut v réznych €asovych intervaloch a s roznym stuprfiom zavaznosti, ECB
pouziva dva druhy Statistickych ukazovatelov, Value at Risk (VaR) a Expected
Shortfall,” ktoré sa pogitaji pre viacero trovni spolahlivosti. Na lepsie pochopenie
a doplnenie Statistickych odhadov rizik sa navySe pouZivaju analyzy citlivosti

a zatazovych scenarov.

Finan&né rizik4, merané ako VaR na 95 % urovni spolahlivosti (VaR95%), ktorym
bola ECB vystavena prostrednictvom svojich finan¢nych aktiv, k 31. decembru 2014
dosiahli celkovu Uroven 8,6 mld. €, €o je v porovnani s odhadom celkovych rizik

k 31. decembru 2013 nezmenena urover.®

Kreditné riziko

ECB riadi svoje kreditné riziko, ktoré zahffa riziko kreditného zlyhania a kreditnej
migracie,’ hlavne prostrednictvom pravidiel alokacie kapitalu, kritérii
akceptovatelnosti, hodnotenia nalezitej starostlivosti, systémov limitov expozicii

a v urcitych averovych operaciach aj prostrednictvom technik kolateralizacie.
Mechanizmy riadenia rizik a limity, ktoré ECB pouziva na stanovenie svojej expozicie
kreditnému riziku, sa liSia podla jednotlivych druhov operacii a zohladriuju politické
alebo investi¢né ciele roznych portfélii a rizikové charakteristiky aktiv.

Devizové rezervy ECB su vystavené riziku kreditného zlyhania aj riziku kreditnej
migracie. Tieto rizika su vSak minimalne, kedZe rezervy sa investuju do
vysokobonitnych aktiv.

Zlato v drzbe ECB nie je vystavené kreditnému riziku, kedZe sa nepoziciava tretim
stranam.

Pravdepodobnost zlyhania a migracie ratingov sa odvodzuje zo Studii zlyhania a zmien ratingov, ktoré
zverejfiuju hlavné ratingové agentury. Modelovanie volatility, korelacii a vSeobecnejSie spolo¢ného
pohybu premennych kreditného a trhového rizika sa uskutocriuje prostrednictvom viacfaktorového
spojitého pristupu nastaveného na zaklade historickych udajov.

Value at Risk (VaR) sa definuje ako maximalny prah potencialnej straty z portfélia finanénych aktiv,
ktory podla statistického modelu s danou pravdepodobnostou (Uroviiou spolahlivosti) v stanovenom
rizikovom horizonte nebude prekroeny. Expected Shortfall je koherentnym ukazovatelom rizika, ktory
je pri pouziti rovnakého horizontu a rovnakej urovne spolahlivosti konzervativnejsi ako VaR, kedze
meria pravdepodobnostou vazené priemerné straty, ktoré by mohli vzniknat v najhorsich scenaroch
vyvoja prekracujucich prah VaR. Straty sa v tomto kontexte definuju ako rozdiel medzi ¢istou hodnotou
portfélii ECB uvedenou v sivahe na zaciatku horizontu a simulovanou hodnotou na konci horizontu.

Odhady rizik uvedené v tejto sprave o ¢innosti boli vypracované na zaklade uceleného suboru metodik
a predpokladov pre expozicie hodnotené k 31. decembru 2013 a 31. decembru 2014.

Riziko kreditného zlyhania sa definuje ako riziko vzniku finanénych strat v dosledku ,pripadu zlyhania®,
ku ktorému dochadza z dévodu neschopnosti diznika (zmluvnej strany alebo emitenta) spinit si véas
svoje finan¢né zavazky. Riziko kreditnej migracie je riziko vzniku finanénych strat v dosledku
precenenia finanénych aktiv po zhorSeni ich kreditnej kvality a ratingov.
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Ugelom investiéného portfélia v eurach je zabezpe&ovat ECB prijem na &iastoéné
krytie jej prevadzkovych nakladov a su¢asne zachovat investovany kapital. Aspekty
navratnosti preto pri alokacii aktiv a v ramci riadenia rizik v pripade tychto aktiv
zohravaju o nie€o vyznamnejSiu Ulohu nez v pripade devizovych rezerv ECB. Bez
ohfladu na to sa kreditné riziko v suvislosti s tymito aktivami udrziava na miernej
arovni.

Cenné papiere nadobudnuté na ucely menovej politiky v ramci programu nakupu
krytych dlhopisov, programu pre trhy s cennymi papiermi a programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami sa ocefuju v amortizovanej obstaravacej cene so
zohladnenim znizenia hodnoty, preto sa neprecefiuju v trhovych cenach. Riziko
kreditnej migracie spojené s tymito expoziciami tak na finan¢né ucty ECB nema
priamy vplyv. Na tieto cenné papiere sa v3ak vztahuje riziko kreditného zlyhania

a zhorSenie ich kreditnej kvality m6ze mat na finan¢né ucty ECB vplyv
prostrednictvom pravidelného procesu analyzy a zohladnenia znizenia hodnoty.

V pripade programu pre trhy s cennymi papiermi profil kreditného rizika urCuje
alokacia minulych nakupov v jednotlivych krajinach, ktora sa riadila
menovopolitickymi hladiskami. V pripade portfdlii troch programov nakupu krytych
dlhopisov sa riziko kreditného zlyhania udrziava na miernej drovni prostrednictvom
pravidiel alokacie aktiv, limitov expozicii a ramcov akceptovatelnosti. Vysledkom je
diverzifikované portfélio krytych dihopisov vysokej kreditnej kvality. Riadenie rizika
kreditného zlyhania spojeného s programom nakupu cennych papierov krytych
aktivami prebieha v ramci komplexnej analyzy, ktora je doplnenim uplatfiovanych
kritérii akceptovatelnosti. Cielom je zabezpecit, aby sa nakupovali len
vysokokvalitné, jednoduché a transparentné cenné papiere kryté aktivami. Vysledna
uroven kreditného rizika spojeného s cennymi papiermi drzanymi na ucely menovej
politiky je v ramci miery tolerancie ECB.

Trhové riziko ™

K hlavnym typom trhového rizika, ktorému je ECB vystavena v ramci spravy svojich
aktiv, patria menové a komoditné rizika (rizika suvisiace so zmenami ceny zlata)."’
ECB je vystavena aj trokovému riziku.'?

Menové a komoditné rizika

ECB je vystavena menovym a komoditnym rizikam v désledku drzby devizovych
rezerv a zlata. Vzhfadom na velkost expozicie ECB a volatilitu vymennych kurzov
a cien zlata prevazuju v profile financnych rizik ECB menové a komoditné rizika.

Trhové riziko je riziko vzniku finanénych strat v désledku pohybov trhovych cien a urokovych sadzieb
nesuvisiacich s kreditnymi udalostami.

Menové riziko je riziko vzniku finanénych strat z pozicii v cudzej mene v désledku vykyvov vymennych
kurzov. Komoditné riziko je riziko vzniku finanénych strat z drzby komodit v désledku vykyvov ich
trhovych cien.

Urokové riziko sa definuje ako riziko vzniku finanénych strat v désledku poklesu trhovej hodnoty
finan€nych nastrojov z dévodu nepriaznivych zmien prisluSnych trokovych sadzieb (vynosov).
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Vzhladom na menovopoliticky vyznam zlata a devizovych rezerv sa ECB menové
a komoditné rizika nesnazi vylucit. Tieto rizika sa do znaCnej miery zmierfiuju
diverzifikaciou tychto aktiv na rozne meny a zlato, hoci alokacia aktiv vychadza
hlavne z potencialnej potreby menovopolitickych intervencii.

V celkovom rizikovom profile ECB prevazuju menové a komoditné rizika. Vacésina
rizik vyplyva z volatility cien zlata a vymenného kurzu amerického dolara. V sulade

s pravidlami Eurosystému je mozné ucty precenenia zlata a amerického dolara, ktoré
k 31. decembru 2014 predstavovali 12,1 mid. € (10,1 mid. € v roku 2013) a 6,2 mid. €
(1,7 mid. € v roku 2013), pouzit na absorbovanie vplyvu buducich nepriaznivych
pohybov cien podkladovych aktiv a zmiernit’ tak vplyv na vykaz ziskov a strat ECB,
alebo mu dokonca zabranit.

Urokové riziko

Cenné papiere nadobudnuté v ramci troch programov nakupu krytych dlhopisov,
programu pre trhy s cennymi papiermi a programu nakupu cennych papierov krytych
aktivami sa ocenuju v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizZenia
hodnoty a preto sa nepreceriuju v trhovych cenach. Nie su tak priamo vystavené
urokovému riziku.

Naopak vacsina devizovych rezerv ECB a jej investi¢nych portfdlii v eurach sa
investuje do cennych papierov s pevnym vynosom, ktoré sa precenuju v trhovych
cenach a teda su vystavené trokovému riziku. Urokové riziko vyplyvajuce z tychto
portfélii sa riadi prostrednictvom pravidiel alokacie aktiv a limitov trhového rizika

s ciefom udrziavat trhové riziko na Urovni zodpovedajucej preferenciam ECB, pokial
ide o mieru rizika a navratnosti jednotlivych portfélii. Z hfadiska modifikovanej
duracie portfélii s pevnym vynosom vedu rozne preferencie miery rizika

a navratnosti k dlh§ej modifikovanej duracii v pripade investicného portfélia v eurach
nez v pripade devizovych rezerv.

Urokové riziko, ktorému je ECB vystavend, je obmedzené a podas roka 2014 zostalo
na celkovo nizkej drovni.

Riziko likvidity

Vzhladom na ulohu eura ako vyznamnej rezervnej meny, Ulohu ECB ako centralnej
banky a jej Strukturu aktiv a pasiv je jedinym vyznamnym rizikom likvidity, ktorému je
ECB vystavena, riziko vzniku finanénych strat v désledku neschopnosti spenazit
urcité aktivum za jeho aktualnu trhovi cenu v ramci primeraného ¢asového obdobia.
V tejto suvislosti a vzhladom na stabilitu portfélii ECB a na ich osobitné ciele hlavna
expozicia ECB vodi riziku likvidity vyplyva z jej devizovych rezerv, kedZe na ucely
devizovych intervencii méze byt v kratkom ¢ase potrebné spenazit velky objem
tychto aktiv.

" Modifikovana duracia je ukazovate! citlivosti hodnoty portfolii na stibezné posuny vynosovych kriviek.
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Riziko likvidity v suvislosti s devizovymi rezervami ECB sa riadi prostrednictvom
stanovenia alokacie aktiv a limitov, ktoré zabezpecuju investovanie dostato¢ne
velkého podielu devizovych rezerv ECB do aktiv, ktoré mozno rychlo spefazit’ bez
zasadného vplyvu na cenu.

Profil rizika likvidity portfélii ECB sa v roku 2014 v zasade nezmenil.

Operacné riziko

V ramci ECB sa operacné riziko definuje ako riziko negativneho vplyvu na financie,
ginnost alebo dobru povest v dosledku fudského faktora™, neadekvatneho
uplatriovania alebo zlyhania internych riadiacich a prevadzkovych postupov, zlyhania
systémov, od ktorych su tieto postupy zavislé, alebo vonkajSich udalosti (napriklad
prirodnych katastrof alebo vonkajSich utokov). Hlavné ciele ramca ORM v ECB su

a) pomdct zabezpedit plnenie uloh a cielov ECB a b) chranit’ jej dobru povest

a ostatné aktiva pred stratou, zneuzitim a poSkodenim.

Podla ramca ORM je kazdy odborny utvar zodpovedny za identifikaciu, analyzu,
rieSenie, vykazovanie a monitorovanie vlastnych operacnych rizik. Pokial ide

o stratégie rieSenia rizik a postupy akceptacie rizik, odborné utvary sa riadia politikou
ECB tykajucou sa tolerancie rizik, ktora je prepojena s rizikovou maticou
vychadzajucou zo stupnic dosahu a pravdepodobnosti (stupnice zohladriuju
kvantitativne a kvalitativne kritéria).

Funkcia ORM/BCM je zodpovedna za aktualizaciu ramca ORM a ramca riadenia
nepretrzitej prevadzky (business continuity management — BCM) a poskytovanie
metodickej podpory v suvislosti s ¢innostou ORM a BCB vlastnikom rizika. Okrem
toho podava Vyboru pre operacné rizika a Vykonnej rade vyro¢né a ad-hoc spravy

o operacnych rizikach a podporuje rozhodovacie organy v ich ulohe dohladu nad
riadenim operacnych rizik ECB. Koordinuje a implementuje program BCM, vykonava
pravidelné testy a revizie systémov na zabezpecenie nepretrzitej prevadzky kriticky
dolezitych operacii ECB a poskytuje podporu timu krizového riadenia, jeho
podpornym Struktiram a odbornym atvarom v pripade vazneho narusenia ¢innosti.

Financné zdroje
Zakladné imanie

V désledku zavedenia jednotnej meny v LotySsku 1. januara 2014 splatila Latvijas
Banka k tomuto datumu sumu 29,4 mil. €. V désledku tejto platby, ako aj Upravy
vazenych podielov narodnych centralnych bank v kluc¢i na upisovanie zakladného
imania ECB, splatené zakladné imanie ECB k 31. decembru 2014 dosiahlo

™ Pojem ,fudsky faktor“ sa pouziva v dirokom zmysle slova a zahfiia akykolvek negativny dosah

vyplyvajuci z konania pracovnikov, ako aj z neprimeranej politiky naboru zamestnancov a personalnej
politiky.
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5.2

5.3

7 697 mil. €. Podrobné informacie tykajuce sa zakladného imania ECB su uvedené
v ro¢nej uctovnej zavierke v poznamke 16.1 ,Zakladné imanie®“.

Rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata

Vzhladom na znacnu expoziciu ECB finanénym rizikam (Cast 4) si ECB vedie
rezervu na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so
zmenami ceny zlata. Jej vySka a potrebnost sa kazdoro€ne prehodnocuju, pricom sa
posudzuije cely rad faktorov, predovSetkym objem rizikovych aktiv, miera naplnenia
rizik v beznom u¢tovnom obdobi, predpoklad na nasledujuci rok a hodnotenie rizik
zahfnajuce vypocet rizikovych hodnét (Values at Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré
sa uplatiiuje konzistentne v priebehu ¢asu. Tato rezerva, spolu s prostriedkami
vedenymi vo vSeobecnom rezervnom fonde ECB, nesmie prekrocit hodnotu
zakladného imania splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozoény.

K 31. decembru 2013 dosahovala rezerva na kurzové, urokové a kreditné rizika

a rizika slvisiace so zmenami ceny zlata vySku 7 530 mil. €. K 1. januaru 2014
Latvijas Banka k tejto rezerve prispela sumou 30,5 mil. €. Po zohladneni vysledkov
hodnotenia rizik Rada guvernérov rozhodla o zvySeni objemu rezervy na krytie rizik
k 31. decembru 2014 na 7 575 mil. €. Tato suma zodpoveda hodnote zakladného
imania ECB splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony

k 31. decembru 2014.

Ugty precenenia

Nerealizované zisky z drzby zlata, deviz a cennych papierov, s vynimkou aktiv
ocenovanych v amortizovanej obstaravacej cene, sa vo vykaze ziskov a strat
nevykazuju ako vynosy, ale prevadzaju sa priamo na ucty precenenia uvadzané

v sivahe ECB na strane pasiv. Prostrednictvom tychto zostatkov je mozné
absorbovat vplyv pripadného buduceho nepriaznivého vyvoja cien a/alebo
vymennych kurzov, preto predstavuju finanénu rezervu, ktora prispieva k odolnosti
ECB proti rizikam.

Celkova hodnota uctov precenenia zlata, deviz a cennych papierov ku koncu
decembra 2014 predstavovala 20,2 mid. €."° Podrobnejsie informéacie st

v poznamkach k ugtovnym pravidlam a poznamke 15 ,Uéty precenenia*

v poznamkach k suvahe.

' Suvahova polozka ,Uéty precenenia“ okrem toho zahffia aj precenenia v suvislosti s davkami

vyplacanymi po skonéeni pracovného pomeru.
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Vplyv hlavnych €innosti na uctovnu zavierku

Tabulka uvadza prehlad hlavnych operacii a funkcii, ktoré ECB vykonava v ramci
plnenia svojho mandatu, a ich vplyvu na jej uctovnu zavierku.

Operacialfunkcia

Vplyv na roénu uétovnu zavierku ECB

Operacie menove;j politiky

Standardné operacie menovej politiky vykonavaju decentralizovanym spésobom narodné centraine
banky Eurosystému. Tieto operacie tak nemaju priamy vplyv na roénu Uétovnu zavierku ECB.

Cenné papiere drzané na
ucely menovej politiky
(programy CBPP, SMP

a ABSPP)

Cenné papiere nakupené ECB sa vykazuji pod polozkou ,Cenné papiere drzané na Ucely menovej
politiky“. Aktiva v tychto portféliach sa vykazuju v amortizovanej obstaravacej cene, pricom minimalne
raz za rok sa uskutogfiuje test zniZzenia hodnoty. Casovo rozli§ené kupénové vynosy a amortizacia
diskontov alebo prémii st zahrnuté do vykazu ziskov a strat.

Investi¢na ginnost
(sprava devizovych
rezerv a vlastnych
zdrojov)

Devizové rezervy ECB sa uvadzaju v stivahe'”, alebo st az do datumu vyrovnania zohladnené na
podsuvahovych Gctoch.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB sa uvadza v stvahe, predovSetkym pod polozkou ,Ostatné finanéné
aktiva“.

Cisté urokové vynosy vratane ¢asovo rozli$enych kuponovych vynosov a amortizacie diskontov alebo
prémii st zahruté do vykazu ziskov a strat.'® Nerealizované cenové a kurzové straty, ako aj
realizované zisky a straty z predaja cennych papierov, su tiez zahrnuté do vykazu ziskov a strat'®, zatial
&o nerealizované zisky st uvedené v svahe pod polozkou ,Ugty precenenia“.

Platobné systémy
(TARGET2)

Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych bank krajin eurozény voci ECB v rdmci systému
TARGET2 sa v stivahe ECB vykazujl ako jedna &ista aktivna alebo pasivna pozicia. Uroéenie tychto
zostatkov je zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkami ,Ostatné Urokové vynosy*“ a ,Ostatné
urokové naklady”.

Bankovky v obehu

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu. Tento podiel je kryty
pohladavkami voéi narodnym centralnym bankam trocenymi sadzbou hlavnych refinanénych operacii.
Tieto Groky st zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému®.

Naklady spojené s cezhrani¢nou prepravou eurovych bankoviek medzi tla¢iarfiami bankoviek

a narodnymi centralnymi bankami a s dodanim novych bankoviek do narodnych centralnych bank
a medzi nimi v pripade nedostatocnych zasob bankoviek, nesie centralne ECB. Tieto naklady su
uvedené vo vykaze ziskov a strat pod polozkou Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek.

Bankovy dohlad

Ro¢né naklady ECB v suvislosti s jej GUlohami dohladu sa hradia prostrednictvom roénych poplatkov za
dohlad, ktoré sa uctuju dohliadanym subjektom. Od zaciatku novembra 2014 sa ¢asovo rozlisené
poplatky za dohfad uvadzaju vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Cisté vynosy z poplatkov a provizii”.

Pod polozkami ,Ostatné urokové vynosy” a ,Ostatné urokové naklady”.
Predovsetkym pod polozkami ,Zlato a pohladavky v zlate®, ,Pohladavky voci nerezidentom eurozény

v cudzej mene*, ,Pohladavky voci rezidentom eurozoény v cudzej mene” a ,Zavazky voci nerezidentom
eurozony v cudzej mene*.

Vynos z devizovych rezerv ECB je uvedeny pod polozkou ,Urokové vynosy z devizovych rezerv, zatial

¢o Urokové vynosy a naklady spojené s vlastnymi zdrojmi su zohladnené pod polozkou ,Ostatné
urokové vynosy“ a ,Ostatné urokové naklady*.

operacii“.
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Vysledok hospodarenia za rok 2014

Po odvode 15 mil. € (0,4 mil. € v roku 2013) do rezervy na krytie rizik Cisty zisk ECB
za rok 2014 predstavoval 989 mil. € (1 440 mil. € v roku 2013).

Graf 1 znazorfiuje zlozky vykazu ziskov a strat ECB v roku 2014 a porovnanie
s rokom 2013.

