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BIS Banka pre medzindrodné ziictovanie

CPI index spotrebitelskych cien

ECB Eurépska centrdlna banka

EER efektivny vymenny kurz

EMI Eurépsky menovy institit

EMU Hospodarska a menova tnia

ESA 95 Eurdpsky systém uctov 1995
ESCB Eurépsky systém centrdlnych bank

EU Euré6pska tnia

EUR euro

HDP hruby domaéci produkt

HICP harmonizovany index spotrebitelskych cien

ILO Medzindrodna organizicia prace

MMF Medzindrodny menovy fond

NCB ndrodnd centrdlna banka

OECD  Organizicia pre ekonomicku spoluprdcu a rozvoj
PFI pefiazné finan¢né institdcie

PPI index cien vyrobcov

ULCM  jednotkové ndklady prace v priemyselnej vyrobe
ULTC  jednotkové nédklady prace v ekonomike

V silade s praxou Spolo¢enstva si ¢lenské $taty EU v tomto bulletine zoradené
v abecednom poradi podla ich nazvov v narodnych jazykoch.
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UVODNE SLOVO

Eurépska centrdlna banka (ECB) bola zaloZe-
nd 1. juna 1998. Stala sa nezdvislou central-
nou bankou pre eurépsku jednotni menu euro,
ktord bola zavedend v janudri 1999. Jednotnd
mena pre skupinu krajin nemdzZe existovat bez
spolo¢nej centrdlnej banky a spolocného sys-
tému centrdlnych bank. ECB a Eurdépsky sys-
tém centrdlnych bdnk (ESCB), ktory pozostdva
z ECB a centrdlnych bank vSetkych ¢lenskych
statov Eurépskej tnie (EU), tak dostali mandat
na udrZiavanie cenovej stability a zabezpeco-
vanie doveryhodnosti eura.

V méji 1998 Eurépska rada prijala jedno z naj-
rozsiahlejSich rozhodnuti v histérii eurdpskej
integricie. Vedci predstavitelia EU rozhodli,
Ze 11 ¢lenskych Statov splnilo kritérid na prija-
tie eura. Zakladom na dosiahnutie tohto milnika
bola Maastrichtska zmluva z roku 1992, ktora
vytvorila instituciondlny rdmec ESCB. Zmlu-
va pozdvihla menovu politiku na nadndrodni
droven a izolovala ho od akychkolvek tlakov,
vritane tlakov zo strany ndrodnych vlad, ¢im
sa zarucila plnd nezdvislost ECB. Sticasne ude-

lila ECB vyhradné prdvo schvalovaf vyddvanie
bankoviek.

Maastrichtski zmluvu prerokovali a ratifiko-
vali ndrodné parlamenty s tym predpokladom,
7e vietci &lenovia EU postupne prijmu euro
a v stilade s tym bude ESCB vykondvaf vset-
ky ulohy sidvisiace s jednotnou menou. AZ do
tohto okamihu vSak bude kli¢ovym hracom
skupina centralnych bank v ramci ESCB ozna-
¢ovand ndzvom Eurosystém, ktord pozostdva
z ECB a centrdlnych bank krajin patriacich do
eurozény. Hlavnym rozhodovacim orgdnom
Eurosystému je Rada guvernérov ECB, ktora
pozostdva zo Siestich ¢lenov Vykonnej rady
ECB a guvernérov ndrodnych centrdlnych bank
(NCB) krajin eurozony.

Rada guvernérov ECB definovala cenovu sta-
bilitu ako kladnd mieru infldcie nizsiu ako 2 %
a ozndmila, Ze jej cielom bude udrziavaf infla-
ciu v strednodobom vyhlade pod troviiou 2 %,
resp. v blizkosti tejto irovne. Pocas takmer de-
siatich rokov sa podarilo ciel cenovej stability
napiiat napriek skutonosti, ze Eurépu a zvy-
Sok sveta ovplyviioval silny globdlny rast cien
komodit, na ktory menova politika nema Ziad-
ny dosah. Vysledkom bolo, Ze priemernd infla-
cia od zavedenia eura mierne presiahla hod-
notu 2 %. To je pozoruhodny vysledok, bertc
do dvahy vsetky Soky, ktoré poznacili uvedené
obdobie, a dosiahnuté vysledky hospodarstiev
patriacich do eurozény. V desafrociach pred
zavedenim eura bola priemernd miera inflacie
v jednotlivych krajindch vyrazne vysSia ako
v eurozone za uplynulych desat rokov.

Stabilné ceny si mimoriadne ddlezité. Nielen
preto, Ze chrdnia hodnotu prijmov vSetkych
obyvatelov a osobitne najzraniteInejs$ich a naj-
chudobnejsich spoluobCanov, ale tiez preto,
lebo zachovdvanie cenovej stability a dovery
v cenovu stabilitu v strednodobom vyhlade je
jednym z predpokladov trvalo udrzatelného
rastu a vytvdrania pracovnych miest. Udrzia-
vanim ocakdvanej miery infldcie na nizkych
urovniach v stilade s naSou definiciou cenovej
stability ECB zniZila rizikové prirdzky suivi-
siace s infldciou, ¢im zabezpecila financné
ECB
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prostredie podporujice hospodarsky rast a vy-
tvdranie pracovnych miest. Od zavedenia eura
do konca roku 2007 eurozéna vytvorila viac
ako 15 miliénov pracovnych miest, pricom
miera nezamestnanosti dosiahla svoju najniz-
Siu drovenl od zaciatku osemdesiatych rokov
minulého storodia.

Euro hrd velmi déleziti dlohu pri podpore
fungovania nasho obrovského kontinentdlneho
trhu a tym prispieva k realizdcii skuto¢ného
jednotného trhu. Sicasne pomdha chranif hos-
poddrstvo eurozény pred mnohymi globdlnymi
Sokmi a zna¢nymi turbulenciami, ktoré sa ob-
javuji v poslednych rokoch.

Tieto uspechy si vyziadali mnozstvo ¢asu a Usi-
lia, kedZze ECB sa pohybovala v neprebdda-
nych vodéch, prijimala rozhodnutia zna¢ného
rozsahu a zloZitosti a spolupracovala pri ich
realizacii so vSetkymi ¢lenmi Eurosystému
— ndrodnymi centrdlnymi bankami eurozdny.
Medzi mnohé naSe ulohy z poslednych rokov
patrila potreba pochopenia fungovania novo
vytvorenej menovej Unie a dynamiky velkého
hospodarskeho priestoru smerujiceho k plné-
mu hospodarskemu a menovému zjednoteniu.

Toto Specidlne vydanie poskytuje pohlad na
pracu ECB pocas predchddzajicich desiatich
rokov dynamického vyvoja, venuje sa niekto-
rym z najfaz$ich vyvojovych obdobi a tiez sa
pozerd na vyzvy, ktorym ECB a celd eurozéna
Celi pri vstupe do nového desafrocia.

Medzi tieto vyzvy patri zvySenie flexibility
a prisposobivosti eurozény zlepSenim Struktu-
rdlnych a fiSkdlnych politik, ako aj zvySenim
rastového potencidlu. Pocifujeme trvald potrebu
pochopif prebiehajice zmeny v hospodarstve
a prisposobif im naSe ndstroje s cielom zistif,
¢o zvysuje budicu inflaciu. Aby si menova po-
litika zachovala svoju déveryhodnost, musi byt
v neustdlom strehu a udrziavaf o¢akdvand dro-
veil infldcie v silade s definiciou cenovej sta-
bility. Takisto musime zistif, ako sa najlepSie
pripravif na budice rozS§irovanie eurozony.
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Uspechy uplynulého desatro¢ia si vysledkom
vizie a odhodlania sticasnych i predchddza-
jucich ¢lenov Rady guvernérov, ako i vysled-
kom energie a usilia vSetkych zamestnancov
Eurosystému. Pri tejto Specidlnej prileZitosti
by som rdd vyjadril svoje dprimné podakova-
nie vSetkym, ktori pomohli pri budovani pev-
nych zdkladov pre euro. Jednotnd mena sa sta-
la hrdym symbolom kontinentu, ktory neustdle
rastie.

Eurosystém pracuje ako tim a sliZi 320 mili6-
nom obcanov Zijucim v 15 krajindch, ktoré sa
rozhodli zdieTaf spolocny osud. Euro je nasa
mena a obyvatelia Eurépy vedia, Ze sme vern{
manddtu, ktory ndm bol zvereny.

Ré4d by som vyjadril moju najhlbsiu vdacnost
vSetkym pracovnikom ECB a ndrodnych cen-

tralnych bank za ich vyznamny prinos i za to,
Ze umoZznili vydanie tejto publikicie.

£

Jean-Claude Trichet, prezident ECB



UVODNE SLOVO

Vykonna rada, jin 1998:

Druhy rad (zlava):
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing,

Eugenio Domingo Solans

Prvy rad (zlava):

Christian Noyer (viceprezident),
Wim F. Duisenberg (prezident),
Sirkka Himdldinen

Vykonna rada, jin 2008:

Druhy rad (zlava):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzélez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Prvy rad (zlava):

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (prezident),
Lucas D. Papademos
(viceprezident)

ECB
Mesaény bullefin
10. vyrotie ECB




HISTORICKE SUVISLOSTI

Historia eurdépskej menovej integracie siaha do
zaciatku 60-tych rokov minulého storocia, ked
Sest ¢lenov Eurdpskeho hospodérskeho spolo-
censtva (EHS) zacalo spolupracovat v meno-
vych otdzkach. V rovnakom Case sa objavil aj
prvy konkrétny ndvrh na vytvorenie eurdpskej
hospodarskej a menovej unie. Navrh vyzyval
na vytvorenie oblasti volného obchodu na za-
klade Rimskej zmluvy, ktord by do konca de-
safroc¢ia prerdstla do hospodérskej tnie. Tento
navrh sa vSak nerealizoval, ked'Ze medzinarod-
ny menovy systém bol pocas niekolkych na-
sledujdcich rokov relativne stabilny. AZ v roku
1969, po sérii kriz v oblasti vymennych kurzov
a platobnych bilancii, sa vedidci predstavitelia
Siestich ¢lenov EHS rozhodli vypracovat plan
vytvorenia hospoddrskej a menovej dnie. Ich
rozhodnutie bolo podkladom na vypracovanie
Wernerovej spravy v roku 1970, ktord pocita-
la s vytvorenim takejto tnie v troch fazach do
roku 1980. Zdujem o tento ambiciézny plan
opadol v roku 1971 po zruSeni bretton-wood-
ského systému fixnych vymennych kurzov.
Eurépske krajiny si zdrovenl uvedomili, Ze ne-
kontrolovand fluktudcia vymennych kurzov by
mohla staf v ceste dalSej obchodnej integracii.
Prvy krok z roku 1972, ktory sa nazyval ,,sna-
ke* (had), sa snaZil o stabilizdciu vymennych
kurzov medzi niektorymi eurépskymi mena-
mi. Stal sa vSak obefou dal§ich menovych kriz
a medzindrodnej recesie, ktord nasledovala po
prvom ropnom Soku v roku 1973. Do roku 1977,
ked viacero mien vstipilo a vystipilo z tohto
systému, sa systém zredukoval na ,,oblast ne-
meckej marky“, ktord pozostdvala z Nemecka,
Statov Beneluxu a Dédnska.

V roku 1979 Franctizsko a Nemecko opéf pre-
dostreli otdzku menovej integracie, o viedlo
k vytvoreniu eurépskeho menového systému
(EMS), ktory existoval az do zavedenia eura
v roku 1999. Déraz sa kladol na koordinéciu
menovej politiky a konvergenciu smerom k ce-
novej stabilite ako podporného mechanizmu
pre stabilné vymenné kurzy. Pocas tohto obdo-
bia sa dalej posilnili prepojenia medzi centrdl-
nymi bankami, dpravy vymennych kurzov boli
podmienené zdvizkami v oblasti konvergen-
¢nej politiky s cielom zniZif frekvenciu i dopad
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devalvécii (ku ktorym napriek tomu z casu na
¢as dochddzalo), odstranili sa mechanizmy na
kontrolu kapitdlu, vo vSetkych krajindch sa
uplatiiovala politika nizkej infldcie a ekono-
mickd integrdcia dosiahla vyznamny pokrok.
Skusenosti s fungovanim EMS priniesli mnohé
poucenia, najmé Co sa tyka dolezitosti trvalo
udrzatel'nej nomindlnej konvergencie a rozpoc-
tovej discipliny.

Ku koncu 80-tych rokov 20. storocia sa opéf
zacalo diskutovat o realizovatelnosti eurdpskej
hospodédrskej a menovej unie. Eurépska rada
poverila vybor expertov pod vedenim Jacquesa
Delorsa, aby vypracoval ndvrh realizicie hospo-
darskej a menovej tinie (HMU). Vysledna ,,De-
lorsova sprava® predstavila cestu k Maastricht-
skej zmluve, ktord podpisali hlavy Statov alebo
predstavitelia vlad &lenskych $titov EU v roku
1992 a ktortd do roku 1993 ratifikovali vSetky
krajiny EU. Zmluva poloZila zdklad pre zavede-
nie jednotnej meny o takmer desafrocie neskor.
Obdobie medzi uvedenymi terminmi sa vyuZilo
na dalSie posilnenie konvergen¢ného procesu
a potrebné inStituciondlne pripravy. Eurdpsky
menovy institit (EMI), ktory bol zaloZeny v ro-
ku 1994, zacal pripravovat regulacny, organi-
zacny a logisticky rdmec pre novy nadndrodny
systém centrdlnych bank. Tieto pripravné prace
boli klicové pre zaloZzenie ECB a ESCB a pre
to, aby mohli plnif svoje tdlohy a zaviesf novi
jednotni menu.

V mdji 1998 Rada Eurépskej dnie rozhodla, Ze
11 krajin splnilo konvergen¢né kritérid, teda
sibor podmienok stanovenych pre prijatie eura.
Dna 1. jina 1998 vznikli ECB a ESCB. Az do
okamihu, ked vietky ¢lenské 3tity EU zavedu
euro, je kliCovym hra¢om Eurosystém, ktory
pozostiva z ECB a centrdlnych bank krajin
patriacich do eurozény. Hlavnym rozhodova-
cim orgdnom Eurosystému je Rada guvernérov
ECB, ktord pozostdava zo Siestich ¢lenov Vy-
konnej rady ECB a guvernérov ndrodnych cen-
trdlnych bank (NCB) krajin eurozdny.

Hned od svojho vzniku ¢elili Eurépska central-
na banka a Eurosystém viacerym vyzvam. ECB
si ako novd inStiticia musela vybudovat dovery-



hodnosf a ziskaf doveru verejnosti i finanénych
trhov, Ze bude udrZiavat cenovi stabilitu. Ako
nova institdcia tiez musela vytvorif rdimec pre
efektivnu spoluprdcu s NCB Eurosystému. Tie-
to tdlohy boli stazené tiplne novym inStitucio-
nidlnym a ekonomickym prostredim. Euro totizZ
vytvorilo novi ekonomickud a finan¢nd entitu,
ktorej charakteristiky neboli plne preskimané,
a v plnom rozsahu neboli zndme ani ddsledky,
ktoré euro prinesie.

Toto $pecidlne vydanie pri prileZitosti 10. vy-
ro¢ia ECB je spitnym pohladom na pricu ECB
a Eurosystému a tUspechy za predchddzajicich
desat rokov dynamického vyvoja. Stcasne sa
venuje viacerym buddcim vyzvam a vyhliad-
kam v oblastiach, ktoré spadaji do zodpo-
vednosti ECB. Pri hodnoten{ fungovania ECB
a Eurosystému vynikaju dva aspekty:

* Po prvé, menovi integracia sa v uplynulych
rokoch rozvijala paralelne s hospodarskou
integraciou. Eurépska cesta k HMU je je-
dine¢nd v histdrii a je zaloZend na koncepte
jednotného trhu medzi suverénnymi kraji-
nami. Tym sa odliSuje od vdc¢Siny menovych
tnii z minulosti, ked cestu k vytvoreniu
jednotného trhu vydldzdil predchddzaji-
ci vznik politickej tnie (ndrodného Statu)
s rovnakymi podmienkami pre podniky
a domécnosti. Ocakdavame, Ze euro bude
maf vyznamny vplyv na podporu dalsej
ekonomickej a finanénej integracie. Tento
aspekt je podrobnejSie opisany v kapito-
lach 4, 5 a 6, ktoré sa venuji ekonomickej
integricii, zvySovaniu otvorenosti obchodu
a integracii finan¢nych trhov.

* Po druhé, rozhodovanie v Eurosystéme
je centralizované, pricom implementéicia
rozhodnuti je decentralizovand. Decentra-
lizdcia Eurosystému poskytuje tri hlavné
vyhody. Prvou je, Ze ECB takto vyuZziva od-
borné znalosti, infrastruktiru a prevadzko-
vé schopnosti ndrodnych centrdlnych bank
Eurosystému. Druhou vyhodou je, Ze NCB
podporuji komunikiciu medzi ECB a oby-
vateImi eurozény, kedZe pouZivaji jazyk
svojej krajiny a poznaju jej kultiru. Trefou

vyhodou je, Ze ndrodné centrdlne banky po-
skytujd dverovym inStiticidm v kazdej kra-
jine pristup k centrdlnej bankovej sieti, ¢o
je vyznamnym faktorom vzhladom na vel-
kost eurozény a dlhodobé vztahy medzi na-
rodnymi komunitami bank a ich ndrodnymi
centrdlnymi bankami. Uvedeny rdmec po-
cas predchddzajiceho desafrocia bezprob-
1émovo fungoval. Rovnako tdspesne zvladol
aj rozSirovanie Eurépskej inie a eurozony.

Tychto desaf rokov uplynulo velmi rychlo
a ECB si ziskala vysokd doveryhodnost na ce-
lom svete. Bude velmi d6leZité udrzat si tito
doveryhodnost a zdroveni reagovaf na vSetky
budiice vyzvy suvisiace so vstupom eurozény
do druhého desafrocia jej existencie. V tomto
Specidlnom vydani Mesa¢ného bulletinu pri
prilezitosti 10. vyrocia zalozenia ECB chceme
poukézaf na to, Ze v mnohych ohladoch v st-
casnosti zdielame spolo¢ny osud.
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1 UvoD

,... dokdzat, aby ludia spolupracovali, ukdzatf im, Ze aj napriek rozdielom a hraniciam maji
spolocny zdujem.
Jean Monnet

Toto Specidlne vydanie Mesacného bulletinu hodnoti prvych desaf rokov fungovania Eurdpske;j
centrdlnej banky (ECB) a Eurosystému (pozostdvajiceho z ECB a centrdlnych bank krajin Eu-
répskej unie, ktoré zaviedli euro). Opisuje ich pracu v tomto ru$nom obdobi a nacrtdva vyzvy,
ktorym budd tdto inStiticia a systém celif dalSich desaf a viac rokov.

ECB plni svoj hlavny ciel — udrZiava cenovu stabilitu — a stratégia jej menovej politiky je dove-
ryhodnd a zrozumiteInd. Urcovanie jednotnej menovej politiky je pritom najviditelnejSou, avSak
zdaleka nie jedinou tilohou ECB. V rdmci plnenia svojho ciela musi ECB vykondvat rozne dalSie
ulohy a ¢innosti, z ktorych niektoré sd stanovené v Maastrichtskej zmluve, a dalSie sd nevyhnut-
nou sucasfou urCovania jednotnej menovej politiky. Cielom tohto vydania Mesa¢ného bulletinu
je pomdct lepSie porozumief roznym dal$im tlohdm ECB a Eurosystému.

Zalozenie ECB a ESCB a zavedenie eura viedlo k novému inStituciondlnemu usporiadaniu
Hospodaérskej a menovej tnie (HMU), v ktorom sa vykondva centralizovand menova politi-
ka a decentralizované rozpoctové a Strukturdlne politiky. Druha kapitola vysvetluje, ako bola
zodpovednosf za jednotnd menovi politiku prenesend na nadndrodnd droven (t. j. na droven
Spolocenstva). Novovytvorenej inStiticii zodpovednej za ur¢ovanie menovej politiky — ECB
— bola zmluvou udelend zna¢nd miera nezdvislosti. V tejto kapitole sa snaZime objasnit, Ze
ide o inStituciondlnu, ale aj persondlnu, finan¢nud a funkénd nezdvislost. Lisabonskd zmluva
uvddza ECB ako jednu z ingtiticii Unie. To je odrazom skuto¢nosti, Ze vykon menovej po-
litiky nemoZno rozdelif, a Ze centrdlne banky potrebuji na zabezpecovanie cenovej stability
nezdvislost. Rozpoctové politiky sa naopak tc¢innejSie urcuji na ndrodnej drovni — v sulade
s parametrami Paktu stability a rastu —, aby bolo mozné zohladiiovaf danosti a inStituciondlne
usporiadanie v jednotlivych krajindch. Na ndrodnej drovni sa vykondvaju aj Strukturdlne poli-
tiky, v tomto pripade sa vSak uplatiiuje systém vzdjomného hodnotenia a koordindcie v rdmci
Lisabonskej stratégie.

Nové intituciondlne usporiadanie HMU pontka primerané koordinaéné postupy, ktoré zohlad-
fuji zvySend vzdjomnud zavislost krajin eurozény. V doésledku toho musia ECB a Eurosystém
udrziavaf vymenu informdcif a aktivnu spoluprdcu s viacerymi dalS§imi eurépskymi inStitdciami
a orgdnmi, napriklad v rdmci zasadania ministrov financif (Rady ECOFIN) a rdznych prislu$nych
pripravnych vyborov, Euroskupiny a Eurépskej komisie. ECB ma okrem toho vykazovaciu po-
vinnost vo¢i Eurépskemu parlamentu. Tieto postupy sa uplatiiujd od septembra 1998 a zatial sa
osvedcili. AvSak aj politiky, ktoré sa ur¢uji na ndrodnej drovni, musia vzhladom na napredovanie
integrdcie eurozény zohladnovat poziadavky Spolocenstva.

Rada guvernérov ECB zodpovedd za uréovanie menovej politiky eurozény a za stanovovanie
usmernen{ potrebnych na jej vykon. V okt6ébri 1998 Rada guvernérov ozndmila stratégiu me-
novej politiky zamerand na cenovi stabilitu, ktord bola navrhnutd na dosahovanie hlavného
ciela, udrziavania cenovej stability, ako stanovuje Maastrichtskd zmluva. Tdto stratégiu, ktora
bola dalej upresnend v roku 2003, tvoria dva hlavné prvky: kvantitativna definicia cenovej
stability a ,,dvojpilierovy rdmec*. Kvantitativna definicia stanovuje, Ze hlavnym cielom ECB
je udrZiavat infldciu na trovni tesne pod 2 %. Je totiZ v§eobecne akceptovanym ndzorom, Ze
udrZiavanim cenovej stability m6Ze menovd politika najviac prispiet k hospoddrskemu blaho-
bytu. Druhym prvkom je ,,dvojpilierovy radmec* zaloZeny na ekonomickej a menovej analyze.
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Obidva druhy analyz st relevantné pri hodnoteni roznych rizik ohrozujicich cenovi stabilitu.
Ekonomickd analyza sa zameriava na kratkodoby a strednodoby horizont. VyuZiva Siroké spek-
trum hospoddarskych a financnych Statistik a ukazovatelov relevantnych z hladiska perspektivy
cenového vyvoja. Menovd analyza sa naopak zameriava na strednodoby az dlhodobe;jsi horizont
a prvorady vyznam pripisuje menovému a dverovému vyvoju. Dvojpilierovy rdmec umoziluje
vykondvaf vhodne Struktdrovand internd analyzu a ulah¢uje komunikaciu so Sirokou verejnos-
fou a finan¢nymi trhmi.

Tretia kapitola podrobne vysvetluje kIi¢ové vlastnosti a prvky stratégie, jej realizdciu a vykon
menovej politiky od zavedenia eura v roku 1999. Tito kapitola tieZ opisuje rozsiahlu pracu, ktord
bolo potrebné vykonaf na zaistenie funk&nosti Eurosystému. Patrilo sem okrem iného aj vytvo-
renie infraStruktdry na realizdciu jednotnej menovej politiky. Rovnako aj ECB musela vybudovat
vlastnd organizdciu a postupy. Tdto kapitola zdoraziuje, Ze ECB a Eurosystém zacali fungovat
len s obmedzenymi poznatkami o tom, ako bude eurozéna fungovat po dokonceni procesu meno-
vej integracie. Vykondvaf menovd politiku nie je jednoduché ani za normdlnych okolnosti, a pri
prileZitosti tohto jedine¢ného prechodu z odsktisaného vykonu narodnych politik na vykon nad-
ndrodnej politiky i§lo o mimoriadne ndro¢nd dlohu. UZ od samého zaciatku sa znacne investovalo
do vyskumu, analyz a Statistik a v sicasnosti sa aj nadalej pracuje na vyvoji roznych modelov
a nastrojov, ktoré pomdhaju generovaf najnovsie tidaje. Mnohé z tychto analyz st dostupné verej-
nosti a podliehaji hodnoteniu prislusnych subjektov, takze slizia verejnému dobru.

Stvrtd kapitola hodnoti politické vyzvy a vykonnost eurozény na makrotrovni. Analyza realnych
hospodarskych trendov a hospodarskych politik sa pouZiva na rdzne ucely. Prispieva napriklad
k spominanej analyze v rdmci dvojpilierovej stratégie a k analyze procesu transmisie menovej
politiky; a umoZiiuje rozpozndvat makroekonomické trendy, za ktorymi stoja najmi Strukturdlne
arozpoctové politiky ako aj globalny vyvoj, a ich vplyv na infla¢né tlaky. Tato kapitola informuje
o urcitych trendoch v oblasti redlneho rastu, produktivity a trhov prace eurozény za poslednych
desaf rokov. V tejto stvislosti je pozoruhodné, Ze v rimci HMU dochddza za posledné desatrocie
k veImi stabilnému rastu zamestnanosti. Kapitola sa d'alej venuje rozpoctovym politikdm a nako-
niec uvadza urcité Stylizované skuto¢nosti o rozdieloch medzi jednotlivymi krajinami, pokial ide
o rast redlnej produkcie a inflaciu.

Z tejto kapitoly vyplyva viacero ponauceni. Z dlhodobejSieho hladiska su na zaistenie celkovej
makroekonomickej stability a priaznivého vyvoja v tychto oblastiach — t. j. vysokej zamestnanosti
a rychleho rastu produkcie, nizkej prirodzenej nezamestnanosti a absencie vyraznych rozdielov vo
vyvoji medzi jednotlivymi krajinami —, nevyhnutné Strukturdlne reformy a zdravé rozpoctové politi-
ky. Rozdiely medzi jednotlivymi krajinami v drovni ndkladov a inflcie, ktoré st dosledkom nepri-
meraného mzdového vyvoja ako aj fiSkdlnej a Strukturdlnej nepruZnosti, moZu viest k oslabovaniu
konkurencieschopnosti a nepriaznivo vplyvat na rast zamestnanosti a produkcie. Prostrednictvom
pruznych trhov price a trhov tovaru a sluzieb, dobudovania jednotného trhu a vhodne navrhnutej
udrZateInej rozpoctovej politiky by sa mala zaistif i¢innost opatreni zameranych na rieSenie Speci-
fickych Sokov. V neposlednom rade by mali krajiny, ktoré maji v dmysle zaviest v budicnosti euro,
zohladnif uvedené postupy v procese konvergencie, ak sa rozhodnu vstipif do eurozény.

Euro postupne meni ekonomiky eurozény. V obchodnej sfére dochddza k zniZovaniu, resp. ruse-
niu ndkladov spojenych s uréitymi transakciami, napriklad vymenou mien alebo ochranou pred
volatilnymi vymennymi kurzami. Klesaji aj informa¢né ndklady, spojené napriklad s potrebou
porovndvat ceny tovaru a sluzieb medzi jednotlivymi krajinami. Euro by tieZ malo pomdct vy-
tvorif jednotny trh — t. j. odstrdnit zostavajice prekdzky obehu tovaru, sluzieb a I'udi —, zvySenim
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cenovej transparentnosti a staZzenim cenovej diskrimindcie. Tym by malo prispief k zniZeniu seg-
mentdcie trhu a posilneniu konkurencie. Euro je v porovnani s viacerymi menami, ktoré nahra-
dilo, efektivnejSie aj ako prostriedok vymeny a zictovacia jednotka. V tomto Specidlnom vydani
Mesacéného bulletinu sa snazime objasnif, ako euro r6znymi sposobmi pomdha menit finan¢né
trhy a vykonnost Eurépy na makrodrovni. Tento proces zmien, prispievajici k vdcsej integricii
eurozony, je samozrejme dlhodoby a jeho konkrétne prejavy moézu byt badatelné aZ po niekol-
kych desafrociach.

Jednou z oblasti, v ktorych st uz tieto zmeny dostato¢ne meratelné, je medzindrodny vplyv eura.
Piata kapitola rozobera Styri oblasti posobenia tychto zmien: obchod s tovarom a sluzbami, kapi-
tdlové toky, medzindrodné postavenie eura a vzfahy ECB s krajinami tretieho sveta a medzindrod-
nymi inStitdciami a orgdnmi. Analyzuje vyvoj medzi krajinami eurozény (t. j. v rdmci eurozény)
a medzi eurozénou ako celkom a zvyskom sveta (t. j. mimo eurozdny). Z neoficidlnych ddajov
a ekonomickych analyz vyplyva, Ze euro podporuje obchod, priame zahrani¢né investicie a ce-
zhrani¢né portféliové investicie medzi krajinami eurozény. Dalo by sa teda povedat, Ze eurozéna
takto investuje sama do seba. Podporovanim obchodu v rdmci eurozény euro posiliiuje konkuren-
ciu a konvergenciu cien v eurozéne. Euro zdroven prostrednictvom realokdcie kapitdlu, najmé vo
vyrobnom sektore, pomdha zvySovat efektivnost v domdacich i hostovskych krajinach. Podporova-
nim portféliovych tokov medzi ¢lenmi eurozény navyse euro prispieva k diverzifikacii investic-
nych a spotrebnych rizik. Oc¢akdva sa, Ze tento vyvoj bude pokracdovat. Medzindrodny vplyv eura
a jeho pouZivanie ako rezervnej a transakénej meny su na vzostupe. Po americkom dolari, ktory
md rozsiahlej$i globdlny dosah, je euro druhou najvyznamnejSou medzindrodnou menou.

Poslednych desat rokov ECB a ESCB venovali zvlaStnu pozornost adekvdtnemu fungovaniu fi-
nanc¢ného systému. Finan¢ny systém a jeho stabilita majd pre centrdlne banky vyznam z dvoch
hlavnych dovodov. Po prvé, spravne fungovanie finan¢ného systému je predpokladom toho, aby
mohli centrdlne banky plnif svoj hlavny ciel — zabezpecovaf cenovi stabilitu. Finan¢ny systém je
primdrnym kandlom vykonu jednotnej menovej politiky, a preto je integrovany, stabilny a efek-
tivny finanény systém nevyhnutny z hladiska plynulého a d¢inného prenosu impulzov menove;j
politiky v rdmci eurozény. Centrdlne banky navySe zodpovedaji najmi za plynulé fungovanie
platobnych a zictovacich systémov a tento ciel je Gizko prepojeny s bezpecnosfou a efektivnostou
finanéného systému ako celku. Druhym dévodom je skuto¢nost, Ze dobre fungujici finanény sys-
tém umoziuje efektivnejSie umiestfiovanie finanénych zdrojov v ¢ase a priestore, ¢im prispieva
k dosahovaniu rychlejSieho a udrzatelnejSieho hospodérskeho rastu. To je z hladiska verejného
zdujmu dolezity ciel a centrdlne banky ho aktivne podporujd.

Eurozéna ma mnohondrodny charakter. Od samého zaciatku bolo jednym z hlavnych cielov Euro-
systému zlepsit fungovanie jeho finanénych trhov, t. j. podporovat eurépsku finan¢nu integraciu.
Siesta kapitola hodnoti pokrok dosiahnuty v oblasti finanénej integracie od zavedenia eura, hlav-
né faktory a prekdzky jej napredovania a dlohu, ktord v integracnom procese zohrala ECB a Eu-
rosystém. Zdoraziiuje, Ze ECB a Eurosystém financnu integraciu podporuji v Styroch hlavnych
oblastiach: (i) informuje o financ¢nej integracii a monitoruje pokrok dosiahnuty v tejto oblasti,
(i1) pdsobi ako katalyzator trhovych iniciativ prispievajicich k finanénej integracii, napriklad
v stvislosti s vytvorenim jednotnej oblasti platieb v eurdch (SEPA), (iii) poskytuje poradenstvo
v otdzkach pravneho a regula¢éného ramca EU pre finan¢né sluzby a (iv) poskytuje centralne
bankové sluzby vritane systémov hrubého zictovania platieb v eurdch v redlnom case (systém
TARGET) a cezhrani¢ného spracovania kolaterdlu (model CCBM), a tiez iniciativu TARGET2-
-Securities, v rdmci ktorej sa hodnotia moZnosti vysporiadania obchodov s cennymi papiermi
prostrednictvom tctov centrdlnych béank.
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Siedma kapitola sa zameriava na dalSiu vyznamnu tGlohu Eurosystému — zabezpecovanie fi-
nancnej stability. Tato dloha v poslednych rokov ziskava na dolezitosti, kedZe financny sektor
sa v pomere k redlnemu hospodarstvu vyrazne roz$iruje a vyznam financ¢nej stability pre hos-
podarstvo je tak Coraz vdcsi. Hoci Eurosystém vo vSeobecnosti k finan¢nej stabilite najlepSie
prispieva zabezpecovanim cenovej stability, tento ciel podporuje eSte dvomi konkrétnymi sp6-
sobmi. Po prvé, Eurosystém vykondva na drovni eurozdény urcité tlohy sivisiace s udrziavanim
finan¢nej stability. Patri sem monitorovanie a hodnotenie financ¢nej stability eurozény (ECB
dvakrat roéne zverejiiuje prehlad financ¢nej stability — Financial Stability Review), rovnako
ako vykon operdcii na trhu, ktorych ciefom je tlmif vSeobecné finanéné Soky a zmiertiovaf
napitie na pefiaznom trhu eurozdény. Po druhé, Eurosystém sa podiela na tvorbe politik ndrod-
nych organov a organov EU v oblasti finan¢nej stability, ¢o zahffia tri hlavné &innosti: (i) pod-
pora monitorovania a hodnotenia finan¢nej stability na nirodnej érovni i v ramci celej EU,
(i1) poskytovanie poradenstva v oblasti financnej reguldcie a dohladu a (iii) pomoc pri riesSeni
finanénych kriz. Eurosystém tiez priamo zodpovedd za kontrolu trhovych infraStruktir, a to
najmé platobnych systémov, ¢o tieZ prispieva k stabilite finan¢ného systému. Této kapitola
opisuje dlohy Eurosystému v sdvislosti s finan¢nou stabilitou a dohladom a vysledky dosiah-
nuté v tejto oblasti.

Osma kapitola vysvetluje vyznam kvalitnych 3tatistickych tdajov za eurozénu. ECB potrebuje
pri plneni svojich tloh a predovsetkym pri hodnoteni rizik ohrozujicich cenovu stabilitu uceleny
sibor vCasnych, spolahlivych a koherentnych menovych, finanénych a hospodarskych Statistik.
Této kapitola sa tieZ venuje harmonizovanému indexu spotrebitel'skych cien, pomocou ktorého
ECB hodnoti cenovu stabilitu. Od roku 1999 sa objem vykdzanych Statistik ESCB takmer stroj-
nésobil. Udaje v rdmci menovej, finanénej a externej Statistiky sa pravidelne zverejiiujii vo vyso-
kom Standarde kvality. K dispozicii je aj referencnd dokumentécia, ktord prispela k vytvoreniu
celosvetovych Statistickych Standardov, napriklad v oblasti menovej a finan¢nej Statistiky. R6zne
Statistiky ECB su v sucasnosti zakomponované do plnohodnotného systému Stvrrocnych finan-
¢nych a nefinanénych Gétov za eurozénu. Statistickd priloha, ktord je si¢asfou tohto $pecidlneho
vydania, uvddza niektoré vybrané medzindrodné porovnania.

Deviata kapitola sa podrobne venuje eurovym bankovkdm a strucne opisuje histériu ich vzniku
v 90. rokoch a ich uvedenie do obehu v roku 2002. Kapitola pokryva aj sic¢asnost a budicnost
bankoviek — informuje o obehu meny a jeho riadeni. Eurové bankovky st hmatatelnym symbolom
tispechu HMU a vzhladom na rozsah prac spojenych s pldnovanim a organizdciou ich uvedenia
do obehu predstavuji vyznamny dspech.

Toto Specidlne vydanie Mesacného bulletinu ukazuje, Ze ¢innost ECB a Eurosystému pocas tych-
to desiatich rokov moZno hodnotit z r6znych ¢asovych hladisk. Pri ich analyzovani sa vyndraji
urcité spolocné Crty, ktoré zaroveni poukazuji na nastdvajice vyzvy:

* Eurosystém kombinuje centralizované rozhodovanie s decentralizovanym vykonom politiky
ndrodnymi centrdlnymi bankami. To plati pre vSetky tlohy a Cinnosti, ktorymi sa zaobera toto
§pecidlne vydanie. Pokial ide o organiza¢né usporiadanie, odbornici z ECB a ndrodnych cen-
tralnych bank sa schadzaji v ramci réznych technickych vyborov a pracovnych skupin, ktoré
prispievaju k pravidelnému spracovaniu velkého mnoZstva tdajov a informécii zo vSetkych
krajin eurozény. Tymto sp6sobom je moZné zlicif cenné skisenosti a vedomosti pracovnikov
ndrodnych centrdlnych bank Eurosystému. Uvedené vybory a pracovné skupiny maji pri préci
na zreteli zaujem eurozony. Tento rdmec je zdroveini modifikovatelny a dspeSne sa prispdsobu-
je procesu rozsirovania.
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* Zaciatky Eurosystému neboli jednoduché. Poznatky o tom, ako bude eurozéna fungovat po
dokoncen{ procesu menovej integracie, boli len obmedzené. Vykon menovej politiky za neis-
tych okolnosti a pod vplyvom Sokov je vyzvou pre kazdd centrdlnu banku. V prvych rokoch
eurozony to vSak bolo obzvlast zlozité, najmé preto, Ze iSlo o bezprecedentnu situdciu (ako
opisuje tretia kapitola). To vysvetluje, preco sa hned od zaciatku aktivne investovalo do ana-
lytickych néstrojov, vyskumu a Statistik (podrobnejSie informdcie s v kapitoldch 3, 4, 5, 6
a 8). Bola vyvinutd Siroka $kdla modelov a dalSich analytickych ndstrojov, ktoré sa pouzivaji
a zdokonaluji dodnes. Prevazna Cast tychto analyz a informdcif je pritom k dispozicii ve-
rejnosti — na na$ej internetovej strdnke a v réznych publikicidch. Tieto informdacie zaroveni
podliehaju kontrole a hodnoteniu zo strany verejnosti i odbornych subjektov.

» Stratégia menovej politiky ECB vychddza predovSetkym z cennych skdsenosti ndrodnych cen-
trdlnych bank Eurosystému, tieto poznatky vSak zdroveii kombinuje s r6znymi inovaénymi prv-
kami. Vzhladom na mandat udeleny zmluvou — zabezpecovat cenovi stabilitu — Rada guverné-
rov definovala jednoznaény inflacny ciel. Tym zvySuje transparentnost a zodpovednost ECB.
Ekonomické a menové analyza — dvojpilierovy raimec — predstavuji dve navzdjom sa dopliiajice
hladiskd umoziujice hodnotif cenovu stabilitu. Zarovei sldzia ako prostriedok organizicie in-
ternej analyzy a externej komunikécie. Stratégia je v sicasnosti v§eobecne zndma a doveryhod-
nd. Doveryhodnost pomdha ukotvovat dlhodobejsie inflaéné ocakdvania a zniZovaf volatilitu
inflacie. Kapitoly 2, 7 a 9 tohto Specidlneho vydania ukazujd, ako plynulé fungovanie stratégie
menovej politiky ECB prispieva k plneniu roznych dalsich dloh ECB a Eurosystému.

* Od eura - ktoré malo vo v§eobecnosti zahffiaf trhové sily, inStituciondlne a organizacné zmeny
a legislativne opatrenia —, sa oCakdva, Ze bude pOsobit ako katalyzdtor hospodérskej a fi-
nanénej integracie. Uéinky tychto zmien sa mdZu prejavovat postupne poc¢as dlhého obdobia.
Koniec koncov, proces eurdpskej hospoddrskej, finannej a menovej integricie sa zacal uz
v péfdesiatych rokoch a odvtedy neustdle napreduje. Rozhodnutie zaviest euro vychddzalo
z pevného presvedcenia, Ze krajiny eurozdny su na tito zmenu pripravené, a Ze nova jednotnd
mena uvedie do pohybu procesy podporujice zbliZovanie jednotlivych krajin. Pretrvava vSak
niekolko problémov, ktorymi sa toto Specidlne vydanie tieZ zaoberd. V niektorych krajinich
eurozo6ny je eSte stile rozdiel medzi droviiou inflacie, ako ju vnima verejnost, a skutocne
nameranou droviou inflacie (bliz$ie informdacie v tretej kapitole). Ekonomiky eurozény by
zdroveii mali eSte viac posilnif svoju pruznost a odolnost voci externym Sokom (podrobnejsie
vo Stvrtej kapitole). Eurdpska ,,regiondlna“ integrdcia navySe napreduje v prostredi globali-
zécie, ¢o md tieZ dalekosiahle a zdvazné dosledky (viac v kapitoldch 5 a 6). Eurozdna teda
v budicnosti bude musief ¢elif aj tlakom vyplyvajicim z tychto skutocnosti.

* Vzijomnd prepojenost eurozoény je v sicasnosti viacsia neZ kedykolvek predtym, a to menf nés
pohlad na Hospodérsku a menovu tniu. Euro je tieZ doleZitym symbolom identity Eurdpy.

Euro v stcasnosti pouziva 320 miliénov Tudi v eurozéne. I za hranicami eurozény euro obieha
v ovela vicsej miere, ako to bolo v pripade starych mien, a zdroven sa ¢oraz viac pouZiva na
medzindrodnych finanénych trhoch (viac v piatej kapitole) Toto Specidlne vydanie Mesacného
bulletinu pri prilezitosti 10. vyrocia zaloZenia ECB ukazuje, Ze euro uZ prinieslo viacero vyhod
vritane cenovej stability a nizkych trokovych mier. Z tychto vyhod faZia rozne dalSie oblasti,
v ktorych sice len postupne, ale stabilne dochddza k priaznivym zmendm, napr. k rozvoju ob-
chodu s tovarom a sluzbami a rozSirovaniu finan¢nej integricie, o zasa prispieva k prehlbova-
niu a modernizécii finan¢nych trhov. Komplexné medzindrodné prostredie sa zdrovet vyznacuje
zna¢nym stupilom odolnosti. Tieto dspechy podla ndsho ndzoru vyrazne ulahcuju rieSenie sticas-
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nych i nastdvajicich problémov v eurozéne a zdroveni podporujd adapticiu ndrodnych ekonomik.
Desiata kapitola obsahuje niekol'ko zdvere¢nych dvah. Nasledujica tabulka uvddza zoznam hlav-
nych udalosti v histérii Eurosystému z hladiska inStituciondlneho rdmca.
Hlavné instituciondlne udalosti v histérii Evrosystému, 1998 - 2008
1998 | |
méj Eurdpska rada rozhodla, Ze 11 ¢lenskych $tatov splnilo konvergencné kritérid a moZe za- Uvodné slovo
viest euro (tretia etapa HMU).
jun Zalozenie ECB a ESCB. Historické sdvislosti
september Prvé vystipenie prezidenta ECB pred Eurépskym parlamentom. Kapitola 2
oktéber Prezident ECB prvykrat na zasadani G7.
oktéber Ozndmenie stratégie menovej politiky. Kapitola 3.1
november Rada EU prijima Nariadenie o zbere $tatistickych informdacii Eur6pskou Kapitola 8
centrdlnou bankou.
december Ozndmenie kvantitativnej referen¢nej hodnoty menového rastu.
december ECB ziskava §tatiit pozorovatela v Medzindrodnom menovom fonde (MMF).
december Stanovenie neodvolatenych pevnych vymennych kurzov. Historické suvislosti
1999 | |
janudr Zavedenie fiducidrneho eura. Zaciatok vykonu jednotnej menovej politiky za eurozénu. Kapitola 2
janudr Spustenie mechanizmu ERM II, prvymi ¢lenmi si Ddnsko a Grécko. Kapitola 2
april Dohoda Eurosystému o nidzovom poskytovani likvidity. Kapitola 7
jul Vo viacerych tla¢iariiach sa sptsta vyroba eurovych bankoviek. Kapitola 9
november ECB sa stdva ¢lenom Banky pre medzindrodné zictovanie (Bank for International
Settlements — BIS).
2000 | |
marec Eurépska rada prijima Lisabonskd stratégiu. Kapitola 2
2001 | |
janudr Do eurozény vstupuje Grécko. Kapitola 2
april Prijatie Memoranda o porozumenti s platnosfou v celej EU medzi orgdnmi dohTadu nad pla- Kapitola 7
tobnymi systémami a orgdnmi bankového dohladu.
august Predstavenie eurovych bankoviek verejnosti. Kapitola 9
september Zaciatok predzdsobovania eurovymi bankovkami a mincami. Kapitola 9
2002 | |
janudr Prechod na euro: do konca februdra 2002 sa eurové bankovky a mince stavaji jedinym Kapitola 9
zakonnym platidlom vo vSetkych krajindch eurozdny.
november ECB prvykrit zverejiiuje svoju spravu o Struktiirach bankového sektora v EU. Kapitola 7
2003 | |
februdr ECB prvykrit zverejituje svoju spravu o stabilite bankového sektora v EU. Kapitola 7
marec Prijatie Memoranda o porozumenti s platnosfou v celej EU tykajticeho sa spoluprdce medzi Kapitola 7
orgdnmi dohladu a centrdlnymi bankami v pripade finan¢nej krizy.
marec Prijatie Memoranda o porozumeni tykajticeho sa rozdelenia zodpovednosti za hospodarsku Kapitola 8
a finan¢nd Statistiku na drovni Spolo¢enstva medzi ECB a Eurostat.
méj Upresnenie stratégie menovej politiky ECB. Kapitola 3.1
2004 | |
marec Prijatie zmien prevadzkového rdamca. Kapitola 3.3
mdj Nérodné centrdlne banky desiatich novych ¢lenskych Stdtov EU sa stdvajui sic¢astou ESCB. Kapitola 2
jin Do mechanizmu ERM II vstupuji meny Esténska, Litvy a Slovinska. Kapitola 2
december ECB prvykrit zverejiiuje svoj prehlad finan¢nej stability (Financial Stability Review). Kapitola 7
2005 | |
marec/april Opitovné spustenie Lisabonskej stratégie na zaklade prehodnotenia uskutoéneného Kapitola 2
skupinou na vysokej trovni pod vedenim Wima Koka.
marec/jiin Reforma Paktu stability a rastu. Kapitola 2
méj Prijatie Memoranda o porozumeni s platnosfou v celej EU tykajiceho sa spoluprace medzi Kapitola 7
orgdnmi dohladu, centrdlnymi bankami a ministerstvami financii v pripade finan¢nej krizy.
méj Do mechanizmu ERM II vstupuji meny Cypru, Loty$ska a Malty. Kapitola 2
august Eurosystém zverejiiuje svoj prispevok ku konzultdcii Komisie o politike finan¢nych sluzieb Kapitola 7
EU (2005 - 2010).
september ECB prvykrit zverejiiuje ukazovatele finan¢nej integrdcie v eurozéne. Kapitola 6
november Do mechanizmu ERM II vstupuje slovenskd koruna.
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ciondlne udalosti v histérii Eurosystému, 1998 - 2008

2006

jul Spustenie iniciativy TARGET2-Securities. Kapitola 6

2007

janudr Do eurozény vstupuje Slovinsko. Kapitola 2

janudr Ndrodné centrdlne banky Bulharska a Rumunska sa stdvaji ¢lenmi ESCB. Kapitola 2

marec ECB prvykrit zverejiiuje spravu o stave finan¢nej integracie v Eurépe. Kapitola 6

méj Zverejnenie verejného zdvizku tykajiceho sa Statistickej funkcie ESCB. Kapitola 8

jun ECB a Eurostat prvykrit spolo¢ne zverejiiuju integrované stvrfrocné hospodarske Kapitola 8
a finan¢né Uty eurozény s ¢lenenim podla instituciondlneho sektora.

november Eurosystém zverejiiuje svoj prispevok k revizii Lamfalussyho rimca Kapitola 7
pre finan¢ni reguldciu a dohTad.

december Podpisanie Lisabonskej zmluvy. Kapitola 2

2008

janudr Do eurozény vstupuji Cyprus a Malta. Kapitola 2

april Zverejnenie publikdcie ,,ECB Statistics Quality Framework®. Kapitola 8

april Dohoda o novom Memorande o porozumeni s platnosfou v celej EU tykajticom sa spolu- Kapitola 7

prace medzi orgdnmi dohladu, centrdlnymi bankami a ministerstvami financii v pripade
finanénej krizy.
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Rada guvernérov, jin 1998:

Druhy rad (zlava):

Luis Angel Rojo,

Alfons Verplaetse,

Antonio Fazio,

Yves Mersch,

Anténio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Jean-Claude Trichet,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer

Prvy rad (zlava):

Eugenio Domingo Solans,
Otmar Issing, Christian Noyer,
Willem F. Duisenberg,

Sirkka Himdldinen,

Tommaso Padoa-Schioppa

Rada guvernérov, jin 2008:

Treti rad (zlava):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Druhy rad (zlava):

John Hurley,

Miguel Ferndndez Ordéiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Prvy rad (zlava):

Yves Mersch,

José Manuel Gonzélez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

V Case fotografovania neboli pritomni Vitor Constincio, Mario Draghi a Guy Quaden.

ECB
Mesaény bullefin

10. vyrocie ECB



V ¢Case fotografovania neboli pritomn{ Vitor Constincio, Mario Draghi, Ivan Iskrov, Mervyn King, Guy Quaden
a Stawomir Skrzypek.
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Generalna rada, jin 1998:

Druhy rad (zlava):

Luis Angel Rojo, Antonio Fazio,
Urban Bickstrom,

Anténio José Fernandes de Sousa,
Matti Vanhala, Klaus Liebscher,
Nout Wellink,

Lucas D. Papademos,

Edward A. J. George,

Maurice O’Connell,

Hans Tietmeyer,

Prvy rad (zlava):

Alfons Verplaetse, Yves Mersch,
Christian Noyer,

Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen,
Jean-Claude Trichet

Generalna rada, jin 2008:

Treti rad (zlava):

Erkki Liikanen, Andrds Simor,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber,

Reinoldijus Sarkinas,

Nout Wellink, Andres Lipstok

Druhy rad (zlava):

John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,

Ilmars Rimsevics,

Zden&k Tima,

Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isdrescu

Prvy rad (zlava):

Miguel Ferndndez Ordéiiez,
Ivan Sramko,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Michael C. Bonello,
Athanasios Orphanides,
Yves Mersch
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2 INSTITUCIONALNE USPORIADANIE
AFUNGOVANIE EUROZONY

Makroekonomické politiky su realizované v eurozone na zdklade dobre definovaného rozdelenia
zodpovednosti. Zodpovednost za menovii politiku bola prenesend na nadndrodnii tiroveri, t. j. ECB.
Naopak, hospoddrske politiky v prevaZnej miere zostdvajii v pravomoci jednotlivych clenskych std-
tov, pricom ale podliehajii postupom koordindcie. Maastrichtskd zmluva poskytla ECB/Eurosysté-
mu nezdvislost, ktord je potrebnd na realizdciu jednotnej menovej politiky a vykon dalsich jej viloh.
Zmluva zdroven ukladd ECB mnoZstvo povinnosti v oblasti predkladania sprdv Sirokej verejnosti
a jej volenym zdstupcom, t. j. Eurépskemu parlamentu. ECB sa okrem toho ziicastriuje na viacerych
eurdpskych stretnutiach a pravidelnych vymendch ndzorov s institiiciami Spolocenstva.

Prvé desatroie existencie HUU ukdzalo, Ze toto inStituciondlne usporiadanie, ktorého neoddeli-
telnii sicast tvori aj ECB, je v zdsade sprdvne. Tdto skutocnost je potvrdend aj v novej Lisabon-
skej zmluve, ktord ponechala toto instituciondlne usporiadanie bez zmeny. Napriek tomu vSak zo-
stdva mnoZstvo doleZitych vyziev. Politicki ¢initelia na ndrodnej virovni by mali pdosobit v siilade
s ich prislusnymi zodpovednostami vyplyvajiicimi zo stcasného usporiadania, o by dalej zlepSilo
makroekonomickii vykonnost eurozony.

Tdto kapitola sa zaoberd nasledujiicimi otdzkami: Cast 2.1 strucne hodnoti instituciondlne uspo-
riadanie eurozény a niektoré zmeny, ku ktorym doslo v tomto desatroci. Cast 2.2 poukazuje na
interakcie medzi ECB a ostatnymi institiiciami a orgdnmi Spolocenstva a ¢ast 2.3 vymeniiva pro-
cedurdlne kroky sivisiace s rozSirovanim EU a eurozony.

2.1 INSTITUCIONALNE USPORIADANIE

Initituciondlne usporiadanie hospoddrskej a menovej tdnie (HMU) vytvorené Maastrichtskou
zmluvou Specifikuje jasné rozdelenie zodpovednosti medzi Grovilou Spolo€enstva a ndrodnou
uroviiou. V désledku zavedenia jednotnej meny bola zodpovednost za menovu politiku eurozény
prenesend na troveii Spolo&enstva. S ciefom napifiaf priméarny ciel, ktorym je udrziavanie cenovej
stability, bol Eurosystému poskytnuty vysoky stupei nezdvislosti od politickych vplyvov. Naopak
hospodarske politiky (napriklad fiskdlna a Strukturdlna politika) zostdvaji prevazne v pradvomoci
Clenskych statov, pri¢om su ale zakotvené v eurépskom ramci, ktorého ciefom je zarucift discipli-
nu. Hlavnym dévodom tejto dvojdielnosti je skuto¢nost, Ze kym menova politika v menovej dnii
je svojim charakterom nedelitelnd, hospodarske politiky musia braf do dvahy ndrodné charak-
teristiky a ndrodné inStituciondlne prostredie, a preto ich moZno lepSie realizovaf na ndrodnej
urovni. Ponechanie zodpovednosti za hospodarsku politiku v rukdch ndrodnych vlad tiezZ umoz-
luje dosiahnut urcitd droveni konkurencie medzi §tdtmi, ktorej ciefom je zvyS$if efektivnost politik
a vypracovanie najlepsich postupov.!

Jednotnd mena zdroven podporuje vysSiu mieru ekonomickej integracie narodnych hospodarstiev, o
zasa zvySuje ich vzdjomnd zdvislost (najmi obchodné toky a toky kapitdlu sa v priebehu predcha-
dzajucich desiatich rokov zvysili, viac v kapitole 5). Nadmerne decentralizované a nekoordinované
reakcie hospodarskej politiky by vSak zaroveil mohli byt kontraproduktivne, kedze by nebrali ohlad
na rasticu vzdjomnd zavislost. Je pravdepodobné, Ze autonémne rozhodovanie bude menej efektivne
pri rieSeni spolo¢nych ekonomickych Sokov, ktoré ovplyviiuji viésinu krajin alebo vSetky krajiny pri-
bliZzne rovnakym spdsobom. Okrem toho musia ¢lenské §taty zohladnif potencidlny tc¢inok vedlajSich
dopadov (teda skutocnost, Ze politické rozhodnutia v jednej krajine m&Zu ovplyvnif ostatné krajiny).

1 Podrobnejsi opis sti¢asného rdmca je v ¢ldnku ,,The economic policy framework in EMU* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z novembra
2001.
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Trispésoby tvorby politickej
koncepcie

Instituciondlne prostredie je
spravne

Globdlny trend: nezdvislost
centrdlnejbanky

Odévodnenie nezdvislosti
centrdlnejbanky

Hospodarske politiky ¢lenskych $tdtov musia byf navySe orientované na stabilitu, aby sa dosiahol
sulad s primdrnym cielom jednotnej menovej politiky. Je to o to nevyhnutnejsie, Ze ¢lenovia eurozony
nemdzu vyuZzif ndstroje vlastnej menovej politiky a politiky vymennych kurzov, a preto sa musia pri
zvySovani svojej konkurencieschopnosti a obrane pred Sokmi spoliehaf na iné politiky. Tieto argu-
menty vysvetluju potrebu koordindcie v oblasti hospodérskych politik. Takato koordindcia sa mdze
realizovat bud v tej forme, Ze politiky sa podrobia pristupu zaloZzenému na pravidlach s vyuZzitim
»pevnych* zdkonov alebo postupov, alebo s vyuzitim takzvaného ,,nezdvizného* pristupu zaloZeného
na tlaku a podpore zo strany ¢lenskych Statov a na dialégu na drovni Spolocenstva.

Zmluva uvazuje s tromi réoznymi spdsobmi tvorby politickej koncepcie v rdoznych oblastiach
HMU: i) plny prenos zodpovednosti na troveii Spologenstva v oblasti menovej politiky, ii) ko-
ordindcia fiSkdlnej politiky zaloZend na definovanych pravidlach a iii) ,,nezdviznd* koordindcia
vo vztahu k ostatnym hospodarskym politikdm. Nasledujice Casti sa venujd kazdej z uvedenych
oblast{ hospodarskej politiky.

Hlavnym zdverom tejto kapitoly je, Ze inStituciondlne prostredie vytvorilo adekvatny rdmec pre fungo-
vanie HMU pocas prvych desiatich rokov jej existencie. Nova Lisabonskd zmluva ponechala inStituci-
ondlne usporiadanie HMU v zdsade bez zmeny, &im potvrdila, Ze vytvoreny ramec je primerany.?

UROVEN SPOLOCENSTVA

Nezdvislost, zodpovednost a transparentnost centrdlnej banky

Ekonomicka tedria a priklady z predchddzajuicich desafro¢i poskytuji dostato¢né ddkazy o tom,
Ze nezdvislost centrdlnej banky je nevyhnutnym predpokladom dosiahnutia a udrZiavania cenovej
stability. Multidimenziondlna nezdvislost ECB je zakotvend v zmluve.

Zaposlednych niekolko desafro¢ibol vyvoj menovej politiky na celom svete charakterizovany globdlnym
trendom smerujicim k nezévislosti centralnej banky. Ako je uvedené niZSie, ide pritom o mnohostranny
koncept. Viac pravomoci a vySSia miera autondmie si vyZaduji demokraticku legitimnost, ktord zahfiia
vysoku mieru transparentnosti pri realizacii menovej politiky a intenzivnu komunikaciu s verejnostou.
Spolo¢nou hybnou silou tychto trendov bola radikdlna zmena v mysleni ekonémov v 70-tych rokoch
minulého storocia, ked sa uznala vyznamna tloha oCakadvani v ekonomickom spravani.

Nezdvislost centrdlnej banky, teda izolovanie centrdlnej banky od politickych vplyvov pri reali-
z4cii menovej politiky zabezpecfuje zameranie menovej politiky na cenovd stabilitu a tym podpo-
ruje ukotvenie infldcie a inflaénych oCakdvani na nizkych trovniach. Po obdobi vysokej inflacie
v 70-tych rokoch minulého storocia sa objavila otdzka, preco centrdlne banky dovolili, aby sa infl4-
cia vymkla spod kontroly a ako by bolo mozné zabranit podobnému vyvoju v budicnosti. Jednym
z prezentovanych vysvetleni bolo, Ze centrdlne banky stratili kontrolu nad infl4ciou, pretoZe im
chybala inStituciondlna nezdvislost. Pri absencii nezdvislosti centrdlnej banky nie je mozné spo-
Tahlivo zarucif, Ze menova politika bude zamerand na cenovi stabilitu, kedZe moze byt kedykolvek
vystavend politickym preferencidm kratkodobo zvysif produkciu, a to aj za cenu dlhodobo vyssej
inflacie. Verejnost v§ak bude chédpat tento problém a ocakavat hned na zaciatku vysSiu inflaciu,
¢im sa vanimany kompromis medzi infldciou a rastom produkcie neguje a jedinym istym vysledkom
bude trvalo zvySend troveti infldcie. Jedinym sposobom, ako vyrieSift tiito dilemu, je zverif menovi
politiku nezdvislej centrdlnej banke s jasnym mandadtom garantovat cenovu stabilitu.

2 Lisabonsk4 zmluva bola podpisana hlavami 3tatov alebo predstavitelmi vidd EU 13. decembra 2007. Meni sa fiou Zmluva o Eurépskej tnii
a Zmluva o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva a jej ciefom je zabezpecit, Ze roz$irend Eurdpska tinia bude fungovat demokratickejsie, trans-
parentnejSie a efektivnejSie. Planuje sa, Ze Lisabonskd zmluva nadobudne tG¢innost v roku 2009 po ratifikdcii vSetkymi ¢lenskymi Stdtmi.

ECB
Mesaény bullefin
10. vyrocie ECB



V praxi je vSak potrebné ekonomické dovody na nezdvislost centrdlnej banky premenif na kom-
plexny a podrobny pravny rdmec. S cielom zarucif potrebni nezdvislost ECB/ESCB je moZzné zo
zmluvy odvodif nasledujice dimenzie nezavislosti menovej politiky.

Instituciondlna nezdvislost ECB od akychkolvek vplyvov, vratane vplyvov zo strany vlady, je ga-
rantovand v ¢lanku 108 zmluvy. Toto ustanovenie vyslovne upravuje, Ze pri vykone svojich pravo-
moci ECB ani Ziadny ¢len jej rozhodovacich orgdnov nebude Ziadaf o pokyny ani prijimat pokyny
od inych inStitdcii alebo orgdnov Spolocenstva, od Ziadnej vlady ¢lenského Statu ani od Ziadneho
iného orgdnu. Zmluva dalej uvadza, Ze institicie a orgdny Spolocenstva a vlady ¢lenskych Statov
musia reSpektovaf tento princip a nesmu sa snaZif o ovplyvnenie ¢lenov rozhodovacich organov
ECB. InStituciondlna nezdvislost ECB je doplnend jej vlastnymi legislativnymi prdvomocami
a poradnou dlohou pri ndvrhu ndrodnych legislativnych ustanoveni a prdvnych ustanoveni Spolo-
Censtva, ktoré spadaji do oblasti jej prdvomoci.

Ustanovenia zmluvy zarucuji, Ze ECB bude mat vSetky potrebné prdvomoci a kompetencie na
plnenie svojho mandétu, ¢im sa zaruci jej funkénd nezdvislost. ECB mé napriklad vyhradnd zod-
povednost za menovi politiku v eurozéne. Plnd kontrola ECB nad peilaznou bazou je zarucend jej
monopolom pri vyddvan{ bankoviek a poziadavkou, Ze vyddvanie minci ¢lenskymi $tatmi podlie-
ha sihlasu ECB. Clanok 101 zmluvy dalej chrani Eurosystém pred tlakmi financovat verejny dlh
tym, Ze Eurosystému zakazuje poskytovaf pdzi¢ky verejnému sektoru.

Osobnd nezdvislost poskytuje ¢lenom Rady guvernérov potrebni istotu funkéného obdobia a poma-
ha predchddzat konfliktu zdujmov. V tejto stvislosti stanovy ESCB chrdnia persondlnu nezavislost
rozhodovacich orgdnov ECB tym, Ze s ich ¢lenmi sa uzatvdraji zmluvy na dobu urcitd na relativne
dlhé obdobie a tym, Ze vylucuji moZnost vypovedania zmluvy z dovodu realizdcie politickych
opatreni. Ddlezitym aspektom v tomto ohlade je zarucenie, Ze zdstupcovia centrdlnych bank budd
maf vyrazne dlhSie mandaty neZ politici, o im umoZn{ zameraf sa na dlhs{ Casovy horizont a stred-
nodobé aspekty, kym politici maji kratkodobé ciele, v stilade s volebnymi cyklami.

A napokon, délezitd je aj financnd nezdvislost, ktord znamend, Ze centrdlna banka je autonémna
pri spravovani svojich finanénych zdrojov a prijmov, ¢o umoziiuje centrdlnej banke efektivne
plnif jej dlohy. V HMU sa to dosahuje tym, ze ECB m4 svoj vlastny rozpodet, ktory je nezavisly
od rozpoétu EU, pricom zdkladné imanie ECB je v plnom rozsahu upisané a splatené narodnymi
centrdlnymi bankami Eurosystému.

V Lisabonskej zmluve sa ECB vyslovne uvadza ako jedna z intiticii Unie. Tato zmena pravneho
postavenia ECB nemd Ziadny podstatny vplyv na poziciu v rdmci inStituciondlneho usporiadania
EU, kedZe Lisabonskd zmluva nemen{ iadnu ddleZitd in3tituciondlnu charakteristiku ECB, ako
napriklad jej primarne ciele a ulohy, ani prdvomoc prijimaf prdvne akty alebo vlastnd pravnu
subjektivitu a nezdvislost.

Rozsiahla nezdvislost, ktori ECB poskytuje zmluva a Statit, musi byf adekvatne legitimizovana
v silade s demokratickymi zakladmi eurépskej spolo¢nosti. VyZaduje si to zodpovednost voci ve-
rejnosti a demokraticky zvolenym orgdnom. Demokraticka legitimnosf nezavislych centrdlnych
bank je v roznych demokratickych systémoch upravend odliSnym spésobom. Jej mandat tieZ moZze
byt rozny, v zdvislosti od cielov, ktoré md centrdlna banka sledovat.

Co sa tyka demokratickej legitimnosti ECB/ESCB, je moZné zvyraznif tri prvky: Po prvé, ratifi-
kdcia zmluvy a novelizdcia stanov ndrodnych centrdlnych bank ndrodnou legislativou je ddlezi-
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tym pramefiom demokratickej legitimnosti. Druhym ddleZitym prvkom je vymenovanie ¢lenov
Rady guvernérov vrdtane ¢lenov Vykonnej rady ECB a guvernérov ndrodnych centrdlnych bank
demokratickymi inStiticiami. A nakoniec, ECB musi niest zodpovednost za svoje postupy.

Co sa tyka zodpovednosti, ECB musi vysvetfovaf obéanom a ich zdstupcom v parlamente, akym
spdsobom plni svoj mandat. Osobitne je ECB povinnd predkladat vyrocné spravy o svojej me-
novej politike a inych Cinnostiach Eurépskemu parlamentu, Rade, Komisii a Eur6pskej rade
(podrobnejsie informdcie o tychto orgdnoch si uvedené v Casti 2.2). ECB musi tito spravu pred-
lozif Eurépskemu parlamentu a Rade. Prezident ECB a dalsi ¢lenovia Vykonnej rady mdzu byt
dalej predvolani do prislu$nych vyborov Eurépskeho parlamentu, a to bud na Ziadost Parlamentu,
alebo ich vlastnu Ziadost (povinnosti ECB podavaf spravy Eurépskemu parlamentu st vysvetlené

v Casti 2.2).

Zodpovedaf sa za svoje kroky je jednoduchSie, ak ma centrdlna banka jasne definovany mandait,
ktory by mala plnif. V ramci EU zmluva jasne definuje primarny ciel ECB/ESCB, udrZziavat
cenovu stabilitu. Ak by naopak centrdlna banka mala sicasne sledovat viacero cielov, bolo by
omnoho faz§ie volat ju na zodpovednost za plnenie svojho mandatu. Rada guvernérov ECB okrem
toho pripravila kvantifikovanud definiciu ciela, o ktorého dosiahnutie sa snazi, a vhodnej a kom-
plexnej stratégie na jeho dosiahnutie, ktord obmedzuje svojvolné rozhodnutia a osobny vplyv na
rozhodovaci proces.

Skutocnost, Ze celosvetovy pokles infldcie a uspe$né udrZiavanie infla¢nych ocakdvani na niz-
kych drovniach pocas predchddzajicich dvoch desafroci korelovali s globdlnym trendom smerom
k nezdvislosti centrdlnych bdnk je jasnym dokazom toho, Ze nezdvislost centrdlnej banky je pred-
pokladom na dosiahnutie a udrZiavanie cenovej stability. Tento ndzor je tieZ podporeny formal-
nymi empirickymi dékazmi. Velky pocet §tidif realizovanych v réznych krajindch preukdzal, ze
vy§§ia nezdvislost centrdlnej banky je spojend s niZ$ou priemernou infldciou.3

MENOVA POLITIKA

Maastrichtskd zmluva prendSa zodpovednost za jednotnd menovid politiku na ECB a definuje
hlavny ciel ECB — udrZiavanie cenovej stability. Odhliadnuc od tohto primarneho ciela, menova
politika by mala tieZ podporovat v§eobecné hospoddrske politiky Spolocenstva. Toto usporia-
danie je zakotvené v principe, ktory je podporeny empirickymi dokazmi a akademickymi Stud-
diami a opiera sa o §iroky verejny konsenzus, Ze udrZiavanie cenovej stability je tym najlep$im
spdsobom, ktorym moZe menovd politika prispief k dosahovaniu cielov hospoddrskej politiky
Spolocenstva, ako st vysokd trovenl zamestnanosti a trvalo udrZateIny rast bez inflacie. Hlavné
charakteristiky rdmca pre menovu politiku a jej implementdciu st opisané v kapitole 3. Skise-
nosti z predchddzajicich desiatich rokov potvrdzujui spravnost a veTky dosah tohto pristupu, ako
je uvedené v kapitole 4, ktord sa venuje makroekonomickej vykonnosti eurozény.

V eurozéne rozhodnutia menovej politiky prijima Rada guvernérov ECB, ktord pozostiva zo
Siestich ¢lenov Vykonnej rady ECB a guvernérov narodnych centralnych bank krajin eurozény, na
zéklade principu ,.jeden ¢len, jeden hlas“. Co sa tyka operécii, ktoré sa vyuZivajii na implementa-
ciu menovo-politickych rozhodnuti, Rada guvernérov vZdy, ked je to moZné a vhodné, realizuje

3 Pozri P. Moutot, A. Jung a F. Mongelli (2008): ,,The workings of the Eurosystem. Monetary policy preparations and decision making*,
priloha 1, ECB Occasional Paper ¢. 79, kde je uvedené stru¢né zhodnotenie dokazov a ich prehodnotenie.
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tieto operdcie prostrednictvom ndrodnych centrdlnych bank, v sdlade s principom operativnej
decentralizdcie* (napriklad, kym minimédlna ponukovd sadzba pocas tyzdennych hlavnych refi-
nancnych operacif je stanovend centrdlne ECB, samotné tendre realizuji narodné centrdlne banky
s ich ucastnikmi trhu).

Pre euro bol prijaty rezim flexibilnych vymennych kurzov. To znamen4, Ze externd hodnota eura,
podobne ako v pripade inych hlavnych mien, napriklad amerického doléra, je ur¢ovana trhom.
Vymenny kurz nie je ndstrojom hospodarskej politiky. Nemalo by totiz velky zmysel zaviest
euro a potom podriadif jeho menovi politiku viac externym neZ internym poziadavkam. Cenova
stabilita je ciefom tak menovej politiky, ako aj politiky vymennych kurzov, z ¢oho vyplyva, Ze
neexistuje Ziadny ciel tykajici sa vySky vymenného kurzu. Pri realizdcii svojej menovej politiky
ECB berie vymenny kurz do tvahy do tej miery, v akej ovplyviluje hospoddrsku situdciu a vyhlad
pre cenovi stabilitu.

NARODNA UROVEN

Fiskdlna politika

Fiskdlna disciplina je potrebnd pre hladké fungovanie menovej tnie, kedZe nespravna fiskdlna
politika méze vytvdraf oCakdvania alebo sposobovaf politické tlaky na centrdlnu banku, aby
akceptovala vysSiu inflaciu s ciefom zmiernif zadlZenost verejného sektora, resp. udrziavaf tro-
kové miery na nizkych drovniach. Zmluva preto obsahuje viacero ustanoveni, ktorych cielom je
predchddzat uvedenym rizikdm. Podrobnejsi opis fiSkdlnych politik a ich vysledkov je uvedeny
v kapitole 4.

Po prvé, zmluva vyslovne zakazuje financovanie verejného dlhu prostrednictvom centrdlnych
bank. TieZ upravuje, Ze vladny sektor by nemal maf privilegovany pristup k finanénym inStitici-
dm. Okrem toho ustanovenie o zdkaze finan¢nej vypomoci (no bail-out clause) uvedené v zmluve

jasne stanovuje, Ze ani Spolo¢enstvo, ani Ziaden ¢lensky §tdt by nemal byt zodpovedny za zavizky
iného ¢lenského Stétu.

Okrem toho zmluva obsahuje zavizok ¢lenskych Statov predchddzat nadmernému deficitu. Voci
Clenskym Statom, ktoré neplnia limity deficitu a zadlZenosti verejného sektora uvedené v Proto-
kole o postupe pri nadmernom deficite (EDP), ktory je prilohou zmluvy, mdZe uvedeny postup
v kone¢nom ddsledku viest k finanénym sankcidm.

Fiskélny rdmec bol vyznamne vylepSeny v roku 1997 prijatim Paktu stability a rastu® (PSR).
Preventivny mechanizmus PSR zavddza konkrétnej$i postup mnohostranného dohladu, v rdmci
ktorého ¢lenovia eurozény predkladaji programy stability a ¢lenské Staty nepatriace do eurozé-
ny predkladaji konvergencné programy. Tieto kazdorocné programy prezentuji prehlad hospo-
darskeho a fiSkdlneho vyvoja v jednotlivych krajindch, strednodoby ciel pre fiskdlnu politiku
(SDC) a cestu prispdsobovania smerom k dosiahnutiu SDC. Rada tiez m6Ze vydavat odporicania
v podobe skorych varovani. Okrem toho PSR jasne definuje a zjednodusuje rézne kroky a ¢asovy
harmonogram realizacie EDP prostrednictvom svojho korekéného mechanizmu.

4 Analyza principu decentralizdcie a rozdielov v porovnani s principom subsidiarity je uvedend v Zilioli, ESZB-Satzung, Artikel 12, in von
der Groeben-Schwarze hrgb., Kommentar zum Vertrag iiber die Europdische Union, 2003, 6. vydanie, strany 427-428 a Zilioli, Selmayr,
The Law of the ECB, Hart publishing 2001, s. 70 — 71.

5 Pakt stability a rastu, ktory bol prijaty v jini 1997, pozostdva z uznesenia Eurdpskej rady a nariadeni ¢. 1466/97 a 1467/97. Pozri tiez
J. Stark, (2001): ,,The genesis of a pact®, v: Brunila, A., M. Buti a D. Franco (eds.), Pakt stability a rastu. Architektura fiskdlnej politiky
v HMU. Basingstoke: Palgrave.
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Vo vztahu ku korekéného mechanizmu reforma PSR priniesla aj vysSiu flexibilitu tychto postu-
pov. Roz§irili sa najmid moZnosti vyuZitia dsudku pri uréovani nadmerného deficitu a prediZili
sa terminy na realizdciu prislusnych postupov. Vo vzfahu k preventivnemu mechanizmu rozsiril
revidovany PSR mozZnost pre uplatiiovanie dsudku pri stanovovani a postupe napliiania SDC.
Mnohi pozorovatelia vritane ECB vyjadrili obavy z toho, Ze tieto zmeny by mohli podkopat
doveru vo fiskdlny rdmec a udrZatelnost verejnych financif ¢lenskych $tatov eurozény a celkovo
zvysif jeho komplikovanost a zniZif jeho transparentnost.