Graf 1
Clenenie vykazu ziskov a strat ECB v rokoch 2014 a 2013
(v mil. EUR)

u2014

u2013

Urokové vynosy z devizovych rezerv
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Ostatné urokové vynosy
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Administrativne naklady —
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Prostriedky prevedené do rezervy na krytie rizik
Cisty zisk za finanény rok
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Zdroj: ECB.
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NajdolezitejSie informacie

e  Vroku 2014 sa Cisté urokové vynosy znizilina 1 536 mil. € (z 2 005 mil. € v roku
2013), najma v dbsledku a) nizSieho urokového vynosu z podielu ECB na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu vzhfadom na nizSiu priemernu
sadzbu hlavnych refinanénych operacii v roku 2014, a b) poklesu urokovych
vynosov z cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi a prvého a druhého programu nakupu krytych dlhopisov vzhfadom na
splacanie cennych papierov. Vplyv tohto vyvoja Ciasto¢ne vykompenzovali
nizSie urokové naklady v suvislosti s pohladavkami narodnych centralnych bank
krajin eurozony z devizovych rezerv prevedenych do ECB.

e  Znizenie hodnoty aktiv v roku 2014 v rozsahu 8 mil. € bolo v désledku
celkového zvySenia trhovej hodnoty cennych papierov v dolarovom portfoliu
i v portféliu vlastnych zdrojov ECB v danom roku podstatne nizSie ako
v predchadzajucom roku (115 mil. € v roku 2013).

e  Celkové administrativne naklady ECB vratane odpisov v roku 2014 dosiahli
677 mil. €, v porovnani s 527 mil. € v roku 2013. D6vodom zvySenia boli
predovsSetkym naklady vzniknuté v suvislosti s jednotnym mechanizmom
dohladu. Prevazna vacsina nakladov vzniknutych v suvislosti s vystavbou
nového sidla ECB bola kapitalizovana a do tejto polozky nie je zahrnuta.

eV novembri 2014 sa ECB prestahovala do svojho nového sidla. Kapitalizované
naklady vzniknuté do datumu prestahovania boli prevedené z polozky
.,Nedokoncené aktiva“ pod prislusné polozky aktiv. Odpisovanie sa v sulade
s politikou odpisovania ECB zacalo v januari 2015.

e  Zmena uctovného pravidla: ako je uvedené v poznamkach k uctovnym
pravidlam, doSlo k uprave vykazovania cennych papierov v su€asnosti drzanych
na ucely menovej politiky. Tieto cenné papiere sa v su¢asnosti vykazuju
v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty, bez
ohladu na zamer drzby. Tato zmena nemala na finan¢ny vysledok ECB Ziadny

vplyv.
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8 Dlhodoby vyvoj finanénych vykazov ECB

Grafy 2 a 3 predstavuju vyvoj sivahy a vykazu ziskov a strat ECB vratane
jednotlivych zloziek za obdobie od roku 2008 do roku 2014.

Graf 2
Vyvoj stuvahy ECB v obdobi od roku 2008 do roku 2014

(v mid. EUR)
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Graf 3
Vyvoj vykazu ziskov a strat ECB v obdobi od roku 2008 do roku 2014
(v mid. EUR)
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Suvaha ECB sa od roku 2008 vyrazne zmenSila. ZlepSenie podmienok financovania
v americkych dolaroch pre zmluvné strany Eurosystému viedlo k postupnej redukcii
operacii Eurosystému na dodanie likvidity v americkych dolaroch. Hlavnym faktorom
celkového zmensenia suvahy ECB pocas tohto obdobia bolo subezné znizenie
pohlfadavok ECB v ramci Eurosystému a jej zavazkov v eurach. Znizenie objemu
suvahy bolo len Ciastocne vykompenzované a) zvySenim objemu bankoviek v obehu,
b) nakupom cennych papierov na ucely menovej politiky a c) narastom Cistého
majetku pozostavajuceho zo zakladného imania ECB, jej rezervy na krytie rizik

a uctov precenenia.

Na vySku Cistého zisku ECB za rovnaké obdobie mali vplyv nasledujuce faktory.

. Doslo k znizeniu sadzby hlavnych refinanénych operacii, ¢im sa vyrazne znizil
prijem ECB z razobného. Priemerna Urokova sadzba za rok 2014 predstavovala
0,16 %, zatial' o za rok 2008 to boli 4 %. Urokové vynosy z objemu bankoviek
v obehu nasledne klesli z 2,2 mid. € v roku 2008 na 0,1 mld € v roku 2014.

. Do rezervy na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich
s0 zmenami ceny zlata bola prevedena suma vo vySke 3,6 mld. €. V désledku
prevodu prostriedkov do tejto rezervy dochadza k zodpovedajucemu znizeniu
vykazaného zisku.

. Doslo k postupnému znizeniu vynosov z devizovych rezerv, najma v désledku
poklesu vynosov z amerického dolara a nasledného poklesu urokovych vynosov
z portfélia v americkych dolaroch. Cisté vynosy z devizovych rezerv v roku 2014
dosiahli 0,2 mid. €, pricom v roku 2008 to bola 1,0 mid. €.

. Nakupy cennych papierov na ucely menovej politiky v ramci programu pre trhy
s cennymi papiermi a programov nakupu krytych dlhopisov mali za poslednych
pat rokov na celkovych €istych urokovych vynosoch ECB podiel v priemere
55 %.
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Financné vykazy ECB

Suvaha k 31. decembru 2014

. 2014 2013
AKTIVA Pozn. ¢. € €
Zlato a pohladavky v zlate 1 15980 317 601 14 063 991 807
Pohradavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 2
Pohradavky voc¢i MMF 21 669 336 060 627 152 259
Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva 2.2 43 730 904 005 38 764 255 039

44 400 240 065 39 391 407 298
Pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 2.2 1783 727 949 1270792 764
Pohradavky voci nerezidentom eurozény v eurach 3
Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov a Gvery 3.1 0 535 000 000
Ostatné pohladavky voéi Giverovym institticiam eurozény
v eurach 4 2120 620 9 487
Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 5
Cenné papiere drzané na Gcely menovej politiky 5.1 17 787 948 367 18 159 937 704
Pohradavky v ramci Eurosystému 6
Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému 6.1 81 322 848 550 76 495 146 585
Ostatné aktiva 7
Hmotné a nehmotné fixné aktiva 71 1249 596 659 971175790
Ostatné financné aktiva 72 20 626 359 858 20 466 245 900
Rozdiely z precenenia podstivahovych nastrojov 7.3 319624 726 104 707 529
Casové rozlidenie a naklady buducich obdobi 7.4 725 224 031 977 552 068
Ostatné 75 1092 627 246 1739308 724
24 013 432 520 24 258 990 011
Aktiva spolu 185 290 635 672 174 175 275 656
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. 2014 2013
PASIVA Pozn. ¢. € €
Bankovky v obehu 8 81 322 848 550 76 495 146 585
Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozény v eurach 9
Ostatné zavazky 9.1 1020 000 000 1054 000 000
Zavazky voci nerezidentom eurozény v eurach 10 900 216 447 24765513 795
Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 11
Vklady, zostatky a ostatné zavazky 111 458 168 063 18 478 777
Zavazky v ramci Eurosystému 12
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 121 40 553 154 708 40 309 644 425
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 12.2 23 579 372 965 119 857 494

64 132 527 673 40 429 501 919
Ostatné pasiva 13
Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov 131 178 633 615 185010 549
Casové rozligenie a prijmy buddcich obdobi 13.2 96 191 651 370 542 207
Ostatné 13.3 869 549 503 786 331 706
1144 374 769 1341 884 462
Rezervy 14 7 688 997 634 7 619 546 534
Uéty precenenia 15 19 937 644 696 13 358 190 073
Zakladné imanie a rezervy 16
Zakladné imanie 16.1 7 697 025 340 7 653 244 411
Zisk za rok 988 832 500 1439769 100
Pasiva spolu 185 290 635 672 174 175 275 656
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Vykaz ziskov a strat za rok
konciaci sa 31. decembra 2014

2014 2013

Pozn. ¢. € €
Urokové vynosy z devizovych rezerv 241 217 003 159 187 279 973
Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému 24.2 125 806 228 406 310 130
Ostatné urokové vynosy 24.4 2512243088 6 477 297 658
Urokové vynosy 2 855052 475 7 070 887 761
Urogenie pohladavok NCB z prevedenych devizovych rezerv 24.3 (57 015 146) (192 248 631)
Ostatné Urokové naklady 244 (1262 336 836) (4 873777 652)
Urokové néklady (1319 351 982) (5 066 026 283)
Cisté urokové vynosy 24 1535 700 493 2004 861478
Realizované zisky/straty z finanénych operacii 25 57 260 415 52 122 402
Znizenie hodnoty finanénych aktiv a pozicii 26 (7 863 293) (114 607 365)
Tvorba a pouZitie rezerv na kurzové, Urokové a kreditné rizika
a rizika suvisiace so zmenami ceny zlata (15009 843) (386 953)
Cisty vysledok finanénych operacii, znizenia hodnoty a rezerv
na krytie rizik 34 387 279 (62871 916)
Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie 27,28 28 158 654 (2126 773)
Vynosy z akcii a podielovych Ucasti 29 780 935 1168 907
Ostatné vynosy 30 67 253 502 26 107 807
Celkové cisté vynosy 1666 280 863 1967 139 503
Personalne naklady 31 (301 142 390) (240 523 980)
Administrativne naklady 32 (353 579 537) (268 183 737)
Odpisovanie hmotnych a nehmotnych fixnych aktiv (15312728) (10 468 686)
Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek 33 (7413 708) (8 194 000)
Zisk za rok 988 832 500 1439769 100

Frankfurt nad Mohanom 10. februara 2015

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Mario Draghi
prezident
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Uétovné pravidla’

Podoba a prezentacia finanénych vykazov

Financné vykazy ECB su navrhnuté tak, aby verne odrazali stav hospodarenia ECB
a vysledky jej Cinnosti. Boli zostavené v sulade s nasledujucimi u¢tovnymi
pravidlami,? ktoré podla Rady guvernérov ECB zodpovedaju povahe &innosti
centralnej banky.

Ugtovné zasady

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obozretnost, zohladnenie udalosti po sivahovom dni, vyznamnost, zdsada
kontinuity vykazujuceho podniku, metdda €asového rozliSenia, konzistentnost
a porovnatelnost.

Vykazovanie aktiv a pasiv

Aktiva a pasiva sa v suvahe vykazuju len vtedy, ked je pravdepodobné, ze
akykolvek suvisiaci buduci hospodarsky vynos alebo naklad pdjde v prospech alebo
na tarchu ECB, ked bola prevedena na ECB podstatna ¢ast suvisiacich rizik

a uzitkov a ked sa da spolahlivo stanovit cena alebo hodnota aktiva, resp. vySka
zavazku.

Ugtovné pravidla

Ustovna zavierka bola zostavena na zaklade obstaravacich nakladov, pricom
obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov klasifikovanych ako
drzanych do splatnosti), zlato a vSetky ostatné suvahové a podsuvahové aktiva

a pasiva v cudzej mene sa ocerfiuju v trhovej cene. Obchody s finanénymi aktivami
a pasivami sa vykazuju na zaklade datumu vyrovnania.

S vynimkou spotovych transakcii s cennymi papiermi sa transakcie s financnymi
nastrojmi v cudzej mene eviduju na podsuvahovych uctoch v defi uzavretia obchodu.
V defi vyrovnania sa podsuvahové polozky stornuju a transakcie sa vykazuju

v stivahe. Nakup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej devizovej pozicii v def
uzavretia obchodu a realizované vysledky predaja sa pocitaju tiez v deh uzavretia
obchodu. Casovo rozlisené aroky, prémie a diskonty stvisiace s finanénymi

F"odrobpé uctovné pravidla ECB su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 z 11. novembra 2010,
U.v. EUL 35, 9.2.201 1', s. 1. Toto rozhodnutie bolo naposledy zmenené rozhodnutim ECB/2014/55
z 15. decembra 2014, U. v. EU L 68, 13.3.2015, s. 54.

Tieto pravidla su v stlade s ustanoveniami élanku 26.4 Statutu ESCB, ktory vyZzaduje harmonizaciu
pravidiel u¢tovania a finanéného vykazovania operacii Eurosystému.
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nastrojmi v cudzej mene sa pocitaju a uctuju denne, a denne sa v désledku tychto
poloziek ¢asového rozliSenia meni aj devizova pozicia.

Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocitavaju na eura kurzom platnym v suvahovy
deni. Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom platnym v der uc¢tovania. Devizové
aktiva a pasiva sa precenuju za kazdi menu zvlast. Plati to pre sivahové

i podsuvahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na trhovu hodnotu sa uskutoCriuje oddelene
od kurzového precenenia.

Zlato sa oceriuje trhovou cenou platnou na konci roka. Pri precefiovani zlata sa
nerozliuju cenove a kurzové rozdiely. Zlato sa ocenuje jednorazovo na zéklade ceny
za uncu Gistého zlata v eurach, ktora bola za rok kondiaci sa 31. decembra 2014
stanovena podla kurzu eura voci americkému dolaru platného 31. decembra 2014.

Zvlastne prava Cerpania (special drawing right — SDR) sa definuju prostrednictvom
koSa mien. Pri precefiovani SDR v drzbe ECB bola hodnota SDR vypocitana ako
vazeny sucet vymennych kurzov Styroch hlavnych mien (amerického dolara, eura,
japonského jenu a britskej libry) prevedeny na eura k 31. decembru 2014.

Cenné papiere
Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

Pred rokom 2014 sa vSetky cenné papiere drzané na ucely menovej politiky
klasifikovali ako drzané do splatnosti, preto sa Gctovali v amortizovanej obstaravacej
cene so zohladnenim znizenia hodnoty. V roku 2014 Rada guvernérov rozhodla, ze
cenné papiere v sucasnosti drzané na ucely menovej politiky sa budu uctovat

v amortizovanej obstaravacej cene (so zohfadnenim znizenia hodnoty) bez ohlfadu
na zamer drzby. Vzhladom na to, Ze vSetky takéto existujuce cenné papiere uz boli
tymto sp6sobom vedené, tato zmena uctovnych pravidiel za rok 2013 neviedla

k Ziadnym Upravam porovnatelnych udajov.

Ostatné cenné papiere

Obchodovatelné cenné papiere (okrem cennych papierov drzanych na ucely
menovej politiky) a podobné aktiva sa ocenuju jednotlivo bud' strednou trhovou
cenou, alebo na zaklade prisluSnej vynosovej krivky platnej v sivahovy deri. Opcie,
ktoré su sucastou cennych papierov, sa neoceriuju oddelene. Za rok konciaci sa
31. decembra 2014 boli pouzité stredné trhové ceny platné 30. decembra 2014.
Nelikvidné akcie boli ocenené v obstaravacej cene so zohladnenim znizenia
hodnoty.
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Ué&tovanie vynosov

Vynosy a naklady sa Gétuji v obdobi, v ktorom vznikli.® Realizované zisky a straty

z predaja deviz, zlata a cennych papierov sa uUctuju vo vykaze ziskov a strat. Takéto
realizované zisky a straty sa pocitaju na zaklade priemernej obstaravacej ceny
prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuju ako vynosy, ale prevadzaju sa priamo na ucet
precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju vo vykaze ziskov a strat, ak na konci roka prekroc€ia
predchadzajuce zisky z precenenia vedené na prisluSnom ucte precenenia. Takéto
nerealizované straty z urCitého cenného papiera, meny alebo zlata sa nezapodcitavaju
voCi nerealizovanym ziskom z ostatnych cennych papierov, mien alebo zlata.

V pripade takejto nerealizovane;j straty z niektorej polozky u¢tovanej vo vykaze
ziskov a strat sa priemerna obstaravacia cena tejto polozky znizuje na uroven
koncoro¢ného vymenného kurzu alebo trhovej ceny. Nerealizované straty

z urokovych swapov, ktoré sa uctuju vo vykaze ziskov a strat na konci roka, sa
odpisuju v nasledujucich rokoch.

Straty zo znizenia hodnoty sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat a v nasledujucich
rokoch sa nestornuju, pokial znizenie hodnoty neklesa a tento pokles nemozno spojit
s evidentnou udalostou, ktora nastala potom, ako sa znizenie hodnoty zaznamenalo
po prvykrat.

Prémie alebo diskonty kupenych cennych papierov sa pocitaju a vykazuju ako
sucast urokovych vynosov a amortizuju sa pocas zostavajucej doby splatnosti tychto
aktiv.

Reverzné obchody

Reverzné obchody su operacie, v ramci ktorych ECB nakupuje alebo predava aktiva
formou dohody o spatnom odkupeni alebo uskutocriuje uverove operacie
zabezpecené kolateralom.

V pripade dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere predavaju za hotovost,
pricom sa zarover uzavrie dohoda o spatnom odkupeni od druhej zmluvnej strany za
stanovenu cenu k urcitému budiucemu datumu. Dohody o spatnom odkupeni sa
vykazuju v sivahe na strane pasiv ako zabezpec€ené vklady. Cenné papiere predané
v ramci takychto dohdd su dalej vedené v stivahe ECB.

V pripade reverznej dohody o spatnom odkupeni sa cenné papiere nakupuju za
hotovost, pricom sa zaroven uzavrie dohoda o spatnom predaji druhej zmluvnej
strane za stanovenu cenu k ur€itému budicemu datumu. Reverzné dohody

8V pripade administrativnych poloZiek asového rozlidenia a rezerv sa uplatiiuje minimalny limit

100 000 €.
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o spatnom odkupeni sa vykazuju v sivahe na strane aktiv ako zabezpecené uvery,
ale nezahffaju sa medzi cenné papiere v drzbe ECB.

automatického programu pozi€iavania cennych papierov sa v suvahe eviduju len
vtedy, ak je na ucet ECB prevedena hotovostna zabezpeka. V roku 2014 ECB
v suvislosti s takymito transakciami ziadne hotovostné zabezpeky neprijala.

Podsuvahové nastroje

Menové nastroje, konkrétne devizové forwardové obchody, forwardové Casti
devizovych swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych ide o vymenu jednej
meny za inu k buducemu datumu, sa na ucely vypoctu devizovych ziskov a strat
zahfnaju do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa preceriuju jednotlivo. Denné zmeny pripustnej odchylky
otvorenych urokovych futures sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat. Forwardové
transakcie s cennymi papiermi a urokové swapy sa ocenuju na zaklade vSeobecne
akceptovanych metdd oceriovania, pri ktorych sa pouzivaju pozorovatelné trhové
ceny, kurzy a diskontné faktory odo dria vyrovnania do diia ocenenia.

Udalosti po suvahovom dni

V udajoch o hodnote aktiv a pasiv su zohladnené udalosti, ktoré nastanu medzi
suvahovym diiom a driom, ked Vykonna rada schvali predloZenie uctovnej zavierky
ECB Rade guvernérov na schvalenie, ak takéto udalosti vyznamnym spésobom
ovplyviiuju stav aktiv a pasiv k suvahovému dfu.

Délezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neovplyviiuju stav aktiv a pasiv
k sivahovému dnu, su uvedené v poznamkach.

Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému

Zostatky v ramci ESCB st najma vysledkom cezhraniénych platieb v EU
vyrovnanych v eurach v peniazoch centralnej banky. Tieto transakcie iniciuju
prevazne sukromné subjekty (Uverove institucie, podniky a fyzické osoby).
Vyrovnavaju sa prostrednictvom systému TARGET2 (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — Transeurdpsky
automatizovany expresny systém hrubého vyrovnania platieb v redlnom Case)

a vykazuju sa ako dvojstranné zostatky na uétoch centralnych bank krajin EU
vedenych v systéme TARGET2. Tieto dvojstranné zostatky sa zapocitavaju

a nasledne denne postupuju ECB, pricom kazda narodna centralna banka ma
nakoniec len jednu Cistu bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia v u¢tovnictve
ECB predstavuje Cistu pohfadavku, resp. Cisty zavazok kazdej narodnej centralnej
banky voc&i zvySku ESCB. Zostatky (v ramci Eurosystému) narodnych centralnych
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bank krajin eurozény voci ECB v ramci systému TARGET2, ako aj ostatné zostatky
v ramci Eurosystému v eurach (napr. predbezné rozdelenie zisku medzi narodné
centralne banky), sa v suvahe ECB vykazuju ako jedna Cista aktivna alebo pasivna
pozicia v polozke ,Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému (Cisté)” alebo ,Ostatné
zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)“. Zostatky (v ramci ESCB) narodnych
centralnych bank krajin nepatriacich do eurozény voci ECB, ktoré vyplyvaju z ich
Udasti v systéme TARGET2,” sa vykazuiju v polozke ,Zavazky vodi nerezidentom
eurozony v eurach®.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom pridelovania eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému, sa vykazuju ako jedno Cisté aktivum v polozke ,Pohladavky
suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému" (€ast' ,Bankovky
v obehu" v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysledkom prevodu devizovych rezerv do
ECB zo strany narodnych centralnych bank vstupujucich do Eurosystému, su
vyjadrené v eurach a vykazuju sa v polozke ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv®.

Ugtovanie fixnych aktiv

Fixné aktiva vratane nehmotnych aktiv, avSak s vynimkou pozemkov a umeleckych
diel, sa ocenuju v obstaravacej cene znizenej o odpisy. Pozemky a umelecké diela
sa ocefiuju v obstaravacej cene. Co sa tyka odpisovania nového sidla ECB, naklady
su zaclenené do prislusnych poloziek aktiv, ktoré budu odpisované na zaklade
odhadovanej doby ekonomickej zivotnosti jednotlivych aktiv. Odpisy sa uplatfiuju
rovnomerne pocas doby predpokladanej ekonomickej zivotnosti aktiva a odpisovanie
sa zacina vo Stvrtroku po uvedeni aktiva do prevadzky. Nasledujica tabulka uvadza
dobu ekonomickej zivotnosti hlavnych skupin aktiv:

Budovy 20, 25 alebo 50 rokov
Vybavenie budov 10 alebo 15 rokov
Technické vybavenie 4, 10 alebo 15 rokov
Pocitace, suvisiaci hardvér a softvér a motorové vozidla 4 roky

Nabytok 10 rokov

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov na renovéaciu spojenych s existujucimi
prenajatymi priestormi ECB je upravena tak, aby sa zohladnili vSetky udalosti, ktoré
maju vplyv na predpokladanu ekonomicku Zivotnost dotknutého aktiva.

Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa odpisuju v roku
nadobudnutia.

Fixné aktiva, ktoré spifiaju kritéria kapitalizacie, ale nachadzaju sa vo faze vystavby
alebo vyvoja, sa vykazuju v polozke ,Nedokoncéené aktiva“. Po uvedeni aktiv do
prevadzky sa suvisiace naklady prevadzaju do prislusnych kategarii fixnych aktiv.

4 K 31. decembru 2014 boli do systému TARGET2 zapojené tieto narodné centralne banky krajin

nepatriacich do eurozény: Bvnrapcka HapofHa 6aHka (Bulharska narodna banka), Danmarks
Nationalbank, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a Banca Nationala a Romaniei.
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Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonéeni
pracovneho pomeru a ostatné dlhodobé davky

ECB vedie pre svojich zamestnancov, ¢lenov Vykonnej rady i ¢lenov Rady pre
dohlad, ktori su zamestnancami ECB, program so stanovenymi davkami.

Dochodkovy program pre zamestnancov je financovany aktivami z dlhodobého fondu
zamestnaneckych davok. Povinné odvody ECB a zamestnancov predstavuju 19,5 %,
resp. 6,7 % zakladného platu a zohladruju sa v ramci piliera so stanovenymi
davkami. Zamestnanci maju moznost platit dobrovolné dodato¢né odvody v ramci
piliera so stanovenymi odvodmi, ktoré je mozné vyuzit na poskytnutie dodato¢nych
davok.’ Tieto dodato&né davky sa stanovuiju podra vysky dobrovolnych odvodov

a investiCnych vynosov z tychto odvodov.

Davky po skoné&eni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej
rady a Clenov Rady pre dohlad, ktori su zamestnancami ECB, sa zabezpecuju
pomocou nefinancovanych opatreni. V pripade zamestnancov sa prostrednictvom
nefinancovanych opatreni zabezpecuju nedéchodkové davky po skon&eni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky.

Cisty zavézok zo stanovenych dévok

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v polozke ,Ostatné pasiva“ v suvislosti

s programami so stanovenymi davkami, predstavuje su¢asnu hodnotu zavazku zo
stanovenych davok k suvahovému diu zniZzent o realnu hodnotu aktiv programu
ur¢enych na financovanie tohto zavazku.

Vy8ku zavazku zo stanovenych davok kazdy rok uréuju nezavisli poistni matematici
(aktuari) metédou projektovanej jednotky kreditu. Su¢asna hodnota zavazku zo
stanovenych davok sa pocita diskontovanim oakavanych buducich hotovostnych
tokov pomocou urokovej miery odvodenej v suvahovy den od trhovych vynosov
vysokokvalitnych podnikovych dihopisov denominovanych v eurach, ktoré maju
podobnu dobu splatnosti ako prislusné zavazky z déchodkového programu.

Poistno-matematické zisky a straty m6zu vzniknut v désledku empirickych uprav (ak
sa skutocné vysledky liSia od predchadzajucich poistno-matematickych
predpokladov) alebo v désledku zmeny poistno-matematickych predpokladov.

Cisté naklady na stanovené davky

Cisté naklady na stanovené davky sa rozdeluju na asti vykazované vo vykaze
ziskov a strat a precenenia v suvislosti s davkami vyplacanymi po skonceni
pracovného pomeru v stivahe v polozke ,Uéty precenenia®“.

5 Fond vytvoreny z dobrovolnych odvodov kazdého &lena sa méZe vyuzit pri odchode do dochodku na

zakupenie doplnkového déchodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavazku zo stanovenych
davok.
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Cista suma, ktora sa Udtuje vo vykaze ziskov a strat, obsahuije:

a) naklady su€asnej sluzby v suvislosti so stanovenymi davkami
vznikajucimi v danom roku,

b) Cisty urok z Cistého zavazku zo stanovenych davok na drovni
diskontnej sadzby a

c) precenenia v celom rozsahu v suvislosti s ostatnymi dlhodobymi
davkami.

Cista suma uvedena v polozke ,Uéty precenenia®“ obsahuije:
a) poistno-matematické zisky a straty zo zavazku zo stanovenych davok,

b) skutoéné vynosy z aktiv programu okrem sim zahrnutych do &istého
uroku z Cistého zavazku zo stanovenych davok a

c) vSetky zmeny ucinku stropu aktiv okrem sum zahrnutych do Cistého
uroku z Cistého zavazku zo stanovenych davok.

Tieto sumy kazdy rok oceriuju nezavisli poistni matematici, ktori stanovuju vysku
prislusného zavazku, ktory ma byt vykazany vo finanénych vykazoch.

Bankovky v obehu

Eurové bankovky vydava ECB a narodné centralne banky krajin eurozony, ktoré
spolu tvoria Eurosystém.® Celkova hodnota eurovych bankoviek v obehu sa
rozdeluje medzi centralne banky Eurosystému v posledny pracovny der kazdého
mesiaca podla klti¢a na pridelovanie bankoviek.’

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty eurovych bankoviek v obehu, ktoré su
vykazané v suvahe v polozke pasiv ,Bankovky v obehu“. Podiel ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek je kryty pohlfadavkami vo&i narodnym centralnym bankam.
Tieto urogené® pohladavky sa vykazuji pod poloZzkou ,Pohladavky v ramci
Eurosystému: Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému® (Cast ,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci Eurosystému®

v poznédmkach k ugtovnym pravidlam). Urokové vynosy z tychto pohladavok st
zahrnuté vo vykaze ziskov a strat pod polozkou ,Urokové vynosy z pridelovania
eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®.

6 Rozhodnutie ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydavani eurobankoviek (prepracované znenie),

U.v. EUL 35, 9.2.2011, s. 26, v zneni neskorsich zmien.

L,KIU¢ na pridelovanie bankoviek" ur€uje percentuaine podiely po zohladneni podielu ECB na celkovej
emisii eurovych bankoviek, pricom podiely narodnych centralnych bank na celkovej emisii sa uréuju na
zéaklade kluc¢a na upisovanie zakladného imania.

Rozhodnutie ECB/2010/23 z 25. novembra 2010 o rozdefovani menovych prijmov narodnych
centralnych bank ¢lenskych statov, ktorych menou je euro (prepracované znenie), U. v. EU L 35,
9.2.2011, s. 17, v zneni neskorSich zmien.
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Predbezné rozdelenie zisku

Vynosy ECB z bankoviek v obehu a z nakupu cennych papierov drzanych na ucely
menovej politiky nakupenych v rdmci a) programu pre trhy s cennymi papiermi,

b) tretieho programu nakupu krytych dlhopisov a c¢) programu nakupu cennych
papierov krytych aktivami sa pripisuju narodnym centralnym bankam v roku, v ktorom
vznikli. Ak Rada guvernérov nerozhodne inak, ECB tieto vynosy rozdeluje v januari
nasledujticeho roka formou predbezného rozdelenia zisku.® Vynosy sa rozdeluju

v plnej vySke, ak Cisty zisk ECB za dany rok nie je nizsi ako jej vynosy z eurovych
bankoviek v obehu a vynosy z nakupu cennych papierov v ramci uvedenych
programov a ak Rada guvernérov nerozhodne o prevode do rezervy na krytie
kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik stvisiacich so zmenami ceny zlata.
Rada guvernérov m6ze rozhodnut’ aj o pouziti vynosov z eurovych bankoviek

v obehu na krytie nakladov ECB spojenych s emisiou a spracovanim eurovych
bankoviek.

Reklasifikacie

Fixné aktiva s obstaravacou cenou nizSou ako 10 000 € sa v minulosti v plnej miere
odpisovali v roku nadobudnutia v ramci polozky ,,Odpisovanie hmotnych

a nehmotnych fixnych aktiv“. Vzhladom na povahu tychto nakladov sa ECB v roku
2014 rozhodla suvisiace sumy evidovat v polozke ,Administrativne naklady“.
Porovnatelné sumy za rok 2013 boli upravené takto:

Uverejnené Upravy v désledku
v roku 2013 reklasifikacie Prepocitana suma
€ € €
Odpisovanie hmotnych a nehmotnych fixnych aktiv (18 581 856) 8113170 (10 468 686)
Administrativne naklady (260 070 567) (8113 170) (268 183 737)

Tato reklasifikacia nemala ziadny vplyv na vysku Cistého zisku vykazaného za rok
2013.

Ostatné aspekty

Vzhladom na ulohu ECB ako centralnej banky Vykonna rada ECB zastava nazor, ze
zverejnenie vykazu penaznych tokov by Citatefom uctovnej zavierky neposkytlo
Ziadne dalSie relevantné informacie.

V stlade s &lankom 27 Statitu ESCB a na zaklade odporGéania Rady guvernérov
schvalila Rada EU vymenovanie spolo&nosti Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého auditora ECB na dobu piatich rokov do
konca finanéného roka 2017.

®  Rozhodnutie ECB/2014/57 z 15. decembra 2014 o do&asnom rozdelovani prijmu Eurdpskej centrainej

banky (prepracované znenie); U. v. EU L 53, 25.2.2015, s. 24.
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2.1

2.2

Poznamky k suvahe

Zlato a pohladavky v zlate

K 31. decembru 2014 mala ECB 16 178 193 unci'® rydzeho zlata (16 142 871 unci
v roku 2013). ZvySenie stavu zlata bolo predovSetkym désledkom prevodu

35 322 unci &istého zlata'' z Latvijas Banka pri zavedeni jednotnej meny v Loty$sku.
Narast hodnoty rydzeho zlata v drzbe ECB vyjadrenej v eurach vSak bol spbésobeny
najma rastom ceny zlata v roku 2014 (Cast’ ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*
v poznamkach k ugtovnym pravidlam a poznamka 15 ,Uéty precenenia®).

Pohladavky vocCi nerezidentom a rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohladavky voci MMF

Toto aktivum predstavuje SDR v drzbe ECB k 31. decembru 2014. Je vysledkom
obojstrannej dohody s Medzinarodnym menovym fondom (MMF) o kupe a predaiji
SDR, na zaklade ktorej je MMF v ramci stanoveného minimalneho a maximalneho
objemu opravneny v mene ECB organizovat’ nakup a predaj SDR za eura.

V uctovnictve sa SDR povazuju za cudziu menu (Cast' ,Zlato a aktiva a pasiva

v cudzej mene" v poznamkach k uctovnym pravidlam). Narast eurovej hodnoty SDR
v drzbe ECB bol predovsetkym désledkom zhodnotenia SDR voci euru v roku 2014.

Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahranic¢né
uvery a ostatné zahrani¢né aktiva a pohlfadavky voci rezidentom
eurozony v cudzej mene

Tieto dve polozky zahfhaju zostatky v bankach, uvery v cudzej mene a investicie do
cennych papierov v americkych dolaroch a japonskych jenoch.

2014 2013 Zmena
Pohfadavky voci nerezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych Gctoch 2618 332 591 939 722 501 1678 610 090
Vklady na pefiaznom trhu 1035 952 558 1001428 468 34 524 090
Reverzné dohody o spatnom odkupeni 986 131 163 87 738 380 898 392 783
Investicie do cennych papierov 39 090 487 693 36 735 365 690 2355122003
Spolu 43 730 904 005 38 764 255 039 4 966 648 966

" Toto mnozstvo predstavuje 503,2 tony.

" Tento prevod v hodnote 30,8 mil. € sa uskutoénil k 1. januaru 2014.
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2014 2013 Zmena

Pohladavky voéi rezidentom eurozény € € €
Zostatky na beznych uctoch 4035172 4242115 (206 943)
Vklady na pefiaznom trhu 1599 827 033 1266 550 649 333276 384
Reverzné dohody o spatnom odkupeni 179 865 744 0 179 865 744
Spolu 1783 727 949 1270 792 764 512 935185

Narast tychto poloziek v roku 2014 bol spdsobeny najma zhodnotenim amerického
dolara voci euru.

Okrem toho pri prijati jednotnej meny v LotySsku k 1. januaru 2014 previedla Latvijas
Banka do ECB devizové rezervy v japonskych jenoch v hodnote 174,5 mil. €.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB v americkych dolaroch a japonskych
jenoch'? k 31. decembru 2014:

2014 2013

(v miliénoch menovych (v milionoch menovych

jednotiek) jednotiek)

Americky dolar 45 649 45 351
Japonsky jen 1080 094 1051062

Pohladavky vocCi nerezidentom eurozony v eurach
Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov a uvery

K 31. decembru 2013 tuto polozku tvorila pohfadavka voci centralnej banke krajiny
nepatriacej do eurozoény suvisiaca s dohodou o repo obchodoch uzavretou s ECB.
V ramci tejto dohody si predmetna centralna banka mohla za predpokladu
poskytnutia akceptovatefného kolateralu pozi€iavat’ eura na podporu svojich
domacich operacii na dodanie likvidity.

K 31. decembru 2014 neboli v suvislosti s tymito obchodmi vedené Ziadne
nevyrovnané pohladavky.

Ostatné pohladavky voci uverovym instituciam eurozény
v eurach

K 31. decembru 2014 tato polozka pozostavala z beznych uctov vedenych
u rezidentov eurozény.

Aktiva minus pasiva v prislu§nej cudzej mene, ktoré podliehaju devizovému preceneniu. Su su€astou
poloziek ,Pohladavky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene*, ,Pohladavky voci rezidentom
eurozoény v cudzej mene”, ,Casové rozlienie a néaklady buducich obdobi*, ,Zavéazky voli nerezidentom
eurozény v cudzej mene*, ,Rozdiely z precenenia podstvahovych nastrojov* (strana pasiv) a ,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi*, pri€¢om zohladfiuju aj devizové forwardové a swapové transakcie
zahrnuté v podstvahovych polozkach. Vplyv ziskov z precenenia finanénych nastrojov v cudzej mene
nie je zahrnuty.
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Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky

K 31. decembru 2014 tuto polozku tvorili cenné papiere, ktoré ECB nadobudla
v ramci troch programov nakupu krytych dihopisov, programu pre trhy s cennymi
papiermi a programu nakupu cennych papierov krytych aktivami.

Nakupy v ramci prvého programu nakupu krytych dlhopisov sa skon¢ili 30. juna 2010
a druhy program nakupu krytych dlhopisov sa skoncil 31. oktdbra 2012. Program pre
trhy s cennymi papiermi bol ukon&eny 6. septembra 2012.

Dna 2. oktobra 2014 Rada guvernérov oznamila podrobnosti tretiecho programu
nakupu krytych dlhopisov a programu nakupu cennych papierov krytych aktivami.
Tieto programy, ktoré potrvaju minimalne dva roky, podporia poskytovanie uverov
ekonomike eurozony, vyvolaju pozitivne efekty na dalSie trhy a vdaka tomu povedu
k uvolneniu nastavenia menovej politiky ECB. V ramci tychto dvoch programov mézu
ECB a narodné centralne banky na primarnych i sekundarnych trhoch nakupovat
kryté eurové dlhopisy vydané v eurozéne a nadradené a zaru¢ené mezaninové
tranze cennych papierov krytych aktivami denominovanych v eurach emitentov so
sidlom v eurozéne.

Cenné papiere nadobudnuté v ramci vSetkych piatich programov sa oceriuju

v amortizovanej obstaravacej cene so zohladnenim znizenia hodnoty (€ast ,Cenné
papiere“ v poznamkach k uctovnym pravidlam). Ro¢né testy zniZzenia hodnoty sa
vykonavaju na zaklade odhadov navratnosti ku koncu roka. Rada guvernérov
dospela k zaveru, ze identifikované ukazovatele znizenia hodnoty neovplyvnili
odhadované buduce hotovostné toky v prospech ECB. V suvislosti s tymito cennymi
papiermi preto v roku 2014 neboli vykazané ziadne straty.

Amortizovana obstaravacia cena tychto cennych papierov a aj ich trhova hodnota ',
ktora sa uvadza len na porovnanie a nevykazuje sa v suvahe ani vo vykaze ziskov
a strat, je nasledovna:

2014 2013 Zmena
€ € €
Amortizovana Amortizovana Amortizovana

obstaravacia Trhova obstaravacia Trhova obstaravacia Trhova

cena hodnota cena hodnota cena hodnota

Prvy program nakupu krytych dlhopisov 2395 178 568 2576 479 183 3710724 329 3880 523 066 (1315545 761) (1304 043 883)
Druhy program nakupu krytych dihopisov 1249 397 951 1367 880 767 1459 074 444 1559 027 391 (209 676 493) (191 146 624)
Treti program nakupu krytych dihopisov 2298798 185 2314787 199 - - 2298798 185 2314787 199
Program pre trhy s cennymi papiermi 10 100 343 269 11 247 795 991 12990 138 931 13 689 860 491 (2889795 662) (2 442 064 500)
Program nakupu cennych papierov krytych aktivami 1744 230 394 1742 441 349 - - 1744 230 394 1742 441 349
Spolu 17 787 948 367 19 249 384 489 18 159 937 704 19 129 410 948 (371 989 337) 119 973 541

Pokles amortizovanej obstaravacej ceny portfélii a) prvého a druhého programu
nakupu krytych dlhopisov a b) programu pre trhy s cennymi papiermi bol désledkom
splatenia cennych papierov.

" Trhové hodnoty su len orientadné a st odvodené z trhovych kotacii. V pripade nedostupnosti trhovych

kotacii boli trhové ceny odhadnuté pomocou internych modelov Eurosystému.
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Rada guvernérov pravidelne hodnoti finan€né rizika spojené s cennymi papiermi
nadobudnutymi v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi, programu nakupu
cennych papierov krytych aktivami a troma programami nakupu krytych dlhopisov.

Pohladavky v ramci Eurosystému

Pohladavky suvisiace s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému

Tato polozka sa sklada z pohladavok ECB voc&i narodnym centralnym bankam krajin
eurozony suvisiacich s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému (Cast’
,Bankovky v obehu" v poznamkach k Gétovnym pravidlam). Uroky z tychto
pohladavok sa pocitaju denne na zaklade aktualnej hrani¢nej urokovej sadzby

v tendroch hlavnych refinanénych operacii Eurosystému (poznamka 24.2 ,Urokové
vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému®).

Ostatné aktiva
Hmotné a nehmotné fixné aktiva

K 31. decembru 2014 tieto aktiva tvorili nasledujuce polozky:

2014 2013 Zmena
€ € €
Naklady
Pozemky a budovy 997 154 850 170 824 151 826 330 699
Vybavenie budov 212 838 181 72 341 212 765 840
Pocitacovy hardvér a softvér 71812 322 76 353 659 (4 541 337)
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla 82 854 876 13 746 611 69 108 265
Nedokoncené aktiva 16 163 065 847 217 209 (831 054 144)
Ostatné fixné aktiva 8241 408 7751953 489 455
Naklady spolu 1389 064 702 1115 965 924 273 098 778
Akumulované odpisy
Pozemky a budovy (88 477 513) (86 542 592) (1934 921)
Vybavenie budov (72 342) (72 341) (1)
Pocitacovy hardvér a softvér (38380 961) (45 004 046) 6 623 085
Zariadenie, nabytok a motorové vozidla (11908 686) (12797 447) 888 761
Ostatné fixné aktiva (628 541) (373 708) (254 833)
Akumulované odpisy spolu (139 468 043) (144 790 134) 5322 091
Cista uétovna hodnota 1249 596 659 971 175790 278 420 869

Nové sidlo ECB bolo pripravené na pouzivanie od novembra 2014, suvisiace naklady
boli preto prevedené z ,Nedokon€enych aktiv* do prislusnych poloziek. Pod narast
nakladov v polozkach ,Pozemky a budovy*, ,Vybavenie budov* a ,Zariadenie,
nabytok a motorové vozidla“ sa podpisal najma vyssie spomenuty prevod a aktivity

v poslednych dvoch mesiacoch roka 2014 suvisiace s novym sidlom ECB.
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7.2

7.3

7.4

Okrem toho bol voci nakladom na nové sidlo zapocitany prispevok vo vySke

15,3 mil. €, ktory ECB poskytlo mesto Frankfurt na zachovanie budovy
Grossmarkthalle a ktory bol v predchadzajucich rokoch vedeny v polozke ,Casové
rozliSenie a prijmy buducich obdobi*.