Strukturdlne politiky

Zmluva poZaduje, aby ¢lenské Staty povaZovali hospoddrske politiky za ,,vec spolo¢ného zdujmu*.
Vseobecné usmernenia pre hospodérske politiky pritom tvoria zdkladny kamei tohto usporiada-
nia. Zmluva tieZ zavddza mnohostranny rdmec dohladu nad politikami zamestnanosti, vritane
prijatia usmerneni pre zamestnanosf. Aj ked Rada mo6Ze vyddvat odporicania ¢lenskym Statom,
ktoré nedodrziavaju tieto vSeobecné usmernenia, zmluva neobsahuje Ziaden mechanizmus vyma-
hania alebo sankcif.

Strukturalne politiky tvoria doleZiti siicast celkovej koordinacie hospodarskych politik a vztahu-
je sana ne pristup tzv. ,,nezdviznej“ koordindcie, ktory sa spolieha prevazne na tlak a podporu zo
strany ostatnych Clenskych Statov. Ako sa uvadza v kapitole 4, vysoko flexibilné a konkuren¢né
trhy si potrebné pre hladké fungovanie HMU, ked'Ze krajiny uz nemdZu na obnovu svojej konku-
rencieschopnosti vyuZzivaf niektoré z mechanizmov prispésobovania, ktoré mali k dispozicii pred
vznikom HMU (napr. devalviciu meny). Hospodarske politiky, ktoré si orientované na ponukovi
stranu hospoddrstva, musia braf do dvahy $pecifické podmienky v kaZdej krajine, a preto je mozZnd
iba ,,nezdvizna“ koordindcia takychto politik $pecifickych pre jednotlivé krajiny.

V marci 2000 Eurépska rada na lisabonskom zasadnuti spresnila tento pristup prijatim takzvanej
,Lisabonskej stratégie®, ktord obsahuje ambiciézny program Strukturdlnych reforiem zameranych
na zlepSenie rastového potencidlu Eurdpskej unie. Stratégia zaviedla dve instituciondlne inovicie:
(i) ,,jarné zasadnutia®, na ktorych ma Eurdpska rada poskytovat politické stimuly a usmernenia
tykajice sa hospodarskych politik a Strukturdlnych reforiem a (ii) novi ,,otvorend metédu koor-
dinicie“ (novd forma riadenia a spravy v EU) ako prostriedku na posilnenie spoluprace prostred-
nictvom definovania ,,najlep$ich postupov*.

Pif rokov po prijati vSak boli vysledky Lisabonskej stratégie skor zmieSané. Na zdklade hod-
notenia vykonaného skupinou na vysokej tdrovni, ktorej predsedal Wim Kok, byvaly predseda
holandskej vlady, Eurépska rada na svojom jarnom zasadnuti v roku 2005 sthlasila s podstatnymi
zmenami Lisabonskej stratégie. Osobitne opitovne zadefinovala zameranie Lisabonskej stratégie
na rast a zamestnanosf a zjednodusSila spdsob riadenia s cielom zvySit zodpovednost jednotlivych
krajin za Strukturdlne reformy a tym aj politickd legitimnost celého procesu.

Eurépska rada na svojom jarnom zasadnuti v roku 2005 tieZ stihlasila s tym, Ze VSeobecné usmer-
nenia pre hospodarske politiky a Usmernenia pre zamestnanost budd zhrnuté do jedného balika,
tzv. integrovanych usmerneni, s cielom zvysif ich vzdjomnu konzistenciu. Tieto usmernenia sa
v sti¢asnosti prijimajui na trojro¢né obdobie a st podla potreby kazdoro¢ne aktualizované. Velky
pocet sprdv pouZzivanych v minulosti bol okrem toho nahradeny ndrodnymi reformnymi progra-
mami, ktoré umozZiuji kaZdoroné hodnotenie dosiahnutého pokroku.

Vzhladom na veTkosf eurozdény nie st rozdiely v ekonomickej vykonnosti jej clenskych krajin pre-
kvapujuce (rozdiely v makroekonomickej vykonnosti medzi jednotlivymi krajinami eurozony su
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v kapitole 4, Casti 4.3). Podobné konStatovania platia aj pre dalSie velké menové oblasti, ako su na-
priklad Spojené staty. Skutocnost, Ze ekonomické rozdiely v eurozéne maji tendenciu pretrvavat, je
v$ak znakom toho, Ze ekonomiky eurozdény nie st dostatoéne flexibilné. Je preto dolezité, aby vlady
boli aj nadalej odhodlané plnit ciele Lisabonskej stratégie a tak vyuZili vyhody plynice z HMU.

2.2 INTERAKCIA ECB S INYMIINSTITUCIAMI A ORGANMI SPOLOCENSTVA

Instituciondlne usporiadanie HMU si vyZzaduje intenzivnu interakciu medzi in§titiciami Spolo-
enstva a nadndrodnymi inititdciami. Tito ¢ast dopliia informécie o vieobecnych principoch, na
ktorych je postavend HMU. Konkrétnejsie sa pozrieme najmi na interakciu medzi ECB a hlav-
nymi indtitdciami Spolo&enstva.®

VITAH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

Ako uz bolo uvedené, druhou stranou nezavislosti ECB je jej zodpovednost voci verejnosti. ECB
je pritom povinnd vypracivat rézne sprdvy, osobitne sprdvy urcené pre Eurdpsky parlament.
V tejto sivislosti moZu byt prezident ECB a dal§i ¢lenovia Vykonnej rady predvolani prisluSny-
mi vybormi Eurépskeho parlamentu, a to bud na Ziadost Parlamentu, alebo mdZu sami poZiadat
o vypocutie. V praxi vystupuje prezident ECB vo Vybore pre hospoddrske a menové zaleZitosti
v Stvrfrocnych intervaloch. Vyro¢nd sprava ECB je prezentovand jednak vo Vybore pre hospodar-

ske a menové zdlezitosti a jednak na plendrnej schodzi Eurépskeho parlamentu.

Okrem poziadaviek zmluvy existuje aj mnozstvo inych kontaktov medzi ECB a Eur6pskym par-
lamentom, ako st napriklad neformdlne navstevy. ECB tiez sihlasila s tym, Ze bude odpovedat
na pisomné otdzky clenov Eurdpskeho parlamentu. S ciefom zvysif transparentnost su otazky
i odpovede uverejiiované v Uradnom vestniku EU.

6 Vyssie uvedeny graf ilustruje iba interakcie medzi ECB a ostatnymi inStiticiami/férami Spolo¢enstva, a nie interakcie medzi tymito in-
Stiticiami/férami navzdjom. PodrobnejSia analyza je uvedend v ¢ldanku ,,The ECB’s relation with institutions and bodies of the European
Community“ vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB z oktébra 2000.
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Toto usporiadanie umoziiuje, aby sa ECB mohla efektivne zodpovedat volenym zastupcom EU
a verejnosti.

VZTAHY S RADOU ECOFIN A JEJ PRIPRAVNYMI VYBORMI

Rada ECOFIN, t. j. rada stretdvajica sa v zloZeni ministrov financif, sa zaoberd otdzkami hos-
podarskej a finan¢nej politiky, ktoré sa tykaji EU ako celku a (na rozdiel od Euroskupiny, pozri
nasledujicu casf) modze prijimaf formalne rozhodnutia. Zmluva stanovuje, Ze Prezident ECB je
povinny zucastiiovaf sa na zasadnuti rady vZdy, ked rada diskutuje o otdzkach stvisiacich s ciel-
mi a dlohami ECB/Eurosystému. Zmluva tieZ stanovuje, Ze predseda rady (de facto predseda
Euroskupiny) sa moZe zicastiiovat na zasadnutiach Rady guvernérov bez hlasovacieho préiva.

Rozhodnutia Rady ECOFIN pripravuje Hospodarsky a finanény vybor (EFC), ktory pozosté-
va z vy$S§ich ndrodnych zdstupcov ministerstiev financif a centrdlnych bank, Eurépskej komisie
a ECB. EFC hré kIi¢ovi dlohu pri hodnoteni hospodarskej a finan¢nej situdcie ¢lenskych Statov
a Spolo&enstva a st¢asne koordinuje pozicie EU na medzinarodnych férach. Vybor pre finanéné
sluzby (FSC) sa podiela na priprave rozhodnuti Rady ECOFIN v oblasti finanénych sluzieb a do-
hladu. ECB je tieZ ¢lenom Vyboru pre hospodarsku politiku (EPC), ktory hrd klIi¢ovu tlohu pri
priprave rozhodnuti Rady ECOFIN v oblasti Strukturdlnych reforiem.

VITAHY S EUROSKUPINOU

Sprdva a riadenie ekonomiky v eurozdéne sa v zna¢nom rozsahu spolieha na neformélne diskusie
prebiehajice v rdmci Euroskupiny. Tento neformdlny orgdn, ktory bol zaloZeny uznesenim Eu-
ropskej rady v Luxemburgu v decembri 1997, predstavuje platformu pre mesacné stretnutia mi-
nistrov financif krajin eurozény. Okrem toho su na stretnutia pozyvani aj komisar pre hospodarske
a menové zdleZitosti a prezident ECB.

V Euroskupine dochddza k otvorenej a priamej vymene ndzorov medzi najddlezitejSimi zdstupca-
mi zodpovednymi za pripravu politik v eurozéne. Tieto diskusie umoziiuji ECB ziskaf informacie
z prvej ruky a zdroven vysvetlif svoje politické rozhodnutia.

Vyznam Euroskupiny sa v priebehu poslednych desiatich rokov zvysil. Odzrkadluje sa to aj
v agende Euroskupiny, ktord sa postupom casu rozsirila. Napriek svojmu zameraniu prevazne na
fiSkdlne politiky sa Euroskupina v stiiasnosti venuje aj dal§im politickym otdzkam, ako su Struk-
turdlne reformy, vyvoj konkurencieschopnosti jednotlivych krajin eurozény, financnd stabilita
a vyvoj vymennych kurzov. Neformdlna tloha Euroskupiny je v st¢asnosti potvrdend v Proto-
kole, ktory je priloZeny k novej Lisabonskej zmluve a ktory stanovuje ciel ,,rozvijat eSte uzsiu
koordindciu hospodarskych politik v rdmci eurozény*®.

VITAHY S EUROPSKOU KOMISIOU

Eurépska komisia hra doleZitd dlohu v instituciondlnom usporiadani HMU. Komisia ma najmi
pravo iniciativy — moZe navrhovat legislativu Spolocenstva na prijatie Eur6pskym parlamentom
a Radou. Stcasne hrd kIicovu dlohu pri monitorovani implementacie rozhodnuti a doh6d dosiah-
nutych na eurdpskej trovni. ECB udrZiava pravidelny kontakt s Komisiou a vymiefa si ndzory
so zastupcami Komisie v kontexte eurépskych stretnuti. Okrem toho sa komisar pre hospodarske
a menové zdleZitosti moZe zdcCastiiovaf na zasadnutiach Rady guvernérov bez hlasovacieho prdava.
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Okrem tychto formdlnych kontaktov ECB nadviazala mnoZstvo neformdlnych pracovnych kontak-
tov s jednotlivymi orgdnmi Komisie.

2.3 PROCES ROZSIROVANIA
ROZSIROVANIE EU

Prvych desat rokov existencie eura sa prekryvalo s dovtedy bezprecedentnym rozsirovanim Eu-
ropskej tnie. Desat novych krajin vstipilo do Eurdpskej tinie 1. mdja 2004 a dalSie dve krajiny
nasledovali 1. janudra 2007. Toto rozSirovanie bolo v mnohych ohladoch najva¢§im a najkom-
plexnej$im rozsSirovanim v histérii Eurépskej tnie. Celkovy pocet Clenskych §titov sa tak zvysil
z 15 na 27 a celkovy polet obyvatefov EU sa zvysil priblizne o 100 miliénov a dosiahol takmer
500 miliénov. Celkovy hospodarsky dopad tohto rastu bol relativne mierny. Celkovy HDP sa
zvys$il o menej nez 10 %, ked’Ze troven prijmov na obyvatela vo vicSine novych ¢lenskych krajin
bola v okamihu ich pristipenia vyrazne niZ3ia nez priemer EU.

Ocakdva sa, Ze proces rozSirovania bude pokracovat aj v nadchddzajicich rokoch, av§ak pomal-
$im tempom. Trom novym krajindm bolo priznané postavenie kandidatskej krajiny: Turecku v ro-
ku 1999, Chorvétsku v roku 2004 a Byvalej juhoslovanskej republike Macedénsko v roku 2005.
Vsetky ostatné krajiny zdpadného Balkanu st potencidlne kandidatske krajiny, a preto existuje
moznost, Ze by tiez mohli vstipit do EU.

Vzhladom na predpoklad, Ze vSetky nové Clenské Staty v uritom ¢asovom okamihu prijmu euro,
Eurosystém pozorne sleduje roz§irovanie EU a planuje tak robif aj v budtcnosti. Generdlna rada
ECB pravidelne hodnoti hospodérsky, finanény a menovy vyvoj v kandidétskych a potencidlnych
kandidatskych krajindch. Eurosystém tieZ nadviazal intenzivny dialég s centrdlnymi bankami kra-
jin, ktoré sa pripravuji na vstup do EU. Pred predchddzajicimi kolami roziirovania Eurosystém
napriklad spolu s ndrodnymi centrdlnymi bankami zorganizoval sériu semindrov o procese rozsi-
rovania EU, ktord pomohla centralnym bankdm pristupujticich krajin pri ich za&leneni do ESCB.
ECB tiez udrziava intenzivne kontakty a vymieia si informdcie s centrdlnymi bankami sic¢asnych
kandidatskych krajin, pricom na to vyuZziva aj kazdoro¢ny politicky dial6g na vysokej drovni.

ROZSIROVANIE EUROZONY

Euro zacalo ako jednotnd mena 11 Clenskych Stiatov. O desat rokov neskor je uZ menou 15 ¢len-
skych krajin. Doteraz prebehli tri kold rozSirovania eurozény. Grécko vstiipilo do eurozény v roku
2001, Slovinsko v roku 2007 a Cyprus a Malta v roku 2008. Do budidcnosti sa ocakdvaji aj dalSie
vlny rozSirovania eurozoény.

Krajiny EU sa pripravujii na prijatie eura v stlade s dobre definovanym postupom, ktory pozo-
stdva z viacerych faz.

Prva faza trva dovtedy, kym ¢lensky $tat vstipi do mechanizmu vymennych kurzov ERM II. V tejto faze
sa na menovu politiku a politiku vymennych kurzov danej krajiny vztahuju tri hlavné poZiadavky uve-
dené v zmluve. Po prvé, prislu$nd krajina je povinnd realizovaf politiku vymennych kurzov ako otdzku
spolo¢ného zdujmu. Po druhé, menova politika by sa ako primdrny ciel mala snaZif o dosiahnutie ceno-
vej stability. Po tretie, prislusnd krajina sa musi vyhybat nadmernému deficitu (aj ked finan¢né sankcie
na zdklade postupu pri nadmernom deficite mozno uplatnif iba vtedy, ked uz krajina prijala euro).
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Druhd fdza sa zac¢ina vstupom ¢lenského Stdtu do ERM II. V tomto mechanizme podlieha mena
prislusnej krajiny reZimu fixnych, avSak prisposobiteInych vymennych kurzov, okolo centrélnej
parity voci euru a v rdmci fluktua¢ného pasma, ktoré je Standardne 15 % nad a pod centrdlnou
paritou. Tento mechanizmus je priamym ndstupcom pdvodného mechanizmu vymennych kur-
zov, ktory existoval v obdobi od roku 1979 do zavedenia eura 1. janudra 1999. Mechanizmus
vymennych kurzov hrd stabilizujicu tlohu, pomdha orientovaf makroekonomické politiky na
cestu k trvalej udrZatelnosti a pomdha udrziavat oCakdvant mieru infldcie na nizkych drovniach.
ERM II je trhovym testom pre Clenské Staty na ich ceste smerom k prijatiu eura, kedZe od krajin
sa oCakdva realizdcia hospodarskych politik zameranych na stabilitu s cielom podporif stabilitu
vymennych kurzov a nomindlnu konvergenciu. Tymto spdsobom moZno Gcast v ERM II povaZo-

vaf za ,,cvi¢isko* pre prijatie eura.

Prijatie eura, ktoré predstavuje tretiu fazu, sa mdZe zacaf iba vtedy, ked krajina splni vsetky
takzvané konvergencné kritérid a to trvalo udrzateInym spdsobom (pozri tiez Cast 4.4). Tieto
kritérid su stanovené v Maastrichtskej zmluve a st podrobnejSie Specifikované v protokole, ktory
je prilohou tejto zmluvy. Ich cielom je zarudif trvalo udrzateIné dosiahnutie nomindlnej kon-
vergencie v cenovom vyvoji, dlhodobych drokovych mierach a vlddnom deficite a dlhu. Okrem
toho sa oCakdva, Ze sa Clensky $tit zicastiioval na mechanizme ERM II minimdlne dva roky pri
udrziavani bezného fluktua¢ného pasma a bez vyraznych napéti. PoCas tohto obdobia je prislusna
krajina povinnd upravif svoju ndrodnd legislativu (osobitne narodnu legislativu tykajicu sa posta-
venia prislu$nej centrdlnej banky) tak, aby bola plne v stilade so zmluvou a Statitom ECB.

Rozhodnutie, ¢i ¢lensky $tdt dosiahol potrebny stupeii trvalo udrZatelnej konvergencie pre prijatie
eura, prijima Rada ECOFIN po prerokovani hlavami Stitov alebo predstaviteImi vladd. Rozhod-
nutie je zaloZené na konvergenénych spravach, ktoré pripravuje ECB a Eurépska komisia, na
ndzore Eurépskeho parlamentu a ndvrhu Eurépskej komisie. Okrem toho Rada ECOFIN prijima
potrebné predpisy pre prijatie eura v novej ¢lenskej krajine vratane predpisu, ktorym sa stanovi
neodvolatel'ny konverzny kurz medzi prislusnou ndrodnou menou a eurom.

Mozno konstatovat, Ze EU jasne definovala postup, ktorého vysledkom je prijatie eura ako ko-
nec¢ného bodu Struktirovaného procesu konvergencie v mnohostrannom ramci. V désledku toho
by jednostranné oficidlne prijatie eura nebolo v silade so zmluvou.

Vstup do eurozény md mnoZstvo operativnych implikdcif a vyZaduje si intenzivnu technickd
pripravu, osobitne ¢o sa tyka vymeny hotovosti, ndstrojov potrebnych na implementdciu meno-
vej politiky a dcasti na infrastruktdrach eurového trhu pre spracovanie platieb a kolaterdlovych
transakcii. Eurosystém tieZ realizuje r6zne informacné kampane, ktorych ciefom je obozndmit
subjekty pracujice s hotovostou a Sirokd verejnost s vizudlnym vzhladom a ochrannymi prvkami
eurovych bankoviek a minci (napriklad distribiiciou informacnych letdkov pre domdcnosti alebo
organizovanim konferencii a semindrov pre podnikatelskd komunitu). Po prijati eura sa ndrodné
centrdlne banky stand ¢lenmi Eurosystému a ich guvernéri sa stand ¢lenmi Rady guvernérov.

2.4 TAVER

InStituciondlne usporiadanie zavedené Maastrichtskou zmluvou predstavuje spojenie centralizo-
vanej menovej politiky a decentralizovanych fiSkdlnych a Strukturdlnych politik. Okrem tohto
jasného rozdelenia zodpovednosti poskytuje vhodné postupy koordindcie, ktoré berd do uvahy
rasticu vzdjomnu zdvislost medzi ¢lenmi eurozény po zavedeni jednotnej meny.
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INSTITUCIONALNE

. USPORIADANIE
Skusenosti z prvych desiatich rokov fungovania HMU ukazujd, Ze toto usporiadanie funguje dob- A EUNGOVANIE

re. Potvrdzuje to aj novad Lisabonskd zmluva, ktord ponechala toto inStituciondlne usporiadanie EUROZONY
v principe bez zmeny. Zaroveini vSak nie vSetci zdstupcovia zodpovedni za pripravu politik vZdy
plnia svoje zavézky a dohody prijaté na Grovni SpoloCenstva. Ak preto existuje nejaké poucenie
pre nasledujicu dekddu existencie HMU, je to skuto¢nost, 7e vietci zdstupcovia zodpovedni za
pripravu politik by mali plnit svoje prisluiné zavizky vyplyvajice z usporiadania HMU. Tym sa
zarudi trvaly dspech HMU.
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3 STRATEGIA A REALIZACIA MENOVE)
POLITIKY ECB

Rada guvernérov sa pri plneni svojej iilohy udrZiavat cenovi stabilitu v eurozone od samého
zaciatku menovej tinie opiera o svoju zverejneni stratégiu menovej politiky. Za poslednych desat
rokov sa jej tdto stratégia vo v§eobecnosti osvedcila. Menovopolitické rozhodnutia pevne ukotvu-
Jju dlhodobejsie inflacné ocakdvania na vrovni zodpovedajiicej cenovej stabilite. Pruznost a Si-
rokd paleta ndstrojov a postupov prevddzkového rdmca Eurosystému na vykon menovej politiky
dokdzali svoju ticinnost a odolnost aj v ¢ase financnych taZkosti.

V Casti 3.1 tejto kapitoly ndjdete strucné zhodnotenie menovopolitickej stratégie ECB. Rozoberd
predovSetkym vyvoj hospoddrskej a menovej analyzy v ramci dvojpilierového systému Rady guver-
nérov na hodnotenie rizik ohrozujiicich cenovii stabilitu v priebehu poslednych desiatich rokov.
Cast 3.2 sa zaoberd realizdciou jednotnej menovej politiky v praxi a jej iispechmi pri usmerio-
vani inflacnych ocakdvani v prostredi neustdlych zmien hospoddrskych a financnych podmienok
a problémov. Pri bliZSom pohlade na menovii politiku sa v casti 3.2 opisuje pdt zdkladnych fdaz:
prechod na menovii tiniu (od polovice roka 1999 do polovice roka 1999), restriktivna menovd po-
litika na obmedzenie inflacnych tlakov (od polovice roka 1999 do konca roka 2000), zniZovanie
klicovych tirokovych sadzieb ECB (od zaciatku roka 2001 do polovice roka 2003), nezmenené
klicové virokové sadzby ECB (od polovice roka 2003 do konca roka 2005) a ukoncenie akomo-
dativneho postoja menovej politiky (od konca roka 2005). Cast 3.3 opisuje ndstroje a postupy,
ktoré ECB vyuziva pri vykone menovopolitickych rozhodnuti. Cast 3.4 tiito kapitolu uzatvdra
konkrétnymi ponauceniami a moZnostami dalSieho vyvoja.

3.1 STRATEGIA MENOVEJ POLITIKY ECB
PRECO CENOVA STABILITA? AKE SU JEJ VYHODY?

Zmluva o Eurépskej nii (zndma aj ako ,,Maastrichtskd zmluva*) jasne stanovuje hierarchiu cie-
Tov Eurosystému tym, Ze na prvé miesto kladie cenovu stabilitu. Tato volba vychddza z jedno-
znaénych historickych ddkazov i z ekonomickej teérie. Cenova stabilita prispieva k vyssej Zivot-
nej Grovni viacerymi sposobmi.

Cenova stabilita chrani redlnu hodnotu prijmov a bohatstva, zatial ¢o neocakdvand infl4cia ne-
vyhnutne vedie k nepldnovanému a iraciondlnemu rozdelovaniu prostriedkov. Cenova stabilita
md svoj vyznam predovSetkym pre najzranitelnejSie skupiny obyvatelstva. Tieto skupiny totiz
maji pomerne velkd cast dspor v hotovosti a v bankovych vkladoch, ktorych redlna hodnota
kvoli inflacii rychlo klesd. Ich pristup na finan¢né trhy je pomerne obmedzeny, takZze majui len
mélo moZnostf uniknit ,,infla¢nej dani*.! Na infl4ciu je obzvl4sf citliva skupina dochodcov, ktorf
musia Zit z dochodku a z Gspor nadobudnutych pocas svojho pracovného Zivota. To znamend, Ze
cenova stabilita prispieva k socidlnej sudrZznosti.

V prostredi stabilnych cien je pre I'udi okrem toho TahSie rozliSovat zmeny relativnych cien
(t. j. pohyby cien konkrétnych tovarov a sluzieb) od zmien celkovej cenovej hladiny. Spotrebitelia
sa vdaka tomu mdzu spolahnif na signdly a informacie vyplyvajice z cien jednotlivych tovarov
a sluzieb. V takomto prostredi Tudia vedia urcif, ¢i pohyb cien stvisi so zmenami ,relativneho
nedostatku* jednotlivych tovarov a sluzieb spdsobenymi zmenami ich ponuky a dopytu. V tomto

1 Touto témou sa podrobnejSie zaoberd W. Easterly a S. Fischer v ,,Inflation and the Poor* (Infldcia a chudobni), World Bank Policy Research
Working Paper ¢. 2335, 2000.
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Jedennastroj, jeden ciel

zmysle cenovd stabilita zjednoduSuje porovndvanie cien a poskytuje viac informécii na dobre
podloZené spotrebné a investi¢né rozhodnutia. Tym prispieva k hladkému a efektivnemu fungo-
vaniu trhov.

Cenovd stabilita prispieva aj k niZ$ej irovni nomindlnych a redlnych drokovych mier. Infldcia na-
priklad zniZuje redlnu hodnotu nomindlnych aktiv, pricom v prostredi infl4cie veritelia zvyCajne
poZzadujui prémiu ako kompenziciu za infla¢né riziko, ktoré v spojitosti so svojimi investiciami
musia niesf. Naopak v prostredi stabilnych cien si takuto rizikovd prémiu nevyzaduji. Cenova
stabilita prostrednictvom zniZovania prémii za infla¢né riziko vedie k nizSej hladine redlnych
urokovych mier a tym zvySuje vynosnost investicnych projektov. NiZ$ie drokové miery v tomto
zmysle pomdhajui zvySovaf mieru zamestnanosti a hospodarsky rast.

Cenova stabilita je navySe najlep$im, a v kone¢nom dosledku jedinym sposobom, ako mdze dove-
ryhodnd menova politika prispievat k hospodarskemu rastu, tvorbe pracovnych miest a socidlnej
suidrZnosti. Toto konStatovanie vychddza zo skutocnosti, Ze tvorca politiky, ktory m4 k dispozicii
len jeden ndstroj, nemdZze plnif viac ako jeden ciel, resp. byf zodpovedny za plnenie viacerych
cielov. Plnenie dalSich cielov by pre menovu politiku mohlo predstavovatf nadmernd zifaz a na-
koniec by prinieslo vys$iu inflaciu a vy$Siu mieru nezamestnanosti. Z dlhodobejSieho hladiska
modze menovd politika ovplyvnif len cenovi hladinu v hospodarstve, bez trvalejSieho vplyvu na
intenzitu hospodarskej aktivity. Tato v§eobecnd zdsada sa oznacuje aj ako ,,dlhodoba neutrdlnost
petiazi“. Vzhladom na uvedené ddvody st v zmluve jednozna¢nym a efektivnym spdsobom stano-
vené jednotlivé dlohy, pricom prvoradou dlohou menovej politiky je udrZziavat cenovu stabilitu.

NajnovSie poznatky poukazujui na to, Ze vzfah medzi infldciou a hospoddrskym rastom mdZe byt
dlhodobo dokonca zéporny, teda Ze trvaly ndrast infl4cie spdsobuje &istd stratu redlneho prijmu.?
Aj to je ddvodom, preco je vhodné centrdlnym bankdm uloZif jednoznacnd dlohu udrZiavat stabi-
litu cien. Menova politika tymto spdsobom nielen minimalizuje ndklady sposobené infldciou, ale
zdroveli pomdha maximalizovat dlhodoby vyrobny potencidl ekonomiky.

PRVKY STRATEGIE MENOVEJ POLITIKY

Ked Rada guvernérov v oktébri 1998, teda s dostatoénym predstihom pred spustenim HMU, pri-
jala a vyhlésila stratégiu menovej politiky, jednou zo zdsadnych otdzok bolo, ¢i sa jej stratégia
dokdZe vysporiadat so vSetkymi okolnosfami, ktoré so sebou vytvorenie a fungovanie eurozény
prinesie. Je preto namieste stru¢ne spomentft zdkladné prvky a logiku tejto stratégie.

Stratégia menovej politiky je vysledkom rozsiahlych pripravnych priac Eurépskeho menového
inStitidtu (predchodcu ECB) a zabezpecuje jednotny a systematicky pristup k uskuto¢tiovaniu me-
novej politiky. Skladd sa z dvoch hlavnych prvkov: z kvantitativnej definicie cenovej stability
ako hlavného cieTa ECB a z dvojpilierového rdmca na analyzu vyvoja v oblasti cenovej stability.
Stratégia menovej politiky ECB uz od samého zaciatku predstavovala pevny zdklad na vykon me-
novej politiky a s tym stvisiacu komunikdciu. V roku 2003 Rada guvernérov v ramci celkového
hodnotenia svojej stratégie potvrdila jej hlavné prvky.

2 Pozri ¢ldnok ,,Price stability and growth* (Cenova stabilita a rast) v Mesaénom bulletine z mdja 2008.
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KVANTITATIVNA DEFINICIA CENOVEJ STABILITY PODLA ECB

Aj ked zmluva jednoznacne stanovuje cenovu stabilitu za hlavny ciel menovej politiky, tento ciel
presnejSie nekvantifikuje. V snahe poskytnit verejnosti jasné meradlo na hodnotenie ¢innosti
ECB a ukotvif dlhodobejsie inflacné o¢akdvania, Rada guvernérov v roku 1998 zaviedla kvantita-
tivnu definiciu cenovej stability, podla ktorej sa ,,cenova stabilita definuje ako medziro¢ny ndrast
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP) v eurozéne mensi ako 2 %. Cenova stabi-
lita sa udrziava v strednodobom horizonte.” Po ddékladnom postdeni menovopolitickej stratégie
v roku 2003 Rada guvernérov dodatoéne upresnila, Ze v rdmci tohto ciela je jej ciefom udrziavat
mieru infldcie HICP na drovni ,tesne pod 2 %*. Takato miera infldcie vytvara dostato¢ny odstup
od rizika vel'mi nizkej miery inflacie, resp. deflacie.

Pri prijimani kvantitativnej definicie cenovej stability v roku 1998 Rada guvernérov brala do
uvahy viacero Specifik eurozony:

* po prvé, index spotrebitelskych cien za celd eurozénu — v tomto pripade HICP (box 8 v ka-
pitole 8) — je pre ECB prirodzenym ukazovatelom cenovej stability, pretoZe sa zameriava na
peniazné transakcie v eurozdne;

* po druhé, uvedend definicia sa vzfahuje na eurozénu ako celok, ¢im vyjadruje skuto¢nost, Ze
menova politika v rdmci menovej Gnie nemoze riesif Specifické otazky tykajice sa jednotli-
vych krajin;

* po tretie, tdto definicia jednoznalne stanovuje, Ze infldcia prekracujica 2 % je v rozpore
s cenovou stabilitou ako hlavnym ciefom ECB. Zdarovenl z nej vSak vyplyva, Ze s cenovou
stabilitou je rovnako v rozpore aj vel'mi nizka miera infldcie, a predovSetkym defldcia.

Definicia cenovej stability okrem toho zdo6raziuje strednodobu orientdciu menovej politiky ECB.
Vzhladom na to, Ze menovd politika mdZe ovplyvnif cenovy vyvoj len s podstatnym a variabil-
nym ¢asovym odstupom, a aj to len do istej miery, pre centrdlnu banku je nemozné stdle udrziavat
konkrétnu vopred stanovend mieru infldcie, resp. ju vo velmi kratkom ¢ase vratif na poZadovand
uroveti. Menova politika preto musi byt vedend perspektivne a sustredif sa na strednodoby hori-
zont. Vyhyba sa tym prehnanej aktivite a vnasaniu zbytoc¢nej volatility do redlneho hospodarstva.
To znamend, Ze urcitd kratkodobd volatilita mier inflacie je nevyhnutna.

DVA PILIERE STRATEGIE MENOVEJ POLITIKY ECB

Celkovy pristup ECB k analyze a vyhodnocovaniu informdcif relevantnych pre perspektivne hod-
notenie rizik ohrozujicich cenovu stabilitu je postaveny na dvoch analytickych metddach, ¢asto
oznacovanych ako dva piliere. Tato dvojpilierova Struktira je zdkladom internej analyzy, o ktord
sa ECB opiera vo svojich menovopolitickych tvahach a rozhodnutiach, ako aj zdkladom komuni-
kdcie s finanénymi trhmi a Sirokou verejnostou.

CieTom ekonomickej analyzy je zistif rizikd ohrozujice cenovi stabilitu v kratkodobom az stred-
nodobom horizonte. SnaZzi sa identifikovaf hospodarske Soky, ktoré maji vplyv na cenovy vy-
voj a trend vyvoja produkcie v kraitkodobom azZ strednodobom horizonte, predovSetkym v ramci
analyzy hospoddrskeho cyklu. Sleduje pritom Sirokd $kdlu hospodérskych ¢innosti, cenovych
a ndkladovych ukazovatelov, v prvom rade na trovni celej eurozény, ale aj na trovni jednotli-
vych sektorov a krajin. Pomocou tychto faktorov hodnoti dynamiku redlnej hospodarskej akti-
vity a pravdepodobny vyvoj cien z hladiska vzdjomného pdsobenia ponuky a dopytu na trhoch
tovarov, sluzieb a vyrobnych faktorov v krdtkodobom horizonte. KIi¢ovym prvkom ekonomickej
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analyzy su pravidelné projekcie hlavnych makroekonomickych parametrov v eurozéne (box 1).
Predpokladom spravnych rozhodnuti Rady guvernérov je komplexné chdpanie aktudlnej hospo-
darskej situdcie a poznanie Specifickej povahy a rozsahu pripadnych rusivych vplyvov v hospo-
dérstve, ktoré ohrozuji cenovi stabilitu.

MODELOVANIE HOSPODARSTVA EUROZONY

Modely hospoddrstva sd doleZitym ndstrojom ekonomickych analyz v mnohych centrdlnych
bankdch. Tieto modely sa Casto oznacuju za ,Strukturdlne®, pretoZe ich cielom je zachytit
kTicové pricinné determinanty ekonomickych rozhodnuti tykajicich sa spotreby, investovania
a pod. Modely sa empiricky overuju, pripadne ,,odhaduji* porovnanim ich vplyvov na isté
makroekonomické premenné s vysledkami pozorovanymi v minulosti. Po vykonani odhadu
sa modely mo6Zu pouZit ako laboratérne ndstroje na ziskanie odpovedi na rdzne ekonomické
otdzky: mdzu z nich vzniknif prognézy budicich hospodarskych podmienok, mézu pomdct pri
kvantitativnej interpretacii vplyvu konkrétnych hospodarskych udalosti, napr. zmien v stano-
vovani miezd alebo rozpoctovych opatreni, na hospodarstvo ako celok, alebo sa daji pouZif na

postdenie vplyvov politickych fahov na hospodarske vysledky.

Makroekonomické modely v ECB presli od zacdiatku roka 1999 zna¢nym vyvojom. Prvym mode-
lom, ktory bol vyjadrenim hospoddrstva eurozény na agregovanej drovni, bol model pre celd eu-
rozénu! (area-wide model — AWM). Vyvoj modelu AWM bol zvl43t ndro¢nou tlohou vzhladom
na nové podmienky, ktoré priniesol vznik HMU. Vznikla napriklad potreba empirického overe-
nia platnosti modelu na zdklade tdajov z obdobia pred menovou tniou, hoci sa dalo primerane
predpokladaf, Ze menova tGnia by mohla predstavovat zmenu Struktiry hospodarstva eurozony.
Okrem toho z ndrodnych Statistickych dradov neboli bezne k dispozicii idaje za celd eurozénu.
Museli sa vytvorif agregovanim tdajov z jednotlivych krajin, ¢o si niekedy vyZadovalo pouZzitie
predpokladov ad hoc. I napriek tymto fazkostiam sa model AWM osved¢il ako néstroj na usku-
to¢niovanie kvantitativnej analyzy makroekonomického vyvoja eurozoény. Princip zahriiujici celd
eurozénu sa uplatnil aj v nasledujiicich modeloch vyvinutych v ECB.?

V priebehu rokov sa Struktira modelu AWM v mnohych smeroch zdokonalila. Vyvoj akademicke;j
literatiry zdroveni viedol k radikdlnejSiemu preskimaniu zdkladnych poZiadaviek kladenych na
ekonomické modely. Prototyp novej generdcie ekonomickych modelov, ktory sa napokon osvedcil
v mnohych centrdlnych bankdch, vznikol v ECB: Smetsov a Woutersov model eurozény.? Tento
model charakterizuji mnohé inovativne znaky. V pripade sledovanych kumulativnych vysledkov
poskytuje napriklad vysvetlenia na drovni firiem aj domdacnosti (alebo ,,mikrozdklady*), ako na-
priklad pomalé reakcie cien na exogénny vyvoj. Rozhodnutia domécnosti a firiem maji moznost
reagovaf na zmeny budicej perspektivy vyvoja hospoddrstva a nielen na vyvoj v minulosti. V mo-
deli sa napokon vypracuje odhad s celkovym zohladnenim vsetkych relevantnych informacii, ¢im
v oblasti kratkodobych prognéz dokaze konkurovat Cisto Statistickym ndstrojom.

1 G. Fagan, J. Henry a R. Mestre, ,,An area-wide model (AWM) for the euro area®, Economic Modelling 22, 2005, s. 39-59.

2 Okrem modelu AWM bol v zagiatkoch a v spoluprdci s ndrodnymi centrdlnymi bankami v ECB vyvinuty aj model viacerych krajin
(MCM). Struktiry modelov MCM a AWM st velmi podobné, ale v modeli MCM sa hospodérske vztahy odhaduji na narodnej Grovni
a nie na drovni celej eurozény. Model tak dokdze zabezpecit doleziti kontrolu dokladnosti vysledkov na ziklade modelu AWM.

3 F. Smets a R. Wouters, ,,An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium Model of the Euro Area*, Journal of the European
Economic Association 1, 2003, s. 1123-1175.
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Struktiiru Smetsovho a Woutersovho modelu neddvno rozsiril Christianov, Mottov a Rostagnov
model, ktord venuje osobitnd pozornost tlohe menovych a finanénych premennych v Struktiire
hospodarstva.* Tento model zahfiia explicitny bankovy sektor, ktory poskytuje sprostredkova-
tel'ské sluzby medzi dlZznikmi a veriteImi a hrd nemald dlohu v menovych agregatoch hospodar-
stva. Zahffia aj endogénny prenos politickej drokovej sadzby do dverovych sadzieb ti¢tovanych
firmam, ktoré zahfiaju aj priplatok, ktorym si banky kompenzuju riziko neplnenia zavéizkov zo
strany dlZnika.

Napokon sa vyvinula nova verzia modelu AWM postavend na mikrozdkladoch — novy model
AWM (NAWM), ktory nahrddza AWM ako hlavny ndstroj, z ktorého vychddzaji makroekono-
mické projekcie.> NAWM v porovnani s doteraz uvedenymi modelmi zahfiia prvok otvorenej
ekonomiky, ktory umoZiiuje podmienif projekcie predpokladmi, napriklad aj so zretefTom na
externy vyvoj. Model NAWM je zvlast vhodny na analyzu scendrov a posudzovanie neistoty
prognéz. Verziu modelu NAWM pouZivani v projekcidch dopliiia podrobnejiia, ale kalibrova-
nd verzia zohladiujica $irSiu $kdlu problematiky jednotlivych politik.

Matematické modely hospodarstva hraji doleziti podpornt ulohu pri kvantitativnom hodnoten{
aktudlneho stavu hospodérskych a menovych podmienok v eurozéne. Vsetky tieto modely st pritom
i nadalej $tylizované podTa istych dimenzii. UspokojivejSie pokrytie fiSkdlnej politiky a rozsiahlejsia
Struktura trhu prace su priklady smerov, ktorymi sa rozsiruji existujice modely. Simulécie v Struk-
turdlnych modeloch mézu v kazdom pripade predstavovat len jeden z mnohych prvkov, ktoré Rada
guvernérov berie do tivahy pri celkovom posudzovani perspektivy cenového vyvoja v eurozéne.

4 L. Christiano, R. Motto a M. Rostagno, ,,The Great Depression and the Friedman-Schwartz Hypothesis,* Journal of Money, Credit
and Banking 35(6), december 2003, a L. Christiano., R. Motto a M. Rostagno, ,,Shocks, Structures or Policies? The EA and the US
after 2001%, Journal of Economic Dynamics and Control, v priprave.

3 K. Christoffel, G. Coenen a A. Warne, ,,The New Area-Wide Model of the Euro Area: Specification, Estimation Results and Proper-
ties”, mimeo, jun 2007, a G. Coenen, P. McAdam a R. Straub, ,,Tax Reform and Labour-Market Performance in the Euro Area: A
Simulation-Based Analysis Using the New Area-Wide Model®, Journal of Economic Dynamics and Control, v priprave.

Cielom menovej analyzy je zistif, aké rizikd cenovu stabilitu ohrozuji zo strednodobého
az dlhodobejsieho hladiska. V rdmci toho vyznamnu dlohu zohrdva vyvoj pefiaznej zdsoby
a objemu tverov a jeho uréujice faktory, kedZe menovy rast a inflacia dlhodobo tzko sivisia
(graf 1). Ide o logicky dosledok zdkladnej ekonomickej zdsady, Ze inflacia je z dlhodobej-
§ieho hladiska peflaZznym javom. Pripisovanie prvoradej tlohy peniazom je predovSetkym
opodstatnenim strednodobej orientdcie menovej politiky ECB. Z uvedeného grafu je zjavné
tesné prepojenie medzi nizkofrekvenénymi zloZkami infldcie a menovym rastom, pri¢om dy-
namika menového rastu svojim spdsobom predurcuje vyvoj infldcie, a tak ju mo6Ze pomoct
predpovedat.

Menova analyza v podstate Cerpd zo Sirokej palety menovych, finanénych a hospodarskych
udajov a vyuziva cely rad doplnkovych ndstrojov a technik, ktoré jej spolu s dobre podloZenym
usudkom umoziuji v redlnom Case identifikovaf zdkladné trendy menového vyvoja a posudif
ich vplyv v podobe rizik ohrozujicich cenovi stabilitu. V snahe vyjadrif ddleZitosf menovej
analyzy v ramci svojej stratégie a poskytnif uréity oporny bod na hodnotenie menového vyvo-
ja, ECB v decembri vyhldsila referenénd hodnotu roc¢ného rastu Sirokého menového agregdtu
M3 na drovni 4,5 %.% DlhSie obdobie menovej expanzie presahujiicej tito referenént hodnotu

3 Tento agregét obsahuje obeZivo, vklady splatné na poZiadanie, vklady s dohodnutou dobou splatnosti do dvoch rokov, vklady s vypovednou
lehotou do troch mesiacov, dohody o spitnom odkipent, podielové listy fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere s dobou splatnosti
do dvoch rokov.
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...apostupom ¢asu sa
vyvija...

Vzdjomné porovndvanie
zabezpeduje konzistentnosf

Inovativny adobre
postaveny systém

poukazuje na riziko infldcie ohrozujice ceno-

vi stabilitu. Agregidt M3 bol zvoleny vzhla-

dom na jeho dzku védzbu na cenovd hladinu. . : — —
Zirovel bolo hned od za&iatku jednoznaéne irll(jl(::n:k?lﬁ)r:()r];l(:::;, nizkofrekven¢nd zlozka predstavuje periodicitu

deklarované, Ze menovd politika nebude na NP .

odchylky tempa rastu M3 od referencnej hod- - HICP
==== M3 upraveny o odhadovany vplyv portféliovych presunov
—— Nizkofrekvencnd zlozka M3

noty reagovaf mechanicky.

V tejto sdvislosti vSak treba povedat, Ze néastro- 12 ij
je pouzivané na identifikdciu rizik pre cenovi . w
stabilitu sa postupom ¢asu vyvijali vdaka prob- - 0
Iémom, s ktorymi sa menovd analyza potykala q g
v sdvislosti s vyvojom v roznych oblastiach, . 6
a to najmé vdaka rychlemu tempu finanénych . .
inovdcii. Vzhladom na potrebu neustdleho ) s 5
zdokonalovania svojich analytickych ndstrojov ?

AT el s e ., , ey 0 e T 0
kvoli identifikacii rizik pre cenovu stabilitu sa 1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007

Rada guvernérov v roku 2007 rozhodla svoju Pozndmka: Nizkofrekvenéné zlozky si odvodené aplikciou
. It dok lit v h obl symetrického Christian-Fitzgeraldovho pdsmového filtra s pev-
menovu analyzu zdokonalit v SterC oblas- nou dlZkou na anualizované Stvrfrocné miery rastu. Vrchol me-

tiach: nového rastu predchddza infldcii o osem aZ dvandsf kvartdlov.

* po prvé, modely dopytu po peniazoch sa zdokonalujd a roz§iruju tak, aby umoZnili lepSie
pochopit vyvoj menovych agregdtov v case a v roznych sektoroch,

* po druhé, zvySuje sa spolahlivost pefiaZznych ukazovatelov infla¢ného rizika, aby sa dali vo
vdcSej miere pouzivaf v menovopolitickych rozhodnutiach zameranych na udrZiavanie ceno-
vej stability,

* po tretie, vytvdraju a zdokonaluju sa Strukturdlne modely, v ktorych peniaze a uvery hraju
aktivnu dlohu pri uréovani dynamiky inflacie a ktoré sa pouzivaji pri hodnoteni menového
vyvoja,

* po Stvrté, je dolezité nadalej prehlbovaf analyticky rdmec a tym podporif vzdjomné porovna-
vanie tdajov a vysledkov menovej a ekonomickej analyzy.

Dvojpilierovy rdmec celkovo zvySuje spolahlivost hodnotenia menovej politiky Rady guvernérov,
¢o sa tyka tidajov a modelovej neistoty. PredovSetkym vyuZiva vSetky spdsoby, akymi sa tieto dva
piliere navzdjom dopliiaji. Je to najlepsi sposob, ako zabezpedif, aby sa vietky relevantné in-
formdcie na hodnotenie rizik pre cenovi stabilitu vyuZzivali konzistentne a efektivne. Pravidelné
porovnavanie vysledkov ekonomickej a menovej analyzy zabezpecuje konzistentnost celkového
hodnotenia, pricom sa berd do dvahy informdcie tak kriatkodobej, ako aj dlhodobej povahy. Tento
pristup zniZuje riziko chyb, ktoré mdzu vzniknif, ak sa menovad politika prili§ spolieha na jediny
ukazovatel, prognézu ¢i model. Graf 2 ukazuje klicové prvky dvojpilierovej metddy a jej tlohy
v rozhodovani o menovej politike.

Po takmer desiatich rokoch praktickych skdsenost{ stratégia ECB predstavuje spolahlivy a dobre
postaveny rdmec na hodnotenie rizik ohrozujicich cenovi stabilitu a na efektivnu komunikéciu
s finan¢nym trhom a verejnostou v otdzkach orientacie menovej politiky. Jasnym dokazom vhod-
nosti stratégie menovej politiky ECB je skuto¢nost, Ze jej hlavné prvky dodnes nebolo potrebné
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Graf 2 Dva piliere stratégie menovej politiky ECB

‘ Hlavny ciel — cenova stabilita '

Rada guvernérov prijima rozhodnutia
o menovej politike na zéklade celkového
hodnotenia rizik ohrozujucich
cenovd stabilitu

Menova
analyza

Ekonomicka
analyza

Analyza
hospodarskych Sokov

vzajomné Analyza trendov

! >0 porovnanie menového vyvoja
a dynamiky vyvoja

menif. V poslednych rokoch bol cely rad prvkov stratégie ECB zahrnuty do rdmca menovej po-
litiky inych centrdlnych bank. Strednodobd orientdcia sa stdva Coraz populdrnejSou medzi cen-
tralnymi bankami fungujicimi na zdklade infla¢nych cielov, ktoré coraz viac uzndvaji potrebu
flexibilnejSieho horizontu menovej politiky.

Na atraktivnosti ziskava aj komplexnd povaha dvojpilierového ramca, ktory dokaZe spojif vset-
ky relevantné modelové, konjunkturdlne a analytické informacie do jedného celku. Explicitnost
menového piliera okrem toho zaruéuje strednodobu orienticiu menovej politiky ECB. Zaroven
zabezpecuje dalsi rast odbornych poznatkov ECB v otdzkach menového a tiverového vyvoja.
Z uzkeho prepojenia medzi menovym vyvojom a vznikajicou nerovnovdhou na dverovom a kapi-
tdlovom trhu vyplyva, Ze menovd analyza takéto pripady nerovnovahy umoZziiuje odhalif uz v sko-
rom $tddiu a reagovaf na s tym sdvisiace rizikd pre cenovi stabilitu v€as a preventivne. V tomto
smere sa menova analyza osvedcila predovSetkym v ¢ase napitia na finan¢nom trhu.
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3.2 VYKON MENOVEJ POLITIKY V EUROZONE A JEJ VYSLEDKY V PODOBE CENOVEJ STABILITY!

V tejto Casti sa hodnotia vysledky spolo¢nej menovej politiky od jej zavedenia v janudri 1999.
Na ndzornejSiu ilustrdciu postoja spolo¢nej menovej politiky (graf 3) v rdznych situdcidch je toto
obdobie rozdelené do piatich faz.

VYKON MENOVEJ POLITIKY

PRVA FAZA - PRECHOD NA MENOVU UNIU (0D POLOVICE ROKA 1998 DO POLOVICE ROKA 1999)
Priaznivé vyhliadky | Eurosystém dostal zodpovednosf za spoloéni menovu politiku v ¢ase, ked boli miery inflacie
v;‘;'l‘i‘:"’dékhy°h"o)"svp°(j::r:iiesl:s v eurozéne pomerne nizke a perspektiva cenového vyvoja bola priaznivd (graf 4). Hospodarska
rastu... | aktivita zdrovet réstla v prostredi veImi nizkych drokovych mier (grafy 5 a 6) a podmienky na tr-
valy rast pretrvavali. Pogas roka 1998 viak otrasy z finanénej krizy v Azii v roku 1997 a z Ruska
v auguste 1998, spolu s takmer bankrotom hedZového fondu LTCM v septembri 1998, spdsobili
vysoku volatilitu na finan¢nych trhoch a vyrazne oslabili doveru investorov. Po dlhotrvajicom
napéiti na financnych trhoch vyhliadky hospodarskeho rastu v eurozéne zahmlila vysokd miera
neistoty, ktord viedla nielen k ur¢itému zniZeniu oCakdvani rastu na rok 1998 ako celok, ale aj

k zniZeniu rastovych projekcif na rok 1999.

..viedlikuvolneniumenovej | V priebehu roka 1998 sa zameranie menovej politiky v krajinach eurozény postupne menilo z na-
politiky vpredveter HMU rodnej drovne na droven eurozény. Vzhladom na priaznivé vyhliadky cenovej stability sa v rdmci
procesu konvergencie oficidlne irokové miery postupne zniZovali na najnizsiu Groven zazname-
nand v krajindch budicej eurozény. V poslednych mesiacoch roka 1998 sa proces konvergencie
zrychlil. Kulminoval 3. decembra 1998, ked vSetky ndrodné centrdlne banky v eurozéne koor-
dinovanym spdsobom zniZili svoje kIic¢ové drokové sadzby na 3 % (s vynimkou Banca d‘Italia,

4 Vsetky ddaje o raste redlneho HDP a inflacii HICP vychddzaju z revidovanych idajov dostupnych ku diiu uzdvierky tejto spravy (31. marca
2008). Pouzitim aktualizovanych revidovanych dat, namiesto idajov dostupnych v redlnom Case pri prijimani menovopolitickych rozhod-
nuti, sa nemeni logika prijimania menovopolitickych rozhodnuti opisovand v tejto Casti.

Graf 3 Klicové irokové sadzby ECB od janudra Graf 4 HICP v eurozéne
1999
(v % roc¢ne) (ro¢né percentudlne zmeny)
Minimélna akceptovatel'na sadzba hlavnych = HICP
refinanénych obchodov ~ eeees HICP bez nespracovanych potravin a energii

----- Sadzba jednodnovych sterilizaénych obchodov
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Zdroj: ECB. Zdroj: Eurostat.

Pozndmka: V pripade obchodov vysporiadanych do 28. jina 2000
sadzba hlavnych refinanénych obchodov predstavuje sadzbu po-
uzitd v tendroch s pevnou trokovou sadzbou. V pripade obcho-
dov uzavretych po tomto termine predstavuje minimdlnu akcep-
tovatelni sadzbu tendrov s pohyblivou tdrokovou sadzbou.
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Graf 5 Redlny HDP eurozény Graf 6 Nomindlne kratkodobé a dlhodobé drokové

miery v eurozone

(percentudlne zmeny) (v % rocne)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB. Zdroj: Ndrodné centrdlne banky, Global Financial Data, BIS,

Reuters a ECB.

ktora svoju diskontnud sadzbu zniZila na 3,5 %). T4to koordinovand zmena tdrokovych sadzieb sa
povazovala za de facto rozhodnutie o Grovni tirokovych mier, s ktorou Eurosystém vstipi do tretej
etapy HMU, a ako taka fakticky predstavovala za¢iatok menovej tinie v Eurépe.

Zaciatkom roka 1999 Rada guvernérov zo svojej ekonomickej a menovej analyzy dostdvala | Kediecenovistabilitu
protichodné informdcie. Na jednej strane bolo stdle jasnejSie, Ze cenovu stabilitu v stredno- :’:;EEZ‘?_‘T‘"iSkardeHdné
dobom horizonte ohrozuji skor defla¢né rizikd. Miery infldcie boli historicky nizke a zna¢ne

pod hranicou definicie cenovej stability ECB, pricom sa zac¢inali prejavovat zndmky vyrazného
spomalenia hospoddrskej aktivity. Na druhej strane, ceny ropy po dlhsej faze klesania az pod
10 USD za barel na prelome rokov 1998/99 v polovici februdra 1999 zacali opif rdst (graf

Graf 7 Ceny ropy Brent Graf 8 Nomindlny a efektivny vymenny kurz evra

(v USD za barel) (mesacné tdaje; index sa pocita vo¢i mendm 22 hlavnych obchod-
nych partnerov; 1999 = 100)
100 100 = Nominalny kurz
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Zdroj: MMF a ECB.
Zdroj: ECB.
Pozndmka: Véhy pouZité pri agregécii ,,teoretického* vymenného
kurzu eura do roku 1999 vychddzaji z podielov jednotlivych kra-
jin eurozény na celkovom obchode eurozény s priemyselnymi vy-
robkami s krajinami mimo eurozény (pozri Appendix I11.6 k ECB

Occasional Paper ¢ 2, 2002).
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..kl6éové trokové sadzby
ECBbolivaprili 1999 znizené

Rastice cenové tlaky ...

..rychly hospodarsky rast ...

..adlhdietrvajice obdobie
menovejexpanzie ...

7). V prvych mesiacoch roka 1999 okrem
toho dochddzalo k efektivnej deprecidcii eura
(graf 8). Oba tieto faktory mohli potencidlne
tla&it na rast cien (ro¢né miery rastu)

— M3

----- Uvery sikromnému sektoru

14 14

Miera rastu M3 vzrdstla z drovne blizkej re-
ferencnej hodnote na drovet vysoko nad 5 %,
pricom objem tverov sikromnému sektoru
s priblizne 10 % neprestdval v dynamickom
raste (graf 9). Vzhladom na relativne mald
odchylku od referencnej hodnoty a neistotu
spojenud s analyzou menového vyvoja v danom
Case (v dosledku Statistickych zmien nutnych
pri prechode na menovd Uniu) sa vySS$i rast
celkového agregdtu M3 nepovazoval za tplne
presny odraz skuto¢nej miery menovej expan-
zie. Rada guvernérov si preto signdly prichd-  Zdroj: ECB.

dzajice z menovej analyzy nevysvetlovala ako

znamenie infla¢nych rizik ohrozujicich cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom ho-
rizonte.

T T U T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006

Rada guvernérov na zdklade tohto celkového hodnotenia situdcie 8. aprila 1999 zniZila fixnd
sadzbu v hlavnych refinan¢nych obchodoch Eurosystému o 50 bazickych bodov z 3,0 % na
2,5 %. Pokles klIicovych drokovych sadzieb ECB bol povaZzovany za preventivne opatrenie na
udrzanie cenovej stability v strednodobom horizonte a tym aj na lepSie vyuzitie potencidlu hos-
poddrstva eurozony.

DRUHA FAZA - ZVYSOVANIE SADZIEB KVOLI UDRZANIU INFLACNYCH TLAKOV (OD POLOVICE ROKA 1999
DO KONCA ROKA 2000)

V tomto obdobi prudké zvySovanie cien ropy a celkovy ndrast dovoznych cien nadalej vy-
vijali tlak na krdtkodobé zvySovanie cien. Do konca roka 2000 sa ceny ropy a dovozné ceny
vysplhali na drovei naposledy zaznamenanu zaciatkom 90. rokov. KedZe tieto zvySenia boli
markantnejSie a trvali dlhSie ako predtym, v prostredi rychleho hospodarskeho rastu sa pod-
statne zvyS$ilo riziko nepriamych a sekunddrnych dc¢inkov na infldciu spotrebitelskych cien
prostrednictvom mzdového vyvoja. K tymto obavdm sa eSte pridal vyvoj kurzu eura. Kurz
eura sa v tomto obdobi nadalej znehodnocoval, pricom tento trend nabral na rychlosti najmé
v druhej polovici roka 2000, ked sa eSte viac vzdialil od zdravych hospoddrskych fundamen-
tov eurozény. V dosledku toho cenovi stabilitu v strednodobom horizonte celkovo zacali
ohrozovaf inflacné rizika.

Zaciatkom roka 2000 hospodarska aktivita v eurozéne vel'mi rychlo rastla a vzhladom na priazni-
vé vonkajsie podmienky bolo pravdepodobné, Ze podobnym tempom bude rast aj nadalej. Prave
vysokd dynamika svetového hospodarstva v prvom polroku 2000 bola hlavnym dévodom optimis-
tickej ndlady investorov, predovsetkym v sektoroch ,,novej ekonomiky“. Vysledkom pozitivnych
ocakdvani bol prudky rast burzovych akciovych indexov vo vSetkych hlavnych ekonomikich
vritane eurozoény, ktory vyvrcholil v prvej polovici roka 2000.

Pokial ide o menovd analyzu, dlhSie trvajice obdobie menovej expanzie nad rdmec referencnej
hodnoty v roku 1999 a zaciatkom roka 2000 stdle viac poukazovalo na existenciu inflaénych rizik
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pre cenovi stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Napriek postupnému spomale-
niu v lete 2000 dostupné idaje nadalej potvrdzovali riziko inflacnych tlakov v prostredi rychleho
hospodarskeho rastu. S vynimkou prvych mesiacov roka 1999 tieto signdly v zdsade zodpovedali
vysledkom ekonomickej analyzy.

Vzhladom na rastice infla¢né tlaky bolo jasné, Ze defla¢né rizikd ohrozujice cenovu stabilitu
v ¢ase znizenia klicovych trokovych mier ECB v aprili 1999 uZ neplatia. Ked’Ze tak ekonomicka,
ako aj menovd analyza ECB signalizovala infla¢né rizikd, Rada guvernérov sériou rozhodnuti od
novembra 1999 do oktébra 2000 zvysila kIicové drokové sadzby ECB o spolu 225 béazickych bo-
dov, ¢im sa minimdlna akceptovatelnd sadzba v hlavnych refinanénych obchodoch Eurosystému
v oktébri 2000 dostala na droven 4,75 %.

TRETIA FAZA - ZNIZOVANIE KLUCOVYCH UROKOVYCH SADZIEB ECB (0D ZACIATKU ROKA 2001

DO POLOVICEROKA 2003)

Pocas tohto obdobia Rada guvernérov zniZila kli¢ové drokové sadzby ECB o celkom 275 ba-
zickych bodov, ¢im minimdlna akceptovatelnd sadzba v hlavnych refinanénych obchodoch Eu-
rosystému do konca juina 2003 klesla na historicky nizku droveit 2 %. ISlo o najniz§iu hladinu
urokovych mier v Eurépe od druhej svetovej vojny. Rozhodnutie zniZif sadzby menovej politiky
bolo prijaté s ciefom udrzaf mieru inflacie HICP v strednodobom horizonte na trovni tesne pod
2 %. Politika znizovania drokovych mier bola reakciou Rady guvernérov na dalSie ustupovanie
inflaénych tlakov po zhorSeni vyhliadok hospodarskeho vyvoja nasledkom viacerych Sokov, ktoré
otriasli svetovym hospoddrstvom a finanénymi trhmi. PredovSetkym teroristické utoky v Spoje-
nych Stidtoch z 11. septembra 2001 zvyS$ili neistotu, ¢o sa tyka hospodarskeho vyvoja a narusSili
ddveru. Vysledkom mohlo byf nielen upevnenie uz prebiehajiceho trendu spomalovania hospo-
darskej aktivity, ale aj naruSenie fungovania finanénych trhov.’

Co sa tyka cenového vyvoja, roénd miera inflacie HICP v roku 2000 a v prvej polovici roka
2001 nadalej rdstla i napriek vyraznému poklesu cien ropy a podstatnému zhodnoteniu kur-
zu eura voci vSetkym hlavnym mendm. Euro sa zhodnocovalo po koordinovanych interven-
cidch centrdlnej banky na devizovom trhu v septembri a novembri 2000. Ro¢nd miera inflacie
HICP, ktord v januéri 2001 dosahovala 2,0 %, v mdji 2001 dosiahla maximum 3,1 %. Do6vo-
dom tohto ndrastu bolo vyrazné zvySenie cien energii a nespracovanych potravin v stivislosti
s veterindrnou epidémiou vo viacerych krajindch eurozdény. Rast cien predstavoval riziko
infldcie ohrozujice cenovi stabilitu v strednodobom horizonte. Odrazilo sa to aj na pro-
jekcidch inflacie HICP od odbornikov Eurosystému a ECB, ktoré boli v tom Case vyrazne
upravené smerom nahor.

Obavy zo sekunddrnych vplyvov sa vSak postupom Casu rozptylili, kedZe hospodarske vyhliadky
euroz6ny sa nadalej zhorSovali, ¢o naznacovalo urCité zmiernenie inflacnych tlakov domaceho
dopytu a nizSie riziko rastu miezd s negativnhym dopadom na cenovi stabilitu. Koncom roka
2001 kréatkodobé tlaky ustipili a ro¢nd miera inflacie HICP klesla. Po 2,1 % v roku 2000 prie-
mernd ro¢nd miera inflacie HICP dosiahla 2,3 % v roku 2001 a 2,2 % v roku 2002. Tento stav
sa viac-menej nezmenil ani v prvom polroku 2003, ked infldcia HICP zostala nad droviiou 2 %.
Ocakdvalo sa vSak, Ze nevyrazny hospodarsky rast a podstatné zhodnocovanie eura od jari 2002
budu infla¢né tlaky tlmif. V jini 2003 bol dokonca dovod o¢akdvat, Ze ro¢nd miera inflacie HICP

5 Zatychto okolnosti sa Rada guvernérov 17. decembra 2001 rozhodla zniZif kli¢ové tirokové sadzby ECB o 50 bazickych bodov. Obdobné
rozhodnutie prijal aj Federdlny vybor pre voIny trh Federdlneho rezervného systému s cielom v¢as reagovat na vynimo¢né okolnosti v do-
sledku tohto Soku.
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hospodarskeho rastu ...

... zatial o dopyt po
likvidnych aktivach v ¢ase
vysokejneistoty réstol

strednodobo s rezervou dosiahne drovent pod 2 %. Tento celkovy obraz vidief aj v projekcidch
odbornikov Eurosystému z jina 2003 i v prognézach inych medzindrodnych institdcif z druhého
Stvrfroka 2003.

Po urcitych ndznakoch od konca roka 2000, Ze vplyv rastu cien ropy sa mohol podielat na
spomaleni hospodarskeho rastu v eurozdne, sa hospodarska aktivita v priebehu roka 2001
zmiernila. Po teroristickych tdtokoch z 11. septembra bolo stédle jasnejSie, Ze spomalenie hos-
podérskeho rastu v eurozéne bude trvaf dlhSie, neZ sa pévodne ocakdvalo. Zahrani¢ny dopyt
mal dalej klesaf a vysokd miera neistoty spdsobend teroristickymi dtokmi mala podla pred-
pokladov zbrzdif oZivenie domédceho dopytu. Zatial o zaciatok roka 2002 priniesol urcité
oZivenie hospoddrskeho rastu v eurozéne, v dalSom priebehu roka oZivenie stratilo na obrét-
kach. Hlavnou pri¢inou tohto vyvoja boli opidtovné turbulencie na finan¢nych trhoch v lete
a zvySené geopolitické napitie v druhej polovici roka, s negativnym dopadom na ceny ropy
a doveru.

Hospoddrsky rast v eurozéne bol v roku 2002 celkovo slaby, ked rocné tempo rastu redlneho HDP
dosiahlo len 0,9 % (v porovnani s 1,9 % v roku 2001) a v roku 2001 i 2002 tak zaostalo za svojim
potencidlom. Tento vyvoj sa v roku 2003 nijako zdsadne nezmenil, pri¢om rast redlneho HDP
v prvom polroku stagnoval v ddsledku eskalacie geopolitického napitia v spojitosti so situdciou
v Iraku a v dosledku neistoty na finan¢nych trhoch. Za danych okolnosti pretrvavalo riziko, Ze
hospodarsky rast zaostane za o¢akdvaniami.

Pri pohlade na menovd analyzu vidief, Ze ro¢né tempo rastu M3 sa po urCitom spomaleni
v roku 2000 a zacdiatkom roka 2001 od polovice roka 2001 vyrazne zrychlilo. Tento ndrast
vSak nebol povazovany za riziko pre cenovi stabilitu v strednodobom a7z dlhodobejSom hori-
zonte, a to z viacerych dovodov. Po prvé, cast rastu M3 iSla na konto vicSej potreby transakc-
nych zostatkov zo strany hospoddrskych subjektov v reakcii na predchddzajici ndrast cien
ropy a potravin. Po druhé, pomerne plochd vynosova krivka v tom Case a s tym sdvisiace
nizke oportunitné ndklady drzby hotovosti zvySili atraktivnost investicii do kratkodobych
peniaznych aktiv v porovnani s rizikovejsimi dlhodobymi ndstrojmi. A nakoniec, Co je eSte
podstatnejSie, neistota spojend s interpretdciou menového vyvoja bola zndsobend vyskytom
velkych portféliovych presunov stikromnych investorov z akcii a inych dlhodobejsich fi-
nan¢nych aktiv do bezpecnejSich a likvidnejS$ich petlaznych aktiv zahrnutych do agregitu
M3. Tieto portféliové presuny sa povaZovali za reakciu investorov na vytrvald neistotu po
globdlnej korekcii na akciovych trhoch, prebiehajicu od jari 2000 a po teroristickych uto-
koch z 11. septembra 2001, ktord viedla k preventivnym tspordm. Rozsah a priciny tychto
portféliovych presunov nemali obdobu a ako také boli spojené s nezvycCajne vysokou mierou
neistoty v ich interpretdcii.

Rada guvernérov celkovo dospela k zdveru, Ze presuny budud len prechodnym, aj ked mozno
dlh8§im javom, ktory by sa mal po normalizicii hospodarskych, finanénych a geopolitickych
podmienok obratif. Jej zaver podporovala aj skuto€nost, Ze ro¢nd miera rastu uverov stikromné-
mu sektoru nadalej klesala, a to najmé v pripade nefinan¢nych podnikov, vzhladom na pomerne
tlmend hospodérsku aktivitu. Signdl, ktory pre menovi politiku vyplyval z menovej analyzy,
bol preto v tejto fdze pomerne nejednoznacny. Na jednej strane, ak vezmeme do tvahy port-
féliové presuny, rychly rast M3 sa nepovaZoval za zdroj inflacnych tlakov v strednodobom aZz
dlhodobom horizonte. Na druhej strane, rast agregdtu M3 upraveny o odhadovany vplyv port-
féliovych presunov zostal v podstate nezmeneny, ¢im naznacoval infla¢né rizikd vyplyvajice
z interpretdcie menovej dynamiky a tym aj strednodobu az dlhodobu perspektivu cenového vy-
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voja. Tato informdcia bola obzvl4st dolezitd v rokoch 2002 a 2003, ked sa verejne diskutovalo
o vzniku defla¢nych rizik v eurozéne.®

STVRTA FAZA - NEZMENENE KLUCOVE UROKOVE SADZBY ECB (OD POLOVICE ROKA 2003 DO KONCA ROKA
2005)
Od jina 2003 Rada guvernérov urokové miery nezmenila dva a pol roka, pricom minimdlna
akceptovateInd sadzba v hlavnych refinancnych obchodoch zostdvala na historicky nizkej Grovni
2,0 %.

Pokial ide cenovy vyvoj, v druhom polroku 2003 inflacia HICP neklesala tak rychlo, ako sa
oCakdvalo, a to najmi v ddsledku nepriaznivého vyvoja cien potravin a neCakane vysokého rastu
cien ropy, aj ked rast cien ropy do istej miery kompenzovalo zhodnocovanie eura. Do inflacie
sa negativne premietlo aj zvySovanie nepriamych dani a regulovanych cien koncom roka 2003
a zaciatkom roka 2004. Napriek vyraznému rastu cien komodit a energif a vdaka stdle relativne
nevyraznému hospoddrskemu rastu (napriek prebiehajicemu oZiveniu) domdce inflané tlaky
v roku 2004 a pocas vicsSiny roka 2005 zostali pod kontrolou. PredovSetkym mzdovy vyvoj sa
pocas tohto obdobia zmiernil. Celkova inflacia vSak v roku 2005 zostala mierne zvySend, naj-
méi v dosledku vyrazného zvysenia cien energii a v mensej miere aj zvySenia regulovanych cien
a nepriamych dani. Ro¢nd inflacia HICP v roku 2005 dosiahla 2,2 %, ¢o je o nieco viac ako 2,1 %
v predchadzajicich dvoch rokoch. V priebehu roka 2005 ekonomicka analyza zacala naznacovaf
zvySovanie inflacnych rizik, a to predovsetkym vzhladom na potencidlne sekundarne vplyvy

s

vyS8ich cien ropy na mzdovu politiku a cenotvorbu.

Co sa tyka hospodarskej aktivity, celkov4 situdcia sa v druhom polroku 2003 zlepsila, ked vdaka
obnovenej dynamike svetového hospodarstva vyrazne stipol vyvoz z eurozény. Zatial ¢o doméci
dopyt bol v druhej polovici roka 2003 nadalej slaby, podmienky na jeho oZivenie boli aktudlne,
okrem iného aj vzhTadom na nizku hladinu drokovych mier a celkovo vyhodné podmienky finan-
covania. Pokracujica adapticia podnikového sektora zamerand na zvySovanie produktivity a zis-
kovosti navySe podporovala oakdvania, Ze podnikové investicie sa postupne spamitaji. VSetky
dostupné prognézy a projekcie z druhého polroka 2003 vratane decembrovych projekcif odborni-
kov Eurosystému signalizovali dalSie zvySovanie rastu redlneho HDP v rokoch 2004 a 2005.

Ozivenie hospodarskej aktivity v eurozoéne, ktoré sa zacalo v druhej polovici roka 2003, nako-
niec skuto¢ne pokracovalo aj v rokoch 2004 a 2005. V prvom polroku 2004 redlny HDP rdstol
v priemere 0 0,5 % StvrfroCne, ¢o bola najvys$sia miera od prvého polroka 2000. V druhom pol-
roku 2004 a v prvom polroku 2005 sa jeho rast o nieo spomalil. Pri¢inou bol ¢iastocne rast cien
ropy, prechodné spomalenie svetového hospoddrskeho rastu a oneskorené ucinky predchddzaju-
cej aprecidcie eura. Napriek réznym rizikdm ohrozujicim hospoddrsky rast, sivisiacim s nizkou
spotrebitelskou doverou, vysokymi a volatilnymi cenami ropy a globdlnymi nerovnovahami vSak
prevlddal nézor, Ze podmienky na zvySenie hospodarskej aktivity zostdvaju nadalej priaznivé.
Co sa tyka vonkaj$ieho prostredia, rast svetového hospodérstva zostal vyrazny, ¢o podporovalo
vyvoz eurozdny. Pokial ide o vyvoj v eurozéne, velmi vyhodné podmienky financovania, vysoké
zisky podnikov a ich reStrukturalizdcia vytvorili priaznivé investi¢né prostredie. Predpokladalo
sa, ze rast sikromnej spotreby bude faZif z ocakdvaného zvySenia redlneho disponibilného prijmu
v prostredi rychlejSieho rastu zamestnanosti a nizSej infldcie. V druhej polovici roka 2005 hos-
podérska aktivita naozaj znova naberala na obratkach.

6 V tejto stvislosti treba poznamenat, Ze portféliové presuny pocas tohto obdobia mozno interpretovat aj ako znak dovery v zdravie eurdp-
skeho bankového sektora, ktory rozptyluje obavy z mozného vzniku deflécie dlhu v eurozéne.
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Dynamika menového rastu sa
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Co sa tyka menovej analyzy, finan&nd a hospodérska neistota pomaly ustupovala a portféliova alo-
kdcia sa zaCala normalizovat, najmé reakciou na vyvoj v Iraku do polovice roka 2003. V dosledku
toho sa ro¢nd miera rastu M3 od polovice roka 2003 do polovice roka 2004 vyrazne spomalila, ked
dochddzalo k obratu predchddzajicich portféliovych presunov do peilaznych aktiv. V siilade so
symetrickou interpretdciou dopadu portféliovych presunov na politicky relevantné signdly z meno-
vého vyvoja vSak toto spomalenie rastu celkového agregdtu M3 nebolo interpretované ako znizZenie
inflacnych rizik v strednodobom az dlhodobejSom horizonte. Bolo naopak povazované za menovy
dokaz toho, 7e miera neistoty a averzie voci riziku sa pomaly vracaji do historickej normy. Uda-
jové rady agregdtu M3 upravené o odhadovany vplyv portféliovych presunov pocas tohto obdobia
nadalej réstli a ich tempo sa pomaly zrychlovalo, ¢o podporovalo ndzor, Ze skuto¢nd miera menovej
expanzie sa neodrazila v podstatne niZSej miere rastu celkového M3. Okrem toho sa v druhom pol-
roku 2003 zvysila ro¢nd miera rastu objemu dverov sikromnému sektoru.

V priebehu roka 2004 menovd analyza priniesla dokazy o dalSom obrate portféliovych presunov, aj
ked tento obrat sa odohrdval pomalSie, ako by sa na zdklade typického historického priebehu elimi-
nédcie akumulovanych likvidnych aktiv dalo ocakdvat. Ro¢nd miera rastu celkového agregdtu M3 sa
aj napriek tomu od polovice roka 2004 zvySovala. V roku 2005 sa dynamika menového rastu este
zvysila, ¢o sa hodnotilo ako zvySené inflacné riziko ohrozujiice cenovi stabilitu v strednodobom az
dlhodobej$om horizonte. Rychly rast objemu tGverov a pefiaznej zdsoby od polovice roka 2004 bol pre-
dovsetkym odrazom stimula¢ného dcinku vel'mi nizkej Grovne drokovych mier v eurozéne a neskor aj
obnovenej dynamiky hospoddrstva eurozony, skor neZ odrazom portféliovych presunov v rokoch 2001
az 2003. Rychly menovy rast prispieval k uZ aj tak vysokej likvidite v eurozéne, ¢im poukazoval na
rastice infla¢né rizikd pre cenovu stabilitu v strednodobom a dlhodobej§om horizonte.