Ostatné finan¢né aktiva

Do tejto polozky patria investicie viastnych zdrojov ECB™ vedenych ako priama
protipolozka k zakladnému imaniu a rezervnym fondom ECB, ako aj ostatné financné
aktiva, ktoré tvori 3 211 akcii Banky pre medzinarodné zuctovanie (Bank

for International Settlements — BIS) v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuato poloZku tvoria nasledujuce zlozZky:

2014 2013 Zmena

€ € €

Zostatky na beznych uctoch v eurach 4684 410 4620 701 63 709
Cenné papiere v eurach 19 091 635 302 18 068 315 142 1023 320 160
Reverzné dohody o spatnom odkupeni v eurach 1488 138 078 2351403 533 (863 265 455)
Ostatné finanéné aktiva 41902 068 41906 524 (4 456)
Spolu 20 626 359 858 20 466 245 900 160 113 958

Pod Cisty narast tejto polozky v roku 2014 sa podpisala najma a) reinvesticia
urokovych vynosov z portfdlia vlastnych zdrojov a b) narast trhovej hodnoty cennych
papierov v eurach.

Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuto polozku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych

a forwardovych transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decembru 2014 (poznamka
22 ,Devizové swapové a forwardové transakcie"). Zmeny ocenenia su vysledkom
prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym

v stivahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajucimi z prepoctu tychto
transakcii priemernou cenou prisluSnej cudzej meny v ten isty der (Cast
,Podsuvahové nastroje“ a ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach

k u¢tovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 20 ,Urokové swapy").

Casové rozlisenie a naklady buducich obdobi

V roku 2014 boli su€astou tejto polozky ¢asovo rozlisené uroky z cennych papierov
s kuponom vratane splatnych urokov zaplatenych pri nadobudnuti vo vyske

™ Dohody o spatnom odkupeni uzavreté v ramci riadenia portfolia viastnych zdrojov sa vykazuju

v polozke ,Ostatné” na strane pasiv (poznamka 13.3 ,Ostatné").
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7.5

603,9 mil. € (708,3 mil. € v roku 2013) (poznamka 2.2 ,Zostatky v bankach, investicie
do cennych papierov, zahrani¢né uvery a ostatné zahrani¢né aktiva, pohladavky voci
rezidentom eurozony v cudzej mene®, poznamka 5 ,Cenné papiere rezidentov
eurozony v eurach” a poznamka 7.2 ,Ostatné financné aktiva®).

Sucastou tejto polozky boli aj €asovo rozliSené urokové pohladavky voci narodnym
centralnym bankam krajin eurozony v suvislosti so zostatkami v ramci systému
TARGET2 za december 2014 vo vyske 25,5 mil. € (155,1 mil. € v roku 2013)

a Casovo rozliSené urokové pohladavky v suvislosti s pohladavkami ECB

z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému za posledny Stvrtrok (Cast
,Bankovky v obehu“ v poznamkach k u¢tovnym pravidlam) vo vyske 10,0 mil. €
(69,2 mil. € v roku 2013).

Tato polozka zahffia aj a) Casovo rozliSené vynosy zo spolo¢nych projektov
Eurosystému (poznamka 30 ,Ostatné vynosy*), b) ¢asovo rozliSené vynosy suvisiace
s jednotnym mechanizmom dohfadu (poznamka 28 ,Vynosy a vydavky suvisiace

s Ulohami v oblasti dohladu®), c) €asovo rozliSené urokové vynosy z ostatnych
finanénych aktiv a d) rédzne naklady buducich obdobi.

Ostatné

Tato polozka pozostavala hlavne z Easovo rozliSenych sum predbezného rozdelenia
zisku ECB (Cast ,Predbezné rozdelenie zisku" v poznamkach k u¢tovnym pravidlam
a poznamka 12.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)").

Tato polozka zahffia:

a) zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi a forwardovymi transakciami
nevyrovnanymi k 31. decembru 2014, ktoré vyplynuli z prepoctu tychto transakcii
na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny prisludnej meny platnej
v stvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych boli tieto
transakcie pévodne zauctované (Cast ,Podsuvahové nastroje" v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

b) pohladavku vo¢i nemeckému spolkovému ministerstvu financii v suvislosti
s vratenim dane z pridanej hodnoty a ostatnymi zaplatenymi nepriamymi
daniami. Tieto dane sa vracaju v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu
o vysadach a imunitach Eurdpskej Unie, ktory sa vztahuje na ECB na zaklade
¢lanku 39 Statutu ESCB.

Bankovky v obehu

Této poloZka pozostava z podielu ECB (8 %) na celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu (€ast’ ,Bankovky v obehu" v poznamkach k u¢tovnym pravidlam).
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Zavazky vocCi ostatnym rezidentom eurozény v eurach
Ostatné zavazky

Tuto polozku tvoria vklady ¢lenov Euro Banking Association (EBA), ktoré ECB sluzia
ako kolateral v suvislosti s platbami EBA vyrovnavanymi prostrednictvom systému
TARGET2.

Zavazky voCi nerezidentom eurozony v eurach

K 31. decembru 2014 tato polozka predstavovala sumu 0,9 mld. € (24,6 mid. € v roku
2013) a pozostavala zo zostatkov narodnych centralnych bank krajin nepatriacich do
eurozony a ostatnych centralnych bank vedenych v ECB, ktoré vyplyvaju z transakcii
spracovanych prostrednictvom systému TARGETZ2, resp. su ich protipolozkou.

K poklesu tychto zostatkov v roku 2014 doslo v dosledku platieb nerezidentov
eurozony rezidentom eurozony, pricom nasledne doslo k narastu zostatkov
narodnych centralnych bank krajin eurozony voci ECB v ramci systému TARGET2
(poznamka 12.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)®).

V roku 2013 bola sucastou tejto polozky aj suma 0,2 mid. € vyplyvajuca z doCasnej
vzajomnej menovej dohody s Federalnym rezervnym systémom. Federalny rezervny
systém v ramci tejto dohody poskytuje ECB prostriedky v americkych dolaroch
prostrednictvom swapovych transakcii s cielom spristupnit’ kratkodobé dolarové
zdroje zmluvnym stranam Eurosystému. ECB zaroven uskuto¢huje priebezné
swapoveé transakcie s narodnymi centralnymi bankami krajin eurozony, ktoré takto
ziskané zdroje vyuzivaju na operacie na dodanie likvidity v americkych dolaroch so
zmluvnymi stranami Eurosystému formou reverznych transakcii. Priebezné swapové
transakcie vedu k vzniku zostatkov v ramci Eurosystému medzi ECB a narodnymi
centralnymi bankami. V roku 2014 sa Rada guvernérov vzhfadom na vyrazné
ZlepSenie situacie vo financovani v americkych dolaroch a nizky dopyt po operaciach
na dodanie likvidity v americkych dolaroch rozhodla ponuku tychto operacii postupne
redukovat. K 31. decembru 2014 neboli v suvislosti s tymito obchodmi vedené
Ziadne nevyrovnané zostatky. ECB bude v budicnosti pravidelne prehodnocovat
potrebu tychto operacii, pricom zohladni skuto¢nost, Ze uzavreté stale swapové linky
vytvorili rAmec na poskytovanie likvidity v americkych doldroch zmluvnym stranam

v pripade, Ze si to podmienky na trhu budu vyZadovat.

Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zavazky

Tuto polozku tvoria zavazky vyplyvajuce z dohdd o spatnom odkupeni uzavretych
s nerezidentmi eurozoény v suvislosti so spravou devizovych rezerv ECB.
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Zavazky v ramci Eurosystému
Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Tuto polozku tvoria zavazky voci narodnym centralnym bankam krajin eurozony,
ktoré vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB pri vstupe tychto krajin do
Eurosystému.

Uprava véazenych podielov narodnych centralnych bank v kltigi na upisovanie
zakladného imania ECB (poznamka 16 ,Zakladné imanie a rezervy®) a prevod
devizovych rezerv Latvijas Banka po prijati jednotnej meny v Loty$sku viedli

k narastu tychto zavazkov o 243 510 283 €.

Od 1. januara 2014 K 31. decembru 2013

€ €

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1401024 415
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10871789 515
Eesti Pank 111729 611 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672 637 756 643 894 039
Bank of Greece 1178 260 606 1129 060 170
Banco de Espaiia 5123 393 758 4782 873 430
Banque de France 8216 994 286 8190 916 316
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7218961424
Central Bank of Cyprus 87 679 928 77 248 740
Latvijas Banka 163 479 892 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 100 776 864
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 37 552 276 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1122511 702
Banco de Portugal 1010 318 483 1022 024 594
Banka Slovenije 200 220 853 189 499 911
Narodna banka Slovenska 447 671 807 398 761 127
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 721 838 191
Spolu 40 553 154 708 40 309 644 425

Pohladavka Latvijas Banka bola stanovena vo vySke 163 479 892 €, pri ktorej jej
pomer k celkovym pohladavkam pripisanym ostatnym narodnym centralnym bankam
krajin eurozony zodpoveda pomeru podielu Latvijas Banka v kl'uci na upisovanie
zakladného imania ECB k celkovému podielu ostatnych narodnych centralnych bank
krajin eurozony v tomto klG¢i. Rozdiel medzi touto pohlfadavkou a hodnotou
prevedenych aktiv (poznamka 1 ,Zlato a pohladavky v zlate“ a poznamka 2.2
»Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né Uvery a ostatné
zahranic¢né aktiva, a pohladavky voci rezidentom eurozény v cudzej mene*) v sulade
s &lankom 48.2 Statitu ESCB predstavuje éast prispevku Latvijas Banka do
rezervnych fondov a rezerv ECB k 31. decembru 2013 (poznamka 14 ,Rezervy*

a poznamka 15 ,Ugty precenenia®).

Tieto zavazky su uro€ené denne aktualnou hrani¢nou Urokovou sadzbou tendrov
hlavnych refinan&nych operacii Eurosystému upravenou tak, aby zohladnovala
nulov( navratnost zlozky zlata (poznamka 24.3 ,Urogenie pohladavok narodnych
centralnych bank z prevedenych devizovych rezerv®).
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Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

V roku 2014 tuto polozku tvorili hlavne zostatky narodnych centralnych bank krajin
eurozony voci ECB v ramci systému TARGET2 (Cast ,,Zostatky v ramci
ESCB/zostatky v ramci Eurosystému" v poznamkach k ugtovnym pravidlam). Cisty
narast tejto polozky spdsobilo najma vyrovnanie platieb nerezidentov eurozény
rezidentom eurozony v systéme TARGET2 (poznamka 10 ,Zavazky vodi
nerezidentom eurozony v eurach"). K zvySeniu Cistého zavazku v roku 2014 prispelo
aj znizenie sum suvisiacich s priebeznymi swapovymi transakciami uskutoénenymi
s narodnymi centralnymi bankami v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity

v americkych dolaroch. Vplyv tychto dvoch faktorov bol CiastoCne vykompenzovany
splatenim cennych papierov nakupenych v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi a prvych dvoch programov nakupu krytych dlhopisov, ktoré boli vyrovnané
prostrednictvom uctov vedenych v systéme TARGET2.

Pozicie v systéme TARGET2, s vynimkou zostatkov vyplyvajucich z priebeznych
swapovych transakcii v spojitosti s operaciami na dodanie likvidity v americkych
doléroch, sa uroCia denne aktualnou hrani¢nou urokovou sadzbou tendrov hlavnych
refinanénych operacii Eurosystému.

Tato polozka zahffiala aj sumu splatnu v prospech narodnych centralnych bank
krajin eurozony v suvislosti s predbeznym rozdelenim zisku ECB (Cast ,Predbezné
rozdelenie zisku“ v poznamkach k uétovnym pravidlam).

2014 2013

€ €

Pohladavky voci NCB krajin eurozény v systéme TARGET2 (590 153 944 468) (687 997 098 717)
Zavazky voci NCB krajin eurozoény v systéme TARGET2 612 892 597 646 686 747 265 644
Zavazky voci NCB krajin eurozoény z predbezného rozdelenia zisku ECB 840719787 1 369 690 567
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté) 23 579 372 965 119 857 494

Ostatné zavazky
Rozdiely z precenenia podsuvahovych nastrojov

Tuto polozku tvoria predovSetkym zmeny ocenenia devizovych swapovych

a forwardovych transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decembru 2014 (poznamka
22 ,Devizové swapové a forwardové transakcie"). Zmeny ocenenia su vysledkom
prepoctu tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach vymennym kurzom platnym

v stivahovy deri v porovnani s eurovymi hodnotami vyplyvajucimi z prepoctu tychto
transakcii priemernou cenou prisluSnej cudzej meny v ten isty der (Cast
,Podsuvahové nastroje“ a ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach

k u¢tovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj straty z precenenia nevyrovnanych urokovych swapov
(poznamka 20 ,Urokové swapy").
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13.2

13.3

Casové rozlienie a prijmy buducich obdobi

K 31. decembru 2014 tuto polozku tvorili najma ¢asovo rozliSsené uroky splatné
narodnym centralnym bankam za cely rok 2014 z ich pohladavok z devizovych
rezerv prevedenych do ECB (poznamka 12.1 ,Zavazky z prevodu devizovych
rezerv") a Casovo rozliSené uroky zo zostatkov v systéme TARGET2 splatné
narodnym centralnym bankam za posledny mesiac roka 2014. Tieto sumy boli
vyrovnané v januari 2015. Tato polozka zahffia aj dalSie polozky ¢asového rozliSenia
vratane poloziek ¢asového rozliSenia z finanénych nastrojov.

2014 2013 Zmena

€ € €

Devizové rezervy prevedené do ECB 57 015 146 192 248 631 (135 233 485)
TARGET2 26 309 091 155 757 290 (129 448 199)
Ostatné polozky ¢asového rozliSenia 12 867 414 22 536 286 (9 668 872)
Spolu 96 191 651 370 542 207 (274 350 556)

Ostatné

V roku 2014 tato polozka zahffala nevyrovnané dohody o spatnom odkupeni vo
vyske 150,1 mil. € (480,4 mil. € v roku 2013) uzavreté v suvislosti so spravou
vlastnych zdrojov ECB (poznamka 7.2 ,Ostatné financné aktiva®).

Sucastou tejto polozky boli aj zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi

a forwardovymi transakciami nevyrovnanymi k 31. decembru 2014 (poznamka 22
,Devizové swapove a forwardove transakcie). Tieto zostatky vyplynuli z prepoctu
tychto transakcii na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemernej ceny prislusnej
meny platnej v sivahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych boli tieto
transakcie pévodne zauctované (Cast ,Podsuvahové nastroje” v poznamkach

k uctovnym pravidlam).

Déchodkové programy ECB, ostatné davky po skonceni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky '

Tato polozka zahffia aj Cisty zavazok ECB zo stanovenych davok v suvislosti
s davkami po skon&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami
zamestnancov a Clenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady pre dohlad, ktori su
zamestnancami ECB, vo vySke 459,7 mil. € (131,9 mil. € v roku 2013).

Suvaha

V suvislosti s davkami po skon&eni pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi
zamestnaneckymi davkami boli v suvahe vykazané tieto sumy:

Vo v3etkych tabulkach v ramci tejto poznamky st od roku 2014 v stipci oznaéenom ,Rady” vykazované

hodnoty za Vykonnu radu i Radu pre dohlad.
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2014 2014 2014 2013 2013 2013

Zamestnanci Rady Spolu | Zamestnanci Rady Spolu

v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €

Sucasna hodnota zavéazkov 1087,1 24,5 11116 650,6 17,8 668,4

Realna hodnota aktiv programu (651,9) - (651,9) (536,5) - (536,5)
Cisty zavizok zo stanovenych davok

vykazany v suvahe 435,2 245 459,7 1141 17,8 131,9

V roku 2014 suc€asna hodnota zavazku voci zamestnancom vo vyske 1 087,1 mil. €
(650,6 mil. € v roku 2013) zahffiala nefinancované davky vo vySke 170,3 mil. €
(109,4 mil. € v roku 2013) suvisiace s nedéchodkovymi davkami po skon&eni
pracovného pomeru a ostatnymi dlhodobymi davkami. Davky po skon&eni
pracovného pomeru a ostatné dlhodobé davky ¢lenov Vykonnej rady a ¢lenov Rady
pre dohlad sa tiez zabezpecuju pomocou nefinancovanych opatreni.

Vykaz ziskov a strat

Vo vykaze ziskov a strat boli v roku 2014 vykazané tieto sumy:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Zamestnanci Rady Spolu | Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. € v mil. €
Naklady stcasnej sluzby 4,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Cisty drok z &istého zavazku zo
stanovenych davok 4,5 0,7 52 8,6 0,6 9,2
z toho:
Néklady na zavézok 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Urokové vynosy z aktiv programu (20,6) - (20,6) (15,8) - (15,8)
(Zisky)/straty z precenenia v suvislosti
s ostatnymi dlhodobymi davkami 7,8 0,3 8,1 3,2) 0 3,2)
Celkova suma zahrnuta do
»personalnych nakladov* 54,0 2,2 56,2 51,3 2,0 53,3

Zmeny zavazku zo stanovenych davok, aktiv programu a vysledkov precenenia

Zmeny sucasnej hodnoty zavazku zo stanovenych davok:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
Zamestnanci Rady Spolu | Zamestnanci Rady Spolu
v mil. € v mil. € v mil. € vmil. € v mil. € v mil. €
Pociato¢ny zavazok zo stanovenych
davok 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Naklady sucasnej sluzby 41,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Urokové naklady na zavazok 251 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Prispevky Gcastnikov programu 14,0 0,1 14,1 12,3 0,1 12,4
Vyplatené davky (7,1) (0,8) (7.9) (5,5) (1.1 (6.6)
(Zisky)/straty z precenenia 362,8 55 368,3 (104,3) (1,0) (105,3)
Koneény zavazok zo stanovenych
davok 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4

Celkové straty z precenenia vo vyske 368,3 mil. € v roku 2014 zo zavazku zo
stanovenych davok voc&i zamestnancom boli spésobené predovietkym znizenim
diskontnej sadzby z 3,75 % v roku 2013 na 2,0 % v roku 2014. Na porovnanie, zisky
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z precenenia vo vySke 105,3 mil. € v roku 2013 boli spdsobené predovsetkym nizSimi
konverznymi faktormi uplatnenymi na vypocet buducich déchodkovych platieb, ako aj
zvySenim diskontnej sadzby z 3,5 % v roku 2012 na 3,75 % v roku 2013.

Zmeny (v roku 2014) realnej hodnoty aktiv programu v ramci piliera so stanovenymi
davkami v pripade zamestnancov:

2014 2013

v mil. € v mil. €

Pociato¢na realna hodnota aktiv programu 536,5 439,3
Urokové vynosy z aktiv programu 20,6 15,8
Zisky z precenenia 49,7 39,8
Prispevky zamestnavatela 36,4 33,2
Prispevky ucastnikov programu 14,0 12,3
Vyplatené davky (5,3) (3,9)
Koneéna realna hodnota aktiv programu 651,9 536,5

Zisky z precenenia v suvislosti s aktivami programu v rokoch 2014 aj 2013
odzrkadlovali skutocnost, Ze skutoéné vynosy z podielov fondov boli vysSie nez
odhadované urokové vynosy z aktiv programu.

V nadvaznosti na ocenenie dochodkového programu ECB, ktoré uskutoCnili poistni
matematici ECB k 31. decembru 2013, Rada guvernérov v roku 2014 rozhodla

0 znizeni ro¢ného dodato¢ného odvodu splatného do roku 2023 z 10,3 mil. € na
6,8 mil. €. Toto rozhodnutie bude prehodnotené na zaklade vysledkov dalSieho
ocenenia, ktoré je planované na rok 2015. Toto znizenie bolo viac nez
vykompenzované a) zvySenim prispevkov ECB do déchodkového programu (East
,D0chodkové programy ECB, ostatné davky po skon¢eni pracovného pomeru

a ostatné dlhodobé davky® v poznamkach k uétovnym pravidlam) a b) narastom
poctu ucastnikov programu v suvislosti s pripravami na zavedenie jednotného
mechanizmu dohfadu (poznamka 31 ,Persondlne naklady®). Vykazana hodnota
polozky ,Prispevky zamestnavatela“ sa nasledne zvysila na 36,4 mil. € (33,2 mil. €
v roku 2013).