PIATA FAZA - REDUKCIA AKOMODATIVNEHO POSTOJA MENOVEJ POLITIKY (OD KONCA ROKA 2005)

Od konca roka 2005 Rada guvernérov zvysila kIicové trokové sadzby ECB o celkovo 200 bazickych
bodov, ¢im sa minimélna akceptovatel'nd sadzba v hlavnych refinancnych obchodoch Eurosystému
do konca jina 2007 posunula na droveil 4 %. Tato dprava akomodativneho postoja menovej politiky
bola nevyhnutnd, pretoZe bolo potrebné reagovat na rizikd ohrozujice cenovu stabilitu, ktoré boli
zistené v rdmci ekonomickej i menovej analyzy. Je vSak dolezité poznamenat, Ze v decembri 2005,
ked Rada guvernérov zacala postupne zvySovaf klicové trokové sadzby ECB, plnila vyznamnu dlo-
hu menova analyza. V tom Case vysledky menovej analyzy jednoznaéne poukazovali na existenciu
inflacnych rizik ohrozujicich cenovi stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte, zatial
¢o vysledky a signdly vyplyvajice z ekonomickej analyzy boli dost nejednoznacné. K postupnej
redukcii menovej akomoddcie celkovo dochddzalo na pozadi solidneho hospodérskeho rastu a po-
kracujicej intenzivnej menovej a tverovej expanzie v eurozone.

Pokial ide o vyvoj cien, priemernd ro¢nd inflacia HICP dosahovala troveii 2,2 % v roku 2006
a2,1 % v roku 2007, priCom na raste cien sa podielal najmd domaéci dopyt. V oboch rokoch miera
celkovej inflacie znacne kolisala, predovSetkym v reakcii na vyvoj cien ropy. V roku 2006 infla-
cia vykazovala stipajici trend az do augusta, najmi kvoli vyraznému rastu cien energii, zatial ¢o
v zostdvajicich mesiacoch roka ro¢nd miera inflacie klesla na droveni pod 2 %, vo velkej miere
v dosledku vyrazného poklesu cien ropy a bazickych vplyvov. Az od treticho Stvrfroka 2007 sa
ro¢né miery infldcie vyvijali v stlade s definiciou cenovej stability stanovenou ECB, ¢iastocne

vdaka priaznivym bdzickym vplyvom vyvoja cien energii v predchddzajicom roku.

Ku koncu roka 2007 a zaciatkom roka 2008 vSak ro¢né miery infldcie podstatne stipli. Dosiahli
hodnoty vyrazne nad droviiou 2 %, a to najmi v dosledku zna¢ného rastu medzindrodnych cien
ropy a potravin v druhej polovici roka 2007. Vyrazny kratkodoby tlak na rast cien sa zvySoval najmi
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od posledného Stvrfroka 2007. Bez ohladu na tieto cenové Soky vSak bol mzdovy vyvoj aj nadalej
celkom umierneny a strednodobé az dlhodobejSie inflacné ocakdvania zostali pocCas tohto obdobia
ukotvené na drovni zodpovedajiicej cenovej stabilite, a to aj napriek priaznivému hospodarskemu
prostrediu a zhorSujticim sa podmienkam na trhu prace. Tato skuto¢nost sice pomohla tlmif inflacné
tlaky, aj nadalej vSak jednoznacne pretrvavali infla¢né rizikd ohrozujice cenovi stabilitu v stred-
nodobom horizonte. Tieto rizikd zahfiiali mozZnost dalSieho rastu cien ropy a polnohospodarskych
produktov (najmi koncom roka 2006 a v roku 2007), dalSie neo¢akdvané zvySovanie regulovanych
cien a nepriamych dani, a mozZnost zvySenia vplyvu podnikov na tvorbu cien, najmi v sektoroch
s nizkou konkurenciou. Ovela vdZnejSie rizikd ohrozujice cenovu stabilitu vS§ak vyplyvali z moz-
ného rychlejSieho nez oakdvaného rastu miezd a najmi zo sekunddrnych vplyvov na tvorbu miezd

o3

a cien v dosledku vyssich cien komodit a zvySenych mier celkovej inflécie.

Hospodarsky rast v prvej polovici roka 2006 nabral na intenzite a postupne napredoval Coraz
rovnomernej$im a udrZatelnej$Sim spdsobom, pricom hlavnou hnacou silou bol domdci dopyt.
Napriek vplyvu vysokych a nestdlych cien ropy sa redlny HDP v roku 2006 zvysil 0 2,8 % (v roku
2005 vzrastol o 1,6 % a v roku 2004 o 2,1 %). V roku 2007 hospoddrska aktivita nadalej rdstla
solidnym tempom. Redlny HDP sa zvysil o 2,7 %, najméd vdaka domdcemu dopytu. Investi¢na
aktivita bola aj nadalej dynamickd, k ¢omu prispievali priaznivé podmienky financovania, vy-
soké podnikové zisky a dalSie zvySovanie efektivnosti podnikov v reakcii na restrukturalizciu
podnikového sektora prebiehajicu pocas dlhSieho obdobia. V druhom polroku 2007 vSak vyhlad
hospodarskej aktivity zatienila nezvy€ajne vysokd neistota. Tato neistota vyplyvala z kompliko-
vanosti odhadnif, aky budd maf na redlne hospodarstvo vplyv turbulencie na finan¢nych trhoch,
ktoré sa objavili v auguste. Ekonomické fundamenty v eurozdne vSak zostali aj nadalej priaznivé
— miera ziskovosti bola stabilnd, rast zamestnanosti vyrazny a miera nezamestnanosti klesla aZ na
7,4 %, &ize najnizsiu droved za poslednych 25 rokov. Co sa tyka dalieho vyvoja, zalali prevlddat
rizikd spomalenia hospoddrskeho rastu.

Porovnanie s vysledkami menovej analyzy potvrdilo existenciu inflaénych rizik ohrozujicich
cenovu stabilitu v strednodobom az dlhodobejSom horizonte. Menova a tverovd expanzia bola
v tomto obdobi aj nadalej velmi intenzivna, na ¢om sa podielal neustdle vyrazny rast objemu
bankovych dverov poskytovanych sikromnému sektoru. Z pohladu vyvoja v strednodobom hori-
zonte bola vyraznd dynamika menového a dverového rastu odrazom pretrvavajiceho trendu rastu
miery menovej expanzie pozorovaného uz od polovice roka 2004. To viedlo k dalSej akumulécii
likvidity, ¢o v prostredi pokracujiceho vyrazného menového a tverového rastu predstavovalo
infla¢né riziko ohrozujiice cenovi stabilitu v strednodobom aZ dlhodobejSom horizonte. Rada gu-
vernérov preto aj nadalej venovala menovému vyvoju mimoriadnu pozornost, aj s imyslom lepSie
pochopit kratkodobejSie reakcie finan¢nych institicii, domdcnosti a podnikov na turbulencie na
finan¢nych trhoch v druhom polroku 2007. Doteraz vSak existuje len malo ndznakov, Ze by tieto
turbulencie celkovi dynamiku menovej a iverovej expanzie vyraznejSie ovplyvnili.

VYSLEDKY VYKONU MENOVEJ POLITIKY ECB Z HLADISKA CENOVEJ STABILITY

Euro je v sucasnosti uz viac ako desaf rokov stabilnou menou, ktord v rdmci eurozény pouZziva
320 miliénov Tudi a ktord je vSeobecne akceptovanou a pouzivanou menou na medzinarodnych
finanénych trhoch (kapitola 5). Priemernd ro¢nd miera inflidcie HICP sa od zavedenia eura po-
hybuje na drovni tesne nad 2 %, vyvoj cien je teda pomerne stabilny — priemernd ro¢nd miera
inflacie je vyrazne niZ$ia ako v obdobi pred vytvorenim menovej inie v pripade vicSiny terajSich
¢lenskych krajin eurozény (kapitola 4). Podobne aj volatilita infldcie je v rdmci eurozény vyrazne
niz$ia ako v predchddzajicom obdobi.
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ECB zdroven tuspeSne ukotvuje dlhodobejSie
inflacné ocakdvania na drovni, ktord je v su-
lade s jej definiciou cenovej stability (graf 10).

Dokazom st miery inflaénych olakdvani od- —  IDlihe T s M ks .
. . . . , BN oo Horna hranica definicie cenovej stability stanovenej ECB
vodené z inflacne lndexovanych dlhOPISOV = Prognéza Consensus Economics na Sest’ az desat’
: : _ rokov dopredu
az prleskumov (Consensus ECOI:IOI’IllCS Fo ¢  Prognoza ECB Survey of Professional Forecasters
recasts a ECB Survey of Professional Fore- na pit rokov dopredu

casters). Bezpecné ukotvenie inflaénych oca-
kavani sikromného sektora v dlhodobejSom
horizonte je priaznivym odrazom plynulého
fungovania vykonu menovej politiky ECB a jej
schopnosti spolahlivo zabezpefovaf cenovi
stabilitu v strednodobom horizonte. Stabilita
infla¢nych ocakdvani v tomto obdobf{ je naozaj
pozoruhodné, ato aj napriek sérii vyraznych %)drl({)gv(ri(())\r;;;rrllzursnicr())/n?r?flligcsi: I::)g\]?o'dené od inflacne indexo-
nepriaznivych cenovych §OkOV, ku ktorym patrf vanych dlhopisov vyjadruji najmi trhové inflaéné ocakdvania
v L, . . vl . a infla¢né rizikové prémie.
predovSetkym viac-menej nepretrzity rast cien
ropy (z priblizne 10 USD za barel v roku 1999
na doteraz najvyssiu hodnotu takmer 120 USD za barel v roku 2008), podstatny rast medzindrod-
nych cien potravin a v rdmci eurozény takmer pravidelné zvySovanie nepriamych dani a vyznam-
nych regulovanych cien vo vicsine krajin eurozony.
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Celkovo moZno konStatovaf, Ze Rada guvernérov ECB, vychddzajic z pravidelnej ekonomicke;j
a menovej analyzy v kontexte svojej menovopolitickej stratégie zameranej na strednodoby hori-
zont, Uspesne plni dlohu, ktord vyplyva z jej mandatu stanoveného zmluvou, t. j. zabezpecovat
cenovu stabilitu v strednodobom horizonte v eurozéne ako celku.

ECB sa vyhyba Castym zmendm nastavenia svojej politiky, ¢im dosiahla, Ze jej menova politika nie je
v neistom hospodarskom prostredi vnimana ako dal$i zdroj neistoty. I vdaka tomu mdZe strednodobé
az dlhodobejsie inflacné ocakdvania stabilizovaft na drovni, ktord zodpoveda cenovej stabilite.

TRANSPARENTNOST, ZODPOVEDNOST A KOMUNIKACIA

V snahe zabezpecif uc¢innost svojej menovej politiky ECB od samého zaciatku kladie velky
doraz na to, aby dcastnikov finanénych trhov i Sirokd verejnost transparentne a v¢as informo-
vala o svojich opatreniach v rdmci vykonu menovej politiky a ekonomickej podstate svojich
rozhodnuti. Tento postup pomdha ukotvovaf inflaéné ocakdvania, a to i v obdobi, ked maji
tendenciu rést.

Kombindcia ic¢innej komunikdcie a prehladného rozhodovania pomdha verejnosti lepSie rozumiet
menovopolitickym rozhodnutiam ECB v kontexte zverejnenej stratégie. Pomédha zaroven aj fi-
nan¢nym trhom, ktoré tak dokdzu lepSie pochopif systematické reakcie menovej politiky ECB na
hospodarsky vyvoj a Soky, a teda aj lepSie oakavat pravdepodobné zameranie menovej politiky
v strednodobom horizonte, vdaka ¢omu je moZné lepSie predpovedat fahy politiky.

Transparentnost sa v sicasnosti povazuje za ddlezity element moderného centrdlneho bankov-
nictva, pretoZe rdznymi spdsobmi pomdha zvySovat doveryhodnost a ti¢innost menovej politiky.
K zvySovaniu doveryhodnosti centrdlnej banky prispieva v prvom rade transparentnost cielov
menovej politiky a spdsobov, akymi centrdlna banka tieto ciele dosahuje. Vdaka tomu moZe cen-

ECB
Mesaény bulletin
10. vyrotie ECB



trdlna banka Gc¢innejSie usmerniovat dlhodobé inflacné ocakdvania, a tym aj ovplyviiovat cenovi
a mzdovu politiku tak, aby bola v stlade s cenovou stabilitou. Inymi slovami, déveryhodnd me-
nova politika dokdze zabezpeclif, aby nevyhnutné primdrne vplyvy rastu cien, napr. cien ropy,
nemali za ndsledok vznik sekunddrnych vplyvov na tvorbu miezd a cien, ¢o by mohlo v kone¢nom
dosledku viest k celkovému zvyseniu infldcie.

Transparentnost v sivislosti so stratégiou menovej politiky a hodnotenim hospodérskej situdcie
tiez zlepSuje schopnost icastnikov finan¢ného trhu predpovedat budice smerovanie menovej po-
litiky, ¢o pomdha znizovaft volatilitu financnych trhov a zvysuje vplyv centrdlnej banky na vyvoj
dlhodobejsich drokovych mier. Zaviazok uplatiiovaf transparentnost v neposlednom rade vyZaduje
sebadisciplinu rozhodovacich orgdnov, ktord je zdrukou toho, Ze ich politické rozhodnutia a zdd-
vodnenia su konzistentné a v stlade s ich mandatom.

Schopnost finan¢nych trhov predvidat fahy menovej politiky sa za poslednych desat rokov vo vse-
obecnosti zlepsila.” Tento vyvoj potvrdzuje ndzor, Ze transparentny pristup k vykonu menovej politiky,
ktory si osvojili centrdlne banky na celom svete, prispieva k lepSiemu pochopeniu menovej politiky
zo strany trhov. Dlhodobé inflacné ocakédvania sa za poslednych desaf rokov v jednotlivych krajindch
vyrazne stabilizovali, ¢o naznacuje, Ze k ich ukotveniu prispela aj transparentnost menovej politiky.

V oblasti komunikicie centrdlne banky ¢elia kompromisu medzi celistvosfou a zrozumitelnos-
fou komunikécie. Nie je totiZ mozné poskytovaf vyCerpavajice informacie o vSetkych aspektoch
rozhodovania a zdrovei vzdy zarucif ich zrozumitelnost. Takisto transparentnost neznamend len
to, Ze sa zverejiiuji informédcie — to by samo osebe k lepSiemu porozumeniu menovej politiky
neviedlo. V snahe zvySif celkovi d¢innost menovej politiky je potrebné zabezpecif i¢inné poda-
vanie informdcii verejnosti. Nato, aby mohli centrdlne banky vyuZivaf vyhody transparentnosti,
potrebujui G¢innd komunikacnu stratégiu. Ciefom komunikdcie centrdlnej banky by malo byf $irit
informdcie tykajice sa vykonu menovej politiky v€as a otvorene, zabezpecif ich zrozumitelnost
a jednoznacnost, a zdroveil prihliadat na réznorodost prostredi a cielovych skupin, ktorym su
informécie urcené — od Sirokej verejnosti az po ucastnikov finan¢nych trhov.

KTicové prvky stratégie menovej politiky zvySuji transparentnost a zodpovednost voci Sirokej
verejnosti. Kvantitativna definicia cenovej stability stanovila jednoznaénu referen¢nd hodnotu
ro¢ného tempa rastu inflacie HICP, na zdklade ktorej moZe verejnost hodnotit, do akej miery ECB
plni svoju dlohu, a ktord pomdha ukotvovat o¢akdvania Gcastnikov trhu. Dvojpilierovy pristup
vymedzuje jednoznacny rdmec interného rozhodovania a externej komunikdcie. ECB okrem toho
verejnosti spristupiiuje aj informdcie prerokovdvané na zasadaniach Rady guvernérov a podrobne
vysvetluje ekonomickd podstatu svojich rozhodnuti.

Komunikécia musi zohladiiovat skuto¢nost, Ze menova politika musi fungovat v komplexnom, ne-
istom a neustdle sa vyvijajicom prostredi. Tento aspekt sa obzvlast zdoraziiuje v rdmci externe;j
komunikdacie stratégie menovej politiky. Vzhladom na vplyvy rdéznych neo¢akdvanych Sokov, kto-
ré mdZu pdsobif na ekonomiku, a dizku a variabilnost oneskorenia premietnutia opatreni menovej
politiky do cien je fazké predpovedaf presné nacasovanie a niekedy i nasmerovanie rozhodnutia
o drokovych mierach. Zverejnenim stratégie menovej politiky a transparentnym oznamovanim
pravidelného hodnotenia hospodarskeho vyvoja ECB zabezpecuje vysoky stupen predvidatelnos-
ti, vdaka ¢omu je menovd politika dc¢innejSia (box 2).

7 Prehlad empirickej literatiry na tému predvidatelnosti menovej politiky ndjdete v $tidii ,,The predictability of monetary policy* od autorov
T. Blattner, M. Catenaro, M. Ehrmann, R. Strauch a J. Turunen (ECB Occasional Paper ¢. 83, 2008).
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KTdicové prvky komunikacnej stratégie ECB, najmé tivodné vyhldsenia v rdmci pravidelnych me-
satnych tlacovych konferencii, na ktorych sa vysvetluji rozhodnutia menovej politiky takmer
v redlnom Case, predstavuji v kontexte globdlneho trendu podrobnejSej a transparentnejsej ko-
munikdcie zo strany centrdlnych bank krok vpred smerom k intenzivnejSiemu zverejiiovaniu in-
formdcii v redlnom case.

KLUCOVE NASTROJE A KANALY KOMUNIKACIE ECB

Na mesacnych tlatovych konferencidch prezidenta a viceprezidenta, ktoré sa konaji bez-
prostredne po prvom rokovani Rady guvernérov v danom mesiaci, byva v centre zdujmu tvod-
né vyhldsenie. Pri tejto prilezitosti ho prezentuje prezident v mene Rady guvernérov. Prihovor,
Struktirovany podla stratégie menovej politiky ECB, poskytuje v€asny a komplexny sthrn
postdenia hospodarskeho a menového vyvoja, ako aj nastavenia menovej politiky. Na mesac-
nych tlacovych konferencidch je aj priestor na otdzky a odpovede, ktory vyuzivaji zdstupcovia
roznych médii z eurozény aj mimo nej. Poskytuje platformu na v€asné a nestranné vysvetlenie
rozhodnuti menovej politiky verejnosti. Tlacova konferencia je teda Géinnym prostriedkom,
ktory umoziuje takmer v redlnom Case prezentovaf a vysvetlif diskusie prebiehajice na zasa-
dani Rady guvernérov, ¢iZe proces prijimania menovopolitickych rozhodnuti.

Dalsim dolezitym komunikaénym kandlom, ktory ECB vyuZiva popri tlaovych konferen-
cidch, je Mesacny bulletin. Mesa¢ny Bulletin poskytuje Sirokej verejnosti a finanénym trhom
podrobné a komplexné analyzy hospoddrskeho prostredia a menového vyvoja. Obvykle vy-
chddza tyzden po zasadani Rady guvernérov a obsahuje informdcie, ktoré Rada guvernérov
mala k dispozicii pri prijimani menovopolitickych rozhodnuti. Mesa¢ny bulletin obsahuje aj
¢lanky, ktoré podrobnejsie skimaji dlhodoby vyvoj, vS§eobecné témy alebo analytické ndstroje
pouzivané Eurosystémom v rdmci stratégie menovej politiky.

Prezident ECB okrem toho Styrikrat ro¢ne vystupuje v parlamentnom Vybore pre hospodarske
a menové zdleZitosti. Pri tejto prilezZitosti vysvetluje menovopolitické rozhodnutia ECB a po-
tom odpovedd na otdzky ¢lenov vyboru. Zasadania vyboru sd pristupné verejnosti a ndsledne
sa na internetovych strdnkach Eurépskeho parlamentu a ECB zverejni prepis prezidentovho
vystipenia. Pred vyborom mdzZu vystupovat aj inf ¢lenovia Vykonnej rady ECB.

Clenovia Rady guvernérov prijimaji mnoZstvo pozvanok na verejné vystipenia, kde oslovuju
roznorodé publikum. DéleZitym ndstrojom vysvetlovania ndzorov ECB verejnosti st aj pred-
nasky ¢lenov Vykonnej rady a Rady guvernérov, ako aj rozhovory poskytnuté ¢lenmi Rady
guvernérov.
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3.3 VYKON MENOVEJ POLITIKY

Kritkodobé drokové miery pefiazného trhu zohrdvaji vyznamni dlohu v transmisii impulzov
menovej politiky. Usmerilovanim tychto mier menova politika vyrazne vplyva na vyvoj trhovych
urokovych mier a prostrednictvom rdznych kandlov i na spotrebné rozhodnutia podnikov a do-
madcnosti, menovy vyvoj a v kone¢nom ddsledku i na celkovi cenovi hladinu. Tito Cast vysvet-
Tuje, ako ECB vykondva menovopolitické rozhodnutia usmeriiovanim drokovych mier na najkrat-
Som konci segmentu petiazného trhu. Zameriava sa tieZ na hlavné problémy, ktorym Eurosystém
Celi pri vykone menovopolitickych rozhodnuti od zavedenia eura.

ODDELENIE MENOVE) POLITIKY OD RIADENIA LIKVIDITY

Na pochopenie toho, ako ECB riadi likviditu, je uZitocné odlisif urCovanie nastavenia meno-
vej politiky od samotného vykonu menovej politiky. Ako vysvetluje Cast 3.1, stratégia meno-
vej politiky predstavuje Struktiru relevantnych informécii o hospodarstve, na zdklade ktorych
sa prijimaju menovopolitické rozhodnutia. Vychddzajic z vysledkov pravidelnej ekonomickej
a menovej analyzy Rada guvernérov rozhoduje o drovni klicovych trokovych sadzieb ECB,
ktora je najvhodnejSia z hladiska plnenia hlavného ciela — udrZiavania cenovej stability. Za
vykon tychto menovopolitickych rozhodnuti je potom zodpovednd Vykonna rada ECB, a to
prostrednictvom usmeriiovania kratkodobych mier pefiazného trhu smerom k drovni stanove-
nej Radou guvernérov. Stanovenie klic¢ovych tdrokovych sadzieb ECB a ich ozndmenie urcite
zohrdva hlavnud dlohu pri usmeriiovani ucastnikov trhu. To v§ak samo osebe nestaci nato, aby
sa kratkodobé trhové drokové miery zostladili s kTi¢ovou sadzbou ECB. Na usmertiovani krat-
kodobych trokovych mier sa totiZ podiela aj riadenie likvidity Eurosystému za podpory jeho
prevadzkového ramca.

Prevadzkovy rdmec zahfiia sibor ndstrojov a postupov, prostrednictvom ktorych Eurosystém vy-
kondva menovopolitické rozhodnutia, t. j. prostrednictvom ktorych usmertiuje kratkodobé droko-
vé miery petiazného trhu. Dal§im vyznamnym faktorom ovplyviiovania trokovych mier petiazné-
ho trhu je skuto¢nost, Ze bankovy systém eurozény potrebuje likviditu a je preto zavisly od refi-
nancovania Eurosystémom. V tomto prostredi Eurosystém vystupuje ako poskytovatel likvidity
bankdm prostrednictvom svojich obchodov na volnom trhu. V rdmci tejto Glohy Eurosystém riadi
objem likvidity dostupny v rdmci bankového sektora eurozony s cielom dosiahnuf vyrovnany stav
likvidity a priviest krdtkodobé trokové miery pefiazného trhu o najbliZsie k drovni stanovenej
Radou guvernérov.

Eurosystém teda jednoznacne odliSuje menovopolitické rozhodnutie Rady guvernérov na jed-
nej strane od vykonu tohto rozhodnutia prostrednictvom menovopolitickych ndstrojov na druhe;j
strane. Jednoznacné oddelenie rozhodnutia o nastaveni menovej politiky od jeho vykonu znizu-
je riziko, Ze hospodarske subjekty nesprdvne pochopia volatilitu kratkodobych tdrokovych mier
peniazného trhu spdsobend docasnymi a neo¢akdvanymi vykyvmi dopytu a ponuky likvidity ako
signdly menovej politiky Eurosystému. Toto oddelenie malo vyznam predovsetkym v obdob{ tur-
bulencii na finan¢nom trhu, ktoré sa objavili zaciatkom augusta 2007, ked boli kratkodobé tro-
kové miery peitazného trhu prileZitostne velmi volatilné.

PREVADZKOVY RAMEC VYKONU MENOVEJ POLITIKY

Prevddzkovy rdmec Eurosystému pre vykon menovej politiky vychddza zo zdsad stanovenych
v Zmluve o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva. Cldnok 105 zmluvy uvadza, Ze pri plneni svojich
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Dopytbank po likvidite

a povinné minimdlnerezervy

cielov musi Eurosystém konaf v silade so zdsadou otvoreného trhového hospoddrstva s volnou
sitazou, pricom uprednostiiuje efektivne rozdelovanie zdrojov.

Zaroveti bolo stanovenych viacero dal§ich ,,hlavnych zdsad* tykajicich sa fungovania prevddzko-
vého rdmca. NajdodlezitejSou zdsadou je prevadzkovd efektivnost. Prevddzkovi efektivnost mozno
definovat ako schopnost rdmca prendsat menovopolitické rozhodnutia do kratkodobych droko-
vych mier petiazného trhu ¢o najrychlejie a najpresnejsie. Dalou ddleZitou zdsadou je potreba
zarudif rovnaké podmienky pre vSetky banky a tieZ harmonizacia pravidiel a postupov v rdmci
eurozony. Dal§ia zdsada sa tyka decentralizdcie vykonu menovej politiky. V stlade s fiou sa ope-
rdcie menovej politiky zvyCajne vykondvaji prostrednictvom ndrodnych centrdlnych bénk. Pre-
vadzkovy rdmec musi zdroveni zohladiiovat zdsadu jednoduchosti, transparentnosti, bezpec¢nosti
a efektivnosti ndkladov.

Pri usmerniovani kratkodobych tdrokovych mier pefiazného trhu smerom k drovni stanovenej Ra-
dou guvernérov sa ECB a Eurosystém spoliehajui na tri ndstroje: (1) povinné minimdlne rezervy,
(2) obchody na voInom trhu a (3) automatické operacie. Prostrednictvom tychto ndstrojov je moz-
né ovplyviiovaf objem likvidity dostupny v rdmci bankového sektora eurozoény, a tym aj Grovei
kritkodobych drokovych mier na peffaznom trhu.® V tomto kontexte Eurosystém vystupuje ako
dodavatel likvidity a — prostrednictvom svojho prevddzkového rdmca — pomdha bankdm plynu-
Iym a organizovanym spdsobom kryt ich potreby likvidity.

(1) Banky potrebuju urcity objem likvidity na pokrytie potrieb vyplyvajicich z tzv. ,,autoném-
nych faktorov likvidity“. Medzi tieto faktory patria polozky sivahy Eurosystému, ktoré nestvisia
s nastrojmi menovej politiky.® Najvi¢$im autonémnym faktorom st bankovky v obehu. Banky
navyse potrebujd likviditu na dodrZanie poZiadavky povinnych minimdlnych rezerv. Od bank
sa vyzaduje, aby v rdmci Eurosystému udrZiavali ur¢ité minimélne rezervy. Povinné miniméalne
rezervy vytvaraju Strukturdlny dopyt po likvidite zo strany bankového sektora eurozény. Vyska
povinnych minimdlnych rezerv sa pre kazdu institiciu stanovuje na zdklade jej suvahy. V si-
¢asnosti musi povinné minimdlne rezervy tvorif priblizne 6 000 bank. Celkova potreba likvidity
bankového sektora eurozény v sicasnosti predstavuje v priemere 450 mld. EUR. Celkovy denny
objem povinnych minimalnych rezerv dosahuje pribliZzne polovicu tejto celkovej potreby.

Prvoradou dlohou systému povinnych minimédlnych rezerv je stabilizovat drokové sadzby petiaz-
ného trhu. Pri plneni poZiadavky povinnych minimalnych rezerv je potrebné splnif priemer za
periddu udrZiavania rezerv, ¢o je obdobie, ktoré sa zohladiiuje pri vypocte plnenia tejto poZia-
davky bankami. Periéda udrZiavania povinnych minimdlnych rezerv sa zvycajne zac¢ina v utorok
po zasadani Rady guvernérov, na ktorom sa hodnoti nastavenie menovej politiky. Mechanizmus
priemerovania znamend, Ze drzba rezerv v ktorykolvek konkrétny deni periédy je v podstate bliz-
kym substititom drzby rezerv v ktorykoIvek iny deil periddy. To znamen4d, Ze drzba rezerv moze
v jednotlivé dni kolisat a Ze sa denné rozdiely v likvidite nakoniec vyrovnaji. Minimdlne rezervy
nepredstavuju pre bankovy sektor ndklady, pretoze su drocené Eurosystémom priemernou hranic-
nou urokovou sadzbou hlavného refinanéného obchodu pocas periddy udrZiavania rezerv.

8 Podrobny prehlad ramca menovej politiky Eurosystému nédjdete v publikdcii ECB ,,Uskutoéiiovanie menovej politiky v eurozéne® (napo-
sledy zmenend v septembri 2007).

9 Pozri tiez ¢lanky ,,The liquidity management of the ECB* a ,,The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess
reserves” vo vydani Mesa¢ného bulletinu z médja 2002, resp. janudra 2008.
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Typy transakeii
Operacie menovej politiky Dodanie likvidity Stiahnutie likvidity Splatnost Frekvencia
Obchody na vol'nom trhu
Hlavné refinan¢né obchody Reverzné transakcie - Jeden tyzden Kazdy tyzden
Dlhodobejsie refinancné Reverzné transakcie - Tri mesiace Kazdy mesiac
obchody
Doladovacie obchody Reverzné transakcie Prijimanie termino- Bez Standardu Nepravidelné

vanych vkladov
Automatické operacie

Jednodiiové refinan¢né Reverzné transakcie - Jednodiiové Pristup podTa potreby
obchody zmluvnych stran
Sterilizacné obchody Vklady Jednodiové Pristup podrla potreby

zmluvnych strdn

(2) Obchody na voI'nom trhu zohrdvaji najvyznamnejSiu ulohu pri riadeni stavu likvidity banko-
vého sektora eurozény a pri usmeriovani kratkodobych trokovych mier pefiazného trhu. Obcho-
dy na vol'nom trhu sa uskutoc¢iiuji decentralizovane: koordinuje ich ECB, ale samotné transakcie
vykondvaji ndrodné centrdlne banky.

Eurosystém vyuziva tri typy obchodov: (i) hlavné refinanéné obchody, (ii) dlhodobejSie refinanc-
né obchody a (iii) doladovacie obchody (tabulka 1).

Prostrednictvom hlavnych refinanénych obchodov a dlhodobejSich refinancnych obchodov Eu-
rosystém bankdm poZi¢iava peniaze, a to vZdy na vopred uréené kratke casové obdobie a pod
podmienkou zloZenia kolaterdlu, aby sa Eurosystém chrédnil pred finanénym rizikom (box 3).
Priemerny denny objem prostriedkov, ktoré Eurosystém poskytuje bankovému sektoru eurozény
prostrednictvom obchodov na volnom trhu, predstavuje priblizne 450 mld. EUR. Obchody Euro-
systému su ovela rozsiahlejSie ako obchody inych hlavnych centrdlnych béank.

Hlavné i dlhodobejsie refinancné obchody sa uskutociiuji pravidelne. Hlavné refinanéné obchody sa rea-
lizujd kazdy tyZden formou tendra s pohyblivou trokovou sadzbou a so stanovenou miniméalnou akcepto-
vateI'nou sadzbou, a maju tyZdenni splatnost. V tendri s pohyblivou dirokovou sadzbou so stanovenou mi-
nimalnou akceptovatelnou sadzbou mozu banky predkladaf ponuky s réznymi drokovymi sadzbami, kto-
ré sd rovnaké alebo vyssie ako vopred ozndmena minimélna akceptovatelna sadzba. Objem prostriedkov
sa potom rozdeluje jednotlivym subjektom podla vysky poniknutej sadzby pocinajic subjektom, ktory
pontkol najvyssiu sadzbu, aZ do vycerpania celkového objemu. Sadzba, pri ktorej sa pridelia prostriedky
poslednému subjektu, je hrani¢nd sadzba, a td sa pouZije pri rozdelovani prostriedkov pomernym spdso-
bom medzi jednotlivé ponuky. Dlhodobejsie refinancné obchody sa uskutoctiuji kazdy mesiac formou
jednoduchého tendra s variabilnou sadzbou a maji trojmesacnu splatnost. Na rozdiel od hlavnych refi-
nan¢nych obchodov je objem prostriedkov, ktoré sa maji pridelif v rdmci dlhodobejSieho refinanéného
obchodu, vopred pevne stanoveny. V tychto obchodoch kond Eurosystém ako prijemca sadzieb. Hlavnych
i dlhodobejsich refinanénych obchodov sa mdze zicastnif velké mnoZstvo bank — priblizne 1 700. Je to
pomerne vysoké ¢islo, aj v porovnani s prevddzkovym ramcom inych hlavnych centralnych bank.

Doladovacie obchody nie st pravidelnym nastrojom na doddvanie alebo stahovanie likvidity; usku-
toctiuju sa podla potreby. Ked'Ze sa tieto obchody musia realizovaf flexibilne a rychlo, ich splatnost
ani frekvencia nie sd pevne stanovené, a vykondvaji sa podIa situdcie. Vzhladom na rychly priebeh
tychto tendrov (zvyc€ajne do 90 minit od ohldsenia operdcie) sa ich moZe zicastnif len obmedzeny
poet bank (v sti¢asnosti okolo 130). Ugelom doladovacich obchodov je zmieriiovat vplyvy neoca-
kdvanych vykyvov v stave likvidity na drokové miery.
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(3) Eurosystém pontika bankdm aj dva druhy automatickych operacii — jednodilové refinanéné obchody
a jednodiiové steriliza¢né obchody (tabulka 1). Tieto obchody vytvaraji koridor (zvycajne + 100 bazic-
kych bodov) okolo minimdlnej akceptovatelnej sadzby a tym obmedzuji volatilitu jednodiiovej sadzby
(t. j. kratkodobej trokovej sadzby pefiazného trhu). Jednodiiové refinan¢né obchody tvoria hornd hrani-
cu koridoru. Banky ich méZu vyuZzivat na ziskanie jednodiovej likvidity pod podmienkou zloZenia ak-
ceptovatelného kolaterdlu. Jednodiiové sterilizaéné obchody zasa tvoria spodnt hranicu koridoru a ban-
ky prostrednictvom nich ukladaji jednodiiové vklady v narodnych centrdlnych bankdch Eurosystému.

VYKON MENOVEJ POLITIKY OD ZAVEDENIA EURA

Prevddzkovy rdmec Eurosystému pre vykon menovej politiky funguje uspokojivo uz od zavedenia
eura. Hlavny prevddzkovy ciel — usmernovaf krdtkodobé irokové miery peniazného trhu, aby sa
pribliZovali k drovni minimdlnej akceptovatelnej sadzby hlavnych refinanénych obchodov (sta-
novenej Radou guvernérov) — sa darf plnif. Prevddzkovy rdmec sa navySe ukdzal byt dostatone
stabilny a odolny aj pod tlakom vynimo¢nych okolnosti, ako bol napriklad prechod do nového

KOLATERALOVY RAMEC EUROSYSTEMU

V silade s praxou zauzivanou v centrdlnych bankich na celom svete musia byt vSetky operacie
Eurosystému zamerané na dodanie likvidity zaloZené primeranym kolaterdlom, ktory Eurosys-
tém chrani pred finan¢nymi stratami. Kolaterdlovy rdmec zdrovenl musi zabezpecovat dostupnost
postacujiceho kolaterdlu Sirokému okruhu bédnk, aby Eurosystém mohol poskytniif taky objem
likvidity, aky povaZuje za potrebny. Eurosystém preto ako kolaterdl akceptuje Siroky okruh ak-
tiv.! T4to vlastnost kolateralového ramca Eurosystému sa najnovsie te§i v§eobecnému uznaniu,
kedZe pri neddvnych nepokojoch na finan¢nych trhoch pdsobil ako stabilizacny prvok. Rdmec
totiz zabezpecil, Ze banky disponovali dostato¢nym kolaterdlom potrebnym na pristup k obcho-
dom Eurosystému na volnom trhu. V tomto boxe sa uvddza stru¢ny prehlad kolaterdlového rdimca
Eurosystému a hlavnych dprav, ktorymi presiel za poslednych devit a pol roka.

V roku 1998 bol prijaty ,,dvojstupiiovy kolaterdlovy rdmec*, ktorého cielom bolo zaistit plynuly
prechod do menovej tnie. V ,,dvojstuptiovom rdmci“ boli akceptovatelné aktiva rozdelené do
dvoch skupin, t. j. ,,stupiiov. Takéto rozdelenie zohladniovalo rozdiely vo finanénych $truktd-
rach v jednotlivych &lenskych §titoch na zaciatku HMU. Aktivami prvého stupiia boli obchodo-
vatelné dlhové néstroje, ktoré spitiali kritéria akceptovatelnosti platné v celej eurozéne, aviak
aktiva druhého stupiia zahfiiali aktiva, ktoré mali vyznam len pre urcité ndrodné financ¢né trhy
a bankové systémy a spifiali len kritéria akceptovatelnosti platné v danych krajinach. V principe
sa v rdmci eurozény mohli cezhrani¢ne pouZzivat vSetky aktiva. Tento rdmec sa Eurosystému
osvedcil a ukédzal sa byt odolny aj v pripadoch do¢asného vyrazného zvysSenia dopytu po kolate-
rali v obdobiach zvySeného napitia na trhoch (napr. pri prechode do nového tisicrocia).

Dvojstupiiovy kolaterdlovy systém vSak mal aj svoje nevyhody. Problémom bola napriklad
skuto¢nost, Ze urcité druhy aktiv boli akceptovatelné len v niektorych krajinich, a nie vo
v8etkych, ¢o sa mohlo povaZovat za naruSenie principu rovnakych podmienok pre vSetkych—
dodlezitej zdsady rdmca menovej politiky Eurosystému. Z tohto dovodu a tieZ v reakcii na dve

1 Vsiestej kapitole publikdcie ECB ,,Uskuto¢fiovanie menovej politiky v eurozéne* v zneni zo septembra 2007 sa uvddzaji podrobné informdcie
o kritéridch akceptovatelnosti a opatreniach na kontrolu rizika tykajicich sa aktiv akceptovatenych v dverovych obchodoch Eurosystému.
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verejné konzulticie (uskuto¢nené v jini 2003 a méji 2004) sa Eurosystém rozhodol vytvorit
jednotny rdmec (oznacovany ako ,,jednotny zoznam*®), ktory mali pouZzivat vSetky subjekty vo
vSetkych obchodoch Eurosystému na doddvanie likvidity. Ciefom jednotného zoznamu bolo
eSte viac zvysif efektivnost kolaterdlového rdmca. Zoznam bol zavedeny v dvoch krokoch.
V rdamci prvého kroku, dokonceného v mdji 2005, sa uskutocnili urcité dpravy v suvislosti
s obchodovatelnymi aktivami.? V druhom kroku, v janudri 2007, sa stali akceptovateInym ko-
laterdlom vo vSetkych krajindch eurozény neobchodovatelné aktiva a predovsetkym tverové
pohladavky (t. j. bankové dvery). Kvoli Casovej ndrocnosti pripravy po technickej stranke v§ak
bude plne zjednoteny rezim pre iverové pohladdvky k dispozicii az v janudri 2012.3

Skuto¢nost, Ze Eurosystém akceptuje vo svojich uverovych obchodoch ako kolaterdl rozmani-
té kategorie aktiv, znamend, Ze na jednotlivé kategérie aktiv nie je moZné pouZivat jednotny
subor kritérii akceptovatelnosti. Vo vSeobecnosti preto platia dve skupiny kritérii akcepto-
vatelnosti a opatreni na kontrolu rizika*, pricom jedna plati pre obchodovatelné a druhd pre
neobchodovatelné aktiva. Tieto dve skupiny kritérif v§ak spolu zarucuji porovnatelny stupei
ochrany Eurosystému pred rizikom. Ako kolaterdl sa akceptuju iba aktiva s vysokou tverovou
bonitou. Kritérid akceptovatelnosti obchodovatelnych aktiv sa udrziavaju tak, aby boli dosta-
tocne vSeobecné, a preto je kolaterdlovy ramec aj nadalej schopny reagovat na inovacie a vyvoj
trhu. V silade s vyvojom finanénych trhov sa budid aj v budicnosti uskutocriovat dalSie tpravy
kritérii akceptovatelnosti a opatreni na kontrolu rizik.

V roku 2007 dosiahol priemerny objem akceptovatelného kolaterdlu 9,5 biliéna EUR, ¢o je
zvySenie o 73 % oproti roku 1999, ked’ jeho objem predstavoval 5,5 biliona EUR. Pokial ide
o zloZenie kolaterdlu, z celkového objemu predstavoval 49 % dlh verejnej spravy, priCom zvySok
obchodovateIného kolaterdlu tvorili kryté alebo nekryté dlhopisy tdverovych institdcii (12 %,
resp. 17 %), podnikové dlhopisy (9 %), cenné papiere kryté aktivami (8 %) a dalSie dlhopisy,
napr. vydané nadndrodnymi organizdciami (4 %). Priblizne 12 % z tohto celkového objemu ak-
ceptovatelnych aktiv, t. j. 1,1 biliéna EUR, bolo uloZenych v Eurosystéme v roku 2007. ZloZe-
nie ulozenych aktiv je iné ako zloZenie trhov s ivermi v eurdch, pretoZe banky maju tendenciu
ukladaf v rdmci dverovych obchodov Eurosystému menej likvidny kolaterdl. Priemerny objem
tverovych pohladavok predstavoval 10 % celkového poskytnutého kolaterdlu v roku 2007. Po-
tencidl tohto dodato¢ného zdroja kolaterdlu sa vSak eSte neprejavil v plnej miere, pretoZe rozsah
dverovych pohladdvok, ktorych bonita sa d4 ohodnotit, sa postupne zvicSuje. Cezhrani¢né pou-
Zivanie kolaterdlu, ked zmluvn4 strana v danej krajine eurozény pouZiva kolaterdl pochddzajici
z inej krajiny eurozdny, je zndmkou pokroku v oblasti finan¢nej integrdcie. V roku 2007 sa cez-
hrani¢ne pouzivalo 51 % kolaterdlu, pricom v roku 1999 to bolo len 12 %.
2 Upravy zahfiiali (i) vyla&enie akeif zo zoznamu akceptovateInych aktiv, (ii) §pecifikdciu neregulovanych trhov, ktoré Eurosystém akceptuje
z hladiska riadenia kolaterdlu, (iii) upresnenie kritéria tykajiceho sa dlhovych ndstrojov vydanych dverovymi institiciami, a (iv) zavedenie
dlhovych néstrojov v eurdch vydanych subjektmi so sidlom v krajindch G10, ktoré nepatria do Eurépskeho hospodérskeho priestoru.
Casovo ndroény je predovietkym vyvoj operaénych systémov a postupov na ocenenie, vyhodnotenie a zmobilizovanie tverovych po-
hladdvok, pretoze sa vo viacerych dolezitych aspektoch 1i§ia od obchodovatelnych néstrojov. V pripade tverovych pohladdvok chyba
Standardizédcia a jednotnd dokumentdcia z dovodu ich diverzity, okrem toho tverové pohladdvky zvycajne nemaji tverovy rating od
dverovych agentir ani externych cenovych zdrojov, moZe sa na ne vzfahovat pravny zdkaz predaja inym strandm, a skuto¢nost, ¢i dany
uver este stdle existuje, sa tazko overuje. Eurosystém vytvoril v roku 2006 rdmec pre hodnotenie tiverovej bonity (Eurosystem credit
assessment framework — ECAF) s cielom umoznif aj dal§im zdrojom hodnotenia dverov (popri ratingovych agentdrach) vyrovnat sa
s novsimi triedami aktiv v jednotnom zozname.
4 Opatrenia na kontrolu rizika sa uplatfiuju na aktiva, ktoré slizia ako podklad pre obchody menovej politiky Eurosystému, aby chranili
Eurosystém proti riziku finan¢nej straty, ak sa podkladové aktiva musia predaf v ddsledku platobnej neschopnosti zmluvnej strany.
Eurosystém uplatiiuje poziadavku minimdlneho ratingu na vSetky druhy emitentov a aktiv na drovni ratingu ,,jedno A“, ¢o je refe-

ren¢nd hodnota vysokych Standardov dverovej bonity stanovend Eurosystémom. Podrobnejsie informdcie ndjdete v publikdcii ECB
,Uskutoc¢riovanie menovej politiky v eurozéne* v zneni zo septembra 2007.
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Pozndmka: Sadzba pre hlavné refinanéné obchody je v pripade
obchodov splatnych pred 28. jinom 2000 sadzbou platnou pre
tendre s pevnou trokovou sadzbou. V pripade obchodov splat-
nych po tomto ddtume ide o minimalnu akceptovatelni sadzbu
platni pre tendre s pohyblivou trokovou sadzbou.

tisicrocia, teroristické ttoky 11. septembra 2001 alebo neddvne turbulencie na finanénych trhoch
v rokoch 2007/2008. Ani v jednom z tychto pripadov nebolo potrebné, aby musel Eurosystém
pouZzif vynimoc¢né opatrenia, ktoré nie sd sicasfou prevddzkového rdmca.

Z grafu 11 vyplyva, Ze jednodfiovéd trhovd trokovd sadzba (EONIA)'® sa celkovo pohybovala
v blizkosti minimdlnej akceptovatelnej sadzby. Graf zaroven ukazuje, Ze trokové sadzby automa-
tickych operdacii predstavovali hornd a spodnt hranicu sadzby EONIA. Vykyvy viditeIné v grafe
predstavuju vdcSinou prechodny nedostatok alebo dostatok likvidity na pefiaZznom trhu. Efektiv-
nosf rdimca menovej politiky Eurosystému slizi do istej miery ako priklad a podnietil aj dalSie
centrdlne banky, aby si vytvorili systém koridoru.

Od roku 1999 bolo zavedenych niekolko tprav, ktoré nepochybne vyznamnou mierou prispeli k zlep-
Seniu vykonu prevddzkového rdmca. Za poslednych devif a pol roka sa uskutocnili tri dpravy.

Po prvé, v jini 2000 sa zaviedli tendre s pohyblivou urokovou sadzbou ako ndhrada tendrov s pevnou
trokovou sadzbou, ktoré sa pouZivali na zaCiatku menovej tinie. Tato Uprava sama osebe nepredstavovala
zmenu prevadzkového rdmca, pretoZe rdmec umoziluje pouzivat tendre s pohyblivou i pevnou drokovou
sadzbou. Prechod na tendre s pohyblivou sadzbou bol reakciou na skuto¢nost, Ze banky v rdmci obcho-
dov Eurosystému predkladali ,,nadhodnotené ponuky*, najmé v prvom polroku 2000. Banky v rdmci
hlavnych refinan¢nych obchodov predkladali vysoké a Coraz vyssie ponuky. V takych pripadoch pomer
medzi objemom prostriedkov urcenych na pridelenie a objemom pontk klesol na velmi nizku droven
(graf 12). K takymto situdcidm dochadzalo v obdobiach, ked banky ocakavali zvySenie klticovych tro-
kovych sadzieb ECB v danej periéde udrziavania povinnych minimalnych rezerv. V ocakavani zvySenia
urokovej sadzby sa jednodiiova trhova drokova sadzba zvySila na ofakdvand urovet, t. j. nad uroven

10 EONIA (Euro overnight index average) je vyjadrenim aktudlnej irokovej miery obchodov s jednodiiovymi eurovymi depozitmi na medzi-
bankovom trhu.

11 V tendroch s pevnou trokovou sadzbou ECB stanovi drokovi sadzbu vopred a banky pontikaji objem pefiaznych prostriedkov, s ktorym
chcti obchodovat pri pevnej Grokovej sadzbe. Ponuky sa potom uspokojuji pomernym spdsobom.
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pevnej sadzby hlavného refinanéného obchodu.!
Banky potom mali velky zdujem ziskat prostried-
ky prostrednictvom hlavného refinanéného obcho-
(v bazickfch bodoch) du, a preto predkladali vysoké ponuky.

= (Celkova perioda udrziavania povinnych minimalnych rezerv
----- Pocet dni pred poslednym hlavnym refinanénym obchodom

==== Pocet dni po poslednom refinanénom obchode Dria 8. juna 2000 Rada guvernerov ECB rozhodla,
0 50  Ze hlavny refinan¢ny obchod 28. jina sa uZ usku-
25 »5  tocni ako tender s pohyblivou drokovou sadzbou.
.
20 b i 50  Rada guvernérov zdroven rozhodla, Ze pre tie-
I .
150 & 1 15 to obchody stanovi minimdlnu akceptovatelni
] n
I L/

10 sadzbu s cielom signalizovaf nastavenie menovej
5 politiky. Minimdlna akceptovatel'nd sadzba tak za-
0 [Feecpeaeen P SUTWETIC, TV ALk Sl P ¢ala fungovat tak ako dovtedy sadzba pouZivand
Apr. ?610% Dec. Apr. ;‘51(;-?5 Dec.  Apr. ;\8’6&6 Dec. v tendroch s pevnou trokovou sadzbou. Zavede-
nim tohto nového druhu tendra sa problém s pred-

Zdroj: ECB. kladanim vysokych pontik okamzZite vyriesil.

Po druhé, po zavedeni tendrov s pohyblivou sadzbou musel Eurosystém reagovat na dalsi problém
— predkladanie ,,podhodnotenych pontik® bankami. Ide o situidciu, ked je celkovy objem ponuk
predloZenych bankami nizsi ako objem prostriedkov urc¢enych na pridelenie. V takom pripade ban-
ky Celia riziku nedostatku likvidity na konci periédy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
a preto musia vyuZif jednodiiovy refinancny obchod, ¢o vedie k zvySeniu jednodiiovej trhovej dro-
kovej sadzby. Od roku 2001 — v prostredi o¢akdvaného zniZovania klti¢ovych drokovych sadzieb
ECB - doslo k pripadu predloZenia podhodnotenych ponik osemkrdt. V o¢akdvani zniZenia tro-
kovych sadzieb v danej peridde udrZiavania povinnych minimélnych rezerv sa jednodiiova trhova
trokova sadzba zniZila na ocakdvanu drovet, t. j. pod Uroveni minimdlnej akceptovatelnej sadzby.
Zaujem béank ziskat prostriedky prostrednictvom hlavného refinanéného obchodu sa teda zniZzil.

V snahe zabranif tomu, aby ocakdvania zmeny kli¢ovych tdrokovych sadzieb ECB mali vplyv na
predkladanie ponik bankami uz v danej periéde udrZiavania, Rada guvernérov v januari 2003
rozhodla o dvoch tpravach prevadzkového ramca, ktoré vstipili do platnosti v marci 2004. Prva
uprava sa tykala nacasovania peridd udrZiavania povinnych minimalnych rezerv — to sa zmenilo
tak, aby sa zacinali vZdy po zasadani Rady guvernérov, na ktorom sa hodnoti nastavenie menove;j
politiky. Zmeny sadzieb automatickych opericif boli zostladené so zaciatkom novej udrZiavacej
periddy. Druhd dprava sa tykala splatnosti hlavnych refinanénych obchodov, ktord bola skratena
z dvojtyZdiiovej na tyzdiiovd. Hlavné refinanéné obchody uZ teda nezasahovali do dvoch peridéd
udrZiavania povinnych minimélnych rezerv. Upravy sa podarilo bez problémov zaviest do praxe
a banky si novy postup predkladania pontk rychlo osvojili.

V doésledku tpravy nacasovania peridd udrziavania podla zasadani Rady guvernérov, o ktorej sa
rozhodlo v marci 2004, sa priemerny pocet dni medzi poslednym hlavnym refinanénym obcho-
dom udrZiavacej periédy a poslednym diiom danej periédy prediZzil na $est pracovnych dni. Do
marca 2004 tento pocet kolisal od jedného do Siestich dni. Vedlaj$im d¢inkom tejto zmeny bola
skuto¢nost, Ze na konci udrziavacej periddy prileZitostne dochddzalo k velkym vykyvom v stave
likvidity, ¢o viedlo k uréitému zvySeniu volatility jednodiiovej trhovej drokovej sadzby. V reakcii
na tento problém ECB od oktébra 2004 CastejSie timila vysledné vysoké vykyvy v stave likvidity
na konci udrZiavacich peridd, a to prostrednictvom doladovacich obchodov v posledny deti peri-
6dy. Tento nédstroj umoZiiuje ECB ucinne zniZovat volatilitu trokovych sadzieb, ku ktorej niekedy
dochéddza v poslednom tyzdni udrZiavacej periédy (graf 13).
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Fungovanie prevadzkového
ramcavobdobiturbulencii
nafinanénychtrhoch

Prevadzkovyramecsavyhol
potrebe Strukturdlnych zmien

Neddvne obdobie turbulencii na finan¢nych trhoch, ktoré sa zacalo v auguste 2007, ked kriza na
americkych trhoch s rizikovymi hypotékami zasiahla pefiazny trh eurozény, predstavuje doteraz
najvicsiu udalost, s ktorou sa prevddzkovy rdmec Eurosystému musel vyrovnat. Aj v tomto ne-
pokojnom obdobi vSak prevddzkovy ramec Eurosystému fungoval uspokojivo, bez ohrozenia jeho
schopnosti usmeriiovat jednodfiovi drokovi sadzbu (graf 11).

V snahe pribliZif jednodiiovi sadzbu minimdlnej akceptovatelnej sadzbe ECB v obdobi financ-
nych turbulencif vyuZila §tyri kategérie opatreni.'?

Po prvé, zmenila nacasovanie dodania likvidity v priebehu udrZiavacej periédy tym, Ze uskutoc-
nila hlavné refinan¢né obchody i doladovacie obchody. Pred obdobim turbulencii ECB doddvala
likviditu v rdmci udrZiavacej periédy priebeZznym spdsobom, ale od zaciatku obdobia volatility
na finan¢nych trhoch zvy$ila prisun likvidity na zaciatku udrZiavacej periédy, ¢im umoZnila
bankdm pokryt vdcSinu objemu povinnych minimdlnych rezerv. Celkovd ponuka likvidity sa v§ak
nezmenila: ciefom Eurosystému je aj nadalej poskytovat bankdm taky objem likvidity, ktory im
umoziuje presne dodrziavat urend vySku povinnych minimalnych rezerv.

Po druhé, zvysil sa podiel refinancovania zo strany Eurosystému prostrednictvom dlhodobejsich
refinan¢nych obchodov, pricom sa primerane znizil podiel zabezpeCovany tyzdennymi hlavnymi
refinanénymi obchodmi. Ciefom tohto opatrenia bolo predizif priemernd splatnost otvorenych
operacii menovej politiky.

Po tretie, prileZitostne sa uskutocnili aj Specidlne tendre na pokrytie celkového dopytu, najmi
s cielom uvolnif napitie na trhu na konci roka. Uvedené operdcie umoznili trhu stanovif presnd
vysSku pridelenej sumy v situdcidch, ked bolo zlozité odhadnuf dopyt po likvidite, a preto bolo
potrebné vykonat doladovacie obchody, prostrednictvom ktorych sa stiahla vyslednd nadbyto¢na
likvidita.

Tieto tri kategérie opatreni umoznili ECB udrzat pod kontrolou kratkodobé drokové miery penaz-
ného trhu. Ani jedno z tychto opatreni si nevyZiadalo Strukturdlnu zmenu prevddzkového ramca
Eurosystému na vykon menovej politiky. Zaroven neboli potrebné ani Ziadne zmeny kolateralo-
vého rdmca, ¢o podla vSetkého vyznamne podporilo fungovanie pefiazného trhu.

A nakoniec, ECB uzavrela vzdjomntd menovi dohodu (swapovit linku) s Federdlnym rezervnym
systémom v stvislosti s jeho aukciou terminovanych prostriedkov v americkych doldroch (Term
Auction Facility). ECB uskuto¢nila v mene Federdlneho rezervného systému sériu aukcii ter-
minovanych prostriedkov, v rdmci ktorych bankdm v eurozéne dodala likviditu v americkych
dolédroch.

Mozno teda konsStatovat, Ze pruznost a Sirokd paleta ndstrojov a postupov v rdmci prevadzkového
rdmca Eurosystému na vykon menovej politiky dokazali svoju t¢innost a odolnost.

V stvislosti s vykonom menovej politiky je potrebné poznamenaf, Ze usmerfiovanim kratkodo-
bych drokovych mier penlazného trhu menova politika vyrazne vplyva na vyvoj trhovych sa-
dzieb a prostrednictvom rdznych kandlov aj na spotrebu a investi¢né rozhodnutia, menovy vyvoj,
a v konec¢nom ddsledku na vyvoj cien. Proces, prostrednictvom ktorého menovopolitické roz-

12 Pozri tiez ¢ldnok ,,The Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market volatility“ vo vydani Mesa¢ného
bulletinu z maja 2008.
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hodnutia ovplyviiuji ekonomiku vo v§eobecnosti, a predovSetkym cenovi hladinu, je zndmy ako
transmisny mechanizmus menovej politiky. Je to komplexny proces, ktory sa mdze ¢asom menit,
a ktory moZe v jednotlivych ekonomikdch fungovat odliSnym sposobom. V boxe 4 sa uvadzaji

urc¢ité empirické ddkazy za eurozénu.

TRANSMISNY MECHANIZMUS MENOVEJ POLITIKY

Pri pohlade na eurozénu empirické ddokazy naznacuju, Ze transmisny mechanizmus menovej
politiky funguje v jednotlivych krajindch eurozény zhruba rovnakym spdsobom. KIic¢ovi tlo-
hu v prenose menovopolitickych rozhodnuti do trokovych mier bankovych dverov zohrdvaji
banky, a to vzhladom na vysoku zdvislost podnikov a domdcnosti od financovania prostred-
nictvom bdnk a stidle pomerne obmedzeny stupeil trhovej kapitalizdcie v eurozone. Zostdva-
juce rozdiely Specifické pre jednotlivé krajiny sivisia najmé s vyskytom novych finanénych
produktov a novych subjektov, s meniacou sa povahou konkurencie medzi bankami a réznymi
stupfiami integracie finanénych trhov v jednotlivych krajindch eurozény.

V eurozéne ako celku zohrdva v prenose impulzov menovej politiky na hospodarstvo hlavnu
tilohu klasicky drokovy kandl. Dal§imi hlavnymi kandlmi relevantnymi z pohfadu eurozény si
pefiazny a dverovy kandl a tiez kandl ofakédvani (graf A).!

Pokial ide o drokovy kandl a peflaZny a tverovy kandl, analyzy uskuto¢nené ECB a Eurosysté-
mom poukazujd na znacnd mieru konvergencie v eurozéne od roku 1999. Medzi jednotlivymi
krajinami vSak eSte stdle existujd rozdiely, pokial ide o droveni a pohyby bankovych trokovych
sadzieb. Existujd tieZ ndznaky pretrvdvania urcitej miery heterogénnosti v prenose trhovych
sadzieb do bankovych sadzieb.?

Grafy B a C znazoriiujii uréité dokazy o rozsahu heterogénnosti v jednotlivych krajinach. Stipce po-
rovnavaji zmeny v sadzbach dverov poskytovanych domacnostiam a podnikom na drovni krajiny so
zmenami v trojmesaénej sadzbe EURIBOR v obdobi rokov 2003 — 2008 (stipec 13 v grafoch B a C),
v pripade ktorych su k dispozicii harmonizované tdaje o bankovych trokovych sadzbéach. V pripa-
de tplného prenosu by sa mali zmeny v bankovych sadzbach rovnaf zmenam v trhovych sadzbach.
Z tdajov vSak vyplyva, Ze reakcie bdnk v roznych krajindch na zmeny trhovych sadzieb maju ten-
denciu sa znacne 1iSif, a iba v niektorych pripadoch sa zd4, Ze takmer dosahuji zhodu jedna k jed-
nej. Dostupné dokazy naznacuju, Ze pokial ide o zmeny bankovych trokovych sadzieb, dochddzalo
casom v pripade hypotekdrnych tverov poskytovanych domdcnostiam k vicsej konvergencii ako
v pripade kritkodobych dverov nefinanénym spolo¢nostiam (alebo inych kategérif produktov).

Konkurencia v sektore finanénych sluzieb, vztahy medzi klientom a bankou, preferencie tykajui-
ce sa splatnosti uverovych zmliv alebo variabilita drokovych sadzieb, rizikovych prémii a ad-

Podrobnejsi prehlad transmisnych mechanizmov menovej politiky ndjdete v ¢ldnku ,,Monetary policy transmission in the euro area®
vo vydani Mesa¢ného bulletinu z jila 2000 a v publikdcii ECB ,,The monetary policy of the ECB* z roku 2003. Pozri tieZ dokument
A.K. Kashyap a J.C. Stein, ,,What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of Monetary Policy*, The Ame-
rican Economic Review, ro¢. 90, ¢. 3, 2000, s. 407-428.

Tito skuto¢nost potvrdzuji aj ekonometrické Stidie. Pozri napriklad dokument H. Sander a kol., ,,Convergence in euro-zone retail
banking? What interest rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration®, Journal of
International Money and Finance, 23, 2004, s. 461-492; G. de Bondt, ,Interest rate pass-through: Empirical results for the euro
area”, German Economic Review, 6 (1), 2005, s. 37-78; a C. Kok Sgrensen a kol., ,,Bank interest rate pass-through in the euro area:
A cross-country comparison®, ECB Working Paper ¢. 580, 2006.
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Graf A Schematické zndzornenie transmisného mechanizmu menovej politiky
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sadzby
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Vplyvy na vysku majetku Vplyvy na vysku prijmov
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a sluzieb a trhoch prace
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Dovozné ceny
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Zdroj: ECB.

Graf C Zmeny sadzieb dverov nefinanénym

Graf B Zmeny sadzieb hypotekdrnych éverov
spoloénostiam

domdcnostiam

(v percentudlnych bodoch) (v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: Sadzby pouZité v pripade hypotekdrnych uverov
domdcnostiam majui pohyblivé troCenie a pociatoéni fixdciu

Zdroj: ECB.
Pozndmka: PouZité sadzby si pohyblivé sadzby uverov nefi-
nanénym spolo¢nostiam v objeme viac ako 1 mil. EUR s po¢ia-

sadzby do jedného roka. to¢nou fixdciou sadzby do jedného roka.
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ministrativnych ndkladov na efektivnu zmenu
drokovych sadzieb — vSetky tieto skutocnosti

N\ 9 Ly . 1999 a 2006
moZzu ovplyviiovat d¢innost opatreni meno- (Ezoeizetd)
vej politiky, pretoZe maji vplyv na prenos "
do bankovych tverovych sadzieb. G e
140 140
Celkovo mozno konStatovat, Ze vzhladom na 1(2)8 iég
vyznamnu tlohu bank v poskytovani dverov 80 30
domdcnostiam a podnikom sa tverovy kandl 4618 i 4618
zd4 byt pre eurozénu relevantny, hoci v jed- 20 I} I | I I‘ 20
notlivych krajinéch eurozény nezohrava rov- 0 TTTTTTTTTTTT 0
/ s 7 4 2, v . 3
nako vyznamni tlohu.” Tento kandl zvyCajne | Belgicko 5 &panielsko 9 Rakiisko
zahfiia stvahovy kandl a kandl bankovych 2 Nemecko 6 R 10 Portugalsko
tiverov.? 3 frsko® 7 Taliznsko 11 Finsko
4 Grécko* 8 Holandsko
Pokial ide o stivahovy kandl, analyzy pou- Zdroj: Eurostat a vjpocty ECB. L o
0.0 2 1. 0.9 . ., Pozndmky: Udaje o dlhu za Belgicko zahfiiaji medzipodnikové
kazuji na to, Ze tok likvidity a peflazi maju Gvery.

3 P 8.2 N n 85D 2 *#) V pripade Grécka a Irska sa prvy stipec tyka roku 2001.
v niektorych krajinach velky vyznam, zatial ¢o SV prvystpeey

v inych krajinich nie sd takmer vobec dolezi-

t6.% Vyznam stivahového kanala moZno nepriamo odvodif prostrednictvom analyzy rozdielov medzi
jednotlivymi krajinami, pokial ide o mieru financovania nefinan¢nych podnikov cudzimi zdrojmi
alebo povahu ich zdrojov financovania. Graf D ukazuje, Ze medzi jednotlivymi krajinami su rozdie-
ly v drovni zadlZenosti podnikov. V niektorych krajindch st podniky podla vSetkého citlivejSie na
zmeny drokovych sadzieb, pretoZe ich dlhové zatazenie je z pohladu eurozony relativne vysoké.

Co sa tyka kanala bankovych tverov, z analyzy vyplyvaji zmieSané dokazy o tom, Ze ponuka
dverov md vplyv na prenos impulzov menovej politiky vo viacerych krajinich eurozény. Ana-
lyzy na zdklade bankovych mikroddajov zistili, Ze bezné ukazovatele stupfia asymetrickych
informécii (napr. velkost banky) mali z hTadiska reakcie bankovych dverov na menovu politiku
v eurozéne len minimdlny vyznam. Zda sa, Ze reakcia bank na menovi politiku je vo vicsine
krajin eurozény dand ich likviditou.

Celkovo v jednotlivych krajindch eurozény, pokial ide o povahu zdrojov financovania pod-
nikov, mozno pozorovat urcity stupeil heterogénnosti. V niektorych krajindch dominujd ban-
Ky, v inych zasa financovanie prostrednictvom kapitdlovych trhov. MéZe ist o odraz rozdie-
lov v charakteristike podnikov medzi jednotlivymi krajinami (napriklad pritomnosf malych
a strednych podnikov alebo ¢i sd podniky vidcSinou stikromné alebo verejné). Zaroven vsak
moze {sf o dosledok roznych moznosti podnikov, pokial ide o pristup k alternativnym zdrojom
externého financovania. V tejto sdvislosti je potrebné zdoraznif vyznamné zmeny, ku ktorym
doslo vo finanénom sektore od zaciatku menovej unie.

%)

Pozri dokument ,,Differences in MFI interest rates across euro area countries” (Rozdiely v drokovych mierach PFI medzi jednotli-
vymi krajinami eurozény), ECB, september 2006.

4 Pozri dokument J.B. Chatelain a kol., ,,Firm investment and monetary transmission in the euro area®, I. Angeloni, A. Kashyap a B.
Mojon, Monetary Policy Transmission in the Euro Area, Cambridge University Press, Cambridge, 2003.

Pozri tiez dokument B.S. Bernanke a M. Gertler, ,,Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission®, Jour-
nal of Economic Perspectives, 9 (4), 1995, s. 27-48.

Pozri tabulku 24.6 v dokumente I. Angeloni, A. Kashyap a B. Mojon, op. cit., a L. Gambacorta a P. E. Mistrulli, ,,Does Bank Capital
Affect Lending Behaviour? ,,, Journal of Financial Intermediation, ro¢. 13, ¢. 4, 2004, s. 436-457.
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3.4 VYZVY DO BUDUCNOSTI

Od svojho vzniku uz ECB musela celif via-
cerym problémom vyplyvajicim najmi
z rdznych zdvaznych rizik podsobiacich na
rast cien. V takychto pripadoch vSak Rada
guvernérov ECB rdznymi a v€asnymi krok-
mi preukdzala svoju schopnosf a odhodlanie
déveryhodnym spdsobom plnif dlohu vyply-
vajucu z jej mandatu — zabezpecovat cenovi
stabilitu. Odrazom tejto skutoCnosti je aj
bezpeéné a stabilné ukotvenie dlhodobejSich
inflaénych ocakdvani.

To vSak nie je dovodom na prehnand spokoj-
nost. ECB sa sice tispesSne dari udrZiavat vysoky
stupeii cenovej stability v eurozéne uz takmer
desat rokov, priemernd rocnd miera inflacie
HICP vsak od roku 2000 neustdle dosahuje
hodnoty, ktoré prevySuji hornd hranicu defini-
cie cenovej stability stanovenej ECB. Hoci sa
tito situdcia dd vysvetlif uvedenymi nepriaz-
nivymi cenovymi Sokmi, vysledny stav nie je
v stlade s ciefom Rady guvernérov udrZiavat
ro¢né tempo rastu infldcie HICP na drovni tes-
ne pod 2 %.

Graf 14 Merand a vnimand inflacia HICP

v eurozone
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Zdroj: Eurostat a prieskum Business and Consumer Surveys
Eurdpskej komisie.

1) V obdobi rokov 2002 az 2003 doslo k vyraznému ndrastu
vnimanej infldcie. Podiel spotrebitelov, podla ktorych sa ceny
wvyrazne zvysili®, sa v obdobf rokov 2002 az 2003 zvysil na
38 % (zo 14 % v obdobi 1999 az 2001).

Graf 15 Priemerné roéné zmeny cien subindexov HICP s vyznaéenim vybratych produktov v obdobi rokov
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Zdroj: Vypocty ECB na zéklade ddajov Eurostatu.

Pozndmka: Plnd Ciara oznaCuje priemerny ro¢ny rast HICP, ktory v hodnotenom obdobi dosahoval 1,9 %.

ECB
Mesaény bulletin
10. vyrotie ECB



ECB mai takisto za sebou zloZité obdobia, ked sa infla¢né o¢akdvania odvodené z néstrojov fi-
nan¢ného trhu, ako napriklad vynosov dlhopisov, doCasne vyrazne zvysili nad droveni zodpoveda-
jucu cenovej stabilite v strednodobom horizonte. ECB sa doteraz darilo inflaéné o¢akdvania tlmit
a znova ich relativne uspokojivo ukotvif na drovni, ktord zodpoveda cenovej stabilite. Zac¢inaju sa
vSak objavovaf ndznaky neddvneho postupného zvySovania inflacnych oCakdvani. Nedd sa teda
vyldcit, Ze teraz budud dlhs{ cas skor vyssie, ako v prvych rokoch vykonu jednotnej menovej po-
litiky. V tejto stvislosti md teda aj nadalej velky vyznam pevné ukotvenie inflaénych ocakdvani,
¢o je zaroven najvysSou prioritou Rady guvernérov.

V neposlednom rade je problémom aj skutocnosf, Ze hoci priemerné miery skutocnej inflacie
HICP dosahuju droveii zodpovedajicu cenovej stabilite, vysledky prieskumov poukazuji na dlho-
dobo rozdielny vyvoj oficidlnych ddajov o infldcii a droviiou infldcie, ako ju vnima Siroka verej-
nost v eurozéne (graf 14). Dovodom mdZze byt viacero faktorov. Jednym z doleZitych argumentov
v tomto ohlade je fakt, Ze spotrebitelia moZno pripisuji va¢si vyznam vyvoju cien tych tovarov
alebo sluzieb, ktoré nakupuju CastejSie. Podla tohto predpokladu maju tieto poloZky na postoj

spotrebitelov k infldcii via&si vplyv ako to, kolko peiazi na ne v skuto¢nosti utratia.'?

Zatial ¢o celkova infldcia HICP od roku 1996 dosahovala v priemere 1,9 %, za touto celkovou
hodnotou sa Casto skryval rozdielny vyvoj jej jednotlivych zlozZiek. Graf 15 zobrazuje priemerné
ro¢né zmeny (v percentdch) najpodrobnejsich podindexov HICP od roku 1996. Z grafu vidno, Ze
ceny zriedkavo nakupovanych produktov dlhodobej spotreby (napr. pocitacov alebo automobilov)
vicsinou rédstli ovela pomalSie ako ceny casto nakupovanych poloZiek (napr. pohonnych hmot,
jedal v reStaurdcidch a kaviariiach a pod.). Vysvetlovanie rozdielov medzi vnimanou a skuto¢nou
mierou infldcie a udrZiavanie ddvery verejnosti v oficidlne infla¢né Statistiky teda zostdva hlav-
nou tlohou najmi pre komunikaénu politiku ECB a Eurosystému.

13 Podrobnejsie informécie ndjdete v ¢lanku ,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area®, najmé v boxe 1 ,,The European
Commission‘s survey of consumers* inflation perceptions* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z mdja 2007.
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TRIETAPY HQSPODAR§KEJ
AMENOVEJ UNIE (HMU)

I. jal 1990 -

LruSenie vSetkych obmedzeni
pohybu kapitalu

-

# TR

I. janudr 1994 - Zalozenie

Euréopskeho menového institatu,
predchodcu ECB

I. januar 1999 - Neodvolatel'né

zafixovanie konverznych kurzov,

zodpovednost ECB za menovi politiku

l. januar 2002 -
Lavedenia eurovych

bankoviek a minci

Hospodarska a menova unia

Cenova stabilita Konvergencia

* 4 Urokovej miery

» *

Disciplina Stabilita vymenného
verejnych financii * kurzu
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4 OTVORENE OTAZKY HOSPODARSKE)
POLITIKY AROZSIROVANIA

Ako sa uvddza v kapitole 3, menovd politika najlepsie prispieva k redlnemu hospoddrskemu rastu
udrziavanim cenovej stability. Aj ked je tento prispevok velmi doleZity, makroekonomické trendy,
ktoré siu analyzované v tejto kapitole, ovplyviiujii hlavne Strukturdlne a fiskdlne politiky.

Pri pohlade na uplynulé desatrocie od zavedenia HMU sa v eurozdne zvysil pocet zamestnanych
0s0b o viac ako 15 milionov. V obdobi rokov 1990 aZ 1998 sa tento pocet zvysil iba asi o 5 milio-
nov. To je povzbudivy vyvoj, ktory je vysledkom predchddzajiicej restrukturalizdcie v podnikovom
sektore, reforiem na pracovnych trhoch, imigrdcie a zmiernenia rastu miezd. Hodinovd produk-
tivita prdce v eurozone je vSak od polovice 90. rokov relativne nizka.

Celkové hodnotenie fiskdlnej politiky je protichodné. Na jednej strane celkovd fiskdlna pozicia
eurozony sa v poslednych rokoch vyrazne zlepSila. Na druhej strane niektoré krajiny eurozony
este len musia dosiahnut a udrZiavat zdravé fiskdlne pozicie a zniZovaf pomer dlhu verejného sek-
tora na udrZatelnejsiu tiroven. V tomto ohlade bola osobitnym sklamanim v mnohych pripadoch
neschopnost rychlejsej konsoliddcie verejnych financii poc¢as ekonomicky priaznivého obdobia.

Rozdiely v raste redlneho produktu a v infldcii medzi jednotlivymi krajinami nie sii obzvldst vel-
ké, ak ich porovndme s rozdielmi medzi Stdtmi a regionmi USA. Tak ako v kaZdej menovej oblasti,
tieto rozdiely s do urcitej miery prirodzené — napriklad, ak siivisia s efektmi dobiehania. Rozdie-
ly vSak mézu odzrkadlovat aj nevhodné ndrodné hospoddrske politiky a Strukturdlne nepruZnosti,
ktorymi by sa mali zaoberat prislusné ndrodné orgdny.

Tdto kapitola tiez opisuje, ako sa eurozona rozSirovala z povodnych 11 na siicasnych 15 krajin.
RozSirovanie eurozony je nezvratnym krokom, preto musi byf dobre pripravené. Pre kaZdé dalSie
rozSirovanie je mimoriadne doleZité, aby sa dosiahla udrZatelnost konvergencie.