Zmeny (v roku 2014) vysledkov precenenia (poznamka 15 ,U&ty precenenia®):

2014 2013
16

v mil. € v mil. €
Pociatoéné zisky/(straty) z precenenia 4,8 (137,1)
Zisky z aktiv programu 49,7 39,8
Zisky/(straty) zo zavazku (368,3) 105,3
Straty/(zisky) vykazané vo vykaze ziskov a strat 8,1 3,2)
Koneéné zisky/(straty) z precenenia zahrnuté v polozke ,,Uéty precenenia“ (305,6) 4,8

Zakladné predpoklady

Pri priprave oceneni uvedenych v tejto poznamke poistni matematici vychadzali
z predpokladov schvalenych Vykonnou radou na ucely uctovania a vykazovania. Na

'® Pripadné rozdiely stiétov st spdsobené zaokrdhlovanim.
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vypocet zavazkov v ramci programu déchodkového zabezpecenia boli pouzité tieto
hlavné predpoklady:

2014 2013

% %

Diskontna sadzba 2,00 3,75
Ocakavané vynosy z aktiv programu "’ 3,00 4,75
Véeobecny buduci narast miezd "® 2,00 2,00
Buduci narast déchodkov ' 1,40 1,40

Dobrovolné prispevky zamestnancov v ramci piliera so stanovenymi odvodmi v roku
2014 predstavovali 110,6 mil. € (96,5 mil. € v roku 2013). Tieto aktiva su investované
do aktiv programu, no taktiez vytvaraju zodpovedajuci zavazok rovnakej hodnoty.

Rezervy

Tuto polozku tvori najma rezerva na krytie kurzovych, drokovych a kreditnych rizik
a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata.

Rezerva na krytie kurzovych, urokovych a kreditnych rizik a rizik suvisiacich so
zmenami ceny zlata sa pouzije na krytie buducich realizovanych a nerealizovanych
strat, najma strat z ocenenia, ktoré nie su kryté uctami precenenia, v rozsahu, ktory
Rada guvernérov uzna za potrebny. VySka a priebezna potreba tejto rezervy sa
kazdoro¢ne prehodnocuje podla toho, ako ECB hodnoti svoju expoziciu tymto
rizikam. V ramci tohto hodnotenia sa posudzuje cely rad faktorov, predovsetkym
objem rizikovych aktiv, miera naplnenych rizik v beznom finanénom roku, predpoklad
na nasledujuci rok a hodnotenie rizik na zaklade vypoctu rizikovych hodn6t (Values
at Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktory sa uplatfiuje konzistentne v priebehu ¢asu. Tato
rezerva, spolu s prostriedkami vedenymi vo vdeobecnom rezervnom fonde, nesmie
prekrocit hodnotu zakladného imania ECB splateného narodnymi centralnymi
bankami krajin eurozény.

K 31. decembru 2013 vyska rezervy na kurzové, Urokové a kreditné rizika a rizika
suvisiace so zmenami ceny zlata predstavovala 7 529 669 242 €. K 1. januaru 2014
Latvijas Banka k tejto rezerve prispela sumou 30 476 837 €.%° Rada guvernérov po
zohladneni zaverov svojho hodnotenia rozhodla, Ze k 31. decembru 2014 prevedie
do rezervy sumu 15 009 843 €. Tento prevod viedol k znizeniu Cistého zisku ECB za
rok 2014 na 988 832 500 € a k zvySeniu uvedenej rezervy na 7 575 155 922 €. Po
zvyseni splateného zakladného imania ECB v roku 2014 (poznamka 16 ,Zakladné

Tieto predpoklady boli pouzité na vypocet zavazku ECB zo stanovenych davok, ktory je financovany
aktivami s kapitalovou garanciou.

Zohladnené su tiez pripadné individualne zvysSenia miezd do vysky 1,8 % rocne, v zavislosti od veku
ucastnikov déchodkového programu.

V sulade s pravidlami déchodkového programu ECB sa déchodky kazdorogne zvysuju. Ak je miera
vSeobecnej Upravy miezd zamestnancov ECB nizSia ako miera inflacie, zvySenie déchodkov bude
zodpovedat vSeobecnej Uprave miezd. Ak je miera vSeobecnej Upravy miezd vysSia ako miera inflacie,
zvySenie dochodkov sa urci na zaklade vSeobecnej Upravy miezd, za predpokladu, Ze finan¢na pozicia
doéchodkovych programov ECB takéto zvySenie umozriuje.

2V stlade s &lankom 48.2 Statutu ESCB.
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16
16.1

imanie a rezervné fondy") tato suma zodpoveda hodnote zakladného imania ECB
splateného narodnymi centralnymi bankami krajin eurozény k 31. decembru 2014.

Ugty precenenia

Tato polozka pozostava najma zo zostatkov z precenenia vyplyvajucich

z nerealizovanych ziskov z aktiv a pasiv a podsuvahovych nastrojov (Casti
,Uctovanie vynosov*, ,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej mene*, ,Cenné papiere”

a ,Podsuvahové nastroje“ v poznamkach k uctovnym pravidlam). Tato polozka
zahffa aj precenenia Cistého zavazku ECB zo stanovenych davok v suvislosti

s davkami vyplacanymi po skon&eni pracovného pomeru (€ast’ ,Déchodkové
programy ECB, ostatné davky po skonceni pracovného pomeru a ostatné dlhodobé
davky“ v poznamkach k Uu&tovnym pravidlam a poznamka 13.3 ,Ostatné®).

Po prijati jednotnej meny v Loty$sku Latvijas Banka s uc¢innostou od 1. januara 2014
prispela k tymto zostatkom sumou 54,1 mil. €.

2014 2013 Zmena

€ € €

Zlato 12 065 394 836 10 138 805 097 1926 589 739

Cudzie meny 7 046 435 041 2540 202 558 4 506 232 483

Cenné papiere a iné nastroje 1131424 399 674 356 531 457 067 868
Cisty zaviazok zo stanovenych davok v stvislosti s davkami

vyplacanymi po skonéeni pracovného pomeru (305 609 580) 4 825 887 (310 435 467)

Spolu 19 937 644 696 13 358 190 073 6 579 454 623

Narast vysky uétov precenenia spdsobilo predovsetkym oslabenie eura vodi
americkému dolaru a cene zlata v roku 2014.

Na koncorocné precenenie boli pouzité tieto vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2014 2013
USD/EUR 1,2141 1,3791
JPY/EUR 145,23 144,72
EUR/SDR 1,1924 1,183
EUR/unca rydzeho zlata 987,769 871,220

Zakladné imanie a rezervy
Zakladné imanie
Zmena kluc¢a na upisovanie zakladného imania ECB

Podla &lanku 29 Statitu ESCB sa podiely narodnych centralnych bank na zakladnom
imani ECB urc€uju rovnym dielom na zaklade vazeného podielu €lenskych Statov na
celkovom poéte obyvatelov a hrubom domacom produkte EU, ktory Eurépskej
centralnej banke oznamuje Eurdpska komisia. Vazené podiely sa okrem toho
upravuju raz za pat rokov a vzdy pri vstupe nového &lenského $tatu do EU. Tretia
takato zmena od zalozenia ECB sa uskuto€nila 1. januara 2014.
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Na zaklade rozhodnutia Rady 2003/517/ES z 15. jula 2003 o Statistickych udajoch,
ktoré sa maju pouzit na upravu kli€a na upisovanie zakladného imania Eurdpskej

centralnej banky,?' boli podiely narodnych centralnych bank v kluci na upisovanie

zakladného imania 1. januara 2014 upravené nasledovne:

Kraé na upisovanie
zakladného imania
od 1. januara 2014

o,
o

Kraé na upisovanie
zakladného imania
k 31. decembru 2013

%o %
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 1,111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espafia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d'ltalia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Medzisucet za NCB krajin eurozény 69,9783 69,5581
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulharska narodna banka) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges Riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Medzistucet za NCB krajin nepatriacich do eurozény 30,0217 30,4419
Spolu 100,0000 100,0000

Zakladné imanie ECB??

1. janudara 2014 zaviedlo Loty$sko jednotni menu. V sulade s &lankom 48.1 Statutu
ESCB Latvijas Banka k 1. januaru 2014 splatila 29 424 264 €, ¢o predstavuje zvysSnu
gast jej podielu na zéakladnom imani ECB. Uprava podielov narodnych centralnych
bank v kl'uci na upisovanie zakladného imania v spojitosti so vstupom LotySska do
eurozony viedla k narastu splateného zakladného imania ECB 0 43 780 929 € na

7 697 025 340 €.

2 U.v.ESL 181, 19.7.2003, s. 43.
22
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Narodné centralne banky &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény musia
splatit' 3,75 % z ich podielu na upisanom zakladnom imani ECB ako prispevok na
krytie prevadzkovych nakladov ECB. Celkovy prispevok ku koncu roka 2014
predstavoval 121 869 418 €. Narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony nemaju narok na podiel na rozdelitefnom zisku ECB, ani na vynosoch

z pridelovania eurovych bankoviek v ramci Eurosystému, a zarover nenesu
zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

Upisané Splatené Upisané Splatené
zakladné zakladné zakladné zakladné
imanie od imanie od imanie imanie
1. januara 1. januara k 31. decembru k 31. decembru
2014 2014 2013 2013
€ € € €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 268 222 025 268 222 025 261 705 371 261705 371
Deutsche Bundesbank 1948 208 997 1948 208 997 2030803 801 2030 803 801
Eesti Pank 20870614 20870614 19 268 513 19 268 513
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 125 645 857 125 645 857 120 276 654 120 276 654
Bank of Greece 220 094 044 220 094 044 210903 613 210903 613
Banco de Espafia 957 028 050 957 028 050 893 420 308 893 420 308

Banque de France

Banca d'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1534 899 402
1332 644 970
16 378 236
30 537 345
21974 764
7014 605
433 379158
212505714
188 723 173
37 400 399
83 623 180
136 005 389

1534 899 402
1332644 970
16 378 236
30 537 345
21974 764
7014 605
433 379 158
212505714
188 723 173
37 400 399
83 623 180
136 005 389

1530 028 149
1348471131
14 429 734

18 824 687
6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825
35397 773
74 486 874
134 836 288

1530 028 149
1348 471 131
14 429 734

18 824 687
6873 879
429 352 255
209 680 387
190 909 825
35397773
74 486 874
134 836 288

Medzisucet za NCB krajin eurozény

7 575 155 922

7 575 155 922

7 529 669 242

7 529 669 242

Bwnrapcka HapopHa 6aHka

(Bulharska narodna banka) 92 986 811 3487 005 93 571 361 3508 926
Ceska narodni banka 174 011 989 6 525 450 157 384 778 5901929
Danmarks Nationalbank 161 000 330 6037 512 159 712 154 5989 206
Hrvatska narodna banka 65 199 018 2444 963 64 354 667 2413 300
Latvijas Banka - - 29 682 169 1113 081
Lietuvos bankas 44 728 929 1677 335 44 306 754 1661503
Magyar Nemzeti Bank 149 363 448 5601 129 148 735 597 5577 585
Narodowy Bank Polski 554 565 112 20 796 192 525 889 668 19 720 863
Banca Nationald a Romaniei 281709 984 10 564 124 264 660 598 9924772
Sveriges Riksbank 246 041 586 9 226 559 244 775 060 9179 065
Bank of England 1480 243 942 55 509 148 1562 265 020 58 584 938
Medzistcet za NCB krajin nepatriacich

do eurozény 3 249 851 147 121 869 418 3295 337 827 123 575169

Spolu
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17 Udalosti po suvahovom dni
17.1 Vstup Litvy do eurozony

Na zaklade rozhodnutia Rady 2014/509/EU z 23. jila 2014, prijatého v sulade

s ¢lankom 140 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie, zaviedla Litva 1. januara
2015 jednotnd menu. V sulade s &lankom 48.1 Statatu ESCB a pravnymi predpismi
prijatymi Radou guvernérov 31. decembra 2014 Lietuvos bankas k 1. januaru 2015
splatila 43 051 594 €, ¢o predstavuje zvysnu Cast jej podielu na zakladnom imani
ECB. V sulade s &lankom 48.1 Statutu ESCB v spojeni s lankom 30.1 Statitu ESCB
Lietuvos bankas s ucinnostou od 1. januara 2015 previedla do ECB devizové rezervy
v celkovej hodnote 338 656 542 €. Tieto devizové rezervy tvorili americké dolare

v hotovosti a zlato v pomere 85:15.

Lietuvos bankas zo splateného zakladného imania a devizovych rezerv ziskala
pohladavku v hodnote prevedenej sumy. Pohladavka z devizovych rezerv sa
vykazuje rovnakym spdsobom ako existujuce pohladavky ostatnych narodnych
centralnych bank krajin eurozony (poznamka 12.1 ,Zavazky z prevodu devizovych
rezerv).

Podsuvahove nastroje

18 Automaticky program pozicCiavania cennych papierov

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela dohodu o automatizovanom
programe pozi€iavania cennych papierov, na zaklade ktorej povereny zastupca
v mene ECB poskytuje p6zi¢ky cennych papierov viacerym akceptovatelnym
zmluvnym stranam. K 31. decembru 2014 dosahovali nevyrovnané reverzné

obchody uzavreté v ramci tejto dohody 4,8 mid. € (3,8 mid. € v roku 2013).

19 Urokové futures

K 31. decembru 2014 boli nevyrovnané nasledujuce devizové transakcie, ocenené
v koncoro¢nych trhovych cenach:

2014 2013 Zmena

Hodnota transakcii Hodnota transakcii
Urokové futures v cudzej mene € € €
Nakup 911 374 681 495 975 636 415 399 045
Predaj 1001 647 311 1727 870 268 (726 222 957)

3 Rozhodnutie ECB/2014/61 z 31. decembra 2014 o splateni zakladného imania, prevode devizovych rezerv

a prispevkov Lietuvos bankas do rezervnych fondov a rezerv Eurépskej centralnej banky, U. v. EU

L 50, 21.2.2015, s. 44; Dohoda z 31. decembra 2014 medzi Lietuvos Banka a Eurépskou centralnou bankou,
ktora sa tyka pohladavky pripisanej Eurépskou centralnou bankou v prospech Lietuvos Bankas podla €lanku
30.3 Statitu Eurépskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU C 64, 21.2.2015, s. 5.
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Tieto transakcie sa uskutoCnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. decembru 2014 predstavovala celkova hodnota nevyrovnanych urokovych
swapov v koncoro¢nych trhovych cenach 270,8 mil. € (252,0 mil. € v roku 2013).
Tieto transakcie sa uskutoCnili v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Forwardové transakcie s cennymi papiermi

K 31. decembru 2014 predstavoval objem nevyrovnanych forwardovych operacii
nakupu cennych papierov 245,2 mil. €. Tieto transakcie sa uskutocnili v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

Devizové swapove a forwardové transakcie

Devizové swapové a forwardové transakcie sa v roku 2014 uskutocnili v ramci
spravy devizovych rezerv ECB. V nasledujucej tabulke su uvedené hodnoty
pohladavok a zavazkov z forwardovych transakcii k 31. decembru 2014,

v koncoroc¢nych trhovych cenach:

2014 2013 Zmena
Devizové swapové a forwardové transakcie € € €
Pohradavky 1899 819 430 1845 947 763 53 871 667
Zavazky 1777 894 537 1730929 184 46 965 353

Sprava prijimanych a poskytovanych uverov

ECB nesie zodpovednost za spravu prijimanych a poskytovanych tverov EU v ramci
mechanizmu strednodobej finanénej pomoci. V roku 2014 ECB v ramci tohto
mechanizmu spracovala platby stvisiace s Gvermi, ktoré EU poskytla Loty$sku,
Madarsku a Rumunsku.

V ramci dohody o mechanizme uverov medzi ¢lenskymi Statmi, ktorych menou je
euro,? a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau®® ako veritelmi, Helénskou republikou ako
diznikom a Bank of Greece, ktora diznika zastupuje, je ECB zodpovedna za
spracovanie v8etkych suvisiacich platieb v mene veritelov a diZnika.

ECB ma okrem toho operativnu ulohu pri sprave uverov v ramci Eurépskeho
finanéného stabilizacného mechanizmu (EFSM) a Eurépskeho nastroja financnej
stability (European Financial Stability Facility — EFSF). V roku 2014 ECB spracovala

2 Okrem Helénskej republiky a Spolkovej republiky Nemecko.

% Kona vo verejnom zaujme podia pokynov a so zarukou Spolkovej republiky Nemecko.
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platby stvisiace s Gvermi poskytnutymi irsku a Portugalsku v ramci EFSM a Gvermi
poskytnutymi irsku, Grécku a Portugalsku v ramci EFSF.

ECB zaroven spravuje platby v suvislosti so schvalenym zakladnym kapitalom
Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu (European Stability Mechanism — ESM) a jeho
operaciami na podporu stability.?® V roku 2014 ECB spracovala platby &lenskych
Statov, ktorych menou je euro, suvisiace so schvalenym zakladnym kapitalom ESM,
ako aj platby z ESM tykajlce sa tverov poskytnutych Cypru a Spanielsku.

% Zmluva o zaloZeni Eurpskeho mechanizmu pre stabilitu nadobudla platnost 27. septembra 2012.
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Poznamky k vykazu ziskov a strat
Cisté urokové vynosy
Urokové vynosy z devizovych rezerv

Tato polozka zahffia urokové vynosy z Cistych devizovych rezerv ECB po odpocitani
urokovych nakladov:

2014 2013 Zmena
€ € €
Urokové vynosy z beznych uétov 571710 601611 (29 901)
Urokové vynosy z vkladov na pefiaznom trhu 4234 448 6 868 776 (2634 328)
Urokové vynosy z reverznych dohdd o spatnom odkupeni 867 860 742788 125072
Cisté urokové vynosy z cennych papierov 206 165 493 172 250 735 33914 758
Cisté urokové vynosy z Grokovych swapov 407 588 1833 740 (1426 152)
Cisté urokové vynosy z devizovych swapovych a forwardovych
transakcii 4570710 5237 310 (666 600)
Urokové vynosy z devizovych rezerv spolu 216 817 809 187 534 960 29 282 849
Urokové naklady na bezné gty (23 076) (42 758) 19 682
Cisté urokové naklady na dohody o spatnom odkupeni 208 426 (212 229) 420 655
Urokové vynosy z devizovych rezerv (¢isté) 217 003 159 187 279 973 29723 186

Celkovy narast Cistych urokovych vynosov v roku 2014 spdsobili predovSetkym
vysSie urokove vynosy z portfélia v americkych dolaroch.

Urokové vynosy z pridelovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému

Tato polozka pozostava z urokovych vynosov z podielu ECB vo vySke 8 % na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu (Cast' ,Bankovky v obehu"

v poznamkach k u¢tovnym pravidlam a poznamka 6.1 ,Pohladavky suvisiace

s pridelovanim eurovych bankoviek v ramci Eurosystému"). Napriek narastu
priemernej hodnoty bankoviek v obehu 0 5,4 % sa vynosy v roku 2014 znizili, kedze
priemerna sadzba hlavnych refinanénych operacii bola nizsia nez v roku 2013

(0,16 % v roku 2014 v porovnani s 0,55 % v roku 2013).

Uroéenie pohladavok narodnych centralnych bank z prevedenych
devizovych rezerv

Tuto polozku tvori uro€enie pohfadavok narodnych centralnych bank krajin eurozony
vodi ECB z devizovych rezerv prevedenych podla &lanku 30.1 Statutu ESCB
(poznamka 12.1 ,Zavazky z prevodu devizovych rezerv*). Pokles vynosov v roku
2014 odraza predovsetkym skuto€nost, Ze priemerna sadzba hlavnych refinanénych
operacii bola nizsia ako v roku 2013.
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Ostatné urokové vynosy a ostatné urokové naklady

V roku 2014 tieto polozky zahfnali Urokové vynosy vo vySke 1,1 mid. € (4,7 mid. €
v roku 2013) a naklady vo vyske 1,1 mid. € (4,7 mld. € v roku 2013) zo zostatkov
v systéme TARGET2 (poznamka 12.2 ,Ostatné zavazky v ramci Eurosystému
(Cisté)“ a poznamka 10 ,Zavazky vodli nerezidentom eurozony v eurach®).

Ich sucastou boli aj Cisté vynosy vo vyske 727,7 mil. € (961,9 mil. € v roku 2013)

z cennych papierov, ktoré ECB nakupila v ramci programu pre trhy s cennymi
papiermi, vynosy vo vySke 174,2 mil. € (204,2 mil. € v roku 2013) z cennych papierov
nakupenych v ramci programov nakupu krytych dlhopisov a vynosy vo vyske

0,7 mil. € (0 mil. € v roku 2013) z cennych papierov nakupenych v ramci programu
nakupu cennych papierov krytych aktivami. Patria sem aj urokové vynosy a urokové
naklady spojené s ostatnymi aktivami a pasivami v eurach.

Realizované zisky/straty z finan¢nych operacii

Cisté realizované zisky z finanénych operécii v roku 2014:

2014 2013 Zmena

€ € €

Cisté realizované zisky 47 223 558 41 335 392 5888 166
Cisté realizované zisky zo zmien vymenného kurzu a ceny

Zlata 10 036 857 10 787 010 (750 153)

Cisté realizované zisky z finanénych operacii 57 260 415 52 122 402 5138 013

Cisté realizované zisky zahffiali realizované zisky a straty z cennych papierov,
urokovych futures a urokovych swapov. Celkovy narast Cistych realizovanych ziskov
v roku 2014 spdsobili najma vySSie realizované zisky z portfélia cennych papierov

v americkych dolaroch.

Znizenie hodnoty financnych aktiv a pozicii

Znizenie hodnoty finan&nych aktiv a pozicii v roku 2014:

2014 2013 Zmena

€ € €

Nerealizované straty z cennych papierov (7 664 489) (114 606 755) 106 942 266
Nerealizované straty z urokovych swapov (198 804) (610) (198 194)
Celkové znizenie hodnoty (7 863 293) (114 607 365) 106 744 072

V dbsledku celkového zvySenia trhovej hodnoty cennych papierov v portfoliu
v americkych dolaroch a v portféliu vlastnych zdrojov bolo zniZenie hodnoty v roku
2014 podstatne nizSie ako v roku 2013.
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Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie

2014 2013 Zmena

€ € €

Vynosy z poplatkov a provizii 30 024 834 25917 29998 917
Naklady na poplatky a provizie (1866 180) (2 152 690) 286 510
Cisté vynosy/naklady na poplatky a provizie 28 158 654 (2126 773) 30 285 427

V roku 2014 vynosy v tejto polozke predstavovali najma ¢asovo rozliSené poplatky za
dohlad (poznamka 28 ,Vynosy a naklady suvisiace s vykonom uloh v oblasti
dohladu®) a tiez zahffiali sankcie ulozené Uverovym institiciam za nedodrzanie
povinnych minimalnych rezerv. Naklady predstavovali poplatky suvisiace s beznymi
uctami a poplatkami spojenymi s realizaciou Urokovych futures (poznamka 19
,Urokové futures®).

Vynosy a vydavky suvisiace s vykonom uloh dohladu

V sulade s élankom 33 nariadenia Rady (EU) &. 1024/2013 z 15. oktébra 2013 ECB
prevzala 4. novembra 2014 ulohy v oblasti dohladu.

Roc¢né naklady ECB vyplyvajuce z plnenia uloh dohladu sa budu hradit
prostrednictvom zaplatenych ro¢nych poplatkov za dohfad. Poplatky za dohlad
pokryvaju, no neprevysuju vydavky ECB spojené s vykonom uloh dohladu

v prisluSnom uctovacom obdobi. Tieto vydavky tvoria predovsetkym naklady priamo
suvisiace s ulohami ECB v oblasti dohladu, konkrétne naklady novych odbornych
utvarov zriadenych na Ucely a) dohladu nad vyznamnymi bankami, b) monitorovania
dohladu nad menej vyznamnymi bankami a ¢) vykonu horizontalnych uloh

a Specializovanych sluzieb. Ich sicastou su tiez naklady, ktoré priamo nesuvisia

s ulohami ECB v oblasti dohladu, konkrétne naklady na sluzby spojené s vykonom
existujucich funkcii ECB vratane prevadzky priestorov, riadenia ludskych zdrojov

a informacnych sluzieb.

Za rok 2014 bude ECB uctovat poplatky na pokrytie nakladov za obdobie od
novembra 2014, ked prevzala ulohy v oblasti dohladu.

Zodpovedajuce vynosy ECB za november a december 2014, ktoré sa budu uctovat
v roku 2015:

2014 2013

€ €

Poplatky za dohlad 29973012 -
z toho:

Poplatky tc¢tované vyznamnym bankam 25622812 -

Poplatky uctované menej vyznamnym bankam 4 350 200 -

Celkové vynosy z uloh dohladu 29973 012 -

Vynosy z poplatkov za dohlad st zahrnuté v polozke ,Cisté vynosy z poplatkov
a provizii“ (poznamka 27 ,Cisté vynosy/naklady z poplatkov a provizii®).
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V pripade neplnenia zavazkov vyplyvajucich z nariadeni a rozhodnuti ma ECB
pravomoc podnikom udelovat’ pokuty a periodické sank&né platby. V roku 2014
neboli udelené Ziadne takéto pokuty ani sankéné platby.

Vydavky ECB za obdobie november a december 2014:

2014 2013

€ €

Mzdy a davky 18 456 945 -
Prenajom a udrzba budov 2199 243 -
Ostatné prevadzkové vydavky 9316 824 -
Celkové vydavky suvisiace s Glohami dohladu 29973 012 -

Vynosy z akcii a podielovych ucasti

V tejto polozke su uvedené dividendy z akcii Banky pre medzinarodné zuctovanie
(BIS) v drzbe ECB (poznamka 7.2 ,Ostatné finan¢né aktiva®).

Ostatné vynosy

Ro6zne ostatné vynosy v priebehu roka 2014 pochadzaji najma z asovo rozliSenych
prispevkov narodnych centralnych bank krajin eurozény na krytie nakladov ECB
suvisiacich so spolo¢nymi projektmi Eurosystému.

Personalne naklady

Tato polozka zahffia platy, pridavky, naklady na poistenie zamestnancov a rézne
dalSie naklady vo vySke 244,9 mil. € (187,3 mil. € v roku 2013). Jej su€astou je aj
suma 56,2 mil. € (53,3 mil. € v roku 2013) vykazana v spoijitosti s déchodkovymi
programami ECB, ostatnymi davkami po skonceni pracovného pomeru a ostatnymi
dlhodobymi davkami (poznamka 13.3 ,Ostatné®). Personalne naklady vo vySke

1,2 mil. € (1,3 mil. € v roku 2013), ktoré vznikli v suvislosti s vystavbou nového sidla
ECB, boli kapitalizované a do tejto polozky zahrnuté nie su.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych pozitkov vrcholového manazmentu
v zasade vychadza zo systému odmenovania Eurépskej Unie a je s nim
porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady a &lenovia Rady pre dohlad, ktori st zamestnancami ECB,
poberaju zakladny plat, zatial ¢o nestali ¢lenovia Rady pre dohfad zamestnani v ECB
poberaju variabilny plat priamoumerny poctu zasadnuti, na ktorych sa zicastnili.
Clenovia Vykonnej rady a stali Slenovia Rady pre dohlad zamestnani v ECB
poberaju aj pridavky na byvanie a reprezentaciu. Prezident ECB ma namiesto
pridavku na byvanie k dispozicii oficialnu rezidenciu vo vlastnictve ECB. Podla
podmienok zamestnavania zamestnancov Eurépskej centralnej banky maju ¢lenovia
oboch rad v zavislosti od svojho stavu narok na prispevok na domacnost, detské
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pridavky a Skolné. Zakladny plat podlieha zdaneniu v prospech Europskej unie, ako
aj zrazkam odvodov na déchodkové, zdravotné a urazové poistenie. Pridavky su
nezdanitelné a nezapocitavaju sa do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady a &lenom Rady pre dohlad zamestnanym v ECB (t. j. okrem
zastupcov vnutrostatnych organov dohlfadu) bol v roku 2014 vyplateny zakladny plat
v nasledujucej vyske:

2014 2013
€ €
Mario Draghi (prezident) 379 608 378 240
Vitor Constancio (viceprezident) 325392 324 216
Peter Praet (€len rady) 271 140 270 168
J6rg Asmussen (Clen rady do januara 2014) 4912 270 168
Benoit Coeuré (¢len rady) 271 140 270 168
Yves Mersch (Elen rady) 271 140 281833
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady od januara 2014) 253 457 -
Vykonna rada spolu 1776789 1794793
Rada pre dohlad SSM (&lenovia, ktori st zamestnancami ECB) spolu?’ 508 589 -
z toho:
Daniele Nouyova (predsedni¢ka Rady pre dohlad od januara 2014) 271140 -
Spolu 2285378 1794793

Clenom Rady pre dohlad bol vyplateny aj variabilny plat vo vyske 74 776 €
(0 € v roku 2013).

Celkovy objem pridavkov vyplatenych ¢lenom oboch rad a odvodov ECB na ich
zdravotné a Urazové poistenie dosiahol 674 470 € (526 615 € v roku 2013).

Okrem toho boli ¢lenom oboch rad vyplatené davky pri vymenovani do funkcie
a odchode z funkcie vo vyske 68 616 € (44 538 € v roku 2013). Tieto vydavky sa
vykazuju vo vykaze ziskov a strat v polozke ,Administrativne naklady*.

Byvalym ¢&lenom Vykonnej rady a Rady pre dohlad sa po urcitu dobu po ich odchode
z funkcie mézu vyplacat’ prechodné platby. V roku 2014 tieto platby, suvisiace
rodinné pridavky a odvody ECB na zdravotné a Urazové poistenie byvalych ¢lenov
rady predstavovali 243 178 € (618 189 € v roku 2013). Déchodky a suvisiace
prispevky vyplacané byvalym ¢lenom rady alebo ich zavislym osobam a odvody na
zdravotné a urazové poistenie dosiahli 599 589 € (472 891 € v roku 2013).

27 Okrem Sabine Lautenschlagerovej, ktorej plat je vykazany spolu s platmi ostatnych &lenov Vykonnej

rady.
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Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po€tu zamestnancov na
plny Uvézok na konci roka 2014 dosiahol 2 577 0sdb? (z toho 278 v riadiacich
funkciach). Zmeny poc¢tu zamestnancov pocas roka 2014 su uvedené v nasledujucej
tabulke:

2014 2013
Celkovy pocet zamestnancov k 1. januaru 1790 1638
Novi zamestnanci/zmena pracovného pomeru 1458 496
Ukoncenie pracovného pomeru (681) (347)
Cisty narast v désledku zmien ¢iastoénych Gvazkov 10 3
Celkovy pocet zamestnancov k 31. decembru 2577 1790
Priemerny poc¢et zamestnancov 2155 1683

Narast po¢tu zamestnancov v roku 2014 suvisel predovSetkym s pripravami na
zavedenie jednotného mechanizmu dohladu v novembri 2014.

Administrativne naklady

Tato polozka zahffia vSetky ostatné bezné naklady spojené s prengjmom a udrzbou
prevadzkovych priestorov, nakupom tovaru a materialu spotrebnej povahy,
honorarmi a dalSimi sluzbami a dodavkami, a tiez naklady spojené s naborom,
stahovanim, uvedenim do funkcie a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim po
skongeni pracovného pomeru. K zvySeniu administrativnych nakladov v roku 2014
prispeli pripravy na zavedenie jednotného mechanizmu dohladu.

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Tieto naklady su spojené najma s nakladmi na cezhrani¢nu prepravu eurovych
bankoviek medzi tlaiarfiami bankoviek a narodnymi centralnymi bankami a nakladmi
na dodanie novych bankoviek do narodnych centralnych bank a medzi nimi v pripade
nedostatocnych zasob bankoviek. Tieto naklady nesie centralne ECB.

2 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného poétu zamestnancov st zahrnuti

zamestnanci s pracovnou zmluvou na dobu neurgita, ur€itd, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB, a tiez zamestnanci na materskej dovolenke a dlhodobo
praceneschopni.
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www.de.ey.com

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2015

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2014, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “"Annual Accounts”).

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 accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement 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 Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness 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 the Execu-
tive Board, 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
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2014, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaf fungsgesellschaft

Wirtschaftgpriifer

d Public Accountant

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: St8 Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/St8 Prof. Dr. Norbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel

dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficialny preklad spravy externého auditora
ECB. V pripade rozdielov medzi jazykovymi verziami plati anglicka verzia
s podpisom EY.

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom

10. februara 2015

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZenej roénej (ictovnej zavierky Eurdpskej centralnej banky, ktord tvori siivaha k 31. decembru 2014, vykaz ziskov a strat
za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl'ad hlavnych tGiétovnych pravidiel a dalSie poznamky (d'alej len ,,roéna (étovna zavierka“).
Zodpovednost Vykonnej rady Europskef centralnej banky za rocnd tictovni zavierku

Za pripravu a verni prezentaciu tejto rocnej li¢tovnej zavierky zodpoveda Vykonna rada, v siilade so zasadami uréenymi Radou guvernérov, ktoré
sl stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o roénej (ictovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni zmien, pricom zérovei zodpoveda za
takd Groveni vnitornej kontroly, akii povaZuje za potrebni na zostavenie rocnej tictovnej zavierky bez Gmyselnych ¢i neiimyselnych vyznamnych
nespravnosti.

Zodpovednost auditora

NaSou zodpovednostou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit svoj nazor na tito rocni Gctovni zavierku. Audit sme vykonali v siilade

s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto Standardy vyZadujt, aby sme dodrZiavali etické poZiadavky a aby sme audit naplanovali
a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze ro¢na tictovna zavierka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V ramci auditu sa vykonavaji postupy, ktorych ciefom je overit iselné a iné tidaje uvedené v rocnej tiétovnej zavierke. Vyber prislusnych
postupov zvaZuje auditor, a to vratane postdenia rizik, Ci sa v roénej titovnej zavierke nachadzajii viznamné nespravnosti, ¢i uZ imyselné alebo
nedmyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiuje prislusny systém vnitornej kontroly tykajiici sa zostavovania a prezentacie rocnej tictovnej
zévierky daného subjektu s ciefom uréit postupy auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. Uéelom tohto postupu viak nie je vyjadrenie nazoru
na G¢innost systému vniitornej kontroly subjektu. Audit okrem toho zahfiia hodnotenie vhodnosti pouZitych Gictovnych pravidiel a primeranosti
tictovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie rocnej lictovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, Ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu si dostato¢nym a primeranym zakladom na vyjadrenie nasho nazoru.
Stanovisko

Podl'a nasho nazoru roéna titovna zavierka pravdivo a verne vystihuje finanéna situaciu Eurdpskej centrainej banky k 31. decembru 2014
avysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v siilade so zasadami uréenymi Radou guvernérov, ktoré sii stanovené
vrozhodnuti ECB/2010/21 o rocnej (ctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky v zneni zmien.

S dctou,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer
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Poznamka k rozdeleniu zisku/straty

Tato poznamka nie je stcastou uctovnej zavierky ECB za rok 2014.

V zmysle &lanku 33 Statutu ESCB sa 8isty zisk ECB rozdeluje v tomto poradi:

a) suma, ktoru ur€i Rada guvernérov a ktora nesmie prekrocCit 20 % Cistého zisku,

sa prevedie do vSeobecného rezervného fondu az do vysky 100 % zakladného

imania,

b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcionarov ECB v pomere k ich

splatenym podielom.

Ak ECB zaznamena stratu, mdze ju vyrovnat zo svojho vSeobecného rezervného

fondu a v pripade potreby, na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov, z menového
prijmu za prislusny finanény rok v pomere a do vysky sim rozdelenych narodnym

centralnym bankam krajin eurozény podra élanku 32.5 Statitu ESCB."

Po uskuto¢neni prevodu do rezervy na krytie rizik Cisty zisk ECB za rok 2014
predstavoval 988,8 mil. €. Na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov sa neuskutoCnil
Ziadny prevod do vSeobecného rezervného fondu a 30. januara 2015 bolo narodnym

centralnym bankam krajin eurozény v ramci predbezného rozdelenia zisku
vyplatenych 840,7 mil. €. Rada guvernérov okrem toho rozhodla o rozdeleni
zostavajuceho zisku vo vySke 148,1 mil. € narodnym centralnym bankam eurozény.

Zisky sa narodnym centralnym bankam krajin eurozény rozdeluju v pomere k ich

splatenym podielom na upisanom zakladnom imani ECB. Narodné centralne banky
krajin nepatriacich do eurozény nemaju narok na podiel na rozdelitelnom zisku ECB
a nenesu zodpovednost za vyrovnanie pripadnych strat ECB.

2014
€

2013
€

Zisk za rok

Predbezné rozdelenie zisku

Nerozdeleny zisk v désledku Upravy ziskov z predchadzajlcich rokov

Zisk za rok po predbeznom rozdeleni zisku a zohfadneni nerozdeleného zisku
Rozdelenie zostatku zisku

988 832 500
(840 719 787)
0

148 112713
(148 112713)

1439 769 100
(1369 690 567)
(9 503 000)

60 575 533

(60 575 533)

Spolu

1

0

0

Podla &lanku 32.5 Stat(tu ESCB sa celkovy menovy prijem narodnych centralnych bank rozdeluje

medzi jednotlivé narodné centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zakladnom imani

ECB.
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Konsolidovana suvaha Eurosystemu
k 31. decembru 2014’

(v mil. EUR)?

. 31. december 31. december
AKTIVA 2014 2013
1 Zlato a pohladavky v zlate 343 630 302 940
2  Pohradavky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 270 231 239 288

2.1 Pohladavky vo¢i MMF 81298 81538

2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov, zahrani¢né Gvery

a ostatné zahrani¢né aktiva 188 932 157 750
3 Pohladavky voéi rezidentom eurozény v cudzej mene 27 940 22 464
4  Pohladavky voci nerezidentom eurozény v eurach 18 905 20101

4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov a Gvery 18 905 20 101

4.2 Pohladavky z tuverovych operacii v mechanizme ERM |1 0 0
5  Uvery v eurach poskytnuté Gverovym institliciam eurozény v operaciach

menovej politiky 630 341 752 288
5.1 Hlavné refinanéné operacie 156 129 168 662
5.2 Dlhodobejsie refinan¢né operacie 473 285 583 325
5.3 Doladovacie reverzné operacie 0 0
5.4  Strukturalne reverzné operacie 0 0
5.5 Jednodrové refinanéné operacie 924 301
5.6 Pohladavky z vyrovnania marze 2 0
6  Ostatné pohladavky voc¢i Giverovym institiciam eurozény v eurach 59 939 74 849
7 Cenné papiere rezidentov eurozény v eurach 589 511 589 763
7.1 Cenné papiere drzané na ucely menovej politiky 217 242 235930
7.2 Ostatné cenné papiere 372 269 353 834
8 Pohladavky voéi verejnej sprave v eurach 26 715 28 287
9  Ostatné aktiva 241 042 243 286
Aktiva spolu 2208 253 2273 267

Na zaklade predbeznych neauditovanych udajov. Ro¢né uctovné zavierky vSetkych narodnych
centralnych bank budu zostavené do konca maja 2015 a nasledne bude zverejnena kone¢na
konsolidovana ro¢na stvaha Eurosystému.

Pripadné rozdiely suctov a medzisuctov su spdsobené zaokruhlovanim.
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31. december

31. december

PASIVA 2014 2013
1 Bankovky v obehu 1016 616 956 185
2 Zavazky voci uverovym institiiciam eurozény v eurach
z operacii menovej politiky 366 511 473 155
2.1 Bezné ucty (na krytie povinnych minimalnych rezerv) 318 245 282 578
2.2 Jednodriové sterilizacné operacie 48 266 85 658
2.3 Terminované vklady 0 104 842
2.4 Doladovacie reverzné operacie 0 0
2.5 Zavézky z vyrovnania marze 0 77
3 Ostatné zavazky voci tiverovym institiciam eurozény v eurach 4 635 3014
4  Vydané dlhové certifikaty 0 0
5  Zavazky voci ostatnym rezidentom eurozoény v eurach 64 523 91108
5.1 Verejna sprava 36 770 65 871
5.2 Ostatné zavazky 27753 25237
6  Zavazky voci nerezidentom eurozoény v eurach 47 927 115 416
7 Zavazky voci rezidentom eurozény v cudzej mene 1271 4 589
8  Zavazky voci nerezidentom eurozény v cudzej mene 4753 2998
8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky 4753 2998
8.2 Zavéazky z Gverovych operacii v mechanizme ERM || 0 0
9 Protipolozka zvlastnych prav ¢erpania MMF 56 211 52717
10 Ostatné pasiva 221055 219 587
11 Uéty precenenia 330733 262 633
12 Zakladné imanie a rezervy 94 020 91 864
Pasiva spolu 2208 253 2273 267
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1.1

Priloha 1
Institucionalny ramec

Rozhodovacie organy a systém riadenia ECB

Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi organmi ECB: Radou guvernérov

a Vykonnou radou. Generalna rada bola zriadena ako treti organ ECB

s rozhodovacou pravomocou na obdobie, kym euro neprijmu vsetky ¢lenské krajiny
EU. Cinnost rozhodovacich organov sa riadi Zmluvou o Eurépskej tnii, Zmluvou

o fungovani Eurépskej tnie, Statitom ESCB a prislu§nym rokovacim poriadkom.’
Rozhodovacie procesy v Eurosystéme a ESCB su centralizované. ECB a narodné
centralne banky krajin eurozony vSak vzajomnou spolupracou na strategickej

i operativnej urovni prispievaju k dosahovaniu spolo¢nych cielov Eurosystému,
priom sa dodrziava zasada decentralizicie v stlade so Statitom ESCB.