Celkovo mozno povedat, Ze sa dosiahol vyznamny pokrok. Napriek tomu este toho treba vela
urobit, pricom neddvne ndznaky spomalenia alebo dokonca zvrdtenia Strukturdlnych reforiem
a fiskdlnej konsoliddcie predstavuji zdroj obdv, a to aj z hladiska menovej politiky. Nesprdvne
navrhnuté Strukturdine politiky, nepruZnosti v hospoddrstve a nedisciplinované fiskdlne poli-
tiky moZu prispievat k zvySeniu inflacnych tlakov alebo dlhSiemu pretrvdvaniu infldcie, ktoré
by menovd politika musela bratf do iivahy. Hospoddrske politiky a reformy, ktoré posilriujii
konkurenciu a flexibilitu na tovarovych, kapitdlovych a pracovnych trhoch, ako aj dobudovanie
jednotného trhu, podporuji rast a vytvdranie pracovnych miest, obmedzuji cenové tlaky a tym
zvysuju blahobyt. Tieto politiky tieZ prispievaji k hladkému fungovaniu adaptacnych mecha-
nizmov v HMU.

Tdto kapitola md nasledujiicu Struktiiru. Cast 4.1 sa zaoberd trendmi redlneho rastu, produktivi-
tou a pracovnymi trhmi. Cast 4.2 je venovand fiskdlnym politikam. Cast 4.3 prezentuje niektoré
Stylizované fakty o rozdieloch medzi jednotlivymi krajinami v raste redlneho produktu a v infld-
cii. Cast 4.4 opisuje, ako sa eurozéna rozsirovala z povodnych 11 na sicasnych 15 krajin. Cast
4.5 sumarizuje otvorené otdzky hospoddrskej politiky do budiicnosti.
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Konkurenéné trhy posilfiuju
odolnost voci$okom

Konkurencia podporuje rast
abrzdiinflaénétlaky

4.1 REALNY MAKROEKONOMICKY VYVOJ V EUROZONE A STRUKTURALNE POLITIKY

Této Cast hodnoti redlny makroekonomicky vyvoj, ako aj hlavné vyzvy pre Strukturdlne hospodar-
ske politiky v eurozéne. Najprv sa struéne rozoberé relevantnost §trukturalnych reforiem v HMU.
Nasleduje hodnotenie rastu produkcie, zamestnanosti a produktivity. Schopnost ekonomiky euro-
z6ny zvySovaf produktivitu a zamestnanost a udrziavat silny ekonomicky rast z dlhodobejSieho
hladiska v zna¢nom rozsahu uréuju jej Strukturdlne a inStituciondlne charakteristiky. Nakoniec sa
hodnotia hlavné problémy a otvorené otdzky Strukturdlnej politiky na pracovnych a tovarovych
trhoch.

RELEVANTNOST STRUKTURALNYCH REFORIEM V MENOVEJ UNII

Cielom hospoddarskych reforiem na tovarovych, kapitdlovych a pracovnych trhoch, ako aj dobu-
dovania jednotného trhu je odstrdnif bariéry pre konkurenciu, zvysit flexibilitu trhu a umoznit
intenzivnejSiu ndrodnd i cezhrani¢nd konkurenciu. Vo vSeobecnosti st tieto Strukturdlne reformy
velmi relevantné pre menovu politiku, kedZe st ddlezité pre zmierniovanie inflacnych tlakov
a pretrvavania infldcie v dosledku negativnych Sokov. Konkrétnejsie, nepruznost mzdovych a ce-
notvornych mechanizmov alebo pretrvavanie nadmerného rastu miezd mdze spdsobif oneskore-
nie potrebnych dprav relativnych cien pri ekonomickych Sokoch, a tym predlZovaf pretrvavanie
inflacie. Flexibilné a konkuren¢né trhy, ktoré by sa plynulo prispésobovali hospodarskym zme-
ndm a absorbovali ekonomické §oky' — a to aj cezhrani¢ne — s v menovej tnii, ako je eurozéna
mimoriadne dbleZité, kedZe na zmeny v hospoddrstve uz nie je mozné vyuZivat ipravy ndrodnej
menovej politiky a vymenného kurzu.?

Ekonomické reformy, ktoré odstranuju bariéry pre hospodarsku sutaz, okrem toho nielenze pod-
poruju odolnost eurozény voci hospodarskym zmendm, ale zaroveti prispievaju aj k zmieriiovaniu
cenovych tlakov, kedZe konkurencia vo vSeobecnosti vytvdra tlak na zniZovanie cien a ndkla-
dov.?

Vzhladom na slabu ekonomickud vykonnost Eurépy v uplynulom desafro¢i Eurépska rada spus-
tila agendu rozsiahlych a ambiciéznych ekonomickych reforiem — Lisabonsku stratégiu pre rast
a zamestnanost (pozri tiez kapitolu 2). Lisabonskd stratégia si okrem iného kladie za ciel zvysit
hospoddrsky rast, produktivitu a vyuZitie pracovnej sily v eurépskom hospodarstve.* Ako sa uva-
dza v kapitole 2, Lisabonska stratégia je fundamentdlnym a ambiciéznym programom, ktory ma
upriamif pozornost Eurépy na naliehavi potrebu Strukturdlnych reforiem. Predstavuje komplex-
ny pristup k reforme, ktorej ciefom je posilnif konkurenciu a flexibilitu na produktovych a pra-
covnych trhoch. Stratégia vyuZiva komplementdrne a prospe$né ic¢inky ekonomickych reforiem
jednak na dlhodobé vyhliadky rastu v eurozéne pozitivnym ovplyviiovanim tcasti pracovnej sily,
jednak na rast produktivity prdce podporou inovacii a technologickych zmien.

V nasledujicej Casti sa hodnoti makroekonomicky vyvoj vo vzfahu k produkcii, produktivite
a zamestnanosti za predchddzajice dve desafrocia.

Hladké prisposobovanie Sokom v eurozdne je tiez podporené finan¢nou integraciou (kapitola 6).

N. Leiner-Killinger, V. Lépez Pérez, R. Stiegert and G. Vitale: ,,Structural Reforms in EMU and the Role of Monetary Policy*, ECB Oc-
casional Paper ¢. 66, jil 2007.

Napriklad P. Cavelaars: ,,Does competition enhancement have permanent inflation effects?*, Kyklos, ro¢nik 56, ¢. 1, 2003, s. 69-94 a M.
Przybyla a M. Roma: ,,Does product market competition reduce inflation? Evidence from EU countries and sectors*, ECB Working Paper
¢. 453, marec 2005.

Dal3ie informdcie na internetovej stranke Eurépskej komisie (http://ec.curopa.cu/growthandjobs/index_en.htm).
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REALNY RAST A VYVOJ PRODUKTIVITY
VEUROZONE

= Eurozéna ==== USA

,,,,, Priemer 74 eurozénu — Priemer za USA Priemerny hospodérsky rast eurozény od roku

) ) 1996 predstavuje 2,2 % rocne, ¢o je takmer ne-
Realny HDP na odpracovani hodinu! . . h .
(ro&nd percentudlna zmena) zmenend hodnota ako priemernd miera rastu
4 4 v obdobi rokov 1980 az 1995. Tento udaj vSak
zakryva dva odli$né trendy: kym rast zamestna-
nosti sa za posledné desafrocie vyrazne zlepsil,
2 priemerny rast produktivity zaznamenal od po-
L lovice 90. rokov vyrazné spomalenie.

Rast produktivity price je vo vSeobecnosti jed-
-1 e e e e e e - nym z hlavnych faktorov hospodarskeho rastu
1982 19861990 1994 1998 2002 2006 v dlhodobejsom horizonte. Celkovo je dlhodo-
i e Gt by vyvoj v eurozéne charakterizovany zlomom
4 4 vpolovici 90. rokov, po ktorom nasledovalo ob-
dobie trvalého rastu. Medzi rokmi 1980 a 1995
priemerny rast produkcie na jednu odpracova-
2 nd hodinu v eurozéne dosiahol 2,3 %, pricom
produkcia sa zvysila o0 2,2 %. Od polovice 90.
rokov az do sic¢asnosti dochddza k postupnému
0 spomalovaniu rastu produktivity. Od roku 1996
1 e e e e e e e -1 do roku 2007 sa priemerny rast produktivity
1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 v eurozéne meranej produkciou na odpracova-
Zdroj: Databiza Eurépskej komisie AMECO. nu hodnotu oslabil a v uvedenom obdobi dosia-
ff;:jﬁz Jdaje za Nemecko pred rokom 1991 sa tykajii len ho] jha 1,3 9% (graf 1), zatial ¢o priemerny rast
%Olzr‘lemery vypocitané za obdobia 1980 az 1995 a 1996 az produkcie zostal bez vfxraznejéej zmeny v po-
rovnani s predchddzajicim obdobim. Spomale-
nie rastu produktivity bolo spojené s vyraznym
zrychlenim medziro¢ného rastu celkového poctu odpracovanych hodin. V obdobi rokov 1980 az
1995 sa pocet odpracovanych hodin za rok znizoval priemerne o 0,2 %, avs§ak od roku 1996 do
roku 2007 réstol o 0,9 % rocne. V obdobi rokov 1999 aZ 2007 hodinové produktivita v eurozéne
rdstla priemerne o 1,2 % ro¢ne, v porovnani s 1,9 % v obdob{ rokov 1990 az 1998.

Tento vyvoj v eurozéne je v protiklade s vyvojom v Spojenych Statoch, kde sa miera rastu cel-
kového poctu odpracovanych hodin mierne zniZila z priemernej hodnoty 1,4 % v rokoch 1980 az
1995 na priemerne 1,3 % v obdobi{ rokov 1996 az 2007, pri¢om tempo rastu produktivity sa vy-
razne zvysilo z 1,4 % na 2,1 %. V eurozéne teda vySsi rast zamestnanosti a poctu odpracovanych
hodin bol kompenzovany poklesom rastu produktivity, ¢im sa tempo rastu produkcie prakticky
nezmenilo. Naopak, prirastky produktivity v Spojenych Stitoch viac nez kompenzovali spomale-

nie rastu pracovnych vstupov, ¢o viedlo k posilneniu rastu produkcie.

Odvetvova analyza ukazuje, Ze rast produktivity sa zniZil najmé v oblasti trhovych sluZieb, ktoré
intenzivne vyuZivajd informacné a komunika¢né technolégie (IKT), ako sd napriklad distribu¢ny
sektor, finan&ny sektor a sektor podnikovych sluzieb.” Kym tempo rastu produktivity v tychto

5 Pozri ¢lanok s ndzvom ,,Productivity developments and monetary policy* uverejneny vo vydani Mesa¢ného bulletinu z janudra 2008, ktory
obsahuje podrobni analyzu vyvoja produktivity v eurozéne.
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Silny rast zamestnanosti, ale
slaby rast produktivity
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produktivity virhovych
sluibéch




Vysoky stuperireguldcie
adalsie $trukturalne
nepruinosti

ZlepSenie pracovnychtrhov
v eurozoéne

sektoroch sa v Spojenych §tdtoch vyrazne zvySovalo, v eurozéne akosi stracalo dych. To nazna-
Cuje, Ze slaby rast produktivity v eurozéne sivisi so skuto¢nosfou, zZe firmy nedostato¢ne vyu-
zivali vyhody novych IKT. Tieto technolégie maji najviacsi vplyv na rast produktivity tym, Ze
umoziuji zvysit produktivitu riadiacich procesov, postupov a organiza¢nych Struktir a tym, Ze
ulah¢uji komplementdrne technologické inovacie. Napriklad pocitace a internet zniZuji ndkla-
dy na komunikdciu a umoziujud flexibilnejSie a decentralizované organizacné Struktiry. Vyhody
pre rast produktivity ponikané IKT vSak moZno v plnom rozsahu vyuZif iba vtedy, ak nebudu
existovaf Ziadne prekdzky, ako napriklad regulaéné obmedzenia, pre organizaéné zmeny. V si-
lade s touto hypotézou viacero $tidii potvrdilo, Ze vysoko regulované prostredia maji tendenciu
byt spojené s niz$im rastom investicii a produktivity.® Tieto §tidie poukazuji na instituciondlne
nepruznosti, ktoré zniZujui schopnost firiem hladko a rychlo sa prispésobovat novému prostrediu,
ako na vyznamné determinanty rastu produktivity v ekonomikdch eurozdny.

PRACOVNE TRHY VEUROZONE

Vyuzitie pracovnej sily, definované ako celkovy pocet odpracovanych hodin za rok vydeleny
celkovym poctom obyvatelov, sa v obdobi rokov 1999 az 2007 v eurozdéne zvySovalo v priemere
0 0,2 % ro¢ne.” To odzrkadluje §irSie zapojenie obyvatelstva do pracovnych trhov a rasticu za-
mestnanosf. Miera ti¢asti na pracovnom trhu v roku 1999 dosahovala 67,2 % a do roku 2007 sa
zvysila na takmer 71 %. NajddleZitejsim vysledkom je, Ze od vzniku HMU v roku 1999 doglo
v eurozéne k zvySeniu poctu zamestnanych osob o viac ako 15 miliénov, pricom v obdobi rokov
1990 az 1998 sa ich pocet zvySil iba priblizne o 5 miliénov. V obdobi rokov 1999 az 2007 sa
celkovd miera zamestnanosti zvySila zo 60,3 % na 65,5 %. Rast zamestnanosti je najzretelnej-
$1 v ndraste zamestnanosti Zien a starSich pracovnikov, ako aj v ndraste docasného zamestnania
a zamestnania na Ciastocny uvidzok (tabulka 1). Tento vyvoj odzrkadluje vplyvy predchddzaji-
cich ekonomickych reforiem, imigracie a zmiernenia rastu miezd. Celkovd miera zamestnanosti

6 Podrobnejsie napriklad ¢lanok A. Alesina, S. Ardagna, G. Nicoletti and F. Schiantarelli (2005): ,,Regulation and investment*, Journal of the
European Economic Association, ro¢nik 3, s. 791 — 825, v ktorom autori uvddzaju, Ze reformy v oblasti reguldcie mali vyznamny pozitivny
efekt na akumuldciu kapitdlu v sektoroch dopravy, komunikécii a v siefovych odvetviach, a to najmé z dlhodobého pohladu. V ¢lanku
autorov G. Nicoletti a S. Scarpetta (2003) s ndzvom ,,Regulation, productivity and growth*, Economic Policy, april, sa uvddza, Ze rozne
protikonkuren¢né predpisy na produktovych trhoch vyznamne znizuji celkovy rast faktorov produktivity na drovni daného odvetvia.
Hodnotenie $trukturdlneho vyvoja na pracovnych trhoch eurozény za poslednych desat rokov obsahuje ¢ldnok s ndzvom ,,.Developments in the
structural features of the euro area labour markets over the last decade* uverejny vo vydani Mesa¢ného bulletinu z januédra 2007.

2

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

Rast zamestnanosti 1,70 - 2,2 2,2 1,6 0,9 1,0 0,6 2,5 2,0 2,7

Celkovy pocet odpracovanych hodin" 0,90 - 0,0 1,9 2,5 1,2 -0,9 0,0 0,6 1,1 1,3

Miera zamestnanosti (vek 15 — 64) 62,50 59,1 60,3 61,4 62,0 62,4 62,7 62,8 63,9 64,8 65,5
Zeny 53,40 48,6 50,1 51,5 522 529 538 543 558 568 578
Muzi 71,60 696 70,5 714 719 71,8 71,6 71,3 71,9 72,7 732
Vek 15-24 36,49 34,1 356 370 372 371 368 362 366 370 373
Vek 25 - 54 76,30 732 744 755 760 762 764 76,6 714 784 79,1
Vek 55 - 64 37,30 333 33,6 340 347 361 375 383 405 418 434

Miera nezamestnanosti (vek >15) 8,60 10,0 9.1 8,20 7.8 82 8,7 8.8 8,9 8.3 75

Miera zapojenie pracovnych sil

(vek 15 -64) 68,70 66,6 672 676 61,5 681 688 692 70,1 70,6 70,8

Miera doc¢asne zamestnanych (vek 15— 64) 15,44 14,3 14,9 15,4 15,1 14,8 14,8 15,3 16,2 16,8 16,8

Miera zamestnanych na ¢iastoény

tvizok (vek 15 - 64) 17,10 154 159 162 16,0 16,1 16,5 17,5 18,7 19,3 19,3

Zdroj : Eurostat (Labour Force Survey) a vypocty ECB.
1) Udaje sa tykaji eurozony v zlozeni 12 $tatov.
2) Priemery mesac¢nych tdajov.
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Graf 2 Zamestnanost a nezamestnanost v eurozone napriek tomu zostdva nizka v porov-
v evrozéne v obdobi 1991 ai 2007 nani so 73,3 % v Spojenych §tatoch (2007) a je
stile vyrazne pod hodnotou lisabonského ciela
o Zamesninos (ravi o index. 1999 ~ 100) 70% do roku 2010.
11 112
Nezamestnanost 0sob vo veku 15 az 64 rokov sa
o /\/-\\ i 07 sucasne znizila —z 9,1 % v roku 1991 na 7,5 %
\ || e v roku 2007 — na svoju najniZSiu drovei za 25
0 \ 100 rokov (graf 2). Miera nezamestnanosti pokles-
._,-\ /"'\ la najmi u mladych Tudi (z 23,9 % na 16,6 %),
. \ o7 zien (z 12,7% na 9,4 %) a pri Cleneni podla
\ tirovne vzdelania u Tudi s nizkou kvalifikdciou
; | p  (2133%na9,9%)3
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Zdroj: EUROSTAT a vypocty ECB. Tento vyvoj je povzbudivy a ukazuje, Ze pred-

chéddzajice reformy pracovného trhu, imigricia
a spomalenie rastu miezd pomohli prekonat niektoré z obmedzeni rastu vyplyvajuicich z nepruznych
a nadmerne regulovanych pracovnych trhov. Tento vyvoj tieZ potvrdzuje, Ze menova politika nasta-
vend na cenovu stabilitu je plne v silade s tvorbou pracovnych miest a nizkou nezamestnanosfou.
Napriek tomuto pokroku je vicsina krajin eurozény stdle vzdialend od iplného vyCerpania potenci-
4lu pre daliie zvySenie miery tiasti a zamestnanosti. Strukturdlne prekazky, vyplyvajiice z nepruz-
ného pravneho a regula¢ného prostredia, vysokych dani z prace a skresleni stivisiacich s reguldciou,
ako je napriklad stanovenie minimdlnej mzdy, stile chrdnia, resp. odrddzaji mnohych ludi od ak-
tivnej tcasti na trhu price, a tym udrZiavajd nizku mieru zamestnanosti a vysokd nezamestnanost.

Empirické dokazy poukazuji na skutocnost, Ze legislativa na ochranu zamestnanosti a dafo-
vé a odvodové zafaZenie predstavujd vyznamné prekdzky pre rast zamestnanosti.® V poslednom
8 Zdroj: Eurostat (Statistické zisfovanie pracovnej sily).

9 Pozri tieZ ¢ldnok s ndzvom ,.Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade* uverejneny vo
vydani Mesac¢ného bulletinu z janudra 2007.

Tabul'ka 2 Vyvoj daiiovych klinov a pasce nezamestnanosti v eurozone v obdobi 2001 ai 2006

(percentudlne body)
Uroveii v roku 2006 Zmena za obdobie 2001 az 2006
Datiové kliny "
Slobodnd zdrobkovo ¢innd osoba 38,2 -0,6
Jedna zérobkovo ¢innd osoba s manzelskym partnerom 32,1 -0,3
Dve zédrobkovo ¢inné osoby 33,4 -0,7
Pasca nezamestnanosti?) 78,3 2,6
Pasca nizkych miezd? 48,3 4,7

Zdroj: OECD (2007): ,,Taxing wages 2006-2007“. Eurostat - databdza Strukturdlnych ukazovatelov 2008; nevaZené priemery. K dis-
pozicii si len ddaje za roky 2001 az 2006.

1) Danovy klin zahfiia dan z prijmu plus zamestnanecké a zamestndvatelské socidlne odvody minus pefiazné davky vyjadreny v per-
centich mzdovych nikladov. Udaje sa vzfahujii na slobodni bezdetni osobu poberajici 67 % priemernej mzdy zamestnanca, na
manzelsky pdr s jednou zdrobkovo ¢innou osobou a dvoma defmi vo veku 4 a 6 rokov pri poberani 100 % priemernej mzdy zamestnanca
a na manzelsky pdr s dvoma zdrobkovo ¢innymi osobami s dvoma defmi, pricom jedna zdrobkovo ¢innd osoba poberd 100 % priemerne;j
mzdy zamestnanca a druhd 33 %.

2) ,Pasca nezamestnanosti je definovand ako percentudlny podiel stratenych hrubych prijmov kvoli vy$§im daniam a prispevkom na
socidlne zabezpecenie, ako aj stiahnutym ddvkam v nezamestnanosti pre osobu, ktord sa zamestnd, tu vypoc¢itand pre slobodni bezdet-
nii osobu so 67 % priemerného zdrobku pracovnika vo vyrobe zamestnaného na plny tvizok.

3) ,,Pasca nizkej mzdy“ je definovand ako percentudlny podiel stratenych hrubych prijmov kvéli vy§§im daniam, ako aj zredukovanych
prispevkov pre osobu, ktord sa zamestnd vo vy§Sej platovej kategérii. Tu je vypocitand pre slobodni bezdetnt osobu, zardbajicu 33 %
aZ 67 % priemerného zdrobku pracovnika vo vyrobe.
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desafroc¢i krajiny eurozdény v priemere dosiahli urc¢ity pokrok pri zvySovani motivicie pracovat,
osobitne zniZenim znevyhodneni pre dlhSiu pracu a zniZenim finan¢nych stimulov pre pred¢asny
odchod do dochodku. V obdobi rokov 2001 az 2006 sa daniové a odvodové zafaZenie, zahrnujice
dan z prijmov plus odvody na socidlne zabezpecenie platené zamestnancom a zamestnavatefom,
u rdznych skupin zniZilo (tabulka 2). Naopak, krajiny eurozény boli v priemere relativne mene;j
uspesné pri zvySovani stimulov pre nezamestnanych na vyuzitie pracovnych prilezZitosti.

V tejto stivislosti sa v obdobi rokov 2001 az 2005 zvysili ¢isté miery nahrady'. Indikétor takzva-
nej ,,pasce nezamestnanosti“, ktory meria vys$ku dani a odobratych Statnych transferov, ked ne-
zamestnany zacne pracovaft, sa tieZ vyrazne zvySsil na troven 78,3 % hrubého prijmu v roku 2006
(podrobnejiie tabulka 2). Dal§ie reformy v systémoch dani z prijmov a socidlneho zabezpe&enia
by pomohli zvyS§if motivdciu pracovat. ZniZenie motivaénych zdbran pracovat, ako s napriklad
vysoké hrani¢né datiové sadzby a vysoké ddvky v nezamestnanosti a motivovanie Tudi k tomu,
aby pracovali dlhSie, m6Ze stimulovaf ponuku price a zamestnanost vSetkych pracovnikov, oso-
bitne tych, ktorf maji vo vSeobecnosti slabSiu vizbu na trh prace, ako napriklad Zeny, mladistv{
a star§{ pracovnici.

Celkovo moZno povedaf, Ze napriek ur¢itému pokroku, ktory sa dosiahol v predchddzajicom
desafroci, sa zdd, Zze mnohé krajiny euroz6ény musia vynaloZif eSte mnoho usilia na realizdciu
reforiem, ktoré zabezpecia mieru zamestnanosti zodpovedajicu vedicim krajindm v tejto oblas-
ti. Eurozdna eSte ani zd'aleka nevycerpala rastovy potencidl intenzivnejSieho vyuZitia pracovnej
sily vo vyrobnom procese. V mnohych krajindch je pracovny trh stdle charakterizovany,,insider-
mi“ a ,outsidermi* so Strukturdlnymi nedokonalostami — spdsobenymi prdvnym a regulaénym
prostredim, vysokym dafiovym zafazenim prace a nepruznostami spojenymi so mzdovou regulé-
ciou — ¢o pre urc€ité skupiny vytvara prekdzky pre ich aktivnu dcast na trhu prace.

Vysoky stupeti flexibility pracovného trhu by pomohol ndrodnym trhom price lepSie sa pri-
spdsobovat ekonomickym Sokom a ulahCil by efektivnu alokdciu pracovnych a inych zdrojov.
Dostatocnd mzdova diferencidcia by zlepSila pracovné prileZitosti pre menej kvalifikovanych pra-
covnikov a v regiénoch alebo sektoroch s vysokou nezamestnanostou. Empirické ddkazy okrem
toho poukazuji na vyznamny potencidl schopnosti pracovnych a produktovych trhov navzdjom
sa ovplyviovaf: dereguldcia pracovnych trhov by generovala vyss$i rast zamestnanosti, osobitne
vtedy, ked s produktové trhy viac konkuren&né, a naopak."! To vedie k problematike efektivnych
a dobre fungujicich produktovych trhov ako druhého predpokladu pre vys$§i potencidlny rast
v eurozone.

KONKURENCIA A INOVACIE NA PRODUKTOVYCH TRHOCH

Eurépska tnia za posledné dve desafrocia dosiahla pokrok pri posililovani hospodarskej stfa-
7e a zvySovani ekonomickej integracie. Najmi jednotny trh priniesol ekonomike EU vyznamné
vyhody. Podla odhadov Eurépskej komisie jednotny trh vytvoril 2,75 miliéna pracovnych miest
a prispel k zvySeniu blahobytu o priblizne 500 EUR na osobu v roku 2006, ¢o zodpovedd ndrastu
HDP v EU o0 2,15 % za obdobie rokov 1992 a7 2006.!2

10 Cisté miery ndhrady vyjadrujii vy¥ku ddvok — pozostdvajticich z ddvok v nezamestnanosti, socidlnych ddvok a rodinnych pridavkov a pri-
spevkov na byvanie — po odpoc¢itani danf ako pomer k ¢istému prijmu zo mzdy, ktory pracovnik alebo domdacnost dosahovali pred vznikom
nezamestnanosti.

11 Napriklad ¢ldnok autorov H. Bergera a S. Danningera (2007) s ndzvom ,,The employment effects of labor and product market deregulation
and their implications for structural reform®, International Monetary Fund Staff Paper, ro¢nik 54, ¢. 3

12 Eurépska komisia: ,,The single market: review of achievements®, november 2007.
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Rastiica konkurencia na produktovych trhoch — na trovni EU i na narodnych drovniach — vedie
k vytvdraniu efektivnej$ich produkénych Struktdr. Empirickd literatdra vo vSeobecnosti potvr-
dzuje, Ze konkurencia na trhoch je vyznamnym faktorom pre vysvetlenie vyvoja produktivity
prace i relativnych cien. Deregulédcia a liberalizdcia prispievaju k vys$sej drovni a vys$Siemu rastu
produktivity préce.'3 Napriklad v sektore telekomunikécif moZno vidiet prinosy otvorenia siefo-
vych odvetvi konkurencii. Hodinova produktivita prace v tomto konkrétnom sektore zaznamenala
vyrazné zrychlenie zo 4,5 % v obdobi rokov 1980 az 1995 na 7,3 % v obdobi rokov 1995 az 2005,
pricom telefénne poplatky ictované byvalymi monopolmi za ndrodné a medzinidrodné hovory sa
v Eurépe v rokoch 2000 az 2006 v priemere zniZili o viac ako 40 %. To viedlo k zvySeniu kipnej
sily spotrebitelov, ktori teraz mdZu viac svojho prijmu pouZif na kipu inych tovarov a sluzieb.

Napriek tomu je potrebné vynaloZif eSte mnoho usilia, osobitne v niektorych oblastiach trho-
vych sluZieb, ktorych prispevok k celkovej nomindlnej pridanej hodnote a celkovej zamestnanosti
v eurozéne predstavuje priblizne 70 %." Siri a hibsi vniitorny trh EU zostdva i nadalej jasnou
prioritou v snahe o dosiahnutie efektivnej sifaze na trhu s energiami a pri implementédcii Smer-
nice o sluzbach."> Rastici ekonomicky vyznam sluZieb naznacuje, Ze zvySovanie Zivotnej Girovne
v Eurépe bude v znacnej miere zavisiet od vysokého stuptia konkurencie a zvySovania produkti-
vity v sektore sluzieb.

Aby bolo mozné plne vyuZif potencidl rastu produktivity, musia byt reformy na produktovych
trhoch doplnené politikami, ktoré podporuji inovicie a technologicki zmenu. To zahfia vyuZitie
podnikatel'ského potencidlu vytvorenim hospodarskeho prostredia priaznivého pre podnikanie,

opatrenia na podporu inovacif prostrednictvom vy$Sich investiciif do vyskumu a vyvoja a politiky
zamerané na zlepSenie ludského kapitalu.

Ekonomické prostredie priaznivé pre podnikanie vyzaduje menej, ale viac efektivnych predpisov,
osobitne predpisov na podporu rozvoja malych a strednych podnikov doma i na zahrani¢nych tr-
hoch, ako aj pozitivne postupy na ulahcenie pristupu k financidm, ktoré tieto podniky potrebuju.
Eurdpa v tejto oblasti stdle zaostdva. Napriklad financovanie rizikového kapitdlu v Eurépe predsta-
vuje iba zlomok toho, €o je k dispozicii v Spojenych $titoch v pomere k veTkosti oboch ekonomik.
Podpora investicii do vyskumu a vyvoja je taktiez zdvaznou otdzkou. V roku 2005 predstavovali in-
vesticie do vyskumu a vyvoja 1,9 % HDP eurozoény, v porovnani s 2,7 % v pripade Spojenych Stétov.

Okrem $trukturdlnych reforiem si dal§im predpokladom hladkého fungovania HMU fiskalne
politiky orientované na stabilitu. Nasledujuica kapitola je venovand otdzkam fiSkdlnej politiky.

4.2 FISKALNE POLITIKY

Této kapitola opitovne zdoraziiuje ddlezitost zdravych verejnych financii. Taktiez poskytuje pre-
hlad fiskdlneho vyvoja pred a pocas tretej faizy HMU, opisuje implementdciu Paktu stability
a rastu a venuje sa strednodobym az dlhodobym rozpoc¢tovym vyzvam (podrobnejsie o inStituci-
ondlnom ramci pre fiskdlnu politiku v HMU v kapitole 2).

13 Pozri P. Conway, D. De Rosa, G. Nicoletti a F. Steiner (2006): ,,Regulation, Competition and Productivity Convergence*, OECD Econo-
mics Department Working Paper ¢. 509, a tam citovani literatiru.

14 Podrobnd analyza miery konkurencie v sektore sluzieb eurozdny a jej efektov na produktivitu prace a na ceny je uvedend v ¢ldnku s ndzvom
,.Competition and economic performance of the euro area services sector* uverejnenom vo vydani Mesa¢ného bulletinu z médja 2008.

15 Smernica o sluzbéch na vnitornom trhu, ktorej ciefom je podporit slobodu spolo&nosti z EU etablovaf sa v inych &lenskych Stétoch a vol-
ny pohyb sluZieb, bola prijatd Eurépskym parlamentom a Radou v decembri 2006 a ¢lenské $tdty si povinné ju transponovat do svojej
ndrodnej legislativy do konca roku 2009.
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Fiskalne politiky zamerané
nastabilitu so pre HMU
rozhodujice

Fiskalne pozicie sa zlepsili...

FiSkdlne politiky mdéZu mat vyznamny vplyv
na hospoddrsky rast a infla¢né tlaky prostred-
nictvom drovne a zloZenia rozpoctovych prij-
mov a vydavkov, ako aj rozpoctovych defici-
tov a dlhu verejnej spravy.'® Vysoké deficity
mozZu sposobovaf rast dopytu a inflacné tlaky,
¢im potencidlne nitia menové orgdny udrZziavat
kratkodobé trokové sadzby na vysSej urovni,
nez by inak bolo potrebné. Fiskdlne vydavky
tiez mozu podkopaf doveru v menovu politiku
orientovand nastabilitu, ak sikromn{ agenti zac-
nd ocakdvat, Ze nadmerné p6Zzicky vlady budi
v kone¢nom dosledku financované centrdlnou
bankou. Zdravé a udrzateIné fiskalne politiky
su preto predpokladom pre trvalo udrzateIny
hospodarsky rast a bezproblémové fungovanie
menovej Unie, vratane predchddzania nerovno-
vdham v jednotlivych krajindch (Cast 4.3).

Na trovni EU bolo vytvorenych viacero initi-
tuciondlnych mechanizmov s ciefom zabezpe-
¢if primerané strednodobo orientované nadrodné
fiskélne politiky a udrZateIné verejné financie
v HMU. Clenské 3tity prijimajice euro sd
na zdklade Zmluvy o Eurdpskej dnii povinné
najmi predchddzat nadmernému deficitu ve-
rejnych financii. Tento deficit sa hodnoti voci
referen¢nej hodnote 3% HDP v pripade de-
ficitu verejnej spravy a 60 % HDP v pripade
zadlzenosti verejného sektora. Pakt stability
a rastu prijaty v roku 1997 a revidovany v ro-
ku 2005 okrem toho zavizuje ¢lenské §taty EU
sledovat v strednodobom vyhlade ciel ,,vyrov-
naného alebo prebytkového rozpoctu®. Krajiny
s takymito poziciami by mali maf priestor na
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Zdroj: Eurépska komisia, vypocty narodnych centrdlnych bank
a ECB

Pozndmka: Udaje nezahfiiaji vynosy z predaja licencif univer-
zdlneho mobilného telekomunikac¢ného systému (UMTS).

umoZznenie fungovania ,,automatickych fiSkdlnych stabilizdtorov® bez toho, aby sa prekrocila
hranica deficitu 3 %, ¢im by sa zmierfioval vplyv podnikatel'ského cyklu a podporilo by sa hladké

fungovanie HMU."

FISKALNY VYVOJ V EUROZONE PRED A POCAS TRETEJ FAZY HMU

V desatro¢iach, ktoré predchadzali vzniku HMU, boli figkédlne politiky v mnohych eurépskych
krajindch charakterizované neudrZateInymi mierami rastu vydavkov, zvySovanim daiového za-
faZzenia a neustdlym zvySovanim $tiatneho dlhu. V 80. rokoch a na zaciatku 90. rokov dosahoval
deficit verejnej sprdvy eurozony v priemere hodnotu od 4 do 5 % HDP, pri¢om pomer Stidtneho
dlhu k HDP sa zvysil z hodnoty niZsej neZ 40 % na pribliZzne 70 % (graf 3 a tabulka 3). Odvtedy

16 Pozri ¢lanok s ndzvom ,,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices” vo vydani Mesa¢ného bulletinu z aprila 2004.
17 Pozri ¢ldnok s ndzvom ,,EMU and the conduct of fiscal policies vo vydani Mesa¢ného bulletinu z janudra 2004.
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(v % HDP)

| 1990-1998 | 1999-2007 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Belgicko 5.0 02 05 0,1 0.4 0,0 0,0 00 23 03 02
Nemecko - 24 L5 Ll 28 37 40 38 34 .16 0,0
rsko - 1,6 2,7 47 09  -06 0.4 1,4 1,6 3,0 0,3
Grécko - 45 34 37 49 47 56 74 510 26 28
épanielsko - 0,1 -1,4 -1,1 -0,6 -0,5 -0,2 -0,3 1,0 1,8 2,2
Francizsko - -2,6 -1,8 -1,5 -1,6 -3,2 -4,1 -3,6 -2,9 -2,4 -2,7
Taliansko - 29 -7 20 31 29 35 35 42 34 .19
Cyprus - 27 43 23 22 44 65 44 24 .12 33
Luxembursko - 23 3,4 6,0 6,1 2,1 05  -1,2 -0l 1,3 2,9
Malta - 53 17 62 64 55 98 46 32 25 -8
Holandsko -3,0 -0,5 0.4 13 -2 20 31 -17 03 05 0.4
Rakiisko - A5 220 2l 00 06  -l4 37 15 15 05
Portugalsko - 36 0 28 32 43 29 29 34 61 -39 26
Slovinsko - 24 31 38 45 25 27 23 -5 .12 -0l
Finsko - 3,9 1,6 6.9 5,0 4.1 2,6 2,4 2,9 4,1 5.3
Eurozéna - L9 -4 -0 19 25 30 29 25 <13 06

Zdroj: Eurépska komisia, narodné centrdlne banky a vypocty ECB. .
Pozndmky: Udaje za obdobia 1990 az 1998 a 1999 az 2007 st ro¢né priemery. Udaje za Nemecko z roku 1990 sa vzfahuji len na zdpadné
Nemecko. V tddajoch nie st zahrnuté vynosy z predaja licencii univerzdlneho mobilného telekomunika¢ného systému (UMTS).

sa celkova fiSkdlna pozicia krajin eurozény vyrazne zlepSila. Najmé pri ndbehu do tretej fazy
HMU sa pozi¢ky vlady vyznamne zniZili a do roku 2000 pomer deficitu (bez zohladnenia vyno-
sov z predaja licencii UMTS) dosiahol najniZs§iu hodnotu na tdrovni 1 % HDP. Potom sa deficit
verejnej spravy eurozény opif zvysil a v roku 2003 dosiahol 3,1 % HDP, ndsledne vSak opit po-
klesol na 0,6 % HDP v roku 2007, o je najniZ$ia drovenl od zaciatku 70. rokov.

Niz3{ deficit verejnej spravy eurozény z poslednych rokov je v zna¢nom rozsahu vysledkom vy-
razného poklesu urokovych sadzieb a tym aj bremena drokovych platieb, ktoré pokleslo z pribliz-
ne 5,5 % HDP zaciatkom 90. rokov na nie¢o menej nezZ 3 % HDP od roku 2005. Hodnotenie rela-
tivneho prispevku vladnych prijmov a primdrnych vydavkov k fiskdlnej konsolidacii v§ak kompli-
kuje citlivost tychto premennych na cyklicky vyvoj. Pri pohlade na dlhodobejsi trend, pred trefou
fiazou HMU pomer primarnych vydavkov verejnej spravy k HDP v eurozéne zostival od polovice
80. rokov pribliZzne na nezmenenej drovni, kym pomer prijmov k HDP zaznamenal Strukturdlne
zvySenie. Od roku 1999 sa pomery vladnych prijmov a primarnych vydavkov k HDP pohybovali
na vysokych, ale relativne konStantnych urovniach, ¢o naznacuje, Ze trend smerom k dalSiemu
zvySovaniu pomeru vlddnych vydavkov a prijmov z predchddzajicich desafroci sa zastavil.

ZlepSenie agregitnej fiSkdlnej pozicie eurozdny pocas predchddzajucich dvoch desafro¢i odzr-
kadluje vyznamny stupenl konvergencie smerom k udrZateInym verejnym financidm medzi zd-
Castnenymi krajinami. Najmé velmi vysoké rozpoctové deficity vykazované niektorymi krajina-
mi v 80. rokoch a zac¢iatkom 90. rokov boli v zna¢nom rozsahu eliminované. Osobitne v krajindch
s vysokou troviiou zadlZenosti sa vyrazne zniZilo urokové zafazenie vdaka podstatne niz§im uro-
kovym mieram platenym v sticasnosti zo Statneho dlhu. To je mozné povazovaf hlavne za prinos
vyplyvajiici z eliminovania kurzového rizika a z prechodu na makroekonomické politiky HMU,
ktoré s viac orientované na stabilitu.'® Z toho viak vyplyva, Ze ukazovatele primdrneho deficitu
sa zlepSili v menSom rozsahu. Okrem toho doslo iba k obmedzenému zlepSeniu pomeru vlddneho
dlhu k HDP a skuto¢nost, Ze niektoré ¢lenské krajiny eurozény v roku 2007 stdle vykdzali pomer
dlhu vyrazne nad referenénou hodnotou 60 % HDP (tabulka 4), vyvoldva obavy.

18 Pozri ¢lanok s ndzvom ,,Fiscal policies and financial markets* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z februdra 2006.
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Fiskalne pravidld HMU Eelia
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Celkoviimplementaciu by
bolomoiné zlepsit

(v % HDP)
Dlh Primérne vydavky Urokové vydavky
1990 - 1998 {1999 - 2007 ‘ 1998 | 2007 [1990 - 1998 | 1999 - 2007 ‘ 1998 ‘ 2007 {1990 - 1998 (1999 - 2007 ‘ 1998 ‘ 2007

Belgicko 127,0 98,8 117,1 84,6 42,9 44,4 43,0 449 9,6 5.4 7.4 39
Nemecko n.a. 63,3 60,3 65,0 n.a. 44,1 447 41,1 n.a. 2,9 34 2,8
[rsko n.a. 324 540 255 n.a. 324 31,1 354 5.8 1,4 33 0,9
Grécko n.a. 100,5 105,8 94,5 n.a. 39,6 41,0 394 n.a. 5,5 8,5 3,9
gpanielsko n.a. 49,3 64,1 36,2 n.a. 36,4 36,9 372 4,5 2,4 4,2 1,6
Franciizsko 48,7 61,5 594 642 49,8 49,8 494 50,0 3,2 2,8 33 2,6
Taliansko n.a. 106,9 114,9 104,0 n.a. 42,7 41,3 438 n.a. 5.4 7,9 4,7
Cyprus n.a. 64,0 584 598 n.a. 37,9 33,7 40,0 3.1 3.3 3.1 3.1
Luxembursko n.a. 6.4 7.4 6.8 n.a. 39,6 40,6 37,3 n.a. 0,2 0,4 0,2
Malta n.a. 63,8 534 62,6 n.a. 40,4 39,8 393 2,6 3,5 3,2 3.3
Holandsko 74,6 51,8 65,7 454 46,7 43,0 42,0 438 5,6 2,8 4,7 2,2
Rakuisko n.a. 64,1 64,3 59,1 n.a. 47,7 50,0 45,6 n.a. 3,0 35 2,6
Portugalsko 56,5 57,5 52,1 63,6 n.a. 424 395 429 n.a. 2,8 33 29
Slovinsko n.a. 26,8 23,1 24,1 n.a. 44,6 441 419 2,3 1,9 2.3 1,4
Finsko n.a. 41,9 482 354 n.a. 47,2 49,0 46,1 n.a. 2,0 35 1,4
Eurozéna n.a. 69,0 72,8 66,4 n.a. 44,0 44,0 433 n.a. 3.4 4,6 3,0

Zdroj: Eurépska komisia, ndrodné centrdlne banky a vypocty ECB. .
Pozndmka: V tdajoch nie st zahrnuté vynosy z predaja licencii univerzdlneho mobilného telekomunikacného systému (UMTS). Udaje za
Nemecko za rok 1990 sa vzfahuji iba na zdpadné Nemecko. Skratka n.a. znamend, Ze tidaj nie je k dispozicii.

IMPLEMENTACIA PAKTU STABILITY A RASTU

Implementacia rdamca pre fiskdlny dohfad HMU &eli mnohym problémom, sivisiacim s fiskdl-
nym vyvojom v krajindch eurozény od roku 1999. Kym viacerym ¢lenskym krajindm sa podari-
lo dosiahnutf a/alebo udrZiavaf ,,takmer vyrovnané alebo prebytkové® fiSkdlne pozicie v silade
s ,,preventivnym mechanizmom*® Paktu stability a rastu (t. j. s postupmi, ktorych cielom je za-
brdnif vzniku nadmerného deficitu), inym krajindm sa to nepodarilo. V niektorych krajindch sa
strednodobé rozpoctové ciele stanovené v roénych programoch stability pravidelne nedari plnif,
v dosledku prili§ optimistickych makroekonomickych a fiskdlnych predpokladov, nedostato¢né-
ho konsolida¢ného tsilia a nadmernych vydavkov, ktoré st Ciastocne prejavom chybajicej poli-
tickej vole dodrZiavaf stanovené zavézky.

V dosledku toho pocas ekonomického poklesu v rokoch 2001 az 2003 rozpoctovy deficit via-
cerych krajin (Nemecka, Grécka, Francizska, Talianska, Holandska a Portugalska) dosiahol alebo
prekrocil referenénd hodnotu 3 % HDP (tabulka 3). V tejto suvislosti sa rozdelili ndzory na sprav-
nu implementéciu ,,korekéného mechanizmu* paktu (t. j. postupov, ktorych cielom je dosiahnuf
rychlu korekciu nadmerného deficitu). Situdcia kulminovala v rozhodnuti Rady ECOFIN z no-
vembra 2003, ktorym sa pozastavili postupy pri nadmernom deficite vo¢i Nemecku a Francuizsku.
Nasledovali diskusie, ktoré viedli k reforme paktu, ukoncenej na jar roku 2005 (kapitola 2).

Od roku 2005 implementdciu reformovaného Paktu stability a rastu podporoval ndstup priazni-
vejsich hospodarskych podmienok a osobitne rychly rast rozpoctovych prijmov. V ddsledku toho
sa rozpoctové deficity vo vSetkych krajindch eurozény zniZili na drovenn 3 % HDP alebo pod tito
uroveil. Napriek tomu vSak zostdvaji znac¢né rozdiely v rozsahu, v akom sa ,,priaznivé obdobie®
vyuzilo na urychlenie fiskalnej konsoliddcie. Napriklad k§ym Nemecko vdaka zvySenym dafiovym
prijmom dosiahlo v roku 2007 vyrovnany rozpocet, vo Franctizsku a Taliansku boli zvySené prijmy
pouZzité prevazne na rast vydavkov alebo zniZovanie dani. V dosledku toho deficit tychto krajin zo-
stal relativne blizko trovne 3 % HDP, co fiskdlnej politike ponechdva iba maly alebo Ziaden manév-
rovaci priestor pre pripad hospodarskeho poklesu. Celkovo mozno preto povedat, Ze implementécia
paktu od jeho reformy priniesla zmieSané dspechy, pricom redlny test jej ispesnosti este len pride.
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STREDNODOBE AZ DLHODOBEJSIE FISKALNE VYZVY

Neschopnost mnohych krajin eurozény rychlejSie dosiahnuf alebo udrZiavat zdravé fiskdlne po-
zicie a zniZovaf zadlZenost verejnej spravy je osobitnym zdrojom obdv vzhladom na budtce fis-
kdlne vyzvy vyplyvajice zo starnutia obyvatelstva. Podla najnov§ich odhadov Eurépskej komisie
a Vyboru EU pre hospodarsku politiku by vliddne vydavky na dochodky, zdravotnid a dlhodob
starostlivost mali od roku 2004 do roku 2050 vzrast o 4,7 % HDP za eurozé6nu ako celok, pricom
odhady za niektoré krajiny sd eSte omnoho vysSie.!” Oc¢akdva sa, Ze iba relativne maly podiel
tychto dodato¢nych vydavkov bude kompenzovany nizZ§imi vydavkami na ddvky v nezamestna-
nosti a vzdeldvanie. Novsie odhady OECD naznacuju, Ze fiskalne bremeno suivisiace so starnutim
obyvatelstva moZe byt eSte vySSie, neZ sa v minulosti predpokladalo, osobitne v oblasti zdra-
votnej a dlhodobe;j starostlivosti (tabulka 5).2° Vo vicSine krajin samotn4 fiskdlna konsolid4cia
zjavne nestaci na vyrieSenie takychto problémov a budi potrebné aj dalSie systémové a/alebo
parametrické reformy, osobitne reformy ddchodkovych systémov.?!

DalSou kli¢ovou tlohou pre krajiny eurozény je zlepienie kvality verejnych financii s ciefom
podporif hospodarsky rast. Reformy dailovych systémov a systémov socidlneho zabezpecenia
mozu podporif vysSiu zamestnanost a rast produktivity. UrCenie priorit a zvySenie efektivnosti
verejnych vydavkov by okrem toho mohli vytvorif priestor na zmiernenie stale vysokého datiové-
ho zafaZenia v mnohych &lenskych krajindch.??

FiSkdlne politiky orientované na stabilitu st predpokladom udrZateIného hospodarskeho rastu

a hladkého fungovania menovej tnie, ako aj predchddzania neZelanym rozdielom medzi kraji-

nami. Nasledujuica Cast prezentuje niektoré Stylizované fakty o rozdieloch medzi jednotlivymi

krajinami v raste redlneho produktu a v infldcii.

19 Eurépska komisia (2006): ,,The long-term sustainability of public finances in the European Union®, European Economy ¢. 4.

20 OECD Economic Outlook, jin 2007.

21 Pozri ¢lanok s ndzvom ,,.Demographic change in the euro area: projections and consequences vo vydani Mesa¢ného bulletinu z oktébra
2006. Pozri tieZ A. Maddaloni, A. Musso, P. C. Rother, M. Ward-Warmedinger a T. Westermann, ,,Macroeconomic implications of demo-

graphic developments in the euro area®, ECB Occasional Paper ¢. 51.
22 Pozri ¢ldnok s ndzvom ,,The importance of public expenditure reform for economic growth and stability** vo vydani Mesaéného bulletinu z aprila 2006.

—_

Daéchodky (1) Zdravotnictvo (2) Dlhodoba starostlivost (3) Spolu (1+2+3)

EC/EPC [ OECD EC/EPC [ OECD EC/EPC OECD EC/EPC [ OECD
Belgicko 5.1 5.1 1,4 3.3 0,9 1,9 7.4 10,3
Nemecko 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 71,5
frsko 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3.8 9,0 14,3
Grécko -3,9 1,7 3.9 -2,7 1,7 10,5
Spanielsko 7.1 7,0 2,2 4,1 0,5 2.4 9,8 13,5
Francizsko 2,0 2,1 1,8 35 0,2 1,7 4,0 73
Taliansko 0,4 0,4 1,3 3.8 0,7 2,9 2.4 7.1
Cyprus 12,9 n.a. 1,1 n.a. n.a. n.a. 14,0 n.a.
Luxembursko 7.4 7.4 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9
Malta -0,4 n.a. 1,8 n.a. 0,2 n.a. 1,6 n.a.
Holandsko 3,5 3.8 1,3 3,8 0,6 2,0 5.4 9.6
Rakisko -1,2 -1,0 1,6 3.8 0,9 2,0 1,3 4,8
Portugalsko 9,7 9,3 0,5 4,2 0.4 2,0 10,6 15,5
Slovinsko 7,3 n.a. 1,6 n.a. 1,2 n.a. 10,1 n.a.
Finsko 3.1 33 1.4 3,6 1.8 2,4 6,3 9.3
Eurozéna? 2,6 3,0 1,5 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9

Zdroj: Vybor pre hospodérsku politiku, pracovna skupina pre otdzky starnutia obyvatelstva, januar 2006 a OECD (2007) Economic Outlook.
Pozndmka: Skratka n.a. znamend, Ze idaj nie je k dispozicii.

1) Mensie redukcie vydavkov je mozné oc¢akdvat vzhladom na nizSie vydavky na $kolstvo a nezamestnanost.

2) Bez Grécka, Cypru, Malty a Slovinska.
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4.3 ROZDIELY MEDZI JEDNOTLIVYMI KRAJINAMI

Celkovy makroekonomicky vyvoj eurozény opisany aj v Casti 4.1 zakryva urcité rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami eurozdny. Tato Cast je venovand tymto rozdielom, a to jednak rozdielom
v redlnom HDP a jednak rozdielom vo vyvoji cien a ndkladov v krajindch eurozény.??

Urdité rozdiely rastu redlneho produktu a inflacie v eurozéne, rovnako ako v akejkolvek menove;j
unii, sd prirodzené, napriklad rozdiely sivisiace s efektom dobiehania, ktoré sa objavujd, ked
uroveti prijmov urcitej krajiny dobieha trovenl vyspelej$ich krajin v menovej tnii. Iné rozdiely,
ak by mali pretrvdvaf, mdZu znamenat urcité problémy. Takéto rozdiely m6Zu odzrkadlovaft napri-
klad nevhodné ndrodné hospodarske politiky, Strukturdlne nepruZznosti alebo nespravne fungujice
adaptacné mechanizmy v jednotlivych krajindch, ktorymi by sa mali zaoberaf prislu§né nidrodné
orgdny hospoddrskej politiky. Rozdiely, ktoré st sposobené nedostatkami v cezhrani¢nom ob-
chode a integrdcii, sa musia rieSif plnou implementdciou jednotného trhu. Na predchidzanie
situdcidm, ked niektord krajina alebo regién v eurozéne — potom, ako krajina alebo regién utr-
pi Specificky Sok — vstiipi do obdobia dlhodobo nizkeho rastu a vysokej nezamestnanosti alebo
dlhého obdobia prehrievania ekonomiky, je nevyhnutné mat k dispozicii efektivne adaptacné me-
chanizmy. Jednotnd menova politika ECB neméZe priamo riesif rozdiely v raste a miere inflacie,
ale skor prispieva k hladkému fungovaniu HMU tym, e udrZiava cenovi stabilitu v eurozéne
ako celku.

VYVOJ RASTU REALNEHO HDP V JEDNOTLIVYCH KRAJINACH EUROZONY

Stcasnd miera rozdielov v raste produkcie v jednotlivych krajindch eurozdny nie je velka, ani pri
porovnani s historickymi $tandardmi, ani pri porovnani s inymi velkymi menovymi oblastami.

Ako mozno vidiet v grafe 4, rozptyl miery rastu redlneho HDP v rdmci skupiny 12 krajin, ktoré
vytvorili eurozénu v roku 2001, merany Standardnou nevdzenou odchylkou, sa pohybuje okolo
hodnoty 2 percentudlnych bodov a za poslednych 35 rokov nevykdzal Ziaden zjavny trend smerom
nahor ¢i nadol.

Zda sa, Ze sucasny stupeinl rozptylu rastu produktu v rdmci eurozény nie je vyrazne odliSny od
miery zaznamenanej v regiénoch a $tatoch USA (graf 4).%

Pri pohlade na vyvoj v jednotlivych krajindch (tabulka 6) niektoré krajiny od zaciatku 90. rokov
trvalo vykazujd vyS$Siu mieru rastu, neZ je priemer za eurozénu. VSeobecnejSie moZno povedat,
Ze rozdiely v tempe rastu redlneho HDP v jednotlivych krajindch eurozény odzrkadlovali dlho-
dobé rozdiely v rastovych trendoch a len v menSom rozsahu cyklické rozdiely. Naopak, zda sa,
Ze stupeil synchronizacie ekonomického cyklu v jednotlivych krajindch eurozdny sa od zaciatku
90. rokov zvysil.

Pri¢iny pretrvavajucich rozdielov v raste produkcie v eurozéne mdzu stvisief napriklad so Struk-
turdlnymi politikami (vratane usporiadania institicii), s rdznym vyvojom ponukovych faktorov
a konvergen¢nymi procesmi, ako aj s kombindciou Sokov Specifickych pre jednotlivé krajiny
a fungovanim adapta¢nych mechanizmov.

23 Pozri ¢ldnok s ndzvom ,,Output growth differentials in the euro area: sources and implications* vo vydani Mesa¢ného bulletinu z aprila
2007.

24 Podrobné zhodnotenie dokazov o rozdieloch v raste produktu v N. Benalal, J. L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi a N. Vidalis, ,,Output growth
differentials across the euro area countries: some stylised facts, ECB Occasional Paper ¢. 45, 2006.
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(nevézend Standardnd odchylka, percentudlne body) (priemernd ro¢nd percentudlna zmena)

= Eurozona (12 krajin) 1980 - 1989 ‘ 1990-1998 | 1999 -2007
o 822 80r ;;?g::g 3)Kolumbljsky distrikt) Eurozéna 23 2.0 22
Belgicko 2,2 3,4 2,3

5,0 5,0 Nemecko 2,0 2,3 1,5
frsko 3.1 6,7 6.4

Spanielsko 2,7 2,5 3.8

40 40 Grécko 0.8 17 41
& Francizsko 2,5 1,7 2,1

3.0 . 3.0 Taliansko 2,6 1,4 1,4
A R Cyprus - 4,5 3,7

Wy | Luxembursko 4,6 4.4 5,2

2,0 v d 2,0 Malta - 4,8 2,4
- Holandsko 1,7 3,0 2.3

Rakisko 2,0 2,5 2,3

1,0 1,0 Portugalsko 3.4 2,8 1,7
¥ Slovinsko - 1,4 4.4

070 T rrrrrrrprrrprrrrrrrrrrrrrrrrrrg 050 FlnSko 3’6 1’3 3’4

[
1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 Zdroj: Eurostat a Eurépska komisia.

Pozndmka: Udaje za rok 2007 si odhady Eurépskej komisie

Zdroj : Eurépska komisia a US Bureau of Economic Analysis. (progndza z jesene 2007).

Pozndmka: Dva ¢asové rady za USA st v obdobi 1997 az 1999
prerusené (idaje za rok 1998 nie s dostupné).

Rozdielne tempd rastu produkcie mézu Ciastoéne odzrkadlovat dlhodoby proces dobiehania krajin
s niZ§ou droviiou prijmov. Spomedzi skupiny krajin eurozény s nizkou droviiou prijmov v 80.
rokoch dosiahli v§znamny pokrok frsko, Grécko a Spanielsko, zatial ¢o v Portugalsku sa HDP na
obyvatela vo vztahu k eurozéne od prechodu na euro zniZil. Irsko dosiahlo priemer eurozény uz

koncom 90. rokov a v poslednych rokoch ho dokonca vyrazne prekrocilo.

Existencia pretrvavajicich rozdielov v tempe rastu produkcie moZe do urcitej miery odzrkadlo-
vat dlhodoby vplyv ekonomickych Sokov a Strukturdlnych politik. Existuje vSak len malo dékazov
o tom, zZe akykolvek velky spolo¢ny Sok z poslednych rokov bol sdm osebe relevantnym faktorom
pre pretrvavajice rozdiely v raste redlneho HDP. Naopak, dostupnd empiricka literatira ukazuje, Ze
Soky Specifické pre jednotlivé krajiny a zmeny politik, napriklad rozpoctové politiky a Strukturdlne
reformy, hrali v poslednych rokoch pri vytvarani rozdielov v raste produkcie ddleZitejSiu ilohu nez
spolo¢né $oky a Ze G&inky tychto faktorov mozu byt dlhotrvajice.?

Pomalé fungovanie adaptacnych mechanizmov mdZe dalej prehlbovaf rozdiely v raste produk-
cie vyplyvajice zo Sokov Specifickych pre jednotlivé krajiny. V menovej tnii, ako je eurozodna,
s jednotnou menou a jednotnou menovou politikou, hlavnym adaptaénym mechanizmom — pri ne-
existencii vysokej miery mobility prace a fiSkdlnych transferov medzi krajinami — je cezhrani¢ny
obchod, resp. kandl konkurencieschopnosti.?® Doplnkovym kandlom s trochu odlinou podstatou

je ,kandl zdielania rizika“.?’” Dostupné dokazy naznacujd, Ze v dosledku 3trukturdlnych nepruz-

nosti a chybajicej dplnej implementicie jednotného trhu bude trvaf relativne dlho, kym bude
kanal konkurencieschopnosti fungovat v celej eurozéne. To naznacuje, Ze v pripade asymetric-

25 Najnovsie analyzy venované tejto otdzke si uvedené v D. Giannone a L. Reichlin, ,,Trends and cycles in the euro area: how much hete-
rogeneity and should we worry about it?“, ECB Working Paper ¢. 595, 2006, a v A. Buisdn a F. Restoy, ,,Cross-country macroeconomic
heterogeneity in EMU*, Banco de Espaiia Occasional Paper ¢. 0504, 2005.

26 Kandl konkurencieschopnosti funguje nasledovne: po mzdovom Soku alebo Soku, ktory zvysi produkciu krajiny nad Groven potencidlu,
domadce infla¢né tlaky posobiace na mzdy a iné domdce ndklady povedu k zhorSeniu vonkajsej konkurencieschopnosti. Tym sa postupne
zniZi zahrani¢ny dopyt po vyvoze danej krajiny, takZe niz§i vonkajsi dopyt bude mat tendenciu vratif hodnotu produktu na tirovefi poten-
cidlu a tlmif predchddzajice infla¢né tlaky.

27 V zisade z tohto mechanizmu vyplyva, Ze spotreba nemus{ sledovat zmeny v produkcii, pretoZe spotrebitelia si mo6zu poZicat v zahraniéi.
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kych Sokov bude moZné pozorovaf vicsie rozdiely v cendch a inflécii, ako aj vy$Siu regiondlnu
nezamestnanost, neZ aké by boli v pripade vy$Sej miery cezhrani¢nej konkurencie a ekonomicke;j
integrécie.

ROZDIELY VINFLACII A RASTE NAKLADOV PRACE V KRAJINACH EUROZONY

Proces redlnej konvergencie je sprevddzany klesajicimi rozdielmi v inflécii a raste ndkladov pra-
ce v eurozoéne. Rozdiely v inflacii sa v rdmci eurozény zniZili a v sticasnosti si na trovniach po-
dobnych tym, ktoré st vykazované v Spojenych Stitoch. Rozdiely v inflacii m6Zzu byt spdsobené
dpravami rovnovahy a konvergenciou cenovej urovne. MoZu vSak byt spdsobené aj Strukturdlnymi
nepruznosfami a nadmernym rastom miezd, a preto by v pripade ich dlhSieho pretrvavania mohli
viest k stratdm v konkurencieschopnosti s negativnymi G¢inkami na produkciu a zamestnanost.

Celkova mierainflacie | Od 90. rokov vykazoval rozptyl infldcie v rdmci skupiny 12 krajin, ktoré tvorili eurozénu v roku
v evrozénesaznifila | 9001, vyrazny trend smerom nadol, ktory sa od roku 1998 stabilizoval (graf 5).

Rozdiely vmiereinflaciess | Graf 5, ktory obsahuje porovnanie so Spojenymi $tdtmi ako dlhodobo existujicou menovou tniou,
mierne | ukazuje, Ze rozptyl v miere inflacie v 14 metropolitnych Statistickych oblastiach USA sa pohybu-
je okolo tdrovne, ktord bola zaznamenana v krajindch eurozény od roku 2004.%8

Celkovo sa infldcia v obdobi rokov 1999 az 2007 v porovnani s obdobim rokov 1990 az 1998
znizila vo vietkych krajindch eurozény okrem frska, Luxemburska a Holandska, kde sa naopak
zvysila (tabulka 7). Rozdelenie cenového vyvoja naznacuje, Ze domdce ndklady vo vicsine krajin

28 Do porovnania bolo zahrnutych nasledujicich 14 metropolitnych Statistickych oblasti: New York, Philadelphia, Boston, Washington,
Chicago, Detroit, Cleveland, Dallas, Houston, Atlanta, Miami, Los Angeles, San Francisco a Seattle.

Graf 5 Rozptyl roénej miery inflacie v krajindch Tabul'ka 7 Miery inflacie CPI/HICP v krajindch
eurozény a v 14 metropolitnych Statistickych eurozény
oblastiach (MSA) USA od roku 1990
(nevazend Standardnd odchylka, percentuédlne body) (priemernd ro¢nd percentudlna zmena)
——  Eurozéna (12 keajin) | 1980-1989 | 1990-1998 | 1999-2007
+++++  Spojené Staty (14 MSA) Furozéna 7.6 3.0 2.1
7,0 7,0 Belgicko 4,9 2,1 2,0
L. etapa 11 etapa III. etapa Nemecko 2,9 20 1,6
HMU HMU HMU Irsko 9.3 2,5 3.4
6.0 6.0 Spanielsko 19,5 11,8 32
Grécko 10,2 4,4 3.1
Francizsko 7,4 2,1 1,8
50 50 Taliansko 11,2 4.4 2,3
Cyprus - - 2,6
“ Luxembursko 48 24 27
40 40 Malta - - 2,3
Holandsko 2,9 2,2 2,4
Rakiisko 3.8 2,4 1,7
Portugalsko 17,7 6,1 2,9
30 30 Slovinsko - - 5,5
’JM.& Finsko 73 2,5 1.6
250 \ 20 Zdroj: ECB.
: Pozndmky: Udaje sa vzfahujd na infléciu HICP, odkedy je ten-
\{ to ukazovatel' dostupny. Predtym sa vzfahuji na inflaciu CPIL
10 10 Udaje za Slovinsko st dostupné od roku 1996 a za Cyprus
.? ,‘;‘-: \J a Maltu od roku 1997. ,Eurozéna“ oznacuje eurozénu v me-
* niacom sa zloZeni.
0,0 | ! | | 0,0

I I I I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: Vypocéty ECB zaloZené na udajoch Eurostatu a US Bu-
reau of Labor Statistics.
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Tabul'ka 8 Rozictovanie infldcie za obdobie 1999 ai 2007

(priemerné rocné percentudlne body; v pomere k eurozéne)

Jednotkové naklady prace
Prispevok k celkovej zmene

Deflator findlneho dopytu
Prispevok k celkovej zmene

Celkova Domace Dovozné Celkova Inverzna

zmena naklady naklady zmena Kompenzacia | produktivita prace
Belgicko 0,3 -0,2 0,5 -0,1 0,4 -0,5
Nemecko -1,2 -1,2 0,0 -1,4 -1,2 -0,2
frsko 0,8 1,0 -0,1 L5 3,7 -2,1
Grécko 1,5 1,7 -0,2 1,3 4,1 -2,7
Spanielsko 1,5 1,4 0,1 1,2 0,4 0,8
Francizsko -0,5 -0,1 -0,4 0,3 0,5 -0,3
Taliansko 1,7 0,6 1,1 1,0 0,0 0,9
Cyprus -1,9 -0,8 -1,1 1,6 1,8 -0,2
Luxembursko 1,6 0,1 1,6 1,0 35 22,5
Malta 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 -0,5
Holandsko 0,1 0,0 0,1 0,7 1,1 -0,4
Rakiisko -0,5 -0,5 0,0 -1,2 -0,5 -0,7
Portugalsko 0,9 1,1 -0,3 1,6 1,7 -0,1
Slovinsko 32 1,7 1,5 3.4 6,1 -2,6
Finsko -0,8 -0,7 -0,1 -0,4 0,9 -1,2

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade idajov Eurépskej komisie a Eurostatu.

Pozndmky: Této tabulka ukazuje odchylky v priemernej miere rastu kazdej premennej od priemeru v eurozéne. Cisla v tabulke sa daji
interpretovat nasledovne: napriklad v Belgicku celkovd zmena deflatora findlneho dopytu bola o 0,3 percentudlneho bodu vyssia ako
ro¢nd zmena v eurozéne ako celku v obdobi 1999 az 2007. Prispevok priemernych dovoznych ndkladov v Belgicku v pomere k euro-
z6ne bol 0,5 percentudlneho bodu roéne, zatial' ¢o prispevok relativnych domécich nékladov k relativnej zmene v kone¢nom dopyte
bol -0,2 percentudlneho bodu ro¢ne.

eurozony su najdodlezitejSim faktorom spdsobujicim rozdiely v miere infldcie vo vztahu k prie-
meru eurozény pocas rokov 1999 az 2006 (tabulka 8). Zd4 sa, Ze spomedzi domdcich faktorov
hrali d6leZitd dlohu najmi rozdiely v jednotkovych ndkladoch prace, ktoré uZzsie suvisia s roz-
dielnym vyvojom miezd neZ s rozdielmi v raste produktivity prace. Zda sa vSak, Ze k rozdielne;j
miere infldcie prispeli aj zmeny v ndkladoch na dovoz.

Urdité rozdiely v miere infldcie a ndkladoch su v menovej tinii normélne. Proces adaptacie rovno-
vaznych cien a ndkladov v menovej unii je obvykle spojeny s adapticiou relativnych cien medzi
regiénmi a sektormi. Tento mechanizmus, ktory je do uréitej miery beznym znakom procesu
dobiehania alebo, v§eobecnejsie, trendovych rozdielov v produktivite, mdZe viest k rozdielom
v infldcii medzi jednotlivymi regiénmi a sektormi menovej dnie.?’

Rozdiely v miere infldcie v eurozdne st dost dlhodobé v tom zmysle, Ze mnoho krajin si systema-
ticky udrZiava bud pozitivnu, alebo negativnu medzeru v infldcii voci priemeru eurozény pocas
dlhSieho ¢asového obdobia (box 1).

Existenciu dlhodobych rozdielov v infldcii a ndkladoch price v eurozéne mozno vysvetlif po-
mocou viacerych — navzdjom prepojenych — faktorov.3® Konkrétne je mozné rozlifovat medzi
faktormi sdvisiacimi s procesmi konvergencie a ekonomickej integracie, faktormi, ktoré stvisia
s dlhodobymi alebo trvalymi rozdielmi v Struktirach ndrodného hospodarstva a faktormi vyvo-

29 Pozri okrem iného I. Angeloni a M. Ehrmann (2004): ,,Euro area inflation differentials“, ECB Working Paper ¢. 388, a F. Altissimo, P.
Benigno a D. Rodriguez-Palenzuela (2004), ,Inflation differentials in a currency area: facts, explanations and policies, prezentované na
workshope ECB s ndzvom ,,Monetary policy implications of heterogeneity in a currency area” (Menovo-politické implikdcie heterogenity
v menovej oblasti), Frankfurt, 13 .— 14. december 2004. Tieto ¢ldnky su k dispozicii na internetovej strinke ECB (www.ecb.europa.eu).

30 Pozri ¢ldnok s ndzvom ,Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area“ vo vydani Mesacného bulletinu
z méja 2005.
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lanymi realizdciou a posobenim ndrodnych fiskdlnych, Strukturdlnych a mzdovych politik alebo
réznymi regiondlnymi reakciami na politiky uplatiiované v celej eurozéne.

Ak sa najprv pozrieme na faktory suvisiace s konvergenciou a ekonomickou integraciou, imple-
mentécia eurépskeho jednotného trhu v prvej polovici 90. rokov a ndsledné zavedenie jednotne;j
meny v roku 1999 prispeli k znacnému poklesu rozdielov v cenovych drovniach, najmé €o sa tyka
obchodovateInych tovarov. Cenova konvergencia obchodovatelnych tovarov smerom k spolo¢ne;j
dlhodobej drovni pravdepodobne prispela k niektorym rozdielom v miere inflacie v prvych ro-
koch existencie eura.

Rozdiely v infl4cii v krajindch eurozény tiezZ mdZu vyplyvat z konvergencie cien neobchodova-
telnych tovarov a sluZieb.3! Tento efekt dobiehania sa Easto spdja s rozdielmi v raste produkti-
vity medzi obchodovatelnym a neobchodovatelnym sektorom alebo, vSeobecnejSie, s procesom
konvergencie Zivotnej irovne vyjadrenej v HDP na obyvatela medzi jednotlivymi ekonomikami.
Podla Balassa-Samuelsonovho efektu napriklad krajiny, ktoré vykazuji znacné sektorové rozdie-
ly vo vyvoji produktivity v porovnani s inymi krajinami (s relativne vyS$im rastom produktivity
v sektore obchodovatelnych tovarov) maji tendenciu k relativne vysSiemu rastu miezd a inflacie
v sektore neobchodovatelnych tovarov a sluzieb. V rdmci menovej unie, kde zhodnocovanie no-
minédlneho vymenného kurzu nie je mozné, by takato krajina vykézala vyssiu celkovi relativnu

mieru inflacie. Empirické ddkazy tohto efektu si vSak zmieSané.

Po druhé, rozdiely v miere infldcie alebo cenovej Urovni tieZ mdzu vyplyvat z beznych Strukturdl-
nych rozdielov, ako je napriklad r6znorodost preferencii spotrebitelov a rozdiely v citlivosti jednot-
livych krajin na zmeny vymenného kurzu eura a cien surovin. Najma rozdiely v stupni otvorenosti
a skladbe zahrani¢ného obchodu mozu byt faktormi, vysvetlujicimi infla¢né diferencidly.

Po tretie, samotné politiky na drovni celej eurozény, ako aj regiondlne politiky m6Zu formovat
mieru heterogénnosti v rdmci menovej tnie. Napriklad fiSkdlna politika moZe zvySovaf inflacné
diferencidly prostrednictvom neadekvatneho uplatiiovania fiSkdlnych ndstrojov (kapitola 4.2).
Strukturdlne nepruZnosti a netiplnd implementacia jednotného trhu mozu zvySovat pravdepodob-
nost vicsich cenovych rozdielov, nez aké by sa pozorovali v pripade vyssej miery cezhraniéne;j
konkurencie a ekonomickej integricie. Zdrojom inflaénych diferencidlov mdzu byt tieZ Struktu-
rdlne a mzdové politiky realizované na ndrodnej alebo regiondlnej drovni. Napriklad skuto¢nost,
Ze kolektivne zmluvy v niektorych krajindch eurozény obsahujui klauzuly o indexécii miezd v z4-
vislosti od infldcie, mdZe sposobovat oneskorovanie potrebnej adapticie a prispievaf k pretrvdva-
niu inflacnych diferencidlov zvySovanim zotrvac¢nosti inflaénych trendov v tychto krajinach.

31 Neobchodovatel'né tovary a sluzby s tie, s ktorymi sa obchoduje prevazne miestne.

CHAPANIE PRETRVAVANIA INFLACIE A DETERMINANTY DYNAMIKY MIEZD

Okrem Sokov Specifickych pre jednotlivé krajiny dolezitym zdrojom rozdielov v miere inflacie
a rastu sd potencidlne rozdiely v pruZnosti cien a miezd medzi jednotlivymi krajinami. V kaz-
dom pripade pre vykon menovej politiky je mimoriadne dolezité ddkladne poznaf determi-
nanty cenovej a mzdovej dynamiky v krajindch eurozény. Vzhladom na ddleZitost tejto otdzky
boli zriadené dve siete posobiace v rdmci celého ESCB, konkrétne si to projekty Inflation
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Persistence Network (IPN) a Wage Dynamics Network (WDN). Tento box prezentuje hlavné
zistenia tychto dvoch sieti.

IPN zacala fungovaf v roku 2003 a vysledky svojho vyskumu prezentovala na konferencii
v decembri 2004." IPN rieila uvedend tému s vyuZitim troch pristupov: analyzy makroeko-
nomickych tdajov, detailnej analyzy mikroekonomickych idajov o zmendach jednotlivych spo-
trebitelskych cien a cien vyrobcov a pomocou prieskumu firiem s cielom identifikovat hlavné
faktory, ktoré ovplyviluju ich spravanie pri urovani cien.

Z uvedenych analyz vyplynuli nasledujice hlavné zdvery. Po prvé, v siiCasnom menovom re-
Zime je stupeil pretrvdvania infldcie mierny. To vyrazne kontrastuje so skisenostami predcha-
dzajiceho obdobia vysokej inflacie, kedy inflaéné ocakdvania neboli tak dobre ukotvené, vy-
sledkom ¢oho bolo, Ze infla¢né Soky mali tendenciu spésobovat dlhodobejsie zmeny v inflacii.
Po druhé, na zdklade mikroekonomickych didajov o zmendch cien sa ukazuje, Ze spotrebitel'ské
ceny v eurozoéne su stabilnejSie neZ v Spojenych Statoch. Napriklad jednotlivé ceny sa v eu-
rozéne menia obvykle kazdych 12 az 15 mesiacov, v porovnani so Siestimi mesiacmi v Spoje-
nych Stdtoch. Po tretie, medzi jednotlivymi sektormi existuji zna¢né rozdiely v cenovej tvorbe,
ukazuje sa vSak, Ze medzi jednotlivymi krajinami neexistuji vyznamné rozdiely vo frekvencii
cenovych zmien. Napriklad ceny potravin a energii sa menia omnoho castejsie ako ceny slu-
Zieb. Po Stvrté, pomerne bezné je aj zniZovanie cien (priblizne 40 % zmien spotrebitelskych
cien predstavuje pokles), o naznacuje, Ze ceny nie si smerom nadol tak nomindlne nepruzné,
ako sa predpokladalo v minulosti. Po piate, vysledky prieskumu odhalujd, Ze proces cenovej
adaptécie sa obvykle realizuje v dvoch krokoch: firmy najskor vykonaji cenovy prieskum
a ndsledne pristipia k zmene cien. Zistilo sa, Ze cenové prieskumy st v skutocnosti omno-
ho Zastejiie, neZ skutoéné zmeny cien. Co sa tyka determinantov cenovych zmien, vysledky
prieskumu ukazuju, Ze pribliZzne jedna tretina firiem eurozény dodrZiava pravidelny kalendar
urcovania cien (,,cenotvorba v zdvislosti od ¢asu®), jedna pétina firiem menf{ svoje ceny vtedy,
ked Specifické udalosti vedu k dostatocne velkej odchylke medzi skutocnou cenou a Zelanou
cenou (,,cenotvorba v zdvislosti od stavu trhu®). Zostdvajice firmy uplatiiuji zmieSand stra-
tégiu. Vysledky prieskumu i analyza jednotlivych cenovych zmien naznacujd, Ze délezitym
determinantom frekvencie cenovych zmien je volatilita firemnych ndkladov. Napriklad ceny
sa obvykle menia zriedkavejSie v sektoroch s vyraznym podielom mzdovych ndkladov, ktoré
maju tendenciu byf pomerne stabilné, na celkovych firemnych nékladoch.