Rada guvernérov

Rada guvernérov je hlavnym rozhodovacim organom ECB. Jej ¢lenmi su ¢lenovia
Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych bank krajin eurozony.

V suvislosti s prijatim eura v Litve od januara 2015 dostal predseda spravnej rady
Lietuvos bankas (centralnej banky Litvy) pozvanie, aby sa od jula do decembra 2014
zUcastnoval na zasadnutiach Rady guvernérov ako pozorovatel.

V jali 2014 Rada guvernérov rozhodla, Ze zasadnutia venované menovej politike sa
od januara 2015 budu konat namiesto raz do mesiaca kazdych Sest tyzdrov.

Rozhodnutia ustanovujuce rokovaci poriadok ECB: Rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februara
2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurdpskej centralnej banky; rozhodnutie ECB/2004/2
z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok Eurépskej centralnej banky, U. v. EU L 80,
18.3.2004, s. 33, rozhodnutie ECB/2004/12 zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Generaélnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 61, a rozhodnutie ECB/1999/7 z 12. oktdbra 1999
o rokovacom poriadku Vykonnej rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie poriadky su
k dispozicii aj na internetovej stranke ECB.
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Rada guvernérov
Mario Draghi

Vitor Constancio
Jorg Asmussen
Josef Bonnici

Luc Coene

Benoit Coeuré

Carlos Costa

Panicos O. Demetriades
Chrystalla Georghadjiova
Ardo Hansson

Patrick Honohan
Bostjan Jazbec

Klaas Knot

Sabine Lautenschlagerova
Erkki Liikanen

Luis M. Linde

Jozef Makuch

Yves Mersch

Ewald Nowotny
Christian Noyer

Peter Praet

George A. Provopoulos
Gaston Reinesch

limars Rimseévics
Yannis Stournaras
Vitas Vasiliauskas

Ignazio Visco
Jens Weidmann

Vyro¢na sprava ECB 2014

prezident ECB

viceprezident ECB

¢len Vykonnej rady ECB (do 7. januara 2014)
guvernér Central Bank of Malta

guvernér Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

¢len Vykonnej rady ECB

guvernér Banco de Portugal

guvernér Central Bank of Cyprus (do 10. aprila 2014)
guvernérka Central Bank of Cyprus (od 11. aprila 2014)
guvernér Eesti Pank

guvernér Central Bank of Ireland

guvernér Banka Slovenije

prezident De Nederlandsche Bank

¢lenka Vykonnej rady ECB (od 27. januara 2014)
guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
guvernér Banco de Espafia

guvernér Narodnej banky Slovenska

¢len Vykonnej rady ECB

guvernér Oesterreichische Nationalbank
guvernér Banque de France

¢len Vykonnej rady ECB

guvernér Bank of Greece (do 19. juna 2014)
guvernér Banque centrale du Luxembourg
guvernér Latvijas Banka

guvernér Bank of Greece (od 26. juna 2014)
predseda spravnej rady Lietuvos bankas

(od 1. januara 2015)

guvernér Banca d’ltalia

prezident Deutsche Bundesbank
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1.2

Predny rad (zlava): Ignazio Visco, Carlos Costa, Chrystalla Georghadjiova, Vitor Constancio, Mario Draghi,
Sabine Lautenschlagerova, Patrick Honohan, Luis M. Linde

Stredny rad (zlava): Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch, Christian Noyer

Zadny rad (zlava): Ewald Nowotny, Benoit Coeuré, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot, Gaston Reinesch, Ardo
Hansson, Erkki Liikkanen

Poznamka: Yves Mersch, Peter Praet, lImars Rim$évics, Yannis Stournaras a Jens Weidmann neboli v ¢ase
fotografovania pritomni.

Vykonna rada

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a Styria dal$i ¢lenovia
vymenovani kvalifikovanou va¢sinou Eurépskej rady po konzultacii s Europskym
parlamentom a ECB.

Vykonna rada

Mario Draghi prezident ECB

Vitor Constéancio viceprezident ECB

Jorg Asmussen ¢len Vykonnej rady ECB (do 7. januara 2014)
Benoit Coeuré ¢len Vykonnej rady ECB

Sabine Lautenschldagerova clenka Vykonnej rady ECB (od 27. januara 2014)
Yves Mersch ¢len Vykonnej rady ECB

Peter Praet ¢len Vykonnej rady ECB
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1.3

Predny rad (zlava): Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi (prezident), Vitor Constancio (viceprezident)

Zadny rad (zlava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Generalna rada

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident ECB a guvernéri narodnych
centralnych bank v$etkych 28 &lenskych $tatov EU.

Generalna rada
Mario Draghi

Vitor Constancio
Marek Belka

Josef Bonnici
Mark Carney

Luc Coene

Carlos Costa

Panicos O. Demetriades
Chrystalla Georghadjiova
Ardo Hansson

Patrick Honohan

Stefan Ingves

Mugur Constantin Isarescu

Vyro¢na sprava ECB 2014

prezident ECB

viceprezident ECB

prezident Narodowy Bank Polski

guvernér Central Bank of Malta

guvernér Bank of England

guvernér Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

guvernér Banco de Portugal

guvernér Central Bank of Cyprus (do 10. aprila 2014)
guvernérka Central Bank of Cyprus (od 11. aprila 2014)
guvernér Eesti Pank

guvernér Central Bank of Ireland

guvernér Sveriges Riksbank

guvernér Banca Nationala a Romaniei
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Ivan Iskrov

Bostjan Jazbec
Klaas Knot

Erkki Liikanen
Luis M. Linde
Jozef Makuch
Gyorgy Matolcsy
Ewald Nowotny
Christian Noyer
George A. Provopoulos
Gaston Reinesch
limars RimsSeévics
Lars Rohde
Miroslav Singer
Yannis Stournaras
Vitas Vasiliauskas
Ignazio Visco
Boris Vujci¢

Jens Weidmann

guvernér bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulharska narodna banka)

guvernér Banka Slovenije

prezident De Nederlandsche Bank
guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
guvernér Banco de Espana

guvernér Narodnej banky Slovenska
guvernér Magyar Nemzeti Bank

guvernér Oesterreichische Nationalbank
guvernér Banque de France

guvernér Bank of Greece (do 19. juna 2014)
guvernér Banque centrale du Luxembourg
guvernér Latvijas Banka

guvernér Danmarks Nationalbank

guvernér Ceské narodni banky

guvernér Bank of Greece (od 26. juna 2014)
predseda spravnej rady Lietuvos bankas
guvernér Banca d'ltalia

guvernér Hrvatska narodna banka
prezident Deutsche Bundesbank

Predny rad (zlava): Boris Vujci¢, Liviu Voinea (viceguvernér Banca Nationald a Romaniei), Stefan Ingves,
Chrystalla Georghadjiova, Vitor Constancio, Mario Draghi, Ben Broadbent (viceguvernér Bank of England),
Patrick Honohan, Luis M. Linde, Lars Rohde

Stredny rad (zfava): Ignazio Visco, Carlos Costa, Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch,

Christian Noyer

Zadny rad (zlava): Marek Belka, Ivan Iskrov, Ewald Nowotny, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot, Gaston
Reinesch, Ardo Hansson, Jens Weidmann, Erkki Liikanen

Poznamka: Mark Carney, Mugur Constantin Isarescu, Gyorgy Matolcsy, limars Rim$évics, Miroslav Singer
a Yannis Stournaras neboli v ¢ase fotografovania pritomni.
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Rada Vykonna Generalna
guvernérov rada rada

Rozhodovacie organy ECB

Europska centralna banka

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka

Banque Nationale de Belgique (Bulharska narodna banka)
Lieuvos bankas

Deutsche Bundesbank el e ibea

Banque centrale du Luxembourg

Eesti Pank .

. Bank Centrali ta’ Malta/ Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta

Central Bank of Ireland Hrvatska narodna banka
De Nederlandsche Bank

Bank of Greece - . Magyar Nemzeti Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Espaia

Banco de Portugal Narodowy Bank Polski
Banque de France

Banka Slovenije Banca Nationala a Romaniei
Banca d’ltalia

Narodna banka Slovenska Sveriges riksbank

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

EUROSYSTEM

EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK (ESCB)

Bank of England

Systém riadenia

Popri rozhodovacich organoch zahffia systém riadenia ECB tiez vybory na vysokej
urovni, ako napriklad vybor ECB pre audit a vybor ECB pre etiku, ako aj cely rad
vonkajSich a vnutornych kontrolnych mechanizmov.

Vybor ECB pre audit

Vybor ECB pre audit prispieva ku kvalite systému riadenia ECB a Eurosystému ako
celku. Rade guvernérov poskytuje poradenstvo a/alebo stanoviska v oblasti jeho
pdsobnosti, tykajuce sa a) integrity financnych udajov, b) dohfadu nad vnatornou
kontrolou, c) dodrziavania platnych zéakonov, nariadeni a kédexov spravania

a d) vykonu funkcii auditu. Jeho mandat je k dispozicii na internetovej stranke ECB.
Vyboru pre audit predseda Erkki Liikanen a jeho dal$imi ¢lenmi su Vitor Constancio,
Christian Noyer, Hans Tietmeyer a Jean-Claude Trichet.
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Vonkajsie kontrolné mechanizmy

V Statute ESCB sa ustanovuju dve trovne kontroly, a to externy auditor?,
vymenovany na overenie rocnej U¢tovnej zavierky ECB, a Europsky dvor auditorov,
ktory hodnoti prevadzkovu efektivnost riadenia ECB.

Vnutorné kontrolné mechanizmy

Dal§imi zlozkami systému riadenia ECB su Struktira vnutornej kontroly, eticky ramec
a pravidla o verejnom pristupe k dokumentom ECB.

Struktara vnitornej kontroly ECB je zaloZena na funk&nom systéme, v ktorom v$etky
organizacné Utvary (sekcie, odbory, riaditelstva a generalne riaditelstva) nesu hlavnu
zodpovednost za riadenie vlastnych rizik, ako aj za zabezpecovanie ucinnosti

a efektivnosti svojich Cinnosti. Takisto zahffia monitorovacie mechanizmy a ucinny
postup na dosiahnutie primeranej kontroly finanénych a operacnych rizik. Detailny
popis tychto kontrolnych mechanizmov a postupov sa nachadza v sprave o ¢innosti,
ktora je suCastou Rocnej uctovnej zavierky ECB za rok 2014.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktiry a monitorovania rizik v ECB sa poslanie
auditu uskuto€nuje aj prostrednictvom funkéného miesta pre interny audit v priamej
riadiacej pOsobnosti Vykonnej rady, v sulade s mandatom uréenym v stanovach
auditu ECB’.

Eticky ramec ECB

Eticky ramec ECB pozostava z kédexu spravania pre ¢lenov Rady guvernérov,
doplnkového kddexu etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady, kédexu spravania pre
¢lenov Rady pre dohlad a sluZzobného poriadku ECB v zneni zmien z 3. decembra
2014 po zavedeni jednotného mechanizmu dohladu (SSM).

Eticky ramec stanovuje etické pravidla a hlavné zasady na zabezpecenie najvysSej
urovne integrity, kompetencie, ucinnosti a transparentnosti pri plneni uloh. Po
zriadeni SSM ziskali otazky riadenia pre ECB eSte vacsi vyznam. V zadujme
zabezpecenia zodpovedajuceho a désledného vykonavania platného etického ramca
a zlepsenia systému riadenia ECB Rada guvernérov 17. decembra 2014 rozhodla

o zriadeni vyboru pre etiku. Na podporu Vykonnej rady pri ochrane bezuhonnosti

a dobrého mena ECB, pri presadzovani normy etického spravania a zvySovani miery
zodpovednosti a transparentnosti ECB bola zriadena kancelaria pre dodrziavanie
pravidiel a riadenie.

Na obdobie finanénych rokov 2013 az 2017 bola vybrata spolo¢nost Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft.

Stanovy auditu su zverejnené na internetovej stranke ECB so zdmerom podporit transparentnost
systému auditu v banke.

Vyroéna sprava ECB 2014 167



1.5

Vybor ECB pre etiku

Vybor pre etiku bude okrem inych uloh poskytovat poradenstvo k otazkam etiky na
zaklade individualnych poziadaviek a prevezme povinnosti pridelené poradcovi pre
otazky etiky podla kddexu spravania pre ¢lenov Rady guvernérov a referentovi pre
etiku podla doplnkového kodexu etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady. Vybor pre
etiku sa bude skladat’ z troch externych ¢lenov, z ktorych aspon jeden bude externym

¢lenom vyboru ECB pre audit. Clenmi vyboru pre etiku musia byt jednotlivci

z Clenskych statov s vysokym renomé, u ktorych nie su ziadne pochybnosti o ich
nezavislosti a ktori rozumeju ciefom, tloham a systému riadenia ECB, ESCB,
Eurosystému a SSM.

Verejny pristup k dokumentom ECB

Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k dokumentom ECB* je v stlade s cielmi
a Standardmi uplatfiovanymi v inych intiticiach a organoch EU v ramci pristupu
verejnosti k dokumentom. Toto rozhodnutie zvySuje transparentnost’ a zaroven
zohladriuje nezavislost ECB a narodnych centralnych bank, pricom zabezpeduje
déverné nakladanie s ur&itymi idajmi charakteristickymi pre plnenie tloh ECB.°
V roku 2014 bol pocCet Ziadosti o pristup k dokumentom nadalej nizky.

banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 42.

Archiv s pristupom k star§im dokumentom.
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Rozhodnutie ECB/2004/3 zo 4. marca 2004 o pristupe verejnosti k dokumentom Eurdpskej centrainej

V ramci snahy ECB o otvorenost a transparentnost bola na internetovej stranke ECB zriadena sekcia
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Priloha 2
Vybory Eurosystemu/ESCB

Vybory Eurosystému/ESCB nadalej zohravaju déleziti pomocnu ulohu pri plneni
uloh rozhodovacich organov ECB. Na ziadost Rady guvernérov a Vykonnej rady
tieto vybory poskytuju odborné poradenstvo v oblasti svojej pOsobnosti a pomahaju
pri rozhodovacich procesoch. Clenmi vyborov zvyéajne mézu byt len zamestnanci
centralnych bank Eurosystému. Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venuju otazkam
patriacim do pdsobnosti Generalnej rady, sa v8ak zuc¢astfiuju aj zastupcovia
narodnych centralnych bank ¢lenskych Statov, ktoré eSte euro neprijali. Ak sa

rieSia zalezitosti stvisiace s bankovym dohladom, niektoré z vyborov sa stretavaju
v zloZeni zahffiajucom aj zastupcov prislusnych narodnych organov (ize jeden
¢len z centralnej banky a jeden &len z prislusného narodného organu za kazdy
zUcCastneny Elensky Stat). Ak je to potrebné, na zasadania vyborov mozno prizvat aj
iné kompetentné organy.

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE,

ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE CLUDSKE ZDROJE A ICH PREDSEDOVIA

(k 1. januaru 2015)

Vybor pre tGétovnictvo a menové prijmy (AMICO) Vybor pre medzinarodné vztahy (IRC)

Vybor pre bankovky (BANCO) Pravny vybor (LEGCO)
Vybor pre kontroling (COMCO) Vybor pre operacie na trhu (MOC)
Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO) Vybor pre menovu politiku (MPC)
Vybor pre finanénu stabilitu (FSC) Vybor pre organizaény vyvoj (ODC)
Vybor pre informaéné technoldgie (ITC) Vybor pre platobné systémy a systémy vyrovnania (PSSC)
Vybor internych auditorov (IAC) Vybor pre riadenie rizik (RMC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM) Vybor pre Statistiku (STC)

Riadiaci vybor Eurosystému pre informaéné

technoldgie (EISC) Konferencia pre ludské zdroje (HRC)
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Okrem toho existuju dalSie tri vybory. Vybor pre rozpocet pomaha Rade guvernérov
v zalezitostiach tykajucich sa rozpo&tu ECB. Konferencia pre ludské zdroje je

férum na vymenu skusenosti, odbornych znalosti a informacii z oblasti riadenia
ludskych zdrojov medzi centralnymi bankami Eurosystému/ESCB. Riadiaci vybor
Eurosystému pre informacné technoldgie, ktory bol zriadeny v roku 2007 a ktorého
Ulohou je zabezpecit priebezné zlepSovanie vyuzivania informaénych technologii

v ramci Eurosystému, je od novembra 2014 neaktivnym vyborom. Jeho operativnymi
ulohami boli poverené iné prislusné vybory, teda vybor pre kontrolu, vybor pre
informacné technolodgie a vybor pre organizacny vyvo.
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Priloha 3
Vyvoj v organizacnej oblasti
a v oblasti ludskych zdrojov

ORGANIZACNA STRUKTURA ECB

(k 1. januaru 2015)

Sprava ECB

(generalne riaditel'stvo)

Werner Studener

Zastupca: Klaus Riemke

Odbory:

- Administrativne sluzby

- Financné vykazy a finan¢na
politika

- Ochrana a bezpecénost’

- Technicka prevadzka

- Utovnictvo a obstaravanie

Bankovky
(riaditel'stvo)

Ton Roos

Odbory:

- Sprava obeziva

- Vyskum a vyvoj obeZiva

Komunikacia a jazykové
sluzby (generalne
riaditel'stvo)

Christine Graeffova

Zastupca: Thierry Bracke
Zastupca: Cornelia Lotzeova
Odbory:

- Informécie a protokol

- Jazykové sluzby

- Medzinarodné vztahy s médiami
- Multimédia

Poradcovia
Vykonnej rady
Frank Smets

Zastupenie ECB
vo Washingtone
Georges Pineau

Ekonomika
(generalne riaditel'stvo)
Wolfgang Schill
Zastupca: Hans-Joachim Klockers
- Hospodarsky vyvoj
(riaditel'stvo)
Hans-Joachim Kldckers
Odbory:
- Ceny a naklady
- Konvergencia
a konkurencieschopnost
- Monitorovanie krajin
- Produkcia a dopyt
- Rozpoctova politika
- Menova politika
(riaditel'stvo)
Massimo Rostagno
Odbory:
- Kapitalové trhy/finanéna
Struktira
- Menova analyza
- Stratégia menovej politiky

Sekretariat ESRB’
Francesco Mazzaferro
Zastupca: nie je vymenovany

Ludské zdroje, rozpocet
a organizacia
(generalne riaditel'stvo)
Steven Keuning
Zastupca: Peter Rennpferdt
Odbory:
- Nabor a odmeriovanie
zamestnancov
- Politika fudskych zdrojov
a vztahy so zamestnancami
- Rozpocet, kontrola
a organizacia

Informacné systémy

(generalne riaditel'stvo)

Koenraad De Geest

Zastupca: Magi Clavé Badia

Zastupca: Dirk Robijns

Odbory:

- Analytické aplikacie

- Bezpecnost a architektira

- Infratruktara a operacie

- Operacné aplikacie

- Podnikové systémy

- Riadenie a obchodné vztahy
v oblasti IT

Interny audit
(riaditel'stvo)
Klaus Gressenbauer
Odbory:

- Koordinéacia auditu
- Vykon auditu

Medzinarodné a eurdpske

vztahy (generalne riaditefstvo)

Frank Moss

Zastupca: Gilles Noblet

Odbory:

- Analyza medzinarodnej
hospodarskej politiky

- Indtitcie a féra EU (vratane
zastupitelskej kancelarie ECB
v Bruseli)

- Medzinarodné vztahy
a spolupraca

- Vyvoj na vonkajsich trhoch

1 Podlieha prezidentovi ECB ako predsedovi ESRB.

2 Sucastou je ochrana udajov.

3 Sekretar Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej rady.
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Vykonna

rada

Pravne sluzby
(generalne riaditel'stvo)
Chiara Zilioliova

Zastupca: Petra Senkovicova
Odbory:

- Finanéné pravo

- Indtitucionalne pravo?

- Legislativa

+ Pravo dohladu

Makroprudencialna politika
a finan¢éna stabilita
(generalne riaditel'stvo)
Sergio Nicoletti Altimari

Zastupca: John Fell

Odbory:

+ Finan¢éna regulacia

+ Makrofinanéné politiky

- Makrofinanéné prepojenia

- Monitorovanie finanénej stability

Infrastruktura trhu

a platobny styk (generalne

riaditel'stvo)

Marc Bayle

Zastupca: Pierre Petit

Odbory:

- Dohlad

- Riadenie v oblasti infrastruktary
trhu

- Trhova integracia

- Vyvoj v oblasti infrastruktury trhu

Operacie na trhu

(generalne riaditel'stvo)

Ulrich Bindseil

Zastupca: Roberto Schiavi

Odbory:

- Analyza operacii na trhu

- Operécie na dlhopisovych
trhoch a medzinarodné operacie

+ Pefiazny trh a likvidita

- Sluzby suvisiace s finanénymi
operaciami

- Systémy operacii na trhu

Vyskum

(generalne riaditel'stvo)
Nie je vymenovany
Zastupca: Philipp Hartmann
Odbory:

- Finanény vyskum

- Menovopoliticky vyskum

Riadenie rizik
(riaditel'stvo)

Carlos Bernadell
Odbory:

- Analyza rizik

- Stratégia riadenia rizik

Sekretariat

(generalne riaditel'stvo)

Pierre van der Haegen®

Odbory:

- Informacény manazment

- Sekretariat

- Kancelacia pre kontrolu
dodrziavania pravidiel
a riadenie

Nie je vymenovany

Statistika

(generalne riaditel'stvo)
Aurel Schubert

Zastupca: Werner Bier
Odbory:

- Externa Statistika

- Makroekonomicka $tatistika
- Menova a financna Statistika
- Statistické informaéné sluzby
- Statisticky vyvoj/koordinacia
- Statistika dohfadu

Sekretariat Rady pre
dohlad (riaditel'stvo)
Pedro Gustavo Teixeira

Mikroprudencialny dohfad |
(generalne riaditel'stvo)
Stefan Walter

Zastupca: Patrick Amis

Zastupca: Margarita Delgadova
Odbory:

- Dohfad nad vyznamnymi bankami |
- Dohlad nad vyznamnymi bankami Il
- Dohlad nad vyznamnymi bankami Ill
- Dohlad nad vyznamnymi bankami [V
- Dohl'ad nad vyznamnymi bankami V
- Dohlad nad vyznamnymi bankami VI
- Dohfad nad vyznamnymi bankami VI

Mikroprudencialny dohfad Ii
(generalne riaditel'stvo)
Ramén Quintana

Zastupca: Paolo Corradino
Zastupca: Rolf Klug

Odbory:

- Dohlad nad vyznamnymi bankami VIII
- Dohfad nad vyznamnymi bankami IX
- Dohfad nad vyznamnymi bankami X
- Dohfad nad vyznamnymi bankami XI
- Dohlad nad vyznamnymi bankami XII
* Dohlad nad vyznamnymi bankami XIII
- Dohlad nad vyznamnymi bankami XIV
- Dohl'ad nad vyznamnymi bankami XV

Mikroprudencialny dohfad Il

(generalne riaditel'stvo)

Jukka Vesala

Zastupca: Linette Fieldova

Odbory:

- Analyza a metodicka podpora

- Institucionalny a sektorovy dohlad

- Monitorovanie dohladu a vztahy
s prislusnymi vnatrostatnymi
organmi

Mikroprudencialny dohfad IV

(generalne riaditel'stvo)

Korbinian Ibel

Zastupca: Frangois-Louis Michaud

Zastupca: Giuseppe Siani

Odbory:

- Analyza rizik SSM

- Centralizované previerky na
mieste

- Interné modely

- Krizové riadenie

- Planovanie a koordinacia SEP

- Politiky dohladu

- Udelovanie povoleni

- Ukladanie opatreni a sankcii

- Vyvoj metodiky a Standardov

- Zabezpecenie kvality dohladu
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Ludské zdroje ECB

Rok 2014 bol v oblasti vyvoja ludskych zdrojov pre ECB vynimo&nym rokom
zameranym hlavne na prijimanie a rozvoj zamestnancov v suvislosti so za¢atim
vykonu jednotného mechanizmu dohladu (SSM) 4. novembra 2014. Vyznamnym
bodom bola aj rodova rovnost, takze sa v roku 2014 zvysil podiel zien pracujucich vo
vysokych poziciach.

K 31. decembru 2014 vykazala ECB 2 622 pracovnych miest vyjadrenych ako
ekvivalent poctu pracovnych miest na plny pracovny uvazok, v porovnani
s 1 907 pracovnych miest na konci roka 2013. Prevazna vacsina dodato¢nych

Celkovy pocet pracovnych miest schvéalenych v suvislosti so zavedenim jednotného mechanizmu
zamestnancov vyjadreny

ako ekvivalent dohladu bola do 31. decembra 2014 obsadena, takze celkovy poCet zamestnancov
poétu zamestnancov ECB vyjadreny ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny Uvazok predstavoval
na plny tvazok 2 577 os6b (v porovnani s 1 790 osobami k 31. decembru 2013)." V roku 2014 ECB
1790 2577 ponukla spolu 779 novych zmlGv na dobu urgitu (na obmedzenu dobu® alebo
) o 0000 s moznostou konverzie na zmluvu na dobu neurcitd) a v priebehu roka uzavrela
'ﬁ"ﬂ"ﬂ"ﬁl ln"n"n"nl'nl 506 kratkodobych zmluv a prediZila viacero existujlcich zmliv na pokrytie absencii
0 0 0 o o o S 2 kratSich ako jeden rok. Pocas tohto roka ECB nadalej ponukala kratkodobé zmluvy
'N"I"I‘ lnl’n"n"nl'nl na obdobie do 36 mesiacov zamestnancom narodnych centralnych bank
31. decembra 31. decembra a medzinarodnych organizacii. K 31. decembru 2014 pracovalo v ECB na réznych
2013 2014 projektoch 151 zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych
organizacii, o je 0 26 % menej ako na konci roka 2013. V septembri 2014 privitala
ECB desat ucastnikov deviatej skupiny absolventského programu
a k 31. decembru 2014 bolo v ECB 155 stazistov (o 7 % viac ako v roku 2013).
ECB tiez udelila styri Stipendia v ramci programu Wim Duisenberg Research
Fellowship Programme, o ktoré sa mézu uchadzat’ popredni ekondmovia, a pat
Stipendii mladym pracovnikom z oblasti vyskumu v ramci programu Lamfalussy
Fellowship Programme.
V centre pozornosti ECB bol aj rozvoj zamestnancov. V roku 2014 sa kladol déraz
na rozvoj a zavedenie planu odbornej praxe pre jednotny mechanizmus dohfadu
a zaznamenal sa narast vzdelavacich programov pre novych zamestnancov
zameranych na vymenu poznatkov. Uspesne sa skongil dvojroény program na
pomoc pri zmene kariéry, v ramci ktorého 45 dlhoro€nych zamestnancov vyuzilo
tuto podporu a pokracovalo v kariére mimo ECB. V roku 2014 sa zacal aj vzdelavaci
program, ktory pripravuje zeny na pdsobenie vo veducich poziciach.
Pocet zien Po tom, ako Vykonna rada rozhodla v juni 2013 o zavedeni cielov v oblasti rodovej
v riadiacich poziciach rovnosti pre Zeny v riadiacich a vy$$ich riadiacich poziciach, sa zasttpenie Zien
Celkovy pocet Pocet Zien vo
Zien v riadiacich  vy&sich riadiacich v tejto skupine zvysilo. Na konci roka 2014 zastévali Zeny 24 % riadiacich a 19 %
poz'bié;;% poziciach vyssich riadiacich pozicii (v porovnani s 18 % v riadiacich a 15 % vo vysSich
18% 19% riadiacich poziciach na konci roka 2013). Stbezne s rozhodnutim o zavedeni cielov
15% v oblasti rodovej rovnosti Vykonna rada schvalila aj akény plan pre oblast rodove;j
' Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent po&tu zamestnancov na piny Gvazok tento daj zahfia aj
zamestnancov narodnych centralnych bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi zmluvami
2013 2014 2013 2014 a Ugastnikov absolventského programu ECB.

Uzavretych bolo aj niekolko zmliv bez moznosti konverzie, najma na zabezpecenie docasnych uloh
sUvisiacich so zavedenim jednotného mechanizmu dohladu.
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rovnosti, ktory sa sklada zo série operativnych opatreni a nastrojov (napr. vyslanci
pre rodovu rovnost, indtruktazny program a doplnkové moznosti prace na dialku),
ktoré sa nasledne vSetky uplatfiovali.

ECB nadalej podporuje potreby zamestnancov pri dosahovani suladu medzi
pracovnym a sukromnym zivotom. Koncom roka 2014 pracovalo na Ciastony uvazok
259 zamestnancov (na konci roka 2013 to bolo 228) a 29 zamestnancov bolo na
neplatenej rodiCovskej dovolenke (koncom roka 2013 to bolo 26 zamestnancov).

V roku 2014 pracovalo na dialku (teleworking) najmenej raz za mesiac v priemere
okolo 781 zamestnancov.

Hoci sa organizacia rozrastala, v roku 2014 odiSlo zo zamestnania alebo do
dochodku 53 zamestnancov so zmluvou na dobu urcitd alebo neurcitu (v roku 2013
to bolo 42) a v priebehu roka vyprsalo 396 kratkodobych zmluv.

Nové sidlo ECB

ECB sa v roku 2014 prestahovala do novej budovy Ustredia, ¢im sa Uspesne
zavrsil 16-ro¢ny proces jej vystavby.

Vhodny pozemok pre svoje priestory zatala ECB hladat uz v roku 1998 po tom, ako
Eurépsky dvor auditorov odporucil vSetkym eurépskym institiciam, ze z dlhodobého
hladiska je hospodarnejSie kancelarske priestory vlastnit, nez si ich prenajimat.

Po obhliadke 35 moznych lokalit v celom Frankfurte sa v roku 2001 ECB rozhodla
kupit areal byvalej mestskej velkoobchodnej trznice Grossmarkthalle a zachovat’

aj existujucu budovu trznice. Realizacna $tudia potvrdila, Ze tento pozemok bol
najhospodarnej$ou alternativou s dobrym napojenim na infrastruktaru, spifal
priestorové poziadavky a bol optimalny aj z hladiska dodrziavania bezpecnostnych
poziadaviek centralnej banky. Okrem toho disponoval aj dostatoCnym priestorom na
dalSiu dostavbu a rozSirovanie.

Projekt budovy vypracovala viedenska architektonicka kancelaria COOP
HIMMELB(L)AU. Vytvara pracovné prostredie, ktoré umozruje komunikaciu,
podporuje timovu pracu a interakciu na vSetkych urovniach. Flexibilnost projektu
zaroven umoznuje prispbsobit sa bez vacsej namahy zmenenym poziadavkam.

Charakteristicka sklenena administrativna veza, ktora je vstupnou budovou spojena
s objektom trznice, je vyraznym prvkom vychodnej €asti Frankfurtu. Novy komplex
budov je su¢asne vyznamnym obohatenim architektonického dedi¢stva Eurdpy.

Trznica Grossmarkthalle bola postavena v rokoch 1926 az 1928 a slizila ako
centrum obchodu s ovocim a zeleninou pre Frankfurt a jeho okolie. Ako priemyselna
budova bola v 20. rokoch minulého storo€ia symbolom premeny Frankfurtu na
metropolu. Martin Elsaesser, ktory bol v tom Case riaditefom pre uzemné planovanie
mesta Frankfurt nad Mohanom, navrhol Grossmarkthalle ako najvac¢siu samonosnu
halu z predpatého Zelezobetdénu na svete.

V ramci stavebnych prac sa tato priemyselna budova zmenila na verejnu indtitdciu
so Sirokou Skalou funkcii, €o si vyZzadovalo najvysSiu pozornost. O vSetkych
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rozhodnutiach tykajucich sa projektu a jeho dalSieho rozpracovania sa od zaciatku
podrobne diskutovalo s mestom Frankfurt nad Mohanom a s organmi ochrany
pamiatkového fondu a prijimali sa v Uzkej spolupraci s nimi. Prestavbou byvalej
mestskej velkoobchodnej trznice a jej zaclenenim do tohto projektu sa histéria stala
sucastou ECB, ¢o dodalo tomuto pozoruhodnému objektu jedine¢nost.

ECB sa od zaciatku snazila vytvorit udrzatelnu budovu, ktora bude vysoko efektivna
v zmysle energetickych Uspor a spotreby vody. V projekte sa uplatnili rézne
energetické opatrenia, takze nova budova je z tohto hladiska o 30 % efektivnejSia,
ako to predpisuje nemecka smernica pre uspory energie (Energieeinsparverordnung)
z roku 2007.

Stavebné prace na novom sidle sa skoncili v roku 2014. V interiéri budovy sa
inStalovala technicka infrastruktira a dokoncovali sa montazne prace a na jar sa
postavili dva objekty spajajuce Grossmarkthalle s vySkovou budovou. Podlazia sa
rozdelili lahkymi prieCkami na rézne velké kancelarie a od aprila sa zacal inStalovat
nabytok. Pokrocila aj realizacia krajinnych uprav pozemku na miestach, ktoré uz boli
vycistené. V ramci krajinnych uprav, ktoré sa maju dokoncit' v roku 2015, sa zacali
vysadzat' skupiny stromov a terénne Upravy zacali nadobudat kone&nu podobu.

Proces formalneho schvalenia budovy mestskymi organmi sa zacal na jar 2014.
V lete sa dokladne testovali vSetky technické systémy a sucasne sa inStalovala
infrastruktura IT. Na jeser dostala ECB od mesta formalne povolenie na
prevadzkovanie budovy.

V obdobi od 31. oktébra do 23. novembra sa do nej prestahovalo 2 421 pracovisk.
Znamenalo to Uuspesné zaviSenie procesu budovania funkéného, udrzatelného

a moderného Ustredia pre ECB. Va&sina zamestnancov zaoberajlcich sa menovou
politikou teraz pracuje pod jednou strechou. KedZe sa v3ak nové priestory
projektovali v Case, ked sa nepredpokladalo, ze ECB prevezme zodpovednost za
bankovy dohlad v eurozone, ECB sa v novembri 2013 rozhodla, Ze si bude nadalej
prenajimat aj svoje byvalé ustredie, v ktorom budu pracoviska bankového dohladu.
Zamestnanci podpornych utvarov su umiestneni v obidvoch budovach.

Vyro¢na sprava ECB 2014 174



	VÝROČNÁ SPRÁVA 2014
	OBSAH
	SKRATKY NÁZVOV KRAJÍN

	PREDSLOV
	KAPITOLA 1 HOSPODÁRSTVO EUROZÓNY, MENOVÁ POLITIKA ECB A EURÓPSKY FINANČNÝ SEKTOR V ROKU 2014
	1 HOSPODÁRSTVO EUROZÓNY: NÍZKA INFLÁCIA A POMALÉ OŽIVENIE
	1.1 GLOBÁLNE MAKROEKONOMICKÉ PROSTREDIE
	BOX 1 KONFLIKT NA UKRAJINE A JEHO VPLYV NA HOSPODÁRSTVO EUROZÓNY

	1.2 FINANČNÝ VÝVOJ
	1.3 HOSPODÁRSKA AKTIVITA
	BOX 2 VYHLIADKY RASTU V EUROZÓNE V DLHODOBOM HORIZONTE

	1.4 VÝVOJ CIEN A NÁKLADOV
	BOX 3 VPLYV CIEN ROPY NA INFLÁCIU V EUROZÓNE

	1.5 VÝVOJ PEŇAŽNÝCH A ÚVEROVÝCH AGREGÁTOV
	1.6 FIŠKÁLNA POLITIKA A ŠTRUKTURÁLNE REFORMY
	BOX 4 ZMENY V RÁMCI FIŠKÁLNEHO A MAKROEKONOMICKÉHO RIADENIA


	2 ROZŠIROVANIE SÚBORU NÁSTROJOV: KĽÚČOVÉ ÚROKOVÉ SADZBY ECB AKO NÁSTROJ MENOVEJ POLITIKY UŽ DOSIAHLI EFEKTÍVNU SPODNÚ HRANICU
	2.1 MENOVOPOLITICKÉ PROSTREDIE SI VYŽADOVALO RÁZNE KROKY ECB
	2.2 SÚBOR MENOVOPOLITICKÝCH OPATRENÍ PRIJATÝCH OD JÚNA DO OKTÓBRA
	2.3 REFINANČNÉ OPERÁCIE ECB A VÝVOJ LIKVIDITY
	2.4 KOMUNIKÁCIA V SÚVISLOSTI SO SÚVAHOU EUROSYSTÉMU

	3 EURÓPSKY FINANČNÝ SEKTOR: OZDRAVENIE A PREHLBOVANIE DÔVERY
	3.1 OCHRANA FINANČNEJ STABILITY – HLAVNÁ ÚLOHA ECB
	3.2 MAKROPRUDENCIÁLNE ÚLOHY ECB
	BOX 5 KOMPLEXNÉ HODNOTENIE

	3.3 MIKROPRUDENCIÁLNE ÚLOHY ECB
	3.4 SNAHY EÚ O PRERUŠENIE VÄZBY MEDZI BANKAMI A ŠTÁTMI


	KAPITOLA 2 OSTATNÉ ÚLOHY A ČINNOSTI
	1 INFRAŠTRUKTÚRA TRHU A PLATBY
	1.1 INTEGRÁCIA A INOVÁCIA V OBLASTI RETAILOVÝCH PLATIEB
	1.2 SYSTÉM PRE VEĽKÉ PLATBY V EURÁCH: TARGET2
	1.3 INTEGROVANÉ A HARMONIZOVANÉ ZÚČTOVANIE CENNÝCH PAPIEROV: TARGET2-SECURITIES
	1.4 POSKYTOVANIE SLUŽIEB EUROSYSTÉMU V OBLASTI SPRÁVY KOLATERÁLU
	1.5 DOHĽAD NAD TRHOVOU INFRAŠTRUKTÚROU A PLATOBNÝMI NÁSTROJMI

	2 FINANČNÉ SLUŽBY PRE INÉ INŠTITÚCIE
	2.1 SPRÁVA OPERÁCIÍ PRIJÍMANIA A POSKYTOVANIA ÚVEROV
	2.2 SLUŽBY SPRÁVY REZERV EUROSYSTÉMU

	3 BANKOVKY A MINCE
	3.1 OBEH BANKOVIEK A MINCÍ
	3.2 FALZIFIKÁTY EUROVÝCH BANKOVIEK
	3.3 DRUHÁ SÉRIA EUROVÝCH BANKOVIEK

	4 ŠTATISTIKY
	4.1 NOVÉ A ROZŠÍRENÉ ŠTATISTIKY EUROZÓNY
	4.2 ĎALŠÍ VÝVOJ V OBLASTI ŠTATISTIKY
	4.3 DOSTUPNOSŤ ŠTATISTÍK – ZÁSADNÉ OPATRENIA V ROKU 2014

	5 EKONOMICKÝ VÝSKUM
	5.1 VÝSKUMNÉ ZOSKUPENIA ECB
	5.2 VÝSKUMNÉ SKUPINY EUROSYSTÉMU/ESCB
	5.3 KONFERENCIE A PUBLIKÁCIE

	6 ČINNOSTI A POVINNOSTI V PRÁVNEJ OBLASTI
	6.1 VÝVOJ V PRÁVNEJ OBLASTI SÚVISIACI S JEDNOTNÝM MECHANIZMOM DOHĽADU
	6.2 ÚČASŤ ECB NA SÚDNYCH KONANIACH NA ÚROVNI EÚ
	6.3 STANOVISKÁ ECB A KONZULTÁCIE
	6.4 DODRŽIAVANIE ZÁKAZU MENOVÉHO FINANCOVANIA A PRIVILEGOVANÉHO PRÍSTUPU

	7 INŠTITUCIONÁLNE PROSTREDIE
	7.1 ROZŠÍRENIE EUROZÓNY
	7.2 INTEGRÁCIA LIETUVOS BANKAS DO EUROSYSTÉMU PRÁVNE ASPEKTY

	8 MEDZINÁRODNÉ A EURÓPSKE VZŤAHY
	8.1 EURÓPSKE VZŤAHY
	8.2 MEDZINÁRODNÉ VZŤAHY

	9 EXTERNÁ KOMUNIKÁCIA

	ROČNÁ ÚČTOVNÁ ZÁVIERKA 2014
	SPRÁVA O ČINNOSTI ZA ROK KONČIACI SA 31. DECEMBRA 2014
	FINANČNÉ VÝKAZY ECB
	SPRÁVA NEZÁVISLÉHO AUDÍTORA
	POZNÁMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

	KONSOLIDOVANÁ SÚVAHA EUROSYSTÉMUK 31. DECEMBRU 2014
	PRÍLOHY
	1 INŠTITUCIONÁLNY RÁMEC
	2 VÝBORY EUROSYSTÉMU/ESCB
	3 VÝVOJ V ORGANIZAČNEJ OBLASTIA V OBLASTI ĽUDSKÝCH ZDROJOV