Zistenia IPN naznacili potrebu lepSieho pochopenia determinantov mzdovej dynamiky. Preto
bol v roku 2006 spusteny projekt WDN. Okrem vyskumnikov z eurozény WDN zdruZuje aj
vyskumnikov nezicastnenych centrdlnych bank. Vyskum sleduje Styri linie. Prva linia je za-
merand na analyzu celkovych a sektorovych miezd a ndkladov price a na ich interakciu s ce-
novou dynamikou. Druh4 linia vyskumu sa orientuje na analyzu mikroekonomickych ddajov
o mzdich a okrem iného sa snazi urCif charakter a rozsah nepruZnosti miezd a pracovného
trhu. V rdmci tretej linie WDN uskutocnil prieskum medzi firmami s ciefom identifikovat
hlavné mechanizmy uréovania miezd vo firmach. Napokon meta-analyza zisteni si kladie za
ciel vyvodif hlavné zavery tohto vyskumu a identifikovat prislusné implikacie pre hospodarske
politiky. Vysledky WDN budu prezentované na konferencii v jini 2008.

1 Pozri F. Altissimo, M. Ehrmann a F. Smets (2005), ,,Inflation persistence and price-setting behaviour in the euro area — a summary
of the IPN evidence“, ECB Occasional Paper ¢. 46.
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Graf 6 Harmonizované vkazovatele Graf 7 Pozicie beinych détov v roku 2007

konkurencieschopnosti v krajindch evrozony a kumulované zmeny v krajindch evrozony
v obdobi 1999 ai 2007 v obdobi 1999 ai 2007

(kumulované percentudlne zmeny) (drovne v percentdch HDP a kumulované zmeny v percentudlnych
bodoch v podieloch na HDP)
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Zdroj: Vypocty ECB na zédklade ddajov Eurostatu. Zdroj: Vypocty ECB na zdklade idajov Eurépskej komisie.

Pozndmky: VaZené priemery relativnej miery inflacie deflova-
né pomocou CPI ECB v porovnani so skupinou 44 obchod-
nych partnerov a krajin eurozény. Zvysenie odzrkadluje redlne
efektivne zhodnotenie, t. j. pokles tohto ukazovatela ndrodnej
konkurencieschopnosti. Krajiny si zoradené vzostupne podla
rastu ukazovatela.

V dbésledku pozorovanych pretrvavajicich inflacnych diferencidlov krajiny eurozény zaznamenali
znacné rozdiely aj vo vyvoji ukazovatelov ndrodnej cenovej konkurencieschopnosti. Harmonizova-
ny index konkurencieschopnosti (HCI), vypocitany ako vaZeny priemer relativnych cien deflova-
ny HICP, predstavuje jeden z porovnatelnych ukazovatelov, ktoré meraji cenovi konkurencieschop-
nost jednotlivych krajin eurozény.? Graf 6 zndzorfiuje, Ze v obdobi rokov 1999 az 2007 Nemecko,
Rakiisko a Finsko zaznamenali len veImi mierny ndrast HCI, ¢o naznacuje iba nepatrnd stratu ich
cenovej konkurencieschopnosti, zatial ¢o HCI sa zvysil velmi vyrazne v Irsku a Spanielsku. Obdob-
ne heterogénny obraz o vyvoji konkurencieschopnosti v jednotlivych krajindch eurozény poskytuje
vyvoj relativnych jednotkovych ndkladov prace. Zmeny v relativnych cendch alebo ndkladoch su
jednym z kIi¢ovych mechanizmov prispésobovania ekonomik v rdmci eurozény. ZniZovanie jednot-
kovych ndkladov prace nemozno povazovat za politiku ,,0Zobra¢ svojho suseda ,,. Naopak, zmiertio-
vanie rastu nakladov price zniZuje inflaéné tlaky, ¢o prispieva k nizZ§im drokovym sadzbam v celej
eurozoéne. Dlhodobé zmieriiovanie rastu ndkladov ma okrem pozitivneho efektu zvySovania konku-
rencieschopnosti a lepSej obchodnej vykonnosti priaznivy vplyv na Strukturdlnu zamestnanost. Pre-
trvavajuce straty cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti, pokial nie si spojené s adapticiou

32 Pozri box s ndzvom ,,The introduction of harmonised competitiveness indicators for euro area countries* uverejneny vo vydani Mesacné-
ho bulletinu z februdra 2007. Pri budicom rozirovani tohto siboru HCI bude uZito¢né porovnat sic¢asny sibor HCI zaloZeny na vyvoji
spotrebitelskych cien s indikdtormi na bdze defldtorov zahfiiajice niektoré neobchodované produkty a sluzby, ktoré mdzu mat vicsiu
spojitost s konkurencieschopnosfou externych sektorov jednotlivych krajin.
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rovnovaznych cien a ndkladov, mdZu negativne ovplyvnif produkt i zamestnanost, ako aj obchodnu
bilanciu a bilanciu beZného tétu (graf 7).3

Zaverom mozno uviest, Ze dlhodobejsie pretrvdvanie rozdielov v miere infldcie a rastu moze
byt v mnohych pripadoch fenoménom rovnovdhy danym procesmi dobiehania a/alebo trendo-
vymi rozdielmi v potencidlnom raste. Ak su vSak tieto rozdiely vyvolané Strukturdlnymi ne-
efektivnostami alebo nezosiladenymi nadrodnymi politikami (vratane politiky uréovania miezd),
mdzu vyvolaf obavy. Ked'Ze v radmci eurozény uZ nie je mozné vyuzivaf ndirodnd menovu politiku
a politiku vymenného kurzu, je ddlezité zabezpecif, aby zostdvajice mechanizmy adapticie na
Soky fungovali spravne. Nepruznost mzdovych a cenotvornych mechanizmov alebo pretrvava-
nie nadmerného rastu miezd modZe viest k oneskoreniu nevyhnutnej adapticie relativnych cien
na ekonomické Soky a v niektorych krajindch spdsobif dlhodobé pretrvdvanie relativne vysokej
infldcie. To by ndsledne mohlo prispievat k hromadeniu vnitornych nerovnovdh a stratdim na
cenovej a ndkladovej konkurencieschopnosti v rdmci eurozény, ¢o by mohlo tieZ stlmif rast pro-
duktu a zamestnanosti. Efektivne a hladké fungovanie ekonomickej adaptdcie v rdmci eurozény
vyZaduje odstrdnenie inStituciondlnych bariér pre flexibilné mzdové a cenotvorné mechanizmy,
dobudovanie jednotného trhu a tym intenzivnejSiu domdcu a cezhrani¢nd konkurenciu (Cast 4.1),
ako aj obozretné fiskdlne politiky.

Zdravé hospodarske politiky si velmi dblezité aj pre tie krajiny, ktoré chcd do eurozény vstipit
v budicnosti. Roz$irovaniu eurozény je venovand nasledujica Cast.

4.4 ROZSIROVANIE EUROZONY

Této Cast sa zaoberd rozsSirovanim euroz6ny od roku 1999, opisuje sicasny stav vo vzfahu k dal-
Siemu rozSirovaniu eurozény a zdoraziiuje potrebu udrzatelnej konvergencie ako predpokladu na
vstup do eurozény (tieZ kapitola 2).

TRI KOLA ROZSIROVANIA EUROZONY

Ako sa uvadza v kapitole 2, od roku 1999, ked euro zaviedlo 11 ¢lenskych §titov EU, eurozéna
presla tromi kolami rozSirovania a pocet krajin eurozoény sa zvysil na 15.

BUDUCEROZSIROVANIE EUROZONY

V stcasnosti este 12 krajin EU nezaviedlo euro, pricom medzi tymito krajinami existuji znaéné
rozdiely v ich prdvnom postaveni a stupni ich konvergencie. Konkrétne Ddnsko a Spojené kra-
Tovstvo maju Specidlny Statit, v rdmci ktorého sa stupeil dosiahnutej konvergencie pre vstup do
euroz6ny bude hodnotit iba vtedy, ak o to tieto krajiny pozZiadaju.

Vsetkych desaf zostdvajicich krajin (Bulharsko, Ceska republika, Esténsko, Loty$sko, Litva,
Madarsko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko a Svédsko) sii ¢lenskymi $titmi EU, na pre ktoré plati
vynimka. To znamen4, Ze tieto krajiny st zaviazané v kone¢nom dosledku euro zaviesf. Konkrét-
ne nacasovanie a optimdlnu cestu konvergencie pre zavedenie eura je vSak potrebné posudzovat
individudlne za kazdd krajinu.

33 Pozri box s ndzvom ,,Current account balances across the euro area countries from a savings and investment perspective® uverejneny vo
vydani Mesa¢ného bulletinu z jila 2007.
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P&t krajin vERMII

Krajina

Ukast v ERM I1

Prijatie eura

Bulharsko

Co najskor.

ZamysTIa prijaf euro hned, ako to bude mozné.

Cesk4 Republika

Utast na ERM II len po¢as minimalneho dvojro¢-
ného obdobia pred vstupom do HMU. Infla&né cie-
lenie sa bude zachovdvat aZ do skonéenia menovej
integrdcie. Pripravenost na pripojenie sa k ERM II

a k eurozéne kazdoro¢ne vyhodnocuje vlada spoloc-
ne s ndrodnou centrdlnou bankou.

Posledna aktualizdcia Stratégie pristipenia Ceskej
republiky k eurozéne schvélend Ceskymi orgdnmi
v auguste 2007 uvadza, Ze niektoré z predpokladov
potrebnych na to, aby krajina mala z prijatia eura
prospech, este stile nedosiahli uspokojujiice para-
metre. Hlavné prekdzky sa tykaju potreby zvySenia
flexibility ekonomiky a konsolidacie fiskdlnej
politiky.

Diénsko Zicastiuje sa. Ziadne aktudlne plany. V referende o prijati eura
v septembri 2000 53 % obyvatelov hlasovalo proti.
Est6nsko Zicastiuje sa. ZamysTa prijat euro hned, ako to bude mozné.
Lotyssko Zicastiuje sa. ZamysTa prijat euro hned, ako to bude mozné.
Litva Zicastiuje sa. ZamysTa prijat euro hned, ako to bude mozné.
Madarsko Konvergen¢ny program nehovori o Ziadnom Zela- Konvergen¢ny program nehovorf{ o Ziadnom Zela-
nom ddtume vstupu do ERM II. Uvddza sa v iom nom ddtume vstupu do eurozény.
iba to, Ze Gicast na ERM II by mala byf podmienena
obnovenim fiskdlnej doveryhodnosti.
Polsko Utast na ERM II len po¢as minimalneho dvojro&ného Konvergenény program nespecifikuje ciefovy ddtum
obdobia. Ziaden urtity ciefovy datum pre vstup do prijatia eura.
ERM II.
Rumunsko Podrla Konvergenéného programu z roku 2007 sa ne- Nie pred rokom 2014.
planuje pripojit k ERM II pred rokom 2012. ZamysTa
ostat v ERM II na minimélne obdobie, ktoré sa vyza-
duje pred prijatim eura.
Slovensko Zicastiiuje sa. Planuje splnif fiskdlnu referen¢nd hodnotu v roku
2007 a pripojif sa k eurozéne v roku 2009.
Svédsko Ziadne aktudlne plany. Ziadne aktualne plany. V referende o prijati eura

v septembri 2003 56 % obc¢anov hlasovalo proti.

Spojené kralovstvo

Ziadne aktualne plany.

Len ¢o bude splnenych pit vladnych testov.

Zdroj: ESCB.

Na to, aby krajina prijala euro, je potrebné, aby mena danej krajiny bola v systéme ERM II naj-
menej po dobu dvoch rokov, pricom nesmu existovaf Ziadne vyrazné napitia pred hodnotenim
konvergencie a krajina musi spifiaf ostatné ,,maastrichtské kritérid®.

Pif ¢lenskych $tatov EU, ktoré v sti¢asnosti nepatria do eurozény, sa zicastiiuje na ERM II. Dve
krajiny sa pridali k tomuto mechanizmu k réznemu ddtumu, niektoré prevzali jednostranné za-
vazky tykajice sa ich vymenného kurzu. Dansko vstipilo do ERM II dia 1. janudra 1999 s fluk-
tuacnym pasmom * 2,25 % okolo centrdlnej parity svojej meny. Diia 28. jina 2004 sa k tomuto
mechanizmu pridali Esténsko, Litva (a tiez Slovinsko). Esténsko aj Litva vstipili do ERM II
s fluktua¢nym pdsmom + 15%. Tieto krajiny sa dodato¢ne rozhodli formou jednostranného
zdvizku pokracovat v reZime menovej rady. Dila 2. mdja 2005 do ERM II vstipilo Lotyssko
(spolu s Cyprom a Maltou). LotySsko sa tieZ rozhodlo vstipif do systému s fluktuaénym
pasmom * 15 %, avSak ako jednostranny zavizok udrziava ziZené fluktuacné pasmo + 1 %. A na-
koniec do ERM II diia 25. novembra 2005 vstipilo Slovensko s fluktuaénym pasmom + 15%.

Bulharsko, Cesk4 republika, Madarsko, Pol'sko, Rumunsko a Svédsko si v sicasnosti jediny-
mi &¢lenskymi §tatmi EU, pre ktoré plati vynimka a ktoré zatial nevstdpili do ERM II (tabul-
ka 9).
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POTREBA UDRZATELNEJ KONVERGENCIE

Pre vstup do eurozény musia ¢lenské Staty splnif viacero pravnych kritérii a kritérii hospodérskej
konvergencie. Splnenie konvergenénych kritérii udrzateInym spdsobom zaruci, Ze dand krajina
sa bude moct bezproblémovo zaclenif do menovej tnie. Tento pristup je dosledne zaloZeny na
ekonomickych argumentoch. Ked krajina vstipi do menovej unie, strati moznost vyuzivaf po-
litiku drokovych sadzieb. KedZe rozhodnutia menovej politiky v HMU sa prijimaji na zdklade
ekonomickych podmienok prevlddajicich v eurozéne ako celku, na zabezpecenie dostatocne;j
pripravenosti ekonomiky prislus$nej krajiny na menovu tniu je nevyhnutnd udrzatelnd ekonomic-
ka konvergencia.

Zavedenie eura mdZe krajine, ktord dosiahla udrZateInd konvergenciu priniest mnoho vyhod.
Medzi tieto vyhody patri elimindcia rizik vymenného kurzu vo vztahu k jej hlavnym obchodnym
partnerom, zniZzené ndklady na transakcie a informdcie, vy$Sia miera ochrany pred uréitymi fi-
nanénymi poruchami, ako aj zniZenie rizikovej prémie a niZSie dlhodobé trokové miery vdaka
doveryhodnému rdmcu pre fiskdlnu a menovi politiku. Pre eurozénu ako celok — a rovnako aj pre
EU - hlavnym prinosom roziirovania eurozény je dobudovanie vniitorného trhu tovarov, sluzieb
a kapitdlu. Tieto vyhody sa vSak nenaplnia v pripade pred¢asného zavedenia eura, ktoré moze
danej krajine priniest naopak viacero nevyhod. Rozdiely v podnikatelskych cykloch by mohli
viest k ,,suboptimdlnym* drokovym sadzbdam v ndrodnom kontexte (tak z hladiska stabilizacie
hospodarstva, ako aj alokdcie zdrojov) a objaveniu sa miestnych ,,bublin® alebo , kriz*“. Kym nie
je konvergencia udrzatelnd, krajina sa mdZe dostaf do problémov s konkurencieschopnostou,
ktoré uZ nebude mocft riesit prostrednictvom tpravy vymenného kurzu. V pripade nedostato¢nej
mzdovej a cenovej flexibility adaptovaf sa na zmeny konkurencieschopnosti a/alebo Soky by tu
bolo aj riziko dlhodobych ekonomickych strit. Pre eurozénu ako celok by pred¢asné zavedenie
eura mohlo viest k strate doveryhodnosti projektu HMU.

Konvergenéné spravy ECB3* zdoraziiujd, ze konvergencia musi byt dosiahnutd na trvalej bdze
a nielen v danom c¢asovom okamihu. Z tohto dévodu sa pri hodnoteni krajiny podrobne popi-
suje udrzatelnost konvergencie. V tejto stvislosti sa ekonomicky vyvoj v prislusnych krajinich
hodnoti na zdklade pohladu do minulosti, ktory v zdsade pokryva obdobie uplynulych desiatich
rokov. To pomédha lepSie urcif, do akej miery sd sticasné tspechy vysledkom skuto¢nych Struk-
turdlnych zmien, ¢o by zase malo viesf k lepSiemu postideniu udrZatelnosti ekonomickej konver-
gencie. Okrem toho sa v primeranom rozsahu uplatiiuje aj pohlad do buddcnosti. V tejto stvis-
losti sa osobitnd pozornost venuje skutocnosti, Ze udrzateInost priaznivého ekonomického vyvoja
rozhodujicim spdsobom zdvisi od vhodnych a permanentnych reakcii hospodarskych politik na
jestvujice problémy a otvorené otdzky do budicnosti. Celkovo sa zddraziluje, Ze zabezpecenie
udrZatelnosti ekonomickej konvergencie zdvisi jednak od dobrej Startovacej pozicie, jednak od
politik uplatiiovanych po prijati eura.

Kritérid pravnej konvergencie vyZaduju od krajin uchddzajicich sa o vstup do eurozény, aby
polozili pravne zdklady pre Gcast v menovej tnii, ktorych dstrednym prvkom je nezavislost cen-
tralnej banky.

Kritérid ekonomickej konvergencie zabezpecuju, Ze uchddzajice sa krajiny vytvorili hospodérske
podmienky, ktoré podporuji udrZiavanie cenovej stability a sidrZznost eurozény. Analyticky ré-
mec obsahuje hodnotenie vyvoja cien, fiSkdlnej rovnovdhy a dlhovych pomerov, vymenné kurzy

34 Pozri Konvergenéni spravu ECB z maja 2008.
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a dlhodobé drokové miery, ako aj iné faktory. Pri uplatiiovani tychto kritérii sa vyuziva viacero
vSeobecnych pravidiel:

1. Jednotlivé kritérid sa interpretuju a uplatiiuju striktne.
Kritérid predstavuji koherentny a integrovany pristup. Splnené musia byt vSetky kritérid.
Zmluva uvédza kritérid ako rovnocenné bez predpokladu hierarchie.

3. Kiritérid musia byf splnené na zdklade redlnych ddajov.

4. Uplatiovanie kritérii by malo byf konzistentné, transparentné a jednoduché.

5. Konvergencia musi byt dosiahnutd na udrZateInej baze a nielen v danom ¢asovom okamihu.

Ked krajina splnf tieto pravne a ekonomické kritérid udrzateInym sposobom, vstiipi do eurozony.
Prijatim eura sa vSak ni¢ nekonci. Samotny vstup do eurozény nie je receptom na uspech. Po
prijati eura musia krajiny aj nadalej uplatiiovat spravne politiky, ak chcu byf v eurozéne tspesné
(Cast 4.1, 4.2 a 4.3).

4.5 OTVORENE OTAZKY A VYHLAD DO BUDUCNOSTI

Predchadzajice Casti ukazuju, Ze ekonomickd flexibilita a integrdcia je nevyhnutnym predpo-
kladom na hladké fungovanie eurozény, ked'Ze jednotlivé krajiny alebo regiény eurozény mdzu
byt ovplyviiované Specifickym vyvojom. Eurozéna je okrem toho neustdle vystavend r6znym
Sokom a vyzvam, ako napriklad v oblasti globdlnej konkurencie alebo vyvoja cien energii. Zaro-
vell v menovej Unii uz nie je mozné vyuzivat nairodné menové politiky alebo politiky vymennych
kurzov. Na predchddzanie situdcii, v ktorej by sa niektord krajina alebo regién v eurozéne po
utrpeni Specifického alebo asymetrického Soku dostali do obdobia dlhodobo nizkeho rastu a vy-
sokej nezamestnanosti alebo dlhého obdobia prehrievania ekonomiky, musia byt k dispozicii iné
efektivne adaptacné mechanizmy.

Neddvne zvysSenie ucCasti na pracovnom trhu a rast zamestnanosti si povzbudivé trendy, ktoré
ukazuju, Ze predchddzajice reformy pracovného trhu, imigrdcia a zmiernenie rastu miezd po-
mohli prekonaf niektoré obmedzenia rastu vyplyvajice z nepruznych a nadmerne regulovanych
pracovnych trhov. Potvrdilo sa tiez, Ze menova politika orientovand na cenovu stabilitu nie je
v Ziadnom pripade nekonzistentnd s tvorbou pracovnych miest a nizkou nezamestnanosfou, ale
naopak. Napriek tomuto pokroku vicSina krajin eurozony je stdle vzdialend od plného vyuZitia
potencidlu pre daliie zvy$enie tiasti obyvatelstva na pracovnom trhu a zamestnanosti. Struktu-
rdlne prekdzky vyplyvajice z nepruzného prdvneho a regulacného prostredia, vysokého zdanenia
prace a nepruZnosti spojenych s reguldciou miezd stdle chrdnia, resp. odrddzaji mnohych l'udi od
aktivnej dcasti na trhu préce, a tym udrZiavajd prili§ nizku mieru zamestnanosti a prili§ vysoku
nezamestnanost.

Na zvysSenie zamestnanosti, produktivity a odolnosti voc¢i ekonomickym Sokom je preto osobitne
dolezité, aby sa hospodarska politika v krajindch eurozény rozvijala v silade s nasledujicimi
dimenziami. Po prvé, o sa tyka politik na trhu préace, vlady a socidlni partneri musia spolo¢nou
zodpovednosfou zabezpedif, aby sa pri uréovani miezd venovala dostato¢nd pozornost podmien-
kam na pracovnom trhu a neohrozovala sa konkurencieschopnost a zamestnanost. To vyZaduje,
aby socidlni partneri brali do dvahy r6zne podmienky na tdrovni firiem alebo odvetvi a aby tlmili
dopad mzdovych dohdd na konkurencieschopnost a zamestnanost vo svojich firméch, odvetviach,
sektoroch alebo regiénoch. Dostato¢nd mzdova diferencidcia by zlepSila pracovné prileZitosti pre
menej kvalifikovanych pracovnikov, resp. v regidénoch a sektoroch s vysokou nezamestnanostou.
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V tejto stvislosti nadmernd reguldcia, ako napriklad stanovenie minimdlnych miezd, brzdi tvor-
bu pracovnych miest, osobitne pre mladych a menej kvalifikovanych pracovnikov, ako aj pre
vSetkych tych, ktor{ maji problémy so vstupom na trh price.

Po druhé, sprdvne fungovanie adapticie prostrednictvom pracovnych trhov je nevyhnutné do-
plnif o dobudovanie jednotného trhu, osobitne v oblasti sluzieb a v sietovych odvetviach. Hlb-
Sia integracia trhov by rozvojom konkurencie a prostrednictvom otvorenych produktovych trhov
stimulovala cenovu flexibilitu. IntenzivnejS$ia cezhraniénd hospodarska sufaz a integracia trhov
medzi krajinami eurozény by prispievala k zniZovaniu cien. To by mohlo podporovat aj adapta¢né
procesy v jednotlivych krajindch v pripade ndrodne alebo regiondlne $pecifickych Sokov alebo
v pripade rozdielneho cyklického vyvoja, ¢im by sa predchddzalo vysokym tirovniam regionélne;j
nezamestnanosti.

Po tretie, ndrodné orgdny mdzu vyznamnym spdsobom prispievat k zabezpeceniu riadneho fun-
govania adaptacnych mechanizmov v rdmci eurozény, ak v stlade s orientdciou danou Paktom
stability a rastu budud uplatiiovat dobre navrhnutd a udrZatelnd fiSkdlnu politiku. Fiskdlna po-
litika okrem toho mdZe a mala by tieZ pomdhat podporovat dlhodoby rast zlepSovanim kvality
vydavkov a minimalizdciou demotivujicich prvkov v dafiovych politikdch. V tejto stvislosti je
osobitne dolezité, aby sa fiskdlne orgdny pripravili na vyzvy, ktorym budu celif z dévodu star-
nutia obyvatelstva. Vysoké a neefektivne verejné vydavky mozu zabrzdif ekonomickd aktivitu
tym, Ze hospodarstvo zafazia vysokymi dafiami a zdroje presmeruji do neproduktivnych oblasti.
Podobne aj vysSie regulované ceny, nepriame dane a minimdlne mzdy majd tendenciu zvySovat
infla¢né tlaky, ¢im sfazuji vykon menovej politiky.

Po stvrté, v kontexte Lisabonskej stratégie je nevyhnutné implementovat potrebné reformy, kto-
rych ciefom je zlepSit dlhodobé vyhliadky rastu v eurozéne a zvySit zamestnanost a produktivitu.
Reformy by posilnili adapta¢né mechanizmy v jednotlivych krajindch, regiénoch alebo sektoroch
a st preto dolezitym faktorom zlepSovania celkovej odolnosti ekonomiky eurozény voci ekono-
mickym Sokom.

Po piate, vyvoj cenovej konkurencieschopnosti a konkurencieschopnosti jednotkovych nakladov
prace v jednotlivych ekonomikéch eurozény je potrebné starostlivo sledovat. Trvalé straty konku-
rencieschopnosti relativnych nakladov mdzu sivisief aj s pocetnymi Strukturdlnymi nepruznos-
fami, ktoré vedu k zotrvaénosti pri tvorbe cien a miezd a k nadmernému rastu ndkladov prace.
V pripade identifikdcie tychto fenoménov je ddlezité, aby vSetky zicastnené strany — stikromny
sektor, socidlni partneri a ndrodné orgdny verejnej spravy — prijali ¢o najraciondlnejSie rozhod-
nutia s ciefom predist relativnym stratdm konkurencieschopnosti, ktoré by neboli ekonomicky
oddvodnené a ktoré by tak podkopdvali hospodarsky rast a vytvdranie pracovnych miest v bu-
ddcnosti.

A nakoniec, krajiny, ktoré sa usiluji o vstup do eurozény v budidcnosti, by sa mali uvedenymi
vyzvami vazne zaoberaf v rdmci svojich konvergencnych procesov a pri vstupe byt dobre pripra-
vené.
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5 VPLYVEURANA OBCHOD A KAPITALOVE TOKY
AMEDZINARODNA ULOHA EURA

Po roku 1998 sa eurozéna este viac otvorila vocli ostatnému svetu, merané obchodom a jej medzi-
ndrodnou aktivnou a pasivnou investicnou poziciou. Zdroven sa zvysili aj obchodné a kapitdlové
toky medzi jednotlivymi krajinami eurozony. Obchod s tovarmi a sluzbami v rdmci eurozony sa
zvy$il o pribliZne 10 percentudlnych bodov v pomere k HDP, Co Ciastocne siivisi so vznikom eura.
Jednotnd mena tieZ podporila rast miery konkurencie v rdmci eurozony a konvergenciu obchod-
nych cien v eurozéne, pricom sa ocakdva, Ze tieto fenomény budii pokracovat aj v budiicnosti. Co
sa tyka kapitdlovych tokov, euro podporilo priame zahranic¢né investicie (PZI), osobitne aktivitu
v oblasti fizii a akvizicii v spracovatelskom sektore, ako aj toky portfoliovych investicii medzi kra-
Jinami eurozony. Viacero faktorov siivisiacich s eurom zahtfiajiicich elimindciu rizika vymennych
kurzov, zniZenie ndkladov na kapitdl, pouZivanie spolocnej obchodnej platformy a cezhrani¢né
fiizie akciovych biirz (napr. Euronext) podporilo tieto zvySené kapitdlové toky medzi krajinami
eurozony. Dal§ia dimenzia eura sivisi s jeho pouZivanim za hranicami eurozény. Za poslednych
desat rokov sa iiloha eura na medzindrodnych trhoch o nieco zvysila, avsSak tempo zmien bolo
postupné a zdd sa, Ze v niektorych trhovych segmentoch opadlo. Okrem toho medzindrodnd ilo-
ha meny sa geograficky koncentruje v regionoch, ktoré si blizke k eurozone. Tdato medzindrodnd
dimenzia eurozony podciarkuje potrebu intenzivneho dialogu medzi Eurosystémom a centrdlnymi
bankami v zostdvajiicich Castiach sveta. Tento dialég sa uskutocriuje prostrednictvom roznych
dvojstrannych a mnohostrannych kandlov. Tdto kapitola md nasledujiicu Struktiru: cast 5.1 sa
venuje vplyvom eura na obchod a konkurencieschopnost, zatial ¢o ¢ast 5.2 sa zameriava na vplyv
eura na medzindrodné kapitdlové toky. Cast 5.3 hodnoti vyvoj medzindrodnej iilohy eura a Cast
5.4 sa koncentruje na medzindrodnii spoluprdcu v ramci eurozony, s osobitnym dorazom na iilohu
ECB.

5.1 OBCHOD STOVARMI A SLUZBAMIV EUROZONE

Hospoddrstvo eurozény je relativne otvorené, osobitne pri jeho porovnani s ostatnymi dvoma sve-
tovymi vedicimi ekonomikami — Spojenymi Statmi a Japonskom. V roku 2006 celkovd hodnota
dovozu a vyvozu tovarov a sluzieb zodpovedala 42 % HDP, v porovnani s 32 %, resp. 28 % v pri-
pade Japonska a Spojenych Stitov. Podiel eurozény na hodnote svetového vyvozu predstavoval
18 %, v porovnani s priblizne 12 % v pripade Spojenych Statov, 6 % v pripade Japonska a 10 %
v pripade desiatich najvicsich krajin vyvazajicich ropu. Okrem toho od roku 1998 sa otvorenost
euroz6ny voci medzindrodnému obchodu vyrazne zvysila (o 11 percentualnych bodov), osobitne

v dosledku rychlo rasticeho obchodu s novymi &lenskymi §tdtmi EU a Cinou.

Od roku 1998 sa obchod medzi krajinami eurozdény vyrazne zvysil. Hodnota vyvozu a dovozu
tovarov v rdmci eurozény sa zvySila z priblizne 26 % HDP v roku 1998, t. j. rok pred zavede-
nim eura, na 33 % HDP v roku 2007. Medzitym sa v rdmci eurozény zvySil z 5% na 7 % HDP
aj vzdjomny obchod so sluzbami. V roku 2007 obchod medzi krajinami eurozény predstavoval
priblizne jednu polovicu celkového obchodu eurozény.

Vyvoj obchodu medzi krajinami eurozény a Dénskom, Svédskom a Spojenym kralovstvom uka-
zuje, Ze euro podporilo obchod vo vSetkych krajindch eurozény, pricom tento efekt prekrocil po-
zitivne efekty vytvorené pokraujiicim procesom integracie EU v ramci jednotného trhu. Ro¢ny
rast vyvozu tovarov z krajin eurozény do troch krajin EU-15, ktoré neprijali euro, bol po roku
1998 v priemere o 3 % niZ§i nez ro¢ny rast vyvozu v rdmci eurozény. Rast dovozu z tychto krajin
bol pritom v priemere o 2 % niZ§i neZ rast dovozu z krajin eurozény. V oblasti sluZieb bol rocny
rast tokov sluZieb v rdmci eurozény niZ3f ne rast obchodu s tromi &lenskymi $tdtmi EU nepat-

riacimi do eurozény, o pravdepodobne ¢iastocne odzrkadlovalo vdcsiu Specializdciu Spojeného
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. .
Pozndmky: Odhady za rok 2007 st zaloZené na tdajoch za prvy polrok 2007. Udaje o obchode so sluzbami si k dispozicii len od roku
2002.

krdlovstva na sluzby a skuto¢nost, ze vnitorny trh EU so sluzbami je stile velmi rozdrobeny
(graf 1).

V nasledujicom texte podrobnejiie analyzujeme G¢inky hospodarskej a menovej tinie (HMU) na
zéklade rdoznych empirickych $tddif s cielom rozliSif medzi efektmi eura vytvarajicimi obchod
a efektmi, ktoré stviseli s inymi hlavnymi vyvojovymi trendmi minulého desatrocia (ako napri-
klad pokradujica integricia EU a aktudlne rychle tempo globalizicie).

EFEKTY EURA PODPORUJUCE OBCHOD S TOVARMI

Ceteris paribus sa oCakdva, Ze vytvorenie menovej unie bude stimulovat obchod medzi jej ¢lenmi,
pretoze dojde k elimindcii volatility vymennych kurzov, ¢im sa odstrdni neistota vo vynosoch
a ziskoch podmienend fluktudciou vymennych kurzov. Okrem efektu na volatilitu vymennych
kurzov mdze dojst k dodatoénej stimulacii obchodu medzi ¢lenskymi krajinami vdaka vytvoreniu
menovej tnie a jednotnej meny, tzv. Roseovmu efektu.!

V poslednych niekolkych rokoch dopad eura na obchod s tovarmi skimali viaceré empirické vy-
skumné Stidie, pricom efekt na sluzby zatial nebol kvantifikovany vzhladom na nedostupnost
potrebnych dat. Panuje vSeobecny konsenzus, Ze euro malo pozitivny vplyv na obchod v eurozé-
ne. Odhady velkosti tohto efektu v§ak poskytli veImi heterogénne vysledky, prevazne v dosledku
uplatnenia réznych metdd analyzy. Zda sa, Ze ekonémovia v sii¢asnosti dosiahli konsenzus v néa-
zore, 7e jednotnd mena podporila rast obchodu krajin eurozény v priemere o 2 azZ 3 percentudlne
body.? Toto hodnotenie je v silade s predbeznymi indikdciami grafu 1. Naopak, predchddzajice
odhady vicsich efektov m6Zzu byt o nieCo nadhodnotené. Maly pocet dostupnych pozorovani za ob-
dobie fungovania HMU az doneddvna staZoval rozli$enie medzi G¢inkami na obchod spdsobenymi
eurom, jednotnym trhom EU a vieobecnym rastom obchodu medzi eurozénou a ostatnym svetom.

1 ,,Roseov efekt™ je pomenovany podla Andrewa Rosea, ekonéma, ktory ako prvy prezentoval predpoklad, Ze menovd tinia by mohla zvySovat
obchod v rozsahu presahujicom pozitivny efekt spdsobeny elimindciou volatility vymenného kurzu. Rose, Andrew K. (2000): ,,One money,
one market: the effect of currency unions on trade,” Economic Policy 30, s. 7 —46.

2 Pozri napriklad Bun M. a Klassen F. (2007): ,,The euro effect on trade is not as large as commonly thought.* Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, Vol. 69, s. 4.
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Co sa tyka jednotlivych sektorov, eliminovanie neistoty sivisiacej s fluktudciami vymenného
kurzu medzi krajinami eurozény podporilo obchod medzi vSetkymi odvetviami. Naopak Rose-
ov efekt, t. j. dodato¢ny pozitivny efekt vyplyvajici zo zavedenia jednotnej meny, sa objavuje
hlavne v oblastiach ako strojarstvo a vysoko diferencované spotrebitelské tovary, ako napriklad
potraviny a stvisiace produkty.® Vo vicSine tychto sektorov existuji vysoké ndklady vstupu na trh
spojené s rozhodnutim zacat vyvazat, Co naznacuje, ze pokles tychto ndkladov méZze byt kandlom,
ktorym euro prispelo k zvySeniu obchodnych tokov v eurozéne.

Prebiehajica analyza vyvozu firiem podporuje tento ndzor a naznacuje, Ze euro predovsetkym
pomohlo zvysif pocet produktov a druhov tovarov exportovanych v rdmci eurozény a nie objem
vyvozu tych tovarov, ktoré sa vyvdzali uz pred rokom 1999. Jednotnd mena okrem toho mohla
ovplyvnif obchod aj tym, Ze zmenila sprdvanie vyvozcov eurozény v oblasti tvorby cien. Do-
stupné dokazy naznacuju, Ze po zavedeni eura sa zniZila motivicia firiem k segmentdcii trhov
v rémci eurozény prostrednictvom uplatiiovania cien Specifickych pre jednotlivé krajiny.* Euro
sti¢asne prispelo k cenovej konvergencii medzi ¢lenmi eurozény.’ Celkovo sa zd4, Ze euro zniZzilo
transak¢né a fixné ndklady firiem v eurozéne, pricom tieto Uspory sa Ciasto¢ne preniesli k spot-

vy

rebitefom vo forme niz$ich obchodnych cien.
EURO A KONKURENCIESCHOPNOST EUROZONY

Co sa tyka dopadu HMU na konkurencieschopnosf firiem a ich schopnost hraf vedicu tlohu
na svetovych trhoch, neddvny vyskum naznacuje, Ze euro prispelo k posilneniu konkurencie-
schopnosti firiem tym, Ze podporilo obchod medzi krajinami eurozdény a prispelo k integracii
jednotného trhu EU. Krajiny eurozény sa povazuji za lepiie zakladne pre vyvoz a ldkaji vicsi
pocet firiem zo susednych krajin. Vic¢$ia eurozona s vy$Sou mierou integracie, ktord by umoziio-
vala firmdm vyuZivat vic¢s$i rozsah svojich ¢innosti s klesajicimi hrani¢nymi ndkladmi, sa spdja
tiez s intenzivnejSou konkurenciou, a tym aj bohatSou ponukou produktov, vy$sou produktivitou

a niz§imi cenami.®

Euro teda, za inak nezmenenych podmienok, podporilo efektivitu v eurozéne a zvysilo jej schop-
nost konkurovat na svetovych trhoch. Efekty v jednotlivych krajinach eurozény sa v§ak mozu 1iSif,
vzhladom na rozdielnu kvalitu inStitici{ a rozdielnu dostupnosf technoldgii, vyskumu a vyvoja.

Okrem zvySenej konkurencie v rdmci eurozény sa vzhladom na nové ndkladovo konkurencie-
schopné krajiny, predstavujice hlavnych svetovych exportérov, zvySila aj drovenl vonkajsej kon-
kurencie, ktorej st krajiny eurozény vystavené.” Napriklad Cina v poslednom desafro&i zvySovala
svoj podiel na svetovom vyvoze priemernym tempom takmer 13 % ro¢ne (graf 2). Zd4 sa, Ze
tento vyvoj je protikladom poklesu podielu na svetovom vyvoze, ku ktorému doslo v eurozéne
(0 1,7 % ro¢ne) a v ostatnych hlavnych obchodujicich krajinach v rovnakom obdob{ (pri¢om roc-
ny pokles bol v rozmedz{ od 1,2 % do 1,7 %). Straty eurozény vSak neboli jednotné. Jednotlivé

[o%)

Dokazy zo sektorovych $tidif mozno ndjstnapriklad v: Baldwin R., Skudelny F. a Taglioni D. (2005) ,,The Effect of the Euro: Evidence from
Sectoral Studies* ECB Working Paper ¢. 446; De Nardis S., De Santis R. a Vicarelli C. (2007) ,,The single currency’s effects on eurozone
sectoral trade: winners and losers?* ISAE.

Napriklad Berthou A. a Fontagné L. (2008) ,,The Euro and the Intensive and Extensive Margins of Trade: Evidence from French Firm Level
Data®, CEPII; ako aj Méjean I. a Schwellnus C. (2007) ,,Does European Integration have an Effect on the Pricing Behaviour of French
Exporters?* CEPIL.

Napriklad Allington N., Kattuman P. a Waldman F. (2005) ,,One market, one money, one price?* Journal of Central Banking, s. 73-115.
Ottaviano G., Taglioni D. a di Mauro F. (2007) ,,Deeper, Wider and More Competitive? Monetary Integration, Eastern Enlargement and
Competitiveness in the European Union®, ECB Working Paper ¢. 847.

Pozri napriklad Mesac¢ny bulletin ECB z janudra (2008) ,,Globalisation, trade and the euro area macroeconomy* a F. di Mauro a R. Ander-
ton (2007) ,,The external dimension of the euro area: assessing the linkages*, Cambridge University Press.
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5.2 MEDZINARODNE KAPITALOVE TOKY

Eurozéna je relativne otvorend aj z finanéného pohladu, pricom medzindrodné aktiva a zdvizky
v roku 2006 prevysili 150 % HDP, v porovnani so 115 % v Spojenych §tatoch a 90 % v Japonsku.
Vonkajsia finan¢nd otvorenosf eurozény sa okrem toho v poslednych rokoch vyrazne zvySovala,
pricom externé aktiva a zdvizky vzrastli v obdobi rokov 1999 az 2006 o priblizne 60 % HDP.

Jednotlivé krajiny eurozény sd vyrazne otvorenejSie neZ eurozdna ako celok, vzhladom na roz-
siahlu aktivitu v oblasti priamych zahrani¢nych investicii (PZI) a portféliovych investicii, ku
ktorej dochddza aj medzi ¢lenmi eurozény. Napriklad krajiny eurozény — bud’ ako prijemcovia
alebo zdroje investicii — sa v obdobi rokov 2000 az 2005 podieTali na svetovych tokoch PZI az
57 %. Rezidenti eurozény pritom v obdobi rokov 2001 az 2006 mali v drzbe 34 % svetového me-
dzindrodného akciového portfélia, resp. 44 % dlhopisového portfélia. Vzhladom na to, ze HDP
euroz6ny predstavuje iba Stvrtinu svetového HDP, tieto Stylizované fakty naznacuju, Ze euro
mohlo hraf vyznamni dlohu v tychto pohyboch kapitdlu, osobitne medzi krajinami eurozény.

Nasledujice dve Casti opisuji mozné efekty eura na PZI, aktivitu v oblasti fizi{ a akvizici{ a na
portféliové investicie.

8 L. Fontagné, G. Gaulier a S. Zignago (2008) ,,Specialization Across Varieties and Northsouth Competition*, Economic Policy, ro¢nik 23,
¢islo 53, 5. 51 -91.
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integrécia sa stala magnetom pre aktivity v ob- PZI v ramci eurozény v percentich na dvojndsobku celkovych

A X p 1 tokov (stavov) PZI eurozény.
lasti PZI, osobitne vo vyrobnom sektore, pri-
¢om rastici podiel tokov PZI sa realizuje medzi
krajinami eurozény. Napriklad toky PZI v rdmci eurozdny vyjadrené ich podielom na celkovych
PZI eurozény sa zvysili z 35 % v roku 1999 na 45 % v roku 2006 (graf 3). Pozitivny trend tieZz
moZzno pozorovaft pri sledovani stavu PZI, kedZe stav PZI v rdmci eurozény v pomere k celkové-
mu stavu PZI eurozény sa zvysil z takmer 43 % v roku 1999 na 45 % v roku 2006.

KedZe prevaznd Cast aktivit v oblasti PZI sa realizuje prostrednictvom fuzii a akvizicii, kde su
najdélezitej$imi hra¢mi krajiny EU15 a Spojené §tdty, analyza cezhrani¢nych fizii a akvizicif
poskytuje dodato¢né informécie o vplyve eura na aktivitu v oblasti PZI.

Podiel cezhrani¢nych fizii a akvizicii realizovanych v rdmci eurozény vo vyrobnom sektore na
celkovych cezhrani¢nych fizidch a akvizicidch eurozény sa zvysil z 20 % pocas Siestich rokov
pred vznikom HMU (1993 az 1998) na 35 % pocas Sestroéného obdobia po vzniku HMU (1999
az 2004). Vyrobné firmy z Kanady, Japonska, Nérska a Spojenych Statov tiez zvysili svoj podiel
fizi{ s firmami z euroz6ny (graf 4). Naopak, pri pohlade na sektor sluZieb sa podiel fuzif a ak-
vizicif v rdmci eurozény za rovnaké obdobie zniZil z 37 % na 27 %, pri¢om ostatné krajiny svoj
podiel fuzif a akvizicii realizovanych v eurozéne zvysili (graf 4).

KTli¢ovou otdzkou je, ¢i HMU hrala nejaki dlohu v tomto vyvoji. Okrem odstranenia kurzového
rizika medzi faktory podporujice PZI vdaka zavedeniu eura patri: (i) zniZenie transakénych
a fixnych ndkladov, (ii) zniZenie ndkladov akciového kapitdlu, ako aj dlhopisového a bankového
financovania a (iii) vplyv obchodu na PZI, ked'Ze vnitorné i vonkajSie toky PZI navzdjom sivi-
sia s obchodom. VSetky uvedené faktory mohli ulahCovat realokdciu kapitdlu medzi krajinami
eurozony.

Vplyv eura na PZI skimali viaceré empirické Stidie.® Ich vysledky naznacuju, Ze euro zvysilo
PZI v krajinich eurozény viac, neZ by vytvorili iba pozitivne efekty jednotného trhu EU. Celko-
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Graf 4 Cezhraniéné fizie a akvizicie vo vyrobe a v sluibach v ndkupoch aktiv evrozény (1993 ai 2004)
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Zdroj: Thomson Financial.

Pozndmka: Udaj v poloZke ,.eurozéna“ je pomer medzi cezhrani¢nymi fiziami a akviziciami v rdmci eurozény a celkovou sumou ce-
zhrani¢nych fizif a akvizicii eurozény. Udaj v polozke ,,Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo™ je pomer medzi fiiziami a akviziciami
firiem z Ddnska, Svédska a Spojeného kralovstva s firmami eurozény a ich celkovymi cezhrani¢nymi fiziami a akviziciami. Udaj
v polozke ,,Ostatné rozvinuté krajiny* je pomer medzi fiziami a akviziciami Kanady, Japonska, Nérska a USA s firmami eurozény
a ich celkovymi cezhrani¢nymi fiziami a akviziciami.

vo sa zda, Ze priemerny pozitivny efekt eura na celkové toky PZI v rdmci eurozény predstavuje
priblizne 15 %, zatial o vplyv eura na toky PZI do eurozény z krajin nepatriacich do eurozd-
ny predstavuje priblizne 7 %. Tieto vysledky sa javia konzistentné s vysledkami uvedenymi
v grafe 3.

Zd4 sa, Ze euro malo najvacsi efekt vo vyrobnom sektore. Odhady naznacuji, Ze v rdmci euro-
z6ny euro vo vyrobnom sektore zvysilo aktivitu v oblasti fuzif a akvizicii v priemere o pribliZne
160 %.!° Okrem toho odhadovany efekt eura na fizie a akvizicie eurozény z krajin nepatriacich
do eurozény do krajin eurozény zodpovedd zvyseniu o priblizne 80 %. Najvicsiu expanziu v kra-
jindch eurozény v porovnani s vonkaj$imi PZI v eurozéne zaznamenali chemicky a petrochemic-
ky priemysel, fazba uhlia, vyroba kaucuku a plastov a dopravnych zariadeni. Naopak vo vyrobe
strojov a zariadeni sa podiel fizi{ v krajindch eurozény v skutocnosti znizil.

Co sa tyka sluZieb, odhadovany vplyv eura na cezhrani&né fizie a akvizicie sa javi zanedbatelny,
¢o naznacuje, Ze tieto aktivity mdzZu byt negativne ovplyviiované bariérami pre cezhrani¢ny ob-
chod so sluzbami a predpismi platnymi pre produktové trhy v cielovej krajine.!! Tieto vysledky sd
v stilade s grafom 4, rovnako ako slaby rast pozorovany v obchode so sluZbami v rdmci eurozény
v porovnani s obchodom mimo eurozény.

9 Pozri napriklad Petroulas, P., 2007, ,,The effect of the euro on foreign direct investment“, European Economic Review, 51: 1468-1491;
Schiavo S., 2007, ,,Common currencies and FDI flows*, Oxford Economic Papers, 59: s. 536-560; De Sousa, J. aJ. Lochard, 2006, ,,Does
the single currency affect FDI? A gravity-like approach®, University of Paris 1, mimeo; Flam, H. a H. Nordstrom, 2007, ,,The Euro and
Single Market Impact on Trade and FDI,* 2007, Institit pre medzindrodné ekonomické stidie, Univerzita Stokholm, mimeo.

10 Pozri Coeurdacier, N., De Santis, R.A. a A. Aviat: ,,Cross-border mergers and acquisitions: Institutional and financial forces* (materidl

prezentovany na 47. stretnuti o ekonomickej politike v LubTane, april 2008). Tieto odhady st konzistentné s ostatnymi Stidiami, ktoré sa

tykaju celkovych PZI, ked'Ze cezhrani¢né fiizie a akvizicie vo vyrobnom sektore medzi rozvinutymi krajinami predstavuju iba asi 30 %
ich celkovej cezhrani¢nej aktivity a nie si do nich zahrnuté niektoré kategérie celkovych PZI, ako napriklad investicie na zelenej like,
reinvestované zisky a vnitropodnikové pozicky.

KedZe predpisy upravujiice sluzby stdle patria do kompetencie jednotlivych &lenskych ititov EU, vniitorny trh EU v oblasti sluZieb

zostdva doteraz velmi fragmentovany. Restrikcie v oblasti sluZieb preto mohli obmedzovat investi¢né rozhodnutia podnikatelov, a tym

ovplyviovat efektivnu medzindrodni alokéciu kapitdlu v rimci eurozony.

—_
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VPLYV HMU NA CEZHRANICNE PORTFOLIOVE
INVESTiCIE

v %
Blahobyt jednotlivca je Casto realizovany vo v 1007 204
forme portféliovych investicii do akcii, ktoré T ol e e
predstavuji investicie do jednotlivych firiem, === 2002 me=m 2006

. ) c . L. w2003
do dlhopisov, ktoré predstavuji investicie do 6 "
dlhovych néstrojov s ciefom ziskaf trokové B
, . , . 50 & = 50
vynosy, a do podielovych fondov, ktoré pred- &
. Y . . 40 | 40
stavuju zdruzené finan¢né prostriedky riadené Bl
S . P 30 EENER-(30
profesiondlmi v mene investorov. Ak si tieto g | z{§i
P . . . PR . & &S
nastroje vydané v krajine, ktord nie je trvalym ~ *° 8 gE 20
. . 2 2 . , R == 4 E
bydliskom investora, potom mé takéto investi-  © i I\‘ iiisi% | S
: o ., 0 REE | MUEES mnis | BIEENEE |
cia cezhrani¢ny charakter a okrem iného pod- . T
. .. . . Eurozona Dansko, Eurozéna Dansko,
lieha riziku zahrani¢nej meny. (akcie) Svédsko,  (dlhopisy)  Svédsko,
Spojené Spojené
) o ) ) kralovstvo kralovstvo
Euro podporilo aktivitu v oblasti cezhrani¢nych (akeie) (dlhopisy)
portféliovych investicii medzi krajinami eurozé- droj: BIS, MMF, Thomson DataStream, v§pocty ECB.
ny t}’/m’ 7e eliminovalo kurzové riziko a pOdeIi- Pozndmka: Udaj v polozke ,.eurozona® predstavuje cezhranic-

R . . . né aktiva (akcie alebo dlhopisy) v rdmci eurozony, vydelené

lo vytvorenie spoloénych obchodnych platforiem  sictom cezhranicnych aktiv (akeif alebo dlhopisov) v rami

P . , a mimo eurozény. Udaj v poloZke ,,Ddnsko, Svédsko, Spojené

(napriklad vytvorenie Euronext-u prostrednic- krdfovstvo“ predstavuje aktiva eurozény (akcie alebo dlhopi-

X o . sy) v drzbe Ddnska, Svédska a Spojeného kralovstva, vydele-

tvom cezhranlcnej fuzie amSterdamSkej7 brusel- né celkovymi cezhrani¢nymi aktivami (akcif alebo dlhopisov)
skej, lisabonskej a pariZskej burzy) a integrciu Y dr#be tychto krajin.

trhovej infrastruktiry po zrealizovani obchodu,

pricom vSetko uvedené prispelo k zniZeniu obchodnych bariér pre portféliové investicie.

Vo vicsine krajin portféliové fondy Casto podliehaji urcitej forme obmedzen{ ohladne Grovne ich
zahrani¢nych investicii. Na portféliové fondy sa napriklad vzfahujui pravidla pre rozloZenie meno-
vého rizika, ktorych ciefom je zniZif kurzové riziko. Od zavedenia eura v janudri 1999 sa pravidlo
rozloZenia menového rizika v rdmeci eurozény presunulo z ndrodnych mien na euro. Z toho vyply-
vajica vysSia flexibilita umoznila portfélidm jednotlivych krajin eurozény zabezpedif si lepSiu di-
verzifikaciu investi¢ného rizika prostrednictvom ndkupu viacSieho mnozstva zahrani¢nych aktiv.

Portféliové aktiva eurozény investované v eurozdne vyjadrené ich podielom na celkovych medzi-
ndrodnych aktivach v drZzbe rezidentov eurozény v obdobi rokov 1997 az 2006 vyrazne vzrastli:
ndrast predstavoval 16 percentudlnych bodov v pripade akcif a 46 percentudlnych bodov v pripade
cennych papierov s fixnym vynosom (graf 5). Okrem toho vSetky hlavné regiény sveta, ako aj
Dinsko, Svédsko a Spojené kralovstvo zvysili v tomto obdobi stav aktiv investovanych v eurozé-
ne (vyjadreny podielom na ich medzindrodnom portféliu), priCom vSak tento ndrast bol mensi. To
naznacuje, ze euro mohlo silne stimulovaf portféliové transakcie medzi krajinami eurozoény.

Moéze existovaf viacero dovodov, preco od zavedenia eura doslo k presmerovaniu portféliovych in-
vesticii do eurozdny, ako napr. elimindcia kurzového rizika medzi krajinami eurozény, eliminacia
technickych bariér obchodu, vyhody vyplyvajice z diverzifikicie rizika vzhladom na drzbu r6z-
nych zahrani¢nych aktiv a skuto¢nost, Ze medzindrodny stav investicii do aktiv eurozény v roku
1998 uZ mohol byt podla ekonomickych principov pod optimalnou tiroviiou.'> Empirické odhady

12 Dalgie faktory, ktoré mohli ovplyvnif realokéciu portf6lif vo svete, si: ofakdvané vynosy a volatilita aktiv v jednotlivych ekonomikéch,
tendencia investovaf do domdacich aktiv (konkrétne stupeii preferencie domdacich aktiv), o¢akdvany hospodarsky rast, instituciondlny
ramec, profil starnutia obyvatelstva v danej krajine, intenzita dvojstranného obchodu, kultirne prepojenia atd.
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Eurosystému

ECB pozorne sleduje
medzindrodni Glohu eura

podporuji hypotézu, Ze prijatie eura hralo vyznamnd tlohu v realokdcii portf6lii medzi jednotli-
vymi krajinami vo svete, ako aj medzi ¢lenmi eurozény. Po preskimani uvedenych premennych
sa celkovy efekt eura na dvojstranné transakcie medzi jednotlivymi krajinami eurozény odhaduje
ako zvysenie o 3,5 % v pripade majetkovych cennych papierov a o 4,2 % v pripade dlhopisov
a obligécif z celkového stavu medzindrodnych investicii do uvedenych ndstrojov.'? Vic&sina krajin
nepatriacich do eurozény pritom v priemere zvySila svoje relativne investicie do dlhopisov a ob-
ligécii eurozdny. Tieto vysledky su konzistentné s vyvojom prezentovanym v grafe 5.

Celkovo mozno povedaf, Ze euro podporilo tok kapitdlu medzi ¢lenskymi krajinami eurozdny,
a tym umoznilo lepSiu diverzifikdciu investi¢ného a spotrebného rizika.

5.3 MEDZINARODNA ULOHA EURA

Tretia medzindrodnd dimenzia eura suvisi s jeho pouZivanim aj mimo eurozény. Aj ked euro bolo
zavedené v zdujme obyvatelov eurozény, samozrejme, md vplyv aj na ludi a firmy mimo euro-
z6ny. Domadcnosti, podniky a vldidy mimo eurozdny sa teraz mozu rozhodnif pouzivaf euro pri
mnohych svojich kazdodennych hospodarskych a finan¢nych transakcidch. M6zu vlastnif eurové
bankovky a mince. MdZu si otvorif bankové dcty v eurdch alebo Cerpat tver v eurdch. Rovnako
mozu emitovaf financné ndstroje v eurdch, ako napriklad dlhopisy a obligicie. MdZu vystavovat
faktiry a platif v eurdch v medzindrodnom styku. Centrdlne orgdny z tretich krajin si mdzu tiez
euro zvolif ako referenénd menu pre ich reZim vymenného kurzu alebo sa rozhodnif, Ze Cast
svojich devizovych rezerv budu investovaf do eura.

Z pohladu menovej politiky Eurosystém zaujal neutrdlny postoj k medzindrodnému pouZivaniu
svojej meny. NesnaZi sa o internacionalizdciu eura ako o svoj politicky ciel a nepodporuje, ale
ani nebrdni, aby sa euro pouZivalo mimo eurozény. PouZivanie eura za hranicami eurozény je
a malo by zostaf vysledkom hospodarskeho a finanéného vyvoja, zaloZeného na slobodnych sik-
romnych (a niekedy verejnych) rozhodnutiach. V kazdom pripade, v globalizovanom svete s in-
tegrovanymi a trhovo zaloZenymi finan¢nymi systémami maji zodpovedné hospoddrskopolitické
organy iba obmedzené moznosti ovplyviliovania internacionalizdcie meny a to aj vtedy, ak by to
chceli robif. Prehlbovanie finan¢nych trhov, podpora integracie finan¢nych trhov a podpora ce-
novej stability su priklady politik, ktoré mdZu nepriamo podporovaf pouZivanie meny v zahranici.
Napriklad sa zd4, Ze pouZivanie niektorej meny ako rezervnej meny stivisi s tymito politikami."
Ziaroveiti je vSak jasné, Ze tieto politiky maji skor domace neZ medzindrodné ciele.

Neutrdlna politika vo vzfahu k medzindrodnej dlohe eura neznamend, Ze tdto téma Eurosystém
nezaujima. ECB monitoruje a analyzuje medzindrodnd dlohu eura a od roku 2001 uverejiiuje
svoje hlavné zistenia v ro¢nych hodnotiacich spravach. Preco sa venuje tejto otdzke taky zdujem?
Jednym z dovodov je, Ze pouzivanie jednotnej meny mimo eurozény moze vplyvaf na transmi-
siu menovej politiky a na informaény obsah indikdtorov pouzivanych v ramci stratégie menovej
politiky. Dal§fm dévodom je, Ze medzinarodnd tloha eura by mohla ovplyviiovat transmisiu glo-
balnych finanénych a kurzovych Sokov do eurozény. A nakoniec, monitorovanie medzinarodne;j

13 De Santis, R. a B. Gerard (2006): ,,Financial integration, international portfolio choice and the European Monetary Union*, ECB Working
Paper Series, ¢. 626. De Santis, R. (2006): ,,The geography of international portfolio flows, international CAPM and the role of monetary
policy frameworks*, ECB Working Paper Series, ¢. 678.

14 Pozri Chinn, M. a J. Frankel (2006), ,,Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as Leading International Reserve Currency?*, v publi-
kécii,,G7 Current Account Imbalances: Sustainability and Adjustment*, Richard Clarida (ed.), The University of Chicago Press, Chicago,
a Chinn, M. a J. Frankel: ,,The Euro May over the Next 15 years Surpass the Dollar as Leading International Currency*, NBER Working
Paper ¢. 13909, april 2008.
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ulohy eura zo strany ECB poskytuje Sirokej
verejnosti a akademickej obci zaujimajicej sa
o medzindrodné meny jedine¢ny a neustdle sa
rozsirujici sibor udajov o pouzivani eura ne-
rezidentmi.

V ramci kazdoro¢ného hodnotenia medzina-
rodnej dlohy eura sa vyselektovali tri hlavné
témy. Po prvé mozno konstatovat, Ze v priebehu
poslednych rokov sa dloha eura na medzinarod-
nych trhoch o nie€o zvy§$ila, av§ak tempo zmien
bolo postupné a zdd sa, Ze v niektorych trho-
vych segmentoch opadlo. Po druhé, medzini-
rodni dimenziu ¢iasto¢ne podporuje aj samotna
eurozéna. Po tretie, tdto dloha sa geograficky
koncentruje do regiénov v blizkosti eurozény.

Od svojho zavedenia v roku 1999 bolo euro
~medzindrodné* jednoducho z toho ddvodu,

(v % alokovanych rezerv)

=V beznych vymennych kurzoch
eeeee Vstalych vymennych kurzoch
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Zdroj: Databaza IMF/COFER a vypocty ECB.
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Pozndmka: Podiely na stdlych vymennych kurzoch sa vzfahuji

na vymenné kurzy v 3. §tvrtroku 2007.

Ze nahradilo 11 existujicich mien. Ako ndstupca nemeckej marky a francizskeho franku zacali
centrdlne banky okamzite pouZzivaf euro ako rezervni menu a ako referenc¢nd menu pre politiku
vymennych kurzov niektorych krajin. Medzindrodnd dloha eura vSak prerdstla toto historické de-
di¢stvo. Napriklad sticasny podiel eura na globdlnych oficidlnych rezervdch je vySsi nez celkovy

podiel vSetkych byvalych mien — osobitne ne-
meckej marky — na celosvetovych oficidlnych
rezervach na konci roku 1998, ktory predstavo-
val priblizne 18 %. Podla MMF sa podiel eura
na celosvetovych devizovych rezervach so zna-
mym zloZenim mien zvysil pocas prvych pia-
tich rokov existencie hospodéarskej a menovej
unie na priblizne 25 %. Odvtedy zostdval po-
diel eura relativne stabilny (graf 6). V reakcii
na pouZivanie eura ako medzindrodnej rezerv-
nej meny Eurosystém v janudri 2005 zaviedol
pre centrdlne banky a menové orgdny mimo
eurozdny, ako aj pre medzindrodné organizicie
rdmec pre sluzby riadenia devizovych rezerv.

Druhym znakom medzindrodného postavenia
eura je skuto¢nost, Ze Ciasto¢ne ho podporu-
je samotnd eurozdéna. Inymi slovami, domdci
pouzivatelia eura, teda obCania eurozoény tiez
ovplyviiuji  medzindrodné postavenie
jej meny. Napriklad dlZnici mimo eurozdény
v rasticej miere emituji dlhopisy v eurdch.
Podiel eura na ,,izkom ukazovateli“ medzina-
rodnych dlhovych cennych papierov, t. j. bez
emisii v domdcej mene, sa zvySil na pribliZzne
31 % v juni 2007 (graf 7). Tieto dlhopisy vSak

SVO-

(v %, v stdlom vymennom kurze)
= Uzka miera

Sirok4 miera

====(Globalna miera

50 . 50
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Zdroj: BIS a vypocty ECB.

Pozndmka: Podiely v stdlych vymennych kurzoch sa vztahuji
na vymenné kurzy v 3. $tvrfroku 2007. Uzka miera medzind-
rodnych dlhovych cennych papierov sa definuje ako emitova-
né dlhopisy a zmenky, ako aj ndstroje pefiazného trhu v inej
ako domdcej mene dlZnika. Sirokd miera zvySuje tzku mieru
o emitované dlhové cenné papiere denominované v domécej
mene dlznika, pokial su tieto emisie ur¢ené na medzindrodny
finanény trh. Globdlna miera dlhovych cennych papierov pri-
ddva k Sirokej miere vSetky domdce emisie zacielené na domdci
trh. Podrobnejsia diskusia o tychto mierach je uvedend v pub-
likdcii ECB pod ndzvom ,,Review of the International Role of

the Euro® z jina 2007.
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Objem nesplatenych medzindrodnych dlhopisov a zmeniek podla regionov

(v percentéch, 2. Stvrtrok 2007)

Euro- Dansko, Nové Eurédpske | Severna Azia | Latinska | Offshore Medzi- Iné
z6na Svédsko, Clenské krajiny | Amerika | a Ticho- | Amerika centra narodné
Spojené Staty mimo EU morie organizacie
Kralovstvo
EUR 44,7 3,1 3.8 23,6 5,5 2,0 10,0 6,3 1,0
UsSD 23,7 19,0 0,3 2,4 4,9 10,8 6,6 23,1 5,0 42
JPY 30,0 12,7 1,2 2,9 18,6 4,9 0,6 21,1 7,6 0,5

Zdroj: BIS a vypocty ECB.

nekupovali hlavne investori z krajin nepatriacich do eurozény. Viac neZ polovicu tychto cennych
papierov denominovanych v eurdch a emitovanych nerezidentmi nakupuju investori z eurozony.

Poslednym a mozZno najvyraznej$Sim znakom medzindrodnej tlohy eura je jeho regiondlny cha-
rakter. Napriklad na medzindrodnych finan¢nych trhoch je normadlne, ak si krajiny nachddzajice
sa v blizkosti eurozény vyberd na financovanie prave euro. Napriklad emitenti so sidlom v Dén-
sku, Svédsku a Spojenom kralovstve sa v§znamnym spdsobom podielaji na emisidch dlhovych
nastrojov denominovanych v eurdch nerezidentmi (pozri tabulku) a mesto Londyn ako ddlezité
medzindrodné finan¢né centrum rozvija svoje
transakcie v eurdch spolu s transakciami v ame-
rickych doldroch.’® Podobne vsetky krajiny,
ktoré uskutociiuji politiku vymennych kurzov
naviazand na euro sa nachddzaju v blizkosti eu-

Graf 8 Vklady/ivery denominované v eurdch

v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurdpe

(v % z celkovych vkladov/tiverov)

rozény. A nakoniec, stupeii nahrddzania meny - [‘?V‘g‘;y

je najvyssi v novych clenskych Stitoch EU 100 100
nepatriacich do eurozény, ako aj v kandidat-

skych a potencidlnych kandidétskych krajinach % %
EU na juhovychode Eurépy (graf 8). V tejto 80
suvislosti Eurosystém neustdle zdoraziuje, Ze 70
jednostranné prijatie jednotnej meny prostred- 60
nictvom ,euroizdcie“ mimo rdmca zmluvy by 50
bolo v rozpore s ekonomickymi principmi .
hospoddrskej a menovej tnie, podla ktorych 2
prijatie eura je kone¢nym bodom Struktdirova-

ného, v mnohostrannom rdmci prebiehajiceho 20
konvergen&ného procesu.'® ECB tieZ starostlivo 10
skima determinanty rastu poziciek v cudzich

2003

2004 2005 2006

mendch v strednej, vychodnej a juhovychod-
nej Eurépe!” a Eurosystém neustdle monitoruje

rozsah, v akom by tieto p6zZicky mohli maf do-
pad na finan¢ni stabilitu v tychto krajindch.'®

Zdroj: Ndrodné centrdlne banky a vypocty pracovnikov ECB.
Pozndmky: NevdZeny priemer za Albdnsko, Bosnu a Hercego-
vinu, Chorvitsko, Ceski republiku, Esténsko, Madarsko, Lo-
tySsko, Byvald juhoslovanskd republiku Macedénsko, Srbsko,
Slovensko a Turecko. Udaje za Bosnu a Hercegovinu do konca
roka 2004 nezahfiiajui dvery indexované k euru.

15 Uloha eura v Londyne je analyzovand v dokumente ECB s ndzvom Review of the International Role of the Euro, december 2003.

16 Pozri ,,Policy Position on Exchange Rate Issues Relating to the Acceding Countries, ECB december 2003.

17 Podrobnd analyza substiticie meny v strednej, vychodnej a juhovychodnej Eurépe je v dokumente s nazvom Review of the International
Role of the Euro, ECB jiin 2007

18 Pozri napriklad ,,Macroeconomic and Financial Stability Challenges for Acceding and Candidate Countries®, Occasional Paper Series
ECB ¢. 48, jul 2006.
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Regiondlny charakter medzindrodného pouZivania eura je odzrkadlenim kombindcie historickych,
inStituciondlnych a ekonomickych faktorov. Historicky sa euro opiera o dlhd tradiciu nahradenych
mien, osobitne nemeckej marky ako meny, ktord sa v Sirokom rozsahu pouzivala v urcitych Castiach
eurépskeho kontinentu a jeho okoli. InStituciondlne sa mnoho krajin v okoli eurozény snazi o prijatie
eura. To plati pre Clenské Stity nepatriace do eurozény, ktoré nemaji osobitny status a od ktorych
sa oCakdva, Ze v ur¢itom ¢asovom okamihu vstipia do eurozény. To plati aj pre kandidatske krajiny,
ktoré by v strednodobom az dlhodobom vyhlade mali vstipif do Eurépskej tinie a v kone¢nom dosled-
ku prijat euro. Ekonomicky je eurozéna délezitym obchodnym a finanénym partnerom prislu§nych
krajin. Bude vSak velmi zdvisief od situdcie v danej konkrétnej krajine, ¢i pre fiu bude prospesné,
aby sledovala politiku zamerant na dosiahnutie fixného vymenného kurzu voci euru uz v skorej faze
konvergen¢ného procesu. KedZe konvergen¢ny proces predpokladd trend smerom k redlnemu zhod-
nocovaniu vymenného kurzu, viaceré krajiny sa rozhodli zameraf svoju menovu politiku na doma-
cu cenovu stabilitu, a tym umozZnili, aby sa ich nomindlny vymenny kurz voc¢i euru zhodnocoval.

5.4 MEDZINARODNA SPOLUPRACA

ECB nadviazala dzku spoluprdcu s centrdlnymi bankami a organizdciami mimo eurozény. Tato
medzindrodnd spoluprdca sa realizuje jednak v rdmci mnohostrannych institicii, jednak na za-
klade dvojstrannych kontaktov. Aktivity v oblasti medzindrodnej spoluprace poméhaji ECB pri
sledovani hospodarskeho a finan¢ného vyvoja mimo eurozény. Medzindrodné stretnutia poskytu-
ju platformu na vymenu informdcii o najnov§om vyvoji, ekonomickych vyhliadkach a otvorenych
otdzkach hospoddarskej politiky v krajindch nepatriacich do eurozoény.

Eurosystém vytvoril rad ndstrojov na zintenzivnenie spoluprdce s najdoleZitejSimi centrdlnymi
bankami vo svete. Usporiadal napriklad sériu semindrov na vysokej drovni pre centrdlne banky
zo Specifickych regiénov, ako st napriklad Banka Ruska, centrdlne banky Stredomoria ztuc¢astiiu-
jiice sa na Barcelonskom procese EU, centralne banky a menové intiticie Rady pre spolupricu
v golfskom zdlive (GCC) a centrdlne banky z Latinskej Ameriky a vychododzijsko-tichomorské-
ho regiénu. ECB tieZ poskytuje na poziadanie technickd pomoc a poradenstvo v oblasti hospodar-
skych politik a je ochotnd delif sa o svoje skisenosti v rdznych oblastiach hospodarskych politik,
vratane realizdcie menovej politiky, bankového dohTadu a platobnych systémov. V tejto stivislosti
eurdpska cesta k hospodérskej a menovej Unii, osobitne vytvorenie nadndrodného systému cen-

......

ECB hrd kIi¢ovi dlohu v réznych multilaterdlnych organizdcidch a férach. V Medzindrodnom
menovom fonde (MMF), inStiticii, ktorej ¢lenmi sd jednotlivé krajiny, md ECB postavenie po-
zorovatela, o znamend, Ze sa moZe ztcastiovat na zasadnutiach rady MMF v pripadoch, ked sa
diskutuje o zdleZitostiach relevantnych pre Eurosystém. Prezident ECB je okrem toho pozyvany
— ako pozorovatel — na zasadnutia Medzindrodného menového a finanéného vyboru, ktoré sa
konaji kazdé dva roky a ktoré poskytuju politické usmernenia pre pricu MMF. Prezident ECB
sa spolu s predsedom Euroskupiny zucastiiuji na zasadnutiach ministrov a guvernérov krajin G7.
ECB sa tiez zucastiiuje na stretnutiach dvoch for, ktoré boli vytvorené skupinou G7 v roku 1999:
skupiny 20 ministrov financii a guvernérov centrdlnych bank (G20) predstavujicej féorum pre
zéastupcov najdodleZzitejSich vyspelych a rozvijajicich sa trhovych ekonomik, na ktorom mozu
diskutovat o otdzkach medzindrodnej hospodarskej a finan¢nej politiky, a Féra finan¢nej stability
(FSF), ktoré hodnot{ potencidlne zraniteIné miesta medzindrodného finan¢ného systému. Okrem
toho sa ECB ako sudast delegdcie EU zilastiiuje na relevantnych zasadaniach Organizicie pre
hospodarsku spolupridcu a rozvoj (OECD), ktorej ¢lenmi su tieZ jednotlivé krajiny.
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Mimoriadny vyznam mé Banka pre medzindrodné zictovanie (BIS) ako ,,banka centrdlnych ban-
kdrov®, ktord pdsobi ako sekretaridt a hostitelskd organizdcia pre rozne stretnutia centrdlnych
bank, vratane guvernérov Skupiny desiatich. ECB sa stala ¢lenom prislu§nych vyborov BIS v no-
vembri 1999 a od roku 2005 je akciondrom BIS. Prezident ECB sa zicastiiuje na stretnutiach gu-
vernérov G10 a od konca roku 2003 osobne predsedd tymto stretnutiam. G10 ma dalej mnoZstvo
trvalych vyborov a ad hoc pracovnych skupin, do ktorych patri aj ECB."

5.5 POUCENIA A VYHLAD DO BUDUCNOSTI

Od roku 1998 sa stupeii otvorenosti eurozény voci globdlnym obchodnym a finanénym trhom
neustdle zvySuje, pricom sa vyrazne zvy§il aj obchod a investicie v rdmci eurozény. Euro malo po-
zitivny vplyv na obchod v eurozéne, ked'Ze stimulovalo vyvoz novych produktov a o nie¢o zniZilo
ndklady na vyvoz. Tieto vysledky su v silade s ddkazmi o zmendch spdsobenych eurom v spra-
vani firiem pri ur€ovani obchodnych cien a zda sa, Ze tento vyvoj podporil cenovi konvergenciu
v eurozéne a nasledne vyvinul tlak na zniZovanie vyvoznych cien v rdmci eurozény. A nakoniec,
euro zvySilo domdcu konkurenciu v krajindch, ktoré prijali jednotnd menu, ¢o viedlo k celkovému
zvySeniu konkurencieschopnosti ich firiem a ¢o naznacuje, Ze silnej$ia konkurencia mohla byt
tiez spusfacim mechanizmom pre pozorované zrychlenie konvergencie obchodnych cien.

Co sa tyka kapitdlovych tokov, vznik HMU predstavoval zasadni intituciondlnu zmenu, ktora moze
byt ndpomocna pri vysvetleni uskutoénenej rozsiahlej realokacie kapitalu. Co sa tyka priamych in-
vesticif, empirické vysledky naznacuju, Ze euro podporilo toky PZI vo vSetkych krajindch eurozény
a stalo sa katalyzatorom vzniku vin cezhrani¢nych fiizif a akvizicii vo vyrobnom sektore. Krajiny
eurozény zaznamenali mimoriadny ndrast fizi{ a akvizicif v rdmci eurozény vo vyrobnom sektore,
kym sektor sluZieb zatial naplno nevyuzil vyhody eurdpskej financnej integracie. Pre budicnost to
naznacuje, Ze po zruSeni cezhrani¢nych bariér v odvetvi sluzieb pravdepodobne ddjde aj k dal§im
fiizidm a akviziciam. Co sa tyka portféliovych investicii, prijatie eura okrem eliminovania kurzové-
ho rizika podporilo cezhrani¢né toky portféliovych investicii medzi ¢lenmi eurozény na akciovych
i dlhopisovych trhoch, k comu prispeli aj dalSie faktory, ako napriklad zniZenie ndkladov akciového
kapitdlu i dlhopisového a bankového financovania, pouZivanie spoloénych obchodnych platforiem,
ako aj cezhrani¢na fizia amsterdamskej, bruselskej a pariZskej burzy (¢im sa vytvoril Euronext).

Zavedenie eura malo tieZ dopad na medzindrodny financny systém, kedZe vznikla novd mena, kto-
rid moZno pouzivat na medzindrodnych trhoch. Od svojho zavedenia v roku 1999 si euro okamZite
vydobylo medzindrodné postavenie a prevzalo medzindrodnu dlohu mien, ktoré nahradilo. Odvtedy
sa uloha eura na medzindrodnych trhoch o nieco zvysila, avSak tempo zmien bolo iba velmi po-
stupné. Potvrdzuje to aj ekonomick4 literatira: medzindrodné postavenie mien md tendenciu menit
sa iba pomaly, odrdza historické a inStituciondlne faktory a je charakterizované siefovymi efektmi.

Tieto medzindrodné dimenzie eurozény podciarkuji potrebu medzindrodnej spoluprice s central-
nymi bankami na celom svete. V priebehu poslednych desiatich rokov preto Eurosystém nadviazal
intenzivny dialég s centrdlnymi bankami v rdznych regiénoch, napriklad prostrednictvom semi-
narov Eurosystému na vysokej trovni alebo rozvijanim tzkych dvojstrannych vzfahov s hlavaymi
centrdlnymi bankami, ako su napriklad Federdlny rezervny systém v USA alebo centrdlna banka
Japonska. Podobne sa ECB zicastiiuje na stretnutiach réznych medzindrodnych organizicif a for,
vratane MMF, G7, G20 a BIS.

19 Z nich Styri najvyznamnejsie si: Bazilejsky vybor bankového dohladu, Vybor pre platobné a zictovacie systémy, Vybor pre globdlny
finan¢ny systém a Vybor pre trh so zlatom a pre devizovy trh.
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6 FINANCNA INTEGRACIA

Existuje viacero dovodov, preco sa Eurosystém intenzivne zaujima o financnii integrdciu. Prvym
a najdoéleZitej§im dovodom je, Ze dobre integrovany financny systém prispieva k hladkému a efek-
tivnemu prenosu menovej politiky do praxe v celej eurozone. Po druhé, financnd integrdcia md
velky vyznam pre tilohu Eurosystému prispievat k financnej stabilite, kedZe zlepSuje moznosti roz-
delif a diverzifikovat riziko a zvySuje likviditu financnych trhov. Integrovanejsi finanény systém
zdrover zvySuje rozsah prenosu pozitivnych efektov cez ndrodné hranice. Po tretie, ciel financnej
integrdcie tizko suvisi s tilohou Eurosystému zabezpecit hladké fungovanie platobnych systémov,
Co tieZ suvisi so systémami ziictovania a vysporiadania obchodov s cennymi papiermi. Integro-
vanejsie platobné a zictovacie systémy funguji efektivnejsie a ucinnejSie a zdroven si vzhladom
na tstredni ilohu platobnych systémov pri prevode financénych tokov kliicovym prvkom procesu
financnej integrdcie. A nakoniec, financnd integrdcia hrd vyznamni tilohu pri zabezpecovani
toho, Ze financny systém bude efektivne rozdelovat zdroje v case a priestore a presiivat ich od
icastnikov trhu s prebytkom prostriedkov tym, ktori ich majii nedostatok, ¢o v konecnom dosled-
ku povedie k vySSiemu a trvalo udrZatelnému hospoddrskemu rastu.

Eurosystém preto intenzivne podporuje dal§iu financni integrdciu v Eurdpe a osobitne v euro-
zone. KonkrétnejsSie sa Eurosystém v siilade s definiciou financnej integrdcie podla ECB usiluje
dosiahnut dalsi pokrok pri vytvdrani jednotného finanéného trhu v eurozone, v ktorom vsetci po-
tencidlni trhovi ticastnici (i) dodrZiavaji jeden siibor pravidiel, ak sa rozhodnii kiipit alebo predat
prislusné financné ndstroje alebo sluzby, (ii) maji rovnaky pristup k rovnakym financénym ndstro-
jom a sluzbdm a (iii) s ktorymi sa pri ich pésobent na trhu zaobchddza rovnakym spdosobom.

Tdto kapitola hodnoti pokrok dosiahnuty v oblasti financnej integrdcie v eurozone, a to, ako k ne-
mu prispel Eurosystém. Md nasledujiicu Struktiiru. Cast 6.1 opisuje aktivity Eurosystému pri
podpore financnej integrdcie. Cast 6.2 hodnoti stav financnej integrdcie v Eurépe desat rokov od
zavedenia eura. Cast 6.3 hodnoti hlavné hybné sily a bariéry integraéného procesu, so zamera-
nim na iilohu Eurosystému. Cast 6.4 obsahuje zdver.

6.1 CINNOSTI EUROSYSTEMU V OBLASTI FINANCNEJ INTEGRACIE

Podrla nazoru Eurosystému je finan¢nd integracia predovSetkym procesom, ktory je pohdiany
trhom. Podla v§eobecného ustanovenia uvedeného v ¢lanku 105 ods. 1 Zmluvy o Eurépskej unii
by Eurosystém mal konat ,,v stilade so zdsadou otvoreného trhového hospodarstva so slobodnou
hospodarskou stifaZzou podporujicou efektivne rozdelovanie zdrojov*. Vzhladom na dlohy tyka-
juce sa centrdlneho bankovnictva a postavenie ako aktivneho tcastnika trhu s mnohymi vztahmi
s ostatnymi trhovymi aktérmi mdZe Eurosystém vykondvat ¢innost zamerant na podporu finan-
¢nej integricie.

V stlade s ndzorom, Ze proces financnej integracie by mal byf pohdfiany trhom, sa Eurosystém
domnieva, Ze tloha verejnej politiky pri podpore financnej integracie by mala byf obmedzena.
Politické opatrenia by konkrétne nemali podporovat Ziadnu Specifickd droveri alebo druh cezhra-
ni¢nej aktivity, kedZe iba samotni dcastnici trhu sd v pozicii vyvinif prislusné podnikatelské
stratégie, prijaf prislu$né investiéné rozhodnutia a prebraf zodpovednost za hospodarske dosled-
ky. Proces finan¢nej integricie je okrem toho ovplyvneny mnoZstvom faktorov, ktoré presahuji
oblast verejnej politiky, ako sd napriklad geografické vzdialenosti (a s tym suvisiace informacné
bariéry), kultirne a jazykové rozdiely a preferencie spotrebitelov. Napriek tomu mé verejny sek-
tor ddlezitd ulohu, ktorou musi prispiet k finan¢nej integricii, a to prostrednictvom obmedzenia
prekdZok sudvisiacich s politikou. Verejny sektor by mal vytvorif pravny, regulacny, dohladny
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a fiSkdlny rdmec, ktory bude podporovat rovnaké zaobchddzanie s Gc¢astnikmi trhu vo vSetkych
krajindch EU a ich rovnaky pristup na trh.

Eurosystém podporuje proces finan¢nej integracie Styrmi hlavnymi spdsobmi, konkrétne (i) zvy-
Sovanim znalosti a povedomia a monitorovanim pokroku finan¢nej integracie v eurozdne, (ii)
poskytovanim poradenstva o legislativnom a prdvnom rdmci pre finanény systém, (iii) pdsobe-
nim ako katalyzator pri aktivitich sikromného sektora podporou kolektivnych opatreni a (iv)
poskytovanim sluzieb centrdlnej banky, ktoré budu tiez podporovaft finan¢nd integraciu.

Predpokladmi pre opatrenia zamerané na podporu financ¢nej integracie si presnd analyza stavu
financ¢nej integrdcie v Eurdpe a podrobné monitorovanie dosiahnutého pokroku. ECB sa preto
snazi meraf dosiahnuty stav finan¢nej integrdcie v eurozéne prostrednictvom indikédtorov na baze
cien a mnoZstiev. Cenové indikdtory meraju rozdiely v cendch aktiv na zdklade ich geografického
pdvodu. V dokonale integrovanom trhu by mali byt ceny aktiv s podobnymi charakteristikami
ovplyvnené primdrne spolo¢nymi faktormi. MnoZstevné indikdtory sa pouZivaji na skimanie
rozsahu, v akom investori internacionalizovali svoje portfélid s cielom plne vyuzif vyhody moz-
nosti diverzifikdcie, ktoré ponitika vy$sia miera finan¢nej integracie.!

V septembri 2005 ECB uverejnila prvotny sibor 20 indikéatorov, ktory sa odvtedy postupne roz-
Siruje. V marci 2007 boli tieto indikdtory prezentované v prvej publikdcii vyro¢nej spravy ECB
s ndzvom Finanénd integrdcia v Eurdpe?, tieto indik4tory st aktualizované dvakrdt rone na we-
bovej strdnke ECB. Prdce na dalSom rozSirovani tohto zoznamu — v silade s pokrokom v oblasti
vyskumu a ekonomickej analyzy, za podmienok zlepsenej dostupnosti Statistickych ddajov — ne-
ustdle pokracujd, osobitne vo vztahu k investicnym fondom, prostriedkom sekuritizcie, poist-
nym spolo¢nostiam a dochodkovym fondom.

Okrem vyrocnej spravy ECB o finan¢nej integricii su informdcie o vyvoji v tejto oblasti obsiah-
nuté vo viacerych inych pravidelnych i nepravidelnych publikdcidch. Napriklad vyro¢nd sprava
ECB o §trukturdlnom vyvoji v bankovom sektore EU, ktord pripravuje vybor pre dohlad nad
bankovnictvom ESCB, poskytuje podrobnu analyzu Strukturdlneho vyvoja cezhrani¢ného ban-
kovnictva. Na zdklade svojich skusenosti a znalosti ako aktivny ucastnik na trhu ECB tieZ spon-
zoruje koordinovany vyskum s ostatnymi ¢lenmi Eurosystému a zdstupcami akademickej obce.
Délezitym prikladom toho je spoloénd sief vyskumu kapitalovych trhov a finan¢nej integracie
v Eurépe sponzorovand ECB a Centrom pre finan¢né $tddie so sidlom vo Frankfurte.?

S cielom zarucif, aby legislativny a regula¢ny rdmec pre financné sluzby zniZzil prekdzky pre
cezhrani¢né financovanie a aby vytvaral rovnaké pravidld hry pre vSetkych trhovych ucastnikov,
Eurosystém aktivne prispieva k vytvaraniu pravidiel EU pre finan¢né sluzby tym, Ze poskytuje
poradenstvo k hlavnym politickym tdvahdm a iniciativam. Tdto prdca sa zameriava na otdzky
suvisiace so Statutdrnymi ulohami Eurosystému uvedenymi v ¢lanku 105 zmluvy, konkrétne pod-
porovat vSeobecné hospodarske politiky Eurdpskej tinie bez ohrozenia ciela cenovej stability,
podporovat bezproblémové fungovanie platobnych systémov a prispievaf k bezproblémovému
vykonu politik suvisiacich s rozumnym dohfadom nad dverovymi institiciami a k stabilite fi-
nanéného systému.

1 L. Baele: Measuring financial integration in the euro area, ECB Occasional Paper ¢. 14, mdj 2004.

2 V minulosti ECB vysvetfovala svoje pdsobenie v oblasti finan¢nej integrdcie v dvoch ¢ldnkoch Mesa¢ného bulletinu s ndzvom The integ-
ration of Europe’s financial markets (oktéber 2003) a The contribution of the ECB and the Eurosystem to European financial integration
(mdj 2006).

3 http://www.eu-financial-system.org.
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Aj ked rdmec vytvoreny verejnym sektorom by mal napoméhat finan¢nu integriciu, pokrok v oblas-
ti integracie v kone¢nom dosledku zdvisi od opatreni stikromného sektora, ktorych ciefom je plné
vyuZitie existujicich cezhrani¢nych obchodnych prilezitosti. NajdolezitejSou hybnou silou v tejto
suvislosti je hospoddrska sifaz medzi trhovymi hra¢mi. Efektivne kolektivne opatrenia tieZ mézu
byt ddlezité, osobitne vtedy, ak heterogénne trhové Standardy a postupy brania procesu financnej
integracie. Eurosystém mdze pomoct trhovym tcastnikom prekonaf problémy s koordindciou.

Poskytovanie sluzieb centrdlnej banky je dal$im sposobom, ktorym sa Eurosystém snaZi o pod-
poru financnej integracie. Aj ked hlavnym ucelom takychto sluZieb je umoznif Eurosystému, aby
vykondval svoje hlavné dlohy v oblasti centrdlneho bankovnictva, Eurosystém tieZ venuje znacnd
pozornost tomu, aby zabezpecil, Ze tieto sluzby budd podla moZnosti $pecifikované takym spo-
sobom, ktory je ndipomocny pre financnu integraciu.

Tabulka 1 obsahuje prehlad niektorych hlavnych prikladov ¢innosti Eurosystému v oblasti fi-
nanénej integrécie.*

Cinnost Hlavné ciele a sticasny stav

Obohacovanie vedomosti, zvySovanie povedomia a monitorovanie pokroku

Ro¢nd sprava ECB: Finan¢nd integracia v Eurépe Prvykrét vysla v roku 2007 s imyslom informovaf o stave finan¢nej integracie
v Eurépe, propagovat jej progres a rozsirovat povedomie verejnosti o ilohdch
Eurosystému pri podporovani integra¢ného procesu.

Vyvoj ukazovatelov finanénej integricie Prvy sibor ukazovatelov bol publikovany v roku 2005 s ciefom hodnotif a monitoro-

v eurozéne vaf stav finan¢nej integrécie v eurozéne. Odvtedy boli vykonané polro¢né aktualiza-
cie a roz§irenia siboru ukazovatelov. V sticasnosti sa pripravuji dalsie zdokonalenia.

Poskytovanie poradenstva v otazkach legislativneho a regula¢ného ramca
Celkova stratégia EU v oblasti politiky finan¢nych  ISlo najmi o rozvoj a aplikdcie (i) Ak¢ného pldnu pre finanéné sluzby z roku 1999 na

sluzieb aktualizciu a zdokonalenie regulatného ramca EU, a (ii) prislunej kontrolnej straté-
gie pre obdobie 2005-2010. Kontrolnd stratégia sa v sic¢asnosti stile implementuje.

Instituciondlne prostredie pre finanénd reguldciu Zabezpecit bezproblémové fungovanie Lamfalussyho rdmca. Prvé tplnd revizia

a dohlad v EU Lamfalussyho rdmca sa uskuto¢nila v roku 2007; v sti¢asnosti sa tvoria kontrolné
opatrenia.

Infrastruktira na zic¢tovanie a vyrovnanie Dosiahnuf integrovand, bezpe¢nu a efektivnu trhovi infrastruktiru na vyrovnavanie

obchodov s cennymi papiermi v EU pohTaddvok a odstranenie cezhrani¢nych prekdzok. V sticasnosti sa hodnotia rozne

iniciativy, ktorych ciefom je napr. vyviniif spolo¢ny rdimec na reguldciu, dozor a do-
hlad nad ziétovanim a vyrovnanim obchodov s cennymi papiermi (ESCB-CESR).

Systém ako katalyzator pre aktivity sikromného sektora

Jednotnd oblast platieb v eurdch (SEPA) Vytvorif plne integrovany trh pre retailovy platobny styk v eurozéne, bez rozliso-
vania medzi cezhrani¢nymi a vnitro§tatnymi platbami, do roku 2010. Oficidlny
zaciatok SEPA bol v janudri 2008.

Iniciativa: Eurépske kriatkodobé cenné Vytvorif celoeurépsky trh s kratkodobymi cennymi papiermi, zalozeny na dob-

papiere“(STEP) rovol'nom dodrZiavani zdkladného stiboru spolo¢nych noriem dc¢astnikmi trhu.
STEP zacal ¢innosf v jini 2006.

Referen¢nd tirokovd sadzba meny EURO Zostavenie referen¢nej irokovej sadzby na nezabezpecené jednodiové medziban-

na jednodniové peniaze (EONIA) kové vklady. PriebeZne sa vypocitava od roku 1999.

Poskytovanie sluZieb centralnej banky, ktoré tieZ napomahaju finan¢nej integracii

TARGET a TARGET 2 Zavedenie automatizovaného expresného systému Eurosystému na tcel zic¢tovania
platieb v redlnom Case v eurozone s TARGET v roku 1999. Neskor sa zjednotila
zdkladnd jednotnd technickd platforma a v roku 2007 zacal ¢innost TARGET 2.

TARGET 2- cenné papiere Iniciativa Eurosystému, za¢ala ¢innost v roku 2006, s cielom poskytnit jednotnu platfor-
mu umoZiujticu vyrovnanie obchodov s cennymi papiermi v peniazoch centrédlnej banky
v Eur6pe. Kone¢né rozhodnutie o tomto projekte bude prijaté v polovici roka 2008.

Model koreSpondencnej centrdlnej banky (CCBM)  Plan pre cezhrani¢ny prevod bankovych zéruk v rimci Eurosystému, ktory bol
zavedeny v roku 1999, pricom jednotlivé ndrodné centrdlne banky posobia ako
,kore$pondenti* tak pre seba navzdjom, ako aj pre ECB. Od roku 2007 sa iniciati-
va zdokonaluje a pripravuje sa jednotnd spolo¢nd platforma (CCBM2).

4 Podrobnejsie informécie si uvedené vo vyro¢nej sprave ECB, v ¢asti Finan¢nd integrdcia v Eurépe.
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Znaény pokrok v oblasti
finanénejintegracie

Komplementarne hodnotenie
stavu finanéného vyvoja

Tabul'ka 2 Stav finanénej integrdcie v evrozone: prehlad podstatnych finanénych sektorov

Trh | Stav integracie | Pribuzné infrastruktiry

Penazné trhy

Nezabezpeceny pefiazny trh ,,Takmer dokonaly* Nezabezpeceny peiiazny trh: plne integrovany

Zabezpeceny peiiazny trh Vyspely Zabezpeceny petiazny trh: finanénd stranka obchodov s cennymi
papiermi plne integrovand;
zabezpecovaciu strainku obmedzuje ¢lenenie (pozri trhy s dlho-

pismi)
Dlhopisové trhy
Trhy so §tatnymi dlhopismi Mimoriadne vyspely Fragmentové
Trhy s podnikovymi dlhopismi PrijateIny Fragmentové
AKkciové trhy Nizky Vel'mi fragmentové
Bankové trhy
Velkoobchodné ¢innosti Velmi vyspely Plne integrované
Cinnosti tykajice sa kapitdlového tthu  Vyspely Fragmentové
Retailové bankovnictvo Vel'mi nizky Velmi fragmentové

6.2 FINANCNA INTEGRACIA DESAT ROKOV OD ZAVEDENIA EURA
PREHLAD

Ukazovatele financnej integracie ECB odhalujui, Ze pokrok dosiahnuty v eurozéne sa medzi jed-
notlivymi trhovymi segmentmi zna¢ne 1i§i. Integracia najviac pokrocila najmé v oblastiach, ktoré
sdvisia s jednotnou menovou politikou. Integrdcia v§ak okrem toho zdvisi aj od stupiia integricie
prislusnej trhovej infraStruktiry. Tabulka 2 poskytuje prehlad stavu finan¢nej integracie v euro-
z6ne v ¢leneni podla hlavnych trhovych segmentov.

Dalgie Casti obsahuju hlb3iu analyzu stavu finanénej integrécie na petiaznych trhoch, dlhopiso-
vych a akciovych trhoch a bankovych trhoch a upozoriiuji na hlavné nedostatky.

PREDBEZNE ZISTENIA AKTIVIiT ECB V OBLASTI FINANCNEHO VYVOJA

Urcité trenia na finanénych trhoch mo6Zu pretrvdvat aj po dokonceni financnej integracie. Fi-
nanény vyvoj pomdha tieto trenia prekonat. Mozno ho chédpat ako proces financnych inovacii
a inStituciondlneho a organiza¢ného zlepSovania finan¢ného systému, ktory zniZuje asymet-
rické informdcie, zvySuje kompletnost trhov, zniZuje transakéné ndklady a posiliiuje konku-
renciu.

Aj ked finan¢ny vyvoj a finan¢né integrdcia navzdjom sdvisia a maju priaznivy vplyv na fi-
nanc¢nu efektivnost, su zaroven aj rdzne, kedZe opisujui rozne ekonomické procesy. Napriklad
problémy so zlym vyberom medzi investormi, ktoré brania rozdelovaniu kapitdlu, m6zu pre-
trvdvat dokonca aj v plne integrovanom trhu. Finanény vyvoj preto dopliia proces finanénej
integracie pri zvySovani efektivnosti finanéného trhu.

Vzhladom na to ECB spustila analyticky projekt, ktorého cielom je Specifikovat koncept fi-
nan¢ného vyvoja a definovaf kvantitativne ukazovatele umoziiujice meraf stav finan¢ného vy-
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voja vo finan¢nom systéme. Prvy sibor tychto ukazovatelov bol prezentovany v sprive ECB
Financial Integration in Europe za rok 2008

Finan¢ny vyvoj je tieZ oblastou, v ktorej sa neustdle kond vyskum. Preto nie je moZné pomocou
kvantitativnych indikdtorov plne zachytif vSetky aspekty finan¢ného systému. Napriklad aj
ked meranie formdlnych zdkonov a pravidiel je jednoduchsie, neformélne pravidld a postupy
su rovnako dblezité. Okrem toho st Casto dostupné iba informécie o velkoobchodnych transak-
ciach zaloZenych na trhu, avsak nie o retailovych aktivitich na baze vzfahov.

Napriek uvedenym nedokonalostiam dostupné indikdtory naznacujui pomerne vysoky stupeni
heterogénnosti medzi jednotlivymi trhmi a krajinami eurozény. Hlavné rozdiely sdvisia so
stupfiom prdvnej efektivnosti, typom a rozsahom sekuritizdcie, troviiou obchodnych aktivit
na burze a poctom bezhotovostnych transakcii na obyvatela.

Porovnanie finan¢ného systému eurozény so skupinou referenénych krajin je v priemere pria-
znivé, mozno s vynimkou porovnania so Spojenym kralovstvom a Spojenymi Statmi, ktoré do-
sahuju vel'mi dobré vysledky vo vicsine ukazovatelov. Tieto vysledky naznacuju, Ze eSte stile
existuje priestor pre Strukturdlne reformy finanénych sektorov v eurozéne a Ze je prospesné
sledovaf finan¢nd integraciu aj finanény vyvoj.

1 Pozri ¢lanok Financial development: concepts and measures vo vydani spravy za rok 2008, ktory vychddza z predchddzajicich
publikdcii ECB v tejto oblasti, ako napr. P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou a M. Lo Duca: The role of financial markets and
innovation in productivity and growth in Europe, ECB Occasional Paper ¢. 72, september 2007, a ¢ldnok Assessing the performance
of financial systems v Mesa¢nom bulletinu ECB z oktébra 2005.

PENAZNE TRHY

Peniazny trh eurozdény — trhovy segment, ktory je najblizSie k jednotnej menovej politike — dosia-
hol stav ,,takmer dokonalej“ integricie skoro okamzZite po zavedeni eura. Standardna odchylka
referenénych drokovych sadzieb EONIA medzi jednotlivymi krajinami eurozény po zavedeni
eura prudko klesla na hodnotu blizku nule a odvtedy zostala na stabilnej drovni (graf 1).

Vyznamnou odchylkou od celkovo vysokej drovne integricie petiaznych trhov eurozény je seg-
ment kratkodobych dlhovych cennych papierov (t. j. komercné papiere a vkladové certifikéty),
ktory zostal viac rozdrobeny.

Objavenie sa problémov s likviditou na kratkodobych penaznych trhoch v kontexte globdlnych
turbulencii na finanénych trhoch pocas druhej polovice roka 2007 malo dosah na volatilitu naj-
kratSich drokovych sadzieb petiazného trhu, osobitne jednodiiovych trokovych sadzieb. Ako
mozné vysvetlenie sa javi skor zvySend variabilita dverového rizika medzi bankami nez vysSia
miera rozdrobenosti, resp. nizZ§ia miera integracie na trhu.

DLHOPISOVE A AKCIOVE TRHY

Pred zavedenim eura odrddzalo od cezhrani¢nych finan¢nych ¢innosti viacero faktorov, osobitne
kurzové riziko, rozdielna miera inflicie a rozdielne trokové sadzby v jednotlivych krajinich,
znacné transakéné ndklady vyvijania ¢innosti v rdznych mendch a devizové obmedzenia vzfahu-
juce sa na investorov a sprostredkovatelov. Prijatie eura odstranilo tieto prekdzky a dodalo novy
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..osobitnenatrhoch so
$tatnymidlhopismi

Pokrok taktiez natrhoch
s podnikovymidlhopismi...

..a v mensejmierena
akciovychtrhoch

impulz pre integrdciu trhov s cennymi papier-
mi, aj ked tdto dosahuje rézny stupeti v zdvis-

o - losti od trhového segmentu.
(61-diiovy pohyblivy priemer; bazické body)

= Jednodiiova

<eses Mesatné splatnost Pokrok v oblasti finan¢nej integracie bol naj-
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200 200  faktormi, aj ked urcitd dlohu nadalej zohrava-
150 150 ju aj miestne faktory, ako napriklad rozdiely
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0 0 vych trhov viazanych na jednotlivé dlhopisové
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—— Jednodiiové nemalo by sa to povaZovat za ukazovatel nedo-
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431'(5) ;"2 pri integracii trhov s podnikovymi dlhopis-
3,0 30  mi, kedZe jednotlivé trhy, ktoré boli predtym
;(5) 2(5) segmentované na zdklade meny, sa spojili do

15 .15 spolo¢ného diverzifikovaného euro trhu. V do-
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Zdroj: EBF a vypocty ECB.

Podiel cezhrani¢nej aktivity tiez potvrdzuje
zistenie, Ze trhy so Statnymi a podnikovymi dlhopismi st pomerne dobre integrované. Napriklad
podiel dlhodobych dlhovych cennych papierov, ktoré si v drzbe cezhrani¢nych investorov, sa
pocas poslednych desiatich rokov vyrazne zvysil. V pripade pefiaznych finanénych in§titicii® sa
ich podiel zvysil z priblizne 15 % v roku 1999 na takmer 40 % v roku 2007 (graf 2). Okrem toho
sa drzba dlhovych cennych papierov emitovanych nefinanénymi spolo¢nostami vyrazne zvysila
z vel'mi nizkej urovne, ¢o naznaduje, Ze investori v rasticej miere diverzifikujui svoje portfélia
v rdmci eurozony.

Integrdcia na akciovych trhoch pokrocila menej, avSak sd tu ndznaky zlepSenia. Od zaciatku
90.tych rokov minulého storocia postupovala integricia akciovych trhov v eurozéne rychlejSie
nez celosvetovo, aj ked rozdiely vo vynosnosti majetkovych cennych papierov mozno stdle vy-
svetlif hlavne lokdlnymi Sokmi (graf 3). Od roku 1997 do roku 2005 investori eurozény zdvojna-
sobili svoje portfélio majetkovych cennych papierov v inych krajindch eurozény na 29 % svojho
celkového portfélia majetkovych cennych papierov v eurozéne. Na rozdiel od toho podiel majet-
kovych cennych papierov, ktoré si v drzbe investorov z eurozdny, avsak ktoré boli vydané mimo
eurozony, zostal na omnoho niZsej drovni a zvysil sa iba mierne.

5 Z7da sa, Ze vyrazné zvySenie suverénnych spreadov v porovnani s Nemeckom od jila 2007, bolo spésobené hlavne obavami z likvidity
sivisiacimi s turbulenciami na finan¢nom trhu nez rozdielmi v suverénnom tverovom riziku.

6 Penazné finan¢né institdcie zahfiiajd finanéné institdcie, ktoré spolu vytvaraji sektor eurozony vydavajiici peniaze. Patria sem Eurosystém,
tverové institicie so sidlom v eurozdne a vSetky ostatné finan¢né inStitdcie so sidlom v eurozéne, ktorych predmetom ¢innosti je prijem
vkladov a/alebo blizkych ndhrad za vklady od subjektov inych neZ pefiazné finanéné institicie, a to na vlastny ucet (aspoii z ekonomického
pohladu), poskytovat dvery a/alebo investovat do cennych papierov. Poslednd skupina je tvorend prevazne fondmi pefiazného trhu.
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Graf 2 Podiel cezhraniénych dlhovych cennych Graf 3 Podiel odchylok v miestnych vynosoch
papierov vydanych evrozonou, ktoré si v dribe 1 akcii sa vysvetluje na zdklade Sokov v eurozéne
PFl a nepenainych finanénych institécii v EU:
nesplatené sumy podla sidla emitenta
(ako podiel celkovych drzieb, s vynimkou Eurosystému; (v %)
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Zdroj: ECB. Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
BANKOVE TRHY Graf 4 Standardnd odchylka Grokovych mier
uverov PFl domdcnostiam podla jednotlivych
. . . . krajin
Kym bankové trhy eurozény v oblasti velkoob- |
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znaky zvySujicej sa integricie, segment retai- ==== Prepojenia
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.. . .. . . , =
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9
klad rozdielne podmienky v narodnom hospo-  Zdroj: ECB.
darstve (t. j. dverové riziko a riziko dverovej
miery, velkost firiem, priemyselnd Struktira
a stupeti rozvoja kapitdlového trhu), inStituciondlne faktory (napriklad zdanenie, reguldcia, do-
hlad a ochrana spotrebitelov) a financné Struktdry (napr. miera financovania prostrednictvom
bankového/kapitdlového trhu a konkurencieschopnost)’. Napriek uvedenym vyraznym rozdielom
existuji ndznaky postupného procesu konvergencie.
7 Sprava ECB, Differences in MFI interest rates across euro area countries, september 2006.
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Sluzby Eurosystému
s ndzvom TARGETa CCBM

TARGET podporuje bezpeéné

a efektivne zG¢tovanie...

..a implementaciu menovej
politiky

6.3 HYBNE SILY ABARIERY V OBLASTI FINANCNEJ INTEGRACIE
6.3.1 PENAZNE TRHY
INTEGRACIA TRHOVEJ INFRASTRUKTURY AKO STIMUL PRE DALSi POKROK

KTIicovym faktorom pri dosahovan{ a udrzani integracie peiiazného trhu je vysoky stupei integ-
rcie platobnych systémov pre platby velkej hodnoty v eurdch, ¢o umoznilo bezpecné a efektivne
spracovanie medzibankovych platobnych transakcii v ramci celej eurozoény.

Pred zavedenim eura mala kazd4 krajina pripravujica sa na jeho zavedenie svoju vlastnd menu,
vlastnd menovd politiku, vlastné ndrodné peiiazné trhy a vlastnd infrastruktiru platobného styku
a zdictovania. Aj ked tieto ndrodné trhy a ndrodnd infrastruktira dobre sliZili uvedenym kraji-
ndm mnoho desafroc¢i, z pohladu novej eurozény uz neboli dostatocné. Rozdrobenost a chybajica
spolo¢nd infrastruktdra brdnili rozvoju cezhrani¢nych aktivit. Bolo evidentné, Ze takdto fragmen-
tovand trhova infrastruktira nebude dostatocne podporovat menovu politiku ECB a peniazny trh
s eurom. Preto bolo prijaté rozhodnutie vytvoritf nové schémy pre zictovanie platieb v eurdch pri
peniaznych operdacidch medzi centrdlnymi bankami a pre cezhrani¢né poskytovanie kolaterdlov
pri uverovych operdcidch v Eurosystéme. Tato infrastruktira Eurosystému sa oznacuje ako sys-
tém TARGET?® a Model koreSpondenénej centrilnej banky (CCBM).

Centrdlna banka je ,,bankou bank*“. Ked banky uskutoctiuji medzi sebou velké platby, preferuju,
aby takéto transakcie boli zic¢tované v knih4ch centrdlnej banky s cielom vyhnit sa medzibanko-
vému uverovému riziku. V systéme hrubého zictovania platieb v redlnom Case sd platby prijaté
do penlazi centrdlnej banky s jednodiiovou splatnostou a prislusné prostriedky su okamzZite k dis-
pozicii na ich dalSie pouzitie. V janudri 1999, ked Eurosystém zaviedol systém TARGET, sa tito
sluzba stala dostupnou aj pre euro.

Systém sa od svojho zavedenia stal Standardom spracovania platieb v eurdch z pohladu rychlosti,
spolahlivosti, prevddzkovej doby a drovne sluzieb. Platby priamo stvisiace s operdciami, ktoré
sa tykaji Eurosystému, st zictované prostrednictvom systému TARGET. Zic¢tovanie menovo-po-
litickej operacie teda ovplyviiuje Gty tych protistran, ktoré sa zicastiiuji na prislu$nej operacii.
Nie v8etky dverové inStiticie sa zucastiiuji na operdcidch s Eurosystémom, a preto sa dosah
takychto operdcif na likviditu neskor prerozdeluje v rdmci bankového systému prostrednictvom
petiazného trhu. Transakcie pefiazného trhu vedd k platbdm, ktoré st opif zictované prevazne
prostrednictvom systému TARGET. Otvoreny pristup k systému zarucuje, Ze vSetky tverové insti-
tdcie m6zZu maf priamy pristup k spolo¢nému stiboru zictovacich prostriedkov centrdlnej banky
bez toho, aby sa museli spoliehat na komerénych konkurentov. Jednotlivé protistrany v rdmci ce-
lej eurozdny preto mdzu navzdjom posielaf prostriedky do centrdlnej banky s okamzitou splatnos-
fou v rdmci jedného dita. Této sluzba je tiez k dispozicii v niektorych krajindch EU nepatriacich
do eurozény, ktorych centrdlne banky sa k systému pripojili na dobrovolnej baze.

KedzZe tito infrastruktira podporuje medzibankové platby velkych hodndt, pri ktorych je casovy
aspekt mimoriadne dolezity, a tieZ s cielom splnif potreby svojich zdkaznikov a finan¢nych trhov
vo vSeobecnosti, ma systém TARGET dlhé otvaracie hodiny a je v prevadzke kazdy defi okrem
sobot a nediel a Siestich dal§ich dni v roku. Prevddzkové dni sd de facto zictovacimi ditami pre
finan¢né trhy v eurdch, ako aj pre devizové transakcie, v ktorych vystupuje euro.

8 Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer (Transeurépsky automatizovany expresny systém hrubého zic-
tovania platieb v redlnom Case).
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Povodny ndvrh systému TARGET bol zaloZeny na principe minimdlnej harmonizacie a na decen-
tralizovanej architektire a spdjal r6zne systémy, ktoré existovali na ndrodnej drovni. Ako reakciu
na rastici dopyt zo strany finan¢nych inStitticii po vyspelejsich a lepSie harmonizovanych sluzbach
Eurosystém zacal v oktébri 2002 vyvijat vylepSent aplikdciu, ktord by umoznila premenu zo ,,sys-
tému systémov* na jednotni platformu. Tento systém druhej generdcie s nizvom TARGET?2 zacal
¢innost diia 19. novembra 2007 a plne nahradil predchddzajicu verziu systému 19. mdja 2008.

Ocakdva sa, zZe novy systém dalej zlepsi integraciu velkoobchodnych platieb tym, Ze poskyt-
ne dcastnikom harmonizovand droven sluZieb, jednotnu Struktiru cien pre domdce i cezhranic-
né transakcie a harmonizovany stbor sluZieb zic¢tovania prostrednictvom prostriedkov centrdlnej
banky, s ciefom umoZnif kone¢né zictovanie velkej vicSiny systémov platobného styku a prevodov
cennych papierov, ktoré funguji v eurdch. Novy systém okrem toho umoZni bankdm dalej opti-
malizovaf riadenie platieb a likvidity. Kym pouZivatelia pésobiaci vo viacerych krajindch museli
v predchddzajicom systéme udrziavat velky pocet rozhrani technickej infraStruktiry, v sic¢asnosti
su schopnfi sledovat Gcty svojich pobociek v roznych krajindch z jediného centrdlneho bodu. Okrem
toho mdzu tito pouzivatelia centralizovat svoje platobné operacie. Tento krok by im mal poskytnut
dalSie vyhody vyplyvajice z dspor z velkého rozsahu, mozného zvySenia efektivnosti, rychlosti
a kvality a lepSej schopnosti zvladat rychlo sa vyvijajice trhové prostredie v oblasti platieb.

K rychlej integracii peniaznych trhov eurozény v janudri 1999 pomohli aj zictovacie sluzby po-
nikané systémom TARGET a bezproblémové fungovanie uvedeného systému. Okrem toho, kym
v roku 1999 existovalo az 21 platobnych systémov pre platby velkej hodnoty v eurdch, v roku
2008 uZ existuju iba tri takéto systémy. Zriadenie, bezproblémova prevddzka a neustdle vylepSo-
vanie systému su prikladom tspes$nej dlohy sluZieb Eurosystému pri podpore integricie trhovej
infrastruktdry a v dosledku toho aj prisluSnych segmentov finan¢ného trhu. Spomedzi sicasnych
systémov dosahuje systém TARGET?2 najvyssi trhovy podiel, ¢o sa tyka hodnoty i objemu pla-
tieb.? Jeho denny obrat v sii¢asnosti dosahuje priblizne 2 400 mld. eur. Obrat za tri a pol pra-

covného dna teda zodpovedd celkovému rocnému HDP eurozény! Najvys$si obrat zaznamenany
v jediny deil dosiahol 3 387 mld. eur.

DalSou déleZitou sluzbou Eurosystému, ktoré prispieva k integracii pefiazného trhu je CCBM pre
cezhrani¢né prevody kolaterdlu v rdmci eurozony. Podla svojho Statitu musia byf vSetky dverové
opericie Eurosystému zabezpecené primeranym kolaterdlom. Subor prevddzkovych predpisov Eu-
rosystému okrem toho stanovuje, Ze vSetky podkladové aktiva oprdvnené na pouZitie pri tiverovych
operacidch Eurosystému mo6Zu byt pouzité ako zdbezpeka vSetkymi dcastnikmi Eurosystému, bez
ohladu na miesto, kde sa dané aktivum nachddza a bez ohladu na sidlo prislu§ného tcastnika.

V case zavedenia eura bola infraStruktira eurépskych trhov s cennymi papiermi velmi rozdro-
bend a najmd sief prepojeni medzi zictovacimi systémami cennych papierov nebola kompletna.
Vzhladom na chybajicu primerani trhovud dpravu cezhrani¢nej mobilizdcie kolaterdlu Eurosys-
tém v roku 1999 zaviedol CCBM ako docasné rieSenie, priCom ocakdval, Ze postupom Casu sa
vyvind aj trhové rieSenia. V rdmci tohto systému protistrany dostand dver od svojej ,,domovske;j*
centrdlnej banky na zdklade kolaterdlu prevedeného na ind centrdlnu banku Eurosystému (kores-
ponden¢nu centrdlnu banku). Tdto sluzba sa medzitym stala hlavnym kandlom pre pouZzivanie
kolaterdlu pri cezhrani¢nych dverovych operdcidch v Eurosystéme.

9 Podiel TARGET?2 predstavuje 89 % hodnoty a 60 % objemu platobného styku realizovaného vSetkymi platobnymi systémami pre platby vy-
sokej hodnoty, ktoré pracuji v eurdch. Priemerne spracuje viac nez 360 000 platieb za deii a patri k najvac$im velkoobchodnym platobnym
systémom na svete, spolu s Fedwire v Spojenych §tdtoch a Continuous Linked Settlement (CLS), medzinarodnym systémom pre zi¢tovanie
devizovych transakcif.
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denych na Eurosystém v danom case (graf 5).

V roku 2006 predstavovalo cezhrani¢né pouzivanie kolaterdlu 50,2 % vSetkych kolaterdlov po-
skytnutych Eurosystému, a tak po prvykrét predstihlo ich domace pouzivanie. V roku 2007 bolo
81,5 % cezhrani¢nych dodavok kolateralu (v relativnom vyjadren{) smerovanych prostrednictvom
CCBM, kym podiel prevedenych kolaterdlov s vyuzZitim inych prepojeni predstavoval 18,5 %.

V sucasnosti sa pracuje na dalSom vylepSeni sluZieb Eurosystému prostrednictvom vytvorenia
jednotnej technickej platformy (CCBM?2), s cielom poskytovaf jednotnd sluzbu pre doméce i ce-
zhrani¢né operdcie s kolaterdlmi. Tdto platforma poskytne Eurosystému predovSetkym vylepSeny
prostriedok pre riadenie kolaterdlov, av§ak zdroven otvor{ aj vyznamné prileZitosti pre protistrany
Eurosystému, ako dalej znizif zlozZitost a ndklady na ¢innosti sivisiace so spravou (,,back office)
a ako optimalizovaf riadenie kolaterdlov a likvidity. Novy systém okrem toho zvysi synergické
efekty zo sluzieb systému TARGET2 a TARGET2-cenné papiere (viac v pozri dalSej casti o dlho-
pisovych a akciovych trhoch). S ciefom v plnom rozsahu zohladnif potreby protistran Eurosystém
vyvija tento novy systém v tzkej spoluprici s dcastnikmi trhu.

OPATRENIA NA PREKONANIE FRAGMENTACIE TRHU S KRATKODOBYMI CENNYMI PAPIERMI

Trh eurozény s kradtkodobymi dlhovymi cennymi papiermi zostdva aj nadalej pomerne rozdro-
beny. Rozdiely v trhovych Standardoch zohrdvaji vyznamnu dlohu ako prekdZka na vytvorenie
paneurdpskeho trhu. Vzhladom na uvedend situdciu Euribor ACI10 v roku 2001 spustil iniciativu
s ndzvom ,,kratkodoby eurdpsky cenny papier” (Short-Term European Paper, STEP), ktorej cie-
Tom je (i) identifikovaf sibor spolo¢nych trhovych Standardov a postupov vhodnych na podporu
integrdcie trhu a (ii) podpora dobrovolného dodrZziavania tychto Standardov trhovymi t€astnikmi
poskytnutim spoloénej znalky pre programy emisie spiiajiice tieto §tandardy.

V jini 2006 Euribor ACI a Eurépska bankov4 federdcia Euribor!! podpisali dohovor o trhu STEP,
ktory stanovuje kritérid a postupy na udelovanie a odoberanie znacky STEP emitovanym kratko-
dobym dlhovym cennym papierom. Novy trh bol rychlo prijaty. Napriklad v septembri 2007 pred-
stavoval podiel cennych papierov s oznacenim STEP denominovanych v eurdch priblizne 30 %
vSetkych kritkodobych cennych papierov denominovanych v eurdch, ktoré boli umiestnené na
trh nevladnymi emitentmi na celom svete. Obdobne v decembri 2007 dosiahol objem prislu§nych

10 Euribor ACI je jednou z asociécif finan¢ného trhu, ktoré riadia indexy EURIBOR a EONIA.
11 Eurdpska bankova federdcia Euribor podporuje Euribor ACI pri projekte od médja 2005.
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programov 320 mld., ¢o predstavovalo zvySenie z hodnoty 60 mld. v jili 2006, jeden mesiac po
podpisani trhového dohovoru.

Aj ked projekt STEP je iniciativou trhu a jej cielom je podporif integraciu v segmente kratkodobych
cennych papierov, Eurosystém zohral kIi¢ovi tlohu pri tom, aby bol projekt naozaj dspesny. Okrem
prvotného podnetu na zacatie projektu prispela ECB aj na jeho rozvoj a implementaciu. Pocas priprav-
nej fazy ECB podporovala koordiniciu medzi zicastnenymi aktérmi trhu, prispela k vyvoju trhového
dohovoru a poskytovala pravnu pomoc. ECB tiez realizovala opatrenia s ciefom lepSie obozndmit
o projekte trh i verejnost. Od formalneho spustenia nového trhu sa sekretariat STEP moZe spoliehaf na
technickd pomoc zo strany ECB a deviatich ndrodnych centrdlnych bank Eurosystému.. Okrem toho
ECB pripravuje pravidelné S$tatistiky o vynosoch a objemoch na trhu STEP a uverejiiuje prislusné
informdcie na svojej webovej stranke. Tieto Statistiky, ktoré sa postupne zlepSovali, si mimoriadne
dolezité pre zdokonalenie transparentnosti trhu, kedZe hraji vyznamnu dlohu pri podpore dalSieho
pokroku integricie eurépskeho trhu s kratkodobymi cennymi papiermi pocas nasledujicich rokov.

6.3.2 DLHOPISOVE A AKCIOVE TRHY
POKROK PRI PRIPRAVE RAMCA E0 PRE FINANCNO REGULACIU A DOHLAD

Pokrok pri integracii dlhopisovych a akciovych trhov eurozény je prikladom toho, ako mdZze
verejny sektor rieSif prekdzky suvisiace s politikou pre rozvoj cezhrani¢nych finanénych trhov.
Zavedenie eura odhalilo, Ze plny potencidl jednotnej meny pri podpore finanénej integricie bude
mozné vyuZif iba vtedy, ak bude doplneny a zdokonaleny ramec EU, ktory by odstranil bariéry
pre cezhrani¢né aktivity a zabezpecil stabilitu jednotného trhu. V poslednych rokoch sa v tomto
ohlade realizuji dve hlavné iniciativy — Ak¢ény pldn pre finanéné sluzby (FSAP) a vytvorenie
,,Lamfalussyho rdmca“ pre finan¢nud reguldciu a dohlad.

FSAP, ktory zacal &innost v roku 1999, predstavoval zdvazni redtrukturalizéciu legislativy EU
v oblasti finan¢nych sluzieb. Obsahoval 42 kIicovych legislativnych iniciativ navrhnutych Eu-
répskou komisiou aktualizovat existujice pravidla EU pri zohladneni vyvoja na trhu a rozirit
tiroveii harmonizécie reguldcie v EU v stlade s ciefom vytvorenia jednotného trhu. Kym FSAP
bol zamerany na cely finan¢ny sektor, vdc¢$ina iniciativ sivisela s trhmi cennych papierov. Medzi
hlavné opatrenia v tomto ohfade patri Smernica o trhoch s finanénymi ndstrojmi (MiFID), Smer-
nica o transparentnosti, Smernica o zneuZivani trhu a Smernica o prospektoch!2.

Budujic na uspechoch FSAP Eurépska komisia v decembri 2005 prijala tzv. Bielu knihu o po-
litike EU v oblasti finan¢nych sluzieb na roky 2005 az 2010. Biela kniha uvadza, Ze hlavnou
prioritou politiky EU v oblasti finan¢nych sluzieb v nadchddzajiicich rokoch, osobitne v oblasti
trhov s cennymi papiermi, bude zarucif efektivnu a konzistentnd implementaciu opatreni{ FSAP
a konsoliddciu a zjednodusenie existujicej legislativy EU. Dal3ie mozné politické iniciativy sa
planuji iba v obmedzenom pocte starostlivo vybranych oblasti, medzi ktoré patria najmi zicto-
vanie a vysporiadanie a maloobchodné finan¢né sluzby.

Lamfalussyho ramec pre finan¢nd reguldciu a dohlad bol implementovany v oblasti cennych pa-
pierov v roku 2001 a vyrazne zvysil rychlost a flexibilitu procesu regulacie EU, pri¢om tieZ podpo-
ril konzistentnd implementéciu pravidiel EU na narodnej trovni, osobitne vo vztahu k smerniciam
o trhoch s cennymi papiermi, ktoré boli prijaté v rdmci FSAP. Uvedeny rdmec je zaloZeny na

12 Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability, Mesa¢ny bulletin ECB, november 2004, ¢lanok
obsahuje prehlad hlavnych opatreni FSAP.
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inovativnom Stvortdroviiovom pristupe k financnej legislative: zdkladné legislativne principy su
stile stanovené prostrednictvom beZného legislativneho procesu, na zdklade prijatia Eurépskym
parlamentom a Radou Eurépy (1. droven). Technické detaily legislativy, ktoré musia byt udrZiava-
né tak, aby zodpovedali vyvoju na trhu a vyvoju v oblasti reguldcie, moZu byt prijaté EK s vyuZitim
zjednoduSeného a zrychleného postupu (2. droveil) so zapojenim sektorovych regulaénych vybo-
rov, ktoré pozostavaji z prisluSnych ndrodnych a eurdépskych orgénov a institdcii. Tretia droven
zahfia dsilie odvetvovych vyborov ndrodnych dohladnych orgdnov s ciefom zarucif konzistentnu
a v€asnd implementéciu opatreni prijatych na 1. a 2. irovni v ndrodnom prostredi. Posledn4, Stvrta
tiroveti pozostdva z opatreni EK, ktorych ciefom je posilnif vymoZitelnost prava EU s podporou
lepSej spolupriace medzi lenskymi §tatmi, ich reguladénymi orgdnmi a sikromnym sektorom'3.

Praktické fungovanie Lamfalussyho rdmca — ktory bol po roku 2003 implementovany aj v odvetvi
bankovnictva a poisfovnictva — sa starostlivo monitoruje a zavedenych bolo uz viacero vylepseni ale-
bo tieto st vo fdze vyvoja. Hlavnym cielom tychto opatreni je plne vyuZif uvedeny rdmec na podporu
vy§3ej miery konvergencie v oblasti dohladu a zlep3enia spolupréce pri implementécii pravidiel EU.

ECB a Eurosystém aktivne prispievaji k vytvdraniu a implementécii jednak FSAP ako aj Lamfa-
lussyho rdmca a prislusnych stvisiacich iniciativ, ktoré si opisané v kapitole 7.

POTREBA DALSIEHO ZLEPSENIA INTEGRACIE INFRASTRUKTURY TRHU S CENNYMI PAPIERMI

Integracia dlhopisovych a akciovych trhov sa spolieha na integraciu prislu$nej infraStruktiry,
osobitne systémov pre zictovanie obchodov s cennymi papiermi a infraStruktdiry centrdlnych
protistrdn. Pokrok pri integracii infrastruktiry trhu s cennymi papiermi vSak zaostdva za pokro-
kom pri integricii infrastruktary pre platby vysokych hodndt. To je spdsobené prevazne omnoho
vysSou mierou zloZitosti cennych papierov, ktord spdsobila rozdiely v postupoch uplatiiovanych
na narodnych trhoch, ako aj vytvorenie réznych pravnych, regulacnych a fiSkdlnych rezimov. Od
spustenia systému TARGET v roku 1999 predstavovali platby prechddzajice ndrodné hranice
priblizne 20 — 25 % celkového objemu a 35 % celkovej hodnoty. Na druhej strane, aj ked’ systémy
zucétovania cennych papierov vyvijali osobitné dsilie o nadviazanie vzdjomnych prepojeni, ich
vyuzitie bolo iba veImi skromné (menej nez 1 % celkového objemu a hodnoty).

Kym infrastruktira pre zi¢tovanie obchodov s dlhopismi je fragmentova, uvedené plati este viac v pri-
pade cennych papierov. Cezhrani¢né zictovanie dlhopisov sa koncentruje prevazne v dvoch medzi-
ndrodnych centrdlnych depozitdroch cennych papierov, kym cezhrani¢né zictovanie obchodov s cen-
nymi papiermi sa stdle spolieha prevazne na nidrodnych centrdlnych depozitdrov cennych papierov.

Vysoky stupeil fragmentécie prindSa vysoké naklady po uzavreti obchodu pre cezhrani¢né transak-
cie s cennymi papiermi v EU, zniZuje potencidl vyuZitia ekonomickych dspor a brani vytvoreniu
celoeurépskeho trhu, na ktorom by platili rovnaké pravidld. Aj ked Eurdpa je porovnatelnd so
Spojenymi $tatmi, ¢o sa tyka velkosti hospoddrstva, zaostdva jednak z pohladu objemu i ndkla-
dov na transakcie s cennymi papiermi. Tento rozdiel v ndkladoch je osobitne vyrazny v pripade
cezhrani¢ného zicétovania.

Na zlepsenie situdcie bolo vytvorenych mnoho ddleZitych a komplementarnych iniciativ zo strany ve-
rejného i sikromného sektora. V prvom rade boli identifikované bariéry integricie vyplyvajice z roz-
dielnych trhovych postupov a rozdielnych prdvnych, regula¢nych a fiskdlnych ustanoveni a realizuji
sa opatrenia na ich odstrdnenie. S cielom podporif integriciu a hospodarsku sufaz zdicastnené strany
13 Podrobnejsi popis Lamfalussyho rimca moézete ndjst v ¢lanku uvedenom v odkaze 12.
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z odvetvia podpisali v novembri roku 2006 Kédex sprdvania pri zic¢tovani a vysporiadani, pricom
jeho implementécia sa v sicasnosti pozorne monitoruje. Po tretie, s cielom podporif uzsiu konver-
genciu ndrodnych systémov zictovania a vysporiadania smerom k najvyssim Standardom bezpecnosti
a ucinnosti vypracivaji ESCB a Vybor eurépskych regulaénych orgdnov pre cenné papiere spolo¢né
odporticania tykajtice sa bezpe&nosti a vhodnosti infrastruktiry EU pre oblast zi&tovania obchodov.

Chybajicim prvkom v sicasnej stratégii budovania integrovanej infrastruktiry pre obchodova-
nie s cennymi papiermi v rdmci jednotného trhu je vytvorenie spolo¢nej neutrdlnej zictovacej
platformy, ktord by podporila efektivnu interoperabilitu a konkurenciu medzi poskytovateImi
sluzieb. Vyuzijic svoju schopnost podporif finan¢nid integraciu prostrednictvom poskytovania
sluZzieb centrdlnej banky Eurosystém predneddvnom navrhol iniciativu TARGET2-Securities
(T2S), ktord by mala uvedent medzeru zaplnit.

Této iniciativa je zaloZend na skutoCnosti, Ze sluZby centrdlnych depozitdrov cennych papierov
a centrdlnych bank v oblasti cennych papierov tzko sivisia. Obchod s cennymi papiermi obvykle
vedie k dodaniu cennych papierov (tok cennych papierov) a prevodu financnych prostriedkov
(tok financi{). Ak je tok financi{ zictovany v zuctovacich prostriedkoch centrdlnej banky, ozna-
Cuje sa to ako zuctovanie do penazi centrdlnej banky. S cielom predist iverovému riziku je vyko-
nanie jedného toku podmienené uskuto¢nenim druhého (o je zndme pod ndzvom ,,dodanie proti
platbe®). Kym tdto sluzba je velmi efektivna v ramci jednotlivych krajin, zatial je len zriedka
dostupnd na cezhrani¢nej drovni v Eurépe.

Umiestnenie Gctov cennych papierov a Gctov pefiazi centrdlnej banky na rovnaki platformu na dcely
zuctovania sa povaZzuje za najefektivnejsi spdsob zuctovania oboch tokov (cennych papierov a penia-
z{) v rdmci obchodu s cennymi papiermi. Po spusteni systému TARGET2 Eurosystém v sicasnosti
pontka jednotnu platformu pre zictovanie platieb (tokov peniazi) do pefiazi centrdlnej banky. Cenné
papiere su vSak stdle vedené na roznych platforméch (centrdlni depozitdri cennych papierov). Roz-
delenie uctov penazi centrdlnej banky medzi rozne platformy pre zictovanie cennych papierov by
v prevaznej miere negovalo vyhody dosiahnuté prechodom na jednotnd platformu v oblasti platieb.

Eurosystém iniciativou T2S navrhuje, aby platformy cennych papierov preniesli svoje Gty cen-
nych papierov na jednotnd neutrdlnu platformu (jednotnd platformu pre platby), ktord by pre-
vadzkoval Eurosystém. Kazd4d platforma pre obchodovanie s cennymi papiermi bude vyzvana,
aby zuctovacie funkcie preniesla na T2S tak, aby vSetky ziictovacie ¢innosti boli plne integrova-
né, ¢im by sa dosiahlo, Ze cezhrani¢né zic¢tovanie bude rovnako lacné a efektivne, ako je dnes
zii¢tovanie domdcich obchodov.

T2S by priniesol vyhody aj z pohladu objemu a sifaZe. Efekty stvisiace s Usporami z velkého
rozsahu by vyplyvali z pouZivania jednotnej platformy na zictovanie cennych papierov i finan-
¢nych prostriedkov centrdlnej banky. Tym by sa nielenze zniZili poplatky, osobitne za cezhranic-
né zuctovanie, ale trhovi ucastnici by zdroveit mohli zluCovaft svoju likviditu a kolaterdl, ¢im by
znizili aj svoje ndklady sivisiace s alternativnymi prilezitostami. Co sa tyka konkurencie, plat-
formy pre obchodovanie s cennymi papiermi by aj nadalej poskytovali svoje sluzby s vynimkou
zuctovania. PouZivanie spolo¢ného rezimu zictovania by vSak ulah¢ilo rozhodovanie dcastnikov
trhu a investorov o tom, kde chcu drZat dany cenny papier. T2S bude podporovat platformy ob-
chodovania s cennymi papiermi, aby pontkali d¢astnikom prileZitost centralizovaf svoje portfélio
cennych papierov na jednom mieste. Preto by bolo jednoduchSie vybraf si poskytovatela sluzieb
na zdklade ndkladov a drovne sluZieb a nie na zdklade umiestnenia cenného papiera. OCakdva sa,
7Ze takdto zvySend konkurencia by znizila naklady.
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Cezhraniéné bankovnictvo sa
vyvija ako trhovy proces

Viacero opatreni EU, ktorych
cielomje odstranif politické
prekazky ...

..aktivne podporované
Eurosystémom

Pri dalSom rozvijani tejto iniciativy sa Eurosystém snaZi o to, aby vSetky relevantné zicastnené
strany mohli vyjadrif svoj ndzor. DoterajSie vystupy projektu predstavuji vysledok mesiacov inten-
zivnej spoluprdce stoviek expertov — zdstupcov depozitdrov cennych papierov, bank a centrdlnych
bank. Tento spdsob price finan¢né odvetvie vysoko ocefiuje a prace budd rovnakym spdsobom
pokracovat aj v nasledujicej faze projektu. Ocakdva sa, Ze Rada guvernérov v lete 2008 rozhodne,
¢i projekt vstipi do svojej nasledujicej fazy. Ocakdvany datum zaciatku Cinnosti T2S je rok 2013.

6.3.3 BANKOVE TRHY
ZLEPSENIE REGULACNEHO RAMCA A RAMCA DOHLADU PRE CEZHRANICNE BANKY

Cezhrani¢né bankové skupiny si mimoriadne ddleZité pre proces integricie, kedZe svojou ex-
panziou do rdznych krajin posiliiujd hospodérsku stfaz a roz$irujd inovédcie vo finan¢nych pro-
duktoch a sluzbach. Odstranenie politickych prekdZok pre cezhrani¢né bankovnictvo sa preto
v poslednych rokoch stalo dblezitou otdzkou. Hlavnymi prioritami v tomto ohlade je odstrdnenie
prekdzok pre cezhrani¢né fiizie a akvizicie (M&A) a neustdla podpora efektivneho fungovania
cezhrani¢nych bankovych skupin.

Prijaté boli viaceré iniciativy, ktorych ciefom je zlepsit ramec EU pre cezhraniéné banky v ob-
lastiach bankovej reguldcie a dohladu, dohladu nad fungovanim trhu, zdafovania a prdva obchod-
nych spolo¢nosti'®. Dolezitd oblasf prace siivisi so zjednoduSenim dohladu nad cezhrani¢nymi
skupinami a podpora konvergencie medzi ndrodnymi poZiadavkami. Posilneny rdmec na interak-
ciu medzi domovskou a hostitel'skou krajinou prijaty v roku 2006 na zdklade Smernice o kapité-
lovych poziadavkdch (CRD)' a vy3sie popisané roziirenie Lamfalussyho rdmca aj na bankovy
sektor predstavuji v tomto ohlade dva doleZité milniky. Medzitym sa uZ realizuji iniciativy
zamerané na dal§ie posilnenie dohladného ramca EU (viac v kap. 7).

Stratégia komisie v oblasti finan¢nych sluzieb na roky 2005 az 2010 okrem toho obsahuje mnoz-
stvo cielenych opatreni zameranych na posilnenie cezhrani¢nych aktivit v segmente retailového
bankovnictva, napriklad v oblasti hypotekarnych tGverov, mobility zdkaznikov pri vybere banko-
vého uctu a cezhrani¢ného pristupu k dverovym tdajom.

Okrem poskytovania vstupov pre pracu na zdokonalen{ ramca EU pre cezhrani¢né banky ECB a Eu-
rosystém tieZ zberaju informdcie o vyvoji bankovych skupin s vyznamnymi cezhranicnymi aktivitami
v EU. Konkrétne Vybor pre dohfad nad bankovnictvom od roku 2002 realizuje pravidelny dvojroény
prieskum takychto skupin. Tri doterajSie prieskumy upozornili na rasticu internacionalizéciu v po-
slednych rokoch, ktord je prevazne vysledkom cezhrani¢nych fuzii a akvizicii. Kym pocet skupin,
ktoré st zahrnuté do analyzy, sa v rokoch 2001 aZ 2006 zvysil iba velmi mierne — zo 41 na 46,
konsolidované aktiva tejto vzorky sa pocas rovnakého obdobia zvysili o 54 % a ich podiel na konso-
lidovanych aktivach bankového sektora EU vzrdstol na 68 %. Banky s vyznamnymi cezhrani¢nymi
aktivitami teda spravujii vysoky a neustale rastiici podiel celkovych aktiv bankového sektora EU'®.

14 Strengthening the EU framework for cross-border banks, Vyro¢nd sprava ECB, o financ¢nej integracii v Eurépe za rok 2007, ¢lanok obsa-
huje prehlad prislu§nych politickych iniciativ.

15 CRD implementovala medzindrodnid dohodu Bazilej II o komplexnejsich a viac rizikovo orientovanych poZiadavkdch na kapitdlovi
primeranosf pre banky na EU irovni. V tejto stvislosti zaviedla viacero daliich prvkov berdcich do tvahy $pecifické charakteristiky
prostredia EU. Osobitne vzhfadom na dosiahnuty pokrocily stav finan¢nej integracie v EU a vzhfadom na z toho vyplyvajici vysoky po-
cet systémovych vizieb a vzdjomnych zdvislosti medzi finanénymi orgdnmi CRD zaviedla posilnené poZiadavky tykajtce sa spoluprice
medzi domdcimi a hosfovskymi dohladnymi orgdnmi.

16 Dalgie informécie o rozsahu a vysledkoch zisfovani z roku 2001 a 2003 s uvedené v &lanku International activities of large EU banking
groups, Sprava ECB za rok 2005 o bankovych Struktirach EU. Vydanie uvedenej spravy z roku 2006 obsahuje hlavné vysledky zisfovania
v roku 2005. Zistenia z roku 2005 si zhodnotené v publikdcii Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution, ktord je
k dispozicii na webovej strainke ECB na adrese: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.
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SMEROM K INTEGROVANEJ INFRASTRUKTURE EUROZONY PRE RETAILOVE PLATBY

Rozvoj cezhrani¢ného bankovnictva brzdi relativne vysokd miera fragmenticie infraStruktdry pre
retailové platby. Kazd4 krajina ma svoje vlastné ndrodné platobné ndstroje a rézne Standardy pre
platby realizované bankovymi prevodmi, inkasom z G¢tu a platobnymi kartami. Eurosystém povazu-
je vytvorenie integrovaného trhu s retailovymi platbami so spolo¢nym siborom platobnych néstro-
jov pre eurozénu za vysoko ziaduce, ked’Ze tento krok predstavuje logicky ddsledok zavedenia eura.

Pocas poslednych desiatich rokov Eurosystém pdsobil ako katalyzator reforiem a vypracoval viacero
sprav o pri¢inich a moZnych rieSeniach existujicej fragmentacie a stanovil ciele, ktoré by mali byf do-
siahnuté. ESte v roku 1999 Eurosystém upozornil na skuto¢nost, Ze najmé v pripade cezhrani¢nych
bankovych prevodov su poplatky vyrazne vyssSie a doba realizicie je omnoho dlhSia neZ v pripade doma-
cich prevodov.” T4to neefektivita bola spdsobend hlavne dominantnym vyuZivanim kore$pondenénych
bank a chybajiicou adekvitnou medzibankovou infrastruktirou v rdmci celej eurozény. V roku 2000'
Eurosystém konStatoval, Ze napriek urcitému pokroku v odvetvi bankovnictva sa poplatky dctované
klientom za cezhrani¢né platby nezniZili. S cielom usmernif dal$f vyvoj ECB uverejnila konkrétnu ,,ces-
tovnd mapu“ na tvorbu modernej infradtruktdry retailovych platieb pre bankové prevody v eurdch.”

V decembri 2001 Eurépsky parlament a Rada prijali nariadenie, ktoré obsahovalo aj zdvidzok
uctovania rovnakych cien za cezhranicné i domdace platby v eurdch pre spotrebitelov. Aj ked
uvedené nariadenie prinieslo urcité zlepSenia z pohladu zdkaznikov, bankovy sektor musel este
vykonaf mnoho price pri budovani paneurdpskej infrastruktiry na poskytovanie tychto sluZieb.
Zaciatkom roka 2002 sektor bankovnictva zalozZil Eurépsku radu pre platby, ktord nédsledne for-
mulovala stratégiu na tvorbu jednotnej oblasti pre platby v eurdch (SEPA)%,

Od roku 2002 Eurosystém intenzivne podporuje bankové odvetvie a poskytuje usmernenia a ¢a-
sové linie pre implementdciu modernej platobnej infrastruktiry, ktord by reagovala na potreby
zédkaznikov eurozény.?! Eurépsky sektor bankovnictva vyvinul mnoZzstvo tsilia na zvysenie efek-
tivnosti cezhrani¢nych retailovych platieb. Toto usilie prinieslo tri hlavné vystupy — jednotny
subor pravidiel pre platby realizované prevodnym prikazom, inkasom z tc¢tu a platobnou kar-
tou platné pre vSetkych tcastnikov na trhu platieb v eurdch, rovnaky pristup pre pouzivatelov
a poskytovatelov sluzby v celej Eurépe a rovnaké zaobchddzanie s trhovymi ucastnikmi. Celkovo
moZno povedaf, Ze transparentnosf pravidiel a podmienok sa jednoznacne zvysila.

Smernica o platobnych sluZbach, ktord bola prijatd na konci roka 2007, vytvdra pravny rdmec na plat-
by v SEPA a musi byt implementovand vetkymi &lenskymi $tatmi EU v termine do 1. novembra 2009.
Této smernica si kladie za ciel posilnif konkurenciu na platobnych trhoch odstranenim bariér vstupu
na trh. TaktieZ poskytuje zjednoduSeny a plne harmonizovany prdvny rdmec vo vztahu k informacnym
poZiadavkdm a prdvam a povinnostiam stivisiacim s poskytovanim a vyuzivanim platobnych sluZieb.

Dia 28. janudra 2008 zacal ¢innost SEPA zavedenim spolo¢ného prevodného prikazu pre vsetky
platby v eurdch v Eurépe. Zacali sa takisto pouZzivaft karty v rdmci celého priestoru SEPA. Inkaso

17 Publikdcia ECB z 13. septembra 1999 Improving cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view.

18 Publikdcia ECB zo 14. septembra 2000 Improving cross-border retail payment services — Progress report.

19 Pozri publikdciu ECB z novembra 2001 Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro.

20 Tzv. Biela kniha Eurépskej rady pre platby: Euroland: Our Single Payment Area!,méj 2002.

21 Eurosystém vydal niekolko sprav o dosiahnutom pokroku s ciefom usmernif vyvoj odvetvia: 26.6.2003: Towards a Single Euro Payments
Area — progress report; 2. 12. 2004: Towards a Single Euro Payments Area — third progress report; 17. 2. 2006: Towards a Single Euro
Payments Area — Objectives and deadlines (Stvrtd sprava o dosiahnutom pokroku); 20. 7. 2007 Single Euro Payments Area (SEPA) — From
concept to reality (piata sprdva o dosiahnutom pokroku). Podrobnejsie informécie o dosahu SEPA na finan¢nu integraciu mozete ndjst
v sprave ECB Financial Integration in Europe, (rok 2007).
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z uctu v rdmci SEPA zacne Cinnost v roku 2009. Desat rokov od zavedenia eura teda moZno pove-
daf, Ze sa zavddza infraStruktdra pre platby v eurdch. Pocas niekol'kych nasledujicich rokov sa po-
stupne ukonc¢i pouzivanie narodnych platobnych ndstrojov a budd zavedené inovativnejSie rieSenia.
V nasledujicich rokoch sa o¢akdva, Ze SEPA prispeje k dalSej integrdcii a zvySeniu efektivnosti na
trhu retailového bankovnictva.

6.4 POUCENIAAVYHLAD DO BUDUCNOSTI

Pocas predchddzajucich desiatich rokov sa podarilo dosiahnuf vyznamny pokrok vo finanénej
integracii v eurozéne. Vys$ia miera integracie finanénych trhov poméZe Eurosystému plnif svoj
mandét efektivne a dosahovaf jeho ciele, konkrétne tym, Ze prispeje k zachovdvaniu cenovej sta-
bility, financnej stability, bezproblémovému fungovaniu platobnych systémov a hospodirskemu
rastu. Zavedenie eura bolo vyznamnou hybnou silou financnej integrdcie. Eurosystém okrem
toho vyznamnym spdsobom prispel k finan¢nej integrdcii pocas uplynulého desafrocia Styrmi
hlavnymi sposobmi.

Po prvé, ECB vyvinula koncep¢ny rdmec pre hodnotenie a monitorovanie stavu finan¢nej integra-
cie v eurozone a pravidelne hodnoti finan¢nd integraciu vo svojej vyro¢nej sprave o financnej in-
tegracii v Eurépe. Tymto spdsobom ECB poskytuje solidnu empirickd zékladiu pre cielené opat-
renia zamerané na posilnenie financnej integracie, prispieva k prislusnym politickym diskusidm
a zvySuje povedomie verejnosti o finanénej integracii a dlohe, ktord pri nej zohrava Eurosystém.

Po druhé, Eurosystém udspes$ne pdsobil ako katalyzdtor pre trhové iniciativy orientované na fi-
nancnd integriciu vo viacerych doleZitych oblastiach, ako napriklad podpora uZSej integricie
trhov s kratkodobymi dlhovymi cennymi papiermi prostrednictvom projektu STEP alebo pokrok
dosiahnuty pri integracii trhov retailového bankovnictva prostrednictvom vytvorenia SEPA.

Po tretie, Eurosystém prispel k vyvoju roznych opatreni EU, ktorych ciefom bolo zniZif prekdzky
integrdcie suvisiacej s politikou. Ciefom takychto opatreni bolo napriklad podporif integriciu
trhov s cennymi papiermi a bankovymi sluzbami vytvorenim komplexnejSieho a koherentného
legislativneho, regulaéného a dohTadného ramca EU pre finanéné sluzby a pre zdétovanie a vy-
sporiadanie obchodov s cennymi papiermi.

Po $tvrté, Eurosystém efektivne vyuZival poskytovanie sluZieb centrdlnej banky, ktorych pri-
mdrnym cielom bolo podporif vykon svojich tloh centrdlnej banky, ako dalsi kandl podporu-
juci financnd integrdciu. NajddlezitejSie priklady tychto aktivit suviseli s integrdciou trhovej
infraStruktdry pre platby vysokej hodnoty (TARGET a TARGET?2) a vytvorenim spolo¢ného sys-
tému pre cezhrani¢né prevody kolaterdlov (CCBM), pricom obe tieto oblasti boli ndpomocné pri
dosiahnuti a udrzani takmer dokonalej integracie peflaznych trhov.

Eurosystém bude aj nadalej vyuzivaf tieto ndstroje, osobitne v tych oblastiach, ktorych finan¢na
integracia stdle zaostdva — ide hlavne o trhy s podnikovymi dlhopismi a majetkovymi cennymi pa-
piermi a trhy retailového bankovnictva. Medzi priority v tejto oblasti patria (i) poskytovanie pora-
denstva o moznom dalSom rozvijani rimca EU pre finan¢né sluzby, najmi ¢o sa tyka finanéného do-
hTadu, retailového bankovnictva a odstrdnenia prekdZok pre cezhrani¢né zictovanie a vysporiadanie
cezhrani¢nych obchodov s cennymi papiermi; (ii) pldnované vytvorenie sluzby Euroystému (TAR-
GET2-Securities) pre ziictovanie transakcii s cennymi papiermi a (iii) podpora plnej implementicie
SEPA. ECB bude okrem toho pracovat na dalSom rozvijani svojho koncepéného rdmca pre finan¢nd
integrdciu a postupne ho rozsiri tak, aby zahfial aj hodnotenie pokroku pri finanénom rozvoji.
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7 FINANCNA STABILITAADOHLAD

Jednou z kliicovych iiloh Eurosystému je prispievat k financnej stabilite; je na to viacero dovo-
dov. Centrdlne banky, vzhladom na svoju funkciu emitentov periazi, musia monitorovat kvalitu
finanénych institiicii, ktoré sii pri vikone menovej politiky ich zmluvnymi partnermi. Dalsim dé-
vodom je, Ze na to, aby bol proces transmisie menovej politiky efektivny, musi byt financny systém
stabilny. Centrdlne banky okrem toho pdsobia ako koncovy poskytovatel bezpecného média na
zii¢tovanie financnych transakcii vo financnom systéme a ako poskytovatel likvidity. Napokon
financnd stabilita podporuje aj vykonnost ekonomiky. Vzhladom na vyrazni expanziu financného
sektora vo vztahu k redlnej ekonomike sa v poslednych desatrociach zvysil vyznam vzdjomného
prepojenia medzi hospoddrskym rastom a financnou stabilitou. VdZne narusenie procesu financ-
ného sprostredkovania moze mat totiz zdvainé makroekonomické dopady.!

V predchddzajiicich desiatich rokoch Eurosystém vyznamnou mierou prispel k zabezpecleniu fi-
nancnej stability v eurozone, a to svojou ¢innostou zameranou na dosahovanie svojho hlavného
ciela, ktorym je udrZiavanie cenovej stability. Strednodobd orientdcia stratégie menovej politiky
ECB umoZiiuje dosahovat stabilitu cien bez toho, Ze by sa do ekonomickych aktivit a na financné
trhy vndSala zbytoc¢nd volatilita. Okrem toho Eurosystém prispieva k financnej stabilite aj dvoma
dal§imi spésobmi: po prvé vykondva viacero iiloh v oblasti zabezpecenia stability financného
systému v eurozone, a po druhé podporuje kompetentné orgdny jednotlivych §tatov i EU pri pl-
neni svojich iiloh v oblasti financnej stability. NavySe Eurosystém preberd priamu zodpovednost
za dohlad nad trhovymi infrastruktiirami, konkrétne nad platobnymi systémami, ¢im takisto pri-
spieva k stabilite financného systému.

Tdto kapitola prindsa prehlad vyznamnych uspechov, ktoré Eurosystém dosiahol v tejto oblasti.
Cast 7.1 opisuje celkovy kontext a prepojenie jednotlivych aktivit spolu so strucnym hodnotenim
koncepcie financnej stability a iilohu Eurosystému na tomto poli. Cast 7.2 hodnoti prinos Euro-
systému k financnej stabilite a cast 7.3 sa zameriava na tilohu Eurosystému v oblasti dohladu.

7.1 FINANCNA STABILITA A ULOHA EUROSYSTEMU

Nazory na definiciu finanénej stability zatial nie sd jednotné. Urcif s primeranou presnostou,
kedy konkrétne dochddza k financnej nestabilite je fazké, s vynimkou pripadov zjavnej finanénej
krizy. Podla definicie pouZivanej v ECB je financ¢na stabilita stav, v ktorom je finan¢ny systém
— kam patria finan¢ni sprostredkovatelia, trhy a trhové infraStruktiry — schopny odoldvat Sokom
a vyrovnavaf sa s finanénymi nerovnovdhami.?

Dosiahnutie a udrziavanie financnej stability je prvoradou a najddleZitejSou ulohou tcastnikov
trhu, od ktorych sa ocakdva, Ze budi tucinne hodnotif a riadif svoje rizikd a zndSaf finan¢né
nasledky svojich transakcii. Uastnici trhu viak nezohladiiuji mozné systémové rizikd, ktoré
ich aktivity mozu spdsobovat. Z toho dovodu sa zaviedol verejny rdmec na prevenciu a riadenie
potencidlnych finanénych kriz, ktory mé za ciel zabezpecif, aby financné problémy neohrozi-
li celkovi stabilitu finanéného a ekonomického systému, pri sti¢asnej minimalizdcii moZnych
deformdcii trhového mechanizmu. Tento rdmec zahffia pravidelné monitorovanie a hodnotenie
finanénej stability, finanénd reguldciu a dohlad, dohlad nad trhovymi infrastruktirami a viacero
moZznych opatreni v oblasti krizového manaZmentu.

1 Padoa-Schioppa, Tommaso (2002), ,,Central banks and financial stability: exploring a land in between“. Uvodny prispevok na Druhej konfe-
rencii o centrdlnych bankdch ECB, The transformation of the European financial system, ktord sa konala v diioch 24. a 25. okt6bra 2002.

2 Pozri osobitni ¢ast publikdcie ECB Financial Stability Review z jina 2005, ,,Assessing Financial Stability: Conceptual Boundaries and
Challenges®.
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V tychto oblastiach ma Eurosystém dve kIticové funkcie. Prvou je zabezpecovanie urcitych tloh
v oblasti finan¢nej stability na drovni euroz6ny, akymi si monitorovanie a hodnotenie finanénej
stability v eurozoéne, ako aj trhovych operacii, so zimerom na vicsie finan¢né Soky a uvoltiova-
nie napitia na pefiaznom trhu v eurozéne. Po druhé, Eurosystém sa v stvislosti s monitorovanim
a hodnotenim financnej stability, finan¢nou reguldciou a dohladom a riadenim kriz podiela na
tvorbe politiky prislu§nych orgdnov jednotlivych §titov a EU uplatiiovanej v oblasti finanénej
stability. Dalej Eurosystém, v ramci svojej hlavnej tlohy zabezpe&ovat plynulé fungovanie pla-
tobnych systémov, vykondva dohlad nad trhovymi infrastruktirami. V dal$ich ¢astiach sa podrob-
ne hodnoti prinos Eurosystému k financnej stabilite a jeho dloha v oblasti dohladu nad trhovymi
infrastruktdrami.

7.2 PRINOS K FINANCNEJ STABILITE
INSTITUCIONALNE PROSTREDIE

S vytvorenim Hospodarskej a menovej tinie (HMU) doglo v eurozéne k roznym institucionalnym
rieSeniam v oblasti menovej politiky a finan¢nej stability. Zatial ¢o zodpovednost za menovud
politiku sa preniesla z ndrodnej na nadnarodnt troven (kapitola 2), zodpovednost za opatrenia
zabezpecujice finanénd stabilitu zostala na ndrodnej drovni. Okrem toho, na rozdiel od situicie
v niektorych krajinidch Eurosystému, kde dohlad nad obozretnym podnikanim bank vykondvaji
centrilne banky,? resp. sa na iom vyznamne podielajd, s funkcie centrdlnych bank a dohladu
v HMU oddelené, pretoze v oblasti dohfadu neboli ECB a Eurosystému pridelené nijaké priame
kompetencie.

Tento Specificky inStituciondlny rdmec, vo svojej podstate zloZitej$i nez rdimec menovej politiky,
vytvoril potrebu tzkej spoluprace (i) v rdmci Eurosystému, medzi ECB a ndrodnymi centrdlnymi
bankami (NCB) v oblasti i¢inného sledovania a identifikovania potencidlnych rizik ohrozujicich
finanénd stabilitu eurozény, a (ii) medzi Eurosystémom a ndrodnymi orgdnmi dohladu, aby sa
umoznilo starostlivo koordinovat dlohy centrdlnych bank a dohTadu pri zabezpecovani finanéne;j
stability.

Mechanizmy konkrétnej spoluprdce v tejto oblasti ustanovuje Zmluva o Eurdpskej dnii (Ma-
astrichtskd zmluva). Eurosystém musi v prvom rade ,prispievat k hladkému uskuto¢fiovaniu
politik prijatych prisluSnymi orgdnmi, ktoré sa tykaji kontrolného dohladu nad dverovymi in-
Stitdciami a stability finan¢ného systému“.* V druhom rade sa v3etky navrhované pravne akty
Eurdépskeho spolocenstva alebo legislativne ndvrhy ndrodnych orgdnov, ktoré sivisia s kompe-
tenciami ECB, musia s lou konzultovat. Podobne mo6Ze ECB poskytovat rady Rade, Komisii
a prisluSnym dradom clenskych Statov tykajice sa rozsahu, platnosti a plnenia pravnych predpi-
sov SpoloCenstva o dohlade nad tverovymi inStiticiami a stabilite financného systému, a tieto
orgdny a ingtitdcie s iou moZu konzultovaf®. Napokon zmluva predpoklad4 moZnost prenesenia

3 Struktira orgdnov dohladu v Elenskych 3titoch EU je rozna, a to z aspektu podielania sa centrilnej banky na tychto dlohach a z hfadiska
vymedzenia vykonu dohladu nad ¢astami finan¢ného sektora. Zatial ¢o v niektorych krajindch si tlohy orgdnu dohladu ¢lenené podla
jednotlivych sektorov, v inych krajindch je finan¢ny dohlad nad sektormi bankovnictva, poistovnictva a obchodovania s cennymi papiermi
centralizovany a vykondva ho len jeden organ. Neddvno (v roku 2006) bol uverejneny prehlad rieseni v jednotlivych krajindch EU; nachi-
dza sa v publikdcii ECB Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries, ktord je uverejnend na internetovej
stranke ECB (http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/report_on_supervisory_structuresen.pdf).

4 Clanok 105 (5) Zmluvy o Eurépskej tinii.

5 Cldnok 25.1 Statitu ESCB.
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niektorych tloh dohladu na ECB bez nutnosti menif ustanovenia zmluvy, pricom na takéto pre-
nesenie staéi zjednoduseny postup.® Toto ustanovenie, ktoré sa zatial neuplatnilo, by sa mohlo
pouzif, ak by inStituciondlne mechanizmy nedokézali zabezpecif plynuld a Gcinnd spolupracu
jednotlivych orgdnov.

Eurosystém plni svoj mandat v oblasti finanénej stability za pomoci Vyboru pre bankovy do-
hlad (BSC), ktory v roku 1998 zriadila Rada guvernérov ECB. BSC je zloZeny z vysokych
predstavitefov ECB a ndrodnych centrdlnych bank Eurosystému, a tieZ zo zdstupcov Statnych
organov bankového dohladu tych krajin Eurosystému, v ktorych bankovy dohlad nie je ¢asfou
mandétu nérodnej centralnej banky. Dalej st ¢lenmi BSC i zdstupcovia centrdlnych bank a or-
ganov dohladu tych krajin EU, ktoré este neprijali jednotnd menu. Tato §iroké &lenskd §kdla od-
zrkadluje skuto¢nost, Ze tlohy Stitov v oblasti financnej stability a dohladu sa plnia na zdklade
harmonizovaného reguladného ramca a pravidiel jednotného trhu Eurépskej tinie.’

TRHOVE PROSTREDIE

Mandait a dlohy ECB a Eurosystému sivisiace s finan¢nou stabilitou sa vyvijali v prostredi cel-
kového pokroku v oblasti cezhrani¢nej financ¢nej integracie (kapitola 6) a stidle dynamickejSieho
charakteru a rasticej zloZitosti finan¢ného systému.

Finan¢nd integracia zvySuje moZnosti zdielania rizika a jeho diverzifikdcie a zvySuje likviditu
a hibku finanénych trhov, &im prispieva k schopnosti finan¢ného systému vzdorovat $okom.
V jej dosledku sa vSak finanény systém stiva ndchylnejsi{ na naruSenia, ktoré mdZu mat ce-
zhrani¢ny povod alebo charakter, ¢o si vyZaduje stdle intenzivnejSie zdielanie informdcii me-
dzi jednotlivymi krajinami a intenzivnejSiu spoluprdcu medzi centrdlnymi bankami a orgdnmi
dohTadu, predovsetkym v suvislosti s rasticim poctom velkych medzindrodnych bankovych
skupin v EU.

Rychle tempo finan¢nych inovacii spojené s prehlbovanim finan¢nej integricie stiera hranice
medzi finanénymi sprostredkovatel'mi, trhmi a trhovymi infrastruktdrami, a tieZ medzi rozli¢ny-
mi segmentmi finan¢ného trhu. K ddélezitym vyvojovym trendom v tejto sivislosti patri vacsia
ucasf bank na kapitdlovych trhoch (napr. v dosledku sekuritizicie bankovych tverov, vyuZivania
nastrojov na prevod tverového rizika a komplexnych Struktirovanych finanénych produktov),
zvySujuci sa vyznam finanénych konglomeritov, zvySujici sa vyznam komerénych bank pri po-
skytovani sluZieb v oblasti infraStruktiry a rastica tcast neregulovanych subjektov na financ-
nych trhoch a vo finanénych infrastruktdrach.

To mé za ndsledok stdlu potrebu dalej rozvijaf a aktualizovaf rdmec monitorovania, analyz a re-
agovania na potencidlne rizikd vo finan¢nom systéme, beric pritom do dvahy rézne vzdjomné
prepojenia medzi jeho zlozkami a prislu$né zmeny. Tato dloha sa stdva Coraz ndro¢nejSou.

6 Clénok 105 (6) zmluvy a ¢lanok 25.2 Statitu ESCB.
7 Podrobnejsie informdcie o BSC sii v Papademos, Lucas (2007), ,,The Banking Supervision Committee of the ESCB and its
contribution to financial stability in the EU*, Kreditwesen, zvidzok 8, str. 28-31.
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HLAVNE USPECHY EUROSYSTEMU
MONITOROVANIE A POSUDZOVANIE FINANCNEJ STABILITY

ECB povazuje zabezpecovanie financnej stability za mimoriadne dbleZité aj z hladiska dalSieho
vyvoja: potencidlne zdroje finan¢nych rizik alebo slabé miesta — napriklad nedostatky v oblasti
alokovania finanénych zdrojov, nesprdvne ocetiovanie alebo riadenie finan¢nych rizik — by sa
mali v ¢o najvicsej miere identifikovaf este pred tym, nez by spdsobili neudrzatelné a potenci-
dlne destruktivne nerovnovahy vo finanénom systéme. Dalej je vhodné pokisif sa uréit rozsah
takychto slabych miest a ich moZny vplyv na celkovu stabilitu finanéného systému. To konkrétne
pomdZe sikromnému i verejnému sektoru zameraf sa na také rizikd, kde pravdepodobnost, Ze
v pripade ich naplnenia sa finan¢nd stabilita zoslabi, je vicSia.

Z tohto dovodu Eurosystém pravidelne monitoruje a hodnoti mozné zdroje rizik a zranitelnosti
finan¢ného systému, so zdmerom identifikovaf vyndrajice sa nerovnovdhy uZ v pociato¢nom
Stadiu a pripravit pddu pre tcelovo zamerané ndpravné opatrenia, napriklad na zintenzivnenie
finanéného dohladu alebo intenzivnejsieho sledovanie trhu.

V tomto kontexte venuje Eurosystém pozornost schopnosti bankového sektora vzdorovat Sokom, ktora
ma kIdcovd ulohu pri vykone a transmisii menovej politiky, v platobnom systéme a v prevadzani
finanénych prostriedkov od sporitefov k investorom. Zaroveii je tito analyza doplnena $ir§im hodnote-
nim, ktoré zohladniuje aj ostatné zloZky finan¢ného systému, napriklad trhy, nebankovych finanénych
sprostredkovatelov a infraStruktudry, a to vzhladom na rasttice postavenie tychto zloZiek v rdmci systé-
mu a ich tzke prepojenia s bankami. Eurosystém kladie okrem toho velky doraz na tizku spolupricu
s orgdnmi dohladu v oblasti monitorovania finan¢nej stability, aby mohol spojit pohlady z makro-
a mikroekonomického aspektu. V tomto ohlade spociva klti¢ova dloha BSC v tom, Ze vytvara férum
na vymenu skdsenosti z oblasti zabezpecovania uloh centrdlnych bank a bankového dohladu.

Aktivity Eurosystému v oblasti monitorovania a posudzovania finan¢nej stability sa opierajud o tri
piliere.

Po prvé, ECB v roku 2000 zacala prace na vyvoji komplexného ramca posudzovania potencidlnych
rizik a zranitelnych miest finanéného systému eurozény ako celku. Toto hodnotenie si kladie za
ciel urcif individudlnu i kolektivnu schopnost inStiticii, trhov a infrastruktir eurozény vzdorovat
Sokom, identifikovaf hlavné zdroje rizik a zraniteInych miest, ktoré by mohli ohrozif budicu stabi-
litu finan¢ného systému, a odhadnit schopnost finan¢ného systému vyrovnat sa s tymito rizikami
v pripade, ak by sa naplnili. Od decembra 2004 boli v polro¢ne vyddvanej Financial Stability Re-
view (FSR) pravidelne prezentované vysledky tohto systematického hodnotenia, ku ktorému prispel
i BSC. Hlavnou tlohou FSR, podobne ako podobnych publikicii vyddvanych inymi centrdlnymi
bankami vo svete, je zvySovaf mieru uvedomovania si vyvojovych trendov, ktoré si dolezité z hla-
diska stability finan¢ného systému eurozény, a to vo finan¢nom sektore a vo verejnosti. Tym, Ze
sprava FSR prindsa prehlad o zdrojoch rizik a o zranitelnych miestach, ktoré by mohli potencidlne
ovplyvnif finan¢nd stabilitu, sa snaZi prispiet k plneniu dloh najmi v oblasti uvoltiovania financ-
nych napiti, a najmé pri predchddzani ich vzniku.

Po druhé, od roku 1999 BSC pravidelne uskuto&iiuje analyzy bankového sektora EU z hladiska
obozretného podnikania, zadvery ktorych st od roku 2003 uverejiiované v pravidelnej ro¢nej spra-
ve Stabilita bankového sektora EU (EU banking sector stability). BSC pravidelne prehodnocuje
Strukturdlne vyvojové trendy v bankovom sektore v ramci EU dotykajice sa centrdlnych bank
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a orgdnov dohladu. Vysledkom tejto prace je pravidelnd ro¢nd sprava Bankové §truktiry EU (EU
banking structures), ktord bola po prvy raz uverejnend v roku 2002. Strukturdlne analyzy a ana-
1yzy makroekonomiky z hladiska financ¢nej stability, ktoré vykondva BSC, sa opierajui o sihrnné
Statistické informdcie centrdlnych bank a organov dohfadu v EU; st doplnené kvalitativnymi in-
formdciami, a pokial moZno, i hodnotenim vyvoja v dlhodobej perspektive clenmi BSC.

Po tretie, Eurosystém spolu s ostatnymi centrdlnymi bankami v EU sa podiela na praci inych in-
Stitdcii a orgdnov, ktoré monitoruji finanénd stabilitu v Eurépe a vo svete, a prispieva k nej. Na
tirovni EU to stvisi predovietkym s podporou poskytovanou Ekonomickému a finanénému vybo-
ru (Economic and Financial Committee — EFC), ktory od roku 2003 posudzuje finanéni stabilitu
v pravidelnej polro¢nej publikdcii Finan¢n4 stabilita v tabeldrnej forme (Financial Stability Table
— FST), a ktory je zodpovedny za pripravu diskusii o tychto zédleZitostiach v Rade ECOFIN.®
ECB a nérodné centrdlne banky Eurosystému spolu s ostatnymi centrdlnymi bankami v EU sa na
globdlnej tdrovni aktivne ztcastiiuji monitorovacich aktivit Medzindrodného menového fondu,
Féra pre finan¢nd stabilitu (Financial Stability Forum), Vyboru pre globdlny finan¢ny systém
(Committee on the Global Financial System) a Banky pre medzindrodnd spolupréicu.

Napriek tymto vyraznym udspechom si rdmec Eurosystému pre monitorovanie a posudzovanie
finanénej stability vyzaduje dalSie zdokonalenie. V tejto stivislosti vyznamnou vyzvou je, nielen
pre Eurosystém, ale aj pre centrdlne banky a orgdny dohladu vo svete, vyvoj zdokonaleného kvan-
titativneho pristupu k identifikacii rizik ohrozujicich finan¢nu stabilitu a hodnotenie moZnych
dosledkov naplnenia tychto rizik. Je to ndrocnd tloha, pretoZe kvantifikovanie ciefov financnej
stability nie je priamociarou dilohou a adekvatny analyticky rdmec zahfiiajici vhodné indikétory,
modely a metodiky je vo svojej podstate nesmierne komplikovany. Okrem toho neustdla a rychla
transformdcia finanéného systému spolu so zavddzanim inovdicii vo financnom sektore kladie
vyvoju vhodného analytického rdmca dal$ie prekdzky. Najma zloZitost niektorych novych financ-
nych ndstrojov, prerozdelovanie rizik medzi sektormi a nepriehladnost transakcii vykondvanych
stdle rasticim poctom nebankovych finan¢nych institicii sfazuje modelovanie finan¢ného systé-
mu, ako aj monitorovanie a posudzovanie rizik.” Napriek tomu, Ze tieto problémy si obrovské,
treba uznaf, Ze v poslednych rokoch sa dosiahol vyznamny pokrok.

Analyzy v polro¢ne vydavanych spravach FSR su stdle hlbSie a dokonalejSie, najmé analyzy
finanénych trhov a finanénych institdcii. Prikladom mo6Zzu byt metédy kvantifikacie Gverovej an-
gazovanosti velkych a komplexnych bankovych skupin vo vzfahu k rizikdm podnikového sektora,
tvorba ukazovatelov roznych inych rizik, ktorym Celia banky, investi¢né fondy a poistovne, ako aj
ukazovatelov aktivit finan¢ného trhu, ktoré sliZia na charakterizovanie potencidlnych finan¢nych
nerovnovéh. Dal§im ddleZitym prvkom tejto snahy je vyvoj metodik na uskuto&iiovanie ,stress
testov* finanéného systému eurozény na makroekonomickej trovni. Hlavnym ciefom takychto
testov je posudif mozné vplyvy mimoriadnych udalosti alebo rozsiahlych Sokov na finan¢ny sys-
tém z hladiska ekonomickych ndkladov. Takyto rdmec stress testov pomdze kvantifikovaf rizi-
kd a zoradif ich podla zdvaznosti, a umozni lepSie sa zameraf na monitorovanie a posudzovanie
finanénej stability. Okrem toho by stress testy na makro drovni, ked uZ budd implementované,
pomohli Eurosystému zlepsif svoju vnitornd konzistentnost, a tym i dlhodoby rozmer monitoro-
vania budticej vlastnej financnej stability. V priebehu poslednych rokov ECB tzko spolupracova-
la s BSC pri vypracovdvani metdd na zdokonalenie najmi cezhrani¢ného rozmeru stress testov,

oo

Zatial ¢o EFC je v beZnom zloZeni tvoreny zdstupcami ministerstiev financif krajin EU, ndrodnych centrdlnych bank, ECB a Komisie,
Struktdra FST je rozsirend a podielaji sa na nej predsedovia BSC a vyborov EU pre dohTad, ktoré boli neddvno vytvorené na zdklade Lam-
falussyho pristupu (bliZ$ie v nasledujicej asti venovanej finan¢nej regulécii a dohladu).

9 V casti publikdcie ECB Financial Stability Review z decembra 2005 ,,Measurement challenges in assessing financial stability*.
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sa zvySuje aj vyznam cezhrani¢nych aktivit finan¢nych institdcii.
DalSou déleZitou tdlohou je vyvoj adekvitnej informaénej infra§truktiry na podporu moni-
torovania a posudzovania financnej stability, najmé na zlepSenie a roz$irenie vymeny infor-
madcii medzi BSC a Vyborom pre Statistiku, vratane ro¢ne kompilovanych konsolidovanych
tidajov za bankovy systém EU ako celok. Ako hlavna prekdzka dalieho vyvoja kvantitativ-
neho rdmca posudzovania financ¢nej stability sa identifikovala obmedzend dostupnost idajov
a ich kvalita.

FINANCNA REGULACIA ADOHLAD

KedZe nie je vylicené, Ze kroky sikromného sektora by pri prevencii pripadného vyskytu fi-
nanénej nerovnovahy nemuseli byt dostato¢ne G&inné, regulaény ramec a rdmec dohfadu EU sa
orientuji na zabezpecenie celkovej bezpecnosti a financnej sily finan¢nych inStitdcii. V tejto
suvislosti st hlavnymi nédstrojmi poZiadavky obozretného podnikania kladené na kapitdlové van-
kidse, optimdlne postupy riadenia rizik a zverejiiovania tdajov.

Eurosystém sa do tejto prace tzko zapdja, a jeho analyzy obozretného podnikania a Struktiry
finanéného systému a hodnotenie prace organov dohliadajicich nad obozretnym podnikanim na
mikro-trovni sa vzajomne podporuji. V silade s tym ECB a Eurosystém poskytuji poradenské
sluzby a prispievajii k vy voju regula¢ného ramca a rdmca dohfadu v EU. ECB vykonava aj tlohu
poradcu v suvislosti s navrthovanymi legislativnymi zmenami v oblasti finan¢nej reguldcie a do-
hladu na ndrodnych drovniach.

V poslednych rokoch sa ECB a Eurosystém vyznamne podielali na zdokonaleni regula¢ného
rdmca finan¢nych sluzieb. Jeden z ich prispevkov sivisi s Akénym pldnom pre financné
sluzby (Financial Services Action Plan — FSAP) z roku 1999, na zdklade ktorého sa vy-
tvoril zmodernizovany a komplexneji regulaény ramec finanénych sluzieb v EU (kapitola
6). ECB sa na rozvoji FSAP podielala formou prijimania stanovisk k réznym legislativaym
ndvrhom Eurépskej komisie a ucasfou v technickych podvyboroch. Eurosystém v tejto praci
pokracoval a prispel k formuldcii stratégie politiky EU v oblasti finanénych sluzieb na roky
2005 - 2010, ktord bola uverejnend v decembri 2005 ako White Paper Eurépskej komisie.!!
ECB a Eurosystém sa v rdmci svojich odbornych kompetencif podielaji na jeho implemen-
tacii.!?

Eurosystém sa tieZ aktivne zapdja do nepretrZitého procesu rozvoja inStituciondlneho rdm-
ca finan¢nej reguldcie a dohladu na trovni EU. Vyznamnou mierou podporil Lamfalussyho
rdmec financnej reguldcie a dohladu, ktorého cielom je zefektivnenie a urychlenie rozho-
dovacieho procesu v oblasti legislativy EU a vytvorenie koherentnejsicho ramca reguldcie
a dohladu v ¢lenskych Statoch (kapitola 6). V rdmci fungovania Lamfalussyho rdmca ECB
posobi ako pozorovatel vo vyboroch Level 2 pre bankovy sektor a sektor cennych papierov

10 Fell, John (2007), ,,Challenges for EU-wide macro stress-testing®, prednesené na konferencii ECB venovanej stress testom a rieSeniu
simulovanych pripadov finanénej krizy, ktord sa konala 12. az 13. jiila 2007; uverejnené na internetovej strainke ECB: http://www.ecb.
europa.eu/events/pdf/conferences/sfi/Fell.pdf

V publikicii ,,European Commission’s Green Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Eurosystem contribution to the public
consultation® z 1. augusta 2005, ktord je uverejnend na internetovej stranke ECB: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecgreenpaper-
financialservicespolicy2005en.pdf

12 Eurosystém napriklad reagoval na diskusie Komisie o moznych krokoch v oblasti investi¢énych fondov a hypotekdrnych dverov.
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a ako ¢len vyboru Level 3 pre bankovy sektor. Eurosystém prispieva i k nepretrZitému moni-
torovaniu fungovania Lamfalussyho rdmca.'?

V decembri 2007 uskuto¢nila Rada ECOFIN prvu reviziu Lamfalussyho pristupu v rdmci financ-
ného sektora. Na tejto revizii sa podielali jednotlivé vybory a féra v ramci EU, a tiez Eurosystém.
Revizia zdoraznila, Ze Lamfalussyho rdmec vyznamne prispieva k rozvoju legislativneho proce-
su EU z hradiska jeho efektivity a transparentnosti, a teda k tvorbe doslednej§ieho regulaéného
rdmca a ramca dohladu. Vysledky prace dohladu v§ak musia postupne dosiahnuf rovnaku tdrovei
vo vSetkych Clenskych Statoch. Z tohto dovodu sa povazuje za potrebné zintenzivnif vyuZzivanie
Lamfalussyho pristupu, a to tym, Ze (i) ndirodnym orgdnom dohladu sa poskytne eurépsky man-
dét, (ii) zredukuji sa moZnosti volného a alternativneho pristupu k pravidlim EU na ndrodnej
drovni a dosiahne sa uZS§ia konvergencia v oblasti poZiadaviek kladenych na finan¢né vykaznic-
tvo, (iii) posilnia sa tlohy Lamfalussyho vyborov Level 3 pri konvergencii a spolupraci orgdnov
dohladu a rozsiria sa dlohy kolégia supervizorov v oblasti dohladu nad cezhrani¢ne posobiacimi
bankovymi skupinami.'* Na svojom zasadnuti v jini 2008 ECOFIN rozhodne o konkrétnych opat-
reniach v oblasti implementécie tychto priorit.

RIADENIE FINANCNYCH KRiZ

I napriek vyznamnym zlepSeniam v oblasti predchddzania cezhrani¢nym finanénym krizam nie
je mozné vylucit, Ze vo financnej sfére vzniknd vdZzne narusenia s moZnym cezhrani¢nym dosa-
hom na finan¢nu stabilitu. Hlavnou vychodiskovou bdzou tu su opif rieSenia prislu§nych finan¢-
nych problémov stikromnym sektorom. Ak sa pri zvlddani krizy ukdZu byt kroky sikromného
sektora ako nedostatocné, musia sa zvazit dalSie opatrenia zo strany verejného sektora. Takato
moznd spoluzodpovednost sa v§ak opiera o vlastné rozhodnutia verejného sektora a je zaloZend
na koncepte , konStruktivnej nejednoznacnosti“ pri celeni mordlnemu hazardu.

Rozdelenie tloh stvisiacich s riadenim kriz medzi Eurosystém, ndrodné centrdlne banky, organy
dohladu a ministerstvd financi{ bude zdvisief od toho, ¢i pojde o krizu likvidity alebo o krizu
platobnej schopnosti.

Pocas celkovej krizy likvidity mdze ECB prispief k riadnemu fungovaniu peiazného trhu prostred-
nictvom operdcii na poskytovanie likvidity (kapitola 3), na zdklade prevdadzkovych postupov
schvdlenych na trovni Eurosystému. Okrem toho mdZu ndrodné centrdlne banky nelikvidnym,
avsak solventnym tdverovym inStiticidm poskytnif — doCasne a proti adekvdtnemu kolaterdlu
—nidzovi likviditnd pomoc (emergency liquidity assistance — ELA). Pomoc ELA moZno poskyt-
nif len vo vynimo¢nych pripadoch. Poskytuje sa na zdklade vlastného uvdZenia kompetentnych
ndrodnych centrdlnych bank a je podmienend dodrZanim ustanoveni zmluvy o zdkaze menového
financovania. Ndrodné centrdlne banky mo6Zu takito pomoc povaZovat za opodstatnend predo-
vSetkym v pripadoch, ak ide o prevenciu alebo zmiernenie moznych systémovych vplyvov v dé-

13 Délezitd sicast tohto prinosu bola revizia vyuzivania Lamfalussyho ramca, ktord Komisia vykonala v roku 2005, a to z hladiska le-
gislativy v oblasti trhov s cennymi papiermi; tieZ v ,Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities mar-
kets legislation. Contribution to the Commission’s Public Consultation® zo 17. februdra 2005, internetova strinka ECB: http://www.
ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-reviewen.pdf. Eurosystém sa podielal aj na priprave Sprdvy Vyboru pre financ¢né sluz-
by o finan¢nom dohlade (Comittee’s Report on Financial Supervision), vypracovanej vo februdri 2006 a schvilenej Radou ECOFIN
v mdji 2006. Najnovsie sa Eurosystém podielal na prvom komplexnom prehodnoteni Lamfalussyho pristupu v rdmci finan¢nych
sektorov. Tiez v ,,Review of the Lamfalussy framework. Eurosystem contribution®. z 30. novembra 2007, internetové stranka ECB:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/lamfalussy-review2007en.pdf.

14 Tieto priority boli zd6raznené aj v spomenutom prispevku Eurosystému k revizii Lamfalussyho rimca. Podrobnejsie informécie st v ¢lan-
ku ,,Developments in the EU arrangements for financial stability*, uverejnenom v Mesa¢nom bulletine ECB z aprila 2008.
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sledku $irenia sa ndkazy do ostatnych finan¢nych inStitdcii alebo trhovych infrastruktir. V roku
1999 sa Eurosystém dohodol na konkrétnych postupoch v oblasti vymeny informdcii v pripade, Ze
niektord ndrodnd centrdlna bank Eurosystému pomoc ELA poskytne. Cielom tychto postupov je
zabezpecit, aby dopady intervencie takéhoto charakteru, ktord vykond NCB — znédSajuica suvisia-
ce ndklady a rizik4, sa dali vyriesif sposobom, ktory by bol konzistentny so si¢asnym vykonom
jednotnej menovej politiky.

Pocas krizy platobnej schopnosti maji pri jej zvlddani a rieSeni hlavnd dlohu ministerstva fi-
nancif, ktoré rozhoduji o moZnom poskytnuti finanénej podpory, a organy dohfadu, ktoré mdzu
prijimat mimoriadne opatrenia, ktorymi by bud prispeli k stabiliz4cii inStitdcii nachddzajicej sa
v tazkostiach, alebo by rozhodli o ukonceni jej ¢innosti.

Bez ohladu na to, i je finan¢nd kriza krizou likvidity alebo platobnej schopnosti, Eurosystém moze
podporovat usilie v oblasti vyrovndvania sa s krizou tym, Ze poskytne moZznost vyuZitia svojich od-
bornych znalosti a skdsenosti ziskanych pri monitorovan{ financnej stability, a posidi moZné kana-
ly Sirenia sa portich vo finanénom systéme a ich moznych dopadov na jeho stabilitu. V pripade, Ze
by mala kriza likvidity alebo kriza platobnej schopnosti mat vplyv na ¢innost trhovych infrasStruk-
tur, moze Eurosystém podniknif kroky smerujice k zabezpeceniu ich plynulého fungovania.

Vzhladom na nutnosf podniknif tieto kroky v pripade finanénej krizy vcas a cielene, najdolezi-
tej$im je plynulé a efektivne a vzdjomne zostladené konanie vSetkych kompetentnych organov
— centrdlnych bank, orgdnov dohladu a ministerstiev financii. Vzhladom na vysoky pocet takych-
to orgdnov v EU sa to javi ako ndro¢nd dloha. Na jednej strane tu treba jasne definovat dlohy
a Struktdru v oblasti zdielania informdcii a spoluprice, ale na druhej strane treba konStatovat,
Ze univerzdlne platny postup pri riadeni krizy sa vypracovat nedd, pretoZe kazd4 takdto kriza je
ind. Pri zabranovani naplneniu rizika mordlneho hazardu je ddlezitd pruznost a kompetentnost
v rozhodovacej oblasti.

Ale i tak sa na trovni EU v priebehu posledného desafro¢ia vyznamne posilnili rieSenia prijaté v ob-
lasti krizového manazmentu. Eurosystém v tejto stivislosti aktivne prispel k trom hlavnym oblastiam:
(1) k vyjasneniu legislativneho rdmca riadenia kriz, predovsetkym vo vzfahu k smernici pre kapitdlové
poziadavky (CRD) z roku 2006 a smernici pre finan¢né konglomeraty z roku 2002, (ii) k priprave
a priebeznému skvalitfiovaniu opatreni v oblasti dobrovolnej spoluprace medzi organmi vo forme me-
morand o porozumeni (MoU) na drovni EUa (iii) k rieSeniam simulovanych kriz na oboch drovniach,
na trovni EU i Eurosystému, smerujicim k posilneniu existujiicich legislativnych a neformalnych ak-
tov a k zlepseniu celkovej tirovne pripravenosti na vyrovndvanie sa so skuto&nymi krizami.!

Pri dalsom zdokonalovani rieeni v oblasti krizového manaZmentu na drovni EU sa vyznamny
pokrok dosiahol v oktdébri 2007, ked Rada ECOFIN navrhla strategicki ,,cestovni mapu* vedicu
k rieSeniam v oblasti problémov finanénej stability.!® Jej hlavnymi prvkami si: (i) podpora stibo-
ru spolo¢nych zdsad riadenia cezhrani¢nych kriz a spolo¢ného analytického raimca BSC a Vyboru
pre eurdpske orgdny bankového dohladu (CEBS) na posudzovanie finan¢nych kriz; tito podpora

15 Clnok ,.The EU arrangements for financial crisis management“ uverejneny v Mesatnom bulletine ECB z februdra 2007 prin4sa prehlad
o stave prdc v tychto troch oblastiach.

16 Této cestovnd mapa sa zakladala na odpori&aniach pracovnej skupiny ad hoc EFC, ktoré sa tykali rieSeni otdzok finan&nej stability v EU.
Tato skupina, zloZend z vysokych predstavitefov ministerstiev financii, ndrodnych centralnych bank, organov dohladu, ECB a Eurépske;j
komisie, sa zriadila v septembri 2006, a jej tilohou bolo zhodnotif moZny priestor na objasfiovanie a zdokonalovanie prijatych rieSeni v ob-
lasti vyrovndvania sa s cezhrani¢nymi finanénymi krizami v EU; mala pritom zohfadnif najmi skdsenosti ziskané pri nacviku simulovanej
krizy v EU, ktory sa uskuto&nil v aprili 2006. Podrobnejie informécie o cestovnej mape Rady ECOFIN a prislunych doplitujicich opat-
reniach su uverejnené v ¢lainku Mesac¢ného bulletinu ECB z aprila 2008: ,,Developments in the EU arrangements for financial stability*.
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Oblast Uroveii Hlavné ¢innosti Eurosystému

Monitorovanie a posudzovanie finan¢nej stability
Posudzovanie finan¢ného systému v rdmci eurozény ~ Eurozéna Pravidelnd polro¢nd publikdcia ECB Financial Stability Review

Analyza obozretného podnikania bankového EU Pravidelnd ro¢nd sprava ECB EU Banking Sector Stability

sektora z makroekonomického hladiska

Strukturalna analyza bankového sektora v ramci EU ~ EU Pravidelnd ro¢nd sprava ECB EU Banking Structures

Monitorovanie finanénej stability EU EU Prispevok do diskusie EFC, FST a ECOFIN

Makroekonomické stress testy EUleuro- Prispevok k priprave makroekonomickych stress-testov v rdmci
z6na eurozony

Finan¢na regulédcia a dohlad

Celkovi stratégia EU v oblasti finanénych EU Prispevok k verejnej diskusii (napr. vo vzfahu k stratégii EU v oblas-
sluzieb ti politiky finan¢nych sluZieb v rokoch 2005 —2010)
Konkrétne iniciativy v legislativnej oblasti EU Formadlne stanoviskd ECB a technickd podpora (prostrednictvom

Lamfalussyho vyborov Level 2 v sektore cennych papierov a v ban-
kovom sektore)

Déslednd implementécia pravidiel EU EU Prispevky k vypracovaniu spolo¢nych Standardov a konkrétnych po-
stupov v oblasti dohladu nad bankovym sektorom (prostrednictvom
Lamfalussyho vyboru Level 3, CEBS)

Zdokonalenie rémca dohladu v ramci EU EU Prispevky k verejnej diskusii k danej problematike (napr. revizia
Lamfalussyho ramca v roku 2007)

Riadenie finan¢nych kriz

Zdokonalenie legislativneho rimca EU EU Formadlne stanoviskd ECB a technickd podpora (prostrednictvom
Lamfalussyho vyborov Level 2)
Nudzova likviditnd pomoc (ELA) Eurozéna  Eurosystém posidi kompatibilitu relevantnych operécii ELA vyko-
. ndvanych NCB s prevaZujicim smerovanim menovej politiky
Systémové postidenie financnej krizy . EQ Spolo¢ny analyticky rimec BSC-CEBS
Spolupridca medzi centrdlnymi bankami EU, EU Prispevok k vypracovaniu memordnd o porozumeni (MoU)
ministerstvami financif a orgdnmi dohladu prijatych v rokoch 2003, 2005 a 2008

Aktivna icasf na vyvoji celkovej stratégie na zlepSenie

rieSeni EU v oblasti finan&nej stability (napr.

vo vzfahu k cestovnej mape Rady ECOFIN z roku 2007)

Utast na modelovan{ a rieSeni simulovanej krizy v EU
Pripravenost Eurosystému na finanéné krizy Eurozéna Riesenia simulovanej finan¢nej krizy v ramci Eurosystému

sa formalne odsthlasila podpisanim MoU ministerstvami financii EU, guvernérmi centrdlnych
bank a orgdnmi bankového dohladu v aprili 2008, (ii) dalSie posilnenie tohto rdimca dohoda-
mi o konkrétnej spolupraci prislusnych orgdnov vo vztahu k cezhrani¢ne posobiacim inStiticidm
a (iii) vyzva Eurépskej komisii, aby v uzkej spoluprici s ¢lenskymi $tatmi d'alej vyjasnila rieSenia
v oblasti krizového manaZmentu tykajtice sa vzfahov hostitel-host v rdmci CRD, a aby prislu§né
ndvrhy predloZila do konca roka 2008 a (iv) Ziadost Eurépskej komisii o posidenie mozZného
skvalitnenia reguldcie v sivislosti s prevodmi aktiv v ramci bankovych skupin, smernice EU
o likvidécii a dlohy systémov na ochranu vkladov a podpory verejného sektora v pripade krizy.

ZiISKANE POZNATKY AMOZNE BUDUCE KROKY

Pocas poslednych desiatich rokov sa prijalo mnoho opatreni na posilnenie financnej stability v eu-
rozéne a EU. V tomto ohlade hrd najvyznamnejsiu dlohu Eurosystém. Po prvé, Eurosystém na tirov-
ni eurozény uskutoénil viacero krokov na podporu a zabezpecenie stability finanéného systému,
najmi v stvislosti s monitorovanim a posudzovanim finanénej stability a trhovych operacii. Tieto
kroky sa zameriavali na celkové vyrovndvanie sa s financnymi Sokmi a na uvolilovanie napitia na
peftaznom trhu eurozény. Po druhé Eurosystém podporuje orgény jednotlivych §titov i EU v ich
politike monitorovania a posudzovania financ¢nej stability, finan¢nej reguldcie a dohladu a riadenia
kriz. Napriek vyznamnym dspechom sa ramec finanénej stability v EU eite stdle rozvija, a aby udr-
Zal krok s tempom rozvoja financnej integrdcie a finanénych inovécii, musi sa dalej zdokonalovat.
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Po prvé, z aspektu monitorovania a posudzovania financnej stability je dolezité, aby sa dalej
zvy$ila miera ndSho chdpania zloZitého a rychlo sa meniaceho finan¢ného systému a aby sme
aktivne prispievali k vypracovaniu zdokonalenych kvantitativnych pristupov. T4to tGloha bude
zahfilaf i vyvoj opatreni zameranych na komplexnejsie analyzy vzdjomnych vztahov v rdmci eko-
nomického a financného sektora a dosiahnutie dalSieho pokroku oblasti v makroekonomickych
stress testov.

Po druhé bude Eurosystém musief nadalej zohrdvat aktivnu dlohu pri poskytovani expertnych
poradenskych sluzieb v oblasti pokracujiceho vyvoja rieSeni sivisiacich s finan¢nou regulaciou
a dohladom na trovni EU. Zabezpe&enie téinného a efektivneho fungovania Lamfalussyho ram-
ca bude kTicovou zdleZitostou, a to tak s ohladom na vyuZivanie celého potencidlu zdokonale-
ného regulaéného ramca EU, ktory bol zavedeny v rdmci FSAP, ako aj so zdmerom zabezpedit,
aby rieSenia v oblasti dohladu na trovni EU dokézali udrzat krok s aktivitami finanénych skupin
operujicich cezhrani¢ne vo velkom rozsahu, ktorych vyznam na jednotnom trhu neustdle rastie,
a s ich poZiadavkami na moderny, dsporny a konzistentny vykon dohladu.

A po tretie, tempo zdokonalovania rieSeni EU v oblasti riadenia kriz ba sa malo zachovat. Memo-
randum o porozumeni na rok 2008, podpisané ministerstvami financii EU, centrdlnymi bankami
a orgdnmi dohladu, je v tomto ohlade najva¢sim tspechom. Bude treba snazif sa o implementaciu
a efektivne odskisanie obsahu tohto memoranda tak, aby sa v ¢o moZno najvicsej miere zabezpe-
¢ila jeho dcinnost. Eurosystém modZe za seba vyhlasif, Ze bude v takomto odskdsavani pokracovat

a v pripade potreby svoje vlastné pristupy k riadeniu kriz zdokonali.

A na zdver, ilohou Eurosystému je prispievat k posiliiovaniu dalSej spoluprdce medzi centrdlny-
mi bankami a organmi dohladu v EU, najmi vo vzfahu vyznamnym cezhraniéne pdsobiacim fi-
nan¢nym skupindm. Intenzivna vymena informdcii o hlavnom smere vyvoja aktivit tychto skupin
a o ich rizikovych profiloch musi pokracovat, so zdmerom na rieSenie krizovych situdcif.

7.3 DOHLAD NAD TRHOVYMI INFRASTRUKTURAMI

Infrastruktiry finanéného trhu urychluju toky finan¢nych prostriedkov, cennych papierov a dal-
$ich finan¢nych ndstrojov medzi ekonomickymi subjektmi, a tym sa stdvaji kld¢ovou zlozkou
finan¢ného systému. Do trhovej infraStruktiry patria rozne platobné systémy a kliringové a zuic-
tovacie systémy na vysporiadavanie obchodov s cennymi papiermi, stbor rie§eni, pravnych in-
Stitdtov, pravidiel a postupov upravujicich ich prevddzku, ako aj platobné ndstroje, ktoré spra-
covavaju. V dosledku ich vyznamnej dlohy a siefového charakteru sa platobné infraStruktiry
a infrastruktiry obchodovania s cennymi papiermi Casto nazyvaji ,,cievnou ststavou® finan¢né-
ho systému. K hlavnym aktérom, ktorych ovplyviiuji tieto trhové infraStruktdry patria prevadz-
kovatelia systémov, ich tcastnici (finan¢né inStitdcie), poskytovatelia sluZieb, centrdlne banky,
regulacné orgdny, a napokon aj vSetky ekonomické subjekty a koncovi uzivatelia platobnych
a zuctovacich sluzieb.

Vzhladom k zvySujicej sa komplikovanosti infrastruktir finan¢ného trhu a k rychle rasticim hod-
notdm a objemom finan¢nych transakcii, ktoré sa v nich spracovdvaju, centrdlne banky uz dlhodo-
bo povazuji plynulé fungovanie tychto infraStruktir za mimoriadne ddlezité z hladiska udrZiava-
nia finan¢nej stability. Je zrejmé, Ze za spolahlivé fungovanie trhovych infrastruktir a poskytovanie
bezpecnych a efektivnych platobnych a zictovacich sluZieb zodpovedaji predovsetkym ich majitelia
a prevddzkovatelia. Eurosystém, podobne ako centrdlne banky vo vSeobecnosti, vytvoril dohlad nad
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trhovou infraStruktirou a povaZuje ho za jednu zo svojich zdkladnych funkcif, vzhlfadom k vyzna-
mu tejto infrastruktiry pri vykone menovej politiky a zabezpeCovani financnej stability, k dlohdm
pri zictovdvani transakcii icastnikov platobného systému a vzhladom k zdujmu udrzat doveru ve-
rejnosti k pouZivanym platobnym ndstrojom. Zdkladnym cielom jeho politiky je podpora plynulého
fungovania infrastruktir finan¢ného trhu, s cielom zamedzif akémukolvek prenosu porich v tychto
infrastruktirach do financného systému a do ekonomiky ako celku. K hlavnym aktivitdm v rdmci
dohladu patri vypracovavanie dohladovych Standardov, nepretrZité monitorovanie prevadzky trhovych
infraStruktur a pravidelné vyhodnocovanie dodrZiavania Standardov podla definovanej metodiky.

ULOHA ECB A EUROSYSTEMU

Zmluva a §tatit povazuji dohlad za jednu zo zakladnych dloh Eurosystému. Clanok 105 (2) zmlu-
vy a ¢lanok 3 Statdtu uvddza: ,,Zdkladnou dlohou ESCB je .... podporovaf plynulé fungovanie
platobnych systémov.“ Okrem toho ¢ldnok 22 Statdtu uvddza: ,,ECB a ndrodné centrdlne banky
mdZzu poskytnif zariadenie a ECB moZe vyddvaf nariadenia na zabezpecenie tc¢innosti a spolah-
livosti ztiétovacich a platobnych systémov v rdmci Spolocenstva a voci inym krajindm.*

Pod dohlad Eurosystému spadajui platobné a zictovacie systémy — systémy velkych platieb a re-
tailové platobné systémy — ktoré spracovavaji platby v eurdch. Aby podmienky boli rovnaké pre
vSetkych, na systémy riadené Eurosystémom (napr. TARGET?2) a aj na sikromne previadzkované
platobné systémy sa vzfahuju tie isté minimélne Standardy.

Z dovodu relevantnosti platobnych systémov spracovdvajicich velké platby v eurdch z hladiska
finan¢nej stability sa funkcia dohladu pdvodne zameriavala najmi na ne. Orgdny dohladu vsSak
postupne rozSirujd svoje aktivity aj na retailové platobné systémy, platobné ndstroje i na inych
poskytovatelov sluZzieb.

PLATOBNE SYSTEMY, PLATOBNE NASTROJE A POSKYTOVATELIA SLUZIEB V OBLASTI PLATOBNE)
INFRASTRUKTURY

V siilade so spolo¢nym rdmcom dohladu st nidrodné centrdlne banky zodpovedné za implementaciu
politiky ECB v oblasti dohladu nad platobnymi systémami spadajicimi pod ich jurisdikciu. Okrem
toho Rada guvernérov mdze pridelif dohladu ECB tlohy v oblasti systémov osobitného charakteru.

V tomto kontexte ECB zodpovedd za dohlad nad platobnym mechanizmom ECB (EPM) ako zloz-
kou systému TARGET prevddzkovanou ECB." Integrovand $truktira systému TARGET2 ako
novej platformy, ktord v rokoch 2007 az 2008 postupne nahradi systém TARGET, si vyziada
modifikovat aj Struktiru rdmca dohladu. Orgdnom majicim koncovi zodpovednost za dohlad
nad tymto systémom je Rada guvernérov, ktorej asistuje Vybor pre platobné a zictovacie systémy.
Vsetky aktivity dohladu nad systémom TARGET?2 riadi a koordinuje dohlad ECB, pricom do jeho
pOsobenia st izko zapojené aj narodné centrdlne banky eurozdny.

Okrem toho ECB vykondva dohlad nad tromi systémami prevddzkovanymi EBA CLEARING
COMPANY (EBA CLEARING) Eurdpskej asocidcie bank: EURO1 pre platby velkych hodnot,
STEP1 pre zdkaznicke platby nizkych hodndt a STEP2, ktory je novou platformou na ddvkové
spracovdvanie cezhrani¢nych retailovych platieb.

17 V silade so zdsadami odstihlasenymi na drovni Eurosystému ECB vytvorila na zabezpecenie prevadzky a dohladu osobitné organi-
zacné Struktiry, aby sa zabrdnilo pripadnym konfliktom zdujmov.
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Existujud i platobné systémy pre transakcie v eurdch, ktoré si prevddzkované mimo eurozoény (tzv.
systémy off-shore). Najvyznamnej$im z nich je systém CLS, v ktorom ECB — v rdmci pravidiel
spolo¢ného dohladu'® a v tizkej spolupraci s Federdlnym rezervnym systémom, vykonévajticim
primdrny dohlad — plni dlohu dohTadu nad zictovanim v eurdch.

PodIa jednotného rdmca dohladu Eurosystému je dohlad nad retailovymi platobnymi systémami
vykondvany hlavne na drovni ndrodnych centrdlnych bank. So zdmerom zabezpecif harmoni-
zovany pristup vSak Eurosystém definoval vlastnd politiku pristupu k dohladu nad retailovymi
platobnymi systémami a v roku 2005 vykonal podrobni dohliadku tychto systémov.

Pokial ide o dohlad nad platobnymi ndstrojmi, Eurosystém definoval v roku 2007 rdmec dohTadu
nad systémami platobnych kariet v eurdch. Tento rdmec bol uverejneny v janudri 2008, po pred-
chddzajucej konzultécii s dcastnikmi trhu.

Fungovanie infrastruktiry finan¢ného trhu podporuje cely rad externych poskytovatelov sluzieb.
Spomedzi nich je s predstihom najddlezitej$im hrd¢om SWIFT, globdlny poskytovatel sluzieb
bezpecnej vymeny finan¢nych ddajov vo finan¢nom sektore. Napriek tomu, Ze v skuto¢nosti nie
je platobnym systémom, vyZaduje si zo strany dohladu osobitnt pozornost. V silade s dohodou
centrdlnych bank krajin G10 sa od konca roka 1997 na SWIFT vzfahuje spolocny dohlad, pricom
hlavnym orgdnom dohladu je Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique. V kon-
texte svojej tcasti na spolo¢nom ramci SWIFT ECB prispela k vytvoreniu siboru dohladovych
predpokladov, ktoré by sa mohli vyuZif na posudzovanie ¢innosti tohto systému. T4to iniciativa sa
uzavrela v jini 2007 a zaclenila sa do rdmca dohladu nad rizikami v systéme SWIFT.

SYSTEMY KLiRINGU A ZUCTOVANIA CENNYCH PAPIEROV

Systémy ztictovania cennych papierov (SSS) a kliringové systémy centrdlnych zmluvnych stran
(CCP) st dzko prepojené s platobnymi systémami,'” takZe nutnost ich bezpe¢ného fungovania je
z hladiska finan¢nej stability zrejmd. Okrem toho SSS sudvisia s menovou politikou, a to prostred-
nictvom svojej ulohy pri poskytovani zictovacich sluzieb v oblasti kolaterdlu akceptovateIného
v tverovych operdcidch Eurosystému. V tomto zmysle Eurosystém neuplatnil Ziadny jednotny
ramec dohladu nad SSS, avSak centrdlne banky eurozény majui velky zdujem na tom, aby tieto
systémy zictovania cennych papierov v eurozéne plynulo fungovali.

Eurosystém prijal v roku 1998 stibor Standardov na posudzovanie akcpetovatelnosti SSS poskyto-
vaf zuctovacie sluzby v rdmci dverovych operdcii Eurosystému z hladiska uZzivatelov (tzv. uZziva-
telské Standardy). Pravidelné hodnotenie SSS, vritane ich prepojeni a dodrZiavania uZivateIskych
Standardov, sa uskutoCriuje so zdmerom zabezpecif rovnakid droveni bezpecnosti dverovych ope-
rcii v celej eurozoéne. Pozitivny vysledok tychto hodnoteni je nevyhnutnou podmienkou, aby sa
tieto SSS a ich prepojenia mohli staf akceptovateIné z aspektu kolateralizacie tverovych operacii
Eurosystému.

18 Vymedzuje ich sprava ,,Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group of Ten Countries* z roku 1990
(tzv. Lamfalussyho sprdva); aktualizované st v sprave CPSS ,,Central Bank Oversight of Payment and Settlement Systems* (maj 2005).

19 Zidctovanie obchodov s cennymi papiermi sa skladd z dvoch ¢asti, zo zic¢tovania hotovosti a zo zi¢tovania cennych papierov. Hoto-
vostné zli¢tovanie obchodov s cennymi papiermi sa vo vic¢§ine pripadov uskuto¢iiuje v systémoch RTGS centrdlnych bank; sticasne
s nim sa uskutociiuje zictovanie cennych papierov, ktoré spésobom ,,doddvka proti platbe” prebieha v centrdlnych depozitdroch
cennych papierov.
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SPOLUPRACA S OSTATNYMI ORGANMI

Eurosystém buduje a udrZiava vzfahy s ostatnymi orgdnmi zodpovednymi za otdzky trhovej in-
fraStruktdry, ¢im prispieva k plneniu svojich cielov v oblasti dohladu.

Ramec spoluprice medzi organmi dohladu centrdlnych bank EU a orgdnmi bankového dohladu je
definovany v memorandach o porozumeni, ktoré vymedzuji vzdjomnu spoluprdcu a vymenu in-
formaécii v troch moznych pripadoch: (i) zriadenie platobného systému a vytvorenie prislusnych
pristupovych aplikacii, (ii) bezné prevadzka a ¢innosf a (iii) krizové situdcie.

Okrem toho sa v roku 2001 zriadil rdmec spoluprdce medzi ESCB a Vyborom eurépskych regulac-
nych orgdnov pre oblast cennych papierov (Committee of European Securities Regulators — CESR)
v oblasti kliringovych a ziictovacich systémov. Na prispdsobovani tzv. odporicani CPSS a IOSCO
pre SSS a CCP k prostrediu EU zagala pracovat pracovnd skupina ESCB-CESR .2° Hoci tato sku-
pina dosiahla v uvedenej oblasti vyznamny pokrok, stdle pretrvdvaji urcité problémy, ktoré treba
bliz§ie vymedzif, aby sa mohla dokongif priprava §tandardov dohfadu nad SSS a CCP v EU.

VYVOJ V OBLASTI POLITIKY A HLAVNE AKTIVITY

Politika dohladu a ciele Eurosystému si definované vo viacerych publikovanych dokumentoch,
v Standardoch a v stanoviskach k jednotlivym otdzkam, ktoré boli schvdlené Radou guvernérov.
V rdmci vykonu dloh dohladu sa pravidelne hodnoti, ako trhové infraStruktiry dodrZiavaju platné
Standardy. Cesta, po ktorej sa uberal vyvoj v politickej oblasti, a tieZ vyvoj hlavnych aktivit vyko-
nanych v tejto stvislosti za poslednych desat rokov, st chronologicky opisané v tabulke 2.

20 CPSS je skratkou pre vybor krajin G-10 Committee on Payment and Settlement Systems (Vybor pre platobné a zictovacie systémy)
a IOSCO pre International Organization of Securities Commissions (Medzindrodnd organizdcia vyborov pre cenné papiere). Oznamy
k Recommendations for SSSs and for CCP (Odportcania pre SSS a CCP) st uverejnené na internetovej stranke BIS.

Vyvoj v oblasti politiky

V auguste 1998 ECB uverejnila Spravu o elektronickych peniazoch (Report on electronic money) zaloZend na analyze vykonanej pod
vedenim EMI. Sprdva sa zameriava na dovody, prec¢o by malo byf vyddvanie elektronickych pefiazi regulované, uvadza ciele, ktoré sa
majui dosiahnut, a vymedzuje minimédlne poZiadavky na emitentov elektronickych pefiazi.

V novembri 1998 Eurosystém nacrtol zdsady svojej politiky v oblasti vyvoja platobnych infrastruktir a infrastruktir pre kliring a zicto-
vanie cennych papierov, ktoré poskytujui sluzby v oblasti spracovania transakcii v eurdch uskuto¢tiovanych mimo eurozény.

Vo svojom vyhldseni z jina 2000 Rada guvernérov ECB spresnila tlohu Eurosystému v oblasti dohladu nad platobnymi systémami
a vysvetlila jeho ciele a zdsady'.

Rada guvernérov ECB prijala vo februari 2001 Hlavné zdsady pre systémovo ddleZité platobné systémy? (,,hlavné zdsady*) vo forme siboru
minimdlnych Standardov pouZzivanych Eurosystémom v ramci svojej politiky dohTadu nad platobnymi systémami. Tieto zdsady podédvaju
usmernenia k architektire prislu§nych platobnych systémov a definuji v§eobecné poziadavky na najdolezitejsie prvky tychto infrastruktir,
vratane doveryhodného zdkonného postavenia, adekvétneho riadenia finanénych rizik, bezpe¢nosti a prevadzkovej spolahlivosti, efektivity,
a pristupov stvisiacich s ich riadenim. Tieto hlavné zdsady sa vztahuji na vSetky druhy systémovo ddleZitych platobnych systémov>.

V septembri 2001 ECB uverejnila dokument Linia politiky Eurosystému tykajica sa konsoliddcie kliringu medzi centrdlnymi zmluvnymi
stranami (The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing), v ktorej opisuje svoj postoj k moz-
nym ndsledkom procesu konsolidacie kliringu medzi centrdlnymi zmluvnymi stranami.

1) ,.Role of the Eurosystem in the field of payment systems oversight“, materidl je uverejneny na internetovej strinke ECB.

2) Sprava CPSS ,,Core Principles for Systemically Important Payment Systems“, je uverejnend na internetovej stranke BIS.

3) Platobny systém sa povazuje za systémovo dolezity vtedy, ak by poruchy v ramci systému mohli narusif $ir$i finanény systém alebo sa
donho preniest. Eurosystém dospel k zdveru, Ze vietky systémy spracovavajiice platby velkych hodndt v eurdch si systémovo dolezité.
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V mdji 2003 bola uverejnend sprava Ciele v oblasti bezpecnosti systémov elektronickych penazi (Electronic money system security
objectives — EMSSO). Tdto sprdva opisuje, ¢o Eurosystém ocakdva v oblasti technického zabezpecenia systémov elektronickych peniazi.
Sprdva obsahuje v§eobecni charakteristiku systémov elektronickych peiazi, komplexni analyzu rizik/ohrozeni a zoznam cielov v oblasti
zabezpecenia, ktoré by sa mali v systémoch elektronickych penazi dosiahnut, aby sa zabranilo naplneniu tychto rizik/ohrozeni.

V jini 2003 bol prijaty rimec dohladu nad retailovymi platobnymi systémami v eurdch. Zdmerom tohto rdmca je zabezpecit, aby sa
retailové platobné systémy v eurozéne nemohli staf prendSatel'mi systémovych rizik alebo ekonomickych problémov. Rdmec obsahuje
kritérid klasifikdcie retailovych platobnych systémov podla ich systémovej doleZitosti.

V mdji 2006 bola uverejnend sprava Oc¢akdvania dohladu v oblasti nepretrzitej prevadzky systémovo ddleZitych platobnych systémov (Business
continuity oversight expectations for systemically important payment systems — BCOE pre SIPS). V reakcii na nové druhy ohrozent, ktoré sa ob-
javili v poslednych rokoch sa sprava zameriava najméi na vytvorenie raimca dohladu nad nepretrzitou prevadzkou, ktory by bol zostladeny v celej
eurozéne. BCOE pre SIPS prindSa usmernenia pre prevadzkovatelov SIPS zamerané na zabezpecenie dostato¢nej a zodpovedajiicej trovne schop-
nosti zotavenia sa v pripade problémoyv, s orientdciou na nepretrziti prevadzku systémov, ich architektiru a testovanie, a tiez na riadenie kriz.

V jili 2007 ECB uverejnila Zasady politiky Eurosystému v oblasti umiestiiovania a prevddzkovania infrastruktdir vykondvajicich zic-
tovanie transakcii v eurdch (Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling eurodenominated
payment transactions). Tieto zdsady sa vzfahuju na vSetky existujiice ¢i moZné platobné infrastruktiry umiestnené mimo eurozény, v kto-
rych sa zi&tovavaju transakcie v eurdch. Dalej vymedzuje pristup Eurosystému k tejto oblasti, ktory spo&iva v tsili udrZat si za kazdych
okolnosti koncovy dohlad nad vlastnou menou.

V janudri 2008 schviélila Rada guvernérov ECB spravu Ramec dohladu nad systémami platobnych kariet — Standardy (Oversight fra-
mework for card payment schemes — Standards), ktord formuluje vSeobecné Standardy dohladu v oblasti systémov platobnych kariet
prevadzkovanych v rdmci eurozény. Tieto Standardy st zamerané na zaistenie bezpecnosti a efektivity systémov platobnych kariet.

Posudzovanie kIicovych platobnych infrastruktir

V roku 2001, na zdklade poZiadavky ECB, MMF v siivislosti so svojim Planom hodnotenia finan¢ného sektora (Financial Sector Assess-
ment Plan — FSAP) vypracoval pre eurozénu Spravu o dodrZiavani §tandardov a kédexov (Report on the Observance of Standards and
Codes — ROSC). V oblasti platobnych systémov bol do hodnotenia zahrnuty i systém TARGET a systém EURO1.*

Pred zacatim ¢innosti systému CLS ECB v roku 2002, spolu s ostatnymi centrdlnymi bankami spravujicimi meny akceptovatené na
zic¢tovanie v rdimci CLS, vykonala spoloéné hodnotenie rizik tohto systému. KedZe vysledky hodnotenia boli priaznivé, ECB sthlasila
so zaradenim eura do CLS.

V priebehu roka 2003 sa detailne posidilo 19 systémov zii¢tovania velkych platieb v eurdch, vratane vSetkych casti systému TARGET, z hladis-
ka dodrZiavania hlavnych zdsad (Core Principles). V roku 2004 boli vysledky tohto hodnotenia uverejnené na internetovej stranke ECB.?

Zaciatkom roka 2005 dohl'ad nad systémom TARGET vykonal hodnotenie systému SORBNET-EURO, ktory je systémom RTGS spraco-
vdvajtcim platby v eurdch a prevddzkovanym Narodowy Bank Polski, z hTadiska jeho planového pripojenia k systému TARGET prostred-
nictvom systému BIREL Banca d’Italia.

V auguste 2005 boli na internetovej strdnke ECB uverejnené vysledky podrobného hodnotenia, ktoré dohlad na zdklade hlavnych zdsad
vykonal nad 15 retailovymi platobnymi systémami.

V roku 2006 sa uskuto¢nilo podrobné hodnotenie dohladu vo vztahu k dosledkom pripojenia systému RTGS spracovdvajiceho platby
v eurdch a prevddzkovaného Eesti Pank k systému TARGET prostrednictvom systému BIREL.

Este pred implementdciou systému TARGET?2 sa v novembri 2007 uskuto¢nilo posidenie stvarnenia tohto systému vychddzajice z hlav-
nych zasad. Kone¢nd verzia spravy s podrobnym hodnotenim systému TARGET?2 by mala byt uverejnend v priebehu roka 2009.

Ostatné dolezité aktivity

V spoluprdci s ndrodnymi centrdlnymi bankami sa pravidelne vypracovdvali komplexné charakteristiky roznych platobnych systémov
a systémov vysporiadania obchodov s cennymi papiermi prevddzkovanych v krajinach EU; tieto st uverejiiované v publikdcii ECB Pla-
tobné systémy v Eurépskej unii (Payment systems in the European Union), znimej ako Blue Book, a spolu s dodatkom k tejto knihe
obsahuji podrobné Statistické idaje o tychto systémoch. Posledné (Stvrté) vydanie modrej knihy bolo v roku 2007.

DohTlad podrobne monitoruje vyvoj, ku ktorému dochddza v oblasti koreSponden¢ného bankovnictva. Uskutociiuji sa pravidelné prieskumy
(naposledy v roku 2005) na vzorkdch bank, ktorych ciefom je postdif situdciu v tejto oblasti platobného styku z hladiska systémovych rizik.
Vzhladom na doverny charakter tidajov poskytnutych jednotlivymi bankami moZno o vysledkoch prieskumov informovat len ich t¢astnikov.

V roku 2007 sa zdokonalila star§ia metodika posudzovania a vypracovala sa spolo¢nd metodika dohladu nad systémovo délezitymi
platobnymi systémami spracovédvajtcimi platby v eurdch. Po verejnej konzultacii konanej v druhej polovici roka sa v novembri 2007 na
internetovej stranke ECB uverejnila kone¢nd verzia tejto novej metodiky.

ECB

4) Uverejnené na internetovej strinke MMF v oktdbri 2001.
5) Sprava , Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles*.
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ZiSKANE POZNATKY A MOZNE BUDUCE KROKY

Funkcia dohladu centrdlnych bank sa vykondva v dynamickom prostredi. Zmeny na finan¢nych
trhoch na eurépske;j i globdlnej drovni, v pradvnom prostredi, v jednotlivych trhovych infrastruktad-
rach, a tieZ v ich vzdjomnych vztahoch, sa musia odzrkadlovat i v politike dohladu a v aktivitdch
centrdlnych bank. Za poslednych desaf rokov sa ukdzalo, Ze dohlad vykondvany ECB v spolupra-
ci s ndrodnymi centrdlnymi bankami v rdmci Eurosystému a ESCB, i na medzindrodnej drovni, je
schopny takéto naro¢né ulohy zvladnut. Politika dohladu a Standardy s fiou sdvisiace prispievaju
k spolahlivosti a efektivite platobnych a ziiétovacich systémov. Uzka sti¢innost organov dohla-
du, prevddzkovatelov ddleZitych systémov a ich G¢astnikov vyznamne prispieva k akceptovaniu
politiky a Standardov Eurosystému trhom a k ich plynulej implementacii subjektmi, nad ktorymi
je vykondvany dohlad.

Z hladiska buddceho vyvoja vychddza dohlad ECB a Eurosystému z toho, Ze okrem nepretrZitého
dohladu nad trhovymi infraStruktirami pouZivajicimi euro sa bude zameriavaf i na (i) dalSie zvy-
Sovanie transparentnosti vo vztahu k cielom dohladu a jeho aktivitdm, a to aktualizovanim vy-
hlasenia Eurosystému o svojej politike dohladu z jina 2000 a uverejiiovanim pravidelnych sprav
tykajtcich sa dohladu, (ii) dal$iu podporu ¢innosti pracovnej skupiny ESCB-CESR, (iii) t¢asf na
konzulticidch ¢lenov spolo¢ného dohladu nad CLS a SWIFT, (iv) spoluprdcu s ostatnymi cen-
trdlnymi bankami v ramci EU v oblasti zabezpe&enia nepretrzitej prevadzky a (v) na vyvoj ramca
dohladu s orientdciou na rizikd. Vzhladom na neustdlu integraciu finanénych trhov a trhovych
infraStruktdr, najmé v rdmci eurozdny, ale tieZ v globdlnom rozsahu, bude ECB nadalej kldst do-
raz na Uzku spoluprdcu medzi orgdnmi dohladu nad platobnymi systémami v rdmci Eurosystému
a ESCB, a tieZ medzi orgdnmi takéhoto dohladu a inymi relevantnymi Stdtnymi orgdnmi, akymi
sd orgdny bankového dohladu a orgdny regulujice obchodovanie s cennymi papiermi.
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HI.AVNE CHARAKTERISTIKY
EUROZONY"

Obyvatel'stvo (v miliénoch)

HDP (PKS, v bilionoch €)

HDP na obyvatel'a (PKS, v tisicoch €)
Podiel na svetovom HDP (PKS, v %)

Vyvoz (tovary a sluzby, v % HDP)**

Tvorba hrubého fixného kapitdlu (v % HDP)

Hrubé dspory (v % HDP)

#2007 **Udaje za eurozénu bez Cypru a Malty
Zdroj: ECB, Eurostat, nirodné tidaje, MMF a vypoéty ECB za eurozénu a EU; nirodné zdroje a MMF za Spojené itity a Japonsko.

ECB
Mesaény bullefin
10. vyrocie ECB



8 STATISTIKA

Kvalitné statistické udaje su kliicovym prvkom pre analyzu hospoddrskej politiky, vyskum a roz-
hodovanie ECB. Mnohé z funkcii ECB, ktoré boli opisané v predchddzajiicich kapitdloch, by
nebolo mozné riadne plnif bez véasnych, spolahlivych a koherentnych Statistickych informdcii.
Statistika ECB je okrem toho uréend dalsim pouZivatelom, ako si napriklad finanéni analytici,
zdstupcovia akademickej obce a verejnost. Statistické iidaje poskytované ECB pomdhajii pri lep-
Som pochopeni rozhodnuti prijimanych Radou guvernérov a mézZu podporovat sprdavne investicné
a iverové rozhodnutia verejnosti.

ECB potrebuje na plnenie svojej hlavnej iilohy — udrZiavanie cenovej stability v eurozone — mnoz-
stvo kvalitnych menovych, financnych a ekonomickych statistik (vrdatane presného celkového uka-
zovatela cenového vyvoja). Presny obraz o siticasnej hospoddrskej situdcii a o Struktiire hospo-
ddrstva eurozony je nevyhnutnym predpokladom pre dobré analyzy a pripravu politik. Na zaciat-
ku boli statistiky pokryvajiice celii eurozonu pomerne zriedkavé. Za poslednych desat rokov sa do
vyvoja novych Statistik a zlepSovania existujiicich Statistik (z pohladu harmonizdcie konceptov,
frekvencie a vasnosti) investovalo mnoho isilia.

Statistickd prdca v Eurdpe profitovala z iizkej spoluprdce medzi ECB a Eurostatom. ECB je zod-
povednd za menové a financné Statistiky; Eurostat zasa zodpovedd za vSeobecné ekonomické Sta-
tistiky, kde patri aj harmonizovany index spotrebitelskych cien (HICP). ktory pre ECB predstavuje
referencnii hodnotu na meranie cenovej stability. ECB sa deli spolu s Eurostatom o zodpovednost za

s v

externé Statistiky (platobné bilancie a medzindrodnd investi¢nd pozicia) a za ucty eurozény.!

Eurdpske Statistiky, CiZe Statistiky vytvorené ESCB a Statistiky vypracované Eurostatom a ndrod-
nymi Statistickymi siradmi, sa v priebehu posledného desatrocia vyrazne zlepSili — a to plati pre
ich dostupnost i kvalitu. Siroké spektrum Statistickych iidajov, ktoré sii v sii¢asnosti k dispozicii
od ECB, bolo integrované do jednotného ramca, ktory poskytuje konzistentny prehlad o vzdjom-
nych prepojeniach medzi transakciami a poziciami jednotlivych aktérov, ktori si klasifikovani
podla ich iilohy v hospoddrstve (napr. domdcnosti, nefinancéné spolocnosti, financné spolocnosti,
verejnd sprdva). Tieto takzvané ¢ty eurozony poskytuji podrobny stvrtrocny prehlad hospoddr-
skeho a financného vyvoja v eurozone.

Cast 8.1 opisuje sposob, akym ECB vyvijala spolahlivé a véasné menové, financné a externé Statistiky
eurozony, ktoré potrebuje pre svoje analyzy, vyskum, rozhodnutia a komunikdciu. Cast 8.2 prezentuje
ekonomické tatistiky poskytované Eurostatom. Cast 8.3 sa zameriava na kvalitativne Standardy, ktoré
ECB uplatiiuje pri priprave svojich statistik. Cast 8.4 nacrtdva cestu do budiicnosti.

8.1 STATISTIKY ECB

Priprava Statistik eurozény v polovici 90-tych rokov minulého storocia bola ndro¢nou tlohou,
vzhladom na vyznamné nedostatky a slabiny v $tatistickych ddajoch, ktoré boli v tom ¢ase k dis-
pozicii.2 Dokonca ani koncepcie, definicie a klasifik4cie potrebné na pripravu $tatistik neboli ani
zdaleka Standardizované.

1 Podrobnejsie informdcie o presnom rozdeleni prace pri priprave Statistik na eurdpskej Grovni si uvedené v ,,Memorande o porozumeni
o ekonomickych a finan&nych tatistikdch medzi Generalnym riaditelstvom pre $tatistiky ECB (GR Statistika) a Statistickym tradom
Eurépskych spolocenstiev (Eurostat)®.

(http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_mou_with_eurostatl.pdf)

2 Podrobnejsie informacie o vyvoji tatistik eurozony st uvedené v dokumente ,,The development of statistics for Economic and Monetary
Union“ od Petra Bulla (2004).

(http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/developmentstatisticsemu200406en.pdf)
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Menové a finanéné Statistiky
a Statistika platobnej
bilancie sa stale zlep3uju

Prvé uéty eurozdény
uverejnenév roku 2007

Vyznamny pokrok v oblasti
ekonomickych $tatistik,
napriek tomu viak zostavaijo
mnohé vyzvy

Pociato¢ny stbor Statistik za eurozénu, ktory mala ECB v roku 1999 k dispozicii, pozostdval
naozaj iba zo zdkladnych tdajov: harmonizované sivahy pefiaZznych finan¢nych institdcii (PFI ),
z ktorych bolo moZné vypocitat menové agregaty a hlavné protipolozky pefiazi (vratane dve-
rov PFI), obmedzeny stbor neharmonizovanych tdrokovych mier, urcité informdcie o finan¢nych
trhoch Cerpané z komerénych zdrojov a hlavné poloZzky platobnej bilancie, kedZe neexistovalo
geografické Clenenie podla partnerskych krajin. Okrem toho boli k dispozicii iba ro¢né vladne
finanéné Statistiky a obmedzené tidaje o dsporach, investicidch a financovani v novovytvorene;j
eurozéne. Vo vic§ine pripadov bola dizka ¢asovych radov velmi kratka.

V novembri 1999 pribudli Statistické idaje o emisidch cennych papierov vladami eurozény a fi-
nanénymi a nefinanénymi spolo¢nostami. Od zaciatku roku 2003 uZ Statistiky odvodené zo stivah
PFI obsahovali podrobnejSie ¢lenenie jednotlivych ndstrojov, splatnosti a sektorov. Zarovei boli
zavedené harmonizované Statistické tdaje o trokovych mierach PFI, ktoré obsahovali Clenenie
vkladov a uverov podla splatnosti a icelu. V blizkej budicnosti sa budd harmonizovaf Statistiky
investicnych fondov a tie budd pokryvat celd eurozénu a lepsie plnit potreby pouZivatelov. ECB
prevzala od Eurostatu vydanie dennych vynosovych kriviek dlhopisov dstrednych vlad eurozdny.

Co sa tyka externych Statistik, ECB postupne vylepsila tidaje z platobnej bilancie za eurozénu, ktoré
v sticasnosti pontkaji podrobnejsie ¢lenenie, kreditné a debetné polozky si vykdzané samostatne
a poskytuju tiez geografické ¢lenenie hlavnych obchodnych partnerov (napr. Spojené Staty, Spojené
kralovstvo, krajiny EU nepatriace do eurozény, Japonsko, Cina). ECB v sti¢asnosti tieZ uverejiiuje
Stvrfrocnd medzindrodnd investi¢nd poziciu (i. i. p.), ktord moZno povaZovat za finan¢nu sivahu euro-
z6ny ako celku, spolu s ¢lenenim zmien investi¢nej pozicie (okrem transakcii zachytenych v platobnej
bilancii, ktoré sa tykaji hlavne precenenia finan¢nych aktiv a zdvidzkov z dovodu cenového vyvoja a vy-
voja vymennych kurzov). Okrem toho boli spristupnené Statistiky o nomindlnom a redlnom efektivnom
vymennom kurze a o medzindrodne;j tlohe eura, ktoré boli predneddvnom doplnené o mesacné harmo-
nizované ndrodné ukazovatele konkurencieschopnosti zaloZené na indexe spotrebitelskych cien.

Mnohé Statistiky a Statistické ukazovatele st zostavované s cielom hodnotif vyvoj na finan¢nych
trhoch, finanént integraciu v Eurépe, celkovu finanéni stabilitu a stabilitu v bankovom sektore
EU, ako aj vyvoj platieb, platobnych infratruktir a obchodovania s cennymi papiermi a zi&to-
vania a vysporiadania tychto obchodov.

Délezity milnik sa podarilo dosiahnuf v juni 2007, ked ECB vydala spolu s Eurostatom prvé integ-
rované 3tvrro¢né ekonomické a finanéné ¢ty eurozény v ¢leneni podra instituciondlneho sektora.’
Tieto ¢ty poskytuji podrobny a koherentny prehlad finanéného a hospodarskeho vyvoja v eurozéne
a vzijomnych vzfahov medzi r6znymi sektormi eurozény (domdcnosti, podniky a verejnd spriva)
a medzi tymito sektormi a zvy$kom sveta. Uéty eurozény moZno povazovat za narodné &ty eurozony.
Plnd integrécia a takmer dplnd konzistentnost tychto tctov, ako aj ich spolo¢né stic¢asné zostavovanie
kazdy Stvrrok dvoma institiiciami (ECB a Eurostat) je vskutku jedine¢nym dspechom.*

8.2 OSTATNE EKONOMICKE STATISTIKY

Pri vzniku hospodérskej a menovej tnie Eurostat (v spoluprici s ndrodnymi Statistickymi tradmi)
vyvinul HICP ako harmonizovany cenovy index, ako aj niektoré iné Statistiky venované cendm, na-

3 Pozri ¢ldnok v Mesa¢nom bulletine ECB z novembra 2007.
4 Kompletny prehlad dostupnych Statistik zostavovanych ECB je uvedeny v dokumente ,,ECB statistics: an overview*, ECB 2008.
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kladom, pracovnym trhom a inym vyvojovym trendom v hospoddrstve. V tom ¢ase boli k dispozicii
iba obmedzené tdaje z ndrodnych tGctov za eurozénu. Na ticely menovej politiky vSak tieto Statisti-
ky neboli pripravované dostatone v€as. Odvtedy sa ¢as na pripravu prislusnych Statistik eurozony
poskytovanych Eurostatom vyrazne skrétil, a to najmi po prijati Ak&ného planu pre $tatistiky HMU
(2000) Radou ECOFIN a po zavedeni zoznamu mesacnych a Stvrfrocnych hlavnych eurépskych
ekonomickych ukazovatelov (PEEI) v roku 2002. Ako priklad vyznamnych dosiahnutych dspechov
mozno uviest rychle odhady HICP a $tvrfro¢nej zmeny objemu HDP, pri¢om tieto tdaje slizia ako
vstup na pripravu menovo-politickych a hospodérskych analyz. Okrem toho sa vyrazne rozsiril
pocet dostupnych Statistickych udajov o financidch verejného sektora, ktoré su k dispozicii ro¢ne
i Stvrfro¢ne. Vo vSetkych oblastiach doSlo k dalSiemu zlepSeniu metodickych Standardov.

Napriek tomu je v oblasti Statistik potrebné eSte mnoho prace (napriklad zavddzanie novych Statistik,
frekvencia a/alebo kvalita dostupnych §tatistik).> VylepSenia st neustéle potrebné, a to najmi v oblas-
ti sluzieb, pracovnych trhov (integricia Statistik pracovného trhu do ndrodnych dc¢tov na tcely analyzy
rastu a produktivity) a trhov s nehnuteInostami na byvanie. V pripade niektorych dalsich Statistik je
potrebné zlepsif ich vCasnost a kvalitu. Mohlo by to viest k lepSej koordindcii Statistickych procesov
medzi eur6pskymi Statistickymi dradmi a koordinovanému publikovaniu ndrodnych tdajov v silade
s pozadovanymi terminmi a zostladenymi reviznymi politikami. Velmi dolezitd je aj vhodnd komu-
nikdcia Statistickych ddajov. Tyka sa to osobitne indexu HICP (pozri box 1).

5 Pozri ,EFC 2007 Status Report on Information Requirements in EMU*, oktéber 2007. (http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/
statusreport2007.pdf)

ULOHA HARMONIZOVANEHO INDEXU SPOTREBITELSKYCH CIEN

Vzhladom na primédrnu zodpovednost ECB za udrziavanie cenovej stability potrebuje ECB kvalitné
Statistické udaje o cenovom vyvoji. V tejto stvislosti hrd najdolezitejSiu ilohu harmonizovany in-
dex spotrebitelskych cien (HICP) eurozoény, ktory mesacne zostavuje Eurostat. Index HICP sa tiez
pouZiva na hodnotenie stavu pripravenosti ostatnych krajin EU na prijatie eura ako svojej meny.
Harmonizované indexy spotrebitelskych cien sii zostavované za vietky krajiny EU.

HICP sleduje zmeny cien sdvisiace so spotrebnymi vydavkami na tovary a sluzby vSetkych
domdcnosti. HICP je dobrym ukazovatelom infldcie meranej spotrebitelskymi cenami, ktory
sa zostavuje v silade s najlepSimi medzindrodnymi Standardmi. HICP eurozény sa zostavuje
na zdklade viac nez 1,7 miliéna individudlnych cenovych zistovani tovarov a sluZieb kazdy
mesiac v 200 000 predajniach v priblizne 1500 mestdch v celej eurozdne.

Za kazdy produkt sa ceny zistuju z réznych predajni a v r6znych regiénoch. Napriklad podin-
dex cien knih zohladfiuje r6zne druhy knih (romény, nducnd literatira, referencnd literatira
atd.), ktoré sa preddvajui v knihkupectvach, supermarketoch a internetovych obchodoch. Pro-
duktovym skupindm zahrnutym do indexu sa priradia vdhy podla ich relativnej doleZitosti na
celkovych spotrebnych vydavkoch domdacnosti. Tieto viahy sa pravidelne aktualizuju, aby sa
zachytili zmeny v charaktere spotrebnych vydavkov a s cielom zarucif reprezentativnost inde-
xu. Velké usilie sa vynaloZilo aj na harmonizovany pristup ku komplexnym otdzkam, ako s
napriklad ceny poistenia, zdravotnickych a vzdeldvacich sluZieb, ako aj na zahrnutie novych
alebo vyrazne zmenenych produktov.
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jednotky

VZdy existuje priestor na zlepSovanie. Jednou z priorit je harmonizované zaobchddzanie so
zmenami kvality produktov. Napriklad vyrobca automobilov mdZe novy model vybavit doda-
tocnymi bezpecnostnymi prvkami, ako st napriklad airbagy, a zdrovenl zvysit aj cenu. S cie-
lom korektne meraf Cistd zmenu ceny je potrebné odhadniif, akd Cast zvySenia ceny vozidla
odzrkadluje jeho zvySenu kvalitu z dovodu inStaldcie airbagov. Prebiehajt i prace na dalSom
vyvoji a harmonizdcii metéd upravovania kvality pouZivanych v jednotlivych krajindch euro-
z6ny. Druhou prioritou je rieSenie ndkladov na byvanie vlastnikov domov. Kym zmeny v na-
jomnom hradenom ndjomcami st zahrnuté v HICP, vdc¢sina ndkladov, ktoré hradia domacnosti
v suvislosti s vlastnictvom nehnutelnosti v indexe zahrnutd nie je. Ked'Ze podiel domacnosti,
ktoré vlastnia alebo si prenajimaji nehnutelnost na byvanie, sa v jednotlivych krajindch euro-
zOny vyrazne li8i, zahrnutie ndkladov na byvanie vlastnikov domov by zvyS§ilo porovnatelnost
indexu HICP medzi jednotlivymi krajinami eurozdny a tieZ pokrytie cenového indexu.

8.3 RAMEC PRE KVALITNE STATISTIKY

Kvalitné $tatistické ddaje si jadrom politickych analyz, rozhodovania a komunikicie ECB. V EU
su kvalitné, spolahlivé a nestranné Statistické tidaje osobitne dblezité, kedZe ich pouzivaji narod-
né organy. Monitorovanie Paktu stability a rastu, rozhodnutia o roz$irovani eurozény, uréovanie
narodnych prispevkov do rozpoétu EU i regiondlna politika EU, to vietko zavisi od kvalitnych
Statistickych ddajov.

Statistky ECB zodpovedajii vieobecne uzndvanym globdlnym a eurépskym $tatistickym $tandardom.
ECB sa okrem toho aktivne podiela na dalSom vyvoji tychto Standardov (napr. systém narodnych uctov,
eurépsky systém uctov, manudl na pripravu platobnej bilancie) a vo vSeobecnosti tizko spolupracuje
s prisluSnymi medzindrodnymi organizdciami (Eurépska komisia, MMF, BIS, OECD, OSN) s ciefom
dosiahnut celosvetovi harmonizédciu Standardov a definicif ekonomickych a financnych Statistik.

V roku 2007 bol uverejneny ,,Verejny zavizok vo vzfahu k Statistickej funkcii ESCB®, ktory na-
znacil doleZitost kvality, spravy a riadenia v oblasti Statistiky. Tento dokument zdo6raziiuje dlohu
dobrych postupov, etickych Standardov a spoluprice v silade s principom nestrannosti, vedeckej
nezdvislosti, ndkladovej efektivnosti, Statistickej dovernosti, elimindcie nadmerného zafaZenia
udajovych subjektov a vysokej kvality vystupov. Rdmec kvality Statistik ECB uverejneny v roku
2008 podrobnejsie rozoberd princip kvality, ktory sa uplatiiuje pri priprave Statistik ECB.

Pravidelny dialég medzi pouZivateImi a tvorcami Statistik, dodrZiavanie globdlnych Statistickych
Standardov a jasny zdvizok k vysokej kvalite a dobrému systému riadenia a spravy st zdkladom
pre pripravu Statistik eurozény, ktoré budd vhodné pre zastupcov ECB zodpovednych za pripravu
menovej politiky. S cielom ndjst rovnovdhu medzi potrebami pouZzivatelov a ndkladmi na pripra-
vu Statistik sa rozhodnutia o zavedeni novych alebo podstatne rozsirenych Statistik ECB vzdy
prijimaji na zdklade systematického postdenia dodatocnych prinosov a nakladov.

V kazdom pripade, aj ked’ Statistiky predstavuji menej neZ 2 % celkového administrativneho zafa-
Zenia, eurépski Statistici dbaji na to, aby odpovedanie na ich prieskumy predstavovalo minimélne
zafaZenie. Jednym rieSenim je zberaf tidaje iba raz a ndsledne ich zdielat s ostatnymi Statisticky-
mi orgdnmi, ktoré ich potrebuji, samozrejme, pri dodrZani prisnych Standardov ddvernosti. To si
mdze vyzadovat prdvne zmeny, ako aj efektivnu spoluprdcu medzi ECB a ndrodnymi centrdlnymi
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bankami, ndrodnymi Statistickymi dradmi a in$titiciami zodpovednymi za finanény dohlad. Z4a-
roveti si treba uvedomit, Ze kvalitné Statistiky sa budd vZdy musiet opieraf o pomerne velky pocet
Statistickych zisfovani.

Délezity kvalitativny aspekt sa tiez tyka pristupnosti Statistik vytvorenych a distribuovanych
ECB. Za posledné desatro¢ie doglo v tejto oblasti k vyraznému zlep$eniu. Statistickd Cast Me-
sa¢ného bulletinu sa postupom Casu znacne rozrastla. Mesacnd Statistickd prirucka (Statistics
Pocketbook) poskytuje najddlezitejSie informdacie v priru¢nom formate. ECB v sti¢asnosti vydava
priblizne 70 Statistickych tlacovych sprav ro¢ne. Najvicsi krok vpred v oblasti pristupnosti dit
sa udial v roku 2006 spustenim Statistical Date Warehouse na internetovej stranke ECB®, odkial
mozno potrebné tidaje priamo a bezplatne stiahnut. V sicasnosti pristupuje do tejto internetovej
databdzy priblizne 250 000 r6znych pouZivateTov rocne.

8.4 POUCENIA A VYHLAD DO BUDUCNOSTI

Dostupnost a v€asnost Statistik ECB sa postupom Casu vyrazne zlep$ila a v sti€asnosti si obe tie-
to charakteristiky porovnatelné s inymi velkymi menovymi oblastami. Napriek tomuto pokroku
su stdle potrebné dalSie zlepSenia. Sucasny vyvoj sa sustreduje na poskytnutie (i) vCasnejsich,
uplnejsich a konzistentnej$ich ekonomickych tc¢tov eurozény, (ii) harmonizovanych Statistik
o poistovacich spolo¢nostiach a dochodkovych fondoch a (iii) rozsiahlejsej Statistiky o sekuriti-
zécii aktiv. Okrem toho sa musi zlep$if meranie transferov tverového rizika.

Vo veobecnosti by Statistiky vytvarané ECB mali aj nadalej napliiaf neustéle sa meniace potreby
pouzivatelov a mali by odzrkadTovat vyvoj hospodarskeho a finan¢ného prostredia. Trendy, ako
napriklad globalizdcia, finan¢nd integricia a finan¢né inovédcie, musia byf tieZ vyjadrené v su-
madrnych Statistikdch.

Na zdklade tychto skutocnosti Rada guvernérov schvédlila strategickd viziu, ktord by mala dalej
zvysif efektivnost a efektivitu zberu a zostavovania Statistik eurozény. To okrem iného zahfia
intenzivnejSiu spolupracu medzi Statistickymi oddeleniami ndrodnych centrdlnych bank a ECB,
a medzi nimi a externymi partnermi, ako su napriklad Statistické drady, organy dohladu a zastup-
covia finan¢ného sektora. Vysledné zvysenie efektivnosti by malo prispief k vyplneniu niekto-
rych stdle existujicich medzier v Statistikdch ECB.

6 DalSie informacie na adrese http://sdw.ecb.europa.eu/
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9 EUROVE’BANKOVKY - SKUTOCNY SYMBOL
INTEGRACIE

Euro zacalo oficidlne existovaf ako spolocnd europska mena na financnych a devizovych trhoch v ro-
ku 1999. Vicsina ludi sa vSak s eurom zozndmila az 1. janudra 2002, ked sa zaviedli do obehu eurové
bankovky a eurové mince. Pocas trojrocného prechodného obdobia sa vyrobilo viac ako 15 milidrd
eurovych bankoviek, (tento pocet by pokryl 15 000 futbalovych ihrisk) a 52 milidrd eurovych minct.
Tento hmatatelny symbol hospoddrskej a menovej integrdcie sa dnes nachddza najmd v periaZenkdch
obyvatelov eurozony. Histéria eura sa viak zacala desat rokov pred samotnou v¥menou hotovosti.!

Tdto kapitola md nasledujiicu Struktiiru: cast 9.1 obsahuje strucny prehlad historie eurovych
bankoviek. Cast 9.2 opisuje hlavné kroky pri vymene hotovosti. Cast 9.3 uvddza niektoré sta-
tistiky. Cast 9.4 sa zaoberd riadenim meny. Cast 9.5 sa venuje druhej sérii bankoviek, ktord sa
Vv sucasnosti pripravuje.

9.1 EUROVE BANKOVKY: STRUCNA HISTORIA

Eurépska rada v roku 1995 sthlasila s tym, Ze spolo¢nd eurdpska mena sa bude volaf euro. Mimo
pozornosti verejnosti sa pripravy na uvedenie euro bankoviek zacali uz o tri roky skor diskusia-
mi o niektorych zdkladnych otdzkach. V roku 1994 Rada Eurépskeho menového instititu (EMI)
rozhodla o postupnosti bankoviek 1 : 2 : 5 (napr. 10 €, 20 € a 50 €), pricom rovnaka postupnost
sa pouzila aj pri eurovych minciach (napr. 1 cent, 2 centy, 5 centov). Pritom sa pouZzil desiatkovy
systém, ktory ulahCuje vypocty. Zaroveni sa tymto systémom obmedzil poéet bankoviek potrebnych
na zaplatenie akejkoIvek sumy na minimum. Vi¢Sina mien na celom svete pouZiva pre bankovky
a mince obdobnd postupnost nomindlnych hodnot.

Paleta nomindlnych hodndt eurovych bankoviek je zaloZzend na rozsahu, ktory existoval v pripade
ndrodnych mien. Bankovka s hodnotou 500 € bola zvolend za najvy$§iu nomindlnu hodnotu, pri-
¢om sa zohladnila skuto¢nost, Ze bankovky v hodnote od 200 € do 500 € sa vyddvali v Belgicku,

Cvve

bankovky bola stanovend na 5 €.

Uvazovalo sa aj o moZnosti zaviest bankovky v hodnote 1 € a 2 €, ked'Ze existovali poziadavky
na ich zavedenie. ECB pozorne preskimala tieto poZiadavky a prediskutovala ich s r6znymi zu-
Castnenymi stranami, ako st napriklad eur6pske bankové asocidcie a asocidcie maloobchodu, pri-
¢om ale dospela k zdveru, Ze bankovky s takymito nizkymi hodnotami nie st potrebné. Naopak,
bankovky s malou hodnotou, ako napriklad bankovky v hodnote 1 € a 2 €, by staZili manipuldciu
s hotovostou a spdsobili celkovy pokles kvality bankoviek v obehu, kedZe by sa pouZivali ako
vydavok pri malych ndkupoch, pricom mince st na tento ucel vhodnejSie. Verejné prieskumy
okrem toho ukdzali, Ze iba jedna tretina obyvatelov eurozény by rada videla takéto bankovky.
V roku 2004 Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze Struktira nomindlnych hodndt bankoviek zosta-
ne nezmenend v sicasnej i druhej sérii eurovych bankoviek.

Zaciatkom roka 1996 zorganizoval EMI stifaZ na spracovanie navrhu eurovych bankoviek na zaklade
predbeznych Specifikdcii. V decembri toho istého roka Rada EMI vybrala vitazny ndvrh zobrazujici
»epochy a $tyly Eurépy*. Vifazny ndvrh vybrala zo ziZenej skupiny ndvrhov, ktord vybrala porota
nezdvislych odbornikov v oblasti marketingu, dizajnu a histérie, a podrobila ho testu prostrednictvom
reprezentativneho prieskumu uskutocneného v celej Eurépe. Dizajn eurovych bankoviek tmyselne
neobsahuje Ziadne ndrodné znaky — eurové bankovky st preto vskutku eurdpske. 2

1 Pozri: How the euro became our money, ECB 2007.
2 Pozri: Euro banknote design exhibition, ECB 2003.
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Zakomponovanie ndrodnych prvkov, napriklad predstavitelov Stdtov alebo monarchov, do euro-
vych bankoviek sa zvaZovalo ako jedna z moZnosti, avSak v kone¢nom dosledku Rada EMI tiito
moznost z roznych dovodov zamietla. Bolo jednoduchSie a efektivnejSie vytvorif identické euro-
vé bankovky a zdroveinl je pre ndrodné centrdlne banky jednoduchsie spravovat zdsobu takychto
bankoviek. Bankovky musia byt volne vymenitelné v rdmci celej eurozény. Tato vymenitelnost
umoziuje doplnif nizku zdsobu eurovych bankoviek v jednej ndrodnej centrdlnej banke nadby-
tocnou zdsobou eurovych bankoviek z inej NCB a pritom sa nevytvara dojem, Ze niektord krajina
»zaplavuje® ind krajinu ,,svojimi* bankovkami s ndrodnymi symbolmi danej krajiny. Okrem toho
bolo dohodnuté, Ze bankovky, ktoré budu stiahnuté z obehu, nebudi vratené vydavajicej central-
nej banke. Dal§im dévodom na vyli&enie narodnych prvkov bolo ,,zlu¢ovanie“ vyroby bankoviek
od roku 2002, ¢o v principe znamend, Ze urciti nomindlnu hodnotu obstardvaji iba dve az Styri
ndrodné centrdlne banky, ¢im sa dosahuji dspory z rozsahu. Toto rozdelenie price by tieZ bolo
menej efektivne, ak by bankovky neboli volne vymenitelné.

Velkosériovd produkcia bankoviek sa zacala v polovici 90-tych rokov minulého storocia po viac-
ndsobnej skiiSobnej tlaci a prisposobeni pdvodnych $pecifikdcii. V §pickovom obdobi 15 tlaciarni
bankoviek tlacilo 400 bankoviek za sekundu.

9.2 VYMENA HOTOVOSTI ZA EURO®

Vymena vSetkych bankoviek a minci, ktoré boli v obehu medzi viac nezZ 300 miliénmi obyvate-
Tov pocas velmi kritkeho Casového obdobia, predstavovala bezprecedentnd logistickd opericiu.
Uspesnd vymenu hotovosti bolo mozné dosiahnuf iba pri intenzivnej koordinacii a spolupraci medzi
vietkymi zd&astnenymi. Indtiticie EU, ndrodné orgdny, dverové inititdcie, bezpe&nostné sluzby,
maloobchodnici, spotrebitel'ské organizicie a odvetvia pracujice s hotovostou boli intenzivne za-
pojené do priprav od roku 1997. S cielom koordinovat vymenu hotovosti v jednotlivych krajindch
a s ciefom rychlo reagovaf na akykolvek incident Eurosystém zriadil vybor pre koordindciu vymeny
hotovosti. Zac¢iatkom roku 2002 nahradilo v relativne kratkom ¢asovom obdobi{ 8 milidrd eurovych
bankoviek a priblizne 38 milidrd eurovych minci 6 milidrd ndrodnych bankoviek a 29 milidrd na-
rodnych minci. Napriek vymene takéhoto enormného mnoZstva hotovosti sa ¢lenovia eurozény
dohodli na vel'mi kratkom obdobi dudlneho obehu, ktoré trvalo v rozmedzi od Styroch tyzdiiov do
dvoch mesiacov, s cielom ¢o najviac zniZif ndklady. S cielom eSte viac zniZif ndkladnti manipuldciu
s dvoma menami sa ¢lenovia eurozony dalej dohodli, Ze budi vyvijat maximdlne tsilie, aby bola do
polovice janudra 2002 vic¢Sina hotovostnych transakcii realizovand v eurdch. V skuto¢nosti az 50 %
hotovostnych transakcii bolo realizovanych v novej mene uz tyzdei po jej zavedeni.

Vcasné predzdsobenie bank, maloobchodnikov a inych podnikov eurovou hotovostou, ktoré sa za-
¢alo v septembri 2001, bolo klIi¢ové pre rychlu a bezproblémovi vymenu hotovosti: zabezpecilo,
ze zdroje narodnych centrdlnych bank a spolo¢nosti zabezpecujucich prepravu hotovosti boli rov-
nomerne rozlozené a tym sa minimalizovali problémy pri zdsobovani s hotovosfou. Eurosystém
motivoval banky, aby sa v¢as predzdsobili bankovkami a pritom cast tychto prostriedkov preniesli
na podnikovych klientov prostrednictvom zavedenia modelu s odloZenym dlhom. Cielom tychto
opatreni bolo neutralizovaf nepriame ndklady bank stvisiace s drzbou nedrocenej hotovosti. Ten-
to pristup sldvil dspech: v objemovom vyjadreni takmer 80 % prvotného dopytu po bankovkéach
a 97 % dopytu po minciach bolo distribuovanych pred 1. janudrom 2002.

3 Pozri: Evaluation of the 2002 cash changeover, ECB 2002.

ECB
Mesaény bullefin
10. vyrotie ECB



EUROVE BANKOVKY -

SKUTOCNY SYMBOL
INTEGRACIE
Graf 1 Objem produkcie eurovych bankoviek Eurosystém pripravil ,,informacni kampaii Euro
2002 v hodnote 80 miliénov €, ktord bola ur-
PR— cend pre verejnost v rdmci i mimo eurozony.
R 500 € e 20 € Okrem poskytnutia informécii o samotnom eure,
s ngg e ;oee t. j. o vzhlade a ochrannych prvkoch bankoviek,
w50 € sa kamparti venovala aj praktickym otdzkam vy-
16 000 16000  meny hotovosti s ciefom povzbudif ludi k tomu,
14 000 7i 14000  aby napriklad minimalizovali hotovost drZanid vo
oo | 12000 svojich narodnych menéch a aby pri plateni pou-
I Zivali podla moZnosti ¢o najpresnejSie sumy tak,
100001 10000 aby maloobchod nepotreboval velké sumy banko-
8000 | 8 000 viek a minci nizkej hodnoty na vydavanie.
6000 |- IA=”i* 6000
4000 Ii__IAII 4000 Na rozdiel od prvych ¢lenov eurozény, kraji- | Novékrajiny eurozény
. ] 7 I ny, ktoré vstipili do eurozény predneddvnom 5'",‘?,’,""“,',"“ bankovky
2000 - ,,.,,.T-vlvl,, —[2000 i . L. poziciavaju
B E EE gm — Slovinsko v janudri 2007 a Cyprus a Malta
0 = . . b
19992002 2003 2004 2003 2006 2007 2008 v janudri 2008 — zaviedli euro sicasne ako ho-
2001 tovostny a elektronicky platobny prostriedok.
Zdroj: ECB.

Prislu$né narodné centrdlne banky teda nemali
dostatok ¢asu obstaraf si dostatocny pocet eu-
rovych bankoviek potom, ako bolo schvdlené, Ze ich krajiny moZu zaviest euro. Preto im bolo
umoznené, aby si eurové bankovky poZzicali zo zdsob bankoviek Eurosystému s podmienkou, Ze
tieto bankovky ,,splatia“ v nasledujicich rokoch. ECB v spolupréici s roznymi narodnymi cen-
trdlnymi bankami pripravila informa¢né kampane podobné eurokampani z roku 2002 s ciefom
obozndmit obyvatelov Slovinska, Cypru a Malty s eurovymi bankovkami a mincami.

9.3 BANKOVKY V OBEHU

Po vymene hotovosti sa pocet bankoviek v obehu zvysil vyraznejsie, neZ by to vyplyvalo z hodnoty | Pouiivanieeurobankoviek
ndrodnych mien v obehu. Tento silny rast bol spdsobeny najmi rezidentmi a nerezidentmi eurozdny, rychlorastie
ktori upravovali svoj stav hotovosti. Bankovky sa pouZzivaji ako platobny prostriedok, ale stcasne

Graf 2 Eurové bankovky v obehu
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Zasoby bankoviek
vyrovnavané cezhraniénymi
transfermi

NCB kontroluju pravosf
a kvalitubankoviek ....

aj na vklady. Je preto pravdepodobné, Ze obcania a subjekty z eurozény upravili svoju drzbu euro-
vych bankoviek vzhladom na odli$né nomindlne hodnoty a preferuju pritom vysSie nomindlne hodnoty
bankoviek, ktoré maji k dispozicii. Je to odovodnené najmi v prostredi s nizkymi trokovymi mierami
a nizkou oc¢akdvanou mierou infldcie. Silny rast hodnoty hotovosti v obehu bol zaznamenany najmi
pri dvoch nomindlnych hodnotidch — 100 € a 500 €. Postupne klesajice tempo rastu poctu eurovych
bankoviek s vy$§imi nomindlnymi hodnotami vSak naznacuje, Ze tito zmena dopytu po mene pomaly
polavuje. Na konci roka 2007 bolo v obehu 12 milidrd bankoviek, pricom ich hodnota predstavovala
takmer 677 milidrd €. Hodnota eurovych bankoviek v obehu bola preto vyssia nez hodnota bankoviek
amerického dolaru v obehu, ktord na konci roka 2007 predstavovala priblizne 540 miliard €, ked platil
vymenny kurz 1 € = 1,4721 USD. PouZivatelia hotovosti mimo eurozény zacali maf v drzbe viac eu-
rovych bankoviek neZ predtym ndrodnych bankoviek, vzhladom na to, Ze drZzba eurovych bankoviek
je vyhodnej$ia. Odhaduje sa, Ze v hodnotovom vyjadreni je priblizne 10 aZ 20 % eurovych bankoviek
v obehu mimo eurozény, priCom pravdepodobnejsia je hodnota bliz§ie k hornému limitu uvedeného
intervalu.

9.4 MANAZMENT MENY

Koordinovany manazment meny a vyvoj bankoviek zaru€ili, Ze eurové bankovky boli okamzite ak-
ceptované jednak vnitri eurozény a jednak mimo nej. Pri mnohonarodnej mene vznika situdcia, Ze
hotovost sa prestiva z jednej krajiny do druhej, priCom ju prestivajd hlavne turisti, ale tieZ obchodn{
cestujuci, ako aj ludia hromadiaci hotovost, ¢o vedie k nedostatku i nadbytku urcitych nomindlnych
hodndt bankoviek. Tieto nerovnovéahy sd korigované v rdmci eurozény spolo¢nym systémom riade-
nia z4soby hotovosti Eurosystému, ktory stanovuje referen¢né hodnoty logistickych zdsob hotovosti
pre jednotlivé ndrodné centrdlne banky a povoluje ad hoc presuny z ndrodnej centrdlnej banky
s prebytkom hotovosti do ndrodnej centrdlnej banky, ktord, naopak, ma nedostatok hotovosti. Tento
systém rovnovahy umoziiuje ndrodnym centrdlnym bankdm, aby udrZiavali niz$iu logisticku zdsobu
hotovosti. Pomocou databdzy — menového informac¢ného systému — ECB monitoruje troven logis-
tickych zdsob hotovosti, koordinuje ich cezhrani¢né pouzivanie a hradi cezhrani¢né transfery.

Kvalita eurovych bankoviek v obehu sa postupom ¢asu zhorSuje, po¢as manipuldcie s nimi, ked
sa poddvaju z ruky do ruky, dochadza Casto k ich znedisteniu a moZe sa staf, Ze napriklad predaj-
né automaty ich odmietnu. V dosledku toho by verejnost mohla stratif doveru v eurové bankovky
ako vSeobecne akceptovany platobny prostriedok. Z tohto dovodu musi Eurosystém udrZiavat
integritu bankoviek a zarudif, Ze v obehu si

iba pravé bankovky a v dobrej kvalite. Kontro-

ly pravosti a ,,vhodnosti“ (kvality) vykondvaji

vysokorychlostné stroje na triedenie bankoviek,  (roky)

ktoré dokdZu skontrolovat r6zne ochranné prv- 25 25
ky a kritérid kvality, ako napriklad znecistenie,
trhliny a iné poskodenia. V zdvislosti od spd-
sobu, akym sd hotovostné cykly organizované 15
na ndrodnej drovni, si bankovky v niektorych

krajinach v obehu dlhsie obdobie. Cim dlhsie

je bankovka v obehu, tym viac sa opotrebiiva S I g

a zvySuje sa jej znelistenie. Rada guvernérov o/ mm | wm | mm . 0
. .. - I |

sa preto v roku 2001 rozhodla stanovif mini- 96 @ A0~ @ T IE e - e

madlne kritérid vhodnosti tak, aby nidrodné ban- Zdroj: ECB.
(o . oo s 1) K 31. decembru 2007.
ky vrétili do obehu iba bankovky urcitej kva- ) ceembrt
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lity a ostatné bankovky znicili. Eurosystém starostlivo monitoruje kvalitu bankoviek v obehu
prostrednictvom kazdoro¢nych ndhodnych kontrol. V dlhodobejSom vyhlade Eurosystém planuje
predizit Zivotnost euro bankoviek, napriklad pouZitim odolnejsieho podkladu alebo ochrannej
vrstvy osobitne pri bankovkach niz§ich nomindlnych hodno6t, ktoré sa najviac opotrebuvaju.

V roku 2004 Rada guvernérov prijala dokument Recyklacia eurovych bankoviek: odhalovanie falos-
nych bankoviek a triedenie hotovosti Giverovymi inStiticiami a inymi subjektmi profesiondlne mani-
pulujicimi s hotovosfou. Tento dokument predstavuje sibor pravidiel upravujicich recyklaciu alebo
vratenie bankoviek do obehu. PoZaduje, aby banky a ostatné subjekty manipulujice s hotovosfou vy-
kondvali kontroly kvality a pravosti. Zarucuje, Ze bankovky dostato¢nej kvality zostand v obehu, ak sa
banky rozhodnd, Ze bankovky, ktoré prijali od svojich zdkaznikov, vritia do obehu. Druhou moznos-
fou je, Ze banky tieto bankovky uloZia a dostand nové bankovky od svojej centrdlnej banky.

Tato mozZnost recykldcie umoziuje, aby tverové inStiticie a iné subjekty profesiondlne pracujice
s hotovostou pracovali efektivnejSie a hospodarnejsie, kedZe sa zniZuje mnoZstvo petiazi, ktoré je po-
trebné prepravovat do centrdlnej banky — inymi slovami, hotovostny cyklus je kratsi. Podla rimca pre
recyklaciu bankoviek musia byt bankovky, ktoré budd vratené do obehu prostrednictvom bankomatov
a inych zariadeni obsluhovanych zdkaznikom, skontrolované prislu$nymi zariadeniami na manipu-
laciu s bankovkami. Tieto zariadenia musia byf otestované a ich prevddzkova spdsobilost musi byt
schvalend centrdlnou bankou. Tieto testovacie postupy poZadujd, aby zariadenie bolo schopné auto-
maticky odhalif a oddelif falo$né bankovky a bankovky nevhodnej kvality. Zoznam tychto bankovych
zariadeni, ktoré presli testom a ktoré musia banky pouzivat, je uvedeny na internetovej stranke ECB.

KedZe eurové bankovky sa pouZivaji v réznych krajindch eurozény, vysSia miera konvergencie
hotovostnych sluzieb NCB pomadha zarucif spravodlivi sifaZ subjektom pracujicim s hotovostou,
osobitne spolo¢nostiam prepravujicim hotovost a bankdm, a umoziiuje im plne vyuzit vyhody
spolo¢nej meny pri ich cezhranicnom posobeni. Vyznamnym krokom smerom ku konvergen-
cii bolo definovanie hotovostnych sluzieb NCB, ktoré st poskytované bezplatne a tych, ktoré
su poskytované za odplatu. Medzi posledné tspechy patria poskytovanie hotovostnych sluzieb
NCB pre tverové inStitiicie eurozény etablované mimo ich jurisdikcie na poziadanie (,,vzdialeny
pristup®) a moznost pre klientov NCB ulozif eurové bankovky vo vSetkych centrdlnych bankach
eurozo6ny. Eurosystém stdle zvazuje viacero dalSich krokov, ako napriklad spolo¢ni elektronickud
vymenu ddajov s uverovymi inStiticiami o hotovostnych vkladoch a vyberoch alebo spolo¢né
Standardy pre balenie bankoviek, ktoré by platili pre NCB a ich klientov.

9.5 DRUHA SERIA EURO BANKOVIEK

//////
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Zdroj: ECB.
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Druhdsériaeurovych | Prvé bankovky z druhej série by mali byf uvedené do obehu 1. janudra 2011. Dizajn bude evo-
bankoviek: evoluény dizajn lu¢ny — bankovky budi obsahovat sicasni tému ,epochy a §tyly Eurépy“ a zaroveni moderné
a pouzivatelsky priatel'ské ochranné prvky. Dizajn a ochranné prvky druhej série si z pohladu
funk¢nosti zaloZené na vysledkoch prieskumu trhu — ktorého sa zicastnila verejnost a aj od-
bornici, pracujici s hotovosfou profesiondlne, ako aj konzultdcii s hlavnymi zainteresovanymi
subjektmi. ECB dostato¢ne vCas ozndmi, kedy prestane byt sucasnd séria zdkonnym platidlom,
t. j. kedy ju uZ nebude mozné pouzivat pri platbach. NCB vSak budd vymienat eurové bankovky
»starej série bez casového obmedzenia.

Dnes je euro globdlnou menou. Spolu so svojimi partnerskymi centrdlnymi bankami v Euro-
systéme bude ECB nadalej zabezpeCovaf, aby eurové bankovky zostali hodnotnym a vdZenym
platobnym prostriedkom v eurozéne i mimo nej.
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10 ZAVERECNE POZNAMKY

Vytvorenim eurépskej hospodarskej a menovej inie (HMU) sa vytvoril novy instituciondlny ra-
mec a rdmec jednotnej menovej politiky, ktorych cielom je dosiahnuf cenovu stabilitu. Jadrom
tohto rdmca je ECB. Toto §pecidlne vydanie Mesa¢ného bulletinu pri prileZitosti 10. vyrocia zalo-
Zenia ECB je spdtnym pohladom na pracu ECB a Eurosystému a na tspechy za predchddzajuicich
desat rokov dynamického vyvoja. S ciefom napliiat svoj primdrny ciel cenovej stability musi ECB
vykondvat mnozstvo dloh a innosti — niektoré z nich sd uvedené v Zmluve o Eurépskej dnii; iné
podporuji rdmec pre jednotnd menovi politiku.

Zavedenie eura si vyzadovalo vytvorenie vhodného initituciondlneho prostredia pre HMU.
Spojenie centralizovanej menovej politiky a decentralizovanych, i ked zarovei koordinovanych
fiSkdlnych a Strukturdlnych politik bolo a je vo vSeobecnosti uspokojivé. Koordinacné postupy
odzrkadluju zvySend vzdjomnu zdvislost medzi krajinami eurozény. Eurépske inStiticie a or-
gdny (napriklad Eurépsky parlament, Rada ECOFIN, Euroskupina a iné) si vo zvySenej miere
vymiefiaji informdcie a analyzy. Vzhladom na pokracujicu integraciu eurozény vSak politiky
definované na ndrodnej drovni musia vo zvySenej miere reagovat na poZiadavky Spolocen-
stva.

Rémec pre menovi politiku eurozény sa vyznacuje niektorymi novymi prvkami. V rdmci nového
indtituciondlneho usporiadania HMU bola zodpovednost za jednotnii menovi politiku prenesend
na ECB, ktorej bol dany jasny mandat a poskytnutd nezavislost od politickych tlakov. To zahf-
na inStituciondlnu nezavislost, ale aj persondlnu, finan¢nd a funkénd nezavislosf. Rovnako sem
patri aj vysokd miera transparentnosti a zodpovednosti, vritane povinnosti predkladania spriv
Eurépskemu parlamentu.

Stratégia menovej politiky ECB kladie osobitny doraz na menovu analyzu. Rozhodnutia menove;j
politiky sa prijimajud na zdklade kolektivnych skisenosti a znalosti ¢lenov Rady guvernérov ECB.
Tento kolegidlny pristup fungoval v eurozéne pocas predchddzajicich desiatich rokov veImi dob-
re — cely systém fungoval hladko hned od prvého dila, vdaka schopnostiam a nasadeniu vsSetkych
zamestnancov Eurosystému. Rovnako uspesne zvladol aj rozSirovanie eurozény. Napriek tomu sa
rozne prvky uvedeného rdmca nadalej rozvijaji ako reakcia na meniace sa potreby, trhové sily,
technické a organizacné vylepSenia a legislativne opatrenia.

Po vytvoreni ECB a Eurosystému bolo k dispozicii iba malo informacii o tom, ako bude eu-
rozdéna fungovaf po integrdcii menovej politiky ¢lenskych krajin. Menova politika v prvych
rokoch existencie eurozény a nové okolnosti predstavovali osobitné vyzvy. Hned na zaciatku
boli potrebné rozsiahle investicie do analytickych ndstrojov, vyskumu a Statistik, ktoré do-
plnili tie, ktoré uz boli vykondvané Eurépskym menovym inStititom (predchodcom ECB).
V sdcasnosti sa pouZiva velké mnoZstvo harmonizovanych Statistik, modelov a inych ana-
Iytickych néstrojov v rdmci celej eurozény. VicSina metodologickych ndstrojov a ddajov je
k dispozicii verejnosti, kedZe pravidelne tvoria obsah ¢lankov Mesa¢ného bulletinu a inych
publikacii.

Uspechy Eurosystému po zavedeni eura neboli o ni¢ menej dbleZité. Stratégia menovej politiky
ECB je v stcasnosti dobre chdpand a povazuje sa za doveryhodnd. Za uplynulych desaf rokov
poskytovala pevny zdklad pre reakcie na mnoZstvo vyziev. Priemernd ro¢nd miera infldcie merana
HICP od uvedenia eura mierne presiahla troveil 2 %, napriek mnoZstvu Sokov pochddzajicich
z vonkajSieho prostredia. Infldcia vo viac¢Sine krajin eurozény bola vyrazne niZSia neZ tdroven,
ktori tieto krajiny vykazovali v desafroCiach pred zavedenim spolo¢nej meny. Volatilita inflacie
bola podobne vyrazne niz8ia ako v minulosti.
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Nizkainflécia a drokové
miery podporujo...

...finanénd integrdciv,
vytvaranie pracovnych miest

...amedzindrodni dimenziu
eura

Eurosystém aktivne
podporuje finanénd
integrdciu ...

...a dohody podporujice
finanénu stabilitu

Napriek tomu zostdva este
mnoho vyziev

ECB bola tieZ dspe$nd pri udrZiavani o¢akdvani dlhodobej miery infldcie (odvodenej z vynosov
dlhopisov a prieskumov) na nizkych tdrovniach. UdrZiavanie ocakdvanej miery infldcie na nizkej
trovni je odzrkadlenim uspechu stratégie menovej politiky ECB a jej schopnosti doveryhod-
nym sposobom zarucit cenovu stabilitu v strednodobom vyhlade. Pre mnohé krajiny eurozény to
predstavuje vyznamni vyhodu, ktord by nebolo mozné dosiahnuf bez existencie nezdvislej ECB
a Eurosystému.

Celkové efekty eura su pozitivne. Vyhody plynice z cenovej stability a nizkych drokovych mier
podporuju priaznivy hospodarsky a financny vyvoj, ktory sa postupne, avsak trvalo realizuje. Je
pravdou, Ze vyvoj hospodarskych a finan¢nych Struktdr si vyZaduje urcity ¢as. Obchod s tovarmi
a sluzbami medzi krajinami eurozény sa zvy$il, dochddza k vy$Sej miere finan¢nej integrdcie
(ktord podporuje prehlbovanie a modernizdciu finanénych trhov), rastd priame zahrani¢né in-
vesticie a cezhrani¢né portféliové investicie a v eurozéne ako celku dochddza k trvalému zvy-
Sovaniu poctu pracovnych miest. VyS$§i stupeni financénej a hospodarskej odolnosti prerdstol do
komplexného medzindrodného prostredia. Medzindrodnd dimenzia eura a jeho pouZivanie ako
rezervnej a transakénej meny sa postupne zvySuje v silade s pokracujicou regiondlnou a glo-
balnou integraciou. Euro sa stalo druhou najdélezitejSou medzindrodnou menou po americkom
doldri, aj ked ma mensi globdlny dosah.

Za predchadzajicich desaf rokov Eurosystém aktivne prispieval k podpore finan¢nej integracie
rdznymi spdsobmi, napriklad zvySovanim znalosti, zvySovanim povedomia a monitorovanim po-
kroku v tejto oblasti pomocou suboru ukazovatelov financ¢nej integricie vypracovanych ECB.
Posobi ako katalyzdtor trhovo zaloZenych iniciativ podporujicich finan¢nd integraciu. Eurosys-
tém okrem toho priamo podporuje finan¢nu integraciu tym, Ze pontka centrdlne bankové sluzby
dostupné v celej eurozéne.

Pocas predchddzajicich desiatich rokov bol Eurosystém velmi aktivny pri posililovani mecha-
nizmov prispievajucich k financnej stabilite. Tato dloha sa stala eSte viac potrebnd vzhladom
na rasticu integraciu a rychly vyvoj finanénych trhov v Eurépe. Eurosystém preto priebezne
monitoruje a hodnot{ stabilitu finan¢ného systému a ECB uverejiiuje polro¢né spravy o finanénej
stabilite hodnotiace finan¢ny systém ako celok, ako aj rocné monitorovacie spravy a Strukturdlne
hodnotenia bankového sektora EU. Eurosystém tieZ poskytuje pravidelné poradenstvo a vstupy
pri rozvijani prdvneho, regula¢ného a dozorného rdmca pre finan¢né sluzby, osobitne na drovni
EU. V oblasti finanéného krizového manazmentu Eurosystém napriklad podporuje uzatvaranie
dobrovolnych doh6d o spoluprdci medzi jednotlivymi orgdnmi, zicastiioval sa na cvi¢eniach
simulujtcich krizy v ramci EU a eurozény a prispel k rozvoju analytického ramca pre hodnote-
nie finan¢nych kriz a ndvrhu strategickej cestovnej mapy ECOFIN-u z roku 2007 s cielom dalej
zlepiit krizovy manazment EU v nadchadzajicich rokoch. Co sa tyka dohFadu nad trhovou in-
fraStruktdrou, Eurosystém tdspeSne prispel k zabezpeceniu bezpecného a efektivneho toku pe-
nazi, cennych papierov a inych finanénych ndstrojov prostrednictvom platobnych a zidctovacich
systémov.

Tychto desaf rokov tiez ukézalo, e zdklady pre fungovanie HMU boli dostatoéne pevné a Ze kra-
jiny, ktoré prijali euro, dosiahli vysoky stupefi ekonomickej konvergencie. Napriek tomu stile zo-
stdva viacero vyziev. Vic§ina krajin eurozony stdle musi zvyS$it svoju flexibilitu a prispdsobivost
voci Sokom. Inymi slovami, tieto krajiny musia pokracovat v Strukturdlnych reformach svojich
produktovych a pracovnych trhov. Takdto reforma by vSak v kazdom pripade bola nemysliteInd
bez HMU. Nérodné vlady viak musia nadalej priebezne monitorovat vyvoj nirodnej konkuren-
cieschopnosti. Finan¢nd integricia vyrazne pokrocila, potrebny je vSak dalsi pokrok vo viacerych
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segmentoch (napriklad v cezhrani¢nom bankovom styku). Ramec EU pre finanéni stabilitu zatial
nedosiahol stabilny stav. Potrebné st neustdle zlepSenia, aby sa udrZal krok s prebiehajicou fi-
nanc¢nou integraciou a inovdciami a aby bolo mozné reagovat na vyzvy vyplyvajice zo zloZitosti
instituciondlneho zriadenia EU.

Vyhody a prinosy eura podporuju prispdsobivost a liberalizdciu ndrodnych ekonomik. Reformy
su podporené cenovou stabilitou, neexistenciou napéiti sivisiacich s periodickymi krizami vy-
mennych kurzov, ku ktorym dochddzalo pred zavedenim eura, a stabilitou a zvySenou odolnosfou
ziskanou z predchddzajicich reforiem. Skutocnost, Ze ,,svet* v Eurépe sa meni a Ze miera integ-
ricie v eurozoéne sa zvysuje, tieZ ovplyviiuje nas§ pohlad na to, ktorym smerom sa bude vyvijaf
hospodarska a menova tnia. Firmy si viac uvedomuji dopad svojich opatreni a rozhodnuti na
eurozoénu. Domdcnosti si vo zvySenej miere uvedomuju prileZitosti, ktoré im ponika rozsireny
hospodarsky a finanény priestor. Verejnost a politicki zdstupcovia za¢inaji myslief i za hranice
ndrodnych horizontov a smerom k dimenzii euroz6ény. Tdto zmena myslenia sa postupne rozvija.

Dnesné tspechy by este pred niekolTkymi desafro¢iami boli nemysliteIné. Desiate vyrocie exis-
tencie HMU je preto ozajstnym dévodom na oslavu. Dveryhodnost je viak potrebné udrziava.
Nadalej sa budud objavovaf nové vyzvy, ktoré si budi vyzadovat ostrazitost a pozornost. Dnes vSak
panuje dovera v Eur6pu a silu jej jednotnej meny.

ECB
Mesaény bullefin
10. vyrotie ECB

TAVERECNE
POZNAMKY

Vyvojmyslenia zameraného
naeurozénu




STATISTICAL DATA WAREHOUSE
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Aplikdcia Statistical Data Warehouse je dostupnd na internetovej stranke ECB http://sdw.ecb.europa.eu. PodrobnejSie informdcie o jej
funkcidch si na stranke aplikdcie v Casti Help.
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PRILOHA

10 ROKOV STATISTIKY EUROZONY A JEJ '
POROVNANIE SO STATISTIKAMI DALSiCH HLAVNY CH
HOSPODARSKYCH OBLASTI

1. Klicové urokové sadzby centrdlnych bank

(koniec obdobia)

Eurozé- | Eurépska Spojené | Japonsko = BEurozona

na?) tinia Staty eesee Spojené Staty
1998 R 475 0.50 ====Japonsko
1999 3,00 - 5,50 0,50 7 7
2000 475 : 6,50 0,50 6 7
Rozdirenie eurozény ~ ————— g0 i " ceeseen |5
2001 3,25 - 1,75 0,10 4 - el Y4
2002 2.75 - 125 0.10 5 /) ol ¥
2003 2,00 - 1,00 0.10 S = LM S >
2004 2,00 - 2,25 0,10 ) £ 1
2005 2,25 - 425 0,10 0 ““-“-“-""'--------------------'"'“-.O
2006 27 Rozii - ,5’25 040 1998‘ 1999 ‘ 2000‘2001 ‘2002 ‘ 2003 ‘ 2004‘2005 ‘ 2006 ‘2007
oz§irenie eurozény =~ ————

2007 4,00 - 4,25 0,75

Zdroj: ECB, Federalny rezervny systém a Bank of Japan.
1) Uverejnené v Mesacnom bulletine (kapitola 1, ¢ast 1.2) a v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 8, ¢ast 8.1), dostupné na strainke ECB
v Casti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_MBR.LEV).

2. Miera infldcie (HICP/CPI)

(ro¢nd percentudlna zmena)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon- == Eurozéna
z6nal) tnia? statyd sko? e+« Eurdpska inia
Priemer 1989-1998 | 2,9 } 33 L5 === Spojené stity
Japonsko
1998 11 13 1,6 0,7
1999 1,1 1,2 2,2 0,3 5 5
2000 2.1 1.9 3.4 0.7 4 4
Rozirenie eurozé6ny ——— 3 3
2001 23 22 2.8 0.8 2 2
2002 22 2.1 1,6 -0.9 1 g 1
2003 21 2,0 23 02 0 DA A AN /o
2004 2.1 2,0 27 00 4 \ AN VYT AT 1
2005 2,2 22 3,4 -0,3 2 N Y T 2
2006 2,2 2,2 3.2 0,2 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rozsirenie eurozény ———
2007 2.1 23 2,9 0.1

Zdroj: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics a Japanese Statistics Bureau.

1) HICP. Skorsie tudaje si odhadnuté z narodnych CPI. Uverejnené v Mesacnom bulletine (kapitola 5, ¢ast 5.1.1) a dostupné na stranke ECB
v Casti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.1CP.M.U2.N.000000.4.INX).

2) HICP. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 11, ¢asf 11.1) a dostupné na strdanke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.D0.N.000000.4.INX).

3) Ndrodny CPI. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2).

3. Siroky pefiainy agregat

(ro¢nd percentudlna zmena)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon- === Eurozona
z6na!) iinia staty? | sko? ++=+= Spojené Staty
Priemer 1989-1998 | 6,3 - 37 42 RS
1998 49 . 7.2 4.4 12 12
1999 5.6 . 74 37 10 / |10
2000 4.9 - 59 2l 4
Rozsirenie eurozény ———— 8 5000000, . e 560 / 8
2001 54 - 8.7 2.8 6 N\ e
2002 7.3 - 7.5 33 —
2003 8,1 ; 7.0 1.7 L oy s &
2004 5.8 5 4,7 1.9 ) Seaamt T 2
2005 7.4 = 4,4 1,8 hallline
2006 8.4 : 48 L1 0 A A A BB B A BB BBAa 0
Roziirenie eurozony 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 111 - 5.9 16

Zdroj: ECB, Federalny rezervny systém a Bank of Japan.
1) Uverejnené v Mesacnom bulletine (kapitola 2, ¢asf 2.3) a v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2), dostupné na strainke ECB
v Casti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=117.BSI.M.U2.Y.V.M30.X.1.U2.2300.Z01.E).

2) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 9, ¢ast 9.2) a v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2).
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(ro¢nd percentudlna zmena objemu)

, N = Eurozona
zlil:lraoz) Eurgﬁ?:; | Sl;?;f“; Japl:";) +eee« Eurdpska tinia
y sko eeem Spoiend it
pojene Staty
Priemer 1989 —1998 2.2 2,2 3,0 1,9 Japonsko
1998 2.8 2,9 42 22,0 6 6
1999 3,0 3,0 44 -0,1 .
2000 3.8 3,9 37 2,9 4 fmmmmms N 4
2001 1,9 2,0 0,8 0,2 2 xas 2
2002 0,9 1,2 1,6 0.3 0 0
2003 0,8 1.3 2,5 1.4
2004 2,1 2,5 3,6 2,7 -2 2
2005 1,6 1,9 3.1 1,9 4 .
2006 2,8 3.1 2,9 2,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 2,6 2,9 2,2 2,1

Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic a Social Research Institute a vypocty ECB.

1) Ro¢né tdaje nie si o€istené o varidcie poctu pracovnych dni.

2) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 5, asf 5.2.1) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.ecu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

3) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2) a dostupné na strdnke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.V1.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.U.A).

4) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 9, ¢ast 9.2.1) a dostupné na strainke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.US.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 9, ¢ast 9.2.1) a dostupné na strainke ECB v Casti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.
eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.JP.N.0000.B1QG00.1000.TTTT.L.N.A).

5. Naklady na pracovni silu

(ro¢nd percentudlna zmena)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon- = Furozéna

z6nal) tinia? statyy sko¥ «+++ Burdpska tinia
Priemer 19891998 | 2.4 - 22 08 ~==" Spojené tity

Japonsko

1998 0.4 L5 3,0 0.8
1999 1,0 1.4 1.8 2.3 6 6
2000 1,0 1.8 4,0 23,0 4 e | 4
2001 23 3.0 1.9 1,4 Py ML TP V=" Y i 2
2002 2,3 23 0.8 33 0 R 0
2003 2,0 22 15 3.1 N
2004 1.0 0.8 L5 3.8 -2 2
2005 1.0 1.6 1,9 1,3 -4 4
2006 0.9 13 29 06 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 1.5 1.7 3.7 0,4

Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic a Social Research Institute a vypocty ECB.

1) Uverejnené v Mesaénom bulletine (kapitola 5, ¢ast 5.1.4) a dostupné na strdnke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.Q.I3.S.1000.UNLACO.0000.TTTT.D.U.I).

2) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 11, Cast 11.4).

3) Vypocty ECB.
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6. Obyvatelstvo

(v miliénoch) (ro¢nd percentudlna zmena)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon- — il

zénal) tinia? statyd sko?) +eeee Eurépska tnia
Priemer1989-19989 | 302 479 262 125 ====Spojené Staty
1998 305 481 276 126 Japonsko
1999 306 482 279 127 V%) —rr—— 12
2000 307 483 282 127 1.0 )
2001 308 484 285 127 0.8 0.8
2002 310 486 288 127 00 o Y— | 8
2003 312 488 291 128 e i e
2004 314 490 294 128 ool 00
2005 316 492 296 128 02 4
2006 317 494 299 128 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
20079 319 495 302 128

Zdroj: Eurostat, US Census Bureau a Japanese Statistics Bureau.

1) Ro¢ny priemer. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 2, ¢ast 2.1) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.13.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

2) Ro¢ny priemer. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 11, ¢ast 11.6 a dostupné na strainke ECB v Casti Statistical Data Wa-
rehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.N.0000.POPULA.1000.TTTT.N.P.A).

3) Udaje za obyvatelstvo v strednom veku. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, Cast 1.1).

4) Udaje za obyvatelstvo k 1. oktébru. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.1).

5) Roky 1991 az 1998 v pripade eurozény; 1993 az 1998 v pripade Eurdpske;j tnie.

6) Udaje za eurozénu, EU a Japonsko st ¢iasto¢ne odhadnuté.

7. Nezamestnanost

(v % z pracovne;j sily)

Japon-

Eurépska | Spojené = FEurozéna

zénal) tinia? Statyd sko¥ «eee«  Furépska tinia
Priemer 1989 —1998 9.4 = 5,9 2,8 == JSPOJ'EHE' Staty
1998 10,0 9.1 45 41 aponsko
1999 9,2 9,0 4,2 4,7 12 12
2000 8,3 8,7 4,0 4,7 10 10
2001 7.8 8,5 4,7 5,0 8 Tt .
2002 8.2 8,9 5.8 54 6 S il )5
2003 8.6 8,9 6,0 53 P LT 4
2004 8.8 9,0 5.5 47 5 3
2005 8.9 8.9 5.1 4.4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2006 8.2 8.2 4,6 4,1
2007 7.4 7,1 4,6 3,9

Zdroj: Eurostat, US Bureau of Labor Statistics a Japanese Statistics Bureau.

1) Uverejnené v Mesaénom bulletine (kapitola 5, ¢ast 5.3.2) a dostupné na strdnke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.I4.N.UNEH.RTT000.4.000).

2) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 11, ¢ast 11.7) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=132.STS.M.V1.N.UNEH.RTT000.4.000).

3) Uverejnené v publikacii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2).

8. Produktivita prdce

(ro¢nd percentudlna zmena)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon- — DBnydm

zénal) dnia? statyy sko® «ecee Furépska tinia
Priemer 1989 - 1998 1,7 s 1,5 1,3 SEES JSpc)]'enlfz Staty
1998 0.8 13 21 09 R
1999 1.0 1.9 2,5 13 4 4
2000 15 23 17 3,5 3 //\\ 3
2001 0,4 1,0 0,7 0,9 PR LI AT e 2
2002 0.2 0.9 19 19 RS RSN ol I
2003 03 0.9 L6 17 0 N~ — .
2004 11 1,7 2,6 2,5 0 0
2005 0.8 1,0 1,3 L5 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2006 13 L5 0.9 1.8
2007 0,8 1,3 1,0 1,6

Zdroj: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Japanese Economic a Social Research Institute a vypocty ECB.

1) Zmena objemu HDP na jednu zamestnant osobu. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2).

2) Zmena objemu HDP na jednu zamestnani osobu. Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2) a dostupné na strainke ECB
v Casti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=119.ESA.A.V1.S.0000.LABPRO.1000.TTTT.Q.U.I).

3) Vypocty ECB.
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9. Vyvoz tovarov a sluiieb')

(v % HDP)
A Yoy = Burozoéna

E’uroz; | Eur(fp?k;x) Sp(}]e’ne Japonsko «eees Buropska tnia

z0na Unia Staty -===  Spojené §taty
1998 16,5 12,4 10,7 11,3 Japonsko
1999 16,4 12,3 10,4 10,6
2000 18,8 14,1 10,9 11,3 22 =
2001 19,1 12,8 9.9 10,9 20 20
2002 19,1 12,5 9.3 11,7 15 15
2003 18,3 12,2 9,3 12,4 0000000
2004 19,1 12,3 9,9 13,8 10 ——— 10
2005 20,1 13,1 10,3 14,9 5 5
2006 21,6 13,9 11,0 16,8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 22,6 14,2 11,8 18,4

Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan a japonské ministerstvo financif.
1) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.1).

2) Dostupné na strainke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_EXP.PGDP.4F_N).

3) Udaje do roku 2000 sa vzfahuji na EU 15, v rokoch 2001 az 2003 na EU 25 a od roku 2004 na EU 27.

10. Dovoz tovarov a sluiieb!)

(v % HDP)
: Yooy = Eurozéna
E’uroz; | Eur(fpfk;)) | Sp(}]e’ne | Japonsko eeees  Burépska tnia
z0na Unia Staty ====  Spojené itaty
1998 15,0 11,7 12,6 9,4 Japonsko
1999 15,7 12,1 13,3 9,0 o) »
2000 18,9 14,7 14,8 9,9 —
20 20
2001 18,2 13,0 13,5 10,3 18 //\// 18
2002 17,1 12,2 13,4 10,4 16 - —=~ e ""-'.'f: 16
2003 16,6 11,9 13,8 10,7 P ET I AN s i) i 1
2004 17,4 12,3 15,1 11,8 10 o 10
2005 19,1 13,4 16,1 13,4 8 8
2006 20,9 14,7 16,7 15,3 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 21,4 14,7 16,9 16,5
Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan a japonské ministerstvo financii.
1) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.1).
2) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=118.DD.A.I3.BP_IMP.PGDP.4F_N).
3) Udaje do roku 2000 sa vztahuji na EU 15, v rokoch 2001 az 2003 na EU 25 a od roku 2004 na EU 27.
11. Beiny viet')
(v % HDP)
. Lo = Eurozéna
Euro- Europska Spojené Japonsko N .
z6na? | l’l]l)lia3) ’ éjtéty ' s+ EurGpska inia
====  Spojené taty
1998 0,3 0,3 -2,5 Sl Japonsko
1999 -0,5 -0,2 -3.3 2,6
2000 -15 -1l -4,3 2,6 8 8
2001 -0,3 -0,8 -3.8 2,1 2 2
2002 0,8 0,0 -4.4 2,9 0 S~ = Srrrrrrn 0
2003 0.4 0.0 -4.8 3.2 2 —— - 2
2004 0,8 0,1 -5.5 3,7 :6 - bbbl T ams :6
2005 0,2 -0,2 -6,1 3,6 -8 d
2006 0,0 -0,7 -6,2 3.9 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 0,3 -0,6 -5,3 4,8

Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan a japonské ministerstvo financii.
1) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, Cast 1.1).

2) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_GS_N.PGDP.4F_N).

3) Udaje do roku 2000 sa vztahujd na EU 15, v rokoch 2001 aZ 2003 na EU 25 a od roku 2004 na EU 27.
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12. Cistd medzindrodnd investiénd pozicia')

(v % HDP)

a G = Eurozona

o | "t | | M ik
==== Spojené Staty

1998 -3,7 -2,8 -10,2 29,9 Japonsko
1999 6,1 7.9 83 19,0
2000 73 8,4 -14,1 24,8 60 60
2001 5.5 16 -19,0 33,2 40 40
2002 9,7 -11,2 -19,9 37.3 20 20
2003 -10,5 -11,0 -19.5 38,2 0 ——= 0
2004 11,4 12,8 -19,6 38,7 20| o TSSeaa Tr—— | )0
2005 -10,4 123 -18,0 33,7 40 40
2006 12,1 -15.8 192 414 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 -15,0 . - -

Zdroj: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bank of Japan a japonské ministerstvo financii.
1) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.1).

2) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.DD.A.I3.BP_IIP_NT.PGDP.4F_N).

13. Vymenny kurz eura')

(ndrodnd mena za euro)

Americky | Japonsky | Anglickd = Anglick libra (pravé os)
dolar? jen? libra® «+ee+ Americky dolar (pravé os)
Priemer 1989 — 19989 1,1974 143,97 0,73198 ====Japonsky jen (Tavé os)
1999 1,0658 121,32 0,65874 170 1.80
2000 0,9236 99,47  0,60948 168 eiaam R
2001 0,8956 108,68 0,62187 140 Creerererazzestt 1100
2002 0,9456 118,06 0,62883 By et o
2003 1,1312 130,97 0,69199 110 =me—pas 0.60
2004 1,2439 134,44 0,67866 188 Semnt 8%2*8
2005 1,2441 136,85  0.68380 e T T T T T T T
’ , ; 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2006 1,2556 146,02 0,68173
2007 1,3705 161,25  0,68434
Zdroj: ECB.

1) Uverejnené v Mesaénom bulletine (kapitola 8, ¢ast 8.2) a v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 4, ¢asf 4.10).

2)Dostupnénastranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.USD.EUR.SP00.A).
3)Dostupnénastrinke ECB v ¢asti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.JPY.EUR.SP00.A).
4)Dostupnénastrainke ECB v ¢asti Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=120.EXR.A.GBP.EUR.SP00.A).
5) Kurzy do decembra 1998 (podla Eurépskej komisie) sa vzfahuji na ECU.

14. Deficit (=) /prebytok (+) verejnej spravy

(v % HDP)

Euro- | Eurdpska Spojené | Japonsko® = Eurozéna

zénal tinia? staty? ++++= Eurdpska linia

==== Spojené Staty

1998 2,3 -1,9 0,4 -11,2 e
1999 -1,4 -1,0 0,9 74
2000 0,0 0,6 1,6 7,6 N PP LIAT 2
2001 1.8 14 0.4 6.3 9 T 3
2002 2,6 2,5 -3,8 -8,0 4 B e T 4
2003 3.1 3.1 48 -7.9 -g -g
2004 2,9 22,8 -4.4 -6,2 10 o
2005 2,6 2,5 3,6 -6,7 -12 — -12
2006 13 14 26 14 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 -0,6 -0,9 -3,0 2

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia, US Bureau of Economic Analysis a Japanese Economic a Social Research Institute.

1) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 6, Casf 6.1) a dostupné na strainke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I4.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

2) Uverejnené v publikacii Statistics Pocket Book (kapitola 11, ¢ast 8) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.SED.E0000.CU.G).

3) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 9, asf 9.2) a dostupné na strdnke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).

4) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 9, ¢asf 9.2) a dostupné na strinke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.DEF.B0000.CU.G).
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15. DIh verejnej spravy

(v % HDP)
m— Furozéna

Euro- | Eurépska Spojené | Japonsko® <+e-+  Eurépska tinia

zénal tinia? statyy [0 mmees Spojené staty
1998 72.8 66,3 53,0 107.2 — Japonsko
1999 72,0 65,7 49,4 120,9 180 189
2000 69,3 61,7 43,7 129,0 140 140
2001 68,2 60,8 43,2 136,4 {(2)8 %(2)8
2002 68,0 60,2 45,4 143,3 30 80
2003 69,2 61,7 48,0 150,5 %0 = euvesicoireammescocsmsozsscesat | 99
2004 69,6 62,1 48,9 156,8 199871999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2005 70,2 62,6 492 163,2
2006 68,5 61,3 48,6 159.,5
2007 66,4 58,7 49,2 -

Zdroj: ECB, Eurépska komisia, Federdlny rezervny systém a Bank of Japan.

1) Uverejnené v Mesaénom bulletine (kapitola 6, Cast 6.2) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.I14.N.B0X13.MAL.B1300.SA.G).

2) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 11, ¢ast 11.9) a dostupné na strdnke ECB v Casti Statistical Data Warehouse (http://
sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E0X13.MAL.E1300.SA.G).

3) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 9, ¢asf 9.2) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.BOX13.MAL.B1300.SA.G).

4) Uverejnené v Mesacnom bulletine (kapitola 9, ¢ast 9.2) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.BOX13.MAL.B1300.SA.G).

16. Vydavky verejnej spravy

(v % HDP)

Euro- | Eurdpska Spojené | Japonsko? _— Eur(})z(')na' ]

z6na? iinia? staty® +++++ Eurépska tinia

==== Spojené Staty

1998 48,6 47,2 31,1 40,5 ——  Japonsko
1999 48,2 46,8 30,8 36,6
2000 462 448 30.6 37,1 N — %
2001 413 46,2 315 36,7 45 R |45
2002 47,6 46,6 32,4 37.1 40 40
2003 48,1 47,2 32,8 36,7 35 35
2004 47,5 46,7 32,5 35,5 = -
2005 474 46,8 32,7 35,1 0L === == 30
2006 46,8 46,3 32,7 34,4 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 46,3 45,8 33,5 -

Zdroj: ECB, Eurdpska komisia, US Bureau of Economic Analysis a Japanese Economic and Social Research Institute.

1) Uverejnené v Mesacnom bulletine (kapitola 6, ¢ast 6.1) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.14.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

2) Uverejnené v publikécii Statistics Pocket Book (kapitola 11, ¢ast 11.10) a dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse (http://
sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.V1.N.E1300.TOE.E0000.CU.G).

3) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.1) a dostupné na strdnke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.US.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

4) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.1) a dostupné na strainke ECB v casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=121.GST.A.JP.N.B1300.TOE.B0000.CU.G).

17. Bankové évery: Uvery PFl sikromnému sektoru

(ro¢nd percentudlna zmena)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon-
zéna! Ginia Staty sko = Eurozéna
Priemer 19891998 | 7.1 ] 5,6 . o ?fgi‘;ﬁ(ftaty
1998 8.4 - 9,8 -
1999 10,0 - 57 23 15 15
2000 9,6 . 11,3 2,2 10 |« e = ST
Rozsirenie eurozény ————— 5 Tt 00000
2001 7,9 - 1,7 -3,4 ‘...."
2002 53 - 6,1 -4,7 0 = — 0
2003 49 ; 58 46 5 e et 5
2004 6,1 - 10,3 -3,0
2005 8,1 - 12,2 0,0 -10 T T T T T T T T T -10
2006 10,9 5 11,9 0,8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Roz§irenie eurozény ————
2007 10,8 - 10,9 0,0

Zdroj: ECB, Federalny rezervny systém a Bank of Japan.
1)Dostupnénastranke ECB v asti Statistical Data Warehouse (http://sdw/quickview.do?SERIES_KEY=9.BSI.M.U2.N.U.A20.A.1.U2.2200.Z01.E).
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18. Trojmesaénd medzibankovd drokovd miera z vkladov'

(v % p. a.; priemer za obdobie)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon- — Eurozona
zéna? tnia statyd | sko? eeeee  Spojené Staty
1998 3.96 - 557 0.66 === Japonsko
1999 2,96 - 541 022 7 7
2000 4,40 - 6.53 028 6 st 6
Roziirenie eurozény ————— P ~2 JRSTRTRIEN e
2001 4,26 . 3,78 0,15 Al 7 ™ a
2002 3,32 - 180 0,08 M P A Sl ¥
2003 2,33 - 122 0,06 5 A TN s >
2004 2,11 - 1,62 0,05 ° "-.__"“...’
2005 2,18 - 3,56 0,06 N T o= b
2006 3,08 _ 5,19 0,30 [ A L T TT I TTTETE LA (]
Roziirenie eurozény ——— 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
2007 4,28 - 5,30 0,79

Zdroj: European Banking Federation a British Bankers’ Association.

1) Uverejnené v Mesa¢nom bulletine (kapitola 4, Casf 4.6) a v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 9, ¢ast 9.5).
2) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.MM.EURIBOR3MD_.LST).

3) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143. FM.A.US.USD.4F.MM.USD3MFSR_.LST).

4) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.JP.JPY.4F.MM.JPY3MFSR_.LST).

19. Vynosy z 10-roénych statnych dlhopisov")

(v % p. a.; priemer za obdobie)

Euro- | Eurépska | Spojené | Japon-
z6na? iinia staty? sko?) _— EUTQZGI}‘% )
Average 1989-1998 | 8,38 - 694 423 o ?f;gﬁ:ﬁj‘aty
1998 4,71 = 5,33 1,30
1999 4,66 - 563 176 7 7
2000 544 - 6,03 1,76 6 6
Euro area enlargement ——— 5 5
2001 5,03 - 5,01 1,34 4 4
2002 4,92 s 4,60 1,27 3 3
2003 4,16 = 4,00 0,99 2 bt anaes revamatag 2
2004 4,14 - 426 150 A LA 1
2005 3,44 = 4,28 1,39 0 : : — : : — : 0
2006 3.86 = 4,79 1,74 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Euro area enlargement ———
2007 4,33 s 4,63 1,68

Zdroj: ECB, Reuters a Thomson Financial Datastream.

1) Uverejnené v publikdcii Statistics Pocket Book (kapitola 1, ¢ast 1.2).

2) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.cu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD).

3) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.A.US.USD.4F.BB.USI0YT_RR.YLD).
4) Dostupné na stranke ECB v Casti Statistical Data Warehouse
(http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143. FM.A.JP.JPY.4F.BB.JP10YT_RR.YLD).

VSEOBECNE POZNAMKY

Priloha poskytuje pohlad na vyvoj hlavnych Statistickych ukazovatelov pocas uplynulych desiatich ro-
kov a v pripade, ak je to mozZné, priemerné hodnoty ukazovatelov za desaf rokov pred zavedenim eura.
Udaje v tabulkach sii vyjadrené na ro¢nej bdze a ak nie je uvedené inak, znamenaji roéné percentudlne
zmeny.

Vicsina ¢asovych radov za eurozénu sa tyka eurozony zlozenej z 13 krajin — Euro 13 (vratane Slovin-
ska). Udaje o vladnych financidch sa v3ak tykaji zoskupenia Euro 15 (vratane Cypru a Malty), a v pri-
pade trokovych mier, menovej Statistiky a HICP Statistické rady za eurozénu zahfiiaji ¢lenské Staty
EU, ktoré prijali euro v &ase, na ktory sa této Statistika vzfahuje (podrobnejsie informacie vo Vieobec-
nych poznamkach v Gasti Statistika eurozény Mesa&ného bulletinu). Meniace sa zloZenie eurozény je
zndzornené v tabulkdch vodorovnou ¢iarou.

ECB
Mesaény bullefin
10. vyrotie ECB

PRILOHA

10 rokov Statistiky
eurozdny a jej
porovnanie so

Statistikami d'alSich

hlavnych hospodarskych

135

oblasti




ISSN 1725-2822

9771

561"013

006



	Obsah
	Použité skratky
	Úvodné slovo
	Historické súvislosti
	1 Úvod
	2 Inštitucionálne usporiadanie a fungovanie eurozóny
	2.1 Inštitucionálne usporiadanie
	2.2 Interakcia ECB s inými inštitúciami a orgánmi spoločenstva
	2.3 Proces rozširovania
	2.4 Záver

	3 Stratégia a realizácia menovej politiky ECB
	3.1 Stratégia menovej politiky ECB
	Box 1: Modelovanie hospodárstva eurozóny
	3.2 Výkon menovej politiky v eurozóne a jej výsledky v podobe cenovej stability
	Box 2: Kľúčové nástroje a kanály komunikácie ECB
	3.3 Výkon menovej politiky
	Box 3: Kolaterálový rámec eurosystému
	Box 4: Transmisný mechanizmus menovej politiky
	3.4 Výzvy do budúcnosti

	4 Otvorené otázky hospodárskej politiky a rozširovania
	4.1 Reálny makroekonomický vývoj v eurozóne a štrukturálne politiky
	4.2 Fiškálne politiky
	4.3 Rozdiely medzi jednotlivými krajinami
	Box 5: Chápanie pretrvávania inflácie a determinanty dynamiky miezd
	4.4 Rozširovanie eurozóny
	4.5 Otvorené otázky a výhľad do budúcnosti

	5 Vplyv eura na obchod a kapitálové toky a medzinárodná úloha eura
	5.1 Obchod s tovarmi a službami v eurozóne
	5.2 Medzinárodné kapitálové toky
	5.3 Medzinárodná úloha eura
	5.4 Medzinárodná spolupráca
	5.5 Poučenia a výhľad do budúcnosti

	6 Finančná integrácia
	6.1 Činnosti eurosystému v oblasti finančnej integrácie
	6.2 Finančná integrácia desať rokov od zavedenia eura
	Box 6: Predbežné zistenia aktivít ECB v oblasti finančného vývoja
	6.3 Hybné sily a bariéry v oblasti finančnej integrácie
	6.3.1 Peňažné trhy
	6.3.2 Dlhopisové a akciové trhy
	6.3.3 Bankové trhy

	6.4 Poučenia a výhľad do bodúcnosti

	7 Finančná stabilita a dohľad
	7.1 Finančná stabilita a úloha eurosystému
	7.2 Prínos k finančnej stabilite
	7.3 Dohľad nad trhovými infraštruktúrami

	8 Štatistika
	8.1 Štatistika ECB
	8.2 Ostatné ekonomické štatistiky
	Box 7: Úloha harmonizovaného indexu spotrebiteľských cien
	8.3 Rámec pre kvalitné štatistiky
	8.4 Poučenia a výhľad do budúcnosti

	9 Eurové bankovky – skutočný symbol integrácie
	9.1 Eurové bankovky: stručná história
	9.2 Výmena hotovosti za euro
	9.3 Bankovky v obehu
	9.4 Manažment meny
	9.5 Druhá séria euro bankoviek

	10 Záverečné poznámky
	PRÍLOHA: 10 rokov štatistiky eurozóny a jej porovnanie so štatistikami ďalších hlavných hospodárskych oblastí

